Shrnuti predikce

Tato Predikce navazuje cervencovou

Makroekonomickou predikci, kterd se stala podkladem

na

pro formulaci makroekonomického rdamce ndvrhu
Stdtniho rozpoctu na rok 2011 a vyhledu do roku 2013.
Nové zahrnuté poznatky do urcité miry modifikuji
ocekdvany casovy pribéh budouciho ekonomického
vyvoje.

V celém roce 2010 by mél byt rist nomindlnich i
vyznamnych  z hlediska
pfijma vlddniho sektoru, podstatné dynamictéjsi proti
plvodnim predpokladim. Naopak vroce 2011 Ize
ocCekdvat mirné zpomaleni. Vyslednd uroveri téchto
agregdtu vroce 2011, tedy ekonomickych zdkladen
dariovych prijma, by touto zménou casového prubéhu
neméla byt podstatné ovlivnéna.

redinych makroagregdtda,

OZiveni svétové ekonomiky zlistava i nadale zatizeno
mnoha nejistotami. Hlavni zdroje rizik jsou spojeny se
stavem verejnych rozpo¢tl a situaci v bankovnim
sektoru v nékterych zemich eurozény.

V Ceské republice dochazi k oZivovani ekonomického
vykonu jiz od 3. ctvrtleti 2009. Pro rok 2010 se
predpoklada rlst redlného HDP o 2,2 %, prispévky

Tabulka: Hlavni makroekonomické indikatory

hlavnich vydajovych sloZzek by pfitom mély byt
vyrovnané. Ocekava se, Zze zpomaleni rlistu nékterych
zahrani¢nich ekonomik a domaci konsolidac¢ni fiskalni
opatfeni by vroce 2011 mohly vést k mirnému
zpomaleni rlstové dynamiky na 2,0 %.

Prdmérnou miru inflace v roce 2010 odhadujeme
okolo 1,5 %, pro rok nasledujici pocitdme s urychlenim
rdstu spotrebitelskych cen na 2,2 %.

Na trhu prace se stale jesté projevuji disledky recese.
Po vyrazném nar(istu miry nezaméstnanosti (VSPS) by
v roce 2010 mélo byt dosazeno vrcholu na Urovni cca
7,4% (vprdméru za cely rok). Poté by mira
nezameéstnanosti zaCit pozvolna klesat.
Zameéstnanost by se v letoSnim roce méla snizit o
1,2 %, v roce 2011 by jiz méla rudst, a to 0 0,8 %. Objem
mezd a platd se letos pravdépodobné zvysi o 0,5 %,
v roce pristim by mzdy a platy mohly vzrist az o 3,4 %,
a to i pres snizeni objemu mezd v sektoru centraini
vlady o0 10 %.

méla

Pomeér deficitu bézného uctu platebni bilance k HDP by
mél zUstat na udrZitelné drovni.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2010 2011
Aktudlni predikce | Minuld predikce
Hruby domaci produkt rastv %, s.c. 6,8 6,1 2,5 -4,1 2,2 2,0 1,6 2,3
Spotieba domacnosti riistv %, s.c. 51 5,0 3,6 -0,2 1,5 1,5 -0,5 2,0
Spotieba vlady ristv %, s.c. 1,2 0,7 1,0 4,2 0,2 -4,5 -1,8 -0,9
Tvorba hrubého fixniho kapitalu ristv %, s.c. 6,0 10,8 -1,5 -9,2 -3,0 1,3 -4,3 2,5
PFispévek ZO k rtistu HDP p.b., s.c. 1,5 1,1 1,3 -0,6 0,7 1,5 1,9 0,6
Deflator HDP rastv% 1,1 3,4 1,8 2,6 -0,5 1,3 -0,2 1,3
Primérna mira inflace % 2,5 2,8 6,3 1,0 1,5 2,2 1,6 2,5
Zaméstnanost (VSPS) ristv % 1,3 1,9 1,6 -1,4 -1,2 0,8 -1,4 0,6
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primérv % 71 53 4,4 6,6 7,4 7,2 7,6 7,3
Objem mezd a platd (dom. koncept) rastv %, b.c. 7,9 9,4 8,7 -0,1 0,5 3,4 -0,3 3,8
Podil BU na HDP % -2,4 -3,2 -0,6 -1,0 -1,4 -1,1 -0,1 -1,0
Predpoklady:

Sménny kurz CZK/EUR 28,3 27,8 24,9 26,4 25,3 24,2 25,5 24,6
Dlouhodobé urokové sazby % p.a. 3,8 4,3 4,6 4,7 3,8 3,9 3,7 4,0
Ropa Brent usD/barel 65 73 98 62 78 84 78 87
HDP eurozény (EA12) rdstv %, s.c. 2,9 2,8 0,4 -4,1 1,6 1,5 11 19




A Vychodiska predikce

Predikce byla zpracovdna na zdkladé udajd, které byly znamy k 11. Fijnu 2010. Politické rozhodnuti, nové publikované statistiky ani
vyvoj na svétovych financnich ¢i komoditnich trzich po tomto datu uzZ nemohly byt brdany v uvahu.

Udaje z pfedchozi predikce z éervence 2010 jsou vyznaceny kurzivou. Udaje vztahujici se k rokim 2012 a 2013 jsou extrapolacnim
scéndrem, ktery naznacuje smér mozného vyvoje a neni v dalsim textu komentovadn.

Prameny tabulek a grafi: €SU, CNB, MF CR, Eurostat, MMF, OECD, ECB, The Economist, vlastni vypocty.

A.1 Vnéjsi prostredi
Ekonomicky vykon

Svétova ekonomika nadale oZivuje, tato tendence je
vsak krehka a jeji udrZitelnost zatim nejista. Podle
odhadu MMF poroste svétova ekonomika o 4,8%
v roce 2010, pro rok 2011 ma rlst zpomalit na 4,2 %.
Obdobné zpomaleni se predpoklada ve vsech velkych
ekonomikach a ekonomickych regionech véetné Ciny,
Indie a Brazilie. Rlst je nerovnomérné rozloZeny,
v USA proti predchozim predpokladiim zeslabl, naopak
v eurozoné posilil.

Ekonomika USA vzrostlav prvnich dvou ctvrtletich
2010 mezictvrtletné o 0,9%, resp. o 0,4% (proti
0,5 %). Mira inflace vsrpnu klesla na 1,1%, mira
nezaméstnanosti od ledna 2010 stagnuje tésné pod
10 %.

Ekonomika se navzdory vladnim stimulacim zotavuje
necekané mirnym tempem. Z velké Casti to zpUsobuje
pomalé tempo ristu spotfeby domdcnosti ve srovnani
s lety prosperity. Ta sice v poslednich tfech ctvrtletich
rostla, ale spotrebitelé jsou opatrni jednak kvali
vysoké nezaméstnanosti a jednak kvuli poklesu cen
nemovitosti, jejichz hodnota stagnuje asi o Ctvrtinu
pod vrcholem zroku 2007. Pravé setrvaly rlst cen
nemovitosti byl zdrojem predchozi nadmérné
spotreby. K poklesu optimismu prispiva slaby rast
zaméstnanosti v soukromé sfére, zatimco
nezaméstnanost se lehce zvysila na 9,6 %. Obavy budi
také koncici federalni stimuly, které se vzhledem
k vysoké zadluZenosti zemé jiz nebudou opakovat.

Jistou stimulaci poskytuje hospodarstvi centralni
banka, kterd nadale udriuje pasmo pro hlavni
refinan¢ni sazbu na 0-0,25% a chystd se k dalSimu
,kvantitativnimu uvolfovani“. V dUsledku téchto
ocCekavani dolar vici euru prudce oslabil a vratil se
v podstaté na droven z Unora.

HDP v eurozéné (EA12) rostl v prvnich dvou Ctvrtletich
2010 mezictvrtletné o 0,3% a 01,0% (proti 0,4 %).
V pozadi tohoto vyrazného zvyseni je nebyvale silny
rast némecké ekonomiky.

Oziveni je nerovhomérné, v eurozéné patrné letos
jesté poklesne HDP Recka, Irska a pravdépodobné i
Spanélska. Také inflace je v eurozéné nerovnomérna.
Vsrpnu Cinila meziro¢ni inflace eurozény 1,6 %,
s rozpétim od deflace v Irsku (1,2 %) pres mirnou
inflaci v Némecku (1%) a7 po Recko (5,6%).
Prdmyslova vyroba v EA12 roste od poloviny roku
2009, v ¢ervenci se jeji mezimésiéni rlst zastavil jak
v EA12, tak v Némecku, kde vSak v srpnu opét vzrostla
0 1,7 %. Soucasné se udrzuje vysokd nezaméstnanost,
ktera v EA12 dosahla v srpnu uroven 10,1 %, v SRN
véak poklesla na 6,8 %. Naproti tomu ve Spanélsku je
to 20,5%, na Slovensku 14,6 % a vlirsku 13,9 %,
vesmés s rostouci tendenci.

Zajimavy je vyvoj v Némecku. Po lehce nadprimeérném
mezi¢tvrtletnim rdstu v 1. ¢tvrtleti 2010 0 0,5 % dosahl
ve 2. Ctvrtleti neCekanych 2,2 % (proti 0,4 %), coi je
nejvyssi rast od sjednoceni zemé. Rist byl vysledkem
mimoradné silného exportu béhem jara a dokonce ve
2. Ctvrtleti rostla i domaci spotreba, kterd predtim tfi
Ctvrtleti klesala. Ekonomicky rlst, jak indikuji
predstihové indikdtory (IFO index) i novy rozbéh
pramyslové vyroby v srpnu, mlzZe byt v nejblizSim
Ctvrtleti jeSté pomérné silny. Struktura poptavky i
soucasné posileni eura napovidaji, Zze v nasledujicim
obdobi by se rdst mél oslabit.

Po jarnich turbulencich na financnich trzich je
programem  vétSiny zemi  eurozony fiskalni
konsolidace. ECB nadale udrZuje hlavni refinancni
sazbu na 1,00 % a pomahd nékterym ekonomikam
nakupem statnich dluhopist.

Stfedoevropské ekonomiky prekondavaji pokles,
k némuz vedla zavislost na exportu. Polska i slovenska
ekonomika téZi ztoho, Ze nedoslo k problémim
v bankovnim sektoru.

Slovensko vykazuje od 2. Ctvrtleti 2009 znovu vysoké
rasty, opét tazené exportem. Primyslovd vyroba



vsrpnu 2010 vzrostla mezirocné o016,3%. Mira
nezaméstnanosti Cinila v srpnu 14,6 %, coZ je druhd
nejvyssi hodnota v eurozéné. Dulsledkem je zfejmé
pokles spotfeby domacnosti, ktera byla dlouho jednim
z tahound rlstu: klesla ze 6% meziro¢niho rlstu v roce
2008 na -0,7 % vroce 2009 a posledni tfi Ctvrtleti
meziCtvrtletné klesd. VlIada se také bude muset
vyporadat s deficitem vefejnych financi v ocekdvané
vysi 7,8 % HDP pro rok 2010.

Polska ekonomika se vroce 2009 jako jedind v EU
vyhnula recesi a déle roste (1,1 % mezictvrtletné ve
2. ¢tvrtleti). Velikost domdaciho trhu usnadnuje, aby byl
rist taZzen domaci poptavkou. Ta na rozdil od
Slovenska setrvale rostla, i kdyZz za krize jen asi
polovi¢nim tempem. Mira nezaméstnanosti v breznu
2010 vyvrcholila na trovni 9,8 % a od té doby pomalu
klesd (9,4 % v srpnu). Deficit verejnych financi za rok
2009 piesahl 7 % HDP.

Nase predikce vychazi z predpokladu, Ze nedojde
k dalsim vyraznym otfesiim na financnich trzich. Pro
rok 2010 ocekavame oziveni s vyraznymi rozdily mezi
jednotlivymi regiony svéta. Zatimco rdst vyspélych
ekonomik bude pomérné slaby, rist rozvijejicich se
trh( bude i nadale dynamicky.

U ekonomiky USA ocekavame v roce 2010 rdst 0 2,7 %
(proti 2,8 %). Pro rok 2011 sniZzujeme odhad rlstu na
2,5 % (proti 3,2 %). Oziveni bude brzdit pomaly pokles
nezaméstnanosti a stagnujici trh realit.

Graf A.1.1: Ruist HDP v EA12

mezictvrtletni rdst v % (po ocisténi o vlivy sezén a pracovnich dnu)
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V ekonomice EA12 za rok 2010 odhadujeme zvyseni
HDP na 1,6 % (proti 1,1 %). V roce 2011 by pak mél
rast dosahnout 1,5% (proti 1,9 %). Rizika mohou
predstavovat vysoka nezaméstnanost, problémy ve
finanénim sektoru mnoha zemi (nejnovéji v Irsku),
vysoké zadluZeni vefejnych rozpoltd a také
nerovnomeérnost vyvoje v zemich eurozény.

A.1 Vnéjsi prostredi

Ceny komodit

Prdmérna cena ropy Brent za 2. ¢tvrtleti 2010 dosahla
78,7 USD/barel a za 3. Ctvrtleti odhadujeme cenu na
77 USD (proti 78 USD). Cena byla naddle volatilni,
nicméné prevazovala spiSe tendence k mirnému
poklesu. To patrné odrazi zejména pochyby zejména o
sile ekonomického oZiveni. Vliv na rlst ceny vsak bude
mit nepochybné slabsi dolar. Spotfeba je stdle
,dvourychlostni“,  jeji  pokles ve  vyspélych
ekonomikéch je vyvaiovén poptéavkou Ciny a dalsich
zemi.

Pro rok 2010 zdstava predpoklad 78 USD/barel Brent
(beze zmeény), pro rok 20011 jsme provedli Upravu
odhadu mirné smérem dolii na 84 USD/barel (proti
87). Rizika predikce hodnotime jako vyrovnana.

Graf A.1.2: Cena ropy Brent
v USD za barel
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Globalni finanéni trhy

Z hlediska finan¢ni stability nebyly udalosti uplynulych
mésicl priznivé (viz napt. fijnova Zprava o globalni
finanéni stabilit¢ od MMF). Témata, jez maji
z evropského pohledu stéZejni vyznam, se pfitom
neméni — jednd se predevSsim o budouci vyvoj
verejnych financi, zejména v zemich na periferii
eurozony (tzv. skupina PIIGS), a situaci v bankovnim
sektoru. Z pohledu finanénich trhd nedochazi v prvni
oblasti kobratu klepSimu. Spready mezi vynosy
statnich dluhopisd zemi PIIGS a vynosy némeckych
dluhopisG jsou nadale vysoké. Rizikové prémie
$panélskych a italskych dluhopistd jsou zhruba na
stejné urovni jako béhem kvétnové krize trhu statnich
dluhopisQ, v pripadé Irska a Portugalska jsou dokonce
vyssi. ECB pfitom naddle intervenuje na dluhopisovych
trzich vramci Programu pro trhy cennych papird
(Securities Markets Programme). Nicméné ve srovnani
s kvétnem, kdy byl program spustén, se jednd o nizké
objemy. Nékteré ze zemi PIIGS se také (opét) dockaly
snizeni ratingu — naposledy to bylo pocatkem fijna



Irsko, jemuz agentura Fitch sniZila rating z A+ na AA—
s negativnim vyhledem.

Irsko se potyka s problémy svého bankovniho sektoru,
obzvlasté nakladna je sanace znarodnéné Anglo Irish
Bank. Kapitdlovda podpora irskému bankovnimu
sektoru by méla letos jednorazové zvysit deficit
vefejnych financi az na odhadovanych 32 % (!) HDP,
nicméné tato pomoc je, co se vlastni potreby
financovani tyce, rozloZzena na vice nez 10 let. Navic,
Irsko ma pokrytu potfebu financovani az do poloviny
roku 2011, a sohledem na aktualni situaci na
dluhopisovych trzich se proto rozhodlo zrusit
planované fijnové a listopadové aukce statnich
dluhopis. Navrat na trh je planovan na pocatek
pristiho roku, kdy by jiz situace mohla byt klidnéjsi.
Tomu by mél napomoci Ctyflety konsolidacni plan,
ktery by méla irskd vlada predstavit pocatkem
listopadu. Plan pocitd se snizenim deficitu pod
3 % HDP do roku 2014.

Recko, jehoi fiskalni problémy stily na pocatku
soucasné dluhové krize, obdrzelo v poloviné zafi
z podpurného mechanismu eurozény a MMF druhou
transi ve vysi 9 mld. eur (2,5 mld. eur od MMF a
6,5 mld. eur od ostatnich zemi eurozény s vyjimkou
Slovenska). Tomu na prelomu cervence a srpna
predchdzelo  vyhodnoceni  dosavadniho  plnéni
harmonogramu reforem a Uspornych fiskdlnich
opatreni. Zastupci MMF, ECB a EK dosli k zavéru, ze ke
konci cervna plnilo Recko vsechna kvantitativni
kritéria. Znacného pokroku bylo také dosazeno
v oblasti fiskdlnich a strukturalnich reforem, nicméné
rizika (napf. kontrola vydaji na drovni mistnich viad)
zGstavaji  znaCna. Mirné optimisticky lze vnimat
relativné Uspésné aukce pokladni¢nich poukazek,
které se tésily pomérné velkému zdjmu, ovSsem za
cenu vysokych poZadovanych vynosl. Je ovsem
otazkou, nakolik je poptavka po feckych pokladnicnich
poukazkach ovlivnéna podpldrnym mechanismem
eurozény a MMF, ktery v horizontu doby splatnosti
poukazek de facto eliminuje riziko nesplaceni.

Patrné nejdllezitéjsi udalosti letosniho léta, kterad se
tykala evropského bankovniho sektoru, byly zatézové
testy bank. Jejich vysledky zverejnil 23. ¢ervence Vybor
evropskych organd bankovniho dohledu (Committee
of European Banking Supervisors). Bylo testovano
91 bank, jejichz podil na celkovych aktivech
bankovniho sektoru EU dosahuje 65 %. Nepfiznivy
scénar zatéZzového testu predpokladal mj. stagnaci
ekonomiky EU27 vroce 2010 a pokles HDP EU27 o
0,4 % v roce 2011. Déle pocital s narlistem urokovych
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sazeb na vSech splatnostech (posun celé vynosové
krivky), pficemz c¢astecné by byl tento posun spolecny
pro vSechny staty EU, z ¢asti by vSak byl specificky pro
jednotlivé zemé. Vtomto nepfiznivém scénafi by
sedmi bankdm (némecka Hypo Real Estate, feckd ATE
Bank a 5 Spanélskych spofitelen) klesla kapitalova
pfiméfenost pod 6 % (Tier 1 kapital/rizikové vazena
aktiva), dodatecné kapitalové injekce by si vyZzadaly
3,5 mld. eur.

Jednoznacénym pozitivem téchto zatéZovych testl bylo
zvefejnéni vysledkl jednotlivych bank (jednotnym
zpUsobem) spolu s nékterymi informacemi o jejich
expozicich v0i¢i statnim dluhopisim. Testy vsak
vyvolaly také radu otazek. Ty se tykaly napf. volby
kritéria pro Uspésné zvladnuti zatéZového testu.
Problém nesouvisi ani tak s konkrétni hodnotou 6 %,
jako spiSe se slozenim Tier 1 kapitalu. Ten totiz maze
zahrnovat napf. i tzv. hybridni kapital (ktery ma urcité
charakteristiky vlastniho kapitalu a zaroven urcité
vlastnosti typické pro dluhopisy), z hlediska schopnosti
banky absorbovat ztraty tudiz Tier 1 kapital nemusi
mit dobrou vypovidaci schopnost. Urcité rozpaky navic
mUzZe vzbuzovat finanéni vySe ,,napravy”, tedy onéch
3,5 mld. eur.

Dalsi kritika test( se tykala neschopnosti nékterého ze
statl splacet své zavazky (defaultu), kterd v ¢asovém
horizontu zatézového testu nebyla uvaZovana.
V nepfiznivém scénafi by tedy byla ovlivnéna jen
obchodni portfolia bank, v nichZz jsou dluhopisy
precefiovany podle aktudlni trzni ceny. Vétsinu
statnich dluhopist ale banky drzi v bankovnim
portfoliu’. Pfedpoklad, %e viechny staty budou
v horizontu zatéZového testu schopny dostat svym
zavazklm by sice bylo mozné zdlvodnit existenci EFSF
(European Financial Stability Facility, blize viz napfr.
Makroekonomickd predikce CR 1z &ervence 2010),
nicméné i zde se da najit nékolik ,,ale”. Ackoliv EFSF
obdrzel od tfi nejvyznamnéjsich ratingovych agentur
(S&P, Moody’s a Fitch) nejvyssi mozny rating, faktem
zU0stava, Ze nemd kdispozici finanéni prostfedky
s predstihem (neni ,pre-funded”). To znamen3, Ze by
je na trzich ziskaval v nejméné vhodné dobé, nebot
pfipadnd Zadost nékterého ze statd eurozény
o finan¢ni podporu z EFSF by velmi pravdépodobné
vyvolala odpovidajici reakci finanénich trh (nardst
vynosU dluhopistl). Je také treba si uvédomit, Ze

! cenné papiry v bankovnim portfoliu jsou uctovdny jingm zplsobem
neZ aktiva v obchodnim portfoliu. BéZné trzni vykyvy cen nemaji na
ocenéni aktiv v bankovnim portfoliu vliv (banka tato aktiva pldnuje
drZet do splatnosti), nicméné default statu, jehoZ dluhopisy banka
drZi v bankovnim portfoliu, by ocenéni téchto dluhopisi ovlivnil.



maximalni vyse zaruk, jeZz mohou zemé eurozény
poskytnout na zavazky EFSF (440 mld. eur), je
podstatné vyssi nez Castka, kterou by stat(y) v potizich
mohl(y) od EFSF Cerpat (zaruky ve vysi 120 % jistiny,
hotovostni polstare, stat zZadajici o pomoc z EFSF by
sam zaroven neposkytoval zaruky).

Ze stfedné a dlouhodobého hlediska bylo vyznamnou
udalosti schvéleni standardd Basel Il Basilejskym
vyborem pro bankovni dohled (Basel Committee on
Banking Supervision). Hlavnim principem této regulace
je zpfisnit definici regulatorniho kapitdlu a navysit
minimalni mnoZstvi kapitdlu (v poméru k rizikové
vazenym aktivlim), ktery by banky musely drzet. Pocita
se také se zavedenim ochranného a proticyklického

Tabulka A.1.1: Hruby domaci produkt — rocni

rust ve stdlych cendch v %, sezénné neocisténd data
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kapitalového polstare. Jednotliva opatireni by méla byt
zavadéna postupné od ledna 2013, s plnou ucinnosti
se pocita od ledna 2023 (vétSina opatreni by méla byt
ucinna , jiz“ od ledna 2019).

Vzhledem ke znacné komplexnosti vzdjemnych vazeb
mezi finanénim sektorem, vlddou a ostatnimi sektory
realné ekonomiky, a také s ptihlédnutim k frekvenci,
v jaké se v soucasnosti objevuji nové informace (Casto
dosti zasadniho charakteru), je témér nemoziné urcit,
s jakou intenzitou dopadne vyvoj v zahranici na ¢eskou
ekonomiku. Nadale vSak plati, Ze vnéjsi prostredi
predstavuje pro tuzemskou ekonomiku vyznamny
zdroj rizik, ktera je potfeba pozorné monitorovat.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Predikce Predikce
EU27 1,3 14 2,5 2,0 3,2 3,0 0,5 -4,2 1,6 1,5
EA12 0,9 0,8 2,1 1,7 29 2,8 0,4 -4,1 1,6 1,5
Némecko 0,0 -0,2 1,2 0,8 3,2 2,7 1,0 -4,7 3,2 2,0
Francie 1,0 1,1 25 1,9 2,2 24 0,2 -2,6 1,4 1,4
Spojené kralovstvi 2,1 2,8 3,0 2,2 29 2,7 -0,1 -4,9 1,6 1,8
Rakousko 1,6 0,8 25 2,5 3,5 3,7 2,2 -3,9 1,5 1,4
USA 1,8 25 3,6 31 2,7 1,9 0,0 -2,6 2,7 25
Madarsko 4,4 4,3 4,9 3,5 4,0 1,0 0,6 -6,3 0,3 2,0
Polsko 14 3,9 5,3 3,6 6,2 6,8 5,0 1,7 3,2 3,5
Slovensko 4,6 4,8 5,0 6,7 8,5 10,6 6,2 -4,7 4,0 3,9
Ceska republika 1,9 3,6 4,5 6,3 6,8 6,1 2,5 -4,1 2,2 2,0
Graf A.1.3: Hruby domaci produkt
rust proti predchozimu roku v %, sezénné neocisténd data
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A.1 Vnéjsi prostredi

Tabulka A.1.2: Hruby domaci produkt — Ctvrtletni

rast ve stdlych cendch v %, sezénné ocisténd data

2009 2010
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
EU27 mezictvrtletni | -2,5 -0,3 0,3 0,2 0,3 1,0 04 0,5
mezirocni | -5,1 -5,1 -4,3 -2,2 0,7 1,9 2,0 2,3
EA12 mezictvrtletni | -2,4 -0,1 0,4 0,2 0,3 1,0 0,5 0,5
meziroéni | -5,0 -4,9 -4,0 -2,0 0,8 1,9 2,0 2,3
Némecko mezictvrtletni | -3,4 0,5 0,7 0,3 0,5 2,2 0,7 0,5
mezirocni | -6,6 -5,5 -4,4 -2,0 2,0 3,7 3,7 3,9
Francie mezictvrtletni | -1,5 0,1 0,3 0,6 0,2 0,7 0,3 0,3
meziroéni | -3,9 -3,1 -2,7 -0,5 1,2 1,7 1,8 1,5
Spojené kralovstvi mezictvrtletni | -2,3 -0,8 -0,3 0,4 0,4 1,2 0,5 0,6
mezirocni | -5,5 -6,0 -5,4 -3,0 -0,3 1,7 2,5 2,7
Rakousko mezictvrtletni | -2,3 -0,8 0,6 0,4 0,0 1,2 0,3 0,3
meziroéni | -3,9 5,1 -4,0 21 0,2 2,3 2,0 1,8
USA mezictvrtletni | -1,2 0,2 0,4 1,2 0,9 0,4 0,5 0,5
mezirocni | -3,7 -4,1 -2,7 0,2 2,4 3,0 3,1 2,3
Madarsko mezictvrtletni | -2,9 -1,3 -0,6 0,0 0,6 0,0 0,3 0,3
meziroéni | -6,1 -7,1 -6,7 -4,7 -1,2 0,1 1,0 1,3
Polsko mezictvrtletni | 0,4 0,5 0,7 1,2 0,7 1,1 0,5 0,5
mezirocni | 1,6 1,3 1,3 2,9 31 3,8 3,5 2,8
Slovensko mezictvrtletni | -7,4 0,8 1,2 1,7 0,8 1,2 0,4 0,3
meziroéni | -4,5 5,1 5,2 3,9 4,6 5,0 4,2 2,8
Ceska republika mezictvrtletni | -3,8 -0,5 0,5 0,5 0,4 0,9 0,7 0,5
meziroéni | -3,6 -4,7 -4,4 3,2 1,0 2,4 2,6 2,5

Graf A.1.4: Hruby domaci produkt — vybrané tranzitivni zemé
rust proti pfedchozimu roku v %, sezénné neocisténd data
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A.1 Vnéjsi prostredi

Tabulka A.1.3: Svétové ceny komodit — roc¢ni
ceny okamZitého doddni

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Predikce  Predikce
Ropa Brent UsD/barel 25,3 28,8 38,3 54,4 65,4 72,7 97,7 61,9 78 84
ristv % 3,6 14,0 33,0 42,0 20,1 11,2 34,4 -36,7 25,8 7,9
Index v CZK 2005=100 63,5 62,4 75,6 100,0 113,4 1133 127,7 90,5 115 120
ristv % -10,9 -1,7 21,1 32,3 13,4 -0,1 12,7 -29,1 27,4 4,3
Pienice usD/t 148,5 146,1 1569 152,4 191,7 255,2 326,0 223,6
ristv % 17,1 -1,6 7,3 -2,8 25,8 33,1 27,7 -31,4
Index v CZK 2005=100 133,2 113,0 1105 100,0 118,7 142,0 152,11 116,7
rastv % 0,8 -15,2 -2,3 -9,5 18,7 19,6 7,1 -23,3

Tabulka A.1.4: Svétové ceny komodit — Ctvrtletni
ceny okamZitého doddni

2009 2010
Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
Ropa Brent UsD/barel 45,0 59,1 68,4 75,0 76,7 78,7 77 79
rastv % -53,5 -51,8 -40,8 34,2 70,4 33,2 12,6 5,3
Index v CZK 2005=100 73,0 88,6 93,7 100,7 109,9 121,4 114 115
rastv % -42,2 -40,5 -34,0 22,2 50,4 37,0 21,4 14,2
P3enice UsD/t 232,0 248,0 208,8 205,4 195,7 177,5 238,1
rastv % -43,6 -28,4 -343 -9,9 -15,6 -28,4 14,0
Index v CZK 2005=100 134,7 133,0 102,3 98,6 100,2 97,9 125,8
rustv % -30,0 -11,7 -26,8 -17,9 -25,6 -26,4 23,0

Graf A.1.5: Dolarova cena ropy
USD/barel
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A.1 Vnéjsi prostiedi

Graf A.1.6: Korunové indexy svétovych cen komodit
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A.2 Fiskalni politika

Hospodareni sektoru vladnich instituci bylo v minulych
letech pozitivné ovlivnéno predevsim vrcholici fazi
ekonomického cyklu. Ekonomicka recese vsak jiz od
roku 2008 pfindsi zhorseni vysledkl a opétovné
odhaluje strukturdlni problémy na vydajové strané
verejnych rozpoctl.

Graf A.2.1: Saldo vladniho sektoru
v % HDP
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Deficit vladniho sektoru vroce 2009 dosahl podle
predbéinych odhadd CSU vy$e 5,8% HDP. Oproti
dubnové notifikaci tak doslo ke zlepseni odhadované
vyse deficitu sektoru vlady o0 0,1 % HDP.

Vzhledem k nepfiznivému vysledku hospodareni
sektoru vlady dosahl dluh ke konci roku 2009 hodnoty
35,3 % HDP.

Na zékladé udaja z pocatku roku zpracovalo MF odhad
autonomniho vyvoje hospodareni sektoru vlady v roce
2010 a v dubnu notifikovalo deficit sektoru vlady ve
vwysi 5,9 % HDP. VIdda nasledné na tento wvyvoj
zareagovala a ucinila celou fadu aktivnich krokd
(vazani vydaja, pokles vydajl na uhrady ekologickych
Skod aj.), které mély zajistit deficit vroce 2010 na
hodnoté 5,3 % HDP.

Po zpracovani nového odhadu pro notifikaci vladniho
deficitu a dluhu se odhaduje deficit pro rok 2010
dokonce na 5,1 % HDP, coz je jesté lepsi vysledek, nez
ke kterému se vlada zavazala. Za zlepSenim stoji
predevsim pozitivni vyvoj na financnich trzich, kde diky
poklesu rizikovych prirazek pro ¢eské vladni dluhopisy
dochazi vroce 2010 k vyraznému snizeni nakladd na
financovani statniho dluhu. Navic diky principu
opatrnosti a kredibility byl dubnovy odhad naklad( na
financovani statniho dluhu pojat jako spiSe
pesimisticky.

| pres prekvapivé dobry vysledek je nutné zminit urcita
rizika. Danové pfijmy sice na rozdil od minulého roku
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zfejmé mirné vzrostou (cca o 3 %), jsou ovsem
ovlivnény celou radou legislativnich zmén. Je rovnéz
velmi obtizné hodnotit, jestli se jiz hospodarstvi vraci
na udrZitelnou rdstovou trajektorii a danové prijmy
tak budou rlst i v letech nasledujicich. Situace na
financ€nich trzich je rovnéz velmi volatilni a pfiznivy
vyvoj, ktery vsoucCasné dobé nastal, miZe velmi
snadno vymizet. Zasadni otazkou je dalsi vyvoj deficitl
problémovych zemi vEU (viz kap. A.1), ktery by
pfipadné mohl negativné ovlivnit financovani statniho
dluhu a nasledné ztiZit reformni kroky pripravované
vladou.

Na druhé strané lze velmi pozitivné hodnotit pfiliv
prostfedk( z evropskych fond(, které sice maji na
deficit pouze maly vliv (ve wvySi narodniho
spolufinancovani), ale velkou mérou se promitaji do
agregatni poptavky. Otazkou zde ovsem zUstava vyse
multiplikaéniho efektu, ktery mizZe byt relativné maly,
nicméné vzhledem k tomu, Ze dany impuls neni placen
z narodnich zdrojq, jej Ize oznadit za vitany.

Graf A.2.2: Dluh vladniho sektoru

v % HDP
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Dluh vladniho sektoru by i vroce 2010 mél odrazet
vyvoj deficitu a dosahnout hodnoty 39,3 % HDP.

Navrh statniho rozpoctu na rok 2011 a stfednédoby
vyhled statniho rozpoctu pro roky 2012-2013
predpokladaji dalsi postupné zlepSovani salda vladniho
sektoru az na -2,9 % HDP vroce 2013. Nynéjsi vlada
tak proti Konvergenénimu programu CR z ledna 2010
zpfisnila fiskalni cile pro nasledujici roky. Zaroven
stanovila cil vyrovnaného hospodareni sektoru
vladnich instituci vroce 2016, a to za predpokladu
ekonomického rlstu v uvazovaném obdobi. Soucasné
nastaveni fiskalni politiky je ddno vladou schvalenymi
vydajovymi rdmci, nicméné pro roky 2012 a 2013 by se
mélo pristoupit ke koncepénim  strukturdlnim
reformam, jez budou rozpracovany v roce 2011.



Z hlediska udrzitelnosti verejnych financi je vyreseni
strukturalnich problému vefejnych financi zasadni. Ve
sttednédobém horizontu vyplyvd z Paktu stability a
ristu pro CR cil pro strukturdlni deficit vladniho
sektoru (MTO) ve wvySi 1% HDP. Pfi soucasném
nastaveni fiskalni politiky nebude tento cil v letech
vyhledu naplnén. Strukturalni deficit se vroce 2010
ocekdva ve vysi 4,2 % HDP s ndslednym postupnym
snizovanim az na 2,2 % HDP v roce 2013. Pfi zachovani

Tabulka A.2.1: Konsolidacni opatfeni na rok 2011

Dopad pFijmovych opatreni na sniZeni deficitu v roce 2011 v mld. K¢

A.2 Fiskalni politika

tohoto trendu vdalSich letech by byl MTO

pravdépodobné dosazen aZ v roce 2017.

Pfi daném nastaveni fiskalni politiky a predpokladech
dalsi konsolidace by méla uroven dluhu dosahnout
svého maxima v roce 2013 na urovni cca 44 % HDP a
v nasledujicich letech by méla pozvolna klesat.

Opatieni Zména salda
DPH - parametrické zmény 0,2
DPPO - zrusSeni 50% slevy na dani pro firmy zaméstnavajici invalidy 0,2
DPFO 6,6
z toho 50% zdanéni vyplacené podpory stavebniho spofeni srdzkovou dani 4,5
Socialni pojisténi 12,9
z toho zachovani stropu pro odvod socidlniho pojistného na drovni roku 2010 3,1
zachovani sazby pojistného na socidlni zabezpeceni z roku 2010 9,8

Celkem 19,9

Dopad vydajovych opatreni na sniZeni deficitu v roce 2011 v mld. K¢

Opatieni Zména salda
Snizeni objemu plati ve statni spravé (s vyjimkou uéitelt) 133
Socialni vydaje 12,6
Snizeni nemandatornich béZnych a kapitalovych vydajt 13,3
Vydaje kapitoly Vseobecna pokladni sprava 11,1
Vydaje ostatnich rozpoctovych kapitol 10,9
Navyseni prostfedki na védu, vyzkum a inovace -0,6
MSMT - zvySeni plat pedagogickych pracovniki 2,1
Celkem 58,5
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Tabulka A.2.2: Saldo a dluh

A.2 Fiskalni politika

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Predb. Predikce Predikce

Dluh vladniho sektoru mid. K& 695 768 848 885 948 1024 1105 1282 1451 1603
rastv % 18,9 10,5 10,4 4,4 7,1 8,0 7,9 16,1 13,1 10,5

% HDP 28,2 29,8 30,1 29,7 29,4 29,0 30,0 35,3 39,3 42,1

Saldo vladniho sektoru mld. K¢ -167 -170 -83 -107 -84 -23 -99 -209 -189 -173
Urokové derivaty u mld. K¢ 0,0 -0,5 -0,5 -0,2 -0,4 -0,7 -1,8 -1,2 -1,3 -1,3
Saldo vé. urokovych derivatt 2 mid. K& -167 -171 -83 -107 -85 -24 -100 -210 -190 -174
% HDP -6,8 -6,6 -3,0 -3,6 -2,6 -0,7 -2,7 -5,8 -5,1 -4,6

Jednorazové operace % HDP -0,1 -0,3 -0,7 -1,3 -0,2 -0,3 -0,1 0,3 0,0 -0,3
Cyklicka slozka salda % HDP -0,5 -0,5 -0,5 -0,2 0,4 1,1 0,8 -1,0 -1,0 -1,1
Strukturalni saldo % HDP -6,2 -5,9 -1,7 2,1 -2,8 -1,5 -3,4 5,1 -4,1 -3,2
Fiskalni asili % HDP -0,6 0,3 4,1 -0,4 -0,7 1,3 -2,0 -1,6 1,0 0,9
L]roky % HDP 1,2 1,1 1,2 1,2 1,1 1,1 1,1 1,3 1,2 1,8
Primarni saldo % HDP -5,5 -5,5 -1,8 -2,4 -1,5 0,5 -1,6 -4,5 -3,9 -2,7

Pozn.: Vlddni dluh je definovdn ndsledujicimi financnimi instrumenty: obéZivo a depozita, emitované

cenné papiry jiné neZ ucasti s vyloucenim

finanénich derivdti a uvéry (pajcky). Viddni dluh je vyjadren v nomindini hodnoté, kterd je povaZovdna za ekvivalent jmenovité hodnoty (face value).
Vladni dluh je konsolidovan, tzn. zdvazky odpovidajici financnim aktivim jinych subjekti v subsektoru, resp. sektoru viddnich instituci jsou vylouceny.

1, . eevos s . .o . Py
) Jednd se o zajistovaci instrumenty proti urokovému riziku.

& Deficit vladniho sektoru, ktery je relevantni pro ovérovdni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii.
Pozn.: Pro rok 2010 byl notifikovdn deficit 5,9 % HDP a dluh ve vysi 38,1 % HDP.

A. 3 Ménova politika a urokové sazby

Ménova politika

Hlavnim cilem CNB je péce o cenovou stabilitu a pro
jeji zabezpeceni vyuziva centralni banka rezim cilovani
CNB pCGsobi prostfednictvim ménovych
nastroji na celkovou inflaci a snaZi se, aby se
mezirocni pFirdstek CPI neodchylil od stfednédobého
inflatniho cile ve vysi 2 % o vice nez 1 p.b. na obé
strany. Jako primdrni nastroj ménové politiky je
vyuzivana limitni Urokova sazba pro 2T repo operace.

inflace.

urovni 0,75 %.

CNB také sleduje urokové diferencialy vGci hlavnim
svétovym ekonomikdm. Urokovy diferencidl mezi CR a
EMU dosahl koncem zafi zapornych hodnot
(-0,25 p.b.), kratkodobé mezibankovni Urokové sazby
CR se ale pfesto nachazely nad sazbami eurozdny.
Urokovy diferencidl méreny mezi CR a USA byl koncem

3. Ctvrtleti v rozmezi 0,50-0,75 p.b.

Urokové sazby

Tfimési¢ni urokovd sazba PRIBOR se ve 3. ctvrtleti
2010 snizila na 1,2 % (v souladu s progndzou) a v roce
2010 ji odhadujeme na 1,3% (odhad neménime).
Predikce urokovych sazeb pro rok 2011 byla upravena
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smérem dol0, coZ Uzce souvisi s nizsim odhadovanym

hospodarskym  rdstem vroce 2011, nizkymi
poptavkovymi inflacnimi tlaky a ocekavanym
pozdéjsim zprisnovanim monetdrnich podminek.

Prdmérnou hodnotu Urokové sazby PRIBOR proto
v roce 2011 ocekdvame na urovni 1,3 % (proti 2,0 %).

Graf A.3.1: PRIBOR 3M
v%
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Uspésna emise statnich dluhopist denominovanych
v eurech, pozitivni vyhled ratingovych agentur pro CR
a také klesajici vynosy kvalitnich zahranicnich,
predevsim némeckych, statnich dluhopist
pravdépodobné  pfispély pramérnym
vynosim Ceskych 10letych statnich dluhopisti ve
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k nizSim



3. Ctvrtleti 2010 (3,5 % proti ocekdvanym 3,6 %).
Budouci vynosy by mély byt nadale pozitivné ovlivnény
témito skutecnostmi. Proto je ocekdvame v roce 2010
na urovni 3,7 % (odhad neménime), vroce 2011 na
3,9 % (proti 4,0 %).

Nominalni urokové sazby z vkladd a Gvért reaguji na
zmeény v mezibankovnich sazbach s mirnym zpozdénim
a intenzitou. Primérné Urokové sazby zvklad
domadcnosti proto pokracovaly ve 2. ¢tvrtleti v dalSim
poklesu (na 1,3 %) a prdmérné sazby z uvérl se snizily
na 4,1 %. Pro rok 2010 o¢ekdvame nominalni urokové
sazby z Uvérl nefinancnim podnikim ve vysi 4,1 %
(beze zmeéeny), vroce 2011 by mohlo dojit kjejich
mirnému zvyseni na 4,2 % (proti 4,4 %). Sazby z vklad(
domacnosti odhadujeme na urovni 1,2 % pro oba roky
(proti 1,1 % v roce 2010 a 1,3 % v roce 2011).

Redlna ekonomika je ovliviiovdna predevsim realnymi
urokovymi sazbami, proto Predikce odhaduje také
prabéh téchto sazeb. Dle predpokladd stanovenych
pro vyvoj nominalnich urokovych sazeb a oc¢ekavaného
vyvoje CPI a deflatoru konecného uziti odhadujeme
redlné Urokové sazby z Gvér nefinanénim podnikim
vroce 2010 na 2,6 % a na 2,3 % vroce 2011. Redlné
sazby domacnosti by mély byt
pravdépodobné v roce 2010 i 2011 zdporné, na urovni
-1,1% (proti -1,6 %) v roce 2010 a -1,4 % v roce 2011
(proti-1,1 %).

z vklad(
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A.3 Ménova politika a urokové sazby

Graf A.3.2: Primérné realné sazby z Gvért a vkladd
Sazby z uvéri prepocteny ristem defldtoru domdciho uZiti v prubéhu
roku, sazby z terminovanych vkladi po zdanéni deflovdny ristem
indexu spotrebitelskych cen v prubéhu roku., % p.a.
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Urokové sazby z novych Gvért ve 2. ¢tvrtleti 2010
poklesly.  Vyraznéjsi proti 1. ¢tvrtleti
zaznamenaly sazby znovych U(vérd domacnostem
(01,1 p.b. na 14,1 %). Velkou cast poklesu zpUsobila
zména struktury udvérd (0,7 p.b.), samotné snizeni

snizeni

sazeb se promitlo 0,4 p.b. Urokové sazby zGvérQ
nefinanénim podnikim klesly pouze 00,1 p.b. na
4,0 %.

Graf A.3.3: Urokové sazby z novych tGvérti
nefinanénim podnikim a domacnostem
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Tabulka A.3.1: Urokové sazby — ro¢ni

prumérné sazby —v % p.a.

A.3 Ménova politika a urokové sazby

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Predikce Predikce

Repo 2T ¢NB (konec roku) 2,75 2,00 2,50 2,00 2,50 3,50 2,25 1,00
Hlavni refinancni sazba ECB (konec roku) 2,75 2,00 2,00 2,25 3,50 4,00 2,50 1,00
Hlavni refinancni sazba Fed (konec roku) 1,25 1,00 2,25 4,25 5,25 4,25 0,25 0,25
PRIBOR 3M V! 3,55 2,28 2,36 2,01 2,30 3,09 4,04 2,19 1,3 1,3
Vynos do doby splatnosti
statnich dluhopist pro konvergenéni t’u“:elyz) 10R 4,94 4,12 4,75 3,51 3,78 4,28 4,55 4,67 3,7 3,9
Urokové sazby z Gvéra nefinanénim podnikiim 5,82 4,57 4,51 4,27 4,29 4,85 5,59 4,58 4,1 4,2
Urokové sazby z vkladG doméacnosti 2,06 1,40 1,33 1,24 1,22 1,29 1,54 1,37 1,2 1,2
Redlné sazby z avérl nefinanénim podnikﬁms) 5,65 3,72 0,47 3,38 2,95 1,22 2,33 3,89 2,6 2,3
Cisté realné sazby z vkladi
domacnosti s dohodnutou splatnosti4) 1,19 0,18 -164 -1,13 -063 -410 -2,26 0,17 -1,1 -1,4

Y T¥imésicni sazba PRIBOR na mezibankovnim trhu.

& Vynos 10letych stdtnich dluhopisti pro konvergencni ucely podle statistiky CNB. Slouzi k posouzeni vyse dlouhodobych trokovych sazeb podle

Maastrichtskych kritérii.

3 Deflovdno mezirocnim ristem deflatoru domdci poptdvky ve 4. Ctvrtleti.
K Deflovdno ristem spotrebitelskych cen v pribéhu roku, uvaZovdna jednotnd 15% dari z kapitdlovych vynosd.

Tabulka A.3.2: Urokové sazby — ctvrtletni
primérné sazby —v % p.a.

2009 2010
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad  Predikce
Repo 2T €NB (konec obdobi) 1,75 1,50 1,25 1,00 1,00 0,75 0,75
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) 1,50 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
PRIBOR 3M 2,71 2,32 1,97 1,77 1,50 1,30 1,23 1,2
Vynos do doby splatnosti 10letych
statnich dluhopist pro konvergenéni ucely 4,55 5,24 4,99 3,91 3,94 3,90 3,48 3,6
Urokové sazby z Gvéri nefinanénim podnikim 4,99 4,63 4,40 4,32 4,19 4,11 4,1 4,0
Urokové sazby z vkladi domacnosti 1,47 1,40 1,33 1,30 1,30 1,27 1,2 1,2
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Graf A.3.4: Urokové sazby
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Graf A.3.5: Realné sazby mezibankovniho trhu
PRIBOR 1R prepocteno riistem deflatoru domdciho uZiti, % p.a.
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Pri deflovdni ex post je pouZit rist cen za uplynuld Ctyri ctvrtleti. Pri deflovdni ex ante je pouZit rist cen v ndsledujicich ctyrech Ctvrtletich, tedy do
splatnosti mezibankovniho vkladu. V pripadé, Ze skute¢né hodnoty ristu cen jesté nejsou zndmy, je pouZito predikce. Deflovdni ex ante podle naseho
ndzoru lépe odrdZi ekonomicky charakter redlnych trokovych sazeb.
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Graf A.3.6: Kratkodoby urokovy diferencial

procentni body
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Graf A.3.7: Dlouhodoby urokovy diferencial
statni dluhopisy, procentni body
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A.4 Sménné kurzy
Sménny kurz CZK/EUR vykazuje od pocatku roku 2010

tendenci k postupnému zhodnocovani. Prlimérna
hodnota kurzu ve 3. Cturtleti 2010 (inila
24,91 CZK/EUR, coz zhruba odpovidalo trendové
hodnoté. V zafi dosdhl sménny kurz primérné

hodnoty 24,65 CZK/EUR a ke dni uzavérky datovych
zdroji Predikce (11. 10. 2010) ¢&inil 24,54 CZK/EUR.
Sménny kurz je tedy v soucasnosti mirné silnéjsi oproti
trendové hodnoté a jeho dalsi neimérné posilovani
v podminkdach omezené zahranicni poptavky by jiz
zvysovalo riziko pro budouci vyvoj obchodni bilance.

Pfijaty scénar predpokladd, Ze se jedna pouze o
docasny vykyv a v pribéhu 4. Ctvrtleti 2010 se kurz
vrati na trendovou trajektorii. V dalsim obdobi do
konce roku 2011 potom pocitdme se zachovanim
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tendence k pouze mirnému nominalnimu i redlnému
zhodnocovani.

Graf A.4.1: Sménny kurz CZK/EUR
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A.4 Sménné kurzy

Tabulka A.4.1: Sménné kurzy — rocni

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled

Sménné kurzy nominalni:

CZK / EUR ro¢nipramér| 31,90 29,78 28,34 27,76 24,94 26,45 25,3 24,2 23,5 22,8
index zhodnoceni rustv % -0,2 71 51 2,1 11,3 -5,7 4,6 4,3 3,2 3,2
CZK / USD ro¢nipramér| 25,70 23,95 22,61 20,31 17,03 19,06 19,3 18,6 18,1 17,5
index zhodnoceni rustv % 9,8 7,3 59 11,3 19,2 -10,6 -1,2 3,5 3,2 3,2
NEER Y pramér 2005=100 94,1 100,0 1051 1079 1204 116,2 119 124 128 132
index zhodnoceni rustv % 0,7 6,2 51 2,6 11,6 -3,5 2,7 4,1 3,2 3,2

Reélny sménny kurz vaéi EA12? priimér 2005=100 95,4 100,0 1043 1075 119,4 1144 118 123 127 131
index zhodnoceni ristv % 2,4 4,8 4,3 3,1 111 -4,2 3,5 3,8 3,5 3,0

Y Nomindini efektivni sménny kurz — index agregujici sménné kurzy na zdkladé vah zahranicniho obchodu.
? Index popisuje mezirocni redlné zhodnoceni CZK proti EUR, deflovdano defldtory HDP.

Tabulka A.4.2: Sménné kurzy — Ctvrtletni

2009 2010
Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
Sménné kurzy nominalni:
CZK / EUR 27,60 26,68 25,60 25,91 25,87 25,59 24,91 24,7
index zhodnoceni rastv % -7,4 -6,9 -5,9 -2,2 6,7 4,3 2,7 4,8
CZK / USD 21,21 19,59 17,90 17,53 18,71 20,16 19,30 19,0
index zhodnoceni rastv % -19,5 -18,9 -10,4 9,8 13,3 -2,8 -7,3 -7,8
Nominalni efektivni sménny kurz primér 2005=100 111,1 115,1 119,8 118,5 117,3 117,3 121 122
index zhodnoceni ristv % -5,7 -5,2 -3,6 0,4 5,5 1,9 0,8 2,7
Redlny sménny kurz vici EA12 pramér 2005 =100 110,2 113,4 117,2 117,1 115,2 116,1 120 123
index zhodnoceni ristv % -5,7 -4,9 -4,6 -1,3 4,6 2,3 2,2 4,6

Graf A.4.2: Nominalni sménné kurzy
Ctvrtletni prdméry, primér 2005=100 (pravd osa)
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Graf A.4.3: Realny sménny kurz viéi EA12

A.4 Sménny kurz

Ctvrtletni pruméry, deflovdno defldtory HDP, rist indexu indikuje redlné zhodnoceni, prumér 2005=100
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Graf A.4.4: Realny sménny kurz vici EA12
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rozklad mezirocniho prirdstku na prispévek nomindiniho kurzu a diferencidlu deflatori HDP, rist indikuje redlné zhodnoceni, procentni body
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A.5 Strukturalni politiky

Dne 4. srpna 2010 schvdlila vldda CR své programové
prohlaseni, v némz si stanovila tyto hlavni ukoly:

e reformovat vefejné finance s cilem zastavit rust
veiejného dluhu (nejpozdéji v roce 2013 by mél
schodek verejnych rozpoc¢tl Cinit maximalné
3 % HDP, v roce 2016 by mély byt za predpokladu
ekonomického rlstu verejné rozpocty vyrovnany);
provést reformu dichodového systému s cilem
zajistit  dlouhodobou  udriitelnost  systému
(doplnéni prGbézné financovaného zakladniho
systtmu o moZnost soukromého spofeni,
k zajisténi casti transformacnich ndkladl budou
veskeré privatizacni pfijmy a dividendy firem
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s majetkovou Ucasti statu vdazany na zvlastnim
Uctu statnich financnich aktiv);
modernizovat systém zdravotni péce a zvysit

jeho efektivnost (zachovani a modernizace
vefejného  zdravotniho  pojiSténi,  navySeni
finanénich prostfedkd pfisunem soukromych
zdroja);

provést reformu systému terciarniho vzdélavani
(zvyseni diverzifikace systému i odpovédnosti skol
za vysledky ve védé a vyzkumu, vzdélavani i
vlastnim  hospodareni, zavedeni spolulcasti
absolventl vysokych kol na hrazeni ndakladd
spojenych se studiem spolu se systémem financ¢ni
pomoci studentliim);



e zvysit kvalitu a efektivitu vefejné spravy
(dokonceni projektu ,zékladni registry verejné
spravy” a dalSi rozvoj informacniho systému
datovych schranek a kontaktnich mist verejné
spravy Czech POINT);

e zvysit transparentnost v oblasti vefejnych
zakazek a omezit prostor pro korupci ve
verejném sektoru (zavedeni povinnych hodnoceni
dopadl regulace (RIA) a hodnoceni korupénich
rizik (CIA), predlozeni komplexni pravni Upravy
v oblasti lobbingu).

Podnikatelské prostfedi

K1. srpnu 2010 nabyl uclinnosti zakon, ktery ma
napomoci sniZit administrativni zatéZz podnikateld.
Jeho cilem je zjednoduSit a zprehlednit stavajici
legislativu a zlepsit podnikateldm podminky pro vykon
jejich podnikatelské cCinnosti. Zmény se tykaji
predevsim ochrany spotrebitele, vstupu do podnikani
a technické legislativy.

Dané

Dne 22. z4fi 2010 vldda CR schvdlila novelu zékona o
danich z pfijmu, kterd pfinasi snizeni zakladni slevy na
poplatnika o 100 K¢ za mésic.

Z dGivodu implementace smérnic EU schvalila viada CR
novelu zakona o DPH a novelu zdkona o spotiebnich
danich. Prvni jmenovana novela zavadi zmény
v Upraveé ruceni a rezimu preneseni danové povinnosti
na prijemce plnéni. Druha novela navrhuje zvyseni
sazeb spotfebni dané z tabakovych vyrobkd, a to ve
dvou krocich k 1. lednu 2012 a 1. lednu 2014.

Financni trhy

Zmény v podminkach stavebniho spofeni schvdlila
vldda CR dne 22. za¥i. Novela zavadi zvlastni dari
z pfijmu ve vysi 50 % z poskytnuté statni podpory,
ktera bude na ucty ucastnikl pfipsana v roce 2011. Od
roku 2012 bude maximalni vySe pfipsané statni
podpory sniZzena na 2000 K¢.

Energetika

Dne 25. srpna vlada CR schvalila Narodni akéni plan
€R pro energii z obnovitelnych zdroji. Plan navrhuje
cil podilu energie z obnovitelnych zdroji na hrubé
konecné spotrebé energie ve vysi 13,5 % a cil podilu
energie z obnovitelnych zdrojd na hrubé konecné
spotrebé v dopravé ve vysi 10,8 %.
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Trh prace
V souvislosti s konsolidaénimi  opatfenimi statniho
rozpoCtu byly pro rok 2010 navySeny stropy

pojistného na socidlni a zdravotni pojisténi na
72nasobek pramérné mési¢ni mzdy. Tento stav by mél
byt u socidlniho pojiSténi zachovadn ivroce 2011,
naproti tomu maximalni vymérovaci zdklad u
pojistného na zdravotni pojisténi ma jiz nyni dobu
ucinnosti neomezenou. VUCi platné zdkonné Uprave,
kdy od nového roku méla sazba pojistného na socialni
zabezpeceni placend zaméstnavatelem poklesnout o
0,9 p.b., zlstane tato na soucasné 25% urovni.
Zaroven dojde ke zruSeni moZnosti zaméstnavatele
odecist si polovinu ndhrady mzdy za dobu pracovni
neschopnosti od pojistného. Pro zaméstnavatele
s maximalné 25 zaméstnanci prihlasené do specialniho
systému placeni pojistného se sazbou o 1 p.b. vyssi
bude naopak refundace poloviny nahrady mzdy
zavedena.

V pripadé davek nemocenského pojisténi doslo v roce
2009 ke zruseni vyplaty ddvek za prvni 3 kalendarni
dny nemoci a k zavedeni vyplaty davek béhem 4. az
14. dne zaméstnavatelem. Toto opatieni se dale pro
roky 2011 az 2013 rozsSifuje az do 21. kalendarniho
dne nemoci. Soucasné se bude vySe nemocenského
nadale urcovat pouze z 60 % denniho vymérovaciho
zakladu. Vpfipadé OSVC bude také omezeno
zneuzivani penézité pomoci v materstvi blizSim
provazanim dichodového a nemocenského pojisténi.
V roce 2010 vstoupila v U€innost opatfeni prvni faze
dichodové reformy, jeZz postupné zvysuji statutarni
vék odchodu do dichodu na 65 let pro muze a na
62az 65 let pro Zeny (v zavislosti na poctu
vychovanych déti). Novela prodluZuje potfebnou dobu
pojisténi na 35 let a vylucuje studium z okruhu
nahradnich dob pojisténi. Ze strukturalnich opatreni je
dale vyznamné posileni motivace starSich osob
k setrvani na trhu prace za pomoci citelnéjsiho kraceni
starobniho dlichodu pfi predc¢asném odchodu do
dichodu a narlstu procentni vyméry starobniho
dichodu pfi soubéhu vydélecné cinnosti a pobirani
dlichodu v ¢astecné ¢i plné vysi. Nové vlada schvilila
zdanéni dlchodd pracujicich dlchodcl, pokud
prekroci trojnasobek primérné mzdy.

Z novych davkovych opatieni bylo vladou schvéleno,
Ze dojde ke zruSeni socidlniho pfiplatku, porodné
obdrzi pouze prvorodi¢ky vdomacnostech s nizkym
pfijmem a sumarni vySe rodiCovského pFispévku pfi
Ctyrleté varianté bude stejnd jako v pfipadé pobirani
davky po 2 roky.



Podpora v nezaméstnanosti nové vylucuje soubéh
s vykonem nekolidujiciho zaméstnani a ti, kdo ukoncili
zaméstnani bez vazného divodu sami nebo dohodou,
by méli pobirat pouze 45 % vypoctového zakladu.
Kromé toho bude ddvka poskytovana az po uplynuti
doby, kterd odpovidd vySi odstupného
odchodného. Teprve poté zacne béZet podpurci doba

nebo

A.6 Demografie

Podle predbéinych Gdaji vzrostl pocet obyvatel CR
v pribéhu 1. pololeti 2010 o 9 tis. na 10,516 mil. osob.
Prirozeny prirlstek populace dosahl 6 tis. osob, coz je
0 2tis. vice proti stejnému obdobi roku 2009 a
v souladu s trajektorii vysoké varianty Demografické
projekce CSU 2009.

Naopak kladné saldo migrace vzhledem ke klesajici
poptavce po zahranicni pracovni sile dosahlo pouhych
3 tisic osob proti 20 tisicim v 1. pololeti 2009. Témér
jisté nedojde ke splnéni predpokladu salda migrace
pro rok 2010 ve vysi 40 tis. z vysoké varianty ani 25 tis.
ze stfedni varianty demografické projekce. Zjevné tak
(alesporn  docasné) obdobi  zlepSovani
demografické struktury imigraci cizincd v produktivnim
véku.

konci

Graf A.6.1: Vékové skupiny
strukturni podily v %

25 72
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Presto lze konstatovat, Ze cCeska populace ma

v soucasnosti z ekonomického pohledu stale jesté
velmi pfiznivou strukturu s vysokym podilem obyvatel
v produktivnim véku (15-64 let), ktery vsak zrejmé
dosahl svého maxima na prelomu let 2008 a 2009.

Mirny pokles poctu obyvatel v produktivnim véku by
vSsak podle naSich propoétd mél byt vice neZ
kompenzovan efekty vékové  struktury
pracovni sily, kdy se zvysuji strukturni podily vékovych

vV ramci

skupin s vysokou ¢i narUstajici participaci.
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s odpovidajici vysi podpory. Rozhodne-li se uchazec o
zaméstnani zahajit samostatnou vydélecnou cinnost
jako teSeni své nezaméstnanosti,
Uradem prace pfiznan tzv. preklenovaci pfispévek,
jehoz ucelem je po dobu 5 mésich kryt provozni
naklady aZ do vyse Ctvrtiny primérné mzdy.

mlZze mu byt

Graf A.6.2: Pocet obyvatel CR ve véku 15-64 let
Ctvrtletni praméry v tis.
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To bude dale podporeno uzakonénym prodluzovanim
véku odchodu do dlchodu. Dalsi zpruzriovani
fungovdni trhu prace by mélo napomoci vytvéret

situaci, kdy ceskd ekonomika nebude trpét
nedostatkem vhodné pracovni sily.
Graf A.6.3: Stfedni délka Zivota
v letech
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Na druhé strané se potvrzuje postupujici proces
starnuti obyvatelstva. V roce 2007 byl poprvé v Ceské
historii pocet lidi mladsich 15 let nizsi nez pocet
obyvatel ve véku 65 let a vice. V budoucnosti pocet
i podil seniorll v populaci dale poroste v dlsledku
demografické struktury a dalSiho pokracovani
intenzivniho procesu prodluZzovani stredni délky
Zivota. Strukturni podil obyvatel starsich 64 let na



celkové populaci, ktery na pocatku

Tabulka A.6.1: Demografie

roku 2009
dosahoval necelych 15 %, by se mél do pocatku roku

2020 zvysit na témér 20 %.

A.6 Demografie

v tis. osob
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Pocet obyvatel k1. 1. 10211 10221 10251 10287 10381 10468 10507 10560 10613 10665
rastv % 0,1 0,1 0,3 0,4 0,9 0,8 0,4 0,5 0,5 0,5
Vékové skupiny k1.1.:
(0-14) 1554 1527 1501 1480 1477 1480 1494 1516 1545 1574
rastv % -2,2 -1,8 -1,7 -1,5 -0,2 0,2 1,0 1,5 1,9 1,8
(15-64) 7234 7259 7293 7325 7391 7431 7414 7407 7365 7319
rastv % 0,5 0,3 0,5 0,4 0,9 0,5 -0,2 -0,1 -0,6 -0,6
(65 a vice) 1423 1435 1456 1482 1513 1556 1599 1636 1702 1772
rastv % 0,4 0,8 1,5 1,8 2,1 2,9 2,7 2,3 4,0 4,1
Starobni diichodci k 1. 1. 1933 1965 1985 2024 2061 2102 2145] 2292 2330 2367
rastv % 0,6 1,7 1,0 2,0 1,8 2,0 2,0 1,6 1,6
Miry zdvislostik1.1. (v %):
Demograficka 2) 19,7 19,8 20,0 20,2 20,5 20,9 21,6 22,1 23,1 24,2
Podle platné legislativy 3 32,8 32,8 33,0 33,3 334 33,7 34,2 34,5 34,8 35,2
Efektivni mira zavislosti ¥ 40,9 41,5 41,3 41,6 41,5 41,8 43,5| 46,7 47,2 47,7
Uhrnna plodnost 5) 1,226 1,282 1,328 1,438 1,497 1,492 1,51 1,53 1,54 1,55
Pfirtstek populace 9 31 36 94 86 39 53 53 53 52
PFirozeny pfirlstek -10 -6 1 10 15 11 13 13 13 12
Zivé narozeni 98 102 106 115 120 118 118 118 117 116
Zemfeli 107 108 104 105 105 107 106 105 105 104
Saldo migrace 19 36 35 84 72 28 40 40 40 40
Imigrace 53 60 68 104 78 40
Emigrace 35 24 33 21 6 12

Uda/e se tykaji obyvatel, ktefi maji na tizemi CR trvalé bydlisté, a to bez ohledu na jejich stdtni obéanstvi.
Véetné dichodct v kompetenci ministerstev vnitra, obrany a spravedinosti. V roce 2010 doslo u invalidnich dichodci nad 64 let k pfechodu na
starobni diichod. V disledku toho neni ¢asovd fada mezi roky 2010 a 2011 srovnatelnd.

2,

dichodu.

3,

4)
5)

Podil poctu obyvatel v diichodovém véku podle platné legislativy na poctu ostatnich obyvatel nad 14 let.
Podil poctu vypldacenych starobnich dichod( na poctu zaméstnanych. (rovnéz viz pozndmka €. 1)
Pocet Zivé narozenych déti pripadajicich na 1 Zenu, pokud by po celé jeji reprodukéni obdobi zustala jeji plodnost stejnd jako v uvedeném roce. Pro

udrZeni dlouhodobé stabilni populace by mél tento ukazatel v podminkdch CR dosahovat hodnoty cca 2,04.
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Podil poctu obyvatel v seniorském véku (nad 64 let) na poctu obyvatel v produkt. véku — nezohledriuje tedy prodluZovdni véku odchodu do



A.6 Demografie

Graf A.6.4: Miry zavislosti

v %, definice ukazateli a diskontinuita mezi rokem 2010 a 2011 viz pozndmky k tabulce A.6.1
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Graf A.6.5: Starobni dtichodci

absolutni meziroéni pfirtstky v tis. osob ke konci obdobi, pouze diichody v kompetenci CS5Z
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Pozn.: V roce 2010 neni zachycen prevod invalidnich dichodd na starobni dichody u osob starsich 64 let.
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B Ekonomicky cyklus

B.1 Pozice v rdmci ekonomického cyklu

Potencidlni produkt (PP), specifikovany na zdkladé vypoctu Cobb-Douglasovou produkéni funkci, uddva droveri HDP pfi prumérném
vyuZiti vyrobnich faktor(. Rist PP vyjadruje moZnosti dlouhodobé udrZitelného ristu ekonomiky bez vzniku nerovnovdh. Lze ho
rozloZit na prispévky pracovni sily, zdsoby kapitdlu a souhrnné produktivity vyrobnich faktord. Produkéni mezera identifikuje pozici
ekonomiky v cyklu a vyjadiuje vztah mezi HDP a PP. Koncept potencidlniho produktu a produkcni mezery je pouZivan pro analyzu

ekonomického vyvoje a pro vypocty strukturdlini bilance verejnych rozpoctd.

V soucasnych podminkdch, kdy doslo k prudkym zméndm urovné ekonomického vykonu, je vsak velmi obtizné oddélit vliv
prohloubeni zdporné produkéni mezery od zpomaleni ristu PP. Proto vysledky téchto propocti vykazuji velkou nestabilitu a je nutné

k nim pfFistupovat se znacnou obezretnosti.

Prameny tabulek a grafii: CSU, CNB a vilastni vypocty.

Graf B.1.1: Produkéni mezera
v % potencidlniho produktu
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Graf B.1.2: Tempo rustu potencialniho produktu
v %, prispévky v procentnich bodech
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Graf B.1.4: Uroven potencidlniho produktu a HDP
v mld. K& 2000
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Pozn.: , Potencidlni produkt bez krize” v grafu B.1.4 je hypotetickd uroveri PP v pfipadé, Ze by PP od Q4/08 naddle rostl primérnym mezictvrtletnim
tempem dosahovanym v letech 2001-2007.
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Graf B.1.5: VyuZiti vyrobnich kapacit v primyslu
v%

B.1 Pozice v ramci ekonomického cyklu

Graf B.1.6: Souhrnna produktivita vyrobnich faktora

meziro¢ni rist v %

90 6
—SPVF Trend
88 5
86 4
84 3
2
82 1
80 [\
0
s ° \
76 2
74 -3
1/95 1/97 1/99 1/01 1/03 1/05 1/07 1/09 1/95 1/97 1/99 1/01 1/03 1/05 1/07 1/09
Tabulka B.1.1: Produkéni mezera a potencialni produkt
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Q1-3
Produkéni mezera %| -0,1 -1,4 -1,5 -1,6 -0,6 1,3 3,7 3,0 -3,7 -3,6
Potencialni produkt rastv%| 2,6 3,3 3,7 4,5 5,2 4,8 3,7 3,2 2,6 1,9
Prispévky:
Souhrnna produktivita vyr. faktora p.b. 2,0 2,5 3,0 3,7 4,0 3,5 2,5 1,8 1,5 1,4
Zasoba kapitalu p.b. 0,8 0,7 0,7 0,8 0,8 0,9 1,1 1,0 0,7 0,5
Mira participace p.b.| -0,4 -0,1 -0,2 -0,2 0,2 0,2 -0,2 0,0 0,3 0,0
Demografie U p.b. 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,4 0,2 -0,1

& Prispévek rustu poctu obyvatel v produktivnim véku (15-64 let)

Ekonomicka recese z prelomu let 2008 a 2009 zpUsobila
vznik hluboce zaporné produkéni mezery. Ta se podle
soucasnych propoctd od ukonceni recese ve 2. Ctvrtleti
2009 do 1. ¢tvrtleti 2010 pohybovala na Urovni cca —4 %,
v posttransformacnim obdobi. Ve 2. Cctvrtleti 2010
intenzita ekonomického oZiveni (0,9 % mezictvrtletné)
vyrazné presahla narGst potencialniho produktu a
zdpornd produkéni mezera se zacala uzavirat na cca
3,5%. Obdobny vyvoj lze ocekdvat i za uplynulé
3. Ctvrtleti 2010.

Uzavirani zaporné produkéni mezery se v ekonomice
projevilo ostrym narlstem vyuZiti vyrobnich kapacit
v pramyslu na 83,4 % ve 3. ctvrtleti 2010, coZ se jiz
pfiblizuje  dlouhodobému  priméru 84 %. Mira
nezaméstnanosti (podle VSPS) rovnéi ve 2. Ctvrtleti
prudce klesla na 7,1 % (dlouhodoby prdmér je 5,6 %).

Meziro¢ni rist potencialniho produktu se za rok 2009
pravdépodobné snizil na Judroved 2,6% a v1.ai
3. Ctvrtleti 2010 zfejmé dosahl pouze 1,9 %. K postupné
stabilizaci a naslednému zrychleni tempa rdstu PP by
mohlo vyrazné napomoci zastaveni zpomalovani rlstu
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trendové souhrnné produktivity vyrobnich faktort
(SPVF).

Ta byla nejvice zasazenou slozkou PP. Ekonomické
problémy vedly k mezirocnimu poklesu SPVF o 1,8 %
vroce 2009. V1. ctvrtleti 2010 vsak doslo k razantni
zméné a SPVF mezictvrtletné vzrostla o 1,0%, coZ
znacné presahlo jeji trendovy rlst. Tento nadéjny vyvoj
se vSak ve 2. Ctvrtleti nepotvrdil. Zminény dynamicky
rast ve vysi 0,9 % mezictvrtletné byl dosazen pfi
narlstu zaméstnanosti o0 0,6 % a vyuZitych kapacit o 1,3
%, coz vedlo k opétovné stagnaci SPVF. Pfipravované
ekonomické reformy, zejména zpruznéni trhu prace, by
mély situaci podstatné zlepsit.

Hluboky propad investi¢ni aktivity vedl ke snizeni
prispévku zasoby kapitalu z 1,1 p.b. ve 4. ¢tvrtleti 2007
na ocekavanych 0,5 p.b. ve 3. Ctvrtleti 2010. Nabidka
prace, mérena pomérem pracovni sily k poctu obyvatel
ve véku 15-64 let, kterd vroce 2009 paradoxné
akcelerovala svlj rdst, po odstranéni stimulac¢nich
opatfeni na pocatku roku 2010 meziro¢né zhruba
stagnovala.



Graf B.1.4 ilustruje, Ze ekonomicka recese a prekonavani
jejich dasledkd zatim vedly ke ztraté Grovné PP ve vysi
cca 3,6 %.

Dalsi vyvoj PP bude zdvisly na rychlosti dalSiho oziveni

ekonomiky. Kuzavirdni zaporné produkéni mezery

B.1 Pozice v ramci ekonomického cyklu

i k opétovné akceleraci potencidlniho rlstu pritom
bude muset ekonomika setrvale dosahovat vyssich
temp rastu HDP oproti PP.

B.2 Kompozitni predstihovy indikator

Kompozitni predstihovy indikdtor je sestaven z vysledki konjunkturdlnich priazkumd, které splriuji zakladni poZadavky kladené na
predstihové indikdtory cyklu — jsou ekonomicky interpretovatelné, vykazuji statisticky pozorovatelny vztah v predstihu k pribéhu
ekonomického cyklu a jsou rychle a pravidelné dostupné. Od fijna 2010 je indikdtor sestaven z téch konjunkturdlnich ukazateld,
které vykazuji vysoky stupeti korelace s primérnym predstihem 3 mésica.

Graf B.2.1: Kompozitni predstihovy indikator

primér 2005=100 (levad osa), v % HDP (pravd osa)

synchronizovdno s cyklickou slozkou HDP zjisténou na zdkladé
statistickych metod (Hodrick-Prescottiv filtr)
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Vzhledem k revizi vstupnich ¢asovych dat v souvislosti
s pfechodem na novou Klasifikaci ekonomickych cinnosti
(CZ-NACE), jsou nyni data vstupnich casovych fad
k dispozici od zacatku roku 2003. Ztéto skutecnosti
vyplynul poZadavek na predchoziho
kompozitniho indikatoru.

rekonstrukci
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Pfedchozi kompozitni indikator byl konstruovan
s predstihem 6 mésica. Relativni kratkost ¢asovych rad
a s ni souvisejici velmi omezené moznosti pro testovani
jejich vhodnosti pro pripadné zarazeni do kompozitniho
indikatoru vedla k tomu, Ze novy kompozitni indikator
byl konstruovan s predstihem 3 mésich. Predstihovy
indikator obsahuje ukazatele pramyslu,
stavebnictvi, obchodu a to tak, aby
procentualni zastoupeni jednotlivych odvétvi pfriblizné

z odvétvi
sluzeb a

korespondovalo s jejich podilem na hrubé pridané
hodnoté.

Pro 3. Ctvrtleti 2010 kompozitni indikator signalizuje
velmi mirné zrychleni ekonomické aktivity, zatimco pro
4. Ctvrtleti pak jeji stagnaci. Stagnace,
kompozitni indikdtor naznacuje, je zpohledu jeho

kterou

sluzeb. Relativni cyklickd slozka HDP by se tedy méla
v 2. pololeti 2010 udrzovat na pfiblizné stejné drovni.



B.3 Individualni konjunkturalni indikatory

Konjunkturdini ukazatele vyjadruji ndzory respondent’ na soucasnou situaci a vyvoj v blizké budoucnosti a slouZi k identifikaci
mozZnych bod(i obratu ekonomického cyklu v predstihu. Hlavni vyhoda spocivd v rychlé dostupnosti vysledkd, do kterych se promitd
Siroky okruh vlivi formujicich ocekdvani ekonomickych subjektd.

Spole¢nym rysem téchto prizkumu je skutecnost, Ze odpovédi respondent( neddvaji pfimou kvantifikaci, ale pouZivaji obecnéjsi
kvalitativni vyrazy (napr. lepsi, stejny, horsi nebo vzroste, nezméni se, klesne apod.). Vyjadrenim tendenci je konjunkturdIni saldo,
coZ je rozdil mezi odpovédmi zlepsSeni a zhorseni vyjadreny v procentech pozorovdni.z

Souhrnny indikdtor davéry je prezentovdn jako vdZeny priamér sezénné ocisténych indikdtori duvéry v pramyslu, stavebnictvi,
obchodg, ve vybranych odvétvich sluZeb a indikdtoru spotrebitelské divéry. Vahy jsou nastaveny takto: indikdtor davéry v pramyslu
40 %, ve stavebnictvi a v obchodé po 5 %, ve vybranych odvétvich sluZeb 30 % a indikdtor diveéry spotrebiteli 20 %.

Graf B.3.1: Indikatory diivéry
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20 10

DA AL N

10 0 T
0 A AV f -10

-10 -20
-20 -30
-30 sezonné oCisténé udaje -40 sezonné oCisténé udaje
——4mésicni klouzavé priméry = 4mésicni klouzavé praméry
-40 -50
1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 1/10 1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 1/10
Indikator davéry v obchodé Indikator davéry ve vybranych sluzbach
35 55
30
45
25
20 35
15
10 25
Y viwaw o 15 P
sezonné odisténé udaje sezonné odisténé udaje
s ——4mésicni klouzavé praméry s ——Amésicni klouzavé priméry
1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 1/10 1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 1/10

Indikator davéry spotiebiteld
5

0 N
-5
-10
-15
-20

-25
30 sledované udaje
——4mésicni klouzavé priméry

-35
1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 1/10

2 pro metodiku konjunkturdinich prizkumd viz CSU: http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/konjunkturalni_pruzkum.
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Ve 3. ¢tvrtleti 2010 se pramyslovym podnikiim dafilo, a
proto respondenti hodnotili vyvoj hospodareni i nadale
priznivé. Zlepsilo se jak hodnoceni ekonomické situace,
tak i celkové a zahrani¢ni poptavky. Pro pfristi tfi mésice
se mirné zvySilo hodnoceni vyrobni ¢innosti a po delsi
dobé také zaméstnanosti. V tfimési¢nim horizontu se
predpoklada c¢dastecné zlepseni ekonomické situace
podnikl, v Sestimési¢nim horizontu jsou vSak
respondenti opatrnéjsi.

Stavebnictvi se ani pres kratkodobé naznaky zlepSovani
jeSté nestacilo stabilizovat. Ve vyhledu pro 4. ¢tvrtleti
sniZili respondenti svd ocekavani vyvoje stavebni
¢innosti a zaméstnanosti. V hodnoceni  vyvoje
ekonomické situace také nedoslo k Zadnym zménam, i
nadale vyraznéjsi zlepseni nelze ocekavat.

Podniky v oblasti obchodu zlepsily mirné hodnoceni
soucasné ekonomické situace. Také ve vyhledu,
predevsim jsou jiz respondenti
optimistictéjsi. U vybranych odvétvi sluzeb je situace
stabilni, hodnoceni ocekavané poptavky i ekonomické
situace se mirné zvysilo.

Sestimésicnim,

Duvéra spotriebitell se podle setfeni v zafi 2010 sniZila,
udrzuje si vSak i nadale pomérné stabilni Uroven. Pro
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B 3 Individudlni konjunkturdlni indikatory

pristich dvanact meésicd poditaji spotrebitelé

zhorsenim jak celkové ekonomické situace, tak i své

se

financni situace.

Graf B.3.2: Souhrnny indikator dlvéry
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Na  zakladé  hodnoceni  vyvoje respondenty

ekonomickych subjektl je moiné predpokladat, zZe
meziCtvrtletni rlst ve 3.a 4. ctvrtleti 2010 bude
mirnéjsi nez ve 2. Ctvrtleti. Rizikem zde zUstava dalsi
vyvoj poptavky, pfedevsim v zahranici.



C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatort

C.1 Ekonomicky vykon

Oziveni ceské ekonomiky ptiznivé pokracuje, rust
vykonu se dale zrychlil. Obnovena dynamika exportu
ma pozitivni dopady na domadci poptavku, pfiznivé se
vyviji spotfeba domdcnosti.

Ve 4. Ctvrtleti 2008 byla ceska ekonomika naplno
zasazena svétovou ekonomickou krizi a vstoupila do
recese. Podle soucasnych odhadd CSU trvalo obdobi
recese tfi Ctvrtleti a sezonné ocistény realny HDP se
v jeho pribéhu sniZil 0 4,9 %. Ve 3. Ctvrtleti 2009 doslo
k obratu. Postupné se zacala projevovat stabilizace
ekonomik nasich hlavnich obchodnich partnerl i
proristova opatfeni vlady. Ve 2. Cctvrtleti 2010
mezictvrtletni rst HDP zrychlil na 0,9 % (proti 0,4 %),
coz znamenalo meziro¢ni rast redlného HDP o 3,0 %’
(proti 2,0 %).

Také béhem 3. Ctvrtleti 2010 ziejmé Ceska ekonomika
pokracovala v oZiveni. Mezi¢tvrtletni rdst odhadujeme
na 0,7 % (proti 0,4 %), coz znamena meziro¢ni rist
02,4% (proti 1,7 %).

Zlepsené vnéjsi podminky by se mély odrazit
v pokracujicim ekonomickém ridstu. Predikce rlstu
HDP pro rok 2010 ¢ini 2,2 % (proti 1,6 %). V roce 2011
by se Uspornd politika vliady méla projevit mirnym
zpomalenim ekonomického rlstu na 2,0 % (proti
2,3 %).

ZhorSeni sménnych relaci vedlo ktomu, Ze realny
hruby domaci dichod (RHDD), ktery odrazi
dlchodovou situaci ¢eské ekonomiky, rostl pomaleji
nez HDP. Ve 2. ¢tvrtleti 2010 meziro¢né vzrostl 0 1,4 %
(proti 0,1 %). Za rok 2010 by mohl rediny dichod
stoupnout o 1,1 % (proti 0,6 %). DUchodova situace
Ceskych ekonomickych subjektll se tak zlepsuje
pomaleji oproti rlstu ekonomického vykonu. V roce
2011 by mél RHDD vzrlst 0 1,7 % (proti 2,1 %).

Redlna dynamika se odrazi i ve vyvoji nominalniho
HDP, ktery je rozhodujici veli¢inou pro fiskalni
predpovédi. Ve 2. ctvrtleti 2010 byl zaznamenan
meziro¢ni rlst o 1,7 % (proti 0,7 %). Pro rok 2010
¢ekame rlst 0 1,7 % (proti 1,4 %), pro rok 2011 potom
0 3,4 % (proti 3,7 %). Uhrnna hodnota HDP by méla
dosahnout 3812 mld. K¢ coz je témér shodnd
hodnota jako v ¢ervencové Predikci (3 814 mld. K¢).

® Vtextu jsou ddle uvddéna data bez sezénniho ocisténi, pokud neni
uvedeno jinak.
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V diichodové struktufe HDP ocekdvame stagnaci
ziskovosti podnikové sféry. Ve 2. Ctvrtleti 2010 hruby
provozni prebytek mezirocné stoupl o 1,5 % (proti
poklesu o 0,3 %). Pro rok 2010 ocekdvame rlst 0 1,0 %
(proti 0,7 %). Pro rok 2011 pak lze predpokladat rist o
3,2 % (proti 3,5%), tedy sdynamikou pod urovni
nomindlniho HDP. Hruby provozni prebytek by mél
dosdhnout 1 768 mld. K¢ (proti 1 769 mld. Kc).

Predikce jsou stale spojeny s vysokou mirou nejistoty
vyplyvajici zejména z vyvoje vnéjsiho prostiedi. Rizika
jsou vychylena spiSe smérem doll. Nezanedbatelné
mohou byt i dopady revizi udaji o minulém vyvoji
ekonomiky.

Vydajové slozky HDP

Mezictvrtletni pokles vydaji domadacnosti nastal se
zpoZzdénim za snizenim celkového ekonomického
vykonu. Stejné tak i nastup oZiveni spotreby
domadacnosti se opozdil za HDP o dvé ctvrtleti. Ve
2. Ctvrtleti 2010 vzrostla spotfeba domacnosti
mezictvrtletné o 0,6 %. To znamena, Zze meziro¢ni rist
redlnych vydaji domacnosti na konecnou spotiebu
dosahl ve 2. Ctvrtleti 2010 Urovné 1,1 % (proti poklesu
00,5 %).

Béhem roku 2010 se projevi rozpoctova opatreni ke
stabilizaci bilance vefejnych financi. Proti dalSimu
rastu spotreby plsobi zhorsujici se pfijmova situace
domacnosti. Pro rok 2010 ocekavame rust spotreby
domacnosti 0 1,5 % (proti poklesu o0 0,5 %).

Vroce 2011 by se mél vyrazné projevit avizovany
pokles platl ve verejném sektoru. Pro rok 2011
c¢ekdme udrzeni dynamiky rlstu spotfeby domacnosti
rovnéZ na urovni okolo 1,5 % (proti ristu o 2,0 %).
V nominalnim vyjadreni by spotfeba domacnosti méla
Cinit 1954 mld. K¢ coZz je mirné zvySeni oproti
1936 mld. K¢ z ¢ervencové Predikce.

Vydaje vlady na konecnou spotiebu ve 2. Ctvrtleti
2010 redlné vzrostly 0 0,8 % (proti poklesu 0 2,7 %).

V souladu s pfijatymi stabilizacnimi opatfenimi se
predpoklada dsporné chovani vladnich instituci jak
z hlediska zaméstnanosti ve vladnim sektoru, tak
i nakupl zboZi a sluZeb. Pro nasledujici roky by mél
reflektovat vlddou schvdlenou konsolida¢ni strategii,



ktera ma v roce 2013 zajistit splnéni maastrichtského
kriteria pro deficit verejnych financi.

Pro rok 2010 predpokladame rast redlné spotieby
vlady 0 0,2 % (proti poklesu o 1,8 %). V roce 2011 by
méla spotieba vlady klesnout o 4,5 % (proti poklesu o
0,9 %).

Objem tvorby hrubého fixniho kapitalu ve 2. Ctvrtleti
2010 mezirocné klesl o 4,3 % (proti poklesu 4,7 %).
Pfitom ndkupy dopravnich prostfedkl se snizily
02,7 %, investice do ostatnich staveb klesly 0 2,2 %,
do ostatnich stroji dokonce o 13,9 %. Naopak stavebni
investice do bydleni stouply 06,4 %

V soucasné nejisté situaci je tfeba pocitat stim, Ze
doslo k prehodnoceni ¢i odloZzeni mnoha investi¢nich
zamérQ. Lze Cekat i postupny presun kapacit, které
profitovaly z levné pracovni sily. Ochota zahranicnich
investord k novym investicim i k reinvestovani zisku
zpodnikdni vCR bude zdviset na jejich situaci
v matefskych zemich.

Na druhé strané by propad investic mohl byt mirnén
infrastrukturnimi investicemi s pfispévky z fondd EU.
Do konce roku 2010 by se mél projevovat i boom

C.2 Ceny zbozi a sluzeb

Spotrebitelské ceny

Zarijovy meziro¢ni rlst spotrebitelskych cen ¢inil 2,0 %
(proti 2,1 %). Nejvétsi cast rlstu cen predstavovala
administrativni opatfeni (1,6 p.b.), kde se stéle projevuji
dopady vladniho balicku zaméreného na konsolidaci
verejnych rozpoctl platného od ledna tohoto roku a
také rlst regulovanych cen. Naptiklad regulované
najemné prispélo 0,3 p.b., teplo 0,1 p.b, naproti tomu
elektfina -0,1 p.b. V Cervenci doslo ke zvySeni cen plynu
0 4,4% (pfisp. 0,1 p.b.). Trini pohyb cen se v ervenci
dostal po 19 mésicich do kladnych hodnot, kde se udrzel
i v srpnu a zafi. Meziroc¢ni rist spottebitelskych cen v zaFi
byl 290 % tvoren rlstem cen v oddilech potraviny a
nealkoholické napoje, alkoholické napoje a tabdk a
bydleni.

Sohledem na uvedené skutecnosti ocekavame, Ze
primérna mira inflace v roce 2010 dosahne 1,5 % (proti
1,6 %) pri zvyseni cen v pribéhu roku o 2,2% (proti
2,6 %). Prispévek triniho pohybu cen zlistane kladny a
mél by mirné zrychlovat.

V poslednim ¢tvrtleti ceny pohonnych hmot vykazovaly
pokles a meziro¢ni rist cen v oddile doprava oproti prvni
poloviné roku zpomalil. Pfijaté predpoklady ohledné
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vystavby soldrnich elektraren. Prispévek téchto
investic k ristu HDP je kompenzovan odpovidajicim
narGstem dovozl komponent pro tyto elektrarny.

Pro rok 2010 ocekavame dalsi snizeni tvorby fixniho
kapitalu o 3,0 % (proti poklesu 0 4,3 %). V roce 2011 by
se méla obnovit rlstovd dynamika na urovni 1,3 %
(proti 2,5 %).

Prispévek zmény zasob k mezirocnimu rlistu HDP na
sezénné ociSténych datech ve vysi 2,3 p.b. ve
2. Ctvrtleti 2010 Ize vysvétlit ekonomickym oZivenim
pouze z¢asti.

Ptispévek zahrani¢niho obchodu (ZO) k meziro¢nimu
ristu HDP na sezénné ocisténych datech dosahl za
2. Ctvrtleti 2010 hodnoty 0,4 p.b.

Na vnéjsi rovnovaze by se mélo v roce 2010 pfiznivé
projevit pokracujici oZiveni v partnerskych zemich,
opacnym smérem plsobi zrychleni domaci poptavky.
Rast objemu vyvozu o 13,3 % (proti 10,2 %) by mél
zajistit pozitivni prispévek ZO ve vysi 0,7 p.b. (proti
1,9 p.b.) i pres masivni dovozy komponent pro solarni
elektrarny. Pro rok 2011 cekame pfrispévek ZO na
urovni 1,5 p.b. (proti 0,6 p.b).

dolarovych cen ropy a kurzu CZK/USD nezakladaji
vyznamnégjsi rizika pro inflaci.

V pfipadé cen potravin se z minulé Makroekonomické
predikce potvrdil predpoklad o kladnych pfispévcich
k meziro¢ni inflaci od poloviny roku. S pfihlédnutim
k vyvoji cen potravinarskych komodit na svétovych
trzich a cen zemédélskych vyrobcl predstavuji budouci
pohyby cen potravin podstatné inflacni riziko. Progndza
vychazi  zpredpokladu zvySeni cen  potravin
v nasledujicich 12 mésicich o 2 %.

K podstatnéjsim zménam oproti minulé
Makroekonomické predikci doSlo u administrativnich
opatreni, které byly ve svém souhrnu pro rok 2011
snizeny. Vzhledem ktomu, Ze od 1.1.2011 dojde ke
zruseni regulace najemného ve vétsi ¢asti bytl s dosud
regulovanym najemnym, byl pro rok 2011
odpovidajicim zpUsobem snizen prispévek
regulovaného najemného na 0,1 p.b. pfi olekdvaném
ristu o 16 %. Zaroven vsak na zdakladé informaci
Ministerstva pro mistni rozvoj predpokladdame, Ze
v bytech, kde skon¢i regulace, dojde k rlistu sjednaného
najemného o 21% (pfisp. 0,2 p.b.). Kvantifikace
vysledkl budoucich vyjedndvani mezi ndjemniky a
pronajimateli je ovSem velice obtizna. V letech 2011 a



2012 nepocitdme se zménami sazeb DPH ani se
zvySenim ekologickych dani. Naopak zvysen byl odhad

rGstu cen elektfiny (pfisp. 0,5 p.b.).

Neidentifikujeme poptavkou tazenou inflaci, coz
koresponduje s cyklickou pozici ekonomiky v zaporné
produkéni  mezefte, relativné  vysokou mirou
nezaméstnanosti a mirnym rlstem redlnych mezd.
Inflace si i naddle udrzuje nakladovy charakter. Riziko
pro rust inflace mohou predstavovat sekundarni dopady
relativné vysokého ocekdvaného rlstu cen elektrické

energie pro vyrobce.

Trzni inflace by méla byt kladna také po cely rok 2011.
Vzhledem ke snizeni odhadu prispévku administrativnich
vliv(i ocekavame, Ze primérna mira inflace v roce 2011
by se méla pohybovat okolo 2,2% (proti 2,5 %) pfi
zvyseni cen v pribéhu roku o 2,5 % (proti 2,2 %). Inflace
by se tak v horizontu predikce méla pohybovat v horni
poloviné tolerancniho pasma, které si okolo svého
infla¢niho cile stanovila Ceska narodni banka.

C.3 Trh prace

Zameéstnanost

Zaméstnanost podle vybérového Setfeni pracovnich sil
(VSPS) i ve 2. &tvrtleti 2010 pokracovala v meziroénim
poklesu, a to 01,2 % (proti 1,7%). Nicméné
z mezictvrtletniho pohledu po sezdonnim ocisténi jiz byl
zaznamenan dynamicky narlst o 0,6 %. Jednalo se o
prvni mezictvrtletni zvySeni zaméstnanosti od 4. Ctvrtleti
2008. Ukazuje se, Ze zlepSeni ekonomické situace se jiz
zacalo projevovat i na trhu prace, jehoz cyklicky vyvoj je
obvykle opoZdén za pribéhem cyklu ekonomického
vykonu.

Velmi  intenzivni bylo  zvySeni poctu  osob
v podnikatelském segmentu 05,5% (proti 1,9 %)
mezirocné, vjehoZz ramci pocet sebezaméstnanych

vzrostl o 7,8 %. Otazkou vsak je, jaka cast novych
Zivnostnikd funguje de facto nadale jako zaméstnanci.

Nabidka prace ve 2. ¢tvrtleti meziroéné mirné klesla.
Ubytek zaméstnanosti (o 60 tis. osob) byl vy3%i ne?
narlst nezaméstnanych (o 41 tis. osob). Cast
propousténych osob s narokem na starobni dlchod
zvolila odchod do neaktivity - pomérné vyrazny prirlistek
diichodct byl zaznamenan podle VSPS i CSSZ. Mira
ekonomické aktivity (15-64 let) mezirocné stagnovala
na necelych 70 %, stejné jako pomér pracovni sily
k populaci 15-64 let (71,0 %). S vy$si mirou ekonomické
aktivity danou rlistem zaméstnanosti pocditdme aZ po
roce 2010.
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Deflatory
Uhrnnad cenova hladina vekonomice je stabilni.
Deflator hrubych domacich vydaji, ktery je

komplexnim indikatorem cenového vyvoje, vzrostl ve
2. Ctvrtleti 2010 ve srovnani se stejnym obdobim
minulého roku o 0,3 % (proti ristu 0,7 %).

Vroce 2010 by mél prirGstek deflatoru hrubych
domacich wvydajli dosdhnout 0,7 % (proti 0,9 %)
stendenci k postupnému narQstu zejména vlivem
zrychleni spotrebitelské inflace. Vroce 2011 by mél

vzrist 0 1,8 % (proti 1,8 %).

Hodnota implicitniho deflatoru HDP ve 2. ¢tvrtleti 2010
poklesla o 1,2% (protipoklesu o 1,3 %). Oproti
deflatoru hrubych domacich vydaji byl tazen smérem
dold poklesem sménnych relaci 0 2,2 % (proti poklesu
02,7 %). Pro rok 2010 pocitame s poklesem deflatoru
00,5 % (proti poklesu 0 0,2 %) pti zhorSeni sménnych
relaci o 1,5 % (proti poklesu o 1,4 %). Pro rok 2011
ocekavame rist o 1,3 % (odhad neménime).

Pocet pracovnikdl v primarnim sektoru se jiz po
dlouhodobém poklesu patrné stabilizoval. Na ukor
sekundarniho sektoru dale viditelné pribyvaly osoby
pracujici v terciarnim sektoru. Propad zaméstnanosti
v sekunddrnim sektoru v pocatku roku, dany predevsim
propousténim ve zpracovatelském primyslu, jiz ale ve
2. Ctvrtleti 2010 zpomalil (dbytek v 1. ctvrtleti Cinil
117 tisic, ve 2. ¢tvrtleti 80 tisic).

Pocet legalné pracujicich cizich statnich pfislusnik
poklesl ve 2. ¢tvrtleti meziro¢né o 6,0 % a obdobné i ve
3. Ctvrtleti (0 5,7 %) s tim, Ze nadale ubyvalo pracovnik(
ze tretich zemi, zatimco pocet obcanl EU/EHP jiz
stagnoval ¢i mirné rostl.

Mira zaméstnanosti (15-64 let) se s ohledem na vyse
popsané vlivy mezirocné snizila 00,5 p.b. na 64,9 %,
s obratem k rlstu pocitame jiz v konci roku 2010.

Vzhledem ke zpoidéni vyvoje zaméstnanosti oproti
oziveni ekonomiky ocekdavame pro rok 2010 pokles
zaméstnanosti v rozsahu 1,2 % (proti 1,4 %). Pro roky
2011 a 2012 pocitdme s méné nez jednoprocentnimi
rasty, které by mély odpovidat raciondlni personalni
politice a postupnému zapojovani volnych kapacit pfi
umirnéné hospodarské dynamice.

Rizikem predkladané predikce vsak je kone¢na podoba
novych Uprav zdkoniku prace a dalSich predpist
ovliviiujicich chovani jednotlivych agentl na trhu prace.



Nezameéstnanost

Registrovand nezaméstnanost dosahla svého vrcholu
v unoru 2010,
sezonné ocisténych datech poté vykazovaly po celé
2. Ctvrtleti vyrazny pokles, ve 3. Ctvrtleti se vsak jiz
tempo poklesu viditelné zmirnilo. Pokracoval i rychlejsi
obrat vtocich, zejména ve vy$Sim poctu umisténych.
Potvrdil se nepfiznivy obrat ve wvyvoji dlouhodobé
nezaméstnanych, kdyz jejich podil na sumé
registrovanych nezaméstnanych ve 2. ¢tvrtleti prekrocil
30 % a podle V3PS jiz 40 %.

Udaje o pocCtu nezaméstnanych na

Mezindrodné srovnatelna obecnd mira nezaméstnanosti
podle VSPS dosdhla ve 2. étvrtleti roku 2010 hodnoty
7,1% (oproti 7,7 %). Stejné jako u miry registrované
nezaméstnanosti predpokladame, Ze v dalSich ctvrtletich
roku 2010 bude mira nezaméstnanosti VSPS klesat a
dosdhne za cely rok vpriméru 7,4 % (proti 7,6 %),
s dalSim poklesem na 7,2 % (proti 7,3 %) v roce 2011 a
7,0% vroce nasledujicim. Hlavnim ddvodem pro
optimistictéjsi vyhled vyvoje v oblasti nezaméstnanosti
jsou zlepsujici se strukturalni charakteristiky trhu prace,
nejistota z vlivu pfipravované nové legislativy vsak je
obdobna jako u zaméstnanosti.
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Mzdy

Objem mezd (NU, doméaci koncept) po propadu
v 1. ¢tvrtleti 0 2,1 % ve 2. Ctvrtleti meziro¢né vzrostl o
0,6 % (proti poklesu o 1,0 %). S postupnym ozivovanim
ekonomiky Ize ocekdvat pokracovani mezirocniho
narGstu. Za cely rok 2010 predpokldadame nardst
objemu mezd a platl o 0,5 % (proti poklesu o 0,3 %),
pro rok 2011 o 3,4 % (proti 3,8 %) pfi snizeni objemu
platd ve velké casti sektoru centrdini vlady o 10 %.
Objem mezd a platl jako ekonomicka zakladna pro
pfispévky na socidlni zabezpedeni a podstatnou cast
dané z pfijma fyzickych osob by mél dosahnout 1292
mld. K¢ (proti 1 288 mld. K¢).

Primérnd hruba mésiéni mzda (CSU, podnikova
metoda, prepoctené pocty) vzrostla ve 2. cCtvrtleti
vcelém NH nomindlné o 2,4 %. Jeji rGst byl taZzen
podnikatelskou sférou (2,7 %), v nepodnikatelské sfére
doslo k rlstu pouze o 1,0 %, coZz znamenalo jeji redlny
pokles. Nardst primérné mzdy byl dan predevsim
vysledkem sniZeni poctu zaméstnancd o 2,0 %, nebot
celkovy objem mzdovych prostfedkl podle tohoto
konceptu vzrostl pouze 0 0,3 %.

Na zdkladé dat za predchozi obdobi, signall
z podnikové sféry, stejné jako zrozhodnuti a zamérd
o platech ve verejném sektoru pro nasledujici obdobi,
ocekavame v nejblizSim horizontu relativhé umirnény
narist  prdmérnych mezd, taZeny predevsim
podnikatelskou sférou. Vroce 2010 by tak mél rdst
pramérné mzdy dosdhnout 2,4% (beze zmeény),
v nasledujicim roce ocekavame drobné zrychleni na

2,8 % (proti 3,5 %).



C.3 Trh prace

Box C.3.1: Projevy recese v zaméstnanosti osob

Hospodarska recese se projevila nejenom propadem HDP, ale i souvisejicim ubytkem pracovnich mist — obsazenych
(pokles zaméstnanosti) i neobsazenych®. V evropském srovnani nejvétsi celkovou ztratu vykonu (méfenou jako podil

Estonsko, Litva) a Irsko. S kumulovanym propadem HDP silné koreluje (koeficient 0,88) i agregovany ubytek
zaméstnanych osob. Z jednoduché regresni analyzy téchto dvou veli¢in pak plyne, Ze propad HDP o1 p.b. vedl
v priméru k poklesu zaméstnanosti 0 0,7 p.b. V Lotyssku se tak zaméstnanost snizila o pétinu, v Irsku, Litvé a Estonsku
o vice nez 12 %. Z vysledk( analyzy vybocuje zaméstnanost ve Spanélsku, ktera se sniZila o téméF 10 % p¥i poloviénim
propadu HDP. Ceskd ekonomika ztratila béhem recese kumulované 4,9 % HDP, kdy? Ubytek zaméstnanosti ¢inil 2,8 %.
Celkové tak vyvoj v CR odpovidal vdzenému priiméru EU v obou veli¢inach (viz graf C.3.1).

Graf C.3.1: Kumulovany pokles HDP a zaméstnanosti (v % vrcholu trovné veli¢iny, NU)
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Propousténi zaméstnanci bylo v nékterych ekonomikach kombinovdano se sniZzovanim prdmérného poctu
odpracovanych hodin. Naptiklad v Estonsku se na prelomu let 2008/2009 snizil pocet odpracovanych hodin na
pracovnika o cca 9%, na Slovensku o 6 %, v Némecku po dlouhodobé stabilnim vyvoji o cca 3% a vCR o 5%.
V soucasné dobé jiz v téchto zemich primérné odpracované hodiny opét rostou.

Pocet nezaméstnanych v EU27 vzrostl o necelych 50 %, coZ odpovida narlistu miry nezaméstnanosti o vice nez 3 p.b.,
pri¢emz prvni projevy tohoto nepfiznivého vyvoje bylo mozné v priméru zaznamenat ve druhém pololeti roku 2008.
Polet nezaméstnanych pak kulminoval vQ1/2010. Vyvoj vCR byl mirné nadprimérny, kdy? se nizky pocet
nezaméstnanych osob od Q2/2008 (minimum) témér zdvojndsobil a mira nezaméstnanosti vzrostla o témér 4 p.b.
v Q1/2010. Svétlou vyjimkou v oblasti nezaméstnanosti je Némecko, kde pocet nezaméstnanych vzrostl pouze o 14 %
(mira o cca 1 p.b.). Na opacné strané stoji Estonsko, Litva, Loty$sko a Spanélsko kde byly pfiréistky nezaméstnanych
nejvyssi, coz koresponduje s vyvojem HDP a zaméstnanosti.

Z genderového hlediska se recese podepsala predevsim na vyssi nezaméstnanosti muzl neili Zen, jelikoZ ti byli
primarné zaméstnani v nejvice zasazenych vyrobnich odvétvich. U skupiny mladistvych a absolventd byla meziro¢ni
zména prameérné miry nezaméstnanosti muzl v celé EU27 o témér 2 p.b. vyssi neZ diference mér nezaméstnanosti
Zen. V hlavni vékové skupiné (,prime age”) a mezi osobami v pfeddichodovém véku byl rozdil mezi mirami
nezaméstnanosti muzil a zen podobny, v priméru 0,7 p.b. V CR Ize konstatovat, e u pracovni sily v ,prime age“ byl
dopad celkem vyrovnany, zatimco u mladistvych a osob starsich 60ti let byl vzrist mér nezaméstnanosti razantné;jsi
u muza.

S narGstem nezaméstnanosti a spolu s pomalym oZivovanim evropskych ekonomik se zvysuje riziko dlouhodobé
nezaméstnanosti, postupné eroze lidského kapitalu a nebezpeci nezaméstnatelnosti dovrSsené odchodem z pracovni
sily.

4 Napr. v Ceské republice byla v prvnim pololeti roku 2008 mira volnych pracovnich mist témér 3,5 %.
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C.4 Vztahy k zahranici

(v metodice platebni bilance)

Vnéjsi nerovnovaha, vyjadiena pomérem salda bézného
Gétu (BU) k HDP, dosahla ve 2. étvrtleti 2010 v roénim
vyjadieni —1,1 % (proti —1,4 %) a proti stejnému obdobi
pfedchoziho roku (—1,4 %) se mirné zlepsila. ZlepSeni
obchodni bilance prevazilo nad zhorsenim bilance sluzeb
a bilance vynosu. Bilance béznych pfevodd se mezirocné
nezménila.

Objem zahrani¢niho obchodu se zacal po odeznéni
ekonomické recese opét zvySovat. Po vice neZ roce
poklesu exportnich trha®, ktery dosahl svého dna
ve 2. Ctvrtleti 2009 (mezirocni pokles o 14,7 %),
dochdzelo jiz od pocatku roku 2010 k jejich rastu, ktery
ve 2. ¢tvrtleti 2010 Cinil silnych 12,5 % (proti 8,5 %). Od
4. Ctvrtleti 2009 se také zlepSuje exportni vykonnost,
ktera indikuje podil objemu ceského zboZi na exportnich
trzich. Ta ve 2. ¢tvrtleti vzrostla o 2,3 % (proti 4,0 %).
Vysledkem tohoto vyvoje bylo zvyseni realného vyvozu
zboZi o 15,2 % (proti 12,8 %). Silny rdst nominainiho
vyvozu i dovozu byl na jedné strané ovlivnén nizkou
srovnavaci zakladnou predchoziho roku, na druhou
stranu jiz objem obratu dosahl zhruba Urovné
predkrizovych let. Vyrazné rostou dovozy predevsim
komodit pro vyrobu a investice, dalsi rist je patrny také
u dovozu spotiebniho zbozi. Bilanci silné ovliviuje
rovnéz zpozdény efekt rostoucich cen mineralnich paliv
na svétovych trzich. Ve 2. Ctvrtleti se pomér obchodni
bilance k HDP v ro¢nim Ghrnu zlepsil 0 2,5 p.b. na 5,6 %
(v souladu s predikci).

Vzhledem ke scéndfi cen ropy predpokladame v dalSim
prabéhu roku 2010 i v roce 2011 dalsi pozvolny rlst cen
surovin a zvySeni schodku palivové bilance (SITC 3). Jeji
podil na HDP v roce 2010 ocekdvame ve vysi cca —3,7 %
(predikci neménime), vroce 2011 pak ve zhruba
obdobné wvysi -3,8% (proti -4,1%). Vzhledem
k oZivovani obchodu ocekdvame dalsi rist exportnich
trh, v roce 2010 o 10,3 % (proti 6,6 %), v roce 2011 pak
zpomaleni jejich rlistu na 6,6 % (proti 5,5 %). Rostouci by
méla byt i exportni vykonnost.

Predstih tempa rlstu dovozu pred vyvozem, ktery trva
od brezna 2010, sniZuje prebytek obchodni bilance. U
prebytku nepalivové ¢asti bilance ocekavame, Ze se
vroce 2010 zvysi jen nepatrné na 7,2% HDP (proti
8,8 %) a vroce 2011 na 8,0% HDP (proti 9,1 %). Pfi
téchto predpokladech by mélo saldo obchodni bilance

® Véseny primér ristu dovozu zboZi sedmi nejvyznamnéjsich
obchodnich partnerskych zemi (SRN, Slovenska, Polska, Rakouska,
Francie, Velké Britdnie a Itdlie).
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(v metodice platebni bilance) dosahnout 5,5% HDP
(proti 7,0 %), v roce 2011 pak odhadujeme prebytek
6,3 % HDP (proti 6,9 %). Vliv oZiveni zahrani¢niho
obchodu a snizeni tempa rlistu domaci poptavky by tak
mély prevazit nad vyssimi cenami ropy.

Po obdobi
obchod se sluzbami opét oZivovat. Kromé vydaju na
cestovni ruch se vroce 2010 zvySoval objem ve vsech
oblastech sluzeb poskytovanych pres hranice. Pfechod
salda bilance sluzeb zaktiva do pasiva souvisel
predevsim s vyrazné vysSim dovozem tzv. ostatnich
sluZeb. Bilance sluzeb se ve 2. ¢tvrtleti 2010 v ro¢nim

Utlumu vdobé recese zacal zahranicni

vyjadreni meziro¢né zhorsila z +1,4% na -0,3 % HDP®.
Pfedpokladame, Ze narlst vydaji v poloZce ostatnich
sluZeb prevaii pouze mirné zlepSovani bilance dopravy
a turistiky a celkovd bilance sluzeb
v nasledujicich obdobich schodkova.

zUstane

Snizovani schodku bilance vynosti v pfedchozich dvou
letech bylo zpUsobeno predevsim silnym poklesem
investicni  aktivity vdobé ekonomické
Nasledkem toho doslo k poklesu odlivu investi¢nich
vynosU, stejné tak se sniZil i objem nahrad vyplacenych
zahrani¢nim zaméstnancdm. S postupnym zlepSovanim
ekonomické situace ve svété prepokladame opét
postupny rist odlivu zbilance vynosl, spojeny
s navratem k dfivéjSimu trendu rlstu zahranicnich
investic. Pro rok 2010 odhadujeme vysi deficitu bilance
vynost na -6,4 % HDP (proti —6,3 %), vroce 2011
prohloubeni schodku na -7,1 % HDP (proti —7,3 %).

recese.

V uvedenych souvislostech odhadujeme, Ze v roce 2010
dosahne pomér schodku bézného uctu k HDP -1,4 %
(proti —0,1 %). Predikce na rok 2011 cini —1,1 % HDP.
(proti —1,0 %). Schodek vtomto rozsahu je snadno
financovatelny a riziko makroekonomické nerovnovahy
v tomto sméru povazujeme za minimalni.

® Saldo bilance sluZeb v pojeti nérodnich uéti nezaznamenalo tento
dramaticky vyvoj. Jeho prebytek se pouze mirné snizil z 1,3 % HDP
ve 2. ¢tvrtleti 2009 na 1,1 % HDP ve 2. Ctvrtleti 2010.



C.5 Mezinarodni srovnani

Srovndni za obdobi do roku 2009 vychdzi ze statistik Eurostatu.
Od roku 2010 jsou pouZity vlastni propocty na bdzi redlnych
sménnych kurzd.

Pri  vyuZiti metody parity kupni sily se porovndvdni
ekonomického vykonu jednotlivych zemi v ramci EU provadi
v PPS (standardech kupni sily). PPS je uméld ménovd jednotka,
kterd vyjadruje mnoZstvi statkd, které je v priméru mozné
zakoupit za 1 euro na uzemi EU27 po kurzovém prepoctu
uzemi, které pouZivaji jinou ménovou jednotku neZ euro.
V roce 2009 ¢inila parita kupni sily CR podle udaji Eurostatu
18,23 CZK/PPS v porovndni sEU27 ¢ 16,98 CZK/EUR
v porovndni s EA12.

Ekonomicka recese zasdhla staty EA12 i vétSinu zemi
stfedni Evropy s obdobnou intenzitou. Doslo tak k tomu,
Ze na bazi prepoctu pomoci béziné parity kupni sily se
v roce 2009 zastavila tendence pfiblizovani ekonomické
urovné CR i ostatnich stfedoevropskych zemi (s vyjimkou
Polska, viz kapitola A.1) smérem kpriméru EA12.
U nékterych (pobaltské  staty, Madarsko,
Slovinsko), které byly, ¢i stale jesté jsou, krizi zasazeny
vice nez zemé EA12, dokonce doslo k poklesu jejich
relativni ekonomické urovné.

zemi

V roce 2010 HDP Ceské republiky na obyvatele doséhne
cca 19400 PPS, coi odpovidd 74 % ekonomického
vykonu EA12. Od roku 2010 by se diky vySSimu
ekonomickému ristu v CR oproti EA12 méla relativni
vykonnost ¢eské ekonomiky opét zacit zvySovat.
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Alternativni  prepocdet  prostfednictvim  bézného
sménného kurzu bere v Uvahu trini ocenéni mény a
z ného vyplyvajici riznou droven cenovych hladin. HDP
CR na obyvatele v tomto vyjadfeni v roce 2010 zfejmé
dosahne Urovné cca 13 900 EUR, coZ by mélo odpovidat
necelé poloviné (49 %) urovné EA12. Diky oZiveni
ekonomického rlstu a postupnému zhodnocovani
sménného kurzu by vroce 2011 méla byt prekonana

predkrizova uroven roku 2008.

Komparativni cenova hladina HDP by v roce 2010 méla
dosdhnout cca 66 % priméru EA12. Znehodnoceni
realného kurzu se vroce 2009 projevilo meziro¢nim
snizenim cenové hladiny o 3 p.b. Tento pohyb pomohl
zvysit cenovou konkurenceschopnost a usnadnit tak
prekonani tizivé situace. Kvyrazné razantnéjsimu
znehodnoceni kurzu doslo v Polsku, kde pokles relativni
cenové hladiny dosahl neuvéfitelnych 11 p.b. a pfispél
tak k tomu, Ze se Polsko vyhnulo ekonomické recesi.

V tomto roce i v nasledujicich letech by mélo dochazet
k postupnému mirnému zvySovani komparativni cenové
hladiny v souladu s predstihem ristu produktivity prace
a nardstem necenové konkurenceschopnosti ceské
ekonomiky.



D Monitoring predikci ostatnich instituci

MF CR monitoruje makroekonomické predikce ostatnich instituci zabyvajicich se predpoviddnim budouciho vyvoje ceské
ekonomiky. Priubézné jsou z verejné pfistupnych datovych zdroji sledovdny progndzy 13 instituci. Z toho je 8 instituci tuzemskych
(CNB, MPSV, tuzemské banky a investicni spolecnosti) a ostatni jsou zahranicni (Evropskd komise, OECD, MMF aj.). Shrnuti

predpovédi je uvedeno v ndsledujici tabulce.

Prameny tabulky a grafi: Vlastni vypocty.

Tabulka D.1: Konsenzualni predpovéd’

2GFi 2010 Fijen 2010

min. max. konsenzus | predikce MF
Hruby domaci produkt (2010) %, s.C. 1,0 2,2 1,7 2,2
Hruby domaci produkt (2011) %, s.c. 1,7 3,0 2,2 2,0
Primérna mira inflace (2010) % 13 2,6 1,7 1,5
Primérna mira inflace (2011) % 1,4 2,7 2,2 2,2
RuUst primérné mzdy (2010) % 1,3 2,6 2,0 2,4
RUst primérné mzdy (2011) % 2,3 4,4 3,3 2,8
Pomér BU k HDP (2010) %| -33 0,1 -1,4 -1,4
Pomér BU k HDP (2011) %| -3,6 0,4 -1,7 -1,1

Konsenzualni pfedpovédi ristu HDP pro rok 2010 se jiz
delsi dobu pohybuji v rozmezi 1-2 %. Loriské odhady MF
byly oproti priméru predikci ostatnich instituci vétsinou
konzervativnéjsi, ty letosni se lisi jen minimalné.

V prdméru instituce predpokladaji, Ze v roce 2010 dojde
ke zvySeni vykonnosti ceské ekonomiky o0 1,7 %, pro rok
2011 pak pocitaji s urychlenim rlstu na 2,2 %. Podle
predikce MF i nékterych dalSich tuzemskych instituci by
naopak v roce 2011 mélo dojit k mirnému zpomaleni
ekonomického ristu.

Aktudlni progndzy pocitaji pro tento rok s pridmérnou
mirou inflace okolo 1,7 %, pro rok 2011 ocekavaji
instituce urychleni ristu spotrebitelskych cen na 2,2 %.
Tyto odhady se témér shoduji s pfedpovédi MF.

Graf D.1: Prognézy ristu realného HDP na rok 2010
v%
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Pro rok 2010 ocekavaji instituce dalsi zpomaleni rlstu
pramérné mzdy. Konsenzudlni pfedpovéd predpoklada,
Ze se primérna mzda zvysi letos 0 2,0 %, v roce 2011
pak o 3,3 %. Progndza MF je s touto tendenci v souladu,
byt pro tento rok podita s rychlejsim tempem rdstu
prdmérné mzdy a pro rok 2011 vlivem zahrnuti dopadu
snizeni objemu mezd ve vladnim sektoru naopak
s tempem pomalejsim.

Konsenzudlni predpovéd, stejné jako predikce MF,
ocekavd pro tento rok schodek poméru bézného uctu
platebni bilance k HDP ve vySi 1,4 %. Pro rok 2011
pocitaji instituce s mirnym prohloubenim schodku,
kdezto MF predpoklad3d, ze dojde k jeho snizeni.

Graf D.2: Progndzy inflace na rok 2010
v%
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