Shrnuti predikce

Makroekonomickd predikce byla zpracovana na
zakladé ddaji znamych k9. dubnu 2010. Implicitné
zahrnuje o¢ekavana opatreni ke konsolidaci verejnych
rozpoCtl po roce 2010. Tato opatreni budou blize

specifikovana v kvétnovém Fiskalnim vyhledu.

Svétova ekonomika se zvolna zotavuje z recese, k niz
doslo vdasledku krize na finanénich trzich. Ceska
ekonomika jiz vystoupila z recese a od 3. ¢tvrtleti 2009
vni dochazi koziveni ekonomické aktivity. OzZiveni
vsak zlstava kifehké a budouci vyvoj je zatizen mnoha
riziky.

Pro rok 2010 se predpoklada mirny nardst realného
HDP o 1,5 %. Struktura rdstu bude ovlivnéna oZivenim
ekonomik nasich hlavnich obchodnich partnerl, a
proto by ekonomicky rist mél byt taZen zejména
zahrani¢nim obchodem. Vroce 2011 by se podle
soucasnych predpokladi mohl rist ekonomiky zrychlit
na 2,4 %.

Primérnou miru inflace vroce 2010 odhadujeme
okolo 1,5 %, pro rok nasledujici pocitame s urychlenim
ristu spotrebitelskych cen na 2,3 %.

vy

Na trhu prace se rovnéZ projevuji dasledky nizsi
ekonomické aktivity. Po vyrazném narlstu miry
nezaméstnanosti (VSPS) ze 4,4 % v roce 2008 na 6,7 %
v roce 2009 by mélo byt v roce 2010 dosazeno vrcholu
na urovni cca 7,9 %. Poté by mira nezaméstnanosti
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méla zacit mirné klesat. Zaméstnanost by se v letosnim
roce méla snizit 0 0,6 %, v roce 2011 by méla vykazat
mirny rlst o 0,1 %. Pomérné vyrazné pozitivni revize
zaméstnanosti a miry nezaméstnanosti jdou na vrub
pravdépodobnému zlepseni strukturdlnich
charakteristik trhu prace. Pokles objemu mezd a platd,
byt minimalni, by mél pokracovat i v roce 2010. V roce
2011 by jiz mohlo dojit k obnoveni rlistu ve vysi 4,3 %.

Pomeér deficitu bézného uctu platebni bilance k HDP by
mél zlistat na pfiznivé Grovni, v roce 2010 by mohl byt
poprvé od roku 1993 vytvoren prebytek bézného Uctu.

Podle predbéinych (daji dosahl v roce 2009 deficit
vladniho sektoru 5,9 % HDP, coZ je o 0,7 p.b. lepsi
vysledek, nez se plvodné ocekavalo.

Fiskalni cil pro rok 2010 ztistava ve vysi 5,3 % HDP. Na
zadkladé udaji z pocatku roku zpracovalo MF odhad
autonomniho vyvoje hospodareni sektoru vlady v roce
2010 a notifikovalo deficit sektoru vlddy ve vysi
5,9% HDP. Vlada na nejblizsim zasedani proto
projedna a schvali souhrn dodatecnych uprav, které
zajisti dosaZeni uvedeného cile. Pijde zejména o dalsi
vazani vydaju kapitol, pfehodnoceni vydaji v ramci
prostiedkt privatizaéniho Gétu a vyssi, nez pavodné
planované, zapojeni vlastnickych dichodd do pFijmi
vefejnych rozpoctu.

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

Sménny kurz CZK/EUR 28,3 27,8 24,9 26,4 25,5 24,6 26,4 25,8 24,8
Dlouhodobé trokové sazby % p.a. 3,8 4,3 4,6 4,7 4,0 4,0 4,7 3,8 4,0
Ropa Brent usb/barel 65 73 98 62 81 92 62 81 92
HDP eurozdény (EA12) ristv %, s.c. 2,9 2,7 0,6 -4,1 1,1 1,9 -3,9 1,1 1,9




A Vychodiska predikce

Predikce byla zpracovdna na zdkladé udajd, které byly znamy k 9. dubnu 2010. Politickd rozhodnuti, nové publikované
statistiky ani vyvoj na svétovych financnich ¢i komoditnich trzich po tomto datu uZ nemohly byt brdny v uvahu.

Udaje z predchozi predikce z ledna 2010 jsou vyznaceny kurzivou. Udaje vztahujici se k rokim 2012 a 2013 jsou
extrapolacnim scéndrem, ktery naznacuje smér moZného vyvoje a neni v dalsim textu komentovdn.

Prameny tabulek a grafii: CSU, CNB, MF CR, Eurostat, IMF, OECD, ECB a The Economist.

A.1 Vnéjsi prostredi
Ekonomicky vykon

Svétova ekonomika vysla z recese a od poloviny roku
2009 se postupné oZivuje. Silné roste zejména Cina a
dalsi asijské ekonomiky. K rdstu na akciovych trzich se
pridal obnoveny rist svétového obchodu a primyslové
vyroby. Znovu rostou ceny fady komodit, predevsim
ropy.

Ekonomika USA poklesla v roce 2009 o 2,4 % (proti 2,6 %
vlednové Predikci). Pokles byl ve 3. Ctvrtleti vystridan
mezictvrtletnim rlstem 00,6 %, ve 4. Ctvrtleti 0 1,4 %
(proti 0,4 %). Inflace se postupné zrychluje na 2,3 %
meziro¢né v bfeznu 2010. Mira nezaméstnanosti se
v bfeznu snizila na 9,7 % proti fijnovému vrcholu
10,2 %.

Akciové trhy pokracuji vrlstu. Dow-Joneslv index
dosud vzrostl o 60 % proti minimu z pocatku bfezna
2009. Osobni spotieba se vratila ve druhé poloviné roku
2009 k umirnénému rastu, vétSina oblasti zemé hlasi
narGsty maloobchodnich trieb. Trh bydleni zatim
zaznamenava jen slaby a regiondlné diferencovany rust.
Zda se, ze zkuSenosti z recese povedou k nékterym
zméndm v obrazu americké ekonomiky. Domacnosti
zaCinaji vice Setfit, podil spotfeby na HDP od roku 2005
pomalu klesd, coZz mizZe mit v budoucnosti silny vliv na
svétovou ekonomiku. Soucasné klesa poptavka po
velkych domech a velkych typech aut, coz patrné ovlivni
spotfebu ropy v USA. Zaroven se zvysuje podil exportu a
deficit bézného uctu klesl od roku 2006 na polovinu,
tedy pod 3 % HDP.

K prechodu na optimisticka ocekavani prispél breznovy
rGst zaméstnanosti, nejvyraznéjsi za dva roky. Také
definitivni prosazeni reformy zdravotniho pojisténi,
které  trhy prijaly pfiznivé, posillo  davéru
v hospodarskou politiku. Zatim nevyresenou otdzkou je
budouci forma regulace financnich trh(. Fed dale
udrzuje urokové pasmo v rozmezi 0 az 0,25 %. Dolar od
konce roku 2009 posiluje vici euru i jenu.

HDP v eurozéné (EA12) poklesl v roce 2009 o 4,1 % (proti
3,9 %). Ve 3.cCtvrtleti 2009 vzrostla ekonomika

mezictvrtletné o 0,4 %. Ve 4. Ctvrtleti vSak nasledovala
stagnace (proti ristu o 0,3 %).

V silné recesi zaznamenalo Némecko v roce 2009 pokles
HDP o 5,0 % (v souladu s pfedpokladem). Obrat k rlstu
00,3 % mezictvrtletné nastal ponékud prekvapiveé jiz ve
2. Ctvrtleti 2009. Ve 3. Ctvrtleti zaznamenala némecka
ekonomika rlst o 0,7 %, v poslednim v3ak doslo ke
stagnaci (proti ristu o 0,1 %). Francouzska ekonomika
vlivem intenzivnich statnich zasahd za rok 2009 poklesla
jen 02,2% (v souladu s predpokladem). K nejsilnéjsSimu
propadu HDP doslo v dalSich velkych a v nékterych
okrajovych ekonomikach EU. Britdnie a Itdlie klesly
shodné 05%, Irsko o 7,5%, Litva dokonce o 15%.
Hlavnimi dGvody tak hlubokého propadu byly strukturalni
problémy ekonomik, které vedly ke vzniku bublin napr.
na trzich s nemovitostmi, a ke ztraté
konkurenceschopnosti.

Meziroéni propad pramyslové vyroby v EA12 vyvrcholil
v dubnu a kvétnu 2009. Od té doby primyslova vyroba
mezimési¢né roste. V unoru 2010 meziro¢né vzrostla
04,1 %, ztoho vSRN o 6,8 %. Naopak nezaméstnanost
stale pokracuje v rlstu, v EA12 dosahla v unoru 10,0 %.
V SRN vsak jiz v bfeznu poklesla na 8,0 % proti 8,2 %
v Unoru. Asymetrické Soky zpUsobené recesi podrobuji
vazné zkousce soudrinost meénové unie. Jednim z
projevi toho jsou v soucasnosti potize Recka.

V Némecku po letech klesani a stagnace zacala v prvnim
pololeti 2009 rist spotfeba domacnosti. Relativné nizka
nezaméstnanost i inflace podpofily spotrebu. Ve 3. i
4. Ctvrtleti vSak spotfeba znovu poklesla. Nejistému
vyhledu nasvédcuje i stagnace HDP ve 4. Ctvrtleti.
Predstihové indikatory (IFO index) naznacuji na jare
silny rQst primyslové vyroby, naproti tomu MMF sniZil
prognézu SRN pravé kvlli predpokladu, Ze rostouci
nezaméstnanost omezi spotrebitelské vydaje.

Také stfedoevropské ekonomiky prekonavaji pokles,
k némuz vedla zavislost na exportu zejména do EU.



Na Slovensku v roce 2009 dosdhl propad HDP 4,7 %
(proti 5,3 %), tedy o néco vice oproti Ceské ekonomice i
praméru EA12. Prficinou byl hlavné vysoky podil
exportu, zejména automobill, i sniZeni zahranicnich
investic. Od 2. ¢tvrtleti vsak jiz HDP dynamicky roste.
Primyslova vyroba v Unoru 2010 vzrostla meziro¢né o
20 %. Mira nezaméstnanosti se blizi 13 %, coz je
nejvice za posledni 4roky. Dlsledkem mulze byt
zpomaleni spotfeby domacnosti, coz naznacil i pokles
malo-obchodnich trzeb v Gnoru.

Polska ekonomika se jako jedina v EU vyhnula recesi a
vroce 2009 vzrostla o 1,7 % (proti 1,2 %). Rust byl
tazen spotfebou domacnosti. Velikost domaciho trhu
prispéla ke stabilizaci situace. Pomohlo také oslabeni
zlotého, mohutny fiskalni impuls a nizka zadluZzenost
podnikl i domacnosti. Roste vSak nezaméstnanost,
kterd v unoru 2010 dosahla 13 %.

Nase predikce vychazi ze zakladniho predpokladu, Ze
uz nedojde k dalsim vyraznym otfesim na financnich
trzich. Pro rok 2010 ocekavame globalni oZiveni.

U ekonomiky USA ocekdvame v roce 2010 rlist 0 2,4 %
(proti 2,0 %). Pro rok 2011 odhadujeme rudst na 2,8 %.
(proti 2,5 %). Volime zatim spiSe opatrny odhad,
protoZe oZiveni muize brzdit zejména pomaly pokles
vysoké nezaméstnanosti.

V ekonomice EA12 za rok 2010 odhadujeme zvyseni
HDP na 1,1 % (beze zmény). V roce 2011 by pak mél
rast dosahnout 1,9% (rovnéZ beze zmény). Riziko
predstavuje zvlasté vysokd a patrné dale rostouci
nezaméstnanost a je otazkou, nakolik miZe jako
rGstovy faktor spotfebu domacnosti nahradit export.

Graf A.1.1: RGst HDP v EA12
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Ceny komodit

Primérna cena ropy Brent za 1. Ctvrtleti 2010 dosahla
76,7 USD/barel (proti 80 USD), na poc¢atku dubna se
obchoduje mirné pod 85 USD. V tomto vyvoji se
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odrazi vnimani ekonomického oziveni a ropa se také
opét stala predmétem investic. Spotfeba je
,dvourychlostni“, protoze pokles ve vyspélych
ekonomikach je vyvaZovén rostouci poptavkou Ciny a
dalSich zemi. Je otazka, jaky vliv na cenu ropy by méla
pfipadna apreciace juanu.

Vzhledem k tomu, Ze minuld predikce spravné
zachytila trend vyvoje, ponechavame pro rok 2010
odhad ceny shodny, tj. 81 USD za barel ropy Brent.
Stejné jako v minulé predikci povazujeme ve stfednim
obdobi narGst k hodnotdm nad 90 USD za
pravdépodobny. Rizika predikce povaiujeme za
vyrovnana.

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

Dosavadni vyvoj na svétovych financnich trzich od
pocatku roku 2010 nelze hodnotit jednoznacné.
Pozitivni byl vyvoj hlavnich akciovych index(, které po
korekci a dosaZeni lokalnich minim na pocatku Unora
pokraCovaly vrlstu. Také postupné ukoncovani
nékterych nastroji nekonvencéni ménové politiky je
znamkou zlepsujici se situace ve financnim sektoru. Na
druhou stranu jsou zpravami o stavu verejnych financi
nékterych evropskych zemi, zejména pak Recka,
dlrazné pfipominana rizika pro budouci vyvoj.

Vstup do eurozény prinesl Recku mimo jiné moznost
pljCovat si za srovnatelnych podminek jako napf.
Némecko (Graf A.1.3). Ackoliv se mélo za to, Ze pfijeti
eura bude pozitivné pUsobit na fiskalni disciplinu
Recka, v letech 2001-2008 splnilo Recko tfiprocentni
kriterium pro deficit jen v roce 2006. V roce 2009 pak
dosahl deficit vladniho sektoru — podle soucasnych
odhadli — téméf 13 % HDP a dluh vladniho sektoru
prevysil 113 % HDP.



Graf A.1.3: Rizikova prémie feckych dluhopist
Rozdil vynosi 10R stdtnich dluhopisi Recka vi&i 10R stdtnim
dluhopisim Némecka, v p.b., primér mésice
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Postupné revize Udaji o stavu vefejnych rozpodtd,
k nimz dochazelo vpribéhu roku 2009, spolu
s nejistotou  ohledné  dlvéryhodnosti  Feckych
statistickych Gdajd, vyustily ve sniZeni ratingu Recka a
prudky narGst vynos( statnich dluhopist. Ty wvSak
v kombinaci s vysokou potfebou financovani v nékolika
pristich letech (refinancovani dluhu, emise dluhopist
na kryti rozpoctovych schodk() vytvafi nebezpedi
sebenapliujicich se otekavani'.

V ramci Programu stability a rdstu predstavila fecka
vlada ambiciézni program opatreni a reforem’, ktery
pocitd s postupnym snizovanim deficitl z predpo-
kladanych 8,7 % HDP vroce 2010 az na 2,0% HDP
v roce 2013. Pomér dluhu vlddniho sektoru k HDP by
mél dosahnout vrcholu v roce 2011 lehce nad urovni
120 %.

Pomérné dlouhou dobu se také diskutovalo o podobé
finanéni pomoci Recku pro pfipad, ze by se Helénska
republika nebyla schopna financovat na trzich.
Objevila se dokonce myslenka, Ze by mél vzniknout
Evropsky ménovy fond, tedy jakasi obdoba MMF.

Obdobi spekulaci ohledné podoby zachranného
balitku pro Recko bylo ukonéeno 25. bfezna setkanim
zastupcl zemi eurozény. Ti se dohodli na zdkladnich
rysech ptipadné finanéni pomoci. Pomoc — pokud by
oni Recko pozadalo — by byla poskytnuta formou
bilateralnich pujcek jednotlivych ¢lend eurozdny,
tretinou celkového objemu prostiedkl by mél prispét
MMF.

Ackoliv tato dohoda byla svym zplGsobem prilomova,
ukadzalo se zahy, Ze nestaCila kuklidnéni trha.
Problémem byla pravé jeji obecnost — nebyly znamy

T Kvali vétsimu riziku poZaduji investori vyssi vynosy stdtnich
dluhopist, coZ zvysuje ndklady na obsluhu dluhu, zhorsuje fiskdlni
pozici a plsobi na dalsi ndrist vynosd atd.

2 Nad rdmec tohoto programu pak byla ozndmena dalsi uspornad
opatreni odpovidajici 2,0 % HDP.

A.1 Vnéjsi prostredi

detaily, za jakych podminek by si Recko ptjc¢ovalo
(doba splatnosti, Urokova sazba atd.). Vynosy statnich
dluhopist Recka tak strmé rostly a rekordné vysokych
urovni dosdahly také CDS spready.

K docasnému zlepSeni situace doslo az po 11. dubnu,
kdy byly specifikovany nékteré detaily, zejména pak
vzorec pro vypocet Urokovych sazeb. Program financni
pomoci Recku by mél pokryvat t¥ileté obdobi, pricemi
jen vprvnim roce jsou zemé eurozény ochotny
poskytnout Recku a7 30 mld. EUR. S pFedpokladanym
podilem MMF na financovani (13 MMF, 2/3 staty
eurozény) tak Recko miZe jen b&hem prvniho roku
ziskat az 45 mld. EUR.

Prvotni reakce trh( byla kladnd — vynosy reckych
dluhopist a CDS spready poklesly, euro vici dolaru
posililo®. Uspééné dopadla také nasledna aukce 26T a
52T statnich pokladnicnich poukazek. Pozitivni
sentiment vsak nevydrzel dlouho, nebot se objevily
nejasnosti ohledné délky a vysledku procesu
schvalovani dvoustrannych pljéek v téch zemich, kde
je nutny souhlas parlamentu (mj. Némecko).

Se snahou o stabilizaci situace prisla také ECB, kdyz
prodlouzila stavajici, méné prisné, pozadavky na
kvalitu kolateralu® za horizont roku 2010. | v pfistim
roce by tak ceteris paribus mélo byt mozné ziskat od
ECB likviditu proti feckym statnim dluhopisiim. Je
nutno ovsem podotknout, Ze agentura Fitch 9. dubna
snizila rating Recka o dva stupné (na BBB-) a
ponechala negativni vyhled. V hodnoceni této
agentury je tedy Recko jen jeden stuperi nad
neinvesti¢nim pasmem.

Situace okolo Recka jasné demonstruje potfebu
ucinnéjsiho vynucovani fiskalnich pravidel v pfipadé
jejich porusovani a ukazuje také na nutnost vzniku
mechanismu feSeni obdobnych krizovych situaci na
evropské Urovni. Plati vSak zavér, Zze nejlepsi Iécbou je
prevence, tedy odpovédna fiskalni politika.

Z hlediska Makroekonomické predikce predstavuje
stav verejnych financi nékterych evropskych zemi
riziko, které je potfeba pozorné monitorovat. Dalsi
pripadné vyostreni situace v Recku a jinych statech by
se v krajnim pfipadé mohlo stdt spoustécim
mechanismem druhé viny finanéni krize, coz by mélo
vazné makroekonomické dusledky.

3 od prosince 2009 mélo euro tendenci vici dolaru oslabovat.
“ BBB- resp. Baa3, tedy spodni hranice investicniho pdsma.



Tabulka A.1.1: Hruby domaci produkt — rocni

rast ve stdlych cendch v %, sezénné ocisténd data

A.1 Vnéjsi prostredi

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Predikce Predikce
EU27 1,2 1,3 2,5 2,0 3,2 2,9 0,8 -4,2 11 2,0
EA12 0,9 0,8 2,1 1,7 2,9 2,7 0,6 -4,1 11 1,9
Némecko 0,0 -0,2 1,2 0,8 3,2 2,5 13 -5,0 14 1,9
Francie 1,0 11 2,5 1,9 2,2 2,3 0,4 -2,2 1,4 1,7
Spojené kralovstvi 2,1 2,8 3,0 2,2 2,9 2,6 0,5 -5,0 1,2 2,1
Rakousko 1,6 0,8 2,5 2,5 3,5 3,5 2,0 -3,6 1,3 1,9
USA 1,8 2,5 3,6 3,1 2,7 2,1 0,4 -2,4 2,4 2,8
Madarsko 44 43 4,9 3,5 4,0 1,0 0,6 -6,3 -1,0 1,5
Polsko 1,4 3,9 53 3,6 6,2 6,8 5,0 1,7 2,5 2,9
Slovensko 4,6 4,8 5,0 6,7 8,5 10,6 6,2 -4,7 2,3 3,9
Ceska republika 1,9 3,6 4,5 6,3 6,8 6,1 2,5 -4,2 1,5 24
Tabulka A.1.2: Hruby domaci produkt — Ctvrtletni
rast ve stdlych cendch v %, sezénné ocisténd data
2009 2010
Qi Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce Predikce Predikce
EU27 mezictvrtletni | -2,4 -0,3 0,3 0,1 0,2 0,3 0,4 0,3
mezirocni | -5,0 -5,0 -4,3 -2,3 0,3 0,9 1,0 1,2
EA12 mezictvrtletni | -2,5 -0,1 0,4 0,0 0,2 0,3 0,4 0,3
meziro¢ni | -5,0 -4,9 -4,1 -2,2 0,5 0,9 0,9 1,2
Némecko mezictvrtletni | -3,5 0,4 0,7 0,0 0,3 0,3 0,4 0,4
mezirocni | -6,7 -5,8 -4,8 -2,4 1,5 1,3 1,0 1,4
Francie mezictvrtletni | -1,4 0,3 0,2 0,6 0,2 0,4 0,2 0,4
mezirocni | -3,5 -2,7 -2,3 -0,3 1,3 1,4 1,4 1,2
Spojené kralovstvi mezictvrtletni | -2,6 -0,7 -0,3 0,4 0,4 0,0 0,5 0,6
meziroéni | -5,3 -5,9 -5,3 -3,1 -0,2 0,5 1,3 1,5
Rakousko mezictvrtletni | -2,2 -0,5 0,5 0,4 0,3 0,4 0,3 0,4
meziroéni | -3,8 -4,6 -3,5 -1,9 0,6 1,6 1,4 14
USA mezictvrtletni | -1,6 -0,2 0,6 1,4 0,5 0,4 0,5 0,6
mezirocni | -3,3 -3,8 -2,6 0,1 2,2 2,8 2,8 2,0
Mad'arsko mezictvrtletni | -2,3 -1,4 -1,2 -0,4 -0,1 0,3 0,2 0,5
mezirocni | -5,6 -6,8 7,1 -5,3 -3,1 -1,4 0,0 0,9
Polsko mezictvrtletni | 0,3 0,7 0,6 1,2 0,5 0,6 0,5 0,5
meziroéni| 1,5 1,5 1,3 2,8 3,0 3,0 2,8 2,1
Slovensko mezictvrtletni | -8,1 1,2 1,6 2,0 0,0 0,0 0,0 0,0
mezirocni | -4,9 -5,3 -4,9 -3,5 4,9 3,7 2,0 0,0
Ceska republika mezictvrtletni | -4,1 -0,3 0,6 0,7 0,2 0,3 0,3 0,4
mezirocni | -4,0 -4,9 -4,5 -3,1 1,2 1,8 1,5 1,2




A.1 Vnéjsi prostredi

Graf A.1.4: Hruby domaci produkt

rast proti predchozimu roku v %, sezénné ocisténd data
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Graf A.1.5: Hruby domaci produkt — vybrané tranzitivni zemé
rust proti predchozimu roku v %, sezénné ocisténd data
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Tabulka A.1.3: Svétové ceny komodit — roc¢ni
ceny okamZitého doddni

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Predikce Predikce
Ropa Brent UsD/barel 25,3 28,8 38,3 54,4 65,4 72,7 97,7 61,9 81 92
ristv % 3,6 14,0 33,0 42,0 20,1 11,2 34,4 -36,7 30,1 14,0
Index v CZK 2005=100 63,5 62,4 75,6 100,0 113,4 1133 127,7 90,5 116 128
rustv % -10,9 -1,7 21,1 32,3 13,4 -0,1 12,7 -29,1 28,2 10,5
Péenice usD/t 148,5 146,1 1569 152,4 191,7 255,2 326,0 2235
ristv % 17,1 -1,6 7,3 -2,8 25,8 33,1 27,7 -31,4
Index v CZK 2005=100 133,2 113,0 110,5 100,0 118,7 142,0 152,1 116,7
ristv % 0,8 -15,2 -2,3 -9,5 18,7 19,6 7,1 -23,3
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A.1 Vnéjsi prostiedi

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

2009 2010
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce Predikce

Ropa Brent usD/barel 45,0 59,1 68,4 75,0 76,7 80 80 85

ristv% | -53,5 -51,8 -40,8 34,2 70,4 35,4 17,0 13,3
Index v CZK 2005=100 73,0 88,6 93,7 100,7 110 116 115 121

rastv% | -42,2 -40,5 -34,0 22,2 50,4 31,2 22,9 20,4
PSenice usp/t| 232,0 248,0 209,0 205,0 196,0

ristv% | -43,6 -28,4 -34,3 -10,1 -15,5
Index v CZK 2005=100| 134,7 133,0 102,4 98,4 100,4

ristv% | -30,0 -11,7 -26,7 -18,1 -25,5

Graf A.1.6: Dolarova cena ropy
USsD/barel
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Graf A.1.7: Korunové indexy svétovych cen komodit
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A.2 Fiskalni politika

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

Graf A.2.1: Saldo vladniho sektoru
v % HDP

. Cisté pGjcky/vypaijc

Maastrichtské kritérium deficitu
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Deficit vladniho sektoru vroce 2009 dosahl podle
predbéinych odhad CSU wvy$e 5,9% HDP. Oproti
fijnové predikci tak doslo ke zlepSeni odhadované vyse
deficitu sektoru vldady o 0,7 % HDP.
priznivéjsiho vysledku byly predevsim vyssi akrualni
danové pfijmy oproti ocekdvani v predchozich
predikcich. Pfesto jsou tyto predbéiné udaje stale
ovlivnény urcitou mirou nejistoty predevsim ve vyvoji
danovych  pfijm0G, konkrétné udané zpfijmU
pravnickych osob a také tvorby hrubého fixniho
kapitalu.

Pfic¢inou

Vzhledem k nepfiznivému vysledku hospodareni
sektoru vlady dosahl dluh ke konci roku 2009 hodnoty
35,4 % HDP. Vzhledem k soucasnému neudrzitelnému
nastaveni fiskalni politiky dojde pravdépodobné
v budoucnu k jeho dalsimu vyznamnému rdstu.

Fiskalni cil pro rok 2010 zlistava ve vysi 5,3 % HDP. Na
zakladé (daji z pocatku roku zpracovalo MF odhad
autonomniho vyvoje hospodareni sektoru vlady v roce
2010 a notifikovalo deficit sektoru vlady ve wvysi
5,9% HDP. VIada na nejblizsim zasedani proto
projedna a schvali souhrn dodate¢nych uprav, které
zajisti dosaZzeni uvedeného cile. Plijde zejména o dalsi
vazani vydaju kapitol, prehodnoceni vydaji v ramci
prostiedkl privatizaéniho Uctu a vyssi, nez plvodné
planované, zapojeni vlastnickych dichodl do pFijma
verejnych rozpoctd.
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Jarni notifikace byly MF pojaty jako hloubkovy audit
verejnych rozpo¢tl a aktualizace dosavadnich
fiskalnich plan opfena o nové Udaje z pocatku roku.
Porovnanim puavodnich predikci s vysledkem jarnich
notifikaci umoznuje identifikovat rozsah nezbytnych
dodatecnych uprav kdosazeni planovaného cile
deficitu sektoru vlady.

Zhorseni notifikovaného deficitu proti udajim
v Konvergenc¢nim programu bylo zplGsobeno zejména
nizsim odhadem danovych pfijm0 odrazejicim jejich
inkaso pocatkem roku, dale nizsim odhadem pfijma
z majetkovych ddchodl, vyssSimi nez plvodné
oCekdvanymi vydaji mistnich rozpoctl, které zatim
indikuji spiSe neochotu pfizplsobit
ocCekdvanym prijmim, a aktualizaci objemu vazani
vydajl jednotlivych rozpoctovych kapitol.

své vydaje

Ackoliv prvni informace o vysi inkasa dani a socidlniho
pojistného vroce 2010 zatim zcela neodpovidaji
pGvodné ocekdavanému zvySeni pfijmQ, bylo toto
inkaso pocCatkem tohoto roku jesté ovlivnéno
dobihajici slevou na pojistné placené zaméstnavateli a
zarovenn mohlo odrazet i c¢astecné predzasobeni
vyrobky zasaZzenymi zvySenim sazeb u DPH. Z tohoto
dlvodu neni vyloucena mirna revize smérem k vyssim

prijmim v prabéhu roku.

Pti hodnoceni vysledkU fiskaIni politiky v letech 2009 a
2010 je nezbytné poznamenat, Ze vydajové ramce
platné pro tyto roky byly nastaveny jiz vroce 2007,
tedy v obdobi nejvys$si konjunktury, a nasledné byly
jen minimalné ménény. V jejich nastaveni se tedy
CasteCné odrazela tehdejsi optimistickd ocekavani
budouciho ekonomického vyvoje.

Graf A.2.2: Dluh vladniho sektoru
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Dluh vladniho sektoru i vtomto roce odrazi vyvoj
deficitu a dosahuje hodnoty 37,5 % HDP. Nicméné
narUst dluhu je vtomto roce mirné brzdén zapojenim



penéinich prostfedkd ziskanych emisemi dluhopist
v minulych letech.

Pro dalsi roky uvazuje tato makroekonomickd predikce
s fiskalni konsolidaci, jak je obsazena v Konvergencnim
programu CR, a tedy splnénim maastrichtského

Tabulka A.2.1: Saldo a dluh

A.2 Fiskalni politika

kriteria vladniho deficitu vroce 2013. Ackoliv je
vzhledem kvolbdm konkrétni mix konsolidacnich
opatieni nejisty, lze povazovat postupnou konsolidaci
obsaZzenou v Konvergencénim programu za nezbytné

minimum, a to zejména z hlediska zavazk{ CR v EU.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Predb. Predb Predikce

Saldo vladniho sektoru mlid. K¢ -132 -167 -170 -83 -107 -84 -23 -99 214 -196
Dluh vladniho sektoru mid. K¢ 585 695 768 848 885 948 1024 1105 1282 1383
ristv% 442 18,9 10,5 10,4 4,4 7,1 8,0 7,9 16,1 7,9

% HDP 24,9 28,2 29,8 30,1 29,7 29,4 29,0 30,0 35,4 37,5

Urokové derivaty Y mld. K& 0,0 0,0 -0,5 -0,5 0,2 -0,4 0,7 -1,8 -13 -1,1
Saldo véetné urokovych derivatu 2) mid. K& -132 -167 -171 -83 -107 -85 -24 -100 215 -197
% HDP -5,6 -6,8 -6,6 -3,0 3,6 -2,6 0,7 -2,7 -5,9 -5,3

Uroky % HDP 1,0 1,2 1,1 1,2 1,2 1,1 1,1 1,1 1,3 1,7
Primarnisaldo % HDP -4,6 -5,5 -5,5 -1,8 2,4 -1,5 0,5 -1,7 -4,6 -3,6

Pozn.: Vlddni dluh je definovdn ndsledujicimi financnimi instrumenty: obéZivo a depozita, emitované cenné papiry jiné neZ ucasti s vyloucenim
financnich derivati a uveéry (pajcky). Viadni dluh je vyjadren v nomindini hodnoté, kterd je povaZovdna za ekvivalent jmenovité hodnoty (face value).
Vlddni dluh je konsolidovdn, tzn. zdvazky odpovidajici finanénim aktiviim jinych subjektd v subsektoru, resp. sektoru viddnich instituci jsou vylouceny

1 . sevs s . . ..
) Jednd se o zajistovaci instrumenty proti drokovému riziku.

& Deficit vladniho sektoru, ktery je relevantni pro ovérovdni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii.

Pozn.: Pro rok 2010 byl notifikovdn deficit 5,9 % HDP a dluh ve vysi 38,1 % HDP.

A. 3 Ménova politika a urokové sazby

Ménova politika

CNB vyuZiva k zajisténi cenové stability reZim cilovani
inflace. Inflacni cil je obecné definovan jako mezirocni
pfirGstek indexu spotfebitelskych cen a od ledna 2010
je stanoven na urovni 2,0% (s tolerancnim pasmem
+1p.b.). Inflacni cil je definovan jako stfednédoby
s délkou horizontu ménové politiky 12 az 18 mésicu.
Primarnim nastrojem ménové politiky je limitni
urokova sazba pro dvoutydenni repo operace (2T repo
sazba), kterd zlstala v 1. ¢tvrtleti 2010 na neménné

urovni 1,00 %.

Ménova opatieni implementovana v 1. ¢tvrtleti 2010
americkym Fedem aECB nezménila drokovy
diferencial. Ten byl koncem bfezna 2010 mezi CR a
EMU nulovy, mezi CR a USA dosahl 0,75-1,00 p.b.
Z hlediska budouciho vyvoje urokovych diferenciald
neocekdavame vyraznéjsi apreciacni i depreciacni tlaky
na ceskou korunu. Pozvolnd apreciace vici obéma
ménam by méla byt adekvatni konvergencnimu
Scénafri.
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Urokové sazby

Trimési¢ni sazba PRIBOR se v 1. Ctvrtleti 2010 snizila
proti 4. Ctvrtleti 2009 00,3 p.b. nal1,5% (v souladu
s pfedpokladem) diky nizsi primérné uUrovni 2T repo
sazby a nizsi rizikové pfirazce. Od 2. pololeti 2010
predpokladame pozvolné zvySovani mezibankovnich
urokovych sazeb, které by vSak nemélo tlumit
postupujici ekonomické oZiveni. V ekonomice dale
neidentifikujeme Zzadné vyraznéjsi proinflacni tlaky
(infla¢ni vyhled na cili, zaporna produkéni mezera, rist
redlnych mzdovych ndakladd pod dlouhodobym
pradmérem). PrGmérnou hodnotu sazby PRIBOR
ocekdvame v roce 2010 na 1,5 % (proti 1,7 %), v roce
2011 na 2,2 % (proti 2,4 %).



Graf A.3.1: PRIBOR 3M
v%
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Primérné vynosy do splatnosti desetiletych statnich
dluhopist dosahly v 1. c¢tvrtleti 2010 drovné 3,9 %
(proti 3,7 %). Pro nadchdzejici obdobi vSak naddle
predpokladame jejich stabilitu na primérné drovni
4,0 % v roce 2010 (proti 3,8 %) i vroce 2011 (odhad
neménime).
Primérné nominalni drokové sazby zvkladi
domacnosti o¢ekavdame v pribéhu roku 2010 zhruba
konstantni na urovni cca 1,3 % (odhad neménime).
Diky zpozdéni by mély zacit sazby reagovat na
zvySovani mezibankovnich urokovych sazeb zhruba od
pocatku roku 2011 a jejich prlmérnou Uroven
predpokladame na 1,4 % (proti 1,3 %). U primérnych
nominalnich udrokovych sazeb zuvérd nefinancnim
podnikim, jez jsou ovlivnény nejen pohybem
mezibankovnich sazeb ale také rizikovosti jednotlivych
firem, odhadujeme rist jiz koncem letosniho roku.
Vroce 2010 pak ocekdavame pramérnou sazbu na
urovni cca 4,2 % (odhad neménime), vroce 2011 na

4,6 % (proti 4,5 %).

Graf A.3.2: Prlimérné realné sazby z Gvért a vklada
Sazby z uvérd prepocteny rastem defldtoru domdciho uZiti v priabéhu
roku, sazby z terminovanych vkladi po zdanéni deflovdny ristem
indexu spotrebitelskych cen v pribéhu roku., % p.a.
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M Cisté redlné sazby z vkladi domacnosti
RedIné sazby z Uvérd nefinanénim podnikim
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A.3 Ménova politika a urokové sazby

Primérné realné sazby zvkladli domacnosti po
zdanéni ocekavame vroce 2010 na udrovni -1,2 %,
vroce 2011 by mély dosdahnout -0,9% diky
meziro¢nimu poklesu indexu spotrebitelskych cen
(mezi prosincem 2011 a 2010) a rlstu nominalnich
urokovych sazeb. Redlné sazby z ivérd nefinancnim
podnikim ocekavame ve srovnani s rokem 2009 jen
mirné nizsi, vroce 2010 na 3,5%, vroce 2011

na 3,7 %.

Urokové sazby znovych uGvéri domécnostem se
ve 4. Ctvrtleti 2009 zvysily na 14,9 %. Za zpfisnénim
urokovych  podminek  ¢astecné stala  zména
ve strukture poskytnutych uvérd, kde se zvysil podil
vySe UroCenych kontokorentnich uGvérd (jejich
pramérny stav ve 4. Ctvrtleti se proti 3. Ctvrtleti zvysil i
pres pokles ostatnich typl Gvérd). Urokové sazby
z novych avérd nefinanénim podnikdm ve 4. ¢tvrtleti
nepatné klesly na 4,1 % (bez zmény ve struktuie by
zUstaly neménné).

Graf A.3.3: Urokové sazby z novych uvéra
nefinanénim podnikiim a domacnostem

% p.a.
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Tabulka A.3.1: Urokové sazby — ro¢ni

prumérné sazby - v % p.a.

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

Repo 2T ENB (konec roku) 2,75 2,00 2,50 2,00 2,50 3,50 2,25 1,00
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec roku) 2,75 2,00 2,00 2,25 3,50 4,00 2,50 1,00
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec roku) 1,25 1,00 2,25 4,25 5,25 4,25 0,25 0,25
PRIBOR 3M B 3,55 2,28 2,36 2,01 2,30 3,09 4,04 2,19 1,5 2,2
Vynos do doby splatnosti
statnich dluhopist pro konvergenénidéelyz’ 10R 4,94 4,12 4,75 3,51 3,78 4,28 4,55 4,67 4,0 4,0
Urokové sazby z tvérd nefinanénim podnikim 5,82 4,57 4,51 4,27 4,29 4,85 5,59 4,58 4,2 4,6
Urokové sazby z vkladd domacnosti 2,06 1,40 1,33 1,24 1,22 1,29 1,54 1,37 1,3 1,4
Redlné sazby z uvérd nefinanénim podnikﬁms) 5,65 3,72 0,47 3,38 2,95 1,22 2,33 3,89 3,5 3,7
Cisté realné sazby z vkladi
domacnosti s dohodnutou splatnosti‘” 1,19 0,18 -1,64 -1,13 -0,63 -4,10 -2,26 0,17 -1,2 -0,9

Y T¥imési¢ni sazba PRIBOR na mezibankovnim trhu.

& Vynos 10letych stdtnich dluhopist pro konvergenéni ucely podle statistiky CNB. SlouZi k posouzeni vyse dlouhodobych trokovych sazeb podle
Maastrichtskych kritérii.

3 Deflovdno mezirocnim ristem deflatoru domdci poptdvky ve 4. Ctvrtleti.

K Deflovdno riistem spotrebitelskych cen v pribéhu roku, uvaZovdna jednotnd 15% dari z kapitdlovych vynosd.

Tabulka A.3.2: Urokové sazby — &tvrtletni
prumérné sazby - v % p.a.

2009 2010
Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
Repo 2T ENB (konec obdobi) 1,75 1,50 1,25 1,00 1,00
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) 1,50 1,00 1,00 1,00 1,00
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
PRIBOR 3M 2,71 2,32 1,97 1,77 1,50 1,4 1,5 1,7
Vynos do doby splatnosti 10letych
statnich dluhopist pro konvergenéni téely 4,55 5,24 4,99 3,91 3,94 4,0 4,0 4,0
Urokové sazby z ivért nefinanénim podnikiim 4,99 4,63 4,40 4,32 4,2 4,2 4,1 43
Urokové sazby z vkladi domacnosti 1,47 1,40 1,33 1,30 1,3 1,3 1,3 1,3

Graf A.3.4: Urokové sazby
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A.3 Ménova politika a trokové sazby

Graf A.3.5: Redlné sazby mezibankovniho trhu
PRIBOR 1R prepocteno riistem deflatoru domdciho uZiti, % p.a.
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Rocni sazba PRIBOR na mezibankovnim trhu prepoctend ristem defldtoru domdci poptdvky. Pri deflovdni ex post je pouZit rist cen za uplynuld Ctyri
Ctvrtleti. Pri deflovdni ex ante je pouZit rust cen v ndsledujicich ¢tyfech ctvrtletich, tedy do splatnosti mezibankovniho vkladu. V pripade, Ze
skutec¢né hodnoty ristu cen jesté nejsou zndmy, je pouZito predikce. Deflovdni ex ante podle naseho ndzoru lépe odrdZi ekonomicky charakter
redlInych urokovych sazeb.

Graf A.3.6: Kratkodoby urokovy diferencial
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Graf A.3.7: Dlouhodoby urokovy diferencial
statni dluhopisy, procentni body
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A.4 Smeénné kurzy

Flexibilita sménného kurzu napomahd reakci
ekonomiky na nepfiznivé Soky. Oslabeni kurzu koruny

Graf A.4.1: Sménny kurz CZK/EUR

Ctvrtletni praméry

viéi euru aZ na dvouleté minimum ve vysi 23
. T s trend od roku 1998 i
28,46 CZK/EUR v unoru 2009 pfispélo ke snizeni ” Predlikce
probléml exportérd pfi prudkém oslabeni vnégjsi /
poptavky v ramci globalni ekonomické krize. Priimérnd 25
hodnota kurzu v bfeznu 2010 ¢inila 25,54 CZK/EUR, 26
coz bylo oproti trendové hodnoté o 1,5 % méné.
27
Pfijaty scénar predpoklada, Ze i v pribéhu let 2010 a
L. 28
2011 se bude kurz pohybovat pod dlouhodobymi
trendovymi hodnotami se zachovanim tendence 29
k mirnému nominalnimu i redlnému zhodnocovani. 1/06 1/07 1/08 1/09 1/10 1/11
Tabulka A.4.1: Sménné kurzy — rocni
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Predikce Predikce Whled
Sménné kurzy nominalni:
CZK / EUR roéni prumér 31,84 31,90 29,78 28,34 27,76 24,94 26,45 25,5 24,6 23,7
index zhodnoceni ristv % -3,2 -0,2 71 51 2,1 11,3 -5,7 3,7 3,8 3,8
CZK / USD rocni pramér 28,23 25,70 2395 22,61 20,31 17,03 19,06 18,8 18,2 17,5
index zhodnoceni ristv % 16,0 9,8 7,3 59 11,3 19,2 -10,6 1,5 3,2 3,8
NEER 1 priimér 2005=100 93,5 94,1 100,0 105,1 107,9 120,4 116,2 119 124 128
index zhodnoceni rastv % -0,1 0,7 6,2 51 2,6 11,6 -3,5 2,7 3,7 3,8
Realny sménny kurz 2
viéi EA12 primér 2005=100 93,2 95,4 100,0 104,2 107,5 119,2 114,2 118 121 126
index zhodnoceni rastv % -4,4 2,4 4,8 4,2 3,1 10,9 -4,2 3,1 3,1 3,9
Y Nomindlni efektivni sménny kurz — index agregujici sménné kurzy na zdkladé vah zahrani¢niho obchodu.
? Index popisuje meziro¢ni redlné zhodnoceni CZK proti EUR, deflovdno defldtory HDP.
Tabulka A.4.2: Sménné kurzy — Ctvrtletni
2009 2010
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Estimate Forecast Forecast Forecast
Nominal exchange rates:
CZK / EUR 27,60 26,68 25,60 25,91 25,9 25,6 25,4 25,2
appreciation growth in % -7,4 -6,9 -5,9 -2,2 6,7 4,1 0,8 3,0
CZK / USD 21,21 19,59 17,90 17,53 18,7 19,0 18,8 18,6
appreciation growthin % -19,5 -18,9 -10,4 9,8 13,3 3,2 -4,8 -5,9
NEER average of 2005=100 111,1 115,1 119,8 118,5 118 119 120 121
appreciation growthin % -5,7 -5,2 -3,6 0,4 6,0 3,0 -0,1 2,0
Real exchange rate to EA12 average of 2005=100 110,0 113,3 116,9 116,8 117 117 117 120
appreciation growthin % -5,8 -4,9 -4,6 -1,2 6,0 3,6 0,3 2,6
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A.4 Sménny kurz

Graf A.4.2: Nominalni sménné kurzy
Ctvrtletni praméry, primér 2005=100 (pravd osa)
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Graf A.4.3: Redlny sménny kurz vici EA12
Ctvrtletni praméry, deflovdno defldatory HDP, rist indexd indikuje rediné zhodnoceni, primér 2005=100
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Graf A.4.4: Realny sménny kurz vici EA12

rozklad mezirocniho pfiristku na prispévek nomindiniho kurzu a diferencidlu defldtori HDP, rust indikuje rediné zhodnoceni, procentni body
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A.5 Strukturalni politiky

V. dnoru 2010 vidda CR
Vychodiska z krize - politika vlady v kratkodobém a
strednédo-bém horizontu s cilem zmirnit negativnich
dusledk( krize a nastartovat hospoddrsky rist. Mezi
navrhovand opatreni patfi konsolidace verejnych
rozpoctu, podpora podnikdni, zefektivnéni verejné
spravy ci boj proti korupci. Material byl koncipovdn
jako doporuceni pro vlddu, kterd vzejde zvoleb
v kvétnu 2010.

schvdlila dokument

Podnikatelské prostfedi

V bfeznu 2010 Poslaneckd snémovna schvdlila CR
zakon, kterym  bude napomahat
administrativni zatéZe podnikatell. Novela méni osm
pravnich predpisl, které predstavuji nadmérnou
administrativni zatéZz a vpraxi se ukdzaly jako
neefektivni. Zmény se tykaji zejména oblasti vstupu do
podnikani a podnikatelské ¢innosti malych a stfednich
podnik, se nadbytecné povinnosti zasilani
formulara a doklad dozorovym organltim.
Predpokladana uspora vznikla snizenim administrativni
zatéze by méla prevysit 0,5 mld. K¢ rocné.

snizovani

rusi

Dne 15. bfezna 2010 schvélila vidda CR navrh na
zjednoduseni ¢erpani financi ze strukturalnich fondu
a Fondu soudrinosti. Zmény se tykaji predevsim
schvalovacich procedur, finan¢niho planovani a fizeni,
kontrolni ¢innosti a feSeni nesrovnalosti. Povedou ke
napomohou
sjednoceni pravidel poskytovani dotaci pro vsechny
skupiny pfijemcd.

snizeni administrativni  zatéze a

Dané

Dne 1. dubna 2010 nabyla uUc¢innosti novela zakona
o spotifebni dani, ktera vytvafi pravni rdmec k
unijnimu elektronickému systému pro prepravu a
sledovani vyrobkd podléhajicich spotfebni dani.
Systém vznikl za Ucelem boje s dafovymi podvody
v oblasti spotiebnich dani.

Trh prace

Posileni ekonomické aktivity méla v roce 2009 za cil
novela zakona o zaméstnanosti a zakona o pomoci
v hmotné nouzi, kterd prohloubila provazani narokd
na hmotné zabezpedeni uchazedd o zaméstnani se
systémem pomoci v hmotné nouzi a zavedla striktnéjsi
pravidla aktivni politiky zaméstnanosti. Podpurci dobu
v nezaméstnanosti zkratila o 1 mésic a soucasné
zvysila podporu v nezaméstnanosti — po dobu prvnich
dvou mésic je poskytovana ve vysi 65 %, po dobu
dalsich dvou mésicl ve vysi 50 % a po zbytek podpurci
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doby ve vySi 45% pramérného cCistého mésicniho
vydélku dosazeného v poslednim zaméstnani.
(Protikrizové opatreni, které mélo zvysit podporu v
nezaméstnanosti na 80 % v prvnich dvou mésicich a na
55 % po zbytek podpurci doby, respektive na 85 % pri
rekvalifikaci, nikdy nenabylo ucinnosti.) Zmén doznaly i
davky pomoci v hmotné nouzi, které jsou vyplaceny
nejméné ze 35 % a nejvyse ze 65 % ve formé poukdzek
k ndkupu zbozi.

V systému nemocenského pojisténi doslo v roce 2009
ke zruseni vyplaty davek za prvni tfi kalendarni dny
nemoci a k zavedeni vyplaty davek béhem 4. az 14.
dne zaméstnavatelem. Zamérem opatieni bylo
odstranit zneuZivani nemocenské a dosdhnout niZsi
miry nemocnosti. Upravy byly doprovazeny poklesem
sazby pojistného na socialni zabezpeceni o 1,0 p.b.
RovnéZz bylo vroce 2009 snizeno pojistné u
zaméstnance o 1,5 p.b. pfi zachovani vyse sazby dané
z pfijmu fyzickych osob a slev na dani. Pro rok 2010
jsou zvyseny redukéni hranice nemocenského pojisténi
a dale pak prechodné sniZena na jednotnych 60 % vyse
nemocenského a penéZité pomoci v materstvi v celé
délce podpurci doby.

ZvysSeni pracovnépravniho cCistého pfijmu osob s détmi
ma v roce 2010 zajistit vy$si dariova sleva/bonus na
dité. Vyse pridavk( na déti se tak vraci na stejnou
uroven jako byla pred opatfenim protikrizového
balicku. Vramci konsolidacnich opatfeni statniho
rozpoCtu byly pro rok 2010 navySeny stropy
pojistného na sociadlni a zdravotni pojisténi na 72
nasobek primérné mésiéni mzdy. (V  rdmci
navrhovanych opatreni pro rok 2011 by mél tento stav
zustat zachovdn i po roce 2010.)

V roce 2010 vstoupily v uéinnost opatteni prvni faze
dichodové reformy, jeZ postupné zvySuje statutarni
vék odchodu do dlchodu na 65 let pro muZe a na 62
az 65 let pro Zeny (v zavislosti na poctu vychovanych
déti). Novela prodluZuje potfebnou dobu pojisténi az
na 35 let a vylu€uje studium z okruhu nahradnich dob
pojisténi. Prehodnotila i definici plné a castecné
invalidity ve smyslu cilenéjsiho smérovani invalidniho
dlchodu zavedenim tfistupriové invalidity. Ze
strukturdlnich opatfeni je dale vyznamné posileni
motivace starSich osob k setrvani na trhu prace za
pomoci citelnéjsiho kraceni starobniho dichodu pfi
pred¢asném odchodu do dichodu a nardstu procentni
vymeéry starobniho dlchodu pfi soubéhu vydélecné
¢innosti a pobirani dichodu v ¢astecné i pIné vysi.



A.6 Demografie

Podle predbéinych tdaji vzrostl pocet obyvatel CR
v prabéhu roku 2009 00,4 % a poprvé od poloviny
Ctyricatych let minulého stoleti prekrocil hranici
10,5 milionu.

| pres klesajici poptavku po zahrani¢ni pracovni sile se
kladné saldo migrace udrielo na pomérné vysoké
urovni 28tis. osob a predstavovalo nejvyznamnéjsi
faktor narlstu populace, byt se jeho intenzita
v porovnani s rokem 2008 vyrazné snizila.

Pfirozeny pfirGstek populace dosahl 11 tis. osob, coz je
o 4tis. méné proti roku 2008. Tyto charakteristiky
naznacuji, Ze se demograficka situace pohybuje mezi
trajektoriemi vysoké a stredni varianty Demografické
projekce CSU 2009.

Graf A.6.1: Vékové skupiny
strukturni podily v %
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VSeobecné Ize konstatovat, Ze Ceska populace ma
z ekonomického pohledu stale velmi pfiznivou
strukturu s vysokym podilem obyvatel v produktivnim
véku (15 az 64 let), ktery vsak ziejmé dosahl svého
maxima na prelomu let 2008 a 2009.

Graf A.6.2: Pocet obyvatel €R ve véku 15-64 let

Ctvrtletni praméry v tis.
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| podle predpokladd vysoké varianty projekce je
naddle mozné ocekdvat Cistou imigraci v rozsahu max.
40 tis. osob ro¢né, coz nevyvazi domaci faktory mirné
zhorsujici demografickou strukturu.

Stagnace ¢i nasledny mirny pokles poctu obyvatel
v produktivnim véku by vSak podle nasich propoctu
mély byt vice nez kompenzovany efekty vramci
vékové struktury pracovni sily, kdy se zvysuji strukturni
podily vékovych skupin svysokou ¢i narlstajici
participaci. To by mélo byt podpofeno uzdkonénym
prodluzovanim véku odchodu do dlchodu. Dalsi
zpruznovani fungovani trhu prace by mohlo napomoci
vytvaret situaci, kdy ceskd ekonomika nebude trpét
nedostatkem vhodné pracovni sily.

Na druhé strané projekce potvrzuje postupujici proces
starnuti obyvatelstva. V roce 2007 byl poprvé v ceské
historii pocet lidi mladSich 15 let nizSi nez pocet
obyvatel ve véku 65 let a vice. V budoucnosti pocet i
podil seniorll v populaci dale poroste v dlsledku
demografické struktury a dalSiho pokracovani
intenzivniho procesu prodluzovani stredni 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 témér 20 %.

Graf A.6.3: Stfedni délka Zivota
v letech
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A.6 Demografie

Graf A.6.4: Miry zavislosti

v %, definice ukazatell viz pozndmky k tabulce A.6.1
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Tabulka A.6.1: Demografie

v tis. osob
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Pocet obyvatel k1.1. 10211 10221 10251 10287 10381 10468 10507 10560 10613 10665
rastv % 0,1 0,1 0,3 0,4 0,9 0,8 0,4 0,5 0,5 0,5
Vékové skupiny k1.1.:
(0-14) 1554 1527 1501 1480 1477 1480 1492 1516 1545 1573
rastv % -2,2 -1,8 -1,7 -1,5 -0,2 0,2 0,8 1,6 1,9 1,8
(15-64) 7 234 7 259 7 293 7 325 7 391 7 431 7418 7 408 7 366 7 320
riastv % 0,5 0,3 0,5 0,4 0,9 0,5 -0,2 -0,1 -0,6 -0,6
(65 a vice) 1423 1435 1456 1482 1513 1556 1598 1636 1702 1772
rastv% 0,4 0,8 1,5 1,8 2,1 2,9 2,7 2,4 4,0 4,1
Starobnidichodcik 1.1." 1933 1965 1985 2024 2061 2102 2145 2182 2218 2253
rastv% 0,6 1,7 1,0 2,0 1,8 2,0 2,0 1,7 1,6 1,6
Miry zavislostik 1.1. (v %):
Demograficka 2) 19,7 19,8 20,0 20,2 20,5 20,9 21,5 22,1 23,1 24,2
Podle platné legislativy 3) 32,8 32,8 33,0 33,3 33,4 33,7 34,1 34,5 34,8 35,2
Efektivni mira zavislosti * 40,9 41,5 41,3 41,6 41,5 41,8 43,5 44,8 45,4 45,9
Uhrnna plodnost 1,226 1,282 1,328 1,438 1,497 1,49 1,51 1,53 1,54 1,55
PFirtustek populace 9 31 36 94 86 39 53 53 53 52
Pfirozeny pfirastek -10 -6 1 10 15 11 13 13 13 12
Zivé narozeni 98 102 106 115 120 118 118 118 117 116
Zemfeli 107 108 104 105 105 107 106 105 105 104
Saldo migrace 19 36 35 84 72 28 40 40 40 40
Imigrace 53 60 68 104 78 40
Emigrace 35 24 33 21 6 12

Udaje se tykaji obyvatel, ktefi maji na tizemi CR trvalé bydlisté, a to bez ohledu na jejich statni obcanstvi.

Y \iéetné diichodcd v kompetenci ministerstev vnitra, obrany a spravedinosti.

2 podil poctu obyvatel v seniorském véku (nad 59 let) na poctu obyvatel v produkt. véku - nezohledriuje tedy prodluZovdni véku odchodu do diichodu.

¥ podil poctu obyvatel v diichodovém véku podle platné legislativy na poctu ostatnich obyvatel nad 19 let.

“ podil poctu vypldcenych starobnich dichodd na poctu zaméstnanych.

% pocet zivé narozenych déti pfipadajicich na 1 Zenu, pokud by po celé jeji reprodukcéni obdobi zistala jeji plodnost stejnd jako v uvedeném roce. Pro
udrZeni dlouhodobé stabilni populace by mé| tento ukazatel v podminkdch CR dosahovat hodnoty cca 2,04.
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Graf A.6.5: Starobni dtichodci

absolutni mezirocni pfirtstky v tis. osob ke konci obdobi, pouze diichody v kompetenci CS5Z

50

40

30

20

10

-10

-20

A.6 Demografie

I Kraceny dichod
I PIny dichod

= Starobni dlichody celkem

1/98

1/99 1/00 1/01 1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09

22



B Ekonomicky cyklus

B.1 Pozice v rdmci ekonomického cyklu

Potencidlni produkt, specifikovany na zdkladé vypoctu Cobb-Douglasovy produkéni funkce, uddvd uroveri HDP pfi priumérném vyuZiti
vyrobnich faktorl. Rast potencidlniho produktu vyjadruje moZnosti dlouhodobé udrZitelného ristu ekonomiky bez vzniku
nerovnovdh. Lze ho rozloZit na prispévky pracovni sily, zdsoby kapitdlu a souhrnné produktivity vyrobnich faktord. Produkéni mezera
identifikuje pozici ekonomiky v cyklu a vyjadruje vztah mezi HDP a potencidlnim produktem. Koncept potencidlniho produktu a
produkcni mezery je pouZivdn pro analyzu ekonomického vyvoje a pro vypocty strukturdlni bilance verejnych rozpoctd.

V soucasnych podminkdch, kdy dochdzi k prudkym zménam urovné ekonomického vykonu, je vsak velmi obtizné oddélit vliv
prohloubeni zdporné produkéni mezery od zpomaleni ristu potencidlniho produktu. Proto vysledky téchto propoctu vykazuji velkou
nestabilitu a je nutné k nim pfistupovat se znacnou obezfetnosti.

Graf B.1.1: Produkéni mezera Graf B.1.2: Tempo ristu potencialniho produktu
v % potencidlniho produktu v %, prispévky v procentnich bodech
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Graf B.1.3: VyuZiti vyrobnich kapacit v primyslu Graf B.1.4: Souhrnna produktivita vyrobnich faktord
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Tabulka B.1.1: Produkéni mezera a potencialni produkt

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Q1

Produkéni mezera % -0,1 -1,4 -1,5 -1,6 -0,6 1,3 3,8 2,9 -4,2 -4,5
Potencialni produkt ristv% 2,6 3,3 3,7 4,5 5,2 4,8 3,6 3,3 2,8 2,4
Prispévky:
Souhrnnd produktivita vyr. faktord p.b. 2,0 2,5 3,0 3,7 4,0 3,5 2,4 1,9 1,5 1,3
Zasoba kapitalu p.b. 0,8 0,7 0,7 0,8 0,8 0,9 11 1,0 0,7 0,6
Mira participace p.b. -0,4 -0,1 -0,2 -0,2 0,2 0,2 -0,2 0,0 0,4 0,5
Demografie R p.b. 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,4 0,2 0,0

& Prispévek rustu poctu obyvatel v produktivnim véku (15-64 let)
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Ekonomicka recese, ktera postihla ¢eskou ekonomiku na
prelomu let 2008 a 2009, zpUlsobila vznik hluboce
zaporné produkéni mezery. Ta se podle soucasnych
propoctl pohybovala v pribéhu celého roku 2009 i na
pocatku roku 2010 v intervalu mezi —4,5 % a —3,5 %, coz

transformacnim obdobi.

Hluboka zapornd produkéni mezera se vekonomice
projevuje extrémné nizkym vyuzitim vyrobnich kapacit
v pramyslu, vyraznym narlistem miry nezaméstnanosti,
snizenim poctu volnych pracovnich mist a v neposledni
fadé i podstatnym zhorsenim deficitu vliadniho sektoru.

Nejvice zasazenou slozkou potencidlniho produktu je
souhrnna produktivita vyrobnich faktori (SPVF).
Ekonomické problémy vedly v pribéhu roku 2009
k meziro¢nimu poklesu SPVF. | kdyZ se od pocatku roku
2010 zfejmé obnovil meziroc¢ni rast SPVF, jeho trendova
hodnota naddle zpomaluje k predpokladanym 1,4 %
v 1. ¢tvrtleti 2010.

B.1 Pozice v ramci ekonomického cyklu

Hluboky propad investi¢ni aktivity vedl ke snizeni
prispévku zasoby kapitalu z 1,1 p.b. ve 4. Ctvrtleti 2007
na ocekdvanych 0,6 p.b. v 1. Ctvrtleti 2010. Nabidka
prace, mérena pomérem pracovni sily k poctu obyvatel
ve véku 15-64 let, naopak v roce 2009 akcelerovala svij
rast.

Zpomaleni rastu trendové SPVF se pfimo odrazi
v mezirocnim rlstu potencidlniho produktu, jenzZ se za
rok 2009 pravdépodobné snizil na uroven 2,8% a
v 1. Ctvrtleti 2010 ziejmé dosahl 2,4 %. Dalsi vyvoj
potencialniho produktu bude zavisly na rychlosti oZiveni
ekonomiky. K postupnému uzavirani zaporné produkéni
mezery i k opétovné akceleraci potencidlniho rlstu
pfitom bude muset ekonomika zacit dosahovat vyssich
temp rdstu HDP oproti potencidlnimu produktu.

B.2 Kompozitni predstihovy indikator

Kompozitni predstihovy indikdtor je sestaven z vysledk( konjunkturdlnich prazkumd, které splriuji zakladni poZadavky kladené na
predstihové indikdtory cyklu — jsou ekonomicky interpretovatelné, vykazuji statisticky pozorovatelny vztah v predstihu k pribéhu
ekonomického cyklu a jsou rychle a pravidelné dostupné. Od prosince 2008 je indikdtor sestaven z téch konjunkturdlnich ukazateld,
které vykazuji vysoky stupefi korelace s primérnym predstihem 6 mésicu.

Graf B.2.1: Kompozitni predstihovy indikator

prumér 2000=100 (levd osa), v % HDP (pravd osa)

synchronizovdno s cyklickou slozkou HDP  zjisténou na zdkladé
statistickych metod (Hodrick-Prescottuv filtr)
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Kompozitni predstihovy indikdtor signalizoval pro

4. Ctvrtleti 2009 pfiblizovani relativni cyklické slozky
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k nulové hodnoté, cili dalsi meziétvrtletni rist realného
HDP. Redlna data tento vyvoj potvrdila.

Pro 1. ¢tvrtleti 2010 kompozitni predstihovy indikator
signalizuje dalSi zlepSovani zaporné hodnoty relativni
cyklické slozky s moinym zpomalenim tohoto procesu
ve 2. Ctvrtleti 2010.

Novd predbé&ind data CSU za 4. Ctvrtleti 2009
doprovéazena revizi dat Ctvrtletnich narodnich uctd za
rok 2009 opét zplsobila pomérné vyznamny posun
konce casové rady relativni cyklické slozky, ktera nyni
vice koreluje
indikatoru.

s poslednim vyvojem kompozitniho

Vyssi volatilita odhadované relativni cyklické slozky HDP
je zplGsobena zménou metody sezénniho odcistovani
uplatriovanou €SU.



B 3 Individudlni konjunkturdlni indikatory

B.3 Individualni konjunkturalni indikatory

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

Spole¢nym rysem téchto prizkumd je, Ze odpovédi respondenti neddvaji pfimou kvantifikaci, ale pouZivaji obecnéjsi kvalitativni
vyrazy (napr. lepsi, stejny, horsi nebo vzroste, nezméni se, klesne apod.). Vyjadienim tendenci je konjunkturdlini saldo, coZ je rozdil
mezi odpovédmi zlepsSeni a zhorseni vyjddreny v procentech pozorovdn/'.5

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

Graf B.3.1: Indikatory davéry
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® Pro metodiku konjunkturdinich prizkumi viz CSU: http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/konjunkturalni_pruzkum.
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Hodnoceni prvnich mésict roku 2010 v primyslovych
podnicich bylo pfiznivé. Vychazelo ze zlepsujici se
ekonomické situace i celkové a zahrani¢ni poptavky. Ve
vyhledu na 2. ctvrtleti 2010 jsou vSak respondenti
opatrnéjsi a pocitaji s méné priznivym vyvojem vyrobni
¢innosti. Ten je disledkem niZsiho hodnoceni o¢ekavané
celkové i zahrani¢ni poptavky. V tfimésicnim horizontu
se tak predpokladd c¢astecné zhorSeni ekonomické
situace podnikl, v Sestimésicnim horizontu pak opét
zlepSeni.

Ve stavebnictvi se v 1.cCtvrtleti 2010 situace zacala
kone¢né obracet k lepSimu. Pro 2. c¢tvrtleti jsou
ocCekavani ohledné vyvoje stavebni cinnosti i nadale
opatrna, respondenti predpokladaji
zaméstnanosti. U hodnoceni vyvoje ekonomické situace

ale zlepseni
zatim vyraznéjsi zlepSeni nelze ocekavat. S tim stavebni
podniky pocitaji az v dalSim obdobi.

Voblasti obchodu se v1.c¢tvrtleti podarilo fesit
ekonomické problémy. Svédc¢i o tom lepsi hodnoceni
mirné optimisticky

tfimésicni vyhled. U vybranych odvétvi sluzeb je situace

soucasné ekonomické situace i

stabilni, rostouci trend méa hodnoceni ocekavané
poptavky.
Ddvéra spotrebitelll se vbreznovém Setfeni sice

nepatrné snizila, ale drzi se na stabilni Urovni. Ze Setfeni
vyplynulo, Ze vyvoj v pfistich dvandcti mésicich pfinese
mirné zhorseni celkové ekonomické situace, ale zlepseni
finanéni situace spotrebiteld. Podil respondentd, ktefi
oCekdvaji zvySeni nezaméstnanosti, se nepatrné zvysil.
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Graf B.3.2: Souhrnny indikator davéry
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Na zdkladé nazord ekonomickych subjektli je mozné
predpokladat, Ze v 1. Ctvrtleti 2010 pokracoval
mezictvrtletni rast (primysl, sluzby). Pro 2. Ctvrtleti
2010 naznacuje prazkum dalsi mozny mirny rust.
Zvysuje se zde vsak riziko z vyvoje poptavky v zahranici.



C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatort

C.1 Ekonomicky vykon

Ceska republika se Uspé$né zotavuje po ekonomickém
propadu na prelomu let 2008 a 2009. V pribéhu roku
2009 se na domacim trhu projevila proristova opatreni,
Ceské firmy profitovaly i ze stimulacnich programi
v zahrani¢i. Postupné se zacala projevovat stabilizace
ekonomik nasich hlavnich obchodnich partnert.

Ve 4. Ctvrtleti 2008 byla ceska ekonomika naplno
zasazena svétovou ekonomickou krizi a vstoupila do
recese. Podle soucasnych odhadt CSU trvalo obdobi
recese tfi Ctvrtleti a sezéonné ocistény redlny HDP se
v jeho prlibéhu snizil 0 5,0 %. Po zpomaleni poklesu ve 2.
Ctvrtleti doslo ve 3.cCtvrtleti 2009 kobratu a
meziCtvrtletni rGst dosahl 0,6 % (proti 0,8 %). Oziveni
zhruba v souladu se zvySovanim potencidlniho produktu
pokracovalo i ve 4. ¢tvrtleti roku 2009, kdy rist dosahl
0,7 % (proti odhadu 0,8%). Vzhledem krevizi
predchazejicich Ctvrtleti to znamena mezirocni pokles
redlného HDP ve 4. &tvrtleti 2009 o 2,8 %° (proti 2,3 %).
Za cely rok 2009 tak HDP ve stalych cenach poklesl
v porovnani s rokem 2008 0 4,2 % ( proti 4,0%).

| béhem 1. Ctvrtleti roku 2010 zifejmé Ceska ekonomika
pokracovala v oZiveni. Jednorazova stabilizacni opatreni
na pocatku roku vsak pravdépodobné zpusobila mirné
zpomaleni. Mezictvrtletni rdst odhadujeme na 0,2 %
(proti poklesu o 0,2 %), coz znamend meziro¢ni rlst
01,2 % (proti 1,6 %).

Zlepsené vnéjsi podminky by mély postupné
kompenzovat restriktivni dopady stabilizacnich opatfeni.
Hlavnim rdstovym faktorem by se v roce 2010 mél stat
prispévek zahrani¢niho obchodu misto dosavadnich
vydaji vladnich instituci. V nasledujicich letech by se
méla ozZivit i domaci poptavka. Predikce rlstu HDP pro
rok 2010 ¢ini 1,5 % (proti 1,3 %). V roce 2011 by mélo
dojit k mirnému zrychleni na 2,4 % (proti 2,6 %).

Vyrazné zlepseni sménnych relaci, do znacné miry
spojené s mezirocné nizsimi cenami ropy, vedlo k tomu,
e pokles redlného hrubého domaciho dichodu
(RHDD), ktery odrazi
ekonomiky, byl vyrazné mensi oproti redlnému HDP. Ve
4. ¢tvrtleti 2009 se RHDD mezirocné snizil pouze 0 1,6 %
(proti ristu 00,3 %). Za rok 2009 dosahl pokles RHDD
pouze 2,6 % (proti 2,0 %). V roce 2010 by mohl redlny

dichodovou situaci ceské

6 . e . P veve v s ,
V textu jsou uvddéna data bez sezénniho ocisténi, pokud neni
uvedeno jinak.
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dlchod stoupnout 00,7 % (proti 0,8 %), vroce 2011
pak vzrist 0 2,1 % (proti 2,5 %).

Redlna dynamika se odrdzi i ve vyvoji nomindiniho
HDP, ktery je rozhodujici veli¢inou pro fiskalni
predpovédi. Ve 4. ctvrtleti 2009 byl zaznamenan
meziro¢ni pokles 01,5% (proti ristu o 0,5 %), kdyz
meziro¢ni kontrakce redlné ekonomiky byla zmirnéna
zlepsenim sménnych relaci. Za cely rok 2009 HDP
v béZnych cenach poklesl o 1,7 % (proti 1,1 %). Doslo
tak k prvnimu nominalnimu snizeni HDP v historii trzni
ekonomiky v CR. V roce 2010 éekadme rlst 0 1,7 % (proti
1,9 %), v roce 2011 potom o 3,5 % (proti 3,6 %).

V dichodové struktufe HDP ocekdvame stagnaci
ziskovosti podnikové sféry. Ve 4. Ctvrtleti 2009 hruby
provozni prebytek meziro¢né klesl o 0,2 % (proti rustu
03,0 %), za cely rok 2009 o 0,4 % (proti 0,1 %). V roce
2010 oéekdvame rast 0 0,7 % (proti 1,8 %). V roce 2011
pak lze predpokladat rist o 1,8 % (proti 3,5 %), tedy
s dynamikou pod urovni nomindalniho HDP.

Predikce jsou stdle spojeny s vysokou mirou nejistoty
vyplyvajici zejména zvyvoje vnéjSiho prostredi.
Nezanedbatelné mohou byt i dopady revizi udajl
o minulém vyvoji ekonomiky. Situaci dokumentuje Graf
C.1.2 v pfiloze.

Vydajové slozky HDP

Dominantni slozkou nepfiznivého ekonomického vyvoje
vroce 2009 byla zména zasob. leji prispévek k
Uhrnnému poklesu ekonomického vykonu dosahl -2,5
p.b. Zpresnéni dat Ctvrtletnich narodnich uct za 1. az
3. Ctvrtleti 2009 sice ssebou pfineslo
pramérného prispévku k meziro¢nimu poklesu z -3,4
p.b. na -1,7 p.b., vysledky za 4. Ctvrtleti vSak pfinesly
neprijemné prekvapeni.

snizeni

Namisto ocekavaného postupného obnovovani stavu
zasob, spojeného s ozivenim ekonomiky, byl vykazan
prispévek ve wvysi -5,1p.b., ktery vyrazné presahl
meziro¢ni snizeni realného HDP (viz Graf C.1.7
v pfiloze). V zostfenych ekonomickych podminkach a
tlaku na udrzeni cash-flow podniky byly a jsou
motivovany ke sniZzovani zdsob. Nicméné k hodnoceni
pfispévku zmén zdsob na vyvoj HDP je treba
pfistupovat surcitou mirou opatrnosti. PFi revizich
Gdaji provadénych €SU se absolutni hodnota pfispévku
zmény zasob pravidelné vyznamné snizuje.



Meziro¢ni pokles redlnych vydaji domacnosti na
konecnou spotifebu dosahl ve 4. ¢tvrtleti 2009 Urovné
0,9 % (proti ristu o 0,4 %). Za cely rok 2009 spotieba
domacnosti se sniZila o 0,2% (proti ristu o 1,4 %).
Nezanedbatelny rozdil mezi vykdzanym poklesem a
lednovou Predikci vyplyva predevsim ze zmény udajll za
1.az 3. cCtvrtleti 2009, kdy byl pavodné vykazany

kumulativni nardst o 1,7 % upresnén na 0,1 %.

Narodni ucty poskytuji zajimavy pohled na hlavni pfi¢inu
sniZeni redlné spotfeby domacnosti. Intuitivné by se dalo
oCekavat, Ze hlavnim faktorem byl propad
zaméstnanosti a s nim spojeny pokles objemu mezd a
platl, ktery dosahl v nominalnim vyjadieni 1,7 % a
v redlném (deflator spotfeby domdacnosti) 2,0 %. Hlubsi
analyza vSak ukazuje, Ze nizsi objem hrubych mezd byl
vykompenzovan danovymi dlevami v ramci
stimulacnich opatfeni a Ze dominantnim faktorem byl
propad dlchodi z vlastnictvi domécnosti 0 26,3 %, tj. o
43 mid. K¢.

zcela

Od pocatku roku 2010 se projevuji rozpoctova opatreni
k stabilizaci bilance vefejnych financi. Proti dalsimu ristu
spotfeby bude pUlsobit klesajici zaméstnanost a z ni
vyplyvajici zhorsujici se pfijmova situace domacnosti.

V roce 2010 ocekavame pokles spotfeby domdacnosti
01,1 % (proti poklesu 0,8 %). Pro rok 2011 cekame
obnoveni rlistu spotfeby domacnosti na Grovni okolo 2,0
% (odhad neménime).

Vydaje vlady na konecnou spotiebu ve 4. Ctvrtleti 2009
redlné vzrostly o 5,1 % (proti 2,4 %). Za rok 2009 dosahl
vzestup spotreby vlady 4,4 % (proti 4,0 %). Spotieba
vlady tak byla nejdllezitéjsi slozkou uziti zpomalujici
ekonomicky propad.

Vsouladu s pfijatymi stabilizacnimi opatfenimi se
predpoklada usporné chovani vladnich instituci jak
z hlediska zaméstnanosti ve vladnim sektoru, tak i
nakupu zbozi a sluzeb. Ocekavany vyvoj spotieby vlady
vroce 2010 by mél byt odrazem ucinnych opatreni ke
snizeni deficitl sektoru vlady. Pro nasledujici roky by mél
reflektovat vladou schvalenou konsolidacni strategii,
ktera ma vroce 2013 zajistit splnéni maastrichtského

kriteria pro deficit verejnych financi.

Vroce 2010 predpokldadame pokles redlné spotieby
vlddy 02,5% (proti 1,7 %). Vroce 2011 by méla
spotreba vlady klesnout 0 0,9 % (proti ristu o 1,0 %).

Objem tvorby hrubého fixniho kapitalu ve 4. Ctvrtleti
2009 mezirocné klesl 07,0% (proti 7,3 %). Nejvice se
snizily ndkupy dopravnich prostredk( o 23,1 %, investice
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do ostatnich stroji o 22,6 %. Investice do bydleni
poklesly ale jen 07,7 %. Investice do ostatnich staveb
dokonce vzrostly o 8,7 %.

V soucasné nejisté situaci je tfeba pocitat stim, Ze
doslo k prehodnoceni ¢i odlozeni mnoha investi¢nich
zamérl vzhledem k nizkému vyufZiti stavajicich kapacit.
Ochota zahranicnich investorl k novym investicim i
k reinvestovani zisku z podnikani v CR bude zaviset na
jejich situaci v matefskych zemich. Na druhou stranu
mUzZe po procisténi trhu v uplynulych mésicich vznikat
prostor pro nové vyrobni kapacity.

Po prehrati trhu s byty vletech 2007 a 2008 by se
situace méla postupné vracet k dlouhodobé udrzitelné
trajektorii. S ohledem na financni situaci domacnosti Ize
v nejblizs$im obdobi ocekavat spiSe opacné vychyleni od
této trajektorie.

Na druhé strané by propad investic mohl byt zmirnén
infrastrukturnimi investicemi s pFispévky z fond EU.
V roce 2009 objem investic klesl 0 8,3 % (proti 7,5 %).
Pro rok 2010 ocekavame dalsi snizeni o 3,7 % (odhad
neménime). V roce 2011 by se méla obnovit rdstova
dynamika na drovni 2,5 % (odhad neménime).

Ptispévek zahrani¢niho obchodu (ZO) na sezénné
ocisténych datech se po propadu ve 4. Ctvrtleti 2008
k hodnoté -3,1 p.b. v pribéhu roku 2009 zlepsoval a ve
4. ¢tvrtleti dosahl kladné hodnoty 2,7 p.b. Za cely rok
prispévek dosahl —0,5 p.b. (proti —0,6 p.b.).

Ve 2. a 3. Ctvrtleti 2009 byl vyvoz, a tedy i pfispévek ZO
k vyvoji HDP, zfejmé pozitivné ovlivnén opatfenimi
zahrani¢nich  vlad  zejména v oblasti  podpory
automobilového pramyslu. Tento efekt je vsak treba
vhimat jako docasny.

Vroce 2010 by se mél pozitivné projevit jak dopad
omezeni domdaci poptavky vlivem stabilizacnich
opatreni, tak i pokracujici oZiveni v partnerskych
zemich. Prispévek ZO by mél byt vyrazné pozitivni a mél
by dosahnout 1,8 p.b. (proti 1,5p.b.). Pro rok 2011
cekame prispévek ZO na drovni 0,7 p.b. (proti 0,6 p.b).



C.2 Ceny zboizi a sluzeb

Spotiebitelské ceny

Bfeznovy mezirocni rlst cen dosahl 0,7 % (proti 1,5 %).
Tato hodnota je vyrazné nizsi nez nami ocekavana, a to
predevsim vlivem mensiho narlstu regulovanych cen,
zejména pak regulovaného najemného, trini inflace a
také z divodu aktualizace vah spotfebniho kose z ledna
tohoto roku, jejiz podoba byla znama aZ po uzavérce
datovych zdrojd lednové verze Makroekonomické
predikce. K rlistu cen také pftispivalo zvyseni nékterych
neptrimych dani, regulovanych cen a ceny pohonnych
hmot.

Dominantni roli pfi rdstu spotfebitelskych cen opét
sehrdl prispévek administrativnich opatfeni. Od ledna
doslo vramci vladniho balicku na snizeni deficitu
statniho rozpoCtu ke zvySeni zdakladni i snizené sazby
DPH o 1 p.b. a spotfebnich dani z pohonnych hmot, lihu
a piva (pfispévek 1,0 p.b.). Ocekavame, Ze od poloviny
roku se do cen zacne promitat zvySeni spotfebnich dani
z cigaret (pfisp. 0,2 p.b.). Rostly také — i kdyZ pomaleji —
ceny regulovaného najemného (pfisp. 0,2 p.b.), tepla,
vodného a sto¢ného a léka (celkovy pfisp. 0,2 p.b.). Od
4. ¢tvrtleti by rovnéZz mélo dojit ke zvySeni cen plynu
(ptisp. 0,2 p.b.). Ceny elekttiny poklesly (pfisp. -0,1 p.b.).

najemného
tohoto roku

regulovaného
predikci zledna
(0,6 p.b.) se ukazal jako ziejmé nadhodnoceny. Jde o
velmi obtizné odhadovatelnou polozku jak z hlediska
vySe, tak i nacasovani. Uvedeny prispévek vidy
reprezentuje maximalni rlst, jeho skutecné naplnéni,
stejné jako i rozloZzeni v ¢ase, ovSem zavisi na rozhodnuti
mistnich samosprav.

Odhad prispévku
v Makroekonomické

Ceny v oddile doprava ovlivnil protichGdny vyvoj cen
pohonnych hmot a automobil(l. Zatimco primérna cena
benzinu Natural 95 byla v bfeznu nejvyssi od srpna 2008
a nafty od fijna 2008, ceny automobill klesaji. Vlivem
silného efektu nizké srovndvaci zakladny zejména z prvni
poloviny roku 2009 jsou vsak ceny ropy vyznamnym
prispévatelem k mezirocnimu rlstu spotrebitelskych
cen.

Meziro¢ni poklesy cen potravin zvoliuji a reaguji tak na
vyvoj cen zemédélskych vyrobcl a svétovych cen. Jejich
zaporny prispévek by mél postupné zcela vymizet a od
poloviny roku 2010 ocekavame mirné zvyseni cen.

Protiinflacné pusobi slaba domaci poptéavka, co? je dobre
patrné uvyvoje poptavky po nepotravinarském
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spotfebnim zboZi. Rekordni mezimési¢ni pokles cen v
oddile odivani a obuv zaznamenany vlednu byl
nasledovan vyse zminénym poklesem cen automobild.
Meziro¢né nizsi byly i ceny v oddilech rekreace a
kultura nebo bytové vybaveni a zafizeni domacnosti.
Krehké oziveni domaci ekonomiky, pretrvavajici pozice
v zaporné produkéni mezere, zhorSené podminky na
trhu préace, mirny nardst mezd a tim i nadale ochlazujici
spotfeba domacnosti vytvareji jen velmi omezeny
prostor pro rist spotfebitelskych cen.

Na zakladé uvedenych predpokladli ocekiavame, Ze
primérna mira inflace vroce 2010 dosahne 1,5%
(proti 2,0 %) pfi zvySeni cen v pribéhu roku o 2,3%
(proti 2,4 %). Trini inflace by se méla navratit do mirné
kladnych hodnot ve druhé poloviné roku.

V roce 2011 pocitame s postupnym oZivenim spotreby
domacnosti a kladnou trzni inflaci po cely rok. Pfispévek
administrativnich vlivd, zohledrujici navrhovana vladni
opatreni ke konsolidaci verejnych rozpoctl, by mél
zUstat na stejné Urovni jako vroce 2010. Primérna
mira inflace vroce 2011 by se tak méla pohybovat
okolo 2,3 % (proti 1,8 %) pfi zvyseni cen v pribéhu roku
02,1% (proti 1,9 %).

Deflatory

Meziroéni rdst deflatoru hrubych domacich vydaju,
ktery je komplexnim indikdatorem cenového vyvoje
v ekonomice, se ve 4. ¢tvrtleti 2009 zrychlil na hodnotu
0,7 % (proti 0,5 %) ve srovnani s revidovanymi 0,2 % ve
3. Ctvrtleti. Zastaveni mezirocniho poklesu u deflatoru
spotfeby domacnosti prevazilo nad vlivem nizsich
deflatorl u tvorby fixniho kapitalu a spotteby vlady

Za cely rok 2009 rast deflatoru hrubych domacich
vydaja dosahl 1,1 % (v souladu s predikci). V roce 2010
by méla prdmérnd hodnota dosahnout 1,1% (proti
1,2%) s tendenci k postupnému narlstu zejména vlivem
zrychleni spotrebitelské inflace. Vroce 2011 by mél
vzrist 0 1,6 % (proti 1,3 %).

Rast implicitniho deflatoru HDP ve 4. Ctvrtleti 2009
dosahl 1,3 % (proti 2,8 %). Oproti defldtoru hrubych
domidcich vydaji byl smérem vzh(iru ovlivnén rdstem
sménnych relaci o 1,9 % (proti 4,1 %). Za cely rok 2009
vykazal rast o 2,7% (proti 3,1%). Vroce 2010 pfi
poklesu sménnych relaci po¢itame s ristem jen 0 0,2 %
(proti 0,5 %), v roce 2011 ocekavame rlst o 1,1 % (proti
1,0 %).



C.3 Trh prace

Ukazuje se, prostfedi trhu prace
signifikantnich zmén strukturdlniho charakteru, ovsem
oproti  standardnim  ocekdvanim v bezprostfedné
pokrizovém obdobi vryze pozitivnim slova smyslu.
Zvysena flexibilita dokreslena jihozapadnim posunem
Beveridgovy krivky, rostouci mirou ekonomické aktivity
¢i pruznosti mzdového vyvoje, stejné jako elasticitou
radnych i zkracenych pracovnich Uvazkd vietné
pfizptsobeni fondu odpracované doby, patrné vice nei
naznacuje zasadni zmény Ceského trhu prace probihajici
v poslednim obdobi.

ze doznalo

Zaméstnanost

Zaméstnanost podle vybérového Setfeni pracovnich sil
(VSPS) ve 4. &tvrtleti 2009 meziroéné klesla 02,1 %
(proti 2,2 %). Rozhodujici pro tento vyvoj byl pokles
poctu zaméstnancl 02,9 % (proti 3,1 %). NarGst poctu
podnikatell byl v relativnim vyjadieni nizsi a dosahl
2,2 % (proti 2,6 %).

Pokradoval narlist nabidky prace - pracovni sila
mezironé vzrostla o048tisic osob, vtom Ubytek
zaméstnanych Cinil 106 tisic a prirlistek nezaméstnanych
154 tisic. Mira ekonomické aktivity (15-64 let) tak
mezirocné vzrostla 00,5p.b. na 70,4% a pomér
pracovni sily k populaci 15 az 64 let 0 0,6 p.b. na 71,5 %.
NarQst participace v obdobi nepfiznivého vykonu
ekonomiky je disledkem pozitivnich institucionalnich
zmén na trhu prace, vysledkem demografického faktoru
a pravdépodobné i faktoru dichodového, kdy na trh
prace vstoupily dalsi osoby s cilem zabezpedit vypadek
pfijmu béhem recese.

Mira zaméstnanosti (15-64 let) vzhledem ke
zpozdénému vlivu ekonomického propadu se meziro¢né
snizila 01,6 p.b. na 65,3 %. Nadale citelné klesal pocet
osob pracujicich vsekundarnim sektoru, ktery byl
nejvyraznéjsi ve zpracovatelském primyslu, kde
meziroéné podle VSPS ubylo 164 tisic pracovnikd, za cely
rok 2009 pak 136 tisic. Obdobné jako v pfedchozim
obdobi byl ¢astecné vyvazovan narldstem poctu osob
zaméstnanych v terciarnim sektoru (Skolstvi a obchod) a
ve stavebnictvi.

Koncem 1. ¢tvrtleti 2010 v CR legalné pracovalo 316 tisic
(mezirocné o025tis. méné). Vduasledku
omezovani pracovnich mist v primyslu se v pribéhu
minulého roku a i na zacatku roku 2010 prlbéziné
pocet registrovanych
zaméstnancl. Ke konci bfezna jich bylo zaregistrovano
220 tisic, coz predstavuje mezirocni Ubytek o 42 tisic.

cizincl

snizoval zahranicnich
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Cizinci Zivnostnici od pocatku roku 2009 pribyvali

s mirné rostouci intenzitou, podobné jako néktefri
domdci pracovnici timto zpUsobem kompenzovali
ztrdtu zaméstnani. V1. CcCtvrtleti 2010 byl jejich

mezirocni pocet vyssi o 18 %.

Prestoze vyhlidky pro nejblizsi obdobi jsou mirné
optimistické, muiZe dochazet kdalsimu ukoncéovani
¢innosti nerentabilnich provozll ¢&i ke zdrzenlivéjsim
postojim zaméstnavatell pfi najimani nové pracovni

sily. Naddle vsak jiz ve vétsim rozsahu
nepredpokladdme  pokracujici snahu o vytvoreni
vlastnich podnikatelskych aktivit u nové

nezaméstnanych osob (nové pracovni aktivity, popf. i
tzv. danova optimalizace podniku zaméstndvanim osob
na Zivnostensky list namisto pracovniho poméru).

Za cely rok 2009 poklesla zaméstnanost 01,4 %
(vsouladu s predikci). | pres ekonomické oZiveni
ocekdvame jesté v roce 2010 slaby pokles o 0,6 % (proti
1,8 %), nicméné jiz s postupnym obratem vedoucim ke
stagnaci v roce nadchazejicim.

Nezameéstnanost

Rust registrované nezaméstnanosti pokracoval i
v 1. Ctvrtleti roku 2010 aZ na 571 tisic (o 13 tisic méné
neZ bylo predikovdno). V bfeznu doslo k pozitivnimu
prekvapeni. Sezénné ocistény pocet nezaméstnanych
poprvé od srpna 2008 se mirné mezimésicné snizil.
Pokracoval optimismus budici rychlejsi obrat v tocich,
zejména v rlstu poctu umisténych a poklesu poctu
nové hlasenych uchazedd o zaméstnani. Naproti tomu
se na prelomu let 2009 a 2010 potvrdil i nepftiznivy
obrat ve vyvoji dlouhodobé nezaméstnanych, kdyz
jejich podil na registrovanych nezaméstnanych vzrostl
na 26 %. Nicméné jejich pocet je stdle vyznamné nizsi
neZ v dobach silného ekonomického ristu.

Z hlediska rozdilnosti statistik Ize i nadale predpokladat
vyssi hodnoty, bude-li v legislativé zachovan status quo,
kdy osoby registrované na Ufadech prace jako
nezaméstnané mohou po omezenou dobu legdlné
pracovat, co? definice VSPS vyluguje.

Mezinarodné srovnatelna obecna mira
nezaméstnanosti podle VSPS dosahla ve 4. &tvrtleti
roku 2009 hodnoty 7,2% (oproti 7,5 %).
V mezindrodnim porovnani je zajimavé, Ze prlmeér
EU27 Cinil 9,2 % a primér zemi EA16 dokonce dosahl
9,7%. | pres dramaticky nardst je tak mira

nezaméstnanosti v CR o témér 2,0 p.b., resp. 0 2,5 p.b.,



nizsi oproti evropskému priméru. V celém roce 2009
Cinila 6,7 % (v souladu s predikci). V roce 2010 by méla
dosahnout svého vrcholu pfi 7,9 % (proti 8,8 %) a jeji
drobny pokles na 7,8 (proti 8,6 %) by mél nastat az
vroce 2011. Hlavnim dlvodem razantnéjsich korekci
vyhledu vyvoje na trhu prace jsou optimistictéjsi
ekonomicky wvyvoj a zlepSujici se strukturdlni
charakteristiky trhu prace, zrcadlici se mimo jiné i ve
zpozdéni nezaméstnanosti za hospodarskym vykonem.
Stejné jako u minulé predikce jsou zohlednény uUpravy
legislativy a avizovan3, €i jiz k prosinci 2009 realizovana,
redukce pracovnich mist v nepodnikatelské sfére.

Mzdy

V dasledku nizsi poptavky a produktivity prace
v rozhodujicich produkénich odvétvich pokracoval ve
4, ¢tvrtleti 2009 meziroéni pokles objemu mezd a platd,
ktery dosahl 1,8 % (proti 1,9 %). V tomto kontextu byl
zdanlivé paradoxni vysoky rlst nominalni primérné
mzdy prezentované CSU (podle Udajd z evidenénich
statistik, na prfepocétené pocty véetné dopocétl malych
podnik(l) 05,2% (proti 4,6 %). Vedle administrativnich
vlivd byl zpldsoben primarné propousténim zaméstnancu
s nizSimi mzdami a mezirocnim poklesem nemocnosti
(zména rezimu nemocenského evidentné omezila jeho
zneuzivani) a pravdépodobné i vyplacenim téch mezd,
které byly z divodu dariové optimalizace planovany na
zacatek roku 2010 s nizsi sazbou pojistného.

Jednotkové naklady prace vzrostly v poslednim Ctvrtleti
roku 2009 o 0,8 % (proti 0,9 %), tj. v souladu s predikci,
ackoliv se dil¢i slozky tohoto sloZzeného indikatoru
vyvijely odlisné, nez bylo plivodné ocekavano. Nahrady
na zaméstnance ve skutecnosti stagnovaly (predikovan
byl mirny rist) a produktivita prace poklesla o néco vice.

Na zakladé revize dat za predchozi obdobi, vysledk(
4. ¢tvrtleti 2009 a signall z podnikové sféry i rozhodnuti
o mzdach ve verejném sektoru pro nasledujici obdobi

C.4 Vztahy k zahranici

(v metodice platebni bilance)

S publikovanim udaji platebni bilance za 4. ¢tvrtleti
2009 zvefejnila CNB revizi Gdajii za pfedchézejici ¢tvrtleti
roku 2009 a cely rok 2008. Rozsah revize znacné ovlivnil
moznost srovnani predchozich predikci se skutec¢nosti a
korektnost jejich vysledkd. Nejvice se to tykalo zmén dat
v bilanci vynos( a bilance sluzeb, viz tabulka nizZe.
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ocCekavame v nejblizsSim horizontu jen velmi umirnény
narGst pramérnych mezd s postupnou akceleraci.
U objemu mezd a platd sohledem na sniZeni poctu
zaméstnancll predpokladame jesté do konce 1. pololeti
2010 mezirocni pokles, za cely rok 2010 by mél
dosahnout 0,1% (proti 0,7 %), vroce 2011 spolu
s pokracujicim ozivenim ekonomiky predpokladame
rast 4,3 % (proti 4,5 %).

Domacnosti

(nomindiné podle sektorového uctu domdcnosti ze Ctvrtletnich
ndrodnich ucta)

V rdmci prijm0 domacnosti vzrostly ve 4. Ctvrtleti 2009
v mezirocnim srovnani socialni a ostatni transfery,
nicméné mezirocni zména ostatnich sloZzek bézZnych
pfijm& domacnosti byla zaporna, coz vkonecném
disledku wvyustilo vpokles 02,3% (proti 0,2 %).
Nejhlubsi propad zaznamenaly dlchody z vlastnictvi (o
23,5 %). Ubytek disponibilniho diichodu 01,0 % (proti
rustu o 3,1 %) nedokazal vykompenzovat ani 4,9% (proti
6,7 %) pokles béznych vydaji dany zejména meziro¢né
vyrazné nizSimi zaplacenymi danémi a socidlnimi
pfispévky (odklad zaloh, slevy pfispévkl na socidlni
zabezpeceni aj.). Pokles disponibilniho dichodu se
domacnosti  snazily wvyrovnat nomindlnim 1,0%
poklesem vydajli na findlni spotfebu (proti ristu o
0,3 %). Mira Uspor tak meziro¢né spise stagnovala.

Za cely rok 2009 poklesl disponibilni dichod o 0,5 %
(proti ristu o02,1%). Sde facto strnulym vyvojem
objemu mezd a umirnénym nardstem socialnich pfijmu
na strané prijmové a naproti tomu s Upravami dani a
pojistného lze vroce 2010 ocekdvat mirny pokles
disponibilniho ddchodu (proti stagnaci), vroce 2011
pak jiz narlst 0 2,8 % (proti 4,0 %).

Pozitivni ocekavani doprovazena prvnimi signaly
o rehabilitaci ekonomického prostredi budou patrné
vést k nizsi mife Uspor a rostouci tendenci ke spotrebé.



Tabulka: Revize platebni bilance

v mld. CZK
Q1-Q3
2008 2009
Béiny ucet pfedrevizi| -113,9 -24,9
po revizi -22,9 -29,5
Obchodni bilance pfed revizi 103,2 140,0
po revizi 102,7 138,3
Bilance sluzeb pred revizi 82,0 43,3
po revizi 65,9 26,8
Bilance vynost pred revizi| -288,8 -199,3
porevizi| -174,3 -187,1
Bilance béZinych pfevodi pfed revizi -10,2 -8,8
po revizi -17,2 -7,5

Vnéjsi nerovnovaha, vyjadiena podilem salda béiného
Gétu (BU) na HDP, dosahla v roce 2009 —1,0 % (v souladu
s Predikci) a mirné se proti predchozimu roku zhorsila
(00,4 p.b.). Zlepseni obchodni bilance a bilance béznych
prevodl bylo prevazieno zhorsenim bilance vynosl a
bilance sluzeb.

Ekonomicka recese vedla k prudkému poklesu poptavky
a razantnimu sniZeni objem( obchodovaného zbo7i.
Poprvé od 2. ¢tvrtleti 2002 doslo ve 4. Ctvrtleti 2008
k meziro¢nimu poklesu exportnich trha’, ktery
pokracdoval i vroce 2009. Po dosaZeni svého dna
v 2. Ctvrtleti 2009 (pokles o 14,5 %) jiz pokles zpomaloval
a v poslednim ctvrtleti dosahl 6,6 % (proti 8,2 %). Od
3. Ctvrtleti se jiz zlepSuje exportni vykonnost, ktera
indikuje podil ¢eského zboZi na exportnich trzich, ve
4. Ctvrtleti o 9,0% (proti 3,2 %). Vysledkem tohoto
vyvoje bylo zvyseni redlného vyvozu zbozi 0 1,9 % (proti
poklesu o 5,2 %). Tempo propadu nominalniho vyvozu i
dovozu dosahlo svého dna v priibéhu 1. pololeti 2009.
Vyvoz jiz vposlednich dvou mésicich roku 2010
zaznamenal mezirocné lepsi vysledky. Od brezna 2009
klesal dovoz rychleji nez vyvoz a saldo obchodni bilance
se zlepsSovalo. Za cely rok 2009 se podil prebytku
obchodni bilance na HDP zlepsil 0 2,2 p.b. na 5,0 % (proti
4,8 %).

Vzhledem ke scénati ceny ropy predpokladame v roce
2010 a 2011 dalsi pozvolny rlst cen surovin a zvyseni
schodku SITC 3 na cca —3,6 % (predikci neménime), resp.
—4,0 % HDP. Vzhledem k oZivovani obchodu ocekavame
v roce 2010 jiZz opét rdst exportnich trhd o 3,5 % (proti
2,2 %), vroce 2011 pak zrychleni jejich rdstu na 5,2 %

7 Vézeny promér ristu dovozu zboZ sedmi nejvyznamnéjSich
obchodnich partnerskych zemi (SRN, Slovenska, Polska, Rakouska,
Francie, Velké Britdnie a Itdlie).
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(predikci neménime). Rostouci by méla byt i exportni
vykonnost.

U prebytku nepalivové ¢asti bilance ocekavame, ze se
vroce 2010 zvysi na 8,9 % HDP (proti 7,0 %) a v roce
2011 na 9,2% HDP. Pfi soufasném ruUstu deficitu
palivové ¢asti bilance by mélo saldo obchodni bilance
(v metodice platebni bilance) dosahnout 6,2 % HDP
(Dalsi poloZkou jsou ndklady na prepravu a pojisténi
dovdZeného zboZi ve vysi cca 0,9 % HDP, které nelze z
dostupnych zdroji pfiradit k jednotlivym poloZkam.)
(proti 4,8 %), stejné zni i odhad pro rok 2011. Vliv
oziveni zahrani¢niho obchodu a restrikce domaci
poptavky by mély minimalné jesté v roce 2010 prevazit
nad vyssimi cenami ropy.

Prebytek bilance sluZeb se po dlouhodobém ristu zacal
vroce 2009 snizovat. Tento trend pfi pomérné
nevyraznych zménach v bilanci dopravnich sluzeb a
cestovniho ruchu nejvic ovlivnil nardst vydaju tzv.
ostatnich sluzeb. Pomér aktiva bilance sluzeb k HDP se
vroce 2009 zhorsil mezirocné o01,1p.b. na 0,7 %.
V obdobi pouze pozvolného oZivovani zahrani¢niho
obchodu se zboZzim predpokladdme pouze pomaly
nardst i obchodu se sluzbami.

Schodek bilance vynost, ktera zahrnuje reinvestované
a repatriované zisky zahranicnich investorl, se zacal
opét prohlubovat. SniZil se objem vynosu i ndkladl této
asti bilance, pficem? prijmy klesly vice. Slo zejména
o pokles odhadu reinvestovanych zisk(i v zahrani¢i a
nizsi udrokové vynosy. Na pasivové strané bilance
vynosi  mélo  nejvétsi zvyseni  odhadu
reinvestovaného zisku v CR. Pozitivni vliv na saldo
vynosové bilance mélo snizeni nahrad zahrani¢nim
zaméstnanctim. Pro rok 2010 odhadujeme vysi deficitu
bilance vynosud na -6,2 % HDP, v roce 2011 prohloubeni
schodku na -7,1 % HDP (proti—7,7 %).

vliv

V uvedenych souvislostech odhadujeme, Ze v roce 2010
dosdhne podil salda bézného ucétu na HDP 0,4 % (proti
0,5 %). Jednalo by se o prvni prebytek béiného uétu CR
od roku 1993. Predikce na rok 2011 ¢ini —0,5 % HDP.



C.5 Mezinarodni srovnani

Srovndni za obdobi do roku 2008 vychdzi ze statistik Eurostatu.
Od roku 2009 jsou poulZity vlastni propocty na bdzi redlnych
sménnych kurzd.

Pri  vyuZiti metody parity kupni sily se porovndvdni
ekonomického vykonu jednotlivych zemi v ramci EU provadi
v PPS (standardech kupni sily). PPS je uméld ménovd jednotka,
kterd vyjadruje mnoZstvi statkd, které je v priméru mozné
zakoupit za 1 euro na uzemi EU27 po kurzovém prepoctu u
zemi, které pouZivaji jinou ménovou jednotku neZ euro. V roce
2008 ¢inila parita kupni sily CR podle udaji Eurostatu
17,55 CZK/PPS v porovndni sEU 27 ¢ 16,80 CZK/EUR
v porovndni s EA12.

Ekonomickd recese zpUsobila, Ze na bazi prepoctu
pomoci béziné parity kupni sily se vroce 2009 zastavila
tendence pfiblizovani ekonomické trovné CR i ostatnich
stfedoevropskych zemi (s vyjimkou Polska, viz kapitola
A.l) smérem kpraméru EA12. U nékterych zemi
(pobaltské staty, Madarsko, Slovinsko), které byly, i
stdle jesté jsou, krizi zasaZeny vice nez zemé EA12,
dokonce doslo kvétsimu ¢i mensimu poklesu jejich
relativni ekonomické arovné.
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V roce 2009 HDP Ceské republiky na obyvatele dosahl
cca 19400PPS, coz odpovidd 73 % ekonomického
vykonu EA12.
Alternativni  prepocet  prostfednictvim  béZného
sménného kurzu bere v Uvahu trini ocenéni mény a
z ného vyplyvajici riznou Urover cenovych hladin. HDP
CR na obyvatele v tomto vyjadreni v roce 2009 dosahl
urovné cca 13 100 EUR, coZ odpovida 47 % Urovné
EA12. Proti roku 2008 tak doslo k poklesu, ktery byl dan
korekci nedmérného zhodnoceni

v roce 2008.

sménného kurzu

Komparativni cenova hladina HDP v roce 2009 C(inila
cca 65 % prliméru EA12. Zde se znehodnoceni redlného
kurzu projevilo meziro¢nim poklesem o 2 p.b. Tento
pohyb pomohl zvysit cenovou konkurenceschopnost a
usnadnit tak prekonani tizivé situace. Kvyrazné
razantnéjSimu znehodnoceni kurzu doslo v Polsku, kde
pokles relativni cenové hladiny dosahl neuvéfitelnych
cca 10 p.b. a prispél tak k tomu, Ze se Polsko vyhnulo
ekonomické recesi.



D Monitoring predikci ostatnich instituci

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

predpovédi je uvedeno v ndsledujici tabulce.

Tabulka D.1: Konsenzudlni predpovéd’

brezen 2010 duben 2010
min. max. konsenzus| predikce MF

Hruby domaci produkt (2010) %, s.C. 0.8 21 1.5 15
Hruby domaci produkt (2011) %, s.c. 2.0 2.8 24 24
Primérna mira inflace (2010) % 1.4 2.2 1.7 1.5
Primérna mirainflace (2011) % 1.9 25 2.1 23
RuUst primérné mzdy (2010) % 2.0 3.8 2.8 2.0
Rust prdmérné mzdy (2011) % 2.8 5.0 4.0 43
Podil BU na HDP (2010) %| -23 0.7 -0.9 04
Podil BU na HDP (2011) %| -2.4 1.2 -0.5 -0.5

Konsenzualni predpovédi rlistu HDP pro rok 2010 se jiz
delsi dobu pohybuji v rozmezi 1-2 %. Predikce MF byly
po vétsinu sledovaného obdobi
konzervativnéjsi.

oproti konsenzu

V priméru instituce predpokladaji, Ze v roce 2010 dojde
ke zvySeni vykonnosti ¢eské ekonomiky o 1,5 %, pro rok
2011 pak pocitaji s urychlenim rlstu na 2,4 %. Tyto
odhady se shoduji s pfedpovédi MF.

Aktualni progndzy miry inflace pro tento rok pocitaji
s primérnou mirou inflace okolo 1,7 %, pro rok 2011
ocekavaji instituce urychleni ristu spotfebitelskych cen na
2,1 %. Predpovéd MF je s touto tendenci v souladu.

Graf D.1: Progndzy ristu realného HDP na rok 2010
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Pro rok 2010 ocekavaji instituce dalsi zpomaleni ristu
primérné mzdy. Konsenzudlni predpovéd pocita
s navySovanim primérné mzdy o 2,8 % vroce 2010 a o
4,0% vroce nasledujicim. MF ocekdva pro rok 2010
pomalejsi rdst, naopak v roce 2011 pocitd s ristem mirné
rychlejSim.

Konsenzudlni predpovédi podilu bézného uctu platebni
bilance na HDP pro rok 2010 jsou postupné revidovany
smérem vzharu (nizéi deficit BU). Na rozdil od priiméru
progndz poditd MF s kladnym saldem BU v roce 2010.
Predikce pro rok 2011 je shodna
predpovédi.

s primérem

Graf D.2: Progndzy inflace na rok 2010
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