A Vychodiska predikce

Predikce byla zpracovana na zakladé udaju,
které byly znamy k25. ervau 2009. Politicka
rozhodnuti, nové publikované statistiky ani vyvoj na
svetovych financnich ¢i komoditnich trzich po tomto
datu uz nemohly byt brany v uvahu.

A.l Vnéjsi prostiedi

Nasledkem krize na svétovych financnich
trzich, ktera se prelila do realné ekonomiky, se za
rok 2009 ocekava prvni pokles globalniho
ekonomického vykonu od 2. svétové valky.
Americkd  ekonomika  vstiebava  duasledky
dramatickych udalosti na finan¢nich trzich a vlada
se aktivné snazi restrukturalizovat banky a podpofit
redlnou ekonomiku. Existuji naznaky jisté¢ho
zlepSeni, ovSem lze pfedpokladat, ze bude jen velmi
pozvolné.

Problémy ve vyspélych ekonomikach se
roz§ifily 1 na oblast rozvijejicich se ekonomik.
Prudce poklesl objem svétového obchodu, stejné
jako prumyslova produkce v mnoha zemich. Inflace
klesla k hodnotam blizkym nule a cena ropy zacala
opét rust.

Vsechny zemé, které jsou vyznamnymi
obchodnimi partnery CR (s vyjimkou Polska), se
nachazeji v recesi.

Nase projekce vychazi z predpokladu, ze uz
nedojde k dal$im vyraznym negativnim udalostem
na financnich trzich. Ocekavame, podobné jako
v piedeslé predikci, pretrvani problému realné
ekonomiky v globalnim méfitku az do roku 2010
s mirnymi projevy zlepSovani.
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Po zkuSenostech sextrémné vysokou
volatilitou cen ropy vroce 2008 neni snadné
odhadnout jeji budouci cenovy vyvoj. Je ziejmé, Ze
cena je vyznamné ovliviiovana i jinymi neZz
fundamentalnimi faktory.

Dolarové ceny ropy Brent, které ve druhé
poloviné roku 2008 strmé klesly, se v prvni ¢tvrting
roku 2009 stabilizovaly a ve 2. ¢tvrtleti zacaly opét
rust. Pro néasledujici obdobi jsme zvolili scénaf
obnoveni tendence k nartistu. Dosud niz$i poptavka
je kompenzovana omezenim nabidky, at uz
snizenim tézebnich kvot organizace OPEC, ¢i
ekonomickymi divody u producenti s vys§imi
tézebnimi naklady, a projevuje se i vliv spekulace.

Graf A.1.2: Cena ropy Brent
v USD za barel
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Podrobnéjsi udaje o vnéjsim prostredi jsou
uvedeny v kapitole C.8.

A2 Fiskalni politika

Hospodarteni sektoru vladnich instituci bylo
v minulych letech pozitivné¢ ovlivnéno predev§im
vrcholici fazi ekonomického cyklu. Probihajici
jeste vice odhaluje strukturdlni problémy na
vydajové strané vetrejnych rozpocta.

Podle piedb&znych udajit CSU dosahl deficit
sektoru vlady v roce 2008 urovné 1,5 % HDP, coz
je o 0,9p.b. horsi vysledek nez vroce 2007.
Pfevdznou mérou se na tom podilel zhorSujici se
ekonomicky vyvoj ve druhé poloviné roku 2008.

V soucasné chvili pfedpokladame, ze deficit
vladniho sektoru v roce 2009 dosdhne vyse 5,5 %
HDP. Tento odhad je o 1 p.b. horsi nez v neddvno
publikovaném Fiskalnim vyhledu, ktery byl zalozen
na dubnové predikci. Pfi¢inou je hlubsi ocekavany
ekonomicky pokles a s nim souvisejici dezinflace,
které budou mit za disledek nizsi daiiové vynosy.
V uvedeném scénaii jsou zahrnuta dosud piijata
opatfeni Narodniho protikrizového planu, jejichz
fiskalni dopad je uveden v boxu A.1.
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Box A.1: Prehled opati‘eni Narodniho protikrizového planu vlady s dopady na vetejné rozpocty v roce 2009
(zaloZeno na rocni bazi)

Piijmy a vydaje VR
Opati‘eni ESA 95 (mld. K¢)
Pvr Vwr  (P-V)wr
L. Realizovana a schvalena opatfeni
1. Zapojeniprostiedkti zrezervnich fondi -1,5 1,5
2. | Zvyseni garanci uveéri malym a stfednim podnikiim -0,5 -0,5
3. Podpora podnikateld v zemédélstvi 23 -2,3
4. Posileni Programu rozvoje venkova 0,3 -0,3
5 Investice do védy a vyzkumu nad ramec schvaleného navrhu 03 03
" statniho rozpoétu ’ ’
6. NavySeniivestic do dopravni infranstruktury 7,2 -7,2
7. Navyseni plati zaméstnanci statniho sektoru 0,4 2,7 2,3
8. 'NavySenivydaji na pfimé platby - kofinancovani 1,0 -1,0
9 Snizeni sazby pojistného na nemocenské pojiSténia statni 184 18.4
" politiku zaméstnanosti ’ ’
10. | Snizeni sazby dané z pfijmil pranickych osob -6,0 -6,0
11. Navyseni zakladniho kapitalu CEB 0,0
12. ZvySeni pojistného kryti EGAPu 0,0
13. Zména zdkona o poji§ ‘tovani vyvozu se statni podporou 0,0
14. Fiskalni impulsy podpory vyzkumu a vyvoje 1,9 -1,9
15. Snizeni zdloh na dané z piijmi 0,0
16. Roziteni uplatnéni odpoctu DPH u osobnich automobilt -2,4 2.4
17. OdloZeni zaloh u poplatnikid s méné€ nez 5 zaméstnanci 0,0
18. NavySeni prostfedki na investice 4,0 -4,0
19. Dotaéni programna snizovani energetické naro¢nosti budov 0,0
20. Posileni dota¢niho programu PANEL 0,6 -0,6
21. ZvySenivydaji na zajiSténi dopravni obsluznosti 3.2 -3,2
CelkemI. -48.9
II. Zakon o podpote hospodarského ristu a socialni stability
1. Zrychleniodpisti v 1. a 2. odpisové skupiné 94 94
5 Slevy pro zaméstnavatele na pojistnémna socidlni 1180 18.0
" zabezpedeni a piispévku na statni politiku zam&stnanosti ’ ’
3. Zvysenislev na DPFO na dité -1,0 -1,0
4. Zvysenia prodlouzeni podpor v nezaméstanosti 1,0 -1,0
5. ZvySeniptidavkid na déti 0,8 -0,8
6. ZavedeniSrotovného 2,5 2,5
Celkem II. -32,7
Celkem I.+II. -81,6
III. Navrhovana opatteni
1. Garance a podpora uveérd malych a stfednich podnikt 2,1 -2,1
2. Pfesun vybranych sluzeb do snizené sazby DPH -3,5 -3,5
Celkem III. -5,6

Zakon na podporu hospodaiského rustu a socialni stability, novela zakona o pojistném na socialni
zabezpeceni a novela zakona o danich z pfijmu byly schvaleny Poslaneckou snémovnou dne 15.5.2009 a
postoupeny Senatu, ktery je projednal a schvalil na své 8. schuizi dne 17. 6. 2009. Uvedena opatieni ze Zakona
na podporu hospodarského ristu a socialni stability nabyvaji ucinnosti od 1. 7. 2009 (vyjma opatteni tykajici se
podpor v nezaméstnanosti, které plati od 1. 11. 2009). VétsSina opatfeni z tohoto zdkona mé platnost do konce
roku 2010 kromé zrychlenych odpist, které se vztahuji k majetku nabytému do 30. 6. 2010. Dne 19.6.2009 bylo
Poslaneckou Snémovnou schvaleno navysSeni vydajovych pausalti pro zivnostniky. Nyni bylo toto opatieni
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postoupeno Senatu. Zvlastnim ptipadem je tzv. Srotovné, které je upraveno pouze ramcove a konecné rozhodnuti
bude na vladé vzeslé z podzimnich predéasnych voleb.

Poslanecka snémovna schvalila dne 12. 6. 2009 v 1. ¢teni v ramci novely zakona o dani z pfidané hodnoty
presun vybranych sluzeb do snizené sazby DPH. Jedna se o sluzby s vysokym podilem prace, napt. o restauraéni
sluzby, kadeinictvi a opravy jizdnich kol, odévii a bytového textilu. Navrh zakona byl postoupen k projednani ve
snémovnich vyborech.

Dopady uvedenych opatfeni jsou vycCisleny v metodice ESA 95. Z tohoto divodu se mohou lisit od
skuteénych narokd na financovani z vefejnych rozpoétii. Naptiklad zvyseni zakladniho jméni CEB si sice vyzada
uvazované 2 mld. K¢, nicméné v metodice ESA 95 se jedna o financni operaci bez vlivu na saldo hospodartent,
pfi niz je jedno financni aktivum (penézni prostfedky — pokles) pouze sméiovano za jiné (majetkové Gcasti statu
ve spoleénosti CEB — zvyseni). Podobn& zapojeni prostiedkii zrezervnich fondi na kryti vydaji statniho
rozpoctu bude sice pro statni rozpocet piedstavovat prijem; v metodice ESA 95 vSak tento uznatelny neni. Ani
odlozeni zaloh, pfedstavujici vypadek danovych pfijmi, nepfedstavuje zménu ve vysi akrualnich dani. V pifipadé
snizeni sazby DPH na vybrané sluzby je uveden ro¢ni dopad. Do vySe vykazaného deficitu je vSak zahrnut
v poloviéni vysi, nebot’ predpokladame, ze tato zména bude ucinna od poloviny roku.

Proti Narodnimu protikrizovému planu vlady neuvadime pozitivni dopad vazani provoznich vydaji
jednotlivych kapitol, nebot’ tyto prostiedky budou vyuzity na pokryti zvysSenych naroka vzniklych v oblasti
socialnich mandatornich vydaja.

Je pravdépodobné, ze v dusledku dohod parlamentnich stran a logiky volebniho cyklu budou prijata dalsi
protikrizova, resp. predvolebni opatieni, kterd uvedeny deficit dale prohloubi. V soucasné dobé a situaci neni MF
schopno odhadnout, ktera z rozlicnych navrhovanych opatfeni budou nakonec schvalena, kdy budou zavedena
do praxe a jaké budou jejich fiskalni dopady. At uz vSak bude rozsah prfijatych opatieni jakykoliv, nemusi byt
jejich profinancovani v pristich letech zdaleka jednoduché. Jak absorpéni schopnost dluhopisového trhu, tak
berni potencial zemé budou probihajici krizi zasazeny.

Podrobnéjsi udaje o verejnych rozpoctech
Jsou uvedeny v kapitole C.7.
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snizeni zakladnich ménové-politickych trokovych
sazeb. Pohyb trznich urokovych sazeb vSak bude
nadale ovlivnén relativné¢ vysokou rizikovou
prémii. Pozvolné ozivovani ekonomiky, které
ocekavame ve druhé poloviné roku 2010 a navrat K 21. &ervenci 2008 byl zaznamenan
inflace k2% inflaénimu cili na konci roku bude historicky rekord sménného kurzu ve vy
doprovazen postupnym nartuistem trznich tirokovych 22,97 CZK/EUR. Néslednd prudka korekce,
sazeb. zplsobend  odlivem  finan¢nich  investic
z rozvijejicich se trht, vedla k tomu, Ze 17. tnora
2009 kurz oslabil az na 29,47 CZK/EUR. Primérna
hodnota v kvétnu 2009 ¢inila 26,74 CZK/EUR, coz
je kurz proti trendové hodnoté slabsi o 3,8 %.
Relativné slaba urovenn sménného kurzu by mohla
pomoci exportérim se lépe vyrovnat s propadem
vnéjsi poptavky.

Podrobnéjsi udaje o urokovych sazbdch jsou
uvedeny v kapitole C.6.
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Pfijaty scénaf predpoklada, ze se ve
3. ctvrtleti 2009 bude kurz pohybovat kolem
praimérné hodnoty 26,50 CZK/EUR s tendenci
k mirnému nominalnimu i redlnému zhodnocovani.
Presto by mél byt i nadale slabsi oproti trendové
hodnoté.

A4 Strukturalni politiky
Narodni protikrizovd opatieni

Vlada provadi fadu protikrizovych opatieni
ve své kompetenci pribézné. V ¢ervnu 2009 byl na
zakladé dohody politickych stran obéma komorami
Parlamentu  schvalen @ Zakon o  podpoie
hospodaiského ristu a socialni stability. Ten
obsahuje protikrizova opatfeni, kterd vyzaduji
legislativni zmény. Podrobnosti o jednotlivych
opatienich jsou uvedeny v boxu A.1.

Podnikatelské prostiedi

Zakon o volném pohybu sluzeb byl
schvalen Senatem 17. ¢ervna 2009. Pravni ptedpis
zavadi do ceského pravniho fadu Smeérnici
o sluzbach na vnitfnim trhu, jez vyrazné liberalizuje
poskytovani sluzeb v EU. Uginnost zakona byla
stanovena k 28. prosinci 2009, ¢imz respektuje
zévazek Clenskych zemi EU k implementaci do
konce roku 2009.

Zprava o plnéni Plinu sniZovani
administrativni zatéZe podnikateli do roku 2010
a jeho urychleni byla vladou schvalena 20. dubna
2009. Dalsi aktivity v oblasti  sniZzovani
administrativni zatéze budou prioritné¢ zaméfeny na

predstavuji pro podniky zatéz ve vysi 55 mld. K¢.

Mezi  planovana  opatieni snizujici
administrativni zatéz podnikatelti patfi také novela
zakona ospravé dani a poplatkia piijata
Poslaneckou snémovnou 10. cervna 2009. Ta
osvobozuje malé¢ a stiedni podnikatele od
povinnosti vedeni knihy jizd pro evidenci vydaja
spojenych s cestami sluzebnim automobilem.
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Dne 1. cervence nabyl uCinnosti zakon
o elektronickych tkonech a  autorizované
konverzi dokumenti (eGovernment Act), jenz
upravuje elektronické ukony vybranych organt
vefejné spravy a pravnickych osob, zavadi
informacni systém datovych schranek
a autorizovanou konverzi dokumentl. Tato zména
by méla postupné pfispét ke snizeni ,,papirovani®,
zvySeni rychlosti a jistoty doruceni ufedni
korespondence.

Financni trh

Novela zdkona o podnikini na
kapitalovém trhu, kterd transponuje néekolik
smérnic ES do ceského pravniho ftadu, byla
schvalena Senatem 17. cervna 2009. Zakon
novelizuje prava a povinnosti firem a dalSich
subjekti, s jejichz cennymi papiry je obchodovano
na kapitalovych trzich.

Poslaneckd snémovna schvalila 10. cervna
2009 novelu zikona o bankach, jez v budoucnu
umozni statu prebirat banky, které by se ocitly ve
vaznych potizich. Zakon zjednoduSuje proces
navyseni kapitalu banky a umozituje CNB pruzngji
reagovat na aktualni problémy bank.

Dané

V ramci upravy danového procesu schvalila
Poslaneckd snémovna 17.c¢ervna 2009 novy
dafovy Fad, jenz vede ke sniZzeni administrativnich
nakladii a zjednoduseni administrativniho procesu,
omezuje n¢které pravomoci ministra financi a
zavadi nové pojeti datiové exekuce. Uginnost
zakona byla stanovena k 1. lednu 2011.

Vzdélani, véda a vyzkum

V soucasné dobé je realizovana Reforma
systému vyzkumu, vyvoje a inovaci, jejimz cilem
je  zjednoduSeni  administrativy, efektivné&jsi
vyuzivani vefejnych zdroji na VaV a zvySeni
pfinosu vyzkumu, vyvoje a inovaci pro Ceskou
ekonomiku. Vramci uvedené reformy schvalila
vlada CR 8.&rvna 2009 Narodni politiku
vyzkumu, vyvoje a inovaci CR na léta 2009 az
2015, jez definuje pfistup statu k inovac¢nimu
prostfedi a jeho dal$imu smétovani.

Energetika a klimatickd zména

Utinnost novely energetického zikona
byla stanovena ke 4. ¢ervenci 2009. Tato novela
zjednodusuje podnikani v energetice tim, Ze
presnéji stanovuje miru kontroly nad energetickym
trhem, vytvaii prostor pro dohodu mezi



odbératelem a dodavatelem a upravuje postih
¢ernych odbérateld.

Trh prdace

K nékterym pietrvavajicim strukturalnim
problémim  (motivace kpraci, diskriminace
urcitych skupin pracovniktll, nedostatecna sladénost
systému vzdeélavani s ménicimi se pozadavky trhu
prace anizka regionalni a profesni mobilita) se
pridavaji problémy ekonomické recese, které¢ by
méla pomoci fesit vybrana stabilizujici opatfeni.

Posileni ekonomické aktivity je cilem
novely zakona o zaméstnanosti azakona o
pomoci v hmotné nouzi, kterda prohloubila
provazani narokti na hmotné zabezpeceni uchazeca
0 zameéstnani se systémem pomoci v hmotné nouzi
azavedla striktnéjsi pravidla aktivni politiky
zaméstnanosti. Podpur¢i dobu v nezaméstnanosti
zkratila o 1 mésic a soucasné zvysila podporu - po
dobu prvnich dvou mésicii je poskytovana ve vysi
65 %, po dobu dalSich dvou mésicti ve vysi 50 % a
po zbytek podpurci doby ve vysi 45 % pramérného
¢istého mésicniho vydélku dosazeného v poslednim
zaméstnani.

Protikrizovy ,,balicek* podpurci dobu opét o
1 mésic prodluzuje anavySuje davky na 80 %
v prvnich dvou mésicich ana 55 % po zbyvajici
obdobi.

Zmén doznaly davky pomoci v hmotné
nouzi, které jsou od pocatku roku 2009 vyplaceny
nejméné ze 35% anejvyse ze 65% ve formé
poukézek k nakupu zbozi.
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V systému nemocenského pojisténi doslo
ke zruSeni vyplaty davek za prvni tfi kalendaini dny
nemoci ak zavedeni vyplaty davek béhem 4. az
14. dne zaméstnavatelem. Opatfeni by m¢élo
odstranit zneuzivani nemocenské a dosahnout
snizeni miry nemocnosti v CR. Upravy byly
doprovazeny poklesem sazby pojistného na
socidlni zabezpeceni o 1,0 p.b. (v roce 2010 pak
odalsich 0,9 p.b. pro nékteré zameéstnavatele).
Rovnéz bylo snizeno pojistné u zaméstnance o
1,5 p.b. (zaméstnanci jsou jiz pouze poplatniky
pojistného na dichodové a zdravotni pojisténi) pfi
zachovani vySe sazby dané z ptijmu fyzickych osob
a slev na dani. ZvySeni ¢istého pfijmu osob s détmi
maji dale v roce 2009 zajistit vyssi pridavky na dité
jakozto 1inartst danové slevy/bonusu na dit¢ od
roku 2010.

Prvni fize dichodové reformy prodlouzila
postupné zvySovani statutarniho véku odchodu do
dichodu na 65 let pro muze ana 62 az 65 let pro
zeny v zavislosti na poctu vychovanych déti. Dale
prodlouzila potfebné doby pojisténi na 35 let
a vyloucila doby studia z okruhu néhradnich dob
pojisténi. Pfehodnotila 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 vyrazngjSiho kraceni starobniho dichodu
pfi pfedcasném odchodu do dichodu a nartstu
procentni vymeéry starobniho dichodu pfi soubéhu
vydélecné Cinnosti a pobirani diichodu v ¢astecné ¢i
plné vysi.

K opatfenim zmiriujicim dopad
hospodarské krize na poptavkové strané patii
zavedeni slev na socialnim pojistném pro kazdého
zameéstnavatele za zaméstnance, jehoz mzda je nizsi
nez 1,15 nasobek primérné mzdy. Velikost slevy
od uréité vySe pfijmu zaméstnance pak linearné
klesa. Toto =zakonné ustanoveni s retroaktivni
dolozkou (zpétné i za rok 2009) bude ucinné do
roku 2010.



B Ekonomicky cyklus

B.1 Pozice v ramci ekonomického cyklu

Potencialni produkt, specifikovany na zakladé vypoctu Cobb-Douglasovy produkcni funkce, udava uroven
HDP pri priumérnéem vyuziti vyrobnich faktoru. Riist potencidalniho produktu vyjadiuje moznosti dlouhodobé
udrzitelného riistu ekonomiky bez vzniku nerovnovah. Lze ho rozlozit na prispévky pracovni sily, zasoby kapitdlu
a souhrnné produktivity vyrobnich faktorii. Produkcni mezera identifikuje pozici ekonomiky v cyklu a vyjadiuje
vztah mezi HDP a potencialnim produktem. Koncept potencialniho produktu a produkcéni mezery je pouzivan pro
analyzu ekonomického vyvoje a pro vypocty strukturdlni bilance verejnych rozpoctii.

V soucasnych podminkach, kdy dochazi k prudkému propadu ekonomického vykonu, je vsak velmi obtizné
oddélit vliv prohloubeni zaporné produkcni mezery a zpomaleni riistu potencidlniho produktu. Proto vysledky
techto propoctit vykazuji velkou nestabilitu a je k nim nutné pristupovat se znacnou obezretnosti.

Graf B.1: Produk¢ni mezera Graf B.2: Tempo ristu potencialniho produktu
v % potencialniho produktu v %, prispévky v procentnich bodech
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Potencialni HDP |

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

Graf B.3: VyuZiti vyrobnich kapacit v primyslu Graf B.4: Souhrnna produktivita vyrobnich faktoru
konjunkturalni ukazatel mezirocni rist v %
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Tabulka B.1: Produkéni mezera a potencialni produkt

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
01-2
Produkéni mezera % | 0,0 02 | -15  -1,6 -1,6 -0,6 1,2 33 2,5 -4,0
Potencialni produkt ristv % | 1,7 2,6 33 3,7 4,5 5,2 4,9 3,9 3,7 3,2
Prispévky:
Souhrnna produktivita vyr. fak tori p-b.| 1,2 2,0 2,5 3,0 3,7 4,0 3,6 2,7 2,3 1.9
Zas oba kapitalu p.b.| 0,8 0,8 0,7 0,7 0,8 0,8 0,9 1,1 1,1 0,9
Mira participace p.b.| -0,5 -0,4 -0,1 -0,2 -0,2 0,2 0,2 -0,2 0,0 0,2
Demografie " pb| 02 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,4 0,2

! Prispévek ristu poctu obyvatel v produktivnim véku (15-64 let)

10



Je zifejmé, Ze probihajici ekonomicka krize
uvrhla ekonomiku do hluboké zaporné produkéni
mezery. Podle soucasnych propo¢td dosahovala
vyuziti ekonomického
v posttransformacnim obdobi.

Zvétsujici se zaporna produkéni mezera se
v ekonomice projevuje drastickym snizenim vyuziti
vyrobnich kapacit v primyslu na nejnizsi troven od
4. ctvrtleti 1994, vyraznym narGstem miry
nezaméstnanosti,  snizenim  poctu  volnych
pracovnich mist a infla¢nich tlakda.

potencialu

B.2 Kompozitni predstihovy indikator

B Ekonomicky cyklus

Ekonomické problémy vedly v 1. pololeti
2009 k meziroénimu poklesu pozorované souhrnné
produktivity vyrobnich faktori, coz se projevilo
ve zpomaleni jejiho trendového ristu pod 2 % proti
4 % v roce 2005.

Zpomaleni rustu  trendové  souhrnné
produktivity se pfimo odrazi v meziro¢nim rustu
potencidlniho produktu, jenz v soucasnosti
pravdépodobné pouze mirné presahuje uroven 3 %.
Dalsi vyvoj potencialniho produktu bude zavisly
zejména na dobé trvani nepfiznivé ekonomické
situace.

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

V prosinci 2008 doslo na zdkladeé analyzy vztahii mezi jednotlivymi konjunkturalnimi ukazateli a
cyklickou slozkou realného HDP ke zméné slozeni kompozitniho predstihového indikatoru. Indikator je nyni
sestaven z téch konjukturalnich ukazatelu, které vykazovaly vysoky stupen korelace s prumérnym predstihem

6 mésicii.

Graf B.5: Kompozitni predstihovy indikator
prumeér 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 signalizoval
pro 1. ¢tvrtleti 2009 meziro¢ni pokles HDP. Tento
signal byl potvrzen vyvojem relativni cyklické
slozky, ktera vykazala prohloubeni své zaporné
hodnoty.
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Pro 2. ¢tvrtleti 2009 indikator signalizuje dalsi
pokles relativni cyklické slozky HDP.

Priblizn€ pro celé 2. pololeti 2009 indikator
naznacuje vyrazné zpomalovani propadu vykonnosti
ceské ekonomiky.

Pii hodnoceni tohoto signalu je vsak tieba vzit
v uvahu vyvoj struktury kompozitniho indikatoru.
Rist jeho hodnoty ve?2. pololeti je dan rtstem
vybranych konjunkturalnich ukazatelt v primyslu
(zejména tiimésicnim vyhledem exportni poptavky a
Sestimésicnim vyhledem ekonomické situace), coz
bylo ziejmé vyvolano jiz probihajicimi ¢i
planovanymi opatienimi pro podporu ekonomiky,
jejichz dopad vSak bude zfejmé Casové omezeny.
V soucasné dobé je mozné na danych ukazatelich
pozorovat korekci smérem dolti.

Soucasné se zhorSenim tiimési¢niho vyhledu
ekonomické situace ve stavebnictvi vykazuje
indikator na nevyhlazenych datech v poslednim
méfeném meésici (Cervnu) Tfetézovy pokles své
hodnoty. Tato skute¢nost je na vyhlazenych datech a
se zohlednénim doby pfedstihu indikatoru
reflektovana vyraznym zpomalenim nérdstu jeho
hodnoty v poslednim  predikovaném  mésici
(prosinci).

Vyssi volatilita odhadované relativni cyklické
slozky HDP je zptisobena zménou metody sezonniho
ocistovani uplatiiovanou CSU a posledni revizi dat
¢tvrtletnich narodnich ucta.



B Ekonomicky cyklus

B.3 Individualni konjunkturalni indikatory

Konjunkturadlni ukazatele vyjadruji nazory respondentii 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 viivii formujicich ocekavani ekonomickych subjekti.

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

Souhrnny indikator diivery je prezentovdan jako vdzeny priumeér sezonné ocisténych indikatori divery
v priimyslu, stavebnictvi, obchode, ve vybranych odvetvich sluzeb a indikatoru spotrebitelské ditvery. Vahy jsou

nastaveny takto: indikator ditvéry v priumyslu 40 %, ve stavebnictvi a v obchodé po 5 %, ve vybranych odvétvich
sluzeb 30 % a indikator divery spotrebitelii 20 %.

Graf B.6: Indikatory duvéry

2 Indikator diivéry v priimyslu 5 Indikator diivéry ve stavebnictvi

20 4
20 4 - - - ____
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N ~ fse] ~ < N~ 0 ~ © N~ ~ ~ [so] ~ (o2} N~ N ~ [se] ~ = ~ 0 ~ © ~ ~ ~ @ ~ D ~
S S S S S S S S S S S S S S S S
35 Indik ator divéry v obchodé 55 Indik ator davéry ve vybranych sluzbach
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L http.//www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/konjunkturalni_pruzkum
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B Ekonomicky cyklus

V primyslovych a stavebnich podnicich se respondent, ktefi ocekavaji zvySeni
ve 2.c¢tvrtleti zhorSilo jak hodnoceni soucasné nezaméstnanosti, se mirné snizil, zustdva vSak i
ekonomické situace, tak hodnoceni poptavky. Z toho nadale vysoky. K mirnému posunu doslo ve vztahu
lze odvodit, Ze v podnikatelské sféte pokracovalo ke spofeni, kdy po dubnovém a kvétnovém zvySeni
prohlubovani  ekonomickych  problémi.  Pro klesl podil spotiebiteld, ktefi maji v umyslu spofit.
3. ctvrtleti predpokladaji respondenti v prumyslu
oziveni tempa vyrobni Cinnosti i zaméstnanosti, ve Graf B.7: Souhrnny indikator duvéry
stavebnictvi pak mirné zrychleni vyvoje stavebni 25
¢innosti pfi nezménéné zameéstnanosti. Ocekavani 20 4

vyvoje ekonomické situace se v pfiStich tfech a Sesti
meésicich  nepatrné  zlepSila v primyslu, ve
stavebnictvi se mirné zhorsila. ZlepSeni v prumyslu
je vyrazngjsi v krat$im horizontu a je dano zfejmé jiz
pfijatymi opatfenimi na podporu ekonomiky.

156 4

Zpomalovani celkové ekonomické aktivity 51
CR ve 2. &tvrtleti se projevilo také snizenim N E-EEEEEEE L LS L e
hodnoceni  sou¢asné ekonomické situace u AL - 7je°f°‘f’"i7da’e, o -
respondenti v oblasti obchodu a ve vybranych 20 T TR S PR
odvétvich sluzeb. Pfi hodnoceni o¢ekavaného vyvoje g~gn~g~8~8g~5"~8~8~n"~
ekonomické situace v tiimesicnim horizontu jsou N " N N N " " -
nepatrné optimisticti respondenti sluzeb,

Na zaklad¢ nazort ekonomickych subjekti je
mozné predpokladat, Zze se zpomalovani ekonomické
aktivity ve 2. ¢tvrtleti 2009 dafilo casteén¢ tlumit
(ptedevs§im v primyslu) a pro 3.a 4. ctvrtleti 2009
naznacuje prizkum mozné mirné fetézové zlepseni.

v Sestim&si¢nim horizontu pak respondenti obchodu.
Duivéra spotiebiteli se v Cervnovém Setieni,
po tfech mésicich ristu, mirné snizila. Spotiebitelé
predpokladaji, ze vyvoj v pristich dvanacti mésicich
pfinese nepatrné zhorSeni celkové ekonomické
situace a mirné zlepseni jejich finan¢ni situace. Podil

Box B.1: Dosdhla jiz ¢eska ekonomika konce recese a dna hospodaiského cyklu?

Soucasna hospodarska situace vede odbornou i laickou vefejnost k otdzkam, zda ma ¢eska ekonomika po
dramatickém propadu z 1. ¢tvrtleti 2009 jiz nejhorsi za sebou, ¢i zda nas jesté c¢ekaji dalsi krusné ¢asy. Pokusili
jsme se proto o metodickou analyzu parcialnich ,.,tvrdych* dat s vyssi periodicitou, o zmapovani jejich vyvoje a
priblizeni ptipadnych signald obratu v pribéhu 2. ¢tvrtleti, které zatim neni pokryto daty o vyvoji HDP.

a) Vymezeni pojmu

Podle obvyklé definice vstupuje ekonomika do recese tehdy, dojde-li k mezictvrtletnimu poklesu HDP
ve dvou po sobé jdoucich Gtvrtletich’. Tato tzv. technicka definice se viak obdobnym zpiisobem nepouziva pro
urceni konce sestupné faze hospodatského cyklu a zacatku oziveni.

Identifikace bodu obratu hospodafského cyklu s sebou pfinasi uréité problémy. Ekonomicka data totiz
byvaji zvefejiovana se zpozdénim. Navic néktera z nich, a to ta nejdulezitéjsi jako napt. redlny HDP, podléhaji
zpétnym revizim, ke kterym muze dojit 1 nékolik let po prvnim oznameni. Odhlédneme-li od této problematiky,
je zde také moznost chybného urceni bodu obratu z divodu ,,undhleni se“. V teorii byva dna hospodarského
cyklu dosazeno, vrati-li se mezictvrtletni rast HDP do cernych Cisel, nicméné v praxi nemusi byt pribéh
hospodatského cyklu tak hladky jako v teorii. Pfedstavme si, ze je ekonomicky pokles vysttidan kratkou fazi
rostouci ekonomické aktivity (v ¥adu nékolika malo mésictt), po niz viak opét nasleduje recese’. M&lo by to byt
interpretovano jako kontrakce ,,nova®, ¢i pouze jako pokracovani recese prvni?

Aby se predeslo vySe uvedenym problémim, oznamuji instituce, které se zabyvaji identifikaci
jednotlivych fazi hospodarského cyklu, dosazeni bodu obratu s jistym zpozdénim. Napt. National Bureau of
Economic Research (NBER) v priméru vyhlaSuje dosazeni bodu obratu hospodaiského cyklu se zhruba ro¢ni
prodlevou.

2 Viz napr. http://www.bloomberg.com/invest//glossary/bfglosr.htm ci
http..//www.businessdictionary.com/definition/recession.html
? Jednd se tedy, dle dnes takika médniho pFirovndni, o recesi ve tvaru pismene W.
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B Ekonomicky cyklus

Mezictvrtletni rast prislusného indikatoru je tedy podminkou nutnou, nikoli vSak postacujici, pro
signalizaci obratu. U mnohych v Givahu pfipadajicich ¢asovych fad vSak nemame k dispozici sezonné ocisténa
data (napf. pro kratkost fady) umoziujici porovnani s periodou kratsi nez jeden rok.

Casto citované zpomalovani meziro¢nich poklesti miize byt jen velmi hrubou aproximaci, protoze
v ptipadé kratkych cykld mize dojit k obratu smérem k rtstu i pfi prohlubovani mezirocnich poklest (jestlize
pred rokem dany indikator mezi¢tvrtletné rostl rychleji). Naopak zpomaleni meziro¢nich poklest vyda falesny
signal mozného obratu tehdy, jestlize pred rokem byl propad pfislusného indikatoru hlubsi nez v soucasnosti.

b) Analyzované indikatory

Index primyslové produkce (IPP), publikovany CSU na mésiéni bazi, by se teoreticky mél svym
vymezenim blizit ukazateli hrubé ptfidané hodnoty (HPH) v primyslu, kterd je vyznamnou zdrojovou soucasti
tvorby HDP. V mezirocnim porovnani se pohybuji stejnym smérem, byt s rozdilnou intenzitou. Meziro¢ni
ubytky IPP se od pocatku roku pohybuji lehce pod 20 %, zatimco prumyslova HPH se v 1. ¢tvrtleti snizila
»pouze“ 0 9,4 % (viz Graf B.1.1.).

Zajimavy je mezictvrtletni pohled. HPH pramyslu mezictvrtletné klesa jiz tfi ctvrtleti v fad€, pricemz
v 1. &tvrtleti 2009 se propad vyrazn& prohloubil. Zména mési¢nich IPP proti obdobi o 3 mésice zpét' naopak
naznacuje, ze k nejhlubsimu propadu v primyslu doslo jiz v pribéhu 4. ¢tvrtleti 2008. Nadéjny vyvoj poslednich
mesicu, ktery by mohl vést k zaveéru, Zze by mohlo dojit ke stabilizaci primyslu na souc¢asnych nizkych urovnich,
je ponékud relativizovan velmi nizkou korelaci obou indikatord.

Z vécného hlediska s ohledem na fadu faktorti, které nyni na Cesky primysl plisobi (napf. postupné
zavadéni Srotovného v zemich EU), je mimotadné obtizné urcit, zda jiz situace v pramyslu mifi ke stabilizaci,
anebo se jesté zhorsi. Saldo indikatoru divéry v prumyslu vSak po dosazeni minima v unoru 2009 roste, navic
pro pfisti tfi mésice ocekavaji primyslové podniky zvySeni vyrobni ¢innosti. Vyvoj ptedstihovych ukazateld tak
mize vestit dosazeni dna propadt priimyslové produkce v brzké budoucnosti.

Graf B.1.1: Primysl Graf B.1.2:Priimysl
mezirocni zmena v %, ocisteéno o sezony a prac. dny mezictvrtletni zména v %, ocisténo o sezony a prac. dny
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Dubnovy meziroéni pokles sezonné neo¢isténych maloobchodnich trZeb’ piedstavoval jiz sedmy ubytek
tohoto ukazatele v fad€. Naproti tomu vydaje na kone¢nou spotiebu v 1. étvrtleti 2009 mezirocné vzrostly o
3,0 % (Graf B.1.3). Zde je pricinou rozdilného chovani obou ukazatelii zfejme jejich odlisSné vymezeni. Rust
spotfeby domacnosti mize byt tazen polozkami, které neprochazeji maloobchodem, jako jsou napf. sluzby,
bydleni ¢i energie. Naproti tomu soucasti maloobchodnich trzeb jsou i napf. nakupy zivnostnikd pro
mezispotiebu, které mohou v podminkach ekonomické krize padat podstatné rychleji nez nakupy domacnosti.
Maloobchodni trzby nam tedy neposkytnou spolehlivé voditko pro vyvoj spotfeby domacnosti ve 2. tvrtleti
20009.

Na rozdil od pramyslu poskytuji mezictvrtletni ptirastky stavebni vyroby a HPH ve stavebnictvi
pomérné konzistentni informaci. Po sérii meziétvrtletnich poklesi doslo v dubnu k pomé&rné razantnimu nartstu
stavebni vyroby proti lednu (Graf B.1.4). Tento vysledek byl ale ovlivnén jednak pfiznivym pocasim (proti
bézné sezong) a také dofakturacemi na nékterych velkych stavbach (zejména dopravni infrastruktura). Vedle
toho se indikator divéry tohoto odvétvi zhorSuje bez naznaku obratu k lepSimu.

* Priimér téchto zmén za 3 mésice ctvrtleti by se mél na sezénné ocisténych datech rovnat mezictvrtletni zméné u ctvrtletnich
dat.

’ Maloobchod (vé. maloobchodniho prodeje pohonnych hmot) a prodej a opravy motorovych vozidel. Casové Fady tohoto
ukazatele nejsou publikovany v sezonné ocisténé podobé.
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B Ekonomicky cyklus

Graf B.1.3: Maloobchodni trzby (CZ-NACE 45+47) Graf B.1.4: Stavebnictvi a vydaje na spoti‘ebu
domacnosti
mezirocni zmeny, v %, stalé ceny mezictvrtletni zména v %, ocisténo o sezony a prac. dny
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Vedle standardnich indikatorai publikovanych CSU existuji i jiné zajimavé informace, které mohou
naznacovat priabéh ekonomického cyklu.

Naptriklad statistika o vybéru myta na zpoplatnénych tisecich dalnic a rychlostnich silnic mtze indikovat
Vyvoj v pievozu zbozi na uzemi CR. Meziroéni poklesy se v poslednich mésicich zmiriiuji® (Graf B.1.5), stéle se
vsak jedna o vice nez 10% poklesy. Tato data bohuzel nelze sezénné ocistit, protoze fada je pfili§ kratkd. Pri
interpretaci vysledkil je potfeba mit na paméti, ze vybér mytného neodrazi ekonomickou aktivitu vyhradné
v Ceské republice, piesto by lepsi vybér myta mohl byt zndmkou bliZiciho se dna ekonomické aktivity.

Agkoliv konjunkturélni prizkumy provadéné Ceskym statistickym tGfadem zjistuji ocekavani
ekonomickych subjekti do budoucna, jedna se o kratkodoby horizont (do jednoho roku). Na stav stiedné az
dlouhodobych ocekavani, kterd piedstavuji dulezity faktor ovliviiujici vySi investic a vydaji na zbozi
dlouhodobé spotieby, mizeme usuzovat napi. z vyvoje registraci novych automobili. Graf B.1.6 ukazuje
meziroéni zmény v poétu registraci novych aut kategorie M1 a N17. (Pogitano dohromady kvili nové zavedené
moznosti podnikateld uplatnit odpoc¢et DPH i na automobil bez ,,mfizky*, coz vyvolava umély narist registraci
vozidel typu M1 a naopak tibytek u kategorie N1.) Trend ukazuje na stabilizaci meziro¢nich poklesti na cca 5 %.

Graf B.1.5: Vybrané mytné Graf B.1.6: Registrace novych automobili (M7 a N1)
mezirocni zmeny, v % mezirocni zmeny, v %, sezonné ocisteno
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Data, ktera jsou dosud k dispozici (vCetné vyvoje ocekavani v zahrani¢i, zejména v Némecku), zatim
rozhodné neindikuji, Ze by bylo dosazeno dna hospodatského cyklu. Na druhé strané¢ mohou byt naznakem toho,
ze se k nému ¢eska ekonomika blizi.

6 . L, T
K dispozici mdame data za vetsi cast cervna.

7 , . . , . . v, s
M1 — motorova vozidla pro prepravu max. 9 osob a s hmotnosti max. 3,5 t; NI — motorovad vozidla urcend primdrné pro
prepravu véci s hmotnosti max. 3,5 t.
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C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

Udaje z predchozi predikce z dubna 2009 jsou vyznaceny kurzivou. Udaje vztahujici se k rokim 2011 a
2012 jsou extrapolacnim scénarem, ktery naznacuje smér mozného vyvoje a neni v dalsim textu komentovan.

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

Tabulka C.1: Hlavni makroekonomické indikatory

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2008 2009 2010
Predb, Aktualni predikce Minula predikce
Hruby doméaci produkt ristv %, s.c. | 6,3 6,8 6,1 3,0 -4,3 0,3 3,2 -2,3 0,8
Spoti‘eba domacnos ti ristv %, s.c.| 2,5 5,2 5,0 2,7 1,1 0,7 2,8 0,9 0,9
S potieba viady ristv %, s.c. | 2,9 1,2 0,7 1,7 1,3 0,5 0,9 1,8 1,2
Tvorba hrubého fixniho kapitialu rist v %, s.c. 1,8 6,0 10,8 -0,1 -5,7 -1,5 3,1 -4,9 -0,2
Prispévek ZO Kk ristu HDP p-b.,sc | 4,6 1,5 1,1 1,9 -1,8 0,2 2,1 -1,6 0,5
Deflator HDP ristv % | -0,3 1,1 34 1,6 2,8 1,0 1,7 1,9 0,7
Primérna mira inflace % | 1,9 2,5 2,8 6,3 1,1 1,1 6,3 1,1 0,9
Zaméstnanost (VSPS) ristv % | 1,2 1,3 1,9 1,6 -1,8 22,1 1,6 -1,0 -1,6
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primérv % | 17,9 7,1 53 4.4 6,8 8.5 4,4 6,1 7.5
Objem mezd a plati (dom. koncept) | ristv %, b.c.| 6,9 7,9 9.4 10,8 1,0 1,0 8,4 2,7 2,3
Podil BU na HDP % | -1,3 -2,6 -3,1 -3,1 -2,0 -0,9 -3,1 -2,9 -2,6
Predpoklady:

Sménny kurz CZK/EUR 29,8 283 27,8 249 @ 268 @255 24,9 26,9 250
Dlouhodobé turokové sazby % p.a. | 3,5 3,8 4,3 4,6 4,5 4,4 4,6 4,3 4,5
Ropa Brent USD/barel | 54 65 73 98 62 79 98 53 66
HDP eurozony (EA12) ristv %, s.c. | 1,8 3,0 2,6 0,8 -4,3 -0,2 0,8 -3,3 -0,5
C.1 Ekonomicky vykon Stejné tak 1 projekce vnéjsiho prostiedi zacinaji

uvazovat o dosazeni dna a pocatku oziveni.
Ocekavame, ze ekonomicky pokles méfeny
mezictvrtletnimi tempy se zastavi jiz ve druhé
polovingé roku 2009. Ekonomika by se tedy méla
stabilizovat na soucasné nizké urovni a k mirnému
oziveni by mélo dojit v prubéhu roku 2010.

Roc¢ni realny HDP by se mél v roce 2009 proti
pfedchozimu roku snizit o 4,3 % (proti poklesu o
2,3 %). Centralni projekce ptiristku HDP pro rok
2010 ¢ini 0,3 % (proti 0,8 %). Rizika pro oba roky
jsou nadale vychylend smérem dold.

Predikce jsou spojeny s mimoiadnou mirou
nejistoty. Lze cekat i vyrazné revize udaji za
minulost, hlavné¢ v jednotlivych slozkach. Diskuze
této problematiky je uvedena v Boxu C.1

Ceska ekonomika dosahla vrcholu
ekonomického cyklu ve 4. ctvrtleti roku 2007 a
nasledn¢ ptesla do faze zpomalovani. Ve 4. Ctvrtleti
roku 2008 doslo ke zlomu, z vnéjsiho prostiedi do
domaci ekonomiky naplno dopadla ekonomicka krize
a ekonomika vstoupila do recese.

Propad ckonomiky se dale  zrychlil
v 1. ¢tvrtleti roku 2009. Meziro¢ni pokles realného
HDP dosahl podle aktualnich udaji hodnoty 3,3 %
(proti poklesu ve wvysi 0,7% odhadovanému
v dubnové Predikci), po oCisténi o vliv sezon a
pracovnich dnti hodnoty 3,4 %. Sezénné ocistény
HDP poklesl mezictvrtletné rovnéz o 3,4 % (proti
poklesu o 1,1 %). CSU soucasné proved] zptesnéni
udaji za roky 2006 az 2008.

Konjunkturalni indikatory domaci i zahrani¢ni
ekonomiky obsahuji ndznaky zpomalovani poklesu.

Box C.1: Od nejasné minulosti k nejisté budoucnosti

Kazda makroekonomicka prognoza musi vychazet z platné datové zakladny, ktera popisuje minuly
ekonomicky vyvoj.

CSU jako tviirce komplexni vybilancované soustavy dat v podobé &tvrtletnich narodnich Géti je v obdobi
ekonomické nestability v obtizné roli. Sbér a agregace zdrojovych dat a vzajemné vybilancovavani zdroji a uziti
se stavaji netrivialni zalezitosti. Nove zjiStované skutecnosti z datovych zdroju, které jsou k dispozici s veétSim
zpozdénim, nemusi zapadat do puvodni mozaiky, coz vede k vyrazné vétSimu zpfesiovani pavodné
zvefejnénych dat. Samostatnou kapitolou je potom problematika ocistovani ¢asovych fad o vliv sezén a poctu
pracovnich dnt.

Na grafu C.1.1 je znazornén proces postupného zpresinovani publikovanych udaji o mezictvrtletnim
realném ristu HDP. Napt. v ¢ervnu 2008 prvni publikovany udaj za 1. étvrtleti 2008 ¢inil 0,9 %, po pul roce
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C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

v prosinci 2008 byl upraven na 1,0 %, v bfeznu 2009 byl snizen na 0,6 % a v platné datové zakladné z cervna jiz
pro toto étvrtleti plati pokles o 0,1 %.

Nestabilita dat o minulém vyvoji ovSem vyrazné ztézuje vyuzivani jakychkoli kvantitativnich metod
v ramci procesu vytvareni makroekonomickych prognoéz a prinasi s sebou nestabilitu jejich vysledka.

Proto jsme se v ramci analyzy rizik na zakladé minulych vysledkil procesu zptesnovani dat pokusili i
o konstrukci rozlozeni pravdépodobnosti dalSich budoucich uprav tidaji o minulém vyvoji. Vychazeli jsme
pfitom z celé historie publikaci ¢asovych fad sezénné ocisténého HDP od pocéatku roku 2002 a skutecného
rozdéleni provadeénych revizi. Vysledky jsou graficky znazornény v levé ¢asti grafu C.1.2.

Pro prvni publikovany udaj 1ze ocekavat, ze (za predpokladu stejnych vysledkli procesu zptesinovani jako
v minulosti) se 75% pravdépodobnosti dojde k jeho revizi od snizeni o 0,5 p.b. po zvyseni o 0,6 p.b. Ve svétle
téchto poznatku lze tedy tvrdit, Ze pravé publikovany mezictvrtletni pokles HDP za 1. ctvrtleti 2009 ve vysi
3,4 % se bude s trictvrtinovou pravdépodobnosti po nalezitém zpiesnéni nachazet v intervalu mezi -3,9 % a
-2,8 %.

Pro interpretaci tohoto poznatku je dilezité si uvédomit dvé skuteCnosti. Jednak jde o fakt, ze 25%
pravdépodobnost toho, Ze ,konecné*“ ¢islo bude mimo uvedeny interval, neni rozhodné zanedbatelna. Druha
skute¢nost vyplyva z ptredpokladu stability vysledkii revizi — v obdobich zlomt v ekonomickém vyvoji
pravdépodobnost rozsahlejsich revizi rozhodné stoupa.

Graf C.1.1:Zpresnovani udaju o mezic¢tvrtletnim Graf C.1.2: RozloZeni pravdépodobnosti
realném rastu HDP mezic¢tvrtletnich ristia HDP
v % (neanualizované) v % (neanualizované)
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Co se tyce budouciho ekonomického vyvoje, z dostupnych informaci je mozné usoudit, ze nejhlubsi
meziétvrtletni propad zfejmé nastal jiz v 1. ¢tvrtleti 2009. V dal§im pribehu roku by jiz mezictvrtletni poklesy
meély byt mirngjsi, pficemz neni vyloucen ani vyskyt mirného naristu ekonomického vykonu proti predchozimu
Ctvrtleti.

Situaci ovsem nadéle povazujeme za mimofadn¢ nejistou a rizika publikované projekce za vychylena
smérem dolu (viz prava ¢ast grafu C.1.2).

Pokles realné dynamiky se odrazi i ve vyvoji 0,3 %) ve srovnani se stejnym obdobim predchoziho
nominalniho HDP, ktery je rozhodujici veli¢inou pro roku, pro rok 2009 vSak cekame pokles hrubého
fiskalni ptredpovédi. Jeho rlst se vroce 2008 provozniho pfebytku o 2,8 % (proti poklesu o 2,6 %).
zpomalil na revidovanych 4,6 % (proti 5,0 %). Teprve v roce 2010 pocitame s piirustkem o 1,4 %
V 1. ¢tvrtleti 2009 byl zaznamenan rist o 0,4 % (proti 1,5 %).

(proti 1,3 %), kdyz vétsi nez ocekavané zlepSeni Propad realného hrubého domaciho
sménnych relaci nedokazalo pokryt hluboky propad diichodu (RHDD), ktery odrazi dichodovou situaci
realné ekonomiky. Pro rok 2009 odhadujeme pokles Ceské ekonomiky, je vyrazné niz§i oproti redlnému

HDP vbéznych cenach o 1,7% (proti poklesu HDP. ZlepSeni sménnych relaci vedlo k tomu, Ze
0 0,4 %). Naplnéni této predikce by znamenalo prvni v 1. ctvrtleti 2009 poklesl ,,pouze” o 2,2 % (proti

nominalni pokles HDP v historii trzni ekonomiky poklesu o 0,2 %). Vroce 2009 ocekavame pokles
v CR. Vroce 2010 jiz ¢ekame rust o 1,2 % (proti 02,9 % (proti poklesu o 1,6 %), v roce 2010 by mohl
ristu 1,5 %). vzrust 0 0,4 % (proti 0,7 %).

V dichodové  struktufe =~ HDP ocekavame
propad ziskovosti podnikové sféry. PirGstek hrubého Vydaje na HDP

provozniho ptebytku se propadl z 9,3 % v roce 2007 Dominantni ~ slozkou  strmého  poklesu
na pouhé 0,6% (proti 1,0%) vroce 2008. ekonomického vykonu byla na strané vydaji zména
V 1. ¢tvrtleti 2009 sice stoupl o 2,4 % (proti poklesu zasob. K meziro¢nimu snizeni sezénné ocisténého
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realného HDP o 3,4 % pfrispéla 3,3 p.b. V zostfenych
ekonomickych podminkdch a tlaku na udrzeni
cash-flow byly podniky zjevné motivovany ke
snizovani zasob. Presto si tak ohromny pokles zasob
nedovedeme uspokojive vysvétlit.

Spotieba domacnosti naopak  krizovym
vyvojem zatim zasazena nebyla, i kdyZ po vyrazném
rustu v pfedchozich letech ztracela v roce 2008
dynamiku. Meziro¢ni rdst realnych vydaja
domacnosti na konefnou spotiebu dosdhl v
1. ¢tvrtleti 2009 urovné 3,0 % (proti 2,2 %). Proti
dalsimu rustu spotieby by mohla vést snaha
domacnosti vytvafet uspory na pokryti rizik
vyplyvajicich z krizového vyvoje 1 zhorSujici se
pfijmova situace domacnosti. Postupné by se mohl
projevit také vzestup nezameéstnanosti. Protikrizova
opatieni vlady i nizkd mira inflace by naopak mohly
pfispivat ke zvySeni spotfeby domacnosti. V roce
2009 by meéla spotfeba domacnosti vzrist o 1,1 %
(proti 0,9 %) a stat se tak stabilizujicim segmentem
ekonomiky. V roce 2010 pak ocekdvame nariist o
0,7 % (proti 0,9 %).

Vydaje vlady na Kkonecnou spotiebu
v 1. ctvrtleti 2009 stouply o 5,3% (proti ristu
02,2%). Vtomto ctvrtleti doSlo k mimoradnym
vydajim v souvislosti s pfedsednictvim, které
pokracovaly i ve 2. ¢tvrtleti. Nadale se predpoklada
usporné chovani vladnich instituci jak z hlediska
zameéstnanosti ve vladnim sektoru, tak i ndkupti zbozi
a sluzeb. V roce 2009 ocekavame vzestup spotieby
viaddy 01,3% (proti 1,8 %). Vroce 2010
predpokladame prirtistek redlné spotieby vlady
00,5 % (proti 1,2 % ).

Objem tvorby hrubého fixniho kapitalu
v 1. ctvrtleti 2009 meziroéné klesl 03,4 % (proti
poklesu o 5,2 %). Nejvice klesly nakupy dopravnich
prosttedkd o 16,3 %, investice do bydleni se
propadly o 5,4%. Investice do ostatnich stroji
naopak mezirocné vzrostly o 1,2%. V soucasné
nejisté situaci je tfeba pocitat stim, ze dojde
k prehodnoceni ¢i odlozeni mnoha investi¢nich
zaméru v soukromém sektoru. Ochota zahrani¢nich
investorti k novym investicim i k reinvestovani zisku
zpodnikiani v CR bude zaviset na jejich situaci
v matefskych zemich. Ocekavame 1 pokracujici
propad investic do bytové vystavby. Na druhé strané
by pokles mohl byt zmirnén nékterymi opatfenimi
NPP (vraceni DPH u firemnich automobild, rychlejsi
odpisovani investi¢éniho majetku, urychleni stavby
dalnic) i infrastrukturnimi investicemi s pfispévky
z fondli EU. Vroce 2009 by objem investic mohl
klesnout o 5,7 % (proti poklesu o 4,9 %,). Pro rok
2010 ocekavame dalsi pokles o 1,5 % (proti poklesu
00,2 %).

Za rok 2008 dosadhl kladny prispévek
zahrani¢niho obchodu se zbozim a sluzbami k ristu
realného HDP hodnoty 1,9 p.b. (proti 2,1 p.b.), a to i
pfi velmi nepfiznivych vngjSich podminkach a
rekordné silném kurzu koruny. V roce 2009 se vsak
v tomto ukazateli pIn¢ projevi dopady globalni recese
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— ocekavame prispévek ve vysi -1,8 p.b. (proti
-1,6 p.b.). V roce 2010 by mél pfispévek dosahnout
+0,2 p.b. (proti +0,5 p.b.).

C.2 Ceny zboZi a sluZeb

Spotiebitelské ceny

Mezirocni rust cen v kvétnu déale zpomalil
na 1,3 % (proti 1,6 %). Vyrazny dezinflacni trend je
v souladu s lednovou i dubnovou predikci. Prispévek
administrativnich opatfeni ¢inil 2,3 p.b. (proti 2,4 %).
K dezinflaci vyrazné ptispivaly nizké ceny potravin a
pohonnych hmot.

Ceny potravin meziro¢né klesaji jiz Sesty
mésic v fadé a odrazi tak nejen vyvoj na
celosvétovém trhu, ale i vyvoj cen domacich
zemédélskych vyrobei. Nyni se pohybuji tésné pod
urovni z prosince 2007, kdy ceska ekonomika
prochéazela silnou vlnu zdrazovani. I pro zbylé
obdobi tohoto roku odhadujeme, Ze ceny potravin
budou puisobit protiinflacné.

Ceny v oddile doprava jsou ovlivnény
hlavné klesajicimi cenami automobild v reakci na
tizivy hospodafsky vyvoj a Grovni cen pohonnych
hmot. Ty sice rostou jiz étvrty mésic po sob€, vlivem
vysoké srovnavaci zakladny z minulého roku, kdy
ceny ropy i pohonnych hmot dosahovaly rekordnich
vysin, vSak zlstavaji vyznamnym prvkem snizujicim
meziro¢ni index spotiebitelskych cen. Ocekavame, ze
v prubéhu roku bazicky efekt postupné vyprcha a od
4. Ctvrtleti ceny ropy zacnou opét predstavovat
proinflacni faktor.

Administrativni opatfeni budou vyrazné
promlouvat do spotiebitelskych cen i po zbytek
tohoto roku a jejich ptisobeni bude celkovou inflaci
dale snizovat. Uz v dubnu se napf. projevilo zruseni
nékterych regulacnich poplatkd ve zdravotnictvi a
snizeni ro¢niho vydajového limitu u vybranych
socidlnich skupin (0,1 p.b.), klesly i ceny plynu
vpriméru o 3 % (s dopadem 0,1 p.b.). Od
1. Cervence dojde k dalSimu snizeni cen plynu
v priméru o 6,1 % s dopadem 0,2 p.b. Odezni také
loniské zvyseni spotiebnich dani z tabaku. Stejnym
smérem by mél plsobit i pfesun vybranych sluzeb
s vysokym podilem lidské prace ze zakladni do
snizené sazby DPH. Skute¢ny dopad do cen, podobné
jako termin, kdy tato zména vstoupi v platnost, jsou
zastfeny nejistotou. Pro tucely této predikce vsak
pocitame s dopadem 0,2 p.b. a datem 1.10.2009.

Vyrazné oslabujici ekonomickd aktivita
v disledku propadu zahraniéni poptavky, hluboce
zaporna produkéni mezera, zhorSujici se situace na
trhu prace, nizké tempo rlGstu mezd a nejistota
ohledné budouciho vyvoje rovnéz vytvafeji prostor
pro stabilitu spotiebitelskych cen.

Opacnym smérem bude plsobit mezirocné
slabsi kurz koruny oproti obéma hlavnim svétovym
ménam. Ocekavame vSak, ze dopad do cen nebude
nikterak vyznamny. Proinflaéné mohou pulsobit také
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uvolnéné ménové podminky, jejich skutecny vliv ale
bude tlumen obezietnym chovanim bank.

S ohledem na wuvedené skutecnosti a
predpoklady tak odhadujeme, Ze primérna mira
inflace v roce 2009 dosahne 1,1 % (odhad nemenime)
pfi zvyseni cen v pribéhu roku o 0,7 % (proti 0,5 %).
Cista inflace by méla ziistat po cely rok zaporna.

V roce 2010 by se primérnd mira inflace
meéla rovnéz pohybovat okolo 1,1 % (proti 0,9 %).
Pretrvavajici slaby vykon ceské ekonomiky i
zhorSené podminky na trhu prace spolu s mirnym
narGstem mezd budou nadale brzdit rist cen na
poptavkové strané. K nim se také ptida vliv
mezirocné siln€jstho sménného kurzu domaci mény.
Na nabidkové strané budou naopak proinflacné
pusobit ocekavané rostouci ceny ropy (soucasné
sniz§i srovnavaci zékladnou z prvni poloviny
leto$niho roku) a postupny navrat svétovych i
domacich cen potravin do ristové faze. Proinfla¢ni
charakter bude rovnéz mit uvolnéna ménova politika
z roku 2009.

Samostatnou oblasti pak zistava vliv
administrativnich opatieni. Rozlozeni zvySovani
regulovaného najemného do let 2010 az 2012 a
ocekavané snizeni cen elektfiny o 7 az 10 % bude na
jedné strané jejich prispévek sniZzovat, na strané
druhé ale budou odeznivat néktera opatfeni piijata v
prabéhu roku 2009 a také patrné dojde k rlstu cen
plynu v reakci na rostouci ceny ropy.

Deflatory

Meziro¢ni rist deflaitoru hrubych domacich
vydaju, ktery je komplexnim indikatorem cenového
vyvoje v ekonomice, se v 1. Ctvrtleti 2009 zpomalil
vlivem niz$i inflace u spotieby domacnosti na
hodnotu 2,4 % (proti 1,4 %). Naopak nejrychlejsi
rust o 6,2 % zaznamenaly ceny investic do stroji a
zafizeni — ziejme vlivem oslabeni sménného kurzu.

Za cely rok 2009 by se se vSeobecnym
zvolnénim inflac¢nich tlaki mél rdst cen hrubych
domacich vydaji dale zpomalit na 1,3 % (proti
1,1 %), vroce 2010 by mél dosdhnout 0,9 % (proti
1,0 %).

Rust implicitniho deflatoru HDP
v 1. ¢tvrtleti 2009 dosahl 3,9 % (proti 2,0 %). Oproti
deflatoru hrubych domacich vydaji je ovlivnén
ristem sménnych relaci 0 2,0 % (proti ristu o 1,1 %)
V roce 2009 efekt zpomaleni mzdové dynamiky
ziejmé prevazi nad vlivem zlepSeni sménnych relaci,
takze lze ocekavat rust jen o 2,8 % (proti 1,9 %).
V roce 2010 pocitame s ristem o 1,0 % (proti 0,7 %).

C.3 Trh prace

Ekonomicka recese se tvrdé projevuje na trhu
trhu prace pftizpisobovaly turovni ekonomického
vykonu se zpozdénim tii az Ctyf Ctvrtleti, nyni se
tento interval zkratil na pouhé 3 mésice.
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Zaméstnanost
(podle Vybérového Setieni pracovnich sil — VSPS)

Zaméstnanost v 1. Ctvrtleti 2009 meziro¢né
klesla 0 0,2 % (proti rustu o 0,4 %) diky citelnému
poklesu poc¢tu zaméstnanct (o 0,9 %). Nadale klesal
pocet pracujicich osob v primarnim sektoru.
Zvyraznil se Ubytek zaméstnanosti v sekundarnim
sektoru a zejména ve zpracovatelském pramyslu
(o vice nez 60 tisic osob). Meziro¢ni pokles celkové
zameéstnanosti, obdobné jako v pfedchozim ctvrtleti,
byl castecné korigovan narGstem poctu osob
zameéstnanych v tercidrnim sektoru.

V disledku  omezovani pracovnich mist
v praimyslu se od pocatku roku snizuje pocet
registrovanych zahrani¢nich zaméstnanct. Ke konci
kvétna jich bylo =zaregistrovano 252 tisic, coZ
predstavuje meziro¢ni ubytek o 16 tisic. Rizikem
ovsem muze byt jejich pfesun ze zaméstnaneckého
pomeéru do Zivnostniku.

Nabidka prace (pracovni sila) mezirocné
vzrostla o 47 tisic osob, pficemz Ubytek
zamestnanych  Cinil 12 tisic a  prirastek
nezaméstnanych 58 tisic.

Ani vyhlidky pro dal$i obdobi nejsou piilis
optimistické. Ekonomické problémy i obavy z nich
patrné povedou k dal§imu ukoncovani c¢innosti
nerentabilnich provozi a k naslednému propousténi.
Na druhé stran€¢ by pfipravované snizeni pojistného
placeného zaméstnavatelem u nejvice ohrozenych
nizkopiijmovych skupin mohlo od 2. pololeti prispét
k zachovani alespon Casti jejich pracovnich mist.

Vroce 2009 ocekavame mezironi pokles
zaméstnanosti o 1,8 % (proti 1,0 %). Dalsi vyvoj
vroce 2010 bude zaviset na tom, zda dojde
k ocekdavanému alespoii mirnému ekonomickému
oziveni a zda rychld reakce trhu prace zlstane
zachovana i ve vzestupné ¢asti ekonomického cyklu.
Opatrny piistup nas nuti pocitat s poklesem o 2,1 %
(proti 1,6 %).

Nezaméstnanost
(podle statistik MPSV a VSPS)

Riist nezaméstnanosti se na pocatku roku
vyrazn€¢ zrychlil. Mezictvrtletni narGst poctu
nezaméstnanych od ledna do dubna 2009 o 95 tis.
osob (po ocisténi sezonnich vlivil) byl zdaleka
nejvyssi v celé moderni historii trzni ekonomiky
v CR.

Soub&zné s priristkem novych uchazect
o zaméstnani dale klesal i pocet volnych pracovnich
mist, ktery se vkvétnu patrné jiz pfiblizil ke
své pravdépodobné hranici strukturalni vyuzitelnosti.

Ruist nezaméstnanosti postihl celou CR. Jeho
intenzita se odvijela od vyznamnosti ukon¢ovanych
provozi pro piislusny region a moznosti substituce
ztracenych pracovnich pfilezitosti. Profiluji se tak
regiony ¢i lokality s vyraznymi problémy, zejména
v mistech srusenymi vyrazné specializovanymi
provozy.
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Presto zde existuji drobné pozitivni signaly.
Jednak se v kvétnu extrémni narlst nezaméstnanosti
(po sezéonnim ocisténi) ponekud zmirnil, jednak
v dubnu i vkvétnu doslo poprvé od pocatku roku
2007 k meziroénimu nartstu poctu uchazecu, ktefi
nastoupili do nového zaméstnani.

I v dalsim obdobi vsak diky ptilivu novych
uchazeci bude ziejm€ narlist nezaméstnanosti
pokracovat. Vedle ekonomické recese se zde mize
projevit i socialné motivované prodlouzeni podplrci
doby a zvyseni podpory.

Mezinarodné  srovnatelnd obecnda  mira
nezaméstnanosti podle VSPS by se méla v roce 2009
zvysit na 6,8 % (proti 6,1 %) a v roce 2010 dale na
8,5 % (proti 7,5 %).

Primérna mira registrované nezaméstnanosti
by méla v roce 2009 vzrust na 8,2 % (proti 7,6 %) a
v roce 2010 na 9,8% (proti 9,1%).

Mzdy

Podle piedbéznych udaji  CSU  doslo
v 1. étvrtleti 2009 ke zlomovému zpomaleni
meziroéniho nardstu objemu mezd a plati podle
narodnich ucti na 2,6 % (proti 3,4 %), coz odrazelo
pokles zaméstnanosti 1 produktivity. Obdobné
pokleslo i tempo rustu primémé mzdy podle
evidencnich statistik.

V nepodnikatelské sféfe doslo k vyraznéjsimu
narustu platd diky castecné kompenzaci jejich
realného propadu vroce 2008. Tento vyvoj opét
ukazuje, ze uspora prostiedkti na mzdy a platy ve
staitem Tfizené sféfe je relativné snadnym feSenim
momentalniho problému ekonomiky. Ve svém
dusledku vsak predstavuje dvoji riziko — vedle urcité
demotivace statnich zaméstnancti znedobrovolné
»pujcky statu“ i do budoucna odlozenou nutnost
dorovnat pfili§ vyrazné rozdily.

Na zakladé vysledkad 1. ¢tvrtleti 2009 a podle
signalti z podnikové sféry je v nasledujicim obdobi
mozné ocekavat velmi skromny narist mezd,
plynouci z oc¢ekavanych hospodatskych vysledku i ze
snahy o udrzeni pracovnich mist. Propad realnych
mezd by vSak nemél byt zasadni vzhledem k tomu,
ze hladina spotiebitelskych cen by méla zlstat témet
stabilni. V letech 2009 i 2010 ocekavame nartst
objemu mezd a platd pouze o 1,0 % (proti 2,7 %
vroce 2009 a 2,3 % v roce 2010).

Domadcnosti
(podle sektorového uctu domacnosti ze ctvrtletnich
narodnich ucti)

S poklesem zaméstnanosti a zpomalenim rustu
mezd lze 1 prfes pokles pfispévkii na socialni
zabezpeCeni ocekavat vyrazné zpomaleni vysoké
nomindlni dynamiky disponibilniho dichodu ze
7,9 % v roce 2008 na 3,5 % v roce 2009°.

8 Podle kalenddre termini zverejnéni vystupii ndrodnich
ucti byla data uctu domdcnosti za 1. ctvrtleti 2009 véetné
revize udajii za predchozi roky zverejnéna 3.7. 2009, tedy
po uzaverce datovych zdroju této Predikce. Predikce uctu
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Nejista situace a rizika plynouci z moznosti
ztraty zaméstnani pravdépodobné povedou ke zméné
chovani domacnosti smérem ke zvySovani miry
uspor cca o 1,5 p.b. vroce 2009 a o cca 2,5 p.b.
v roce 2010 proti roku 2008.

I pfes tyto omezujici faktory by velmi nizka
inflace méla dopomoci k udrzeni pozitivniho ristu
redlné spotifeby domacnosti jak vroce 2009, tak i
v roce 2010.

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

Vnéjsi nerovnovaha, vyjadiena podilem salda
béZného uitu (BU) na HDP, dosahla v 1. Gtvrtleti
2009 vroénim vyjadieni -3,2% (v souladu
s predikci) a proti stejnému obdobi pfedchoziho roku
(-3,1 % HDP) se takika nezménila.

Snizovani tempa rustu vyvozu i dovozu od
pocatku roku 2008 bylo spojeno piedevsim s rychlym
posilovanim koruny. Od fijna 2008 doslo ve vyvoji
zahrani¢éniho  obchodu k  prudkému zlomu.
Vseobecné zhorSovani ekonomické situace ve svete a
pifechod od zpomalovani do recese ve vétSiné
partnerskych zemi zpisobil razantni utlum poptavky
a objemy vyvozu a dovozu zacaly strmé klesat.
Poprvé od 2. ¢tvrtleti 2002 doslo ve 4. Ctvrtleti 2008
k meziroénimu poklesu exportnich trhi’, ktery
pokracoval i v 1. ¢tvrtleti 2009 propadem o 9,5 %
(proti 6,2 %). Vedle toho doslo k dramatickému
zhorSeni exportni vykonnosti, kterd indikuje podil
¢eského zbozi na exportnich trzich, o 13,8 % (proti
15,5 %). Vysledkem byl jest¢ siln€jsi propad
realného vyvozu zbozi 0 22,0 % (proti 20,7 %).

To vedlo k silnému poklesu nomindlniho
vyvozu 0 18,6 % a dovozu o 19,9 %. Na druhou
stranu vzhledem k rychlejSimu tempu poklesu
dovozu nez vyvozu prestal klesat piebytek obchodni
bilance. V 1. ¢tvrtleti 2009 dosahl v roénim uhrnu
podil obchodni bilance k HDP 2,8 % (proti 2,4 %), 1j.
0 0,5 p.b. mezirocné méné.

Vzhledem k trvajicim krajné nepfiznivym
vyhlidkam svétové ekonomiky odhadujeme v roce
2009 pokles exportnich trhtt o cca 11,6 % (proti
7,7 %), vroce 2010 pokles o 1,5 % (proti poklesu
00,9 %). Vzhledem ke struktufe naseho vyvozu
(vysoky podil motorovych vozidel) lze ocekavat i
dalsi zhorSeni exportni vykonnosti.

V souvislosti s celosvétovou ekonomickou
recesi razantné klesly ceny surovin, pfedevsim ropy,
coz je pozitivni faktor pro obchodni bilanci. V roce
2009 ocekavame snizeni deficitu palivové ¢&asti
bilance (SITC 3) na cca —3,0 % HDP (proti —2,7 %)
z 4,4 % v roce 2008.

domdcnosti je proto zaloZena na datech zverejnénych 3.4.
2009.

Vazeny  prumer  rustu  dovozu  zbozZi  sedmi
nejvyznamnejsich obchodnich partnerskych zemi (SRN,
Slovenska, Polska, Rakouska, Francie, Velké Britanie a
Italie).
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U prebytku nepalivové casti  bilance
ocekavame, Ze se vroce 2009 snizi na 5,2 % HDP
(proti 3,5 %). Pii soucasném poklesu deficitu
palivové casti bilance by mélo saldo obchodni
bilance (v metodice platebni bilance) dosahnout
3,0 % HDP'" (proti 1,7 %). V roce 2010 oéekavame
prebytek obchodni bilance ve vysi 3,1 % HDP (proti
1,7 %), pticemz by se mélo navzijem kompenzovat
mirné oziveni zahrani¢niho obchodu a vyssi ceny
ropy.

Dlouhodoby nartst prebytku bilance sluZeb
pokracoval i1 v roce 2008, kdy se vSak jiz projevilo
zietelné zpomaleni tempa ristu piijmu, doprovazené
od 2. poloviny roku poklesem vydaji. V 1. ¢tvrtleti
2009 se prijmy ze sluzeb prudce propadly o 8,2 %, na
¢emz se podilely vSechny slozky bilance sluzeb. Pti
soucasném snizeni vydaju se celkové v ro¢nim thrnu
podil piebytku bilance sluzeb na HDP proti
pfedchozimu ¢tvrtleti snizil o 0,2 p.b. V obdobi
ekonomické recese se dd ocekavat dal§i podobné
snizeni intenzity aktivni i pasivni turistiky i objemu
dopravnich sluzeb. V souhrnu oc¢ekavame velice
pozvolny rust piebytku resp. jeho stagnaci i
v nasledujicim obdobi.

Schodek bilance vynosi, ktera zahrnuje
reinvestované a repatriované zisky zahraniCnich
investor, se od poloviny roku 2006 trvale
prohluboval a ve 2. ¢tvrtleti 2008 dosahl historického
minima —8,6 % HDP. Vzhledem k ocekavané nizsi
ziskovosti v ekonomice vcetné zahranicnich firem
o¢ekavame zbrzdéni narGstu odliva ziski do
zahrani¢i. Od poloviny roku 2008 se cisty odliv
vynosti z pfimych zahrani¢nich investic sniZuje,
stejné tak by se nemél zvySovat odliv nahrad za praci
cizinct zaméstnanych v CR.

V roce 2009 ocekavame, ze podil salda
béZného uctu na HDP dosdhne -2,0% (proti
-2,9 %). Predikce na rok 2010 <¢ini —0,9 % HDP
(proti —2,6 %). Zdanlivé paradoxni predikce
snizovani deficitu je dana tim, Ze vliv nizSich cen
ropy, zpomaleni realného dovozu (nizsi rist domaci
poptavky 1 vysokd importni narocnost exportu) a
men$iho odlivu vynost by mél prevazit nad
propadem vyvozu.

C.5 Demografie"

Podle ptedbéznych udaju k pocatku roku 2009
zistal zachovan dynamicky riist poétu obyvatel CR
00,8 %.

Kladné saldo migrace se v roce 2008 udrzelo
na vysoké tirovni 72 tis. osob a s vyjimkou roku 2007
bylo nejvyssi od 2. svétové valky.

Dale vzrostl pfirozeny piirtistek populace na
15 tis. osob, coz bylo nejvice od populacni exploze

" Dalsi polozkou jsou ndklady na prepravu a pojisténi
dovazeného zbozi ve vysi cca 0,8 % HDP, které nelze
z dostupnych zdroju priradit k jednotlivym polozkam.

" Zalozeno na stiedni varianté demografické projekce
CSU 2009.
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v roce 1980. Uhrnné plodnost'? v roce 2008 vzrostla
na 1,50 proti minimu 1,13 v roce 1999. I kdyz je stale
velmi vzdalena referenéni hodnoté 2,04, ktera
zajist'uje dlouhodobou stabilitu populace, predstavuje
tento vyvoj jistou nadé&ji do budoucna. Primérna
nadéje doziti pfi narozeni v roce 2008 u zen presahla
80 let, u muzu dosahla 74 let.

Ceska populace tak ma zekonomického
pohledu velmi pfiznivou strukturu s vysokym
podilem obyvatel v produktivnim véku.

Podle predpokladii stiedni varianty nové
demografické projekce CSU je viak pocinaje
rokem 2009 mozné ocekavat niz§i imigraci a tedy i
mirné zhorSeni demografické struktury. Tento jev by
mél byt podpoien i snizenim poptavky po pracovni
sile ze zahranic¢i vlivem ekonomické krize.

Mirny pokles poctu obyvatel v produktivnim
véku by vSak podle nasich propocti mél byt
z pfevazné Casti  vykompenzovan uzékonénym
prodluzovanim véku odchodu do dachodu, takze
ekonomika by neméla trpét nedostatkem zdroja
pracovni sily.

Na druhé strané nova projekce potvrzuje
nadchazejici proces starnuti obyvatelstva. V roce
2007 byl poprvé v ¢eské historii pocet lidi mladSich
20 let nizsi nez pocet obyvatel ve véku 60 let a vice.
V budoucnosti pocet i podil seniori v populaci dale
poroste v disledku demografické struktury a dalsiho
prodluzovani stiedni délky zivota. Strukturni podil
obyvatel starSich 65 let na celkové populaci, ktery na
pocatku roku 2009 dosahoval necelych 15 %, by se
mél do pocatku roku 2020 zvysit na vice nez 20 %.

C.6  Urokové sazby

Béhem 2. &tvrtleti 2009 snizila CNB limitni
urokovou sazbu pro 2T repo operace o 0,25 p.b.
na 1,50 %. CNB hodnoti rizika v &ervnové situacni
zpravé jako vyrovnana. Vyznamné protiinflaéni
riziko identifikuje nastrané hlubsiho poklesu
ekonomické aktivity v zahrani¢i, proinflacnim
smérem naopak plsobi zejména vyhled jadrové
inflace a cen pohonnych hmot. Urokovy diferencial
VvUci eurozéné se ve 2. Ctvrtleti po snizeni hlavni
refinan¢ni sazby ECB 0 0,50 p.b. na 1,00 % rozsifil
na 0,50 p.b.

Americky Fed ponechal hlavni turokovou
sazbu pro refinanéni operace v pasmu 0 az 0,25 %.
Americka ekonomika je v soucasnosti fizena jinymi
meénove-politickymi  opatfenimi, avSak zhruba
od pocatku roku 2010 ocekavame spolu s ozivenim
americké ekonomiky zvySovani referencni urokové
sazby.

Cesky bankovni sektor vykazuje nadale
pfiznivé parametry — piebytek likvidity, dostatek
primarnich zdroj pro poskytovani Gvért, nizky podil
uvérll v cizi méné anesplacenych uvért, vysokou

2 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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kapitalovou piimétenost a ziskovost. Na
mezibankovnim trhu se vSak stale udrzuji relativné
vysoké rizikové prémie, které by podle naSich
ocekavani mély zacit od 3. ¢tvrtleti 2009 klesat.
Primérnou tfimési¢ni sazbu PRIBOR proto v roce
2009 odhadujeme na tirovni 2,2 % (odhad neménime)
z divodu vyssich nez diive predikovanych spreadi
mezi mezibankovnimi a ménoveé-politickymi sazbami
a novému ocekavani poklesu klicové urokové sazby.
V roce 2010 dojde pravdépodobné k navratu zékladni
urokové sazby na vys§i urovng, coz s ocekavanim
rychleji se zuzujiciho rizikového spreadu povede
k primérnym hodnotam tfimesi¢ni sazby PRIBOR
na 2,0 % (proti 2,3 %).

Rust priamérnych vynost do splatnosti
10letych statnich dluhopisi se v kvétnu 2009,
po pfedchozim 4mési¢nim zvySovani, zastavil.
Dostatecna poptavka po statnich dluhopisech a
snizujici se urokové sazby by mohly zacit v roce
2009 tdhnout vynosy smérem dold. Pro rok 2009
proto predikujeme prumérny vynos 10letych statnich
dluhopist na 4,5 % (proti 4,3 %), vroce 2010 pak
na 4,4 % (proti 4,5 %).

Primémé  urokové sazby  z vkladu
domacnosti a neziskovych instituci od pocatku roku
2009 klesaji a kopiruji tak vyvoj mezibankovnich
urokovych sazeb. Za 1. ¢tvrtleti 2009 sazby dosahly
pramérné vyse 1,5%. Vroce 2009 ocekavame
pokracovani jejich pozvolného poklesu na 1,4 %
(proti 1,3 %), v roce 2010 zhruba jejich stabilitu na
1,2 % (odhad neménime).

Primérné arokové sazby z avéru
nefinanénim podnikim v 1. ¢tvrtleti 2009 Cinily
5,0 %. Kvuli mirné¢ nadhodnocenému odhadu pro
toto obdobi a moznému poklesu ménové-politickych
sazeb ve 3. Ctvrtleti 2009 jsme vyhled pro rok 2009
snizili na 4,6 % (proti 4,9 %). V roce 2010 by mohly
pramérné sazby dosahnout 4,8 % (proti 5,0 %,).

Primérmé urokové sazby znovych uvéra
domacnostem béhem 1. ¢tvrtleti 2009 klesaly, jejich
pokles byl vsak zptisoben zménou ve struktufe uvert
(pfi neménné struktuie by stagnovaly). Oproti
predchozi predikci doSlo knavyseni objemu
poskytnutych uvéri na bytové nemovitosti a navratu
ke strukture obdobné jako nakonci roku 2008.
Zauvedené Ctvrtleti trokové sazby dosahly vyse
13,8 %. Primémé turokové sazby znovych uveérd
nefinanénim podnikim naopak po vétSinu 1. ¢tvrtleti
klesaly av priméru cinily 4,5 % (jejich uvérova
struktura se nijak vyznamné nemeénila). V dubnu se
vSsak uobou uve€rovych sazeb projevilo mirné
zptisnéni, které bude pravdépodobné dale setrvavat.

C.7  Vladni sektor

Podle piedb&znych tidajti CSU dosahlo saldo
vladniho sektoru v roce 2008 hodnoty -54 mld. K¢,
coz predstavuje -1,5 % HDP. Vzhledem k nynéjsi
turbulentni situaci je velmi pravdépodobné, ze bude
udaj vfijnu vyrazngji revidovan. Prezentovana
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pifedbézna data za rok 2008 vsobé tak nesou
naprosto identickou hladinu informaci jako ve
Fiskalnim vyhledu z ¢ervna 2009.

Pro rok 2009 se predpoklada vyrazné zhorSeni
deficitu na pfiblizné¢ 198 mld. K¢, coz predstavuje
5,5 % HDP. Po tfech letech tak dojde k prekroceni
3% hranice deficitu vladniho sektoru stanovené
maastrichtskymi konvergenénimi kritérii.
Prohloubeni deficitu vladniho sektoru a piekroceni
tohoto limitu vSak nejspiSe nebude pro staity EU27
nikterak neobvyklé.

Oproti  puvodnimu odhadu v ¢ervnovém
Fiskalnim vyhledu (167 mld. K¢&) tak doslo
k prehodnoceni urcitych skutecnosti. Souc¢asny odhad
je zasazen do nového makroekonomického ramce,
ktery pocita s vyrazné hlubsim propadem ekonomiky
nez scénar z dubna 2009.

Na piijmové strané doslo k pifehodnoceni
danovych piijmt, které jsou oproti puvodnimu
odhadu horsi téméf o 25 mld. K& Vypadek je
pozorovatelny u vSech podstatnych dani kromé
spotfebnich dani, které trvale vykazuji velmi nizkou
citlivost na HDP.

Ke zménam, i kdyz vyrazné¢ méné razantnim,
doslo i na vydajové strané, kde byly pfehodnoceny
pfedev§im vydaje na dluhovou sluzbu vladniho
sektoru. Vydaje tak budou oproti pfedchozimu
odhadu o vice jak 6 mld. K¢ vyssi. V odhadu je
zarovenn zakomponovana cela fada opatieni v boji
proti hospodaiské krizi a nemalou meérou se tak
podili na souasném negativnim vyvoji deficitu (viz.

box kapitola A.2).

Soucasny odhad je stile zatizen vysokou
mirou  nejistoty,  predev§im  kviali = tézko
odhadnutelnému  makroekonomickému  vyvoji.

Rizika jsou ovSem vtomto okamziku pfiblizné
vyrovnana a lepsi nez ocekavany vysledek vladniho
sektoru tak pfi  naplnéni nové predikce
makroekonomického ramce rozhodné neni nerealny.

Dluh vladniho sektoru dosahl ke konci roku
2008 hodnoty pfiblizn¢ 1106 mld. K&, coz
predstavuje 29,9 % HDP. Diky nepfiznivému vyvoji
vladniho deficitu se ocekava ke konci roku 2009 jeho
vyrazné prohloubeni az na pfiblizné¢ 1 253 mld. K¢,
coz predstavuje 34,5 % HDP.

C.8 Svétova ekonomika

Svétova ekonomika je v recesi, ovSsem béhem
jara se objevily naznaky mirného optimismu. Ke
zlepSovani dochdzi na akciovych trzich, k silnému
ristu se ma vratit ¢inska ekonomika. Ekonomika
USA, ktera je také predmétem silnych statnich
stimulti, zpomaluje pokles. Mén¢ naznakti konce
recese poskytuje ekonomika EU.

Ekonomika USA klesla ve 4. ¢tvrtleti 2008
mezictvrtletné o 1,6 % a v 1. ¢tvrtleti 2009 o 1,4 %.
Mira nezaméstnanosti vzrostla v kvétnu 2009 na
9,4 % - nejvice za poslednich 26 let - ale tempo
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propousténi se tentokrat zpomalilo. Inflace klesla
z 0 % v lednu na -1,3 % v kvétnu.

Recesi napomohl citelny pokles spotieby
domacnosti ve druhé poloviné roku 2008. Spotteba
se vSak od 1. ¢tvrtleti vratila k ristu vlivem vladnich
stimuld véetné danovych skrtd. Nasledné se zlepsily i
ukazatele spotiebitelské duvery. Je vsak ziejmé, zZe
vysoké nezaméstnanost bude spotiebu limitovat.

Otazkou zustava, nakolik funguji vladni plany
sanace bank a zlepSeni jejich ochoty ptjcovat, coz je
jeden z hlavnich diivodt pro zachovani opatrnosti pii
predpovédich. Rast HDP bude pravdépodobné jen
slaby také kvuli poklesu investic, dopadi poklesu cen
nemovitosti a vétsimu sklonu k Gisporam, ktery se uz
v chovani spotiebitell objevil.

Ocekavame zménu realného HDP v USA pro
rok 2009 ve vysi —2,8 % (beze zmeény) a v roce 2010
pak rist 0 0,4 % (proti -0,2 %).

Eurozéna (EA12) je vrecesi od 2. ctvrtleti
2008 (zména HDP -1,8 % ve 4. ctvrtleti 2008 a
-2,5 % v 1. ¢tvrtleti 2009), pticemZ tempo propadu se
dosud zrychlovalo. Vsilné recesi je Némecko
(-2,2% a -3,8 %). K nejvice postizenym patii malé
ekonomiky silné zavislé na exportu predevsim
pramyslovych vyrobkl, kdy propady primyslové
vyroby dosahuji dvoucifernych hodnot. V dubnu to
bylo pro eurozénu o 21,6 % meziro¢né, v Némecku
dokonce 023,2 %. Mira nezaméstnanosti vzrostla
v dubnu na 9,2 %, coz se odrazilo na dalS$im poklesu
spotfeby. Inflace v EA12 klesla az k hodnoté 0,0 %
v kvétnu. ECB snizila referen¢ni tirokovou sazbu na
rekordn¢ nizkou uroven 1,0 %.

Presto neni situace vnimana jako zcela $patna,
indikatory spotiebitelské a podnikatelské duvery uz
zaznamenaly drobné= nardsty. Zajimava je situace
v Némecku, kde po letech klesani a stagnace zacala
stoupat spotfeba domacnosti mimo jiné kvili zvyseni
dichodt a nizké inflaci a zlepSuji se predstihové
ukazatele. Zda se, ze oziveni v EU bude opozdéno za
USA, svou roli zde jist¢ sehraje vysoka
nezaméstnanost, odhadovana az na 12 % v roce
2010. Dtlezitym predpokladem oziveni ovSem je, Ze
nedojde k vétsi krizi evropskych bank.

Pro rok 2009 odhadujeme pro EA12 zménu
HDP o -4,3 % (proti -3,3 %) a pro rok 2010 pak jeste
pokles 0 0,2 % (proti poklesu o0 0,5 %).

Sti‘edoevropské ekonomiky maji dlouhodobé
vys$i dynamiku nez zapadni Evropa, vysoky podil
pramyslové vyroby a zavislost na exportu do EU
vsak vedly i zde k poklesu ekonomického vykonu.

Slovenskda ekonomika vroce 2008 rostla
vrychlém tempu o 6,4 %. Vysoky podil exportu,
zejména automobilti i pokles zahraniCnich investic
vedl vtéto malé ekonomice v 1.ctvrtleti 2009
k hlubokému poklesu HDP (-11,4 % mezictvrtletng).
Problémy naznacil uz prudky mezirocni pokles
pramyslové vyroby koncem roku 2008 (v tinoru 2009
0 -25,6 % meziro¢né, v bieznu o -18,0 %).
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Piedpokladame meziro¢ni zménu HDP v roce
2009 o -4,8 % (proti -2,0 %). V roce 2010 by jiz mél
nasledovat rust o 1,5 % (proti 0,5 %,).

Polska ekonomika vzrostla vroce 2008
04,8 % a dosud nezaznamenala mezictvrtletni pokles
(v poslednich dvou ctvrtletich zpomalila na 0,0 % a
0,4 %), takze jako jedna zmala ekonomik EU se
ziejmée nenachazi v recesi.

Rist je tazen spotiebou doméacnosti. Velikost
doméciho trhu a mensi podil exportu situaci
stabilizuje. Je mozné, ze i zde vnéjsi vyvoj povede
k poklesu HDP, ale ten by mél byt jen mélky.

Pro rok 2009 predpokladime zménu HDP
0-0,5% (proti -1,8 %) a pro rok 2010 pak rist
00,7 % (proti 0,0 %).

Cena ropy se v poslednich mésicich zvedla
ovice nez 20 USD az ksoucasné urovni kolem
70 USD za barel ropy Brent. Vtomto vyvoji se
odrazi oc¢ekavani ekonomického zotaveni. Globalni
recese sice drzi poptavku nizko, ale ceny ropy se
vyvijeji znacné odtrzené od vyvoje fundamenty;
komodity se také kvuli klesajicimu dolaru opét
stavaji pfedmétem investovani.

V nasi predikci pfedpokladame pro rok 2009
primérnou troven ve vysi 62 USD (proti 53 USD)
za barel ropy Brent, pro rok 2010 na 79 USD (proti
66 USD). Stejné jako v minulé predikci povazujeme
ve stfednim obdobi za pravdépodobny opétovny
narist k hodnotam nad 80 USD. [Iv diasledku
nedostateénych investic v obdobi nizSich cen se na

strané¢ produkce bude stile Castéji projevovat
neschopnost vyrazné zvysit tézbu.
C.9 Mezinirodni srovnani'

Porovnavant ekonomického vkonu

Jednotlivych zemi provadime v PPS™. PPS je uméld
ménova jednotka, ktera vyjadruje mnoZstvi statkii,
které je v pruméru mozné zakoupit za 1 euro na
uzemi EU27 po kurzovém prepoctu u zemi, které
pouzivaji jinou ménovou jednotku nez euro.”

Na bazi pfepoctu pomoci bézné parity kupni
sily nadale pokracuje setrvala tendence ptiblizovani
ekonomické tirovné CR i ostatnich stiedoevropskych
zemi (s vyjimkou Madarska) smérem k praméru
EA12, ato i v podminkach ekonomické krize.

V roce 2009 by mél HDP Ceské republiky na
obyvatele dosahnout cca 19 700 PPS, coz odpovida
75 % ekonomického vykonu EA12.

B3Srovnani za obdobi do roku 2008 vychdzi ze statistik
Eurostatu. Od roku 2009 jsou pouzity viastni propocty na
bazi realnych smennych kurzii.

“ppS je zkratka Purchasing Power Standard, 1j. standard
kupni sily.

B Napriklad parita kupni sily 17,40 CZK/PPS v roce 2008
vyjadiuje fakt, Ze za uvedenou sumu Ceskych korun bylo
mozné zakoupit stejny soubor reprezentativnich statkii
jako za I euro v ramci EU27.



C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

Alternativni pfepocet prostfednictvim bézného
sménného kurzu bere v uvahu trzni ocenéni mény a
z ného vyplyvajici riznou uroven cenovych hladin.
HDP CR na obyvatele vtomto vyjadieni by mél
vroce 2009 dosahl urovné cca 13 000 EUR, coz
odpovida 47 % urovné EA12. Proti roku 2008 tak
dojde k poklesu, ktery je dan korekci netimérného
zhodnoceni sménného kurzu.

Komparativni cenova hladina HDP by m¢la
v roce 2009 ¢init cca 63 % praméru EA12. Zde se
znehodnoceni realného kurzu projevi meziro¢nim
poklesem o 4 p.b. Tento pohyb by mohl pomoci
zvysit cenovou konkurenceschopnost a usnadnit tak
prekonani tizivé situace. Podobny vyvoj se da
o¢ekavat v Polsku, kde by mélo byt snizeni cenové
hladiny jest¢ razantnéjsi a dosahnout vice nez 10 p.b.
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Jind je situace u zemi s fixnim kurzem
(pobaltské staty) ¢i na Slovensku po prijeti eura. Pfi
neexistenci kurzového kanalu a pii ocekavaném
kladném inflaénim diferencialu viéi EA12 budou
muset Celit dal$imu zvySeni komparativni cenové
hladiny a posileni redlného sménného kurzu nebo
provést opatieni k vyrazné restrikci mzdového
vyvoje.  V pfipadé  Slovenska je  dokonce
pravdépodobné, zZe poprvé od roku 1997 jeho
komparativni cenova hladina vyrazné piekracuje
éveskou a Slovensko se tak stava ,,draz$i“ zemi oproti
CR.



D Monitoring predikci ostatnich instituci

MF CR monitoruje makroekonomické predikce ostatnich instituci, zabyvajicich se predpovidinim
budouciho vyvoje ceské ekonomiky. Pribéznée jsou z verejné pristupnych datovych zdroji sledovany prognozy
14 instituci. Z toho je 7 instituci tuzemskych (CNB, tuzemské banky a pobocky zahranicnich bank, investicni
spolecnosti) a ostatni jsou zahranicni (Evropskd komise, OECD, MMF, panel casopisu Economist, zahranicni

banky).

Shrauti predpovédi je uvedeno v nasledujici tabulce.

Tabulka D.1: Konsensualni predpovéd’

cerven 2009 cervenec 2009
min. max. konsenzus | predikce MF
Hruby domaci produkt (2009) %, s.c. 5,0 0,4 3,0 4,3
Hruby domaci produkt (2010) %, s.c. 0,1 2.4 1,2 0,3
Primérna mira inflace (2009) % 1,0 1,9 14 1,1
Primérna mira inflace (2010) % 0,3 2,3 1,5 1.1
Rust priamérné mzdy (2009) % 0,3 2,8 2,1 34
Riist primérné mzdy (2010) % 2.2 4,0 3,1 3,3
Podil BU na HDP (2009) %| -3,7 -1,4 2,4 -2,0
Podil BU na HDP (2010) %| 3.4 1,0 2,2 -0,9

Konsensualni predpovédi rustu HDP se az
do poloviny roku 2008 pohybovaly na Grovni 5 %.
Prohlubovani problémi globalni ekonomiky bylo
nejprve doprovazeno progndézami zpomalovani
rustu, v roce 2009 vsak prevladly odhady pocitajici
s hospodaiskym poklesem.

V priméru instituce predpokladaji, ze v roce
2009 dojde ke snizeni vykonnosti ¢eské ekonomiky
0 3,0 %. Pro rok 2010 se jiz pocitd snavratem
ekonomického rastu. Ackoliv se predikce MF fadi
mezi méné optimistické, je s témito tendencemi
v souladu.

Aktualni prognoézy miry inflace pocitaji
s pramérnou inflaci okolo 1,5 % jak v letosnim tak i
v piistim roce. V porovnani skonsenzem je
predikce MF v obou letech nepatrné nize. I u

prognoz inflace se vSak v pribéhu Casu projevuje
tendence k poklesu.

Na pfelomu roku 2008 a 2009 doslo
k vyraznému snizeni progndzy rustu préameérné
mzdy pro rok 2009. Konsensualni piedpoveéd
pocita snavySovanim prumémé mzdy o 2,1 %
v roce 2009 a o 3,2 % v roce nasledujicim, coz je
letos o cca 1 p.b. nize a vroce 2010 zhruba
v souladu s predikci MF.

Konsensuélni ptedpovédi podilu béZného
uctu platebni bilance na HDP pro rok 2009
kolisaji okolo —2,4 %, resp. —2,2 % pro rok pristi.
Predikce MF pocita vobou letech snizSim
deficitem bézného uctu.

Graf D.1: Prognozy ristu realného HDP na rok 2009 Graf D.2: Prognézy inflace na rok 2009
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