A Vychodiska predikce

Velky rozptyl mozného budouciho vyvoje
exogennich parametri vyrazné zvySuje miru
nejistoty Makroekonomické predikce. Interpretace
prognéz v téchto podminkach je diskutovana
v Boxu C.1.

Predikce byla zpracovana na zakladé udaja,
které byly znamy k 16. lednu 2009. Politicka
rozhodnuti, noveé publikované statistiky ani vyvoj
na svétovych financnich ¢i komoditnich trzich po
tomto datu uz nemohly byt brany v tivahu.

Al Vnéjsi prostiedi

Svétova ekonomika prochdzi obdobim krize
na financnich trzich a jejiho nasledného pfeliti do
realné ekonomiky.

Eurozona je vrecesi od 2. ctvrtleti 2008,
ekonomika USA rovnéz ve 3. Ctvrtleti zaznamenala
mezictvrtletni pokles HDP. Situace se dale
zdramatizovala po padu americké investicni banky
Lehman Brothers v poloving zati 2008. Na pielomu
zafi a fijna doslo k ostrému zlomu. Problémy ve
vyspélych ekonomikach se prohloubily a rozsitily i
na oblast rozvijejicich se ekonomik. Podle dosud
znamych udaju v listopadu prudce poklesla hodnota
svétového obchodu a v mnoha zemich i primyslova
produkce.

Vyrazna nejistota je spojena s tim, do jaké
miry budou efektivni pfijatd a realizovana opatieni
fiskalni a monetarni politiky v nejzasazenéjSich
zemich.

Za soucasného stavu znalosti tedy neni
mozné spolehlivé odhadnout hloubku ani délku
trvani problémi globalni ekonomiky.

Nase projekce vychazi z predpokladu, ze na
finan¢nich trzich uz nedojde k dal$im vyraznym
negativnim udalostem a prohlubovani krize
finanéniho sektoru. I piesto je mozné ocekavat
pretrvani problémi realné ekonomiky v globalnim
méfitku az do roku 2010.

Graf A.1.1: Rast HDP v EA12
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Pfi extrémné vysoké volatilit¢ cen ropy je
rovnéz velmi obtizné realisticky odhadnout jejich
budouci vyvo;j.

Dolarové ceny ropy Brent ve druhé
poloviné roku 2008 ostfe klesly. Pro néasledujici
obdobi byl zvolen scénai obnoveni stfednédobé
tendence k mirnému nartistu podobné jako v letech
2002 az 2006. V podminkach globalniho ochlazeni
je mozné ocekavat pokles poptavky, ktery ovSem
muze byt kompenzovan omezenim nabidky at’ jiz
snizenim tézebnich kvot organizace OPEC ¢i
ekonomickymi divody u producentl s vySSimi
tézebnimi néklady.

Graf A.1.2: Cena ropy Brent
v USD za barel
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Dopady probléma vnéjSiho prostfedi na
¢eskou ekonomiku jsou popsany v Boxu C.2.

Podrobnéjsi udaje o vnéjsim prostiedi jsou
uvedeny v kapitole C.8.

A2 Fiskalni politika

Hospodareni vladnich instituci vykazovalo
v predchozich dvou letech dobré vysledky, které
byly ovlivnény pfedevSsim  vrcholici  fazi
ekonomického cyklu. Nynéjsi vyvoj ekonomického
prostiedi vSak, nedojde-li k pfehodnoceni objemu
vydajl, prinese zhorSeni vysledkd hospodaieni a
znovu piipomene strukturdlni problémy na
vydajové strané vefejnych rozpocti.

Pro rok 2008 ocekavame, ze deficit sektoru
vladnich instituci dosahl 1,2 % HDP, tedy urovné
occa 1,7 p.b. lepsi, nez ¢inil puvodni fiskalni cil.
Proti roku 2007 se tedy deficit podle dosavadniho
stavu znalosti nepatrn¢ prohloubil, jelikoz vliv
mén¢ priznivého ekonomického vyvoje a dopad
zapojeni rezerv do vydaji mirné pfevazil nad
usporami z titulu stabiliza¢nich opatfeni. Riziko pro
odhad vySe deficitu piedstavuje predevsim akrudlni
objem dan€ z pfijmi pravnickych osob za rok 2008.

Deficit vefejnych rozpoéta pro rok 2009
vychazi z pfedpokladu dodrzeni rozpoctovanych
vydaj, svyjimkou zvySeni socidlnich vydajd,
zejména davek v nezaméstnanosti, a zhorSeni



piijmu vefejnych rozpocti v disledku pomalejsiho

tempa rustu hospodarstvi. Za téchto podminek lze

u sektoru vladnich instituci v roce 2009 ocekavat

deficit ve vysi 3,0% HDP. Pii dodrzeni

schvalenych vydajovych ramcd pro roky 2010 a

2011 by deficity v téchto letech dosahly vyse 2,9 %

HDP, resp. 2,5 % HDP.

Jednd se tedy o autonomni scénaf, kde je
ponechan plny prostor ptsobeni automatickych
stabilizatorti tak, jak vyplyva z fiskalnich pravidel
Ceské republiky. Fiskélni politika v takové situaci
zcela automaticky podporuje ekonomickou aktivitu
v CR.

Vlada nicméné vyjadiila odhodlani provést
dodate¢né rozpoctové Skrty pro rok 2009 ve vysi
cca 12-15 mld. K&, tj. pfiblizné ve vysi 0,4 % HDP.
Tim dojde, za pfedpokladu schvaleni uprav statniho
rozpodtu na rok 2009 Parlamentem CR, k uréitému
oslabeni ucinku automatickych stabilizator. Tento
krok vSak lze z hlediska dlouhodobé udrzitelnosti
vefejnych rozpoéti CR, prudkého nariistu poptavky
jednotlivych vlad EU po financnich zdrojich a
z dtvodu piiblizeni se Maastrichtskému kritériu pro
vysi deficitu hodnotit jako stabilizacni. Vlada si
zaroven vytvori prostor pro rozhodnuti o pfipadné
dalsi, ¢i jinak strukturované, podpofe tuzemské
ekonomiky a rozhodne o pfipadné zmeéné
vydajovych ramcl na nadchazejici obdobi.

Reformni kroky zavedené od 1. 1 . 2008 za
ucelem stabilizace verejnych rozpoCtl 1ze zaroven
hodnotit jako kroky protikrizové, nebot, jak je
v souCasné situaci navrhovano fadou odbornikd,
posiluji poptavku domécnosti, snizuji danové
zatizeni podnikateld, zvySuji flexibilitu na trhu
prace a snizuji nékteré vydaje statniho rozpoctu.

Zaroven byla vpribéhu roku 2008,
v souvislosti  se  zhorSujicim  se  vné&jSim
ekonomickym prostiedim a jeho moznymi dopady
do tuzemské realné ekonomiky, pfijata fada dalSich
opatieni na podporu ceské ekonomiky. Uvést lze
nasledujici:

e Snizeni socialniho pojistného placeného
zaméstnanci s oekdvanym  rozpoctovym
dopadem ve vysi 18,4 mld. K¢, které oproti
pivodné uvazované upravé dani z piijmu
poskytlo plosné domacnostem dodatecné
zdroje,

e Prispévek na vystavbu a modernizaci
infrastruktury v rdmei Statniho fondu dopravy
a infrastruktury o 14,4 mld. K¢,

e ZvySeni prostiedkli na platy ve statni sféfe
02,7 mld. K¢ v reakci na realné snizeni platl
ve vefejném sektoru v roce 2008,

e Navyseni kapitalu Ceské exportni banky,
Exportni garancni a pojistovaci spoleCnosti a
Ceskomoravské zaruéni a rozvojové banky ve
vysi cca 2 mld. K¢,

e Navyseni kapitalu Podpirného garan¢niho
rolnického a lesnického fondu v objemu
0,3 mld. K¢,
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e Alokace 0,6 mld. K¢ na investi¢ni pobidky pro
projekty technologickych center,

e  Podpora kofinancovani projektti z fondd EU se
zaméfenim na projekty zlepSujici Zivotni
prostiedi v objemu 0,5 mld. KE (v ramci
Financni perspektivy z let 2004-2006).

Pozitivnim expanzivnim faktorem zlstava
priliv prostiedkti z fondi EU. Tyto prostiedky
nemaji v principu pfimy vliv na saldo vladniho

sektoru, protoze jsou soucasné vladnimi piijmy i

vydaji. Predstavuji ale rozsahlé dodatecné

poptavkotvorné zdroje.

Podrobnéjsi udaje o verejnych rozpoctech
do roku 2008 jsou uvedeny v kapitole C.7.

A3 Ménova politika a sménné kurzy

Ménova politika CNB je zaloZzena na rezimu
cilovani inflace. V souéasnosti je inflaéni cil CNB
stanoven naturovni 3 % stoleranénim pasmem
+ 1 p.b. aje definovan jako mezirocni pfirtstek
indexu spotiebitelskych cen. V bfeznu 2007 byl
vyhlasen novy infla¢ni cil ve vysi 2 % platny od
ledna 2010. Inflacni cil je nastaven jako
sttednédoby s délkou horizontu ménové politiky
12—18 mésicu.

Dramaticky  pokles  néakladovych i
poptavkovych tlaki  vyrazné¢ vychylil rizika
protiinflaénim smérem. CNB se tak oteviel prostor
ke snizovani kli¢ové urokové sazby, coz by mohlo
napomoci k obnoveni ekonomické aktivity.

Problémem vSak zlstdva snizena efektivnost
meénoveé politiky. Ta se projevuje znaénymi spready
mezibankovnich a zejména klientskych tvérovych
sazeb proti ménovépolitickym sazbam z divodu
stale vysokych hodnot rizikové prémie (vice viz
Box C.2).
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Podrobnéjsi udaje o urokovych sazbach jsou
uvedeny v kapitole C.6.

K 21. Cervenci 2008 byl zaznamenan
historicky rekord sménného kurzu ve vysi
22,97 CZK/EUR. Nasledna korekce, zplsobena
odlivem finanénich investic z rozvijejicich se trhd,
vedla ktomu, ze v prosinci 2008 dosahl kurz



prumérné hodnoty 26,11 CZK/EUR, coz
predstavuje meziro¢ni zhodnoceni jiz jen o 0,7 %.
K 16.lednu 2009 ¢inil 27,16 CZK/EUR. Tento
sménny kurz byl proti trendové hodnoté slabsi
o plnych 5,0 %. Znehodnoceni sménného kurzu by
mohlo pomoci exportérim Iépe se vyrovnat
s propadem vnéjsi poptavky.

Ptijaty scéndf predpoklada, ze v 1. ctvrtleti
2009  dosdhne  kurz  primémé  hodnoty
26,00 CZK/EUR. V nasledujicim obdobi by se
méla obnovit dlouhodoba tendence k mirnému
nominalnimu i redlnému zhodnocovani.

Rizika jsou vychylena spiSe smérem ke
slabsim hodnotam sménného kurzu.

Graf A.3.2: Sménny kurz CZK/EUR
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Strukturalni politiky

SouCasny  nepfiznivy  vyvoj  svétové
ekonomiky vedl vladu CR v uplynulych mésicich
k ptijeti nékolika mimofadnych opatfeni. Dne
2. prosince 2008 vyhlasil predseda vlady CR
Strategii pripravenosti a akcelerace rustu, jejimz
cilem je obnoveni divéry ve finan¢nim sektoru,
prevence aeliminace rizik souvisejicich se
svétovou krizi, stabilizace azvySeni pruznosti
ekonomického prostfedi a dodani impulst k ristu
ekonomiky. Jednotlivé nastroje Strategie (fiskalni a
meénova politika, strukturalni politiky, impulzy
nabidce a poptavce) budou uplatiovany v zavislosti
na dal$im vyvoji ¢eské ekonomiky.

V néavaznosti na Strategii byla 8. ledna 2009
vladou CR ustanovena Narodni ekonomicka rada
vlady (NERV). Hlavnim tkolem Rady je
analyzovani rizik a dopadii soucasné financni a
hospodarskeé krize a identifikace opatieni a nastroja,
jak nepfiznivé efekty minimalizovat.

Podnikatelské prostiedi

Cilem stfednédobych reformnich opatieni je
omezeni byrokracie, snizeni administrativni zatéze
podnikatelt a celkové zjednoduseni
podnikatelského prostfedi. Mezi nejdilezitéjsi
reformy pfijaté v uplynulém ctvrtleti patii Zakon
o volném pohybu sluZeb. Byl schvalen vladou CR
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dne 5.ledna 2009 a implementuje do ceského
pravniho fadu Smérnici o sluzbach na vnitinim
trhu, jez vyrazné liberalizuje poskytovani sluzeb
v EU.

Za ucelem odstranéni nadmérné
byrokratické zatéze byl vladou CR schvalen Plin
sniZzovani administrativni zatéZe podnikatelu,
ktery stanovuje zdvazny postup pro snizeni zatéze
0 20 % do roku 2010.

Financni trh

V ramci snahy o posileni diveéry v bankovni
sektor byla zavedena 100% garance za vklady do
50 000 EUR.

Dne 8. fijna 2008 schvalila vidda CR Véeny
zamér zakona o dohledu nad finanénim trhem.
Hlavnim cilem zékona je zavedeni jednotné pravni
tpravy postupti Ceské narodni banky pti vykonu
dohledu nad finan¢nim trhem.

Dané

V oblasti dani dochazi k dal§imu pfesunu od
dani ptfimych k nepfimym. Sazba dané z piijmu
pravnickych osob byla snizena z 21 % v roce 2008
na 20 % v roce 2009. Od 1. ledna 2009 se snizily
odvody na socidlni pojisténi a soucasné vstoupily
v platnost novely Zakonti o dani znemovitosti a
o dani dédické a darovaci.

Za ucelem podpory podnikatelského
prostfedi a sniZzeni administrativni zatéze je
pripravovana komplexni reforma daiiového systému
zahrnujici reformy zdanovani piijjmi a majetku,
reformu daniového procesu a instituciondlni
reformu. Vramci Uupravy dafového procesu
schvalila vldda CR dne 19. listopadu 2008 novy
danovy rad, jenz vede ke snizeni administrativnich
nakladl a zjednoduseni administrativniho procesu,
omezuje n&které pravomoci ministra financi a
zavadi nové pojeti danové exekuce.

Vzdélani, véda a vyzkum

Vysoka kvalita vzdélani je klicova pro
zlepSeni konkurenceschopnosti a pfechod ke
znalostni ekonomice. V roce 2008 byla dokoncena
Bila kniha terciarniho vzdélavani, jez poskytne
vychodiska pro celkovou reformu vysokého
Skolstvi. Zakladni koncept reformy spociva
k vysokoskolskému vzdélani, zménach ve struktuie
vysokého Skolstvi a ve zméné systému financovani.
Prijeti zadkona je planovano natento rok. Dne
5.ledna 2009 schvélila vlada CR Implementaéni
plan  Strategie celoZivotniho wuceni, jenz
predstavuje ucelenou koncepci celozivotniho uceni
pro obdobi 2007-2015.

V soucasné dobé je realizovdna Reforma
systému vyzkumu, vyvoje a inovaci, jez byla



vladou CR schvalena 26.biezna 2008. Cilem
reformy  je zjednoduseni administrativy,
zefektivnéni vyuzivani vefejnych zdroji na VaV a
zvySeni piinosu vyzkumu, vyvoje a inovaci pro
ceskou ekonomiku.

Energetika a klimatické zmény

V oblasti energetiky a zmén klimatu dochézi
k dalsimu posunu ve snizovani energetické
narocnosti  evropskych  ekonomik a  jejich
transformaci na nizkouhlikové. V prosinci 2008 byl
Evropskou radou a Evropskym parlamentem
schvalen tzv. klimaticko-energeticky balicek, jenz
ustanovuje de facto skuteény trh s uhlikem od roku
2013. Finalni podoba bali¢ku je pro CR vyhodn4,
nebot’ se podafilo prosadit postupny nabéh aukci
v elektroenergetice arozptylit tak obavy ze
skokového rustu cen energii a pfesunu nebo zaniku
energeticky naro¢nych odvétvi.

V ramci podpory rozvoje produkce a
vyuzivani obnovitelnych zdroji energii schvalila
vlada CR dne 16. prosince 2008 novelu zikona o
spotiebni dani, kterd osvobozuje od danové
povinnosti Cista biopaliva (upaliv s vysokym
obsahem bioslozky je od dané osvobozen podil
bioslozky).

Trh prdace

K nékterym  pfetrvavajicim  strukturalnim
problémim (motivace k praci, diskriminace star§ich
pracovnikli, nedostatecna sladénost systému
vzdélavani s ménicimi se pozadavky trhu prace a
nizkd regionalni a profesni mobilita) se zacinaji
pridavat i problémy cyklické povahy.

Posileni ekonomické aktivity je cilem
novely zakona o zaméstnanosti a zakona
0 pomoci v hmotné nouzi (u¢innost od 1. 1. 2009),
kterd prohlubuje provazani narokii na hmotné
zabezpeceni uchazec¢li o zaméstnani se systémem
pomoci v hmotné nouzi a zavadi jasna pravidla
aktivni politiky zaméstnanosti. Podpurci dobu
v nezameéstnanosti zkracuje o 1 mésic a soucasné
zvySuje podporu — po dobu prvnich dvou mésict je
poskytovana ve vysi 65 %, po dobu dalSich dvou
mésict ve vysi 50 % a po zbytek podpurci doby ve
vysi 45 % prumérného Cistého mésicniho vydélku
dosazeného v poslednim zaméstnani. ZpuUsob
vyplaty davky pomoci v hmotné nouzi je nové
zptisnén tak, Ze nejméné 35 % a nejvyse 65 %
davky se poskytuje ve formé poukazek k nakupu
zboZi.

V systému nemocenského pojisténi doslo
ke zruSeni vyplaty davek za prvni tfi kalendaini dny
nemoci a k zavedeni vyplaty davek béhem 4. az
14. dne zaméstnavatelem. Opatfeni mé odstranit
zneuzivani nemocenské a dosdhnout snizeni miry
nemocnosti v CR, ktera se dlouhodobé pohybuje
nad evropskym  primérem. Zmény  jsou
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doprovazeny poklesem sazby pojistného na socialni
zabezpeCeni o 1,0 p.b. (vroce 2010 pak o dalSich
0,9 p.b. pro nékteré zaméstnavatele). Rovnéz je
snizeno pojistné uzaméstnance o 1,5 p.b.
(zaméstnanci jsou jiZz pouze poplatniky pojistného
na diichodové a zdravotni pojisténi) pii zachovani
sazby dané z piijmu fyzickych osob a vysSe slev na
dani.

Schvalena prvni etapa diichodové reformy
prodlouzila postupné zvySovani statutarniho véku
odchodu do duchodu na 65 let pro muze a 62 az
65 let pro Zzeny v zavislosti na poétu vychovanych
déti. Dale prodlouzila potiebné doby pojisténi na
35 let a vyloucila doby studia z okruhu nahradnich
dob pojisténi. Prehodnotila i definici plné a
Castecné invalidity a zavedla invaliditu ve tfech
stupnich s rozdilnou vysi vyplaceného dichodu.
Posilila motivaci starSich osob k setrvani na trhu
prace za pomoci vyrazné€jSiho kraceni starobniho
dichodu pii prfedCasném odchodu do dichodu a
nartistu procentni vyméry starobniho dichodu pfi
soubéhu vydélecné cCinnosti a pobirani dichodu
v Castecné Ci plné vysi.

Druha' etapa by méla zménit strukturu
financovani zakladniho dichodového systému a
provést zmény podminek penzijniho pfipojisténi a
zivotnitho pojisténi. V ramci treti etapy by
pojisténci méli mit moznost Casteéného vyvazani
(opt-out) ze zakladniho dtichodového pojisténi
spojenou s individualnim spofenim.

Pokracujici reformni usili sméiuje ke
sladéni rodinného a pracovniho Zivota (tzv.
prorodinny bali¢ek) a dalsi liberalizaci a flexibilité
upravy pracovniho prava.

! Informace o zamérech II. a III. etapy diichodové
reformy je k dispozici na internetovych strankdch
MPSV: http://www.mpsv.cz/cs/4783




B Ekonomicky cyklus

B.1 Pozice v ramci ekonomického cyklu

Potencialni produkt, specifikovany na zakladé vypoctu Cobb-Douglasovy produkcni funkce, udava uroven
HDP pri primerném vyuZiti vyrobnich faktori. Riist potencialniho produktu vyjadruje moznosti udrzZitelného
ristu ekonomiky bez vzniku nerovnovadh. Lze ho rozlozit na prispevky pracovni sily, zasoby kapitialu a souhrnné
produktivity vyrobnich faktorii. Produkcni mezera identifikuje pozici ekonomiky v cyklu a vyjadiuje vztah mezi
HDP a potencialnim produktem. Koncept potencialniho produktu a produkcni mezery je pouzivan pro analyzu
ekonomického vyvoje a pro vypocty strukturdlni bilance verejnych rozpoctii.

Graf B.1: Produkéni mezera Graf B.2: Tempo ristu potencialniho produktu
v % potencialniho produktu v %, prispevky v procentnich bodech
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Graf B.3: Vyuziti vyrobnich kapacit v primyslu Graf B.4: Souhrnna produktivita vyrobnich faktoru
konjunkturalni ukazatel v % mezirocni riist v %
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Tabulka B.1: Produkéni mezera a potencialni produkt

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Odhad
Produk ¢ni mezera % | -1,9 0,0 -0,2 -1,5 -1,6 -1,7 -0,7 0,8 1,8 0,9
Potencialni produkt ristv % | 1,4 1,7 2,6 33 3,7 4,5 5,2 5,2 5,0 5,0
Prispévky:
Souhrnna produktivita vyr. fak tora pb.| 0,7 1,2 2,0 2,5 3,0 3,7 4,0 3,9 3,8 3,6
Zas oba kapitalu pb.| 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,8 0,8 0,9 1,0 1,1
Mira participace p-b.| -0,2 -0,5 -0.,4 -0,1 -0,2 -0,2 0,2 0,2 -0,2 0,0
Demografie pb|l 02 02 02 02 02 02 02 03 03 04

Y Prispévek riistu poctu obyvatel v produktivnim véku (15-64 let)



Kladna produkéni mezera se ve 3. Ctvrtleti
2008 dale snizila na cca 1,0% potencialniho
produktu z 1,5 % v pfedchozim ctvrtleti. Vyrazné
zpomaleni meziro¢niho rustu ve 4. ¢tvrtleti by mélo
produkéni mezeru téméf eliminovat a v roce 2009
se ziejme bude ekonomika pohybovat hluboko pod
urovni svého potencialu.

ZmenSujici se produkéni mezera se
projevuje  ostrym  snizenim poc¢tu  volnych
pracovnich mist, vyuziti vyrobnich kapacit

v prumyslu a infla¢nich tlakd. Vedle toho narista
mira nezaméstnanosti.

Meziro¢ni rast potencialniho produktu se
od roku 2007 stale drzi okolo 5 %. Soucasné
ekonomické problémy by mély mit prevazné
cyklicky charakter, tempo potencialniho produktu
by se mélo snizit jen mirn¢.

B.2 Kompozitni piredstihovy indikator

B Ekonomicky cyklus

Rust potencialniho produktu je z vétsi Casti
tazen trendem souhrnné produktivity vyrobnich
faktord. Niz8i rist pozorované produktivity
v poslednim obdobi je mozné povazovat za obvykly
vyvoj v cyklické fazi zpomaleni ekonomiky. Navic
je kompenzovan priznivym vyvojem ostatnich
slozek rustu potencialniho produktu.

Na trhu prace se zpomaluje pokles
participace  (pomér poétu zaméstnanych a
nezaméstnanych na populaci v produktivnim véku).
To lze interpretovat tak, ze piijata reformni opatieni
v oblasti dani a socidlnich davek zmirnuji pokles
podilu osob, které jsou schopny a ochotny pracovat.
Rovnéz mirn€ naristd piispévek  zvySeni
kapitalové  vybavenosti ekonomiky k rustu
potencialniho produktu.

Kompozitni predstihovy indikator je sestaven z vysledkii konjunkturalnich prizkumii, které splnuji
zakladni pozadavky kladené na predstihové indikatory cyklu — jsou ekonomicky interpretovatelné, vykazuji
statisticky pozorovatelny vztah v predstihu k priibéhu ekonomického cyklu a jsou rychle a pravidelné dostupné.

Po zverejnéni dat ndarodnich uctii 10.12.2008 doslo na zdklade analyzy vztahii mezi jednotlivymi
konjunkturdlnimi ukazateli a cyklickou slozkou redlného HDP ke zmeéne sloZeni kompozitniho predstihového
indikatoru. Indikator je nyni sestaven z téch konjukturdlnich ukazatelu, které vykazovaly vysoky stupen korelace

s prumérnym predstihem 6 mésicil.

Graf B.5: Kompozitni predstihovy indikator
pramér 2000 = 100 (leva osa)

synchronizovano s cyklickou slozkou HDP zjisténou na
zaklade statistickych metod (Hodrick-Prescottuv filtr)
v % HDP (prava osa)
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Kompozitni pfedstihovy indikator pro prvni tfi
ctvrtleti 2008  signalizoval zpomaleni rastové
dynamiky. Publikovana data o vyvoji realného HDP
tento signal potvrdila, coz doklada i klesajici relativni
cyklickd slozka HDP, jejiz hodnota pro posledni
meésic (zari) byla zaporna.

Pro 4. Ctvrtleti roku 2008 a 1. pololeti roku
2009 indikator signalizuje dal§i zpomaleni ristu
ekonomiky. Relativni cyklickd slozka HDP proto
bude v dal$im obdobi dale klesat pod trovni 0 %.
Nekteré slozky kompozitniho indikatoru
zaznamenaly v poslednim mésici mirny nardst, coz
by mohlo signalizovat zpomaleni poklesu ¢i piimo
obrat ve vyvoji indikatoru v dal$im obdobi.

Jedna se zejména o tfimésiéni vyhled
dostupnosti uveérti ve stavebnictvi a Sestimésicni
vyhled ekonomické situace v primyslu. Naopak
indikator je velmi vyrazné tazen smérem doll
tHimési¢nim vyhledem exportni poptavky
v prumyslu.



B Ekonomicky cyklus

B.3 Individualni konjunkturalni indikatory

Konjunkturadlni ukazatele vyjadruji nazory respondentit na soucasnou situaci a vyvoj v blizké budoucnosti
a slouzi k identifikaci moznych bodii obratu ekonomického cyklu v predstihu. Hlavni vyhoda spociva v rychlé
dostupnosti vysledkii, do kterych se promita Siroky okruh vlivii formujicich ocekavani ekonomickych subjekti.

Spolecnym rysem téchto pruzkumi je, ze odpovedi respondentii nedavaji primou kvantifikaci, ale
pouzivaji obecnéjsi vyrazy (napr. lepsi, stejny, horsi nebo vzroste, nezmeni se, klesne apod.). Vyjadrenim
tendenci je konjunkturalni saldo, coz je rozdil mezi odpovédmi zlepSeni a zhorsSeni, vyjadireny v procentech
pozorovani (viz Metodika CSU).

Souhrnny indikator diivery je prezentovdan jako vdzeny priumeér sezonmné ocisténych indikatorii divery
v primyslu, stavebnictvi, obchode, ve vybranych odvetvich sluzeb a indikatoru spotrebitelské divery. Vahy jsou
nastaveny takto: indikator ditvvery v prumyslu 40 %, ve stavebnictvi a v obchode po 5 %, ve vybranych odvétvich
sluzeb 30 % a indikator divery spotrebitelii 20 %.

Graf B.6: Indikatory duvéry

2 Indikator diivéry v priimyslu 10 Indik ator diavéry ve stavebnictvi
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V zavéru roku 2008 se v podnikatelské sféie V prumyslovych a stavebnich podnicich se
jiz plné projevilo vnimani ekonomickych problémi. ve 4. ¢tvrtleti 2009 zhorsilo jak hodnoceni soucasné
Vzhledem k tomu, ze negativni vlivy v ekonomice ve ekonomické situace, tak hodnoceni poptavky,
4. ctvrtleti zapuisobily ndhle, bylo hodnoceni zejména zahrani¢ni (primysl). Pro L. ctvrtleti 2009
konjunkturalnich ukazateld smérem ke zhorSeni pocitaji respondenti s dalSim zpomalenim vyrobni a
zaznamenano ve vétsi mife. Tendence k poklesu se stavebni Cinnosti a poklesem zameéstnanosti. Spolu
tak zvyraznily. s tim se zhorsilo i jejich ofekavani vyvoje celkové

ekonomické situace.
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Zpomalovani celkové ekonomické aktivity
CR se projevilo také u respondenti v oblasti
obchodu a ve vybranych odvétvich sluZeb
zhorsenim hodnoceni jejich ekonomické situace.

Duvéra spotiebiteli se ve 4. ctvrtleti 2008
dale propadala. Spotiebitelé v prosincovém Setieni
predpokladaji, ze vyvoj v pristich dvanacti mésicich
pfinese zhorSeni celkové ekonomické situace i
zhorSeni jejich financni situace. Zvétsil se podil
respondentt, ktefti ocekavaji zvyseni
nezaméstnanosti, a snizil se podil spotiebitelt, ktefi
maji v umyslu spofit.
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B Ekonomicky cyklus

Graf B.7: Souhrnny indikator duvéry
25

20 7

SN — sledované tidaje - ‘\

—— 4mésicni klouzavé priméry

1/02
1/03
7
1/04
7
1/05
7
1/06
7
1/07
7
1/08
7
1/09

Pokles souhrnného indikatoru duvéry
L. ¢tvrtleti 2008  neustadle  zrychluje.  Vedle
podnikatelského indikatoru, ktery naznacil mirnou
tendenci k poklesu jiz v 1. ctvrtleti, se zacal od
2. Ctvrtleti snizovat i indikator divéry spotiebiteld.
Na zakladé nazort ekonomickych subjekti je mozné
pfedpokladat, Zze se ekonomicka aktivita ve
4, ¢tvrtleti 2008 zpomalila a v 1. ¢tvrtleti 2009 nelze
ocekavat zménu této tendence.



C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

Box C.1: Interpretace bodovych prognoéz v podminkach zvySené nejistoty

Globalni financni a ekonomickd krize se v makroekonomickych predpovédich projevuje nejen
permanentnim zhor§ovanim vyhledu, ale i jejich zvySenou nejistotou. S dostupnymi znalostmi je velmi obtizné
(ne-li nemozné¢) odhadnout hloubku a délku trvani globalnich problémt, a tim méné i rozsah a intenzitu dopadt
na ¢eskou ekonomiku, kterd neni primarnim zdrojem problému a pouze absorbuje Soky z vnéjsiho okoli.

Ohromnou nejistotu je mozné dokumentovat nahodné vybranymi priklady :

1. IMF World Economic Outlook z #jna 2008 (Appendix 3.1)* napf. ilustruje nejistotu tim, Ze z cen opci
na ropné futures z 19. zafi 2008 je mozné o cenach ropy ke konci roku 2008 vyvodit poznatek, ze se
s pravdépodobnosti 90 % budou vyskytovat v Sirokém intervalu 60—165 USD za barel. Tento propocet byl
zalozen na ,,tvrdych* datech komoditniho trhu podlozenych pozicemi investort.. Skute¢né spotové ceny ruznych
typt ropy se dne 31. 12. 2008 pohybovaly okolo 36 USD za barel.

2. ECB ve své prognoze ze zaii 2008 prognoézovala ekonomicky rist v eurozoné v roce 2009 se 75%
pravd&podobnosti v intervalu 0,6 % az 1,8 %. V prosincové progndze’ se tento interval posunul na -1,0 % az
0,0 %, tedy do oblasti, na kterou pred pouhymi 3 mésici pripadala pravdépodobnost mensi nez 10 %. (Pozn.:
Prognoza ECB je citovana proto, ze jako jedind z mezinarodnich instituci poskytuje vyhradné intervalové
odhady. Podobny posun prognoz se tyka i ostatnich mezindrodnich i ndrodnich instituci, které se zabyvaji
makroekonomickym prognézovanim, a to véetné MF CR.)

Pro orientaci uzivateli Makroekonomické predikce se jeji autofi pokusili zkonstruovat rozlozeni
pravdépodobnosti pro rust realného HDP v roce 2009 vychazejici ze souc¢asného stavu poznani.

V ramci stejn€ Sirokych intervald povazujeme za nejpravdépodobnéjsi ekonomicky rast mezi 1,0 az
1,8 %. Rust vyssi nez 1,8 % neni vyloucen, ale je méalo pravdépodobny. Naproti tomu hodnoty riistu nizsi nez
1,0 % ¢i pokles HDP jsou pomérné pravdépodobné. Mala je pravdépodobnost poklesu o 2,0 % ¢i vice.

Vysledkem je Sikmé a velmi ploché rozlozZeni pravdépodobnosti, jak je patrné z grafu C.1.1. V grafu
C.1.2 je pro porovnani znazornéno bézné normalni rozlozeni pravdépodobnosti.

Graf C.1.1: Ploché §ikmé rozloZeni pravdépodobnosti Graf C.1.2: Normalni rozloZeni
realného ristu HDP v roce 2009 pravdépodobnosti
hustota v % hustota v %.
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Sikmému plochému rozlozeni pravdépodobnosti z grafu C.1.1 mizeme ptifadit nékolik riznych
bodovych predpovedi :

b) median — 50% Sance, Ze vysledek bude lepsi a stejna Sance, ze bude horsi — s hodnotou 0,8 %,

¢) aritmeticky prumér s hodnotou 0,5 %,

d) kvadraticky primeér s hodnotou 0,4 %.

Volbou statistiky se MF CR p¥iklani k praxi mezinarodnich instituci —- OECD*, IMF®, EK a EBRD —
jez interpretuji své centralni projekce jako modus rozloZeni, tedy jako nejpravdépodobnéjsi predpovéd’
budoucnosti. Kolem ni jsou specifikovana rizika, ktera mohou byt, a v sou¢asnosti jsou, vyrazné nevyvazena.

Uvedené situaci tedy odpovida bodova piedpovéd’ rustu HDP ve vysi 1,4 % s riziky silné vychylenymi
smérem doli. Interval spolehlivosti ve vysi 75 % lze stanovit v Sirokém rozmezi mezi -1,2 % a 2,0 %.

2 http:/fwww.imf.org/external/pubs/ft/weo/2008/02/pdf/c3.pdf

3 http://www.ecb.int/pub/pdfjother/eurosystemstaffprojections200812en.pdf
4 http://stats.oecd.org/clossary/detail.asp?ID=310

3 http://'www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2008/02/pdf/c1.pdf
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C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru
Udaje z predchozi predikce z ijna 2008 jsou vyznaceny kurzivou. Udaje vztahujici se k roku 2011 jsou
extrapolacnim scénarem, ktery naznacuje smer mozného vyvoje a neni v dalsim textu komentovan.

Vyvoj hlavnich makroekonomickych indikatori ceské ekonomiky a jejich predikce jsou shrnuty
v nasledujici tabulce.

Tabulka C.1: Hlavni makroekonomické indikatory

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2008 2009

Aktuadlni predikce Minula predikce
Hruby domaci produkt ristv %, s.c. | 4,5 6,3 6,8 6,0 4,0 1,4 2,1 4,4 3,7
Spotieba domacnos ti ristv %, s.c. | 2,9 2,5 5,4 53 2,9 3,2 3,0 3,3 3,9
S poti‘eba vlady ristv %, s.c.| -3,5 2.9 -0,7 0.4 1,5 0,5 0,0 1,1 0,5
Tvorba hrubého fixniho kapitalu ristv %, s.c.| 3,9 1,8 6,5 6,7 4,5 -0,2 2,0 5,1 4,5
Prispévek ZO Kk ristu HDP pb.,sc| 1,3 4,6 1,6 1,0 2,9 -0,7 0,2 2,2 0,4
Deflator HDP ristv % | 4,5 -0,3 0,9 3,6 1,3 1,8 1,8 2,4 2,1
Primérna mira inflace % | 2,8 1,9 2,5 2,8 6,3 1,3 2,1 6,4 2,9
Zaméstnanost (VSPS) ristv % | -0,6 1,2 1,3 1,9 1,5 -0,3 -0,8 1,6 0,7
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primérv % | 8,3 7,9 7,1 53 4,4 5,2 5,9 4,4 4,5
Objem mezd a platii (dom.koncept) ristv%, b.c.| 63 6,9 8,0 9.3 8,1 4,2 53 95 8.3
Podil BU na HDP % | -5,2 -1,3 -2,6 -1,8 -2,8 -1,8 -1,7 -2,5 -2,3

Predpoklady:

Sménny kurz CZK/EUR 31,9 298 283 27,8 25,0 | 25,6 24,7 24,9 24,7
Dlouhodobé iirokové sazby % pa.| 4,8 3,5 3.8 4,3 4,6 3.8 3.8 4,7 4,4
Ropa Brent USD/barel | 38 54 65 73 98 55 69 113 120
HDP eurozény (EA12) ristv %, s.c. | 2,1 1,7 2.9 2,6 0,9 -1,0 -0,7 1,3 0,7

Box C.2: Vliv globalnich financ¢nich a ekonomickych problémii na vykonnost ¢eské ekonomiky

Ceska ekonomika se pied zostfenim globalnich finanénich a ekonomickych problémi v zaii 2008
nachazela v priznivé makroekonomické situaci. Ekonomicky rust, ktery pfirozené zpomaloval vlivem pulsobeni
ekonomického cyklu, byl i pfes extrémné zhodnoceny ménovy kurz tazen prispévkem zahrani¢niho obchodu.
Zrychleni inflace, podobn¢ jako v okolnich zemich, mélo docasny charakter. Fungovani trhu prace se
v poslednim obdobi zlepsilo. Schodek bézného Gctu dosahoval v mezinarodnim porovnani velmi udrzitelnych
hodnot a zadluzenost ekonomickych subjektti v cizich mé€néch nebyla vyznamna. Fiskdlni i ménova politika byly
zcela adekvatni danému vyvoji. Ve svétle nasledujiciho vyvoje je jedinym podstatnym nedostatkem prili§ velka
komoditni specializace vyvozu na néckteré strojirenské produkty, zejména pak na automobily a jejich
prisluSenstvi.

Neptiznivy vyvoj v zahrani¢i by se do vykonnosti ¢eské ekonomiky mél promitnout nasledujicimi kanaly:

1. Zahrani¢ni obchod

Ekonomika eurozony je jiz od 2. ¢tvrtleti 2008 v recesi a pravdépodobné v ni jesté v pribéhu roku 2009
zustane. Rovnéz rust nasich dalSich vyznamnych obchodnich partnerti (Slovenska a Polska) se zpomaluje.
V dusledku toho objem exportnich trhii (vazeného tempa ristu jejich dovozu) po odhadovaném ristu 3,8 %
v roce 2008 ziejmé v roce 2009 poklesne o cca 0,4 %. Nizsi poptavka po nékterych exportnich produktech se
proto projevi ve snizeni pfispévku zahraniéniho obchodu se zbozim a sluzbami k ristu HDP z 2,9 p.b. v roce
2008 na cca —0,7 p.b. v roce 2009 (vice viz kap. C.4 a C.1).

2. Duvéra v ekonomiku

Pokles diavéry (popsany vkap. B.3) a obavy ekonomickych subjekti, podporované nevyvazenym
pristupem nékterych  sdélovacich prostiedkt, se zfejm&é psychologicky projevi v opatrnéjSich
mikroekonomickych rozhodnutich. To z makroekonomického pohledu povede ke zpomaleni rustu domaci
poptavky a v jejim ramci zejména investic. Prispévek domaci kone¢né poptavky (bez zmény zasob) k ristu HDP
by se mohl snizit z 3,0 p.b. v roce 2008 na 1,8 p.b. v roce 2009.

3. Finan¢ni zprostiredkovani

Cesky bankovni sektor zistdva i pies nepiiznivy vyvoj v zahraniéi a postupné ochlazovani eské
ekonomiky v dobré kondici. Banky jsou dostate¢né kapitalizované (k 30. 9. 2008 byla kapitdlova pfimétenost
bankovniho sektoru 12,89 %) a ziskové (rast zisku v prvnich tfech ¢tvrtletich roku 2008 v porovnani se stejnym
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C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

obdobim roku piedchoziho dosahl témer 12 %). Jejich expozice vici ,toxickym™ aktivim je zanedbatelnd a
kvalita Givérového portfolia dobra. Banky rovnéz ve vétsi mife neposkytovaly avery v cizich meénach.

Na mezibankovnim penéznim trhu panuje od fijna napéti. Z prizkumu primérnych dennich obrati na
penéznim trhu vyplyva, ze banky si fakticky nejsou ochotny pujéovat vétsi objemy penéz na dobu delsi nez
jeden tyden. Koncem fijna se navic sazby penézniho trhu (zejména na delSich splatnostech) dostaly mimo
koridor vymezeny diskontni a lombardni sazbou. Do tohoto pasma se navraci jen pozvolna, a to i ptes dvoji
snizeni sazeb CNB v listopadu a prosinci o celkem 1,25 p.b. Spread mezi sazbami PRIBOR a PRIBID ziistava
mezi 20 a 45 bazickymi body. Patrny je rovnéz zvyseny zajem bank o depozitni facilitu a dvoutydenni dodavaci
repo operace. Naopak tfimési¢ni dodavaci repo operace banky takika nevyuzivaji. Nadale je vSak pro cesky
bankovni sektor charakteristicky prebytek likvidity.

Z dat k 30. 11. 2008 je patrny nartst rizikové prémie a preference likvidity bank®. Za normalnich
okolnosti by se na toto dalo usuzovat z rozdilu mezi Grokovymi sazbami novych tGvéri a nékterou ze sazeb
penézniho trhu, nicméné vzhledem k tomu, Ze ¢ast penézniho trhu ,,zamrzla®, vybrali jsme pro tento ucel
dvoutydenni repo sazbu CNB’. K naristu rizikové prémie a preference likvidity doslo zejména v pribéhu
listopadu (viz grafy C.2.1 a C.2.2). Snizeni ménovépolitickych sazeb totiz nevedlo k obdobnému snizeni
urokovych sazeb u nove poskytovanych avért (u mnoha kategorii ivérti urokové sazby dokonce vzrostly).

Graf C.2.1: Spread mezi irokovou sazbou Graf C.2.2: Spread mezi urokovou sazbou novych
novych uvéri domacnostem a 2T repo sazbou uvéri firmam a 2T repo sazbou
vp. b.
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Zdroj: CNB
Nové poskytnuté uveéry firmam vykazuji slabnouci dynamiku ristu, coz vSak neni ptipad novych avéri
poskytovanych domacnostem, jejichz objem v listopadu meziroéné¢ poklesl. Kladnou meziro¢ni dynamiku si

udrzely pouze kontokorentni Gvéry (jak u domacnosti, tak u firem), v ptipadé firem vSak jejich mezirocni mira
rustu od ¢ervna rovnéz znateln€ zpomalila.

Graf C.2.3: Nové uvéry domacnostem Graf C.2.4: Nové uvéry firmam
v %, mezirocni zmeny
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Zdroj: CNB

% 7 neoficidinich zdrojii je mozné usuzovat i na prisnéjsi posuzovani wivéruschopnosti klientii, vyssi pozadavky na zajisténi
uvéri apod.

7 CNB nyni piijéuje bankam penize za fixni sazbu, kterd je na 2T repo sazbu navdzina. Navic je za normdlnich okolnosti
spread mezi 2T repo sazbou a sazbami penézniho trhu pomérné stabilni.
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Vzhledem k tomu, ze¢ CNB sniZila své sazby i v prosinci a nic nenazna¢uje tomu, Ze by banky uvolnily
podminky poskytovani novych tverd, je pravdépodobny dalsi narist preference likvidity bank a rizikové prémie.
Kfivky meziroénich zmén novych Gveéra by tak mély pokracovat v sestupném trendu. Pokud by mél tento vyvoj
trvat del§i dobu, znamenalo by to pomérné vazné problémy z hlediska budouciho vyvoje investic, provozniho
financovani firem zavislych na uvérech a ¢asteéné i spotieby domacnosti.

4. ,,Efekt bohatstvi“

Uspory® domacnosti se vyznaluji stabilni a konzervativni strukturou. Z tabulky C.2.1 je patrné’, Ze
v obdobi od cervence do listopadu 2008 doslo k poklesu vyse uspor ve formé podilovych listd fondl
kolektivniho investovani (FKI), pfimych investic do akcii, dluhopisti a stavebniho spofeni. Propad u prvnich
dvou instrumentli je zpuisoben zejména poklesem cen aktiv, do nichz domacnosti a FKI investovaly.

Svou roli sehraly také prodeje cennych papird a podilovych listd FKI. Na zaklad¢ udaji Asociace pro
kapitalovy trh CR o &istych prodejich podilovych listd odhadujeme, Ze od &ervence do listopadu domacnosti
prodaly podily za 12,5 mld. K¢ a pravdépodobné je presunuly do méné rizikovych likvidnich aktiv (obéziva a
neterminovanych vkladi).

V listopadu byly tspory domacnosti ve formé cennych papird a podilovych listi o 53,9 mld. K¢ niz§i nez
v ¢ervnu. Z toho cca 40 mld. K¢ ¢ini ista ztrata zpusobena propadem kapitalovych trhi a ztratovymi investicemi
FKI. Tato castka predstavuje pouze ptiblizné 1,7 % celkovych uspor domacnosti. Povazujeme proto vliv vyse
uvedenych zmén na spotiebu domacnosti za maly.

Tabulka C.2.1: Uspory domacnosti
v miliarddach korun

30.6.2008  30.9.2008 30.11.2008  rozdil listopad—Cerven

Obézivo 255,6 258,9 289,0 33,4
Neterminované vklady 620,6 643,8 654,4 33,8
Terminované vklady 304,5 310,8 307,1 2,6
Stavebnispofeni 385,6 383,0 383,7 -1,9
Cizoménové vklady 56,5 62,0 64,8 8,4
Ostatni vklady (napft. spofitelni druzstva) 23,2 24.4 25,2 2,0
Zivotni pojisténi 202,3 207,1 210,3 8,0
Penzijni fondy 176,8 181,7 184,9 8,1
Cenné papiry 67,6 56,5 44,7 -22.9
— akcie 53,7 44,1 31,7 -22,1
— ostatni cenné papiry (napf. dluhopisy) 13,9 12,4 13,0 -0,9
Kolektivni investovani 196,2 191,8 165,2 -31,0
Celkem 2289,0 2320,0 23294 40,4

Zdroj: AKAT CR, BCPP, CNB, viastni vypocty

Rovnéz pokles cen byt a domu, ktery zatim neni zdokumentovany oficialnimi statistickymi tdaji, by
nemél spotfebu domacnosti vyrazné ovlivnit. V Ceské ekonomice neni rozSifené drzeni bytd s motivem
spekulace na rlst cen ani financovani spotfeby hypote¢nimi tvery.

8 Uspory zahrnuji v tomto kontextu i obéZivo, co jsou prostredky, které domdcnosti spise dFive nez pozdéji utrati, a do tispor
se proto bézné nezahrnuji. Na druhou stranu se tato vyhrada tykad i ¢dasti penéz na béznych uctech, které jsou mezi uspory
pocitany zcela bézné. Naopak analyza nezahrnuje penize ,,pod matraci®, tedy bankovky a mince mimo obéh.

? Udaje k 30. 6. 2008 a 30. 9. 2008 vychdzi z dat zverejnénych CNB ve statistice financnich ictii a bankovni statistice. Kromé
polozek neterminovanych, terminovanych a cizoménovych vkladii a stavebniho sporeni predstavuji udaje k 30. 11. 2008
viastni odhady.
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C.1 Ekonomicky vykon

Ceska ekonomika dosahla vrcholu
ekonomického cyklu ve 3. étvrtleti 2007, pak piesla
do faze zpomaleni rustu HDP.

Ve 4. ctvrtleti roku 2008 doslo ke zlomu a do
vnitini ekonomiky zacaly dopadat krizové ptiznaky
z vn¢j§itho  prostiedi.  Vzhledem  k otevienosti
ekonomiky a sohledem na nejistoty vnéjsiho
prostiedi je predikce dal§tho vyvoje spojena se
znacnou nejistotou (viz Box C.1).

Meziro¢ni pfirtstek realného HDP podle
poslednich udaji CSU doséhl ve 3. &tvrtleti 2008
hodnoty 4,3 %' (proti odhadu MF CR z #ijna 2008
ve vysi 4,1 %). MeziCtvrtletni rist sezonn€ ocisténého
HDP se ve 3. étvrtleti 2008 nepatrné zpomalil na
0,9 % (v souladu s predikci) z revidovanych 1,0 %
v predchozich dvou ctvrtletich.

Dostupné mésic¢ni konjunkturalni statistiky
naznacuji mezictvrtletni pokles HDP ve 4. ctvrtleti
00,2 % pfi zpomaleni meziro¢niho rastu na 2,8 %
(proti 3,8 %,). V roce 2009 by se mél rust zpomalit
k1,4 % (proti 3,7 %). V poloviné roku 2010 by
mohlo dojit k odeznivani krizovych jevu, prirtstek
HDP pro tento rok odhadujeme na 2,1 %.

Rizika téchto odhadd jsou jednoznaéné
vychylena smérem doli. Vysledky Predikce
naznaduji, e by se ¢eska ekonomika mohla recesi''
vyhnout, plné vyloucit ji vSak nelze.

Krizovy vyvoj se odrazi i v nominalnich
veli¢éinach. Ocekdvame zpomaleni dynamiky
nominalniho HDP z 9,8 % (proti 10,4 %) v roce 2007
na 5,4 % (proti 6,9 %) v roce 2008 a na 3,2 % (proti
5,8 %) vroce 2009. Pro rok 2010 odhadujeme
ptirustek na 3,9 %. I kdyz ocekavame, ze odbory
budou preferovat udrzeni zaméstnanosti pied ristem
mezd, dojde v dichodové struktute HDP k propadu
ziskovosti podnikové sféry. Prirtstek hrubého
provozniho piebytku by se mél zpomalit z 10,0 %
(proti 11,8 %) v roce 2007 na pouhych 2,2 % v letech
2008 i 2009 (proti 3,1 %, respektive 3,7 %). Pro rok
2010 cekame prirtstek 2,9 %.

Dopady zmén sménnych relaci ilustruje
ukazatel realného hrubého domaciho dichodu
(RHDD), ktery odrazi dtichodovou situaci Ceské
ekonomiky. Jeho tempo ristu se oproti vrcholu 8,1 %
v 1. ctvrtleti 2007 zpomalilo na pouhych 2,0 %
(proti 2,9 %) v 3. ¢tvrtleti 2008. Za cely rok 2008 by
mél rist RHDD dosédhnout 1,9 % (proti 3,3 %).
V letech 2009 i 2010 ocekavame piirustek ve vysi
2,0 % (proti 3,5 % v roce 2009).

0 Meziroéni riist HDP po sezonnim ocisténi c¢inil 4,2 %.

' Recesi chapeme v obvyklém statistickém pojeti, tj. jako
mezictvrtletni pokles redalného HDP ve dvou ctvrtletich za
sebou. Recese neni identickd s poklesem rocniho HDP,
miiZe nastat i pri ristu rocniho HDP. Napi. na Slovensku
se béhem recese v obdobi mezi 1. a 4. ctvrtletim 1999
snizil HDP celkem o 4,2 %. Presto byl za rok 1999 proti
roku 1998 zaznamenan minimalni pririistek HDP ve vysi
0,03 %.
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Vydaje na HDP

Po wvyrazném riastu v pfedchozich letech
ztracela spotfeba domacnosti od pocatku roku 2008
na dynamice. Meziro¢ni rust realnych vydaja
doméacnosti na konefnou spotiebu zpomalil ve
3. ¢tvrtleti 2008 na 2,7 % (proti 3,5 %,). Spotieba
domacnosti by ale neméla byt v poslednim ctvrtleti
2008 poznamenana krizovym vyvojem. Pro cely rok
2008 odhadujeme prirtstek spotfeby domacnosti na
2,9 % (proti 3,3 %).

Snizeni prispévku na socialni zabezpeCeni a
z néj plynouci piirtstek Cistych piijmi domacnosti i
klesajici mira inflace by mohly pfispivat ke
stabilnimu rustu spotieby domacnosti.

Proti rlstu spotieby by naopak mohla vést
snaha domacnosti vytvaret Gispory na pokryti rizik
vyplyvajicich ~ z budouciho  krizového  vyvoje.
V del$im casovém horizontu by se mohl projevit i
vzestup nezameéstnanosti.

Vroce 2009 by meéla spotieba domacnosti
vzrust o 3,2 % (proti 3,9 %).. Ta by se tak mohla stat
stabilizujicim segmentem ekonomiky. V roce 2010
pak ocekavame narist o 3,0 %

Vydaje vlady na konecnou spotiebu ve
3. ¢tvrtleti 2008 stouply o 3,5 % (proti 2,0 %).
V nasledujicim obdobi se predpoklada Gsporné
chovani  vladnich instituci jak z hlediska
zaméstnanosti ve vladnim sektoru, tak i nakupti zbozi
a sluzeb. V roce 2008 ocekdvame prirtstek spotieby
vlady o 1,5 % (proti 1,1 %), vroce 2009 vzestup
00,5 % (predikci neménime). V roce 2010
predpokladame stagnaci redlné spotieby vlady.

Objem tvorby hrubého fixniho kapitalu se
ve 3. ¢tvrtleti 2008 meziro¢né zvysil 04,5 % (proti
5,8 %). V soucasné nejisté situaci je tieba pocitat
stim, ze dojde k pfehodnoceni ¢i odloZzeni mnoha
investi¢nich zamért v soukromém sektoru. Ochota
zahrani¢nich investord knovym investicim i
k reinvestovani zisku z podnikani v Ceské republice
bude zaviset na jejich situaci v matefskych zemich.
Ocekavame zarovenn pokles investic do bytové
vystavby. Na druhé strané by si mély udrzovat
dynamiku infrastrukturni investice s prispévky
z fondd EU. Tempo riistu investic by vroce 2008
mélo dosahnout 4,5 % (proti 5,1 %), vroce 2009
potom klesnout o 0,2 % (proti riistu o 4,5 %). Pro rok
2010 ocekavame vzestup o 2,0 %.

Za rok 2008 by mohl kladny prispévek
zahrani¢niho obchodu se zbozim a sluzbami k ristu
realného HDP dosahnout dokonce hodnoty 2,9 p.b.
(proti 2,2 p.b.), a to i pfi velmi nepfiznivych vnéjsich
podminkach a rekordn¢ silném kurzu koruny. V roce
2009 se vsak v tomto ukazateli pln¢ projevi dopady
globalniho ochlazeni — ocekavame zaporny piispévek
ve vysi -0,7 p.b. (proti +0,4 p.b.). Vroce 2010 by
m¢él piispévek dosahnout +0,2 p.b.
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C.2 Ceny zboZi a sluzeb

Spotiebitelské ceny

Primérna mira inflace za rok 2008 dosahla
6,3% (proti 6,4%).

Rok 2008 byl s vyjimkou poslednich dvou
meésici ve znameni relativné vysokych hodnot
mezirocniho rlstu spotiebitelskych cen. Meziro¢ni
mira inflace neklesla az do fijna pod hranici 6,0 %.
Listopadové zpomaleni o 14p.b. a nejvetsi
mezimésicni prosincovy pokles od roku 1993 ale
vedly ke kone¢né meziro¢ni hodnoté 3,6 % (proti
4,7 %). Ptitom piispévek administrativnich vlivl
¢inil 4,4 p.b. (proti 4,0p.b.), zatimco prispévek
trzniho pohybu cen ¢inil -0,8 p.b. (proti +0,7 p.b.),
coz byl nejvétsi meziroéni zaporny piispévek od
dubna 2003.

Z administrativnich opatifeni se do meziro¢ni
inflace promitlo zvyseni snizené sazby DPH z 5 % na
9% ve vysi 1,1 pb., rast cen plynu 0,7 p.b.,
spotiebni dané zcigaret 0,6 p.b., cen elektiiny
0,4 p.b., cen tepla 0,4 p.b., zavedeni zdravotnickych
poplatktt u lékafe prispélo 0,4 p.b. a zvySeni cen
regulovaného najemného 0,4 p.b.

Skokovy rist cen v oddile potraviny a
nealkoholické napoje, patrny zejména na pielomu
roku 2007 a 2008, postupné odeznél. Na konci roku
byly ceny potravin meziro¢né nizsi o 0,8 %. Ceny
v oddile doprava byly v prosinci niz§i dokonce o
9,3 %. Rekordné vysoké ceny pohonnych hmot
z Cervence 2008 vystiidaly naopak necekané nizké
hodnoty v poslednim ¢tvrtleti. Nejvetsi prispévek tak
zaznamenal oddil bydleni ve vysi 2,6 p.b.

Po vysoké inflaci v roce 2008 by v roce 2009
méla nastat vyrazna dezinflace. Dojde k oslabeni
nakladovych i poptavkovych tlakd a vedle toho se
projevi i tzv. bazicky efekt, tedy vysoka srovnavaci
zakladna z minulého obdobi.

Administrativni  vlivy, které jednorazové
ovlivnily rist spotiebitelskych cen na pocatku roku
2008 (zména snizené sazby DPH, zavedeni
zdravotnickych poplatkti a ekologickych dani) jiz
nebudou ovliviiovat vyvoj cenové hladiny v roce
2009. Odhaduje se, ze prispévek administrativnich
vlivl k celkové inflaci se v roce 2009 celkové snizi
na 1,9 p.b., coz by bylo o 2,5 p.b. méné nez v roce
2008. K nejvyznamnéjsim administrativnim
opatfenim bude patfit rist regulovanych cen
najemného (prispévek 0,6 p.b.), cen elektfiny
(0,5p.b.), cen tepla (0,3 p.b.) a cen vodného
a sto¢ného (0,1 p.b.), pfi¢emz vétsina
administrativnich opatfeni vstoupi v platnost na
pocatku roku 2009.

Po cely rok lze ocekavat zaporné prispévky
trzni inflace. Trzni pohyb budou ovliviiovat
predev§im niz8i ceny potravin, ropy a ostatnich
surovin a také ocekavany pokles svétové poptavky.
Protiinflaéné bude rovnéz pusobit prechod z kladné
do zaporné produkéni mezery, ktery je ocekavan
v pribéhu roku. Ve druhé poloviné roku
predpokladame postupné zmenSovani zapornych
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ptispévku trzni inflace zejména vlivem nartistu cen
sluzeb. Letosni rist cen tak bude diktovan predevsim
nakladovymi faktory vyplyvajicimi
z administrativnich opatfeni.

Predpokladame proto, Ze v roce 2009 dosahne
primérna mira inflace 1,3% (proti 2,9 %).
Prosincovy meziro¢ni nartst inflace odhadujeme na
1,1 % (proti 2,7 %).

V roce 2010 by se prumérna mira inflace méla
pohybovat na urovni cca 2,1 %, tedy v blizkosti
infla¢niho cile CNB.

Deflatory

Rist deflatoru hrubych domacich vydaju,
ktery je komplexnim indikatorem cenového vyvoje
v ekonomice, se ve 3. ¢tvrtleti 2008 zpomalil vlivem
cen spotieby domadacnosti a stavebnich investic na
hodnotu 3,9 % (proti 4,1 %). Za rok 2008 by m¢l
celorocni primér dosdhnout 4,0 % (odhad
nemenime). V roce 2009 by se jeho rist mél zpomalit
se vSeobecnym zvolnénim inflacnich tlakii na 1,2 %
(proti 2,3 %), vroce 2010 by pak mél dosdhnout
2,0 %.

Riast implicitniho deflatoru HDP ve
3. ¢tvrtleti 2008 dosahl 1,0% (proti 2,4 %).
Pomalejsi rist oproti deflatoru hrubych domacich
vydaji je dan poklesem sménnych relaci o 2,8 %
(proti 1,5 %). Tento faktor by mél plsobit i ve
4. ctvrtleti, takze za cely rok 2008 cekame rust
deflatoru HDP o 1,3 % (proti 2,4 %). V roce 2009
efekt vyrazného zpomaleni mzdové dynamiky ziejmeé
prevazi nad vlivem zlepSeni sménnych relaci, takze
lze ocekavat rist jen o 1,8 % (proti 2,1 %). V roce
2010 pocitame s rustem rovnéz o 1,8 %.

C.3 Trh prace

Predpokladame, Ze  zaméstnavatelé i
zaméstnanci budou na obtiznou situaci reagovat
dodrzenim  konsensu o  preferenci  udrzeni
zameéstnanosti zkracovanim pracovnich uvazki a na
ukor zvySovani mezd.

Zaméstnanost
(podle Vybérového Setieni pracovnich sil — VSPS)

Rist zaméstnanosti ve 3. cCtvrtleti o 1,5 %
(proti 1,6 %) reflektoval stale jest¢ dobrou
ekonomickou situaci a nabéh novych ¢i rozsifenych
vyrobnich kapacit svazanych s automobilovym
prumyslem. Obdobné jako v pfedchozim obdobi
k rGstu nejvyraznéji pfispival primysl a sluzby
v oblasti nemovitosti, pronajmu a podnikatelskych
¢innosti.

Mira zaméstnanosti v meziroénim srovnani
nadale rostla. Z hlediska véku se na jejim ptirtstku
podilely  pfevazné¢  vyssi  veékové  kategorie
prodluzovanim své pracovni aktivity.

Pracovni sila mezirocné vzrostla o 30 tisic
osob (pfirustek zaméstnanych o 73 tisice a ubytek
nezaméstnanych o 43 tisice). Osob ekonomicky
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neaktivnich v mezirocnim srovnani pfibylo 69 tisic
(z toho cca 65% predstavovali dichodci).

Nedostatek pracovnikii zejména v mistech
koncentrované  primyslové vyroby jest¢ ve
3. ctvrtleti 2008 vedl k prirtstku poctu zahrani¢nich
zamestnanct, ke konci roku vsak jiz doslo k mirnému
fetézovému poklesu celkového poctu registrovanych
cizich pracovnikt.

Zlom ve vykonnosti Ceské ekonomiky ve
4. Ctvrtleti se promitne i v oblasti zaméstnanosti
zpomalenim meziro¢niho pfiristku na 1,0 %
(protil,3 %). Za cely rok 2008 ocekavame rist
zameéstnanosti o 1,5 % (proti 1,7 %,).

Pro dalsi obdobi predpokladime snahu a
soucinnost jak samotnych pracovnikt, tak podnikt a
ufadi. prace o zachovani maxima moznych
pracovnich pfilezitosti a soucasné i rekvalifikacni
programy pro propousténé ¢i ohroZené. Vyvijené
aktivity vSech ucastnikli trhu prace v roce 2009 by
mely zbrzdit snizovani zaméstnanosti odvijejici se
zejména od predimenzovaného primyslu.

Proto pfedpokladame jeji meziro¢ni pokles o
0,3 % (proti ristu o 0,7%). Pro rok 2010
predpokladame v navaznosti na ekonomicky vykon a
odbytové podminky pokles 0 0,8 %.

Nezaméstnanost

Pokles miry nezaméstnanosti se Vv prvni
poloviné roku 2008 postupné zpomaloval. Mira
nezaméstnanosti dosahla svého minima (na sezénné
ocisténych datech) v srpnu 2008. Od té¢ doby pocet
registrovanych nezaméstnanych (zejména vlivem
nartistu nové hlaSenych) postupné nartista. Piesto na
konci roku 2008 byla nezaméstnanost stale jesté
tésné pod urovni konce roku 2007.

Prudce poklesl i pocet volnych pracovnich
mist, coz mize dokladovat nejen na prvni pohled
evidentni omezeni moznosti tvorby pracovnich mist,
ale nelze vyloudit ani zménu pfistupu ¢asti uchazeca
k pfijimani mist, ktera diive povazovali za nevhodna
¢i nedostatecna.

Na konci roku 2008 jiz dochazelo
k uvoliiovani pracovnikdl pfi omezovani provozi a
ukoncovani ekonomickych aktivit s tim, ze podniky
se maximalné snazily udrzet kvalitni a vykonné
pracovniky a v ptipadé nutnosti preferovaly variantu
nadale nezaméstnavat osoby v dané situaci zbytné a
z hlediska odstupného ¢i jinych benefitd i levnéjsi,
tedy zejména pracovniky ve zkuSebni dobg, cizince a
dichodce.

V dal$im obdobi bude nartist nezaméstnanosti
pokracovat. Nepfiznivy vyvoj by mohly pfibrzdit
nova legislativni Gprava podpory v nezaméstnanosti a
intenzivni aktivity ufadl prace v oblasti aktivni
politiky zaméstnanosti. Programy budou financované
jak z domacich prostfedkti, tak i za spoluucasti
Evropského socialniho fondu.

Mezinarodné  srovnatelna obecna  mira
nezaméstnanosti podle VSPS by se méla v roce 2009
zvysit na 5,2 % (proti 4,4 %) a v roce 2010 dale na
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5,9 %. Primérnd mira registrované nezameéstnanosti
by méla v roce 2009 vzrist na 6,3 % (proti 5,4 %) a
v roce 2010 na 7,0 %, coz by bylo méné nez v roce
2006.

Mzdy

Pomérné vyrazny rlst objemu mezd a plath se
ve 3. ctvrtleti 2008 mirné zpomalil na 8,0 % (proti
9,0 %). Problémem vsak jiz zacal byt rozdil v riistu
mezd a produktivity prace odrazejici mimo jiné
mzdovy boj o kvalitni pracovni silu zahajeny
v obdobi vysoké poptavky.

Dodrzeni uspornych mzdovych opatfeni ve
vladou fizené sféte prispélo jak ke stabilizaci vyvoje,
tak ke zvyraznéni diferenciace Grovné i ristu mezd
ve sledovanych sférdch a meziro¢nimu realnému
poklesu mezd v nepodnikatelské sféte. Pro rok 2009
proto bylo rozhodnuto mzdové prostiedky pro vladni
sektor navysit.

Pro 4. ctvrtleti 2008 ocekavame dalsi
zpomaleni riistu mezd na 7,0 % (proti 9,0 %). V roce
2009 je vsak nutné pocitat s dramatickym
zpomalenim mzdové dynamiky na 4,2% (proti
83 %). Vroce 2010 by mél objem mezd vzrust
05,3 %.

Primérna hrubd nominalni mésiéni mzda by
se méla v roce 2008 zvysit o 7,9 % (proti 8,5 %),
v roce 2009 o 5,1 % (proti 7,7 %) a o 6,4 % v roce
2010.

Jednotkové néaklady prace by se mély v roce
2008 zvysit 03,2% (proti 4,6 %), vroce 2009
02,4 % (proti 3,6%) a 0 2,8 % v roce 2010.

Domadacnosti

V prvnich tfech c&tvrtletich roku 2008 byl
vyvoj sektorového uctu domacnosti charakterizovan
vysokou nominalni dynamikou disponibilniho
dichodu danou zejména rychlym ristem mezd
podporovanym zvysujici se zaméstnanosti. Realna
spotfeba vsak byla limitovana vysokou inflaci i pfi
poklesu tvorby uspor.

Ve 4. ctvrtleti 2008 ocekavame proti prvnim
ttem  Ctvrtletim  pomalej§i  pfirGstek  nahrad
zaméstnancim diky zpomaleni rdstu objemu mezd,
nebot’ se jiz projevi pocatecni tsporna opatieni jak co
do poctu zaméstnanci, tak rozsahu pracovni doby i
mzdovych prostiedkt. U realné spotfeby vsak
zpomaleni vtomto horizontu nepiedpokladame
vzhledem ke zpomaleni inflace, stale
dostate¢nym disponibilnim zdrojtim a Siroké nabidce
slevovych akci zahajenych vyrazné dfive nez
v predchozich letech.

Vletech 2009 a 2010 piedpokladame
umirnény rast ndhrad zaméstnancim zohlediujici
hospodarsky rast. Disponibilni dichod domacnosti
bude v roce 2009 silné pozitivné ovlivnén sniZzenim
pojistného na socidlni zabezpeCeni placeného
zaméstnanci o 1,5 %. Tato Uprava zvySi rast
disponibilniho dichodu o cca 1,0 p.b. a vedle
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razantni dezinflace by mohla pfispét k zachovani ¢i
mozna 1 mirnému zrychleni realné spotieby
domacnosti, a to i pfes. opatrné chovani a orientaci
spiSe na tvorbu uspor vzhledem k problémtim na trhu
préce.

C.4 Vztahy k zahranici
(v metodice platebni bilance)

Vnéjsi  nerovnovaha, vyjadiena podilem
deficitu bézného uétu (BU) na HDP se od pocatku
roku 2006 pohybuje v rozmezi od —1,5 % do —2,6 %.
Snizeni deficitu BU v roénim vyjadfeni ve 3. étvrtleti
2008 na -2,3 % HDP (proti —2,5 % ve 2. Ctvrtleti)
bylo dano zlepSenim vykonové bilance (obchod se
zbozim a sluzbami). Na druhé stran¢ se zhorsil podil
bilance ptevodi (o 0,1 p.b.). Podil bilance vynosi na
HDP se proti predchozimu ¢tvrtleti nezménil.

Ve 3. ctvrtleti 2008 stale jesté pokraCoval
pfiznivy vyvoj obchodni bilance, jejiz piebytek se
z3,6 % HDP vpiedchozim C¢tvrtleti prekvapiveé
zvysil na 3,8 % (proti 3,4 %), a to 1 pies extrémné
silny sménny kurz a nepfiznivy vyvoj vnéjsiho

prostiedi.
Od 4. ctvrtleti se vSak v obchodni bilanci
prosazuje razantni zpomaleni rustu  svétové

ekonomiky, které¢ je pfi¢inou vseobecné¢ho utlumu
poptavky predev§im v zemich s vyspélou trzni
ekonomikou (VTE). Odbytové problémy prohlubuje i
vyrazné zpomaleni rustu vdosud rychle se
rozvijejicich asijskych zemich, jejichz ekonomiky
jsou ostatné siln€ navazany pravé na zemé VTE.
V souvislosti se souCasnymi potizemi svétové
ekonomiky razantné klesly ceny surovin, piedev§im
ropy, coz alespon ¢astecné vylepsi ¢eskou obchodni
bilanci. Projevi se to snizenim deficitu palivové ¢asti
bilance (SITC 3) z—4,1 % HDP ve 3. ¢tvrtleti 2008
na cca —2,4 % HDP (proti -4,8 %) v roce 20009.

Rist exportnich trhi'> se od roku 2006
z Grovné 12,0 % zpomaluje. Vzhledem ke chmurnym
vyhlidkam svétové ekonomiky odhadujeme v roce
2009 pokles exportnich trhli o cca 0,4 % (proti riistu
o 3,1 %). Vzhledem ke struktuie naseho vyvozu
(vysoky podil motorovych vozidel) lze ocekavat i
zhorSeni exportni vykonnosti, kterd indikuje podil
¢eského zbozi na exportnich trzich.

Ocekavame, ze za rok 2008 doslo jesté ke
zvySeni prebytku nepalivové ¢asti bilance na
243 mld. K& (proti 259 mld. K¢), saldo obchodni
bilance by mélo dosahnout (v metodice platebni
bilance) 113 mld. K& (proti 130 mld. Ké). V roce
2009 by se mél celosvétovy utlum poptavky odrazit
ve sniZzeni pifebytku nepalivové casti bilance na
166 mld. K¢ (proti 289 mlid. Kc). Pii souCasném
poklesu deficitu palivové ¢asti bilance by mélo saldo

12 v . o . o v .
Vazeny  prumér ristu  dovozu  zbozi  sedmi

nejvyznamnéjsich obchodnich partnerskych zemi (SRN,
Slovenska, Polska, Rakouska, Francie, Velké Britanie a
Itdlie).
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obchodni bilance (v metodice platebni bilance)
dosahnout 105 mld. K¢. (proti 194 mld. K¢)

Piebytek bilance sluZeb se od roku 2003
pozvolna zvySuje a ve 3. Ctvrtleti 2008 (v ro¢nim
vyjadieni) dosdhl 2,1 % HDP. Nartst souvisel
pfedevsim s lepSicimi se vysledky tzv. ostatnich
sluzeb. Prispévek v oblasti dopravy zlstava stabilni,
prebytek bilance cestovniho ruchu pii poklesu piijmi
a mirném narustu vydajt klesa. V krizovém obdobi je
mozné ocekavat, Ze se snizi intenzita aktivni i pasivni
turistiky v obdobném rozsahu. Pomaly rist prebytku
bilance sluzeb ocekavame i v nasledujicim obdobi.

Schodek bilance vynosi, ktera zahrnuje
reinvestované a repatriované zisky zahrani¢nich

investor, se od poloviny roku 2006 trvale
prohluboval a wve 3.c¢tvrtleti 2008  dosahl
-7,9 % HDP. V souvislosti s pfedpokladanym

omezenim prilivu investic a niz§i ekonomickou
aktivitou zahraniénich firem v CR oéekdvame
zbrzdéni nardstu odlivu ziskl do zahranic¢i. Stejn¢ tak
by se nemél zvySovat odliv nahrad za préci cizinct
zaméstnanych v CR.

V roce 2008 ocekavame, ze podil schodku
béZzného uctu na HDP dosdhne -2,9% (proti
-2,5%). Predikce na rok 2009 ¢ini —1,9 % HDP
(proti —2,3 %). Na prvni pohled paradoxni snizeni
predikce deficitu je dano tim, ze vliv niz§ich cen
ropy, zpomaleni realného dovozu (nizsi rGst domaci
poptavky 1 vysokd importni narocnost exportu) a
mensiho odliva vynosi by mél pievazit nad
propadem vyvozu.

C.5 Demografie"

Podle udaji ke konci roku 2007 se rtst poctu
obyvatel CR vyrazné zrychlil na 0,9 %.

Uhrnné plodnost'® vzrostla na 1,44 proti
minimu 1,13 vroce 1999. I kdyz je stile velmi
vzdalend referencni hodnoté 2,04, ktera zajistuje
dlouhodobou stabilitu populace, predstavuje tento
vyvoj jistou nadé&ji do budoucna. Pfirozeny pfirdstek
10 tis. osob byl nejvyssi od roku 1982. Primérna
nadéje doziti pfi narozeni se u zen pfiblizila
80 letdm, u muzd dosahla téméf 74 let. Kladné saldo
migrace Cinilo 84 tis. osob a dosdhlo nejvyssi
hodnoty od 2. svétové valky.

Ceska populace tak ma z ekonomického
pohledu velmi pfiznivou strukturu s vysokym
podilem a rostoucim pocétem obyvatel
v produktivnim véku.

Tyto tendence pokraovaly i vroce 2008.
Vroce 2009 je vsSak se snizenim poptavky po

3 yysledky demografické projekce CSU z konce roku 2003
se vyznamné odlisuji od aktudlnich udajii o vyvoji
populace. Proto je projekce zalozena na udajich z konce
roku 2007 a vlastnich propoctech vychazejicich z vysoké
varianty demografické projekce.

" pocet zivé narozenych déti pripadajicich na 1 Zenu,
pokud by po celé jeji reprodukcni obdobi zistala jeji
plodnost stejna jako v uvedeném roce.
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mirné zhorSeni demografické struktury.

I nadale plati, 2¢ CR je na po&itku procesu
starnuti obyvatelstva. Poprvé v Ceské historii byl
v roce 2007 pocet lidi mladsich 20 let nizsi nez pocet
obyvatel ve véku 60 let a vice.

Naopak pocet i podil seniord v populaci
poroste v disledku demografické struktury a dalsiho
prodluzovani stfedni délky zivota. Demografie tak
predstavuje ekonomické riziko ve stfednim a
dlouhém obdobi.

C.6  Urokové sazby

CNB v poslednim &tvrtleti roku 2008 snizila
limitni urokovou sazbu pro 2T repo operace
0 1,25 p.b. Prvni pokles se odehral v listopadu, kdy
byla trokova sazba snizena z 3,50 % na 2,75 %.
V prosinci nasledovalo sniZeni o dalsich 0,50 p.b. na
soucasnych 2,25 %. Uvolnovani meénové politiky,
které bude pravdépodobné pokracovat i v roce 2009,
koresponduje s vyhledem niz$i ocekdvané inflace,
pomalejsim ekonomickym ristem a s celosvétovym
trendem snizovani klicovych trokovych sazeb.
Rozsah zmén ve 2T repo sazbé mize byt nizsi, pokud
koruna vuci euru depreciuje vice, nez piedpoklada
predikce CNB.

Pii rozhodovani bankovni rady CNB
o nastaveni urokovych sazeb hraje vyznamnou roli
kontext ménové politiky ECB. Rada guvernéru ECB
v prubchu 4. ctvrtleti 2008 snizila klicové urokové
sazby thrnem o 1,75 p.b. Ke konci roku se hlavni
refinan¢ni sazba nachazela na 2,50 %. Vzhledem
k ocekavané dezinflaci a hospodaiskému poklesu
v Evropské ménové unii se jeji dalsi snizovani jevi
jako velmi pravdépodobné. Urokovy diferencial mezi
CR aeurozénou byl koncem prosince zaporny
ve vysi 0,25 p.b.

Americky Fed, jako dal§i zvyznamnych
instituci  ovlivilyjicich celosvétovou ekonomiku,
vprosinci  snizil  hlavni  urokovou  sazbu
pro refinanéni operace az na 0,25 %. Tim byly
vycerpany moznosti pouzivani urokovych sazeb jako
nastroje proti propadu ekonomiky v USA a Fed je
donucen  pfistoupit kvyuziti  kvantitativniho
uvolnovani (quantitative easing), tedy zvySovani
mnozstvi pen€z v ekonomice.

Kratkodoba vynosova ktivka mezibankovnich
sazeb v CR se posunula v prosinci 2008 proti lednu
2008 smérem dolt u kratkych splatnosti v reakci na
troji snizeni 2T repo sazby. U delSich splatnosti se
uroven nezménila, coZ je ziejme zplisobeno narustem
rizikové prémie na mezibankovnim trhu. Primérna
tiimésiéni sazba PRIBOR dosahla ve 4. ¢tvrtleti
2008 hodnoty 4,11 % a za cely rok 2008 pak 4,04 %
(shodné s Fijnovou predikci MF). V navaznosti
na ocekavany pokles kli€ové urokové sazby v roce
2009 a postupné snizovani rizikové prémie
predikujeme ro¢ni primeér tfimési¢ni sazby PRIBOR
na 2,2 % (proti 3,8 %). V roce 2010 pak ocekavame
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2,3 % diky vy$si 2T repo sazbé nastavené na mirné
zvySena inflaéni ocekavani subjektt. Nartst
tiimésiéni  mezibankovni  sazby vSak  bude
kompenzovan dals$im poklesem rizikové pfirazky.

Vynos do doby splatnosti 10letych statnich
dluhopisti pro konvergenéni ugely'> se v prosinci
proti listopadu 2008 snizil o-0,23 p.b. na 4,09 %
a za cely rok 2008 dosahl praimérné hodnoty 4,55 %
(proti 4,7 %). Ocekavame, ze roce 2009 bude
prevladat zdjem o statni dluhopisy pred investicemi
do akcii, coz by mohlo spolu s divérou ve statni
dluhopisy a klesajici klicovou Grokovou sazbou vést
k dal§imu poklesu vynosi. Prorok 2009 proto
odhadujeme prumérnou uroven vynosi 10letych
statnich dluhopist na 3,8 % (proti 4,4 %), pro rok
2010 na 3,7 % za ptedpokladu stagnace a nasledné
mirného rstu vynost koncem roku.

Primérné 1rokové sazby  zvkladi
domacnosti  aneziskovych  instituci  slouzici
domécnostem dosahly ve 3. ¢tvrtleti 2008 urovné
1,58 %. V listopadu trokové sazby po mirném
fijnovém zvyseni klesly na 1,56 %. V roce 2009 by
se mohly pohybovat ve vysi 1,4 % (odhad neménime)
a v roce 2010 pak kolem 1,2 % za pfedpokladu vyse
uvedeného vyvoje 2T repo sazby, opadajici rizikové
prémie atrendového vyvoje struktury vkladi
domacnosti (klesajici tendence vkladi s dohodnutou

splatnosti arist jednodennich vkladi a vklada
s vypovédni lhitou).
Primérné  urokové sazby  zuvérd

nefinanénim podnikim ¢inily ve 3. Ctvrtleti 2008
5,6 %. Viijnu i v listopadu zlstaly na stejné vysi.
Na rok 2009 predpokladame urokové sazby na urovni
4,7 % (proti 5,4 %) avroce 2010 na 4,3 %. I tento
mirny nominalni pokles sazeb v roce 2009 by vSak
znamenal zpfisnéni Grokovych podminek pro
podnikovou sféru. Vzhledem k razantni dezinflaci by
doslo ke zvySeni realnych sazeb (deflovanych
deflatorem koneéného uziti) z 1,7 % v roce 2008 na
3,4 % vroce 2009. Vedle toho bude fungovani
finanéniho  zprostfedkovani  rovnéz  omezeno
dynamikou poskytovani uvért. Ta bude kromé
poptavky po tvérech zaviset na piisnosti posuzovani
bonity klientd ze strany bank, pozadavcich na
zajisténi uvéru a jinych faktorech necenové povahy.

C.7  Vladni sektor

Za rok 2008 by mél deficit vladniho sektoru
dosahnout hodnoty 45,6 mld. K¢, coz ptedstavuje
1,2 % HDP. Oproti fijnovému odhadu roku 2008
(47,3 mld. K¢&) tak dochazi pouze k mirnému
prehodnoceni vysledkii o 1,7 mld. K¢.

Ve srovnani s predpoklady zfijna 2008 se
ocekava mirné zhorSeni u statniho rozpoctu ve vysi
ptiblizné 5 mld. K¢. Danové pfijmy se vyvijely podle
fijnovych predpokladi. Pomérné vyrazny optimismus
se ovSem ukdzal u socidlni pfispévki, kde se

5 Tento ukazatel odpovidd Maastrichtskému kritériu
urokovych sazeb.
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projevilo vyrazné€js§i plsobeni stropti pojistného, nez
se puvodné o¢ekavalo.

Na vydajové stran¢ rozpoctu se naopak oproti
fijnovému odhadu ocekava uspora, a to predevsim
diky niz§imu cerpani evropskych penéz (které samy
o sobé nemaji vliv na saldo) a s tim souvisejici nizsi
spolufinancovani ze zdroju rozpoctu.

Vyssi deficit statniho rozpoctu je ovSem plné

&jsi vysledky byvalého
Fondu nérodniho majetku, a to predevsim diky
niz§im nakladiim na odstranovani ekologickych skod.
Odhad ostatnich subjektd subsektoru tstfednich
vladnich instituci se zmenil jen mirng.

Hospodafeni  subsektoru  mistni  vlady
ocekavame lepsi o 3,3 mld. K¢ oproti ptuvodnim
predpokladiim, naopak u subsektoru fonda socialniho
zabezpeCeni  dojde  pravdépodobné  k hor§imu
vysledku o 2,7 mld. K&. Projevil se zde predevsim
vys$i vliv stropti pojistného u zdravotniho pojisténi.

Odhad zftijna 2008 byl tedy postaven na
realistickych zakladech a soucasné piehodnoceni
predikce roku 2008 je pouze mirné.

Pro rok 2009 je deficit vladniho sektoru
odhadovan ve vysi 112,9 mld. K¢, coz odpovida
3,0 % HDP.

Proti predchozi predikci deficitu, kterd Cinila
62,4 mld. K¢, je tak o¢ekavano citelné zhorSeni, které
koresponduje s niz§im predpokladanym tempem
rustu Ceské ekonomiky. Na nardstu deficitu se bude
dominantné podilet ocekavany pokles danovych
piijmi a piijmd socidlniho pojisténi. Mensi vahu
bude mit narGst vydaji spojenych zejména
s naristem nezaméstnanosti. Tomu odpovida také
struktura rizika projekce, kde dominantni roli
zaujimd vliv nejistoty vynosu dané z piijmu
pravnickych osob jakoZzto nejvolatilngjsi slozky
danovych pfijmd. Jeho vySe je za souCasnych
podminek a dynamiky vyvoje jen velmi obtizné
predikovatelna. Ostatni danové piijmy a ofekavana
vySe vydaji se na riziku predikce podili vyznamné
méné. Ve sméru zlepSeni deficitu a dluhu budou
pusobit, v pfipadé schvaleni, zamyslené Skrty vydajii
statniho rozpoctu.

Ke konci roku 2008 se ocekava, ze dluh
dosahl hodnoty 1093,3 mld. K&, coz predstavuje
29,4 % HDP. V relativnim vyjadfeni tak zGstal na
pomérné stabilni Grovni.

Vyse dluhu je pro rok 2009 odhadovana na
1166 mld. K¢ tj. 30,4 % HDP, pifi¢emz jeho
oCekavana vySe bude ovlivnéna planovanym
prodejem Letisté Praha, a. s. Ocekavané deficity a
dluhy v letech 2010 a 2011 odpovidaji autonomnimu
scénafi, a maji tak pouze signalni charakter.

C.8 Svétova ekonomika

Svétova ekonomika na pielomu let 2008 a
2009 zjevné sméfuje do recese tak, jak krize na
finan¢nich trzich zasahuje realnou ekonomiku.
Ekonomika USA poklesla poprvé ve 3. ¢tvrtleti 2008,
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eurozona byla v této dobé jiz v recesi. Vzhledem ke
globalnimu charakteru recese a poklesu hodnoty
svétového obchodu nelze predpokladat, ze by pokles
vyrovnaly asijské ekonomiky. Od léta klesa v fadé¢
zemi inflace, drasticky poklesly ceny ropy.

Ekonomika USA poskytuje v soucasnosti
chmurny obraz. Prudce zpomalila z vysokého rtstu
ve 2. ¢tvrtleti 2008 (0,7 % mezictvrtletn€) na -0,1 %
ve 3. ¢tvrtleti a vSe nasvédcuje dal§imu poklesu. Mira
nezameéstnanosti z Unorovych 4,8 % vzrostla na
6,7 % v listopadu a je signalizovan dal$i narust.
Recesi nasvédCuje také ostré zpomaleni spotieby.
Poprvé od 4. ctvrtleti 1991 poklesla spotfeba
domacnosti (o 1% proti 2. ¢tvrtleti), na které rist
v USA ve velké mife stoji. Klesa také inflace
z ¢ervencovych 5,6 % na 1,1 % v listopadu. Vzapéti
po nejvyssi inflaci za 17 let tak hrozi deflace.

Dalsi vyvoj ovlivni piedevS§im pokracovani
krize, ktera propukla v poloving zafi na americkych
finan¢nich a akciovych trzich. Od 15. zafi se Fed i
vlada snazi hore¢nymi akcemi zabranit prohloubeni
krize finanéniho systému: Fed snizil hlavni trokovou
miru az na 0,25 % a pumpuje penize do ekonomiky i
vykupovanim tzv. toxickych aktiv od bank,
piebiranim zaruk apod. Vlada pftipravuje zachranny
balik pro velké automobilky ohrozené krachem. Ceny
nemovitosti dale klesaji, coz jest¢ vice zpomaluje
soukromou spotiebu. Mnoha ocekavani jsou spojena
s nastupem nového prezidenta. Zatim se zd4, Ze nova
administrativa zpocatku upfednostni daniovy stimul
proti vefejnym vydajim.

Ocekévany rast v USA snizujeme pro rok
2008 na 1,2 % (proti 1,6 %), v roce 2009 ocekavame
pokles o —1,2 % (proti riistu o 0,7 %) a v roce 2010
pokles o0 -0,5 %.

Eurozénu (EA12) postihla po silném
1. ¢tvrtleti 2008 (mezictvrtletni rist HDP o 0,7 %)
recese s dvéma identickymi poklesy o 0,2 % ve 2. i
ve 3. ¢tvrtleti. Podobné je na tom Némecko (poklesy
HDP o0 0,4 %, resp. o 0,5 %). Na pokraji recese jsou
z velkych ekonomik Italie a Francie. Export, na
kterém je fada ekonomik zavislych, je poskozovéan
celkovymi podminkami odbytu a zhodnocenim eura.
Ekonomika tak zpomaluje kvtli nepfiznivym vnéjsim
podminkam, tvrd$im avérovym podminkam a
poklesu na trhu nemovitosti. Spotfeba domacnosti od
unora stagnuje ¢i klesd, coz odrazi 1 pokles
spotfebitelské a podnikatelské duveéry vykazovany
ptredstihovymi indikatory. Od zafi klesa v EA12 (a
také v EU27) primyslova vyroba. V listopadu to bylo
o 1,6 % proti fijnu, v Némecku o 3,3 %.

Vysokd inflace v EA12 po cervencovém
vrcholu ve vySi 4,0% zacala zpomalovat az
k soucasné hodnoté 1,6 % v prosinci. ECB snizila
urokovou sazbu v lednu 2009 na 2,0 %. Pfiznivy vliv
ma dosud nizkd nezaméstnanost, ktera od ledna do
nez 20 let, a v listopadu stoupla na 7,8%. Hlavni
hrozbou =zistavaji dopady zpomaleni americké a
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svétové ekonomiky pro export a pokracovani c¢i
dokonce dalsi prohloubeni krize finan¢nich trhu.

Pro rok 2008 odhadujeme pro EA12 rist HDP
na 0,9 % (proti 1,4 %), pro rok 2009 pokles o 1,0 %
(proti ristu o 0,7 %) a pro rok 2010 pak dalsi pokles
00,7 %.

Stiredoevropské ekonomiky dlouhodobé
rostly a stale rostou rychleji nez zapadni Evropa
s vyjimkou Mad’arska, které zacalo ve 3. ctvrtleti
klesat. Velky podil primyslové vyroby a zavislost na
exportu vsak indikuji i zde silné zpomaleni.

Slovenska ekonomika v roce 2007 vzrostla
0 10,4 %, coz bylo nejvice v ramci EU. V roce 2008
pokracovala vrychlém tempu (v prvnich tfech
¢tvrtletich 1,1%, 1,2 %, 1,5 % mezictvrtletng). Pii
vysokém podilu exportu je vSak tfeba ocekavat
deceleraci. Tu naznacuje uz mezimésicni zpomaleni
pramyslové vyroby o 7,1 % v listopadu. Slovensko
vstoupilo od 1 .1. 2009 do eurozony.

Predpokladame deceleraci ristu HDP. Pro rok
2008 ptedpokladame riist HDP o 7,4 % (proti 7,6 %),
v roce 2009 o 3.4 % (proti 6,3 %). Pro rok 2010 pak
rast 3,2 %.

V Polsku vzrostla ekonomika v roce 2007
06,6 %. 1 v prvnich tfech ctvrtletich roku 2008
dynamicky rostla o 1,2 %—1,3 % mezictvrtletné. Rist
byl podobné jako na Slovensku taZen pfilivem
zahraninich investic a spotfebou domacnosti. Je
jasné, ze i zde vnéjsi vyvoj rast zbrzdi (v piipade
Polska bude zalezet na vyvoji vRusku a na
Ukrajing).

Pro rok 2008 ptedpokladame rast HDP
05,2% (proti 5,4 %), vroce 2009 o 2,5 % (proti
4,6 %) a pro rok 2010 pak 0 2,3 %.

Cena ropy se bé&hem pulroku propadla
z hodnot blizkych 150 USD az ktrovni kolem
40 USD v lednu 2009. To pfi absenci vétsiho poklesu
globalni poptavky svéd¢i o vyrazném vlivu
spekulace, ktera hnala ceny k cervencovym
extrémim. Odhad vyvoje ceny je velmi obtizny kvuli
fadé¢ protichidnych faktort. Globalni pokles sice
povede k poklesu poptavky, ale na stran¢ produkce se
zacind stdle Castéji projevovat neschopnost podle
potieby vyraznéji zvysit produkci. Moznost bliziciho
se vyvrcholeni produkce ropy poprvé vroce 2008
vefejné pripustila i IEA. Cena ropy je také
ovliviiovana regulaci OPECu. Naproti tomu je
mozné, ze zesili snahy o ¢aste¢nou substituci ropy,
coz patii i k prioritam nastupujici administrativy
v USA. Ptipadny tspéch téchto snah by mohl vyvolat
nasledny pokles cen v dlouhém horizontu.

Vnasi predikci odhadujeme v nejbliz§ich
ctvrtletich mirny nartist nad soucasnou uroven kolem
40 USD. Pro rok 2009 na 55 USD (proti 113 USD)
za barel ropy Brent, pro rok 2010 potom na 69 USD.
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C.9 Mezinarodni srovnani'®

Porovnavani ekonomického vykonu
Jednotlivich zemi providime v PPS'". PPS je uméld
ménova jednotka, ktera vyjadruje mnoZstvi statkii,
které je v prumeéru mozné zakoupit za 1 euro na
uzemi EU-27 po kurzovém prepoctu u zemi, které
pouzivaji jinou ménovou jednotku nez euro.’

Pii piepoctu pomoci bézné parity kupni sily
ma proces piiblizovani ekonomické trovné CR
smérem k priméru EA12, podobné jako v ostatnich
stitedoevropskych ekonomikach, setrvalou tendenci.
Vzhledem k synchronizaci ekonomickych problému
by tato tendence neméla byt naruSena ani soucasnou
situaci. Primérné ,,tempo konvergence* po roce 2002
dosahuje 2 p.b. ro¢né.

V roce 2008 HDP Ceské republiky na
obyvatele ¢inil cca 21 200 PPS, coz odpovida 75 %
ekonomického vykonu EA12. Vroce 2010 by se
meéla vykonnost ¢eské ekonomiky pohybovat okolo
¢ty pétin ekonomické irovné eurozony.

Alternativni piepocet prostfednictvim bézného
sménného kurzu bere v Givahu trzni ocenéni mény
jako dusledek ekonomické konkurenceschopnosti a
zného vyplyvajici raznou troven cenovych hladin.
HDP na obyvatele vtomto vyjadieni vroce 2008
dosahl urovné cca 14 400 EUR, coz odpovida presné
poloving urovné EA12.

Komparativni cenova hladina HDP v CR
¢inila vroce 2008 cca 66 % pruméru EA12. Mezi
roky 2003 a 2008 se ceskd cenova hladina
ptiblizovala hladiné EA12 primérnym tempem cca
3 p.b. rocne.

Rok 2008 wvsak byl ztohoto hlediska
nestandardni. V CR, Polsku a na Slovensku doslo ke
skokovému zvySeni komparativnich cenovych hladin
0 6 p.b. Posileni redlnych kurzi bylo disledkem
faktu, ze tyto zemé& byly vprvni fazi globalni
finanéni krize finanénimi trhy vnimany jako vhodna
oblast pro investovani.

Vroce 2009 je mozné vCR a v Polsku
ocekavat mezironi snizeni komparativni cenové
hladiny. Toto znehodnoceni realného kurzu by mohlo
pomoci zvysit cenovou konkurenceschopnost a
usnadnit tak pfekondni tizivé situace.

Naopak Slovensko po pfijeti eura a pii
ofekavaném kladném infla¢nim diferencidlu vici
EA12 bude Ccelit dal§imu zvySeni komparativni
cenové hladiny a posileni realného sménného kurzu.

SSrovnani za obdobi do roku 2007 vychdzi ze statistik
Eurostatu a OECD. Od roku 2008 jsou pouzity viastni
propocty na bazi redalnych smennych kurzii.

7pPS je zkratka Purchasing Power Standard, 1j. standard
kupni sily.

Napriklad parita kupni sily 17,13 CZK/PPS v roce 2007
vyjadiuje fakt, Ze za uvedenou sumu Ceskych korun bylo
mozné zakoupit stejny soubor reprezentativnich statkii
jako za I euro v ramci EU27.



D Monitoring predikci ostatnich instituci

MF CR porada dvakrat rocné setkani instituci, které se zabyvaji analyzou a prognézovinim
makroekonomického vyvoje CR — tzv. Kolokvium. Posledniho, v poradi 26. Kolokvia, které se konalo
24. listopadu 2008, se zucastnilo 14 instituct vcetne MF CR.
Cilem Kolokvia bylo ziskat predstavu o ndzorech na predpokladany vyvoj nasi ekonomiky a spolecné
vyhodnotit zdkladni tendence v horizontu let 2008 az 2011, pricemz roky 2010 a 2011 jsou chapany jako
indikativni vyhled. Zaroven byly diskutovany aktudlni ekonomické problémy.

Shrauti predpovedi pro roky 2009 a 2010 je uvedeno v tabulce.

Tabulka D.1: Konsensualni predpovéd’

2009 2010
listopad 2008 leden 2009 listopad 2008 leden 2009
min max. konsenzus | predikce MF min max.  konsenzus| predikce MF
Hruby domaci produkt riist v %, s.c. 2,0 4,5 3,0 1,4 2,9 4,4 3,6 2,1
S poti‘eba doméacnos ti riist v %, s.c. 2,0 4,1 3,1 3,2 3,0 4,2 3,7 3,0
S poti‘eba vlady ristv %, s.c. 0,0 1,5 0,7 0,5 0,0 2,0 0,8 0,0
Tvorba fixniho kapitalu riist v %, s.c. 1,0 4,5 2,6 -0,2 3,5 6,2 4,7 2,0
Deflator HDP riist v %, s.c. 1,6 4,1 2,5 1,8 0,7 3,3 2,2 1,8
Primérna mira inflace % 2,0 6,1 2.8 1,3 2.1 3,0 2.4 2,1
Zaméstnanost rist v % -1,8 1,0 0,1 -0,3 -1,5 0,4 -0,3 -0,8
Mira nezamé&stnanosti VSPS % 4,5 60,3 5,2 5,2 4,8 7,0 5,6 5,9
Podil BU na HDP % -4,7 0,0 -2.5 -1,8 -4,0 0,5 -1,8 -1,7
Ménovy kurz CZK/ EUR 24,0 25,9 25,0 25,6 242 25,0 24,5 24,7
Ropa Brent USD /barel 60 120 77 55 70 115 88 69

Vysledky Kolokvia odrazeji miru poznani

problémt cCeské ekonomiky zdruhé poloviny
listopadu 2008. VétSina instituci potvrzovala tyto
zédkladni tendence hospodarského vyvoje, jez maji
dnes (leden 2009) spiSe historickou hodnotu a
dokumentuji extrémni nejistoty:

Zpomaleni dynamiky rastu HDP v roce 2009
na 3,0 % a jeji postupné zvySovani az na
(ptedpokladanou) uroven roku 2008, tj. 4,4 %,
Vyrazné zpomaleni ristu spotfeby domacnosti
25,9 % vroce 2007 na 3,0 % vroce 2008 a
3,1 % v roce 2009, v letech 201011 pozvolny
narust dynamiky,

Stabilni dynamika rdstu vladni spotieby okolo
1 % v obdobi 2008-11,

Zpomaleni rustu tvorby fixniho kapitalu na
2,6 % vroce 2009, pro roky 2010-11 se
ocekava rust 0 4,7 %,

Naridst primérné miry inflace v roce 2008 byl
jednorazovy, vletech 2009-11 postupny
zpomaleni na 2,3 %,

Takika stabilni deflator HDP, v obdobi 2008—
11 se ocekavaji hodnoty v rozmezi 2,2-2,6 %,
Postupny narGist miry nezaméstnanosti ze
4,7 % v roce 2008 az na 5,6 % v roce 2010,
Pokles dynamiky rlstu zaméstnanosti, v roce
2010 pokles o0 0,3 %,

Stabilni deficit bézného Gctu na HDP okolo
2,5% vletech 2008-2009, pro obdobi
2010-11 se ocekava zlepseni zhruba na uroven
roku 2007,

Mirné posilovani koruny vuc¢i euru az na
uroven 23,90 CZK/EUR v roce 2011,
Primérma cena ropy Brent 77 USD/barel
v roce 2009, v letech 2010—11 postupny nartst
k 98 USD/barel.

Box D.1: Respondenti

Vysledek podzimniho 26. Kolokvia byl sestaven na zakladé¢ podkladii obdrzenych ze strany nasledujicich
instituci, jimz timto zptisobem dékujeme za spolupraci. Do prehledt byly zarazeny i prognézy MMF a Evropské
komise.

Atlantik FT

CERGE - EI

Ceska sporitelna
CSOB

Ceska narodni banka

ING

Komercni banka

Liberalni institut

Ministerstvo priimyslu a obchodu
Ministerstvo prdce a socialnich véci
Patria Finance

Raiffeisen Bank

UniCredit Bank

24




