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Predkladaci zprava

Situaéni zprava o hospodafském a ménovém vyvoji se predklada podle planu prace bankovni
rady na Il. pololeti 2008. Obsahuje pfilohu ,,Efekty zmén trzni struktury v maloobchodé*.
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Cast I1
I. SHRNUTI

1 Graf rizik inflaéni prognézy (GRIP)' a vysledna bilance rizik prognézy
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Odchylka inflace v 2009Q4

Vysledky modelovych simulaci zachycenych v GRIPu ukazuji na protiinflacni bilanci rizik
progndzy celkové inflace ze 7. SZ 2008. Protiinflacnim smérem piisobi zejména pozorovany
vyvoj inflace. K tomu se pridava protiinflacni pusobeni pozorované domaci trzni Grokové
sazby a aktualni vyhled vyvoje v eurozoné. Vyhled zahranicniho ekonomického vyvoje snizuje
zejména prognozu redlného ristu a svedci o napliiovani spiSe alternativnino nez zakladniho
scénare prognozy. Jedinym proinflacné piisobim faktorem je vyvoj kurzu CZK/EUR, ktery je
V prumeéru za ctvrtleti vice znehodnoceny nez predpokladala prognoza. Jeho proinflacni
plisobeni je viak jen mirné.

Nad réamec formalizované bilance rizik v GRIPu vsak existuji jeste dalsi rizika, jdouci
protiinflacnim smérem. Pokracujici informace o ddle eskalujicich dopadech financni krize na
realnou ekonomiku signalizuji, Ze v pristich vyhledech Consensus Forecasts bude ziejmé
postupné dochazet k dalsimu prehodnoceni ekonomické aktivity, inflace i urokovych sazeb v
zahranici smérem dolii. Protiinflacnim rizikem je i aktudlné nizka cena ropy a vyrazny pokles
cen zemédeélskych vyrobcii. Naopak proinflacnim smérem pusobi aktualni vyvoj kurzu. Rovnez
revize dat HDP na minulosti a st#m souvisejici prehodnoceni narodohospodarské
produktivity smérem dolit a nomindlnich jednotkovych mzdovych ndkladi nahoru vede
potencialné proinflacnim smérem. Celkova bilance rizik prognoézy ze 7. SZ je vSak
protiinflacni.

1V modelovych simulacich GRIP je nové prezentovana primérna odchylka sazeb v horizontu jednoho roku.
Ptvodni horizont jeden a pil roku zkracujeme tak, aby v GRIPu byla patrné prvotni reakce Urokovych sazeb
v modelu g3. Ta byla pfi jednorazovych Socich primérovanim za del$i obdobi zmirnéna ¢i skryta.



Zmény ve vyhledu zahrani¢nich veli¢in jsou charakterizovany nizSim vyhledem
zahrani¢nich trokovych sazeb a niZsi trajektorii zahrani¢ni poptavky. Podobné vyhled ristu
zahrani¢nich produkcnich cen se mirné snizuje, prestoze ve 3.Q byl jejich rtst vyssi nez
predpoklad 7.SZ. Niz§i vyhled zahrani¢nich 3M EONIA sazeb, ceteris paribus, implikuje
tlaky na zhodnoceni ménového kurzu a na pokles domacich trokovych sazeb. Snizeni
vyhledu zahrani¢ni poptavky pak z hlediska inflace a implikované trajektorie sazeb plisobi
pfiblizné neutralné podobné jako inflace zahrani¢nich produkénich cen. Nizs§i zahrani¢ni
poptavka vytvari tlaky na pokles cen domaci produkce v zahrani¢ni méné tak, aby nedoslo k
rychlému zpomaleni domaci redlné produkce a je konzistentni stlaky na znehodnoceni
nominalniho kurzu. Depreciace nominalniho kurzu eliminuje protiinflaéni dopady nizsi
zahrani¢ni poptavky. Tlaky na znehodnoceni nomindlniho kurzu generuje i niz$i zahrani¢ni
inflace. Jeji nizsi vyhled, ceteris paribus, vede k tlaku na cenovou konkurenceschopnost a
zvySuje realny vynos V zahrani¢ni ekonomice. Vy$$i realny vynos V zahrani¢i pak vede
k znehodnoceni nominalniho kurzu a kompenzuje dopady niz§i zahrani¢ni inflace do
domaécich cen. Celkov€ tak bod ,,Zahrani¢i* v simulaci GRIPu jde mirné protiinflaénim
smérem z titulu pfevazujiciho vlivu nizS§iho vyhledu zahrani¢nich sazeb, avSak pii nizsi
progndze redlné ekonomické aktivity. Tento vyvoj tak naznacuje spiSe napliiovani
alternativniho nez zédkladniho scénaie progndzy a piipadné snizeni vyhledu zahrani¢niho rtstu
predstavuje rizika dal§iho zpomaleni realného ristu ceské ekonomiky.

Zpomaleni rustu nominalnich mezd ve 3.Q bylo o néco vyraznéjsi, nez otekavala prognoza
ze 7. SZ. Hodnoceni pozorovaného vyvoje realnych mezd a jeho dopady do inflace jsou vSak
vyznamné ovlivnény vyvojem HDP a jeho sloZzek. Ten neni v simulaci GRIPu zachycen
vzhledem k rozsahu posledni revize dat a jejimu ptichodu tésné pied odevzdanim SZ.
Pozorovany rist nominalnich mezd tak ma v GRIPu jen zanedbatelny vliv na doméci urokoveé
sazby ainflaci. Po zohlednéni revize HDP smérem k niz§imu rdstu pasobi realné mzdy na
historii vice proinflacné. Diivodem je pomalejsi riist narodohospodaiské produktivity prace a
vysSi nominalni jednotkové mzdové naklady. V hodnoceni pocate¢nich podminek v piisti
progndze tak lze oCekavat snizeni odhadu tempa ristu implikované agregatni technologie
(zejména z duvodu praci zhodnocujici technologie) a zménu struktury inflaénich tlakt
smérem k vice proinflacnimu piisobeni redlnych mezd.

Riziko vyraznéj$iho nez dosud ocekavaného zpomaleni ekonomického rustu v zékladnim
scénafi indikuje téZ nejaktualnéjsi vyvoj uvéru. Podle nové zavedenych mimotadnych
dennich $etfeni CNB u vybranych bank doslo v listopadu k vyraznému zpomaleni pi¥irastku
stavu uvért poskytnutych podnikiim a domacnostem. V uvedeném vyvoji se vedle ristu
klientskych Urokovych sazeb projevuje zfejmé i mensi ochota bank ptj¢ovat v podminkach
prichdzejiciho ekonomického utlumu, resp. horsi dostupnost zdrojii u nékterych bank pro
financovani bankovnich uvéri z mezibankovniho trhu ¢i z primarnich vkladi. To lze
povazovat za odraz zesilujicich dopadi svétové finanéni krize na tuzemsky uvérovy trh.

Podle zvetejnénych tdaju za fijen a listopad je celkova inflace vyrazné pod prognozou
z7.SZ. a to vlivem vsech trznich slozek inflace. Nizsi aktualni hodnota inflace sniZuje

v v

inflacni prognozu a je konzistentni s nizsi hladinou urokovych sazeb. Inflaéni bod v GRIPu se

Cv v

charakteru Soku postacuje ménové politice k dosazeni inflacniho cile pocateéni snizeni trokovych sazeb s
naslednym relativné rychlym navratem na neutrdlni Groveii. Proto je primérnd odchylka v simulaci GRIPu u
urokovych sazeb relativné mald.



rizika kratkodobé prognozy cCisté inflace jdouci protiinflanim smérem (tydenni Setfeni
vybranych cen, ceny zemédélskych vyrobct apod.). Rovnéz nelze vyloucit v blizké
budoucnosti dalsi piehodnoceni cenového vyvoje v zahrani¢i smérem dold, které by se mohlo
promitnout i do dalSiho sniZeni kratkodobého vyhledu domaécich cen potravin a pohonnych
hmot.

Efekt pozorovanych vysSich Grokovych sazeb 3M PRIBOR oproti hodnoté implikované
minulou prognézou (pramér za 4.Q k 8. 12. 2008 na hodnoté 4,2 % vs. 3,3 % z 7. SZ) vede

v disledku persistence v pravidle kvyssi trajektorii Urokovych sazeb a naopak k nizsi
prognéze inflace®.

Proinfla¢né ptisobi aktualni vice znehodnoceny ménovy kurz oproti kratkodobé progndze
z7. SZ (25,0 CZK/EUR jako prumér za 4.Q k8. 12. 2008 vs. 24,8 CZK/EUR z 7. SZ).
Kurzovy bod GRIPu zachycuje efekt vice znehodnoceného kurzu za piedpokladu, Ze toto
znehodnoceni lze plné pfipsat jednorazovému Soku do rizikové prémie. V nasledujicich
obdobich proto dochazi k rychlé kurzové korekci a ve stiednédobém horizontu jen k malému
efektu na inflaci, realnou ekonomiku i uUrokové sazby. Piipadné pokracovavani vyvoje
aktualniho ménového kurzu na trovni kolem 25,7 KE/EUR vSak zvyraziiuje tato rizika
proinflaénim smérem.

2 Prognozy ostatnich instituci

Ocekavani analytikii ohledné inflace se zménila jen minimalne, avsak vyrazné smerem dolii
byl prehodnocen ocekavany rust HDP v pristim roce. Pomaleji by se mély zvySovat take mzdy.
Vyhled trznich 3M sazeb je podstatné zkreslen pretrvavajici kreditni prémii, proto je obtizné
Srovnani s trajektorii sazeb konzistentni se zdakladnim scéndarem aktudlni prognozy.

V prosinci nebyla do doby odevzdani této situacni zpravy publikovdna zadna Setfeni, proto
vychazime ze tii listopadovych Setfeni, na zakladé nichz provadime srovnéni se zékladnim
scénafem prognozy ze 7. SZ, a to anketni zjisfovani CNB nazyvané Inflaéni oéekavani
finan¢niho trhu (IOFT, uzavérka 18.11.), Foreign Exchange Consensus Forecast (FECF,
uzéavérka 10.11.) a Eastern Europe Consensus Forecasts (EECF, uzavérka 17.11.).

Srovnani prognéz CNB s vnéjSimi prognézami

® Pozorovana odchylka sazeb je v simulaci GRIPu vysvétlena jako jednordzovy ménovépoliticky $ok, o némz se
nepiedpoklada, Ze se bude dile opakovat. Urokové sazby, ceteris paribus, jsou tak vlivem vyhlazovani vyssi
Vv prvnich tiech ctvrtletich simulace GRIPu a poté naopak nizsi nez v zédkladnim scénafi kvuli riziku podstieleni
infla¢niho cile. Cista inflace je diky ptisng&jsi politice mirng nizsi.



HDP rok 2008 rok 2009
(%) CNB IOFT EECF CNB IOFT EECF
8/08 4.3 4.5 4.2 4.4
9/08 4.2 45 3.9 4.2
10/08 4.5 4.2 4.3 2.9 3.2 3.3
11/08 4.2 4.2 2.4 2.6
mzdy rok 2008 rok 2009
(%) CNB IOFT EECF CNB IOFT EECF
8/08 9.4 9.4 8.2 7.9
9/08 8.8 9.2 7.4 7.8
10/08 8.4 8.8 8.8 6.6 6.7 6.4
11/08 8.4 8.2 6.1 5.5
kurz aktualni étvrtleti horizont 1R
CZK/EUR CNB FECF CNB IOFT FECF
8/08 23.9 24.4 24.1
9/08 24.2 24.5 24.3
10/08 24.8 (4Q08) 24.7 23.6 24.7 24.4
11/08 24.8 25.0 24.3
inflace horizont 1R horizont 3R
(%) CNB |IOFT podniky IOFT podniky
8/08 3.0 2.6
9/08 2.8 4.1 2.6 3.8
10/08 2.0 (4Q09) 25 25
11/08 2.4 25
horizont 1R
arokové sazby CNB IOFT EECF IOFT
(%) 3M PRIBOR 2T REPO | 3M PRIBOR | 12M PRIBOR
8/08 3.3 3.6 3.7
9/08 3.2 35 3.7
10/08 2.7 (4Q09) 2.9 3.3 35
11/08 2.1 3.0 3.0

Pozn.: Vzhledem k nejistoté trhu ohledné€ budouciho naasovani zmén MP sazeb povazujeme pro zjednoduseni
oCekavani spreadu mezi 2T repo sazbou a sazbou 3M PRIBOR v ro¢nim horizontu za zanedbatelné.
To umoziiuje realizovat hrubé porovnani predikce trhu a trajektorie sazeb konzistentni s prognézou.

Analytici dale podstatné snizili své odhady rastu HDP pro rok 2009. Jako pfiinu uvadéji
horSi vyhled ekonomického vyvoje v zahrani¢i, zejména v eurozon€. Ekonomicky rust
V pfistim roce muze byt negativn¢ ovlivnén i opozdénym dopadem silné koruny z poloviny
letoSniho roku. Zpomalujici tempo ristu redlné ekonomiky se projevi ve vyssi miie
nezaméstnanosti a o¢ekavaném ristu mezd, ktery analytici také pfehodnotili smérem dolu.
Pievazné domaci analytici v ramci Setfeni IOFT ocekavaji v ro¢nim horizontu silnéjsi kurz
vuci soucasnym hodnotdm (primér za 4.Q 2008 do 11.12. ¢ini 25,11 K&/EUR) o 0,6 %,
pfevazné zahrani¢ni analytici v ramci Setieni FECF o 3,1 %. Ve srovnani se zakladnim
scénafem progndzy analytici v ramei Setfeni IOFT pfedpokladaji v rocnim horizontu slabsi
kurz 0 5,8 %, analytici v ramci Setfeni FECF o 3,1 %. Inflaéni ofekavani mirn¢ klesla
v horizontu 1R, v horizontu 3R zlstala nezménéna. Protiinflaéné by mély pisobit nizsi ceny



ropy a pohonnych hmot a nizsi spotieba domacnosti. Tyto faktory budou do urcité miry
kompenzovany slabsi korunou. Prognozy arokovych sazeb se také snizily. Na prosincovem
zasedani BR CNB z deviti dotazanych dva analytici predpokladaji snizeni o 0,50 p.b., &tyfi
snizeni 0 0,25 p.b., tii analytici o¢ekéavaji stabilitu zakladnich sazeb CNB. V ro¢nim horizontu
se jejich odhady pohybuji v rozmezi 1,00 — 2,50 %.

Nasledujici graf, ktery ukazuje srovnani ocekavanych trznich 3M sazeb s trajektorii sazeb
konzistentni se zdkladnim scénafem aktudlni prognodzy, neni v soucasné dobé& piili§
vypovidajici, zejména v ptipad¢ implikovanych sazeb. Zkresleni zpusobuje pietrvavajici
kreditni prémie u sazeb PRIBOR, kotované sazby navic nejsou podloZeny dostate¢nou
likviditou. Problém s nedostate¢nou likviditou se tyka i sazeb FRA, na druhé strané tyto sazby
jsou méné ovlivnény kreditni prémii, proto je lze z hlediska vyhledu trZznich 3M sazeb
povazovat za relevantnéj$i. Trajektorie sazeb FRA se v celém horizontu pohybuje nad
trajektorii konzistentni se zakladnim scénafem prognozy.

Srovnani FRA a implikovanych sazeb s trajektorii sazeb konzistentni se zakladnim
scénaiem (v %0)
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* 3M implikované sazby ze sazeb PRIBOR ocisténé o terminovou prémii ve vysi 20 b.b. p.a;;
pramérné hodnoty za 10 poslednich obchodnich dni k 11.12.2008
** k6tované sazby FRA; primérné hodnoty za 10 poslednich obchodnich dni k 11.12.2008



3 Prehledova tabulka nové publikovanych tudaji
mezironév %
predikce 7. SZ skutecnost

Hruby domaéci produkt 111/08 4.7 4.2
Vydaje domacnosti na kone¢nou spotiebu 111/08 2.7 2.5
Vydaje vlady na kone¢nou spotiebu 111/08 0.1 3.7
Tvorba hrubého fixniho kapitalu 111/08 3.8 45
Zména stavu zasob a cennosti (mld. K¢, s.c.) 111/08 49.2 11.2
Vyvoz zboZi a sluzeb 111/08 11.9 5.0
Dovoz zboZi a sluzeb 111/08 8.3 1.6
Vyvoz zbozi 10/08 -10.7
Dovoz zboZi 10/08 . -5.9
Obchodni bilance (mld. K¢&) 10/08 10.0 -4.0
Bézny tucet platebni bilance (mld. K¢) 9/08 -12.1
Finan¢ni ucet plat. bil. (bez zmény dev. rezerv) (mld. K¢) 9/08 23.0
Index spottebitelskych cen 11/08 5.5 4.4
Ceny zemédélskych vyrobci 11/08 -11.5 (Q) -19.5
Ceny priamyslovych vyrobci 11/08 5.1(Q) 1.2
Vyvozni ceny 10/08 -7.1(Q) -3.5
Dovozni ceny 10/08 -5.5(Q) -1.0
Mira nezaméstnanosti celkem - ke konci obdobi dle MPSV (v %) 11/08 5.7(Q) 5.7
z toho: mira nezaméstnanosti - dosaZitelni uchazeci 11/08 . 5.3
Obecna mira nezaméstnanosti - metodika ILO (CSU) 111/08 4.2 4.3
Celkova zaméstnanost v NH - VSPS 111/08 15 15
z toho: zaméstnanci v¢. €lenti produkénich druZstev 111/08 1.6 18

ostatnf 111/08 0.9 0.0
Primérna mzda ve sledovananych organizacich 111/08 8.2 7.9
Primérna mzda v podnikatelské sféi'e 111/08 9.6 9.1
Priimérna mzda v nepodnikatelské sféie 111/08 3.0 3.7
Primérna nominalni mzda v primyslu 10/08 5.7
NJMN v primyslu 10/08 11.4
Priimérna nominalni mzda ve stavebnictvi 10/08 9.3
NJMN ve stavebnictvi 10/08 10.9
PenéZni zasoba (M2) 10/08 10.2 (Q) 8.3
Stavebni vyroba 10/08 -1.1
Primyslova produkce 10/08 -7.6
Trzby v maloobchodu véetné motoristického segmentu 9/08 5.9

(Q) U uvedeného udaje neexistuje predikce na jednotlivy mésic, proto se uvadi predikce na Ctvrtleti.




I1. PROGNOZA ZE 7. SZ A JEJI PREDPOKLADY

Na pocatku listopadu 2008 byla aktualizovana stfednédoba prognoza na léta 2008 az 2010.
Nasledujici graf zobrazuje dosavadni vyvoj inflace, inflacni prognézu, bodovou hodnotu
infla¢niho cile CNB a horizont ménové politiky. V listopadu 2008 byl dosazen meziro&ni riist
spotiebitelskych cen ve vysi 4,4 %, coz bylo o 1,1 p.b. mén¢€, nez ocekavala progndza ze

7.
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Aktualni prognéza a jeji zmény oproti 5. SZ 2008 (sezonné o€iSténo)

4Q2008 1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009 1Q2010
CPI 7.SZ 5.7 3.1 2.7 2.3 2.0 2.0
5.SZ 6.2 3.6 3.4 2.7 2.5 2.6
CPI bez primarnich dopadt zmén 7.82 4.0 2.5 2.6 2.3 2.0 2.0
nepfimych dani 5. SZ 4.4 3.0 3.3 2.7 2.5 2.6
HDP 7.8Z 3.3 3.1 2.8 2.6 3.0 31
5.SZ 2.9 3.1 3.2 3.9 4.2 4.2
o . e 1.8Z 8.8 8.0 7.3 6.7 6.3 6.1
Nominalni mzdy v podnikatelské sféfe 557 93 83 77 73 6.9 6.7
) J 7.SZ 33 3.0 2.5 2.4 2.7 3.2
Implikované sazby 5.5z 3.2 3.3 3.2 3.2 3.4 3.7
2008 2009 2010
Zaméstnanost 7.SZ 1.6 -0.3 -1.5
5.SZ 1.6 -0.4 -
Mira nezaméstanosti** 7.5Z 58 6.2 71
5.SZ 5.7 6.1 -
. . 7.SZ -0.6 1.8 1.7
Deficit BU a KU na HDP v b.c. 5 57 10 13 .

*) Mzdy oci$téné o dariové optimalizace

)

Registrovana mira nezaméstnanosti (prdmeér za obdobi)



111. EXOGENNI FAKTORY PROGNOZY

1 Vnéjsi prostredi

Vnejsi prostredi prochazi pokrocilou fazi ekonomického zpomaleni. Stagnujici soukroma
spotreba, klesajici investicni aktivita a pokles cen komodit a inflace jsou doprovazeny
fisk&lnimi stimuly a poklesem Urokovych sazeb centralnich bank.

1.1 Vyvoj zakladnich exogennich faktora

Nasledujici text je zaloZzen na Setieni Consensus Forecasts z 10. listopadu 2008 (CF11)
a trznich vyhledech k tomuto dni. Vyhled rastu ukazatele efektivniho HDP v eurozoné je pro
rok 2008 zachovan na hodnoté¢ (1,5 %) z RS07, ale odhad rustu pro rok 2009 poprve dosahuje
zaporné hodnoty (-0,2 %). Pohled na jednotlivé zemé eurozony ukazuje, Ze se piehodnoceni
tyka predevsim téch nejvétsich ekonomik, tj. Némecka (-0,4 %), ltalie (-0,5 %), Spanélska
(-0,5 %) a Francie (-0,1 %).

(rozdil v p.b.)  Efektivni HDP eurozény  (mzr. rist v %) (rozdil v p.b.) Efektivni CPI eurozény (mzr. rast v %)
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Piedpoveéd efektivni inflace CPI v eurozéoné pro rok 2008 zistava na hodnoté 3,1 %
z minulého RSO7. Odhad pro rok 2009 byl snizen 0 0,3 p.b.na 1,9 % a0 0,1 p.b. smérem dolt
byl upraven odhad pro rok 2010 také na 1,9 %. Na rozdil od efektivni inflace CPI pro ukazatel
efektivniho rastu PPI byla jeho ptedpovéd pro letodni rok zvySena (z 6,2 na 6,4 %). Pro
roky 2009 a 2010 vSak byly odhady shodné upraveny o 0,4 p.b. smérem doli na 2,7 %.

K poklesu doslo také u kratkodobych urokovych euro sazeb, jejichz bezrizikova troven je
aproximovana vyvojem tfimési¢nich swapti na EONIA index. Ty jsou ocekavany pro rok
2009 o cca 0,5 p.b. nize, nez tomu bylo v RSO7. Pro rok 2010 se také pocita s jejich niZsi
arovni. Tento trzni vyvoj odrazi ocekavani nizSich zakladnich sazeb, které ECB naplnila na
zasedani 4. prosince 2008, kde snizila svou zakladni sazbu 0 0,75 p.b. na 2,5 %.

CF11 pokracuje v trendu postupného posilovani vyhledu kurzu USD/EUR. Vici RS07 je tak
v soucasnosti o¢ekavany kurz dolaru pro rok 2009 silngjsi asi 0 5 %, v dalSim roce asi 0 3 %,
coZ znamena postupné posilovani dolaru k trovni 1,27.



Vyhled dle listopadovych trznich kontrakti pro rok 2009 byl na urovni 68 USD/b a pro rok
2010 na arovni 77 USD/b, coz znamena ptehodnoceni vyhledu oproti RS07 v priméru o 15 %
smérem k niZz§im cendm. Soucasné ceny ropy klesly na uroven kolem 40 USD/b. Stejny vyvoj
jako na trhu ropy miizeme pozorovat i U cen benzinu.

1.2 Eurozona

Hospodaisky rist eurozony ve 3.Q klesl v mezi¢tvrtletnim vyjadieni do zapornych hodnot
(-0,2 %), coz meziro¢né¢ vedlo ke zpomaleni na 0,6 %. Propad v hospodaiském ristu je
vysledkem nulového ristu vydaji na spotiebu a také mezi¢tvrtletniho poklesu hrubé tvorby
fixniho kapitalu v eurozong. Pokracujici ochlazeni 1ze dobfe dokumentovat na maloobchodé,
ktery v fijnu mezimésicné propadl o -0,8 % a na Cislech nezaméstnanosti, kterd v fijnu
vzrostla oproti zafi o 0,1 p.b. (o 0,4 p.b. oproti fijnu 2007) na 7,7 %. Evropska komise
doporucila realizovat fiskalni stimul v rozsahu 1,5 % HDP. Meziroéni inflace eurozony
v listopadu 2008 dosahla podle piedbéznych udaji 2,1 %, coz je vyrazny pokles oproti fijnu,
kdy meziroéni inflace €inila 3,2 %. Toto vyrazné zpomaleni rdstu cenové hladiny spolu
s pokracujicimi problémy na finanénim trhu vytvareji prostor pro snizovani zakladnich sazeb
ECB.

Samotné Némecko také ve 3. ¢tvrtleti vykazalo mezictvrtletni hospodatsky pokles, ktery Cinil
-0,5 %. Meziro¢ni rast ve 3.Q dosahl 0,8 %, ale vyhled je pesimisti¢téjsi nez vyhled
u efektivniho ukazatele eurozony. Pokles nezaméstnanosti se jiz zastavil a mira
nezaméstnanosti v listopadu stagnovala na 8 % z piedchoziho mésice. Indexy IFO sledujici
jak soucasnou situaci ekonomiky, tak vnimani jejiho budouciho vyvoje se od zafatku roku
strmé fiti dold a v listopadu zaznamenaly jedny z nejvétSich mezimésic¢nich poklest. Index
hodnoceni soucasné ekonomické situace poklesl od bfezna letosniho roku o vice jak 15 boda
(z 111,4 na 94,8), a zaznamenal tak za nékolik mésict stejny pokles jako v obdobi od
poloviny roku 2000 do konce 2002, kdy index poklesl na 84 bodd. Pokles indexu vnimani
budouciho vyvoje némecké ekonomiky propadl od zacatku roku o 22 bodu a v listopadu se
pokles v hodnoceni souasné situace vykazuje zpracovatelsky prumysl. Zpracovatelsky
primysl a velkoobchod také zaznamenavaji nejvétsi pokles vnimani budouciho vyvoje.

1.3 Cena ropy

Ceny ropy pokracuji v Klesajicim trendu, ktery byl nastoupen v ¢ervenci tohoto roku. Béhem
listopadu poklesly o dalSich skoro 25 USD/b. (asi o 33 %). Soucasna cena ropy Brent se
pohybuje na hranici 40 USD/b. Pokles cen ropy lze zcasti vysvétlit i posilujicim kurzem
dolaru, i kdyz tento efekt neni jiz tak silny jako byl béhem zafi ¢i fijna. Padajici cena ropy je
tudiZ ve velké mite determinovana slabsi poptavkou na svétovych trzich. Klesajici cena ropy
donutila OPEC k mimotfadnému jednani 24. fijna 2008, na kterém snizil svoji produkéni
kvotu 0 1,5 mb/d. (je to asi 5 % kvoty OPECu a asi 2 % denni svétové spotieby). Toto
opatieni vsak propad ceny ropy nezastavilo a dalsi zasedani kartelu 29.11. uz zménu kvot
nepfineslo.

Vyhledy zpomaleni celosvétového hospodaiského rastu vroce 2009 vedou k dalSimu
snizovani odhadu vyvoje cen ropy. Podle trznich vyhledd k 10.11. by pramérna cena ropy
Brent méla v pfistim roce dosahnout urovné 68 USD/b. a v roce 2010 by se odhadovany
pramér mél pohybovat kolem 77 USD/b.



Wvoyj cen ropy Brent a benzinu na burzach ARA (mésicni pramer, CZK/litr)
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1.4 Urokové miry a kurz eura vici dolaru

Urokové miry v poslednim obdobi klesaji stim, jak se postupné objevuji signaly
0 slabnoucim ekonomickém rustu a klesajici inflaci. V souladu s timto vyvojem a ofekavanim
analytikl zahrnutych do Setfeni Consesus Forecast (CF11) ECB snizila svoji hlavni trokovou
sazbu (z 3,75 % ve dvou krocich na 2,50 %). Soucasna trovenn 3M Euriboru je na Grovni
3,7%, ktera stdle ovSem vsobé zahrnuje vysokou rizikovou pfirazku ve srovnani
S tfimésicnim swapem Eonia index, ktery aproximuje bezrizikovou uroven urokovych sazeb
a jehoz hodnota je na trovni 2,2 %. Rizikova pfirazka se navic od minulého referen¢niho
scénafe zvysila a v pripadé jednoletych sazeb dosahuje jiz vice nez 2 p.b.

Rozdil korunovych a eurovych swapovych vynost (p.b.) Vyhled implikovaného rozpéti CZK 3M - EUR 3M (Eonia)
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Kurz amerického dolaru vici euru se vV dobé od posledniho RS07 stabilizoval na trovni pod
1,3 USD/EUR. Tato stabilizace je disledkem odeznéni nejvétsi viny repatriace kapitalu do
USA a zéroven urcit¢ho vyjasnéni ohledné miry neptiznivého budouciho vyvoje ekonomik na
obou stranach oceanu. Vyhled kurzu USD/EUR se podle CF11 pro rok 2009 a 2010 rovnéz
nachazi pod 1,3 USD/EUR, ale udrzuje si trend postupného nékolikaprocentniho posilovani
dolaru.

2 Vyvoj verejnych rozpocti

V obdobi od schvaleni 7. SZ nebyly zverejnény nové informace, které by vyznamnéji ovlivnily
prognozu fiskalniho vyvoje pro roky 2008 — 2010. Pro letoSni rok tak naddle predpokidadame
schodek vladniho sektoru ve vysi 0,8 % HDP a jeho nariist na 1,4 % HDP v roce 2009, resp.
na 1,6 % HDP v roce 2010. Tomu odpovida stagnace strukturalniho schodku na priblizné
1,5% HDP. Prognoza fiskdalniho vyvoje je nicméné naddle zatizena zvySenou nejistotou
vychylenou ve sméru vyssich schodkii, vyplyvajici z moznych dopadii svetové financni krize
a prohlubujiciho se hospodarského utlumu v eurozoné na vyvoj domaci ekonomiky a pripadné
fiskalni intervence vlady.
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2007 2008 2009 2010
8.SZ 65z | 75z | 8.5z 652 | 75z | 8.5z 752 | 858z
Saldo vladniho sektoru
(ESA 95, CNB) v % HDP -1,0 -1,1 -0,8 -0,8 -1,3 -1,4 -1,4 -1,6 -1,6
Upravené saldo *
(ESA 95, CNB) v % HDP -0,7 -1,1 -0,8 -0,8 -1,3 -1,4 -1,4 -1,6 -1,6
Strukturélni saldo * v % HDP
(ESA 95, CNB) -2,0 -1,6 -1,5 -1,5 -1,5 -15 -1,5 -1,4 -1,4
Fiskalni pozice v p.b. ** 0,8 0,6 0,5 0,5 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1

*upraveno o mimoradné jednorazove operace; “*cyklicky ocisténé saldo upravené o mimoradné jednorazove operace
*** méfi mezirocni zménu strukturalniho salda (kladna hodnota indikuje fiskalni restrikci, zaporna hodnota fiskalni expanzi)

V poloviné listopadu vlada schvalila leto$ni aktualizaci Konvergen¢niho programu, ktera
stanovuje fiskalni cile pro deficit vladniho sektoru v roce 2009 na 1,6 % HDP, v roce 2010 na
1,5 % HDP a v roce 2011 na 1,2 % HDP.* Pro rok 2008 Ministerstvo financi predpoklada
schodek ve vysi 1,2 % HDP. Stfednédobym rozpoctovym cilem zlstava dosazeni
strukturdlniho deficitu 1 % HDP v roce 2012. Opatieni k zajiSténi klesajici trajektorie
strukturalniho (i celkového) schodku vefejnych financi v letech 2010 — 2011 nejsou
v Konvergen¢nim programu nijak specifikovana.

V souvislosti s rostoucimi obavami, ze by svétova finan¢ni krize a prohlubujici se
hospodaisky Gtlum v eurozéné¢ mohly ¢eskou ekonomiku ovlivnit ve vét§im rozsahu, nez se
puvodné piredpokladalo, nastinil pfedseda vlady obrysy tzv. ,protikrizového balicku*
rozpoctovych opatteni. Jeho tcelem by bylo zmirnéni negativnich dopadii v piipadé, Ze se
naplni pesimistické scénafe hospodaiského rustu. Podle dostupnych informaci by se mélo
jednat zejmeéna o sniZeni dani z pfijma pravnickych osob na 15 %, niz§i odvody pojistného
zaméstnanct, zvySeni dichodii a zvyseni plath statnich zaméstnancti. ZvySeni platii statnich
zaméstnancl a nizs§i odvody pojistného na socialnim zabezpeceni zaméstnanct jsou jiz ovsem
zahrnuty do navrhu statniho rozpoétu pro rok 2009, ktery byl schvalen v PSP CR. V piipadé
ostatnich opatfeni se jednd o novinky, které by vsouhrnu meély negativni dopad na
hospodatfeni veifejnych rozpocth v rozsahu desitek miliard K¢&. Jejich schvaleni by tak
pravdépodobné vedlo k vyraznému odchyleni se od fiskalnich cili deklarovanych
v Konvergencnim programu.

*V predchozi verzi Konvergenéniho programu z brezna 2007 byl schodek pro rok 2009 ve vysi 2,6 % HDP a pro
rok 2010 pak 2,3 % HDP.
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IV. VYVOJ ENDOGENNICH VELICIN

1 Trh prace

Ve 3. ctvrtleti doslo podle ocekdavani K mirnému zpomaleni tempa ristu zaméstnanosti. Mirné
se zvySila obecna iregistrovand nezaméstnanost. Riist mezd v podnikatelské sfére ve
3. ctvrtleti zpomalil. Nové udaje tak potvrzuji, Ze se ekonomika jiZz nachazi za vrcholem cyklu.

UKAZATEL OBDOBI PREDIKCE | SKUTECNOST
Mira registrované nezaméstnanosti celkem - metodika MPSV (v %) 11/08 5.7(Q) 5.7
z toho: mira nezaméstnanosti - dosazitelni uchazeci 11/08 . 5.3
Obecna mira nezaméstnanosti - metodiky ILO (CSU) 111/08 4.2 43
Celkova zaméstnanost v NH - VSPS (mzr. zména v %) 111/08 15 1.5
z toho: zaméstnanci v&. &lenll prod. druZstev 111/08 1.6 1.8
ostatni zamé&stnani 111/08 0.9 0.0
Nominalni mési¢ni mzda ve sled. org. - CSU (mzr. zména v %) 111/08 8.2 7.9
z toho: v podnikatelské sféfe (mzr. zména v %) 111/08 9.6 9.1
v nepodnikatelské sféfe (mzr. zména v %) 111/08 3.0 3.7
NomindInl hodinovd mzda v podn. sféfe - MPSV (mzr. zmé&na priiméru v %) 111/08 . 5.1
Nomindini hodinovd mzda v podn. sféfe - MPSV (mzr. zmé&na medianu v %) 111/08 . 6.5
Nominéini mzda v pramyslu podle CSU (mzr. zm&na v %) 9/08 . 8.6
Nominalni mzda ve stavebnictvi podle CSU (mzr. zména v %) 9/08 . 10.8
NJMN v NH (mzr. zména v %, metodika ESA 95) 111/08 4.1 3.6
NJMN v pramyslu (mzr. zména v %, metodika ESA 95) 111/08 . 0.7
NJMN ve stavebnictvl (mzr. zmé&na v %, metodika ESA 95) 111/08 . 10.3

Poznamka: (Q) U uvedeného udaje neexistuje predikce na jednotlivy mésic, proto se uvadi predikce na Ctvrtleti.
Pramen: MPSV, CSU

Mira obecné nezaméstnanosti ve 3.Q 2008 mirné vzrostla na 4,3 % (predikce 4,2 %). Mira
registrované nezaméstnanosti celkem (tj. bez ociSténi o nedosazitelné uchazefe o praci)
doséhla ke konci listopadu 5,7 %. Dosud publikované tidaje naznacuji, ze se mira registrované
nezamé&stnanosti celkem mize ve 4.Q 2008 zvysit nepatrné rychleji (na 4,8 %) nez ocekavala
prognéza ze 7.SZ (4,7 %). V listopadu po né&kolikaletém poklesu vzrostla také sezénné
oCiSténd mira nezameéstnanosti celkem. Z Beveridgeovy kiivky je patrny cyklicky rast
nezameéstnanosti, kdy pii poklesu sezonné ocisténého pocétu volnych pracovnich mist roste
sezonn¢ ocistény pocet nezamestnanych.

Nové hlaseni nezaméstnani a vyrazeni Beveridgeova kiivka
uchazecdi z evidence uradu prace

140 T - - - - - - - - - - - - - - - - - - 20
Nové hlaseni v % z poctu zaméstnany ch
1.30 4 === Vyfazeni v % z poctu nezam. (prava osa)- + 18

0.80 T 8 300 320 340 360 380 400 420 440 460 480 500 520 540
1/01 1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 Pocet nezaméstnanych osob
Pramen: MPSV, propoet CNB Poznamka: sezonné o¢isténé pocty osob v tisicich

Pramen: MPSV, propo¢et CNB

V souladu s progndzou ze 7. SZ doslo ve 3.Q 2008 k mirnému zpomaleni ristu zaméstnanosti
na 1,5% (proti 1,8% ve 2.Q). Na absolutnim ristu poctu zaméstnanych osob mélo
rozhodujici podil zvySeni poc¢tu zaméstnanct véetné ¢lenti produkénich druzZstev, jejichZ pocet
mezirocné vzrostl o 1,8 %, zatimco pocet ostatnich zaméstnanych stagnoval. Meziro¢ni rist
poctu zahrani¢nich pracovnikti ve 3.Q mirné zvolnil pod 30 %, v fijnu pak dale zpomalil na
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24 %. Podil zahrani¢nich pracovnikll na pracovni sile se ale dale zvySoval a ve 3.Q podle
odhadu &inil odhadem 5,4 %°.

Vyvoj mezd navazal ve 3.Q 2008 na vysokou dynamiku z ptedchozich ctvrtleti. Meziroéni
rast primérmné mesi¢ni nomindlni mzdy v narodnim hospodéistvi mirné¢ zpomalil na 7,9 %
(predikce ze 7.SZ 8,2 %). Realnd mzda se zvySila 01,2% (predikce ze7.SZ 1,5 %).
V podnikatelské sféfe se primérna mési¢ni mzda meziro¢né zvysila o 9,1 % (9,6 % podle
7. SZ). Primérna mzda v nepodnikatelské sféfe zrychlila sviij meziro¢ni rist na 3,7 % (7. SZ
3,0 %), v redlném vyjadieni se vSak vlivem vysoké inflace snizila o 2,7 %.

Udaje MPSV (I1SPV®) o riistu primérého hodinového vydélku v podnikatelské sféfe rovnéz
naznacuji zpomaleni rastu hodinovych mezd (5,1 % ve 3.Q 2008). Rozdil mezi ristem
primémé mzdy (CSU) a hodinového vydélku (MPSV) naznacuje riist poétu odpracovanych
hodin. Podle udajti CSU vzrostl poéet odpracovanych hodin v narodnim hospodaistvi ve 3.Q
2008 meziro¢né o 4,0 %.

Nominalni jednotkovée mzdové néklady v narodnim hospodatstvi ve 3.Q podle oc¢ekavani
mirné zpomalily meziro¢ni rist na 3,6 % (z 3,9 % ve 2.Q). Pravé provedena revize narodnich
ucétt posunula trajektorii NJMN v letoSnim roce mirné¢ smérem dold, prognéza ze 7.SZ
o¢ekavala zpomaleni NJMN na 4,1 % (z 4,3 % ve 2.Q). V prubéhu 2007 vSak byly v davodu
revize narodnich u¢td NJMN naopak vyrazné vySSi. pfii srovnani jednotlivych odvétvi zistal
mzdovy vyvoj odpovidal rGstu produkce a NJMN vzrostly jen 00,7 %. Naopak ve
stavebnictvi vlivem rychlého rustu mezd pfi mirném poklesu ptidané hodnoty pokracoval
vysoky rast NJMN (o 10,3 %).

Produktivita prace v narodnim hospodaistvi ve 3.Q meziro¢né vzrostla o 2,3 % (z 2,1 % ve
2.Q). Také zde se projevil vliv revize narodnich Gcta, kterd posunula trajektorii produktivity
v obdobi 2007-2008 pomérné vyrazné dolu. Prognéza ze 7.SZ ocekavala rist o 3,1 %
(z2,7% ve 2.Q). Produktivita rostla nejrychleji v primyslu (meziro¢né o 5,2 %), ve
stavebnictvi produktivita pokracovala v poklesu (0 4,8 %).

Nominalni mzda v podnikatelské sfére NJMN v metodice ESA 95
(mzr. zmény v %) (mzr. zmény v %)
154 —— - T —— 007
14 4 =+—Primérnd mé&siéni mzda (CSU) - - - _ _ _ _ _ _ —o—celkem —a—primysl
13 | —=—Hodinova ISPV Eprﬁmé? ,,,,,,,,, 15 -| === stavebnictvi trznisluzby - - - -
—s— Hodinova ISPV (median == netrzni sluzby

A4+—T—T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 10 - - - - - - s s e
1/05 111 1/06 11l 1/07 11l 1/08 1l 1/09 1l 1/10 1l 1104 11 1105 1 1/06 11 1107 11 1/08 11

Pramen: CSU, MPSV Pramen: CSU, propotet CNB

® Za posledni rok se tento podil zvysil 01,2 p.b. Tento podil neni zcela piesny, protoZe je zkonstruovan
z rozdilnych statistik. Udaje o poétu zahraniénich pracovniki poskytuje MPSV, pracovni sila je ziskana
z tdajt VSPS CSU.

® Informaéni systém o primérném vydélku.
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Narodohospodarska produktivita prace NJMN v metodice ESA 95
(mzr. zmény v %) (mzr. zmény v %)

—=— NHPP pfted revizi —a—NJMN pied revizi
—+—NHPP po revizi —+—NJMN po revizi

1+ 0 \v\
0 B L e e e B e e e e -1 -
1104 11 1105 1l 1106 Il 1/07 11 1/08 11 1/04 1l 1105 11 1/06 11 1107 11 1/08 Il
Pramen: CSU, propo¢et CNB Pramen: CSU, propotet CNB

2 Ekonomicky rist a jeho slozky

Nové publikované udaje o ndrodnich uctech za tieti ctvrtleti a revize dat od roku 2007
potvrzuji pokracujici zpomalovani tempa ristu realného HDP. Hrubd tvorba kapitalu byla
prekvapivé nizkd v dusledku nizké tvorby zdsob. Prispévek cistého vyvozu byl oproti
ocekavanim naopak vyrazné vyssi, avSak pri mnohem vyraznéjsim zpomaleni temp vyvozu
a dovozu oproti 7.8Z. Dilci informace za 4. ctvrtleti pak naznacuji dalsi vyrazne zpomalovani
ristu realného HDP.

Ukazatel . Predikce .
(s. c. 2000, sezonné o¢., mzr. zmény v %) Obdobi ze7.SZ Skutecnost
Hruby doméci produkt 3Q 2008 4.7 4.2
Spotfeba domacnosti 3Q 2008 2.7 2.5
Spotfeba vladnich instituci 3Q 2008 0.1 3.7
Hrubé tvorba kapitalu 3Q 2008 0.7 -2.0
v tom: Hruba tvorba fixniho kapitalu | 3Q 2008 3.8 4.5
Zasoby v€. cennosti (mld. K&) | 3Q 2008 49.2 11.2
Vyvoz zbozi a sluzeb 3Q 2008 11.9 5.0
Dovoz zhozi a sluzeb 3Q 2008 8.3 1.6
Cisty vyvoz zboZi a sluZeb (mld. K&) 3Q 2008 12.8 33.8
Priimyslova vyroba fijen 2008 . -6,6
Stavebni vyroba zafi 2008 . 0,4
Trzby v maloobchodé v&. motor. segmentu | zafi 2008 ) 2.0

Ekonomicky rast ve 3.Q 2008 pokracoval v postupném zpomalovéni, které je po aktudlni
revizi narodnich u¢tt patrné jiz od zacatku lonského roku. Sezonné ocistény realny HDP se ve
3.Q meziroéné zvysil o 4,2 % a v meziétvrtletnim vyjadieni o 0,9 %. Progndza ze 7. SZ
o¢ekavala vyssi hodnoty (0 0,5 p.b. pro meziroéni rust a o 0,2 p.b. pro mezikvartalni rust).
Zaroven s publikaci novych dat byly zpfesnény narodni ucty od roku 2007. V dusledku revizi
dat se snizilo tempo rastu HDP o zhruba pul procentniho bodu za rok 2007 a 1.Q 2008’

" Revize smérem dolit byla charakteristick& pro v§echny hlavni vydajové slozky HDP, jako spotieba domacnosti,
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Rozdil v celkovém HDP oproti stavajici prognoze je doprovazen o néco vétsimi protichiidné
pusobicimi odchylkami ve vydajovych slozkach. Podle zvetejnénych udaji byl Cisty vyvoz
mnohem vy38i, avSak pii vyrazné nizSich tempech ristu vyvozu a dovozu oproti aktualni
prognéze CNB. Rist spotieby vlady byl rovnéz vyssi, nez se predpokladalo. V opaéném
sméru se od prognodzy odchylila hrubd tvorba kapitidlu, a to kvili zdsobam. Spotieba
domaécnosti rostla jen mirné pomaleji nez v listopadové prognoze.

Reélnd spotieba domacnosti se ve 3.Q zvysila mezirocné o 2,5 %, ¢imZz pokracuje
V postupném zpomalovani. Listopadovd progndza ocekéavala nepatrné¢ vyssi rast (2,7 %).
Narodni ucty domécnosti nebyly doposud publikovany a nelze proto provést podrobné;jsi
rozklad aktudlniho vyvoje realné spotieby. Na zpomaleni zaznamenané v redlné spotiebé
domacnosti poukazuji i sezonné ocisténé trzby v maloobchod¢ vcetné i bez motoristického
segmentu, které v praméru za 3.Q stagnovaly.

V piipad¢ spotifeby vlady ve 3.Q dochazi k mezirocnimu zrychleni (rist o 3,7 %), pritom
progndza ocekavala meziro¢ni stagnaci. Podle CSU se na pomérné rychlém rustu vladni
spotteby podilelo zejména zvySeni ndkladl zdravotnich pojistoven na tstavni zdravotni péci.

Hruba tvorba kapitalu za 3.Q 2008 jiz podruhé v fadé zaznamenala meziro¢ni pokles. K
meziro¢nimu tempu -2,0 % zaporné pfispéla tvorba zasob, avSak aktualni propad zasob nebyl
tak vyrazny jako v pfedchozim ¢tvrtleti. Meziro¢ni rist fixnich investic mirné zpomalil na 4,5
%, coZz je o néco vysSi hodnota nezZ v prognoze 7. SZ. Podle vécného €lenéni se na ristu
celkovych fixnich investic nejvic podilely dopravni prosttedky, jejichz piispévek v poslednich
6 Ctvrtletich postupné narasta. Jako obvykle byl vyznamny take podil stroju a zafizeni. Oproti
tomu ptispévek investic do budov, staveb a obydli v souladu s tendenci z prvni poloviny roku
poklesl.

Piispévky slozek hrubé tvorby fixniho Vyvoz a dovoz (mzr. v %)
kapitalu k mzr. ristu (v p.b.)

spotfeba vlady, tvorba hrubého kapitalu a Cisty vyvoz. Tempa ristu dovozu, vyvozu a hrubé tvorby fixniho
kapitalu byla naopak v podobném rozsahu zvysena.
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Dopad slabé zahrani¢ni poptavky a apreciace kurzu koruny jiz patrné zasahl realny vyvoz
zbozi a sluzeb. Vyvoz vzrostl meziro¢né ve 3.Q jen 05,0% (progndza 11,9 %), coz je
zpomalil i rist realného dovozu na 1,6 % meziro¢né (prognoza 8,3 %). Pies nizka tempa rustu
vyvozu a dovozu vykazal ¢isty vyvez ve tietim Ctvrtleti piebytek 33,8 mld. K¢ s piispévkem
2,8 p.b. do rustu HDP, zatimco progndza ocekavala méné neZ polovi¢ni hodnotu. Tento
necekané vysoky rozdil mezi redlnym vyvozem a dovozem byl zpusoben hlavné saldem
obchodu se zbozim.

Finan¢ni vysledky nefinan¢nich podnikii a korporaci (s 50 a vice zaméstnanci) ukazaly, ze
ve 3.Q 2008 pokracovalo zhorSovani vysledkii hospodafeni téchto podnikl. Zpomaleni
mezirocniho ristu vykond nebylo doprovazeno odpovidajicim zpomalenim ristu vykonové
spotieby, coz mélo za nasledek zbrzdéni mezirocniho riistu ucetni ptidané hodnoty v béznych
cenach az na 1,1 %. Také osobni naklady si i pfes mirné zpomaleni udrzely pomérné vysokou
dynamiku ristu, a pfispély tak k prohloubeni meziro¢niho poklesu hrubého provozniho
prebytku (odpisy + zisk) z minulych ¢Etvrtleti. Ve srovnani s predchozimi ¢tvrtletimi zpomalil
1 meziro¢ni rast poctu zaméstnanci.

Vybrané absolutni ukazatele podniki s 50 a vice zam&stnanci (mzr. zména v %)°

B

****** —+—Osobni ndklady
,,,,,, -10 1 —=—Hruby provozni piebytek (odpisy + zisk) - ~ -
15 [ — Tliipx ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

1107 1 11 v 1108 1] 11 1107 1] 11 v 1/08 1 11

—+—Vykony v¢. obchodni marze
—s— Vykonova spotieba
—e—Ugetni ptidana hodnota

V bilanci aktiv a zdvazkd (podnikli s 250 a vice zaméstnanci) ke konci 3.Q 2008 vzrostla
zejména hruba zadluzenost, oproti minulému étvrtleti ale zpomalila. Likvidita sledovanych
podnikl pokraovala ve vyrazném meziro¢nim poklesu, prestoze oproti minulému Ctvrtleti
mirné vzrostla. Bez vétSich zmén zstaly ukazatele finan¢ni paky, obratu aktiv a solventnosti.

®V levém grafu jsou do konce roku 2007 semidefinitivni udaje, od 1.Q 2008 predb&zné. V pravém grafu jsou do
3.Q 2007 semidefinitivni Udaje, od 4.Q 2007 predb&zné.
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Podniky s 250 a vice zaméstnanci / absol. ukazatele 3.Q 08 3.0 07 mzr.v %
Aktiva celkem (mld. K&) 3918.9 3647.1 7.5
Vlastni kapital (mld. K¢&) 2078.0 1965.2 5.7
Hrubé zadluZenost 539.0 486.4 10.8
(zavazky bez ucasti a ost.zavazk()
Kratkodoba finanéni aktiva (mld. K¢) 333.0 321.6 3.5
Podniky s 250 a vice zaméstnanci / podil. ukazatele vV % vV % mzr.v p.b.
Finanéni paka (celkova aktiva / vlastni kapital) 188.6 185.6 3.0
Hrubé zadluzenost / vlastni kapital 25.9 24.8 11
Likvidita sektoru (kratkodoba fin.aktiva / kratkod.zavazky) 138.1 153.9 -15.8
Solventnost sektoru (finan¢ni aktiva / finan¢ni zavazky) 100.3 100.4 -0.1

Primyslova produkce Vv zafi zrychlila svlij meziro¢ni rist na 9,6 % (po sezénnim oc€isténi
04,1 %), ptesto celkové ve 3.Q 2008 meziroéné vzrostla méné nez v predchozich ctvrtletich
(04,7 %, po sezénnim ocisténi o 2,7 %). Trzby z primyslové Cinnosti ve stalych cenach se
ve 3.Q mezirocné zvysily o 4,5 %, trzby z ptimého vyvozu primyslovych podnikl vzrostly
realné o 8,1 %. Hodnota novych zakazek mezirocné poklesla 04,1 % (objem zakazek ze
zahrani¢i poklesl 05,9 %), a naznaCuje tak dal$i utlumeni ristu priamyslové produkce
V nasledujicich mésicich.

Stavebni produkce v zaii meziro¢né vzrostla 0 9,3 % (po sezonnim oc€isténi o 4,2 %), a také
meziro¢ni rust za celé 3.Q 2008 oproti pfedchozim c¢tvrtletim zrychlil (na 4,9 %, po sezonnim
ocisténi 3,5 %). Rist stavebni produkce opét tdhlo inzenyrské stavitelstvi, produkce
pozemniho stavitelstvi od biezna tohoto roku klesa. Pocet noveé vydanych stavebnich povoleni
ve 3.Q mezirocné vzrostl o 4,1 %, orienta¢ni hodnota povolenych staveb v béZnych cenach
vzrostla 0 16,7 %. Stavebni produkce tedy ziejmé bude vlivem inzenyrského stavitelstvi
i nadale rust.

v v

hodnota od bfezna 2000. Zatimco duvéra spotiebiteli po piredchozim pllro¢nim propadu
Vv listopadu mirné rostla (na 86,8 bodu), podnikatelsky indikator pokrac¢oval v propadu (na
84,9 bodu).

Aktudlni indikatory vyvoje za 4. ¢tvrtleti, kde stavajici progndza o¢ekava zpomaleni tempa
mezikvartalniho ristu HDP na o 0,3 %, ukazuji na dal§i zpomalovani tempa rastu realné
ekonomické aktivity. To ¢aste€né naznacuji jak fijnova data o obchodni bilanci, tak i aktualni
informace o odstavkach viadé¢ pramyslovych podniki, zejména z oblasti autopramyslu.
Rijnova data ukazuji vyrazny meziroéni pokles primyslové produkce (-6,6 %, po o&isténi o
sezonni vlivy) a soucasné ukazuji na znacny propad objemu uzavienych novych zakéazek (-24,
2 % mzr.). Soucasné listopadu jiz dosSlo k zfetelnému zpomaleni pfirdstku stavu uveéra
poskytnutych podnikové sféfe. To svéd¢i o zhorsujicich se moznostech financovani domacich
podnikl v podminkach prohlubujici se svétové financni krize.

3 Platebni bilance

Schodek beézného uctu platebni bilance byl ve 3.Q 2008 oproti ocekavani vyssi. Prebytek
vwkonové bilance se pritom vyvijel dle predikce. Horsi vysledek viak vykazal schodek bilance
vynosii. Financni ucet se celkove vyvijel v souladu s rocni predikci. Vyvoj obchodni bilance
V Fijnu byl oproti ocekavani vyrazné nepriznivejsi, kdyz obchodni bilance vykazala schodek.
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Ve 3.Q 2008 dosahl bézny ucet platebni bilance schodku 31,5 mld. K¢ a jeho roéni klouzavy
pomér k HDP predstavoval -2,3 % (ro¢ni klouzavy pomér bézného a kapitdlového uctu
k HDP ¢inil jen -1,4 %). Jeho schodek se na rozdil od pifedchoziho ¢tvrtleti meziro¢né mirné
snizil (o 3,6 mld. K¢). Zmirnéni schodku bézného uctu bylo vysledkem pokracujiciho rastu
ptebytku vykonové bilance. V opacném sméru pusobily dal$i meziro¢ni rist schodku bilance
vynost a zvyseni schodku béznych prevodu.

Vykonova bilance ve 3.Q 2008 pokracovala v rostoucim trendu svého prebytku, podobné jako
v pfedchozich osmi Ctvrtletich. Meziro¢ni narast jejiho piebytku na 47,3 mld. K¢
(0 10,5 mld. K¢&) byl zvétsi casti vysledkem zvySeni ptebytku obchodni bilance. Rust
piebytku zahrani¢niho obchodu byl pfedevSim ovlivnén pokracujicim ndbéhem novych
elektrotechnickych kapacit. V opa¢ném sméru pusobila kulminace vlivu kurzové apreciace
ajiz vyrazn¢j$i zmirnéni vnéjsSi poptavky, které se mj. projevilo v mirném meziro¢nim
poklesu piebytku v minulych letech vyrazné exportné¢ expandujici podskupiny osobnich
automobilt. Pfiznivy vyvoj v realném vyjadieni byl ve 3.Q zhruba ze dvou tietin eliminovan
nepfiznivym cenovym vyvojem, a to hlavné cen paliv. Meziro¢ni riist prebytku bilance strojii
jen mirn¢ prevazil nad prohloubenim schodku mineralnich paliv. Soucasn¢ vsak doslo
k mirnému snizeni agregatniho schodku zbyvajicich osmi obchodnich skupin. Rust piebytku
bilance sluzeb byl vysledkem dal$iho vyrazného meziro¢niho zlepSeni dil¢i bilance ostatnich
sluzeb (pti prechodu po 11 letech ze schodku do piebytku, a to hlavné vlivem rychlého ristu
piijmu). Proti ristu celkového prebytku naopak piisobilo zejména snizeni piebytku cestovniho
ruchu (vlivem poklesu pfijmt v disledku rychlé kurzové apreciace a zmirnéni poptavky).

Ro¢ni klouzavé ihrny komponent platebni  Roéni klouzavé thrny obchodni bilance

bilance (v mld. K¢) podle SITC (vybrané skupiny, v mld. K¢)
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Na zakladé predbéznych mésic¢nich udaji skoncila obchodni bilance v Fijnu 2008 prvnim
leto$nim schodkem ve vysi 4,0 mld. K¢ (pfi propoctu dovozu v metodice CIF), coz
predstavuje meziro¢ni zhorSeni o 12,1 mld. K¢. Neptiznivy vysledek byl ptedev§sim ovlivnén
vyraznym meziro¢nim prohloubenim schodku mineralnich paliv (o 8,3 mld. K<), ktery dosahl
vlivem vysokého dovozu (hlavné ropy) historicky nejvyssi mési¢ni urovné (-17,2 mld. K¢).
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Ve stejném sméru pusobilo rovnéz snizeni piebytku obchodu se stroji a dopravnimi
prostiedky (o 4,1 mld. K¢), a to pifedevsim vlivem zmirnéni vnéjsi poptavky po automobilech.
Ke zhorSeni bilance ziejmé piispély i zvySené dovozy k zabezpeleni rozjezdu vyroby
Hyundai v NoSovicich.

Schodek bilance vynosi dosahl 71,8 mld. K¢ a meziro¢né se vlivem poklesu pfijmd mirné
zvysil. Rozhodujicimi slozkami bilance nadéle byly reinvestovany zisk a dividendy z ptimych
investic vyplacené nerezidentiim, jejichz vySe v podstaté setrvala na urovni 3.Q pfedchoziho
roku (na rozdil od 2.Q, kdy vlivem ptfedsunutych vyplat vyrazné vzrostla).

K ptebytku finanéniho uétu ve vysi 50,4 mld. K¢ nejvyznamnéji ptispél Cisty ptiliv pfimych
investic. Pfispévek Cistého ptilivu portfoliovych investic byl jiz méné vyznamny. Piebytek
piimych investic dosahl ve 3.Q 43,8 mld. K¢ a meziro¢né se zvysil o téméf 10 mld. K¢. Na
celkovém pfilivu ptimych zahrani¢nich investic (50,4 mld. K¢) se nadale z pievazné ¢asti (ve
3.0 z 61 %) podilel reinvestovany zisk. Meziro¢ni zvySeni piebytku souviselo se
splacenim tvéra matetskymi spole¢nostmi tuzemskym dcefinnym firmam.

Portfoliové investice skon¢ily ¢istym ptilivem 8,5 mld. K¢, ktery byl dusledkem emisi
dluhopisti tuzemskych subjektti (pfedeviim CEZu) na zahraniénich trzich. V ostatnim
obchodovani prevazily odprodeje tuzemskych cennych papiri zahrani¢nimi investory.
Soucasné pokracovaly ndkupy zahrani¢nich cennych papira rezidenty. Jejich rozsah se vSak
Jiz — zejména v meziro¢nim srovnani — vyrazné snizil (dopad silicich negativnich o¢ekavani
zahrani¢niho hospodatského vyvoje a rychlého snizovani urokovych sazeb). Mirny schodek
ostatnich investic ve vysi 1,9 mld. K¢ byl nejvyznamnéji ovlivnén ¢istym odlivem kapitélu
podnikového sektoru (-15,6 mld. K¢), a to zejména v disledku splatek obchodnich
a financ¢nich uvért. Ke zmirnéni celkového schodku piisobil zhruba stejnym dilem Cisty ptiliv
kapitalu vladniho sektoru (pfedevsim vliv Cerpani uvéri od EIB) a finan¢nich instituci.

4 Spotiebitelské ceny a ostatni cenové okruhy

Rizika stavajici kratkodobé prognozy inflace jsou celkove protiinflacni. Silné protiinflacné
pusobi zahranici, predevsim z titulu vyrazného poklesu cen pohonnych hmot. Vnéjsi sektor
vSak tlumi i riist cen potravin a korigovanou inflaci bez PH. Ceny domdcich priumyslovych i
zemédelskych vyrobciu se proti stavajici prognoze rovnéz vyviji protiinflacnée.

4.1 Spotrebitelské ceny

Obdobi mezimé&sicné v % mezirotnd v % dopad odchylky
predikce 7.SZ | skutenost | predikce 7.SZ | skute&nost | vp.b. do inflace
Index spotiebitelskych cen 0,0 -0,5 55 44 -099
Regulované ceny listopad 08 0,1 0,0 16,7 16,8 0,02
Primérni dopady zmén dani v REGULOVANYCH cendch v p.b. 0,00 0,00 0,39 0,39 0,00
Primérni dopady zmén dani v NEREGULOVANYCH cenéch v p.b. 0,00 0,00 1,43 1,43 0,00
Cist4 inflace 0,0 0,7 1,4 0,2 -1,01
Z toho:
Ceny potravin, napoje, tabak - isté 0,0 -0,3 0,0 -1,0 -025
Korigovana inflace bez PH 0,1 -0,2 2,4 1,7 -0,36
Ceny pohonnych hmot - &isté -2,0 -9,2 -2,5 -12,1 -0,39
Meénovépoliticka inflace 0,0 -0,5 3,7 2,6 -0,99

Celkova meziro¢ni inflace v listopadu ve srovnani s piedesSlymi mésici zpomalila na 4,4 %.

Oproti prognéze ze 7. SZ 2008 byla o 1,1 p.b. niZsi. Odchylka byla zpiisobena vSemi
slozkami Cisté inflace. Predikce regulovanych cen se naplnila.

Meziro¢ni rist jednotlivych skupin cen (kromé regul. cen vSe ociSténo o vliv zmén dani)
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Rizika (zmény) kratkodobé predikce oproti 7. SZ 2008 u jednotlivych ¢asti inflace

Predikce regulovanych cen se naplnila a jeji naplnéni o¢ekavame i v prosinci 2008. Predikci
na rok 2009 bychom ale nyni ¢asteéné zménili. Z aktuélnich informaci vyplyva, Zze ceny
zemniho plynu by se nemély od ledna 2009 ménit (v predikci v 7. SZ méme pokles 0 2,0 %).
Nadale vsak ptepokladame, ze se pokles svétovych cen plynu projevi nakonec i v tuzemskych
cenach zemniho plynu pro doméacnosti, a tak neuskuteénény pokles cen plynu v lednu
pfesouvame do dubna, kde nové ocekavame pokles 12 % (misto 10 % ze 7. SZ). Daéle
zvySujeme predikci rastu cen elektiiny od ledna 2009 z 10 % na cca 12 % (riist u hlavnich
prodejcti: PRE a CEZ o 9,9 %, EON o 16,4 %). Za cely rok 2009 tak piedpokladame
meziroéni rust regulovanych cen ve vysi 5,0 % (v 7. SZ 4,6 %) s dopadem do inflace 0,95 p.b.
(0,87 p.b. v 7. S2).

V rdmci dopadi zmén nepiimych dani bylo zpozdéné zvySovani cen cigaret (okamzité
sekundarni dopady) o néco pomalejsi, nez jsme ocekavali. Odhad celkové vyse dopadi téchto
zmén do inflace se vSak neméni a nadale vychazi z platnych cenikli cigaret vydanych
V polovin¢ letosniho roku. Promitnuti vySSich cen cigaret do inflace se tak pouze odklada na
dalsi mésice. Oproti predikci byl vliv cen cigaret v fijnu a v listopadu o cca 0,1 p.b. niZsi
oproti prognoze, coz odpovida dopadu cca 0,45 p.b. do cen potravin. Vyvoj cen cigaret tak
vyznamné piispél k odchylce v predikci vyvoje cen potravin.

Pokles cen pohonnych hmot byl vyraznéjsi oproti 7. SZ, coz bylo zptusobeno niz§imi
svétovymi cenami ropy. Listopadovy CF posouva vyhled cen ropy smérem doli a rizika
kratkodobé progndzy jdou protiinflanim smérem. To potvrzuji i netplna tydenni Setfeni,
kterd ukazuji na pokles cen PH v prosinci zatim ve vysi cca 7 % (v 7. SZ -0,6 %).

Rust cen potravin (bez vlivu dani) byl vyznamné niz$i nez predikce ze 7. SZ. Zhruba
polovinu této chyby zplisobil pomalejsi rist cen cigaret, kde vSak ocekdvame o to vyssi rlst
cen v dalsich mésicich (viz vyse). Zbytek odchylky pak byl disledkem vyraznéj$iho poklesu
cen zemédeélskych vyrobcl v ndvaznosti na vyraznéjSi pokles cen zemédélskych komodit
a potravin ve svété. Tydenni Setfeni na prosinec naznacuji mezimésicni rist ve vysi 0,5 %
(rostou hlavné ceny alkoholu a peciva), coz zhruba odpovida predikci 7. SZ (0,3 %).
Vzhledem Kk vyvoji cen zemédélskych vyrobct a svétovych cen potravin vSak hodnotime
rizika kratkodobé predikce vyvoje cen potravin jako protiinflacni.

Vyvoj cen potravin (bez dani, mzr.v %)  Korigovana inflace bez PH (mzr. v %)
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Udaje pro aktudlni ctvrtleti jsou jen predbézné - jsou ziskany z priiméru dvou zndmych skutecnych mésicnich
udajii prislusného ctvrtleti a z predikce mezimésicni zmeény 7 posledni velké SZ na treti mésic ctvrtleti.

Meziro¢ni korigovana inflace bez PH byla v listopadu o 0,7 p.b. nizsi nez predikce. V ramci
korigované inflace bez PH si ceny neobchodovatelnych ostatnich poloZek zachovaly vyssi
mezirocni rast (v listopadu o 4,7 %). Ceny obchodovatelnych ostatnich poloZzek bez PH
naopak dale prohloubily sviij meziro¢ni pokles (na -3,0 %). Hlavnim divodem zpomaleni
korigované inflace bez PH a nenaplnéni predikce je vyrazny pokles cen automobild ojetych
(tfijen) a novych (listopad), navazujici na pokles cen dovazenych ojetych a novych automobilil
ze zahrani¢i. Pfi pohledu na indikatory inflace se ve srovnani s predikci 7. SZ napliuje
predikce hlavnich faktort z trhu prace i doméacich poptavkovych faktori. Kurz koruny k euru
i k dolaru je mirn€ slabsi a NJMN po revizi HDP vykazuji vyssi rust neZ se ocekavalo v 7. SZ,
dovozni ceny klesaly o néco ménég, na druhou stranu poklesly proti ocekavani vice ceny
prumyslovych vyrobct a vyhled cen v zahrani¢i je mirné niz8i. V souhrnu se indikatory
inflace vyznamné neodliSuji od predikce 7. SZ. Rizika kratkodobé predikce v piipadé
korigované inflace bez PH tak povazujeme jen za mirné protiinfla¢ni, plynouci z aktualni
odchylky od predikce.

Minuly vyvoj a predikce meziro¢ni inflace (v %)

ménovd
| politiky

T
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4.2 Ostatni cenové okruhy

Dovozni ceny klesaly v meziro¢nim srovnani jiz ¢trnacty mésic v fadé. Od srpna vSak bylo
mozné pozorovat zmirfiovani jejich meziro¢niho poklesu az na 1,7 % dosaZenych v zaii, coz
bylo zptsobeno zejména oslabovanim ménového kurzu CZK/EUR 1 CZK/USD. Ke zmirnéni
meziro¢niho cenového poklesu doslo ve vSech skupindch dovozu kromé mineralnich paliv
a ostatnich surovin, které¢ si udrzely vysokou dynamiku cenového rlstu. Nejvetsi vliv na
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pokles celkového meziro¢niho indexu dovoznich cen mélo i nadale snizeni cen dovazenych
stroju a dopravnich prostiedkt (piispévek -3,4 p.b.). V souhrnu za tieti ¢tvrtleti dovozni ceny
mezirocné¢ poklesly méné, nez ocekavala 7. SZ. Ceny primyslovych vyrobcid V fijnu
zpomalily svij meziro¢ni rist na 3,9 % z 5,5 % dosazenych v zafi (progndza na fijen
oc¢ekavala 5,4 %). K nejvyraznéjsimu zpomaleni doslo v odvétvi koksarenstvi a rafinérskych
ropnych vyrobki, a to na téméf jednu ctvrtinu dosavadniho vysokého rastu. Piiblizné na
polovinu se zmirnil rist cen potravinafskych vyrobkid. Nejvétsi vliv na celkovy rdst cen
v primyslu tak mély ceny elektfiny, plynu a vody a ceny zakladnich kovd, hutnich
a kovodélnych vyrobku, pti¢emz ptispévek obou téchto odvétvi Cinil zhruba jednu tietinu.

Dovozni ceny (mzr. v %, resp. prispévky Ceny prumyslovych vyrobci (mzr. v %,
v p.b.) resp. prispévky v p.b.)
Suroviny a polotovary Ostatni odvétvi zpracovatelského pramyslu
I Dovoz bez energii, surovin, polotovart a potravin BN 7 ikladni kovy, hutni a kovodéIné vyrobky
I M ineralni paliva, maziva a pfibuzné materialy Koksérenstvi, rafinerské zprac. ropy a chemie
I Potraviny a ziva zvifata I Potravinafsky primysl .
4 Dovoz celkem I Dobyvani surovin a vyroba energii

= Celkem PPI (meziro¢ni zménv v %)

O NWHA~O O

Ceny zemédélskych vyrobci Viijnu v meziro¢nim vyjadieni jiz vyrazné Kklesly, a to
013,2% (v zafi pouze o 4,4 %). Ceny rostlinnych vyrobku poklesly o 20,2 % zejména
v disledku nizSich cen obilovin; dale vyrazné klesly ceny volatilnich poloZzek ovoce
a zeleniny. Ceny zivocisnych vyrobkt se snizily o 4,0 %. Stavajici prognéza ocekava
vV poslednim ¢tvrtleti letoSniho roku vyrazny meziro¢ni pokles cen zemédélskych vyrobct
V meziro¢nim srovnani. Vykazané snizeni cen v tijnu je vSak oproti progndze jesté vyrazngjsi.

Ceny zemédélskych vyrobci (S.0.p.r.=100)
Skutecnost = = = :Predikce z 7.SZ 2008

5 Penize a uvéry

Dle dostupnych oficialnich dat za Fijen je vyvoj penéznich agregatui ovliviiovan pokracujicim
zpomalovanim hospodarského riistu a prvnimi priznaky dopadii globalni financni krize.
Kratkodobé se zvysila dynamika obézZiva, postupné se zpomaluje tempo riistu uverii podnikiim
a domacnostem a rostou uvery se selhanim zejména u nefinancnich podnikii. Podle nové
zavedenych mimoradnych dennich Setieni CNB u vybranych bank doslo v listopadu
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K vyraznému zpomaleni priristku stavu uveri poskytnutych podnikim a domdcnostem.
V uvedeném vyvoji se vedle ristu klientskych urokovych sazeb projevuje ziejmé i mensi
ochota bank piijcovat v podminkdach prichdzejiciho ekonomického utlumu, resp. horsi
dostupnost zdrojii u nékterych bank pro financovani bankovnich Gvéri z mezibankovniho trhu
¢i z primarnich vkladii. To Ize povazovat za odraz zesilujicich dopadui svétové financni krize
na tuzemsky uverovy trh.

Penize

Meziro¢ni rast penézniho agregatu M2 v fijnu oproti piedchozimu mésici zrychlil 0 0,1 p.b.
na 8,3 %. Ve srovndni s pocatkem roku 2008 vSak v souvislosti se zpomalovanim
ekonomického rustu dosahuje nizsi trovné.

o . o v . . Struktura penéZnich agregati
V fijnu zpomalil rist transakénich penéz

(priaméry za ¢tvrtleti a stavy ke konci mésice, mzr. v %)

zahrnutych v M1 a naopak zrychlil rist Podily na
) . , . , v M2 v %
kvazi-penéz. Vramci M1 se vyrazné uos__1/08_1os| o/08 10/08| 10108
urychlila dynamika obé&ziva na Ukor [wi 122 84 81[100 65| 580
’ r 7 .0 : 7 Obézivo 8,9 55 46 38 151 14,3
Vyznaornneho Zpo'rnale':m 'I'IlStl,l Jednodenmch Jednodenni vklady 132 92 921119 40 43,7
vkladid. Uvedeny vyvoj ma patrné spiSe |w2-mi (kvazi-penize) 73 66 86| 57 108| 420
: A ° faptind Vklady s dohod. splatnosti | 0,7 -20 -04| -41 2,0 26,6
pS?{]ChOlOglee y (’hlVOd’y . SOHVISG;JICI Sev Vklady s vypovédni lhGtou | 20,9 24,0 27,1 28,8 29,0 14,6
svétovou financni krizi, je pravdépodobné | Rrepo operace 99,3 1851 107,4| 316 541 08
docasny, a v nasledujicim obdobi bude 12 01 76 83]82 83] 1000

ziejm¢ odeznivat. V kvazi-penézich se zvysila dynamika vkladt s dohodnutou splatnosti
anepatrné i vklada s vypovédni lhitou. Kratkodobéjsi slozky (do dvou let) v rdmci kvazi-
penéz pritom zvySily tempo rustu, zatimco dlouhodobé&jsi slozky naopak dale meziro¢né
klesaly. Hlavni pfispévek k ristu M2 mély vklady domécnosti. Jejich ptispévek vsak v fijnu
obdobn¢ jako u nefinan¢nich podnikli poklesl. Piispévek vkladl financnich neménovych
instituci naopak vzrostl.

Aktudlni dynamika agregatu M2 zhruba odpovidd odhadu jeho referenéniho tempa rustu,
které ¢ini pro 4.Q 8,1 %. V celém 4.Q je v8ak stavajici progn6zou ocekavan rist penézni
zasoby ve vysi 10,2 %, a to zejména v dasledku vyprchavani vlivu vyrazného posilovani
kurzu z prvniho pololeti 2008. Penézni pievis, nominalni a realna penézni mezera potvrdily
odeznivani proinfla¢niho piisobeni penéz ve sttednédobém horizontu avizované v 7. SZ.

Uvéry
Struktura Gvéria

Tempo rustu uveru pOSkytOVElnyCh (priméry za ctvrtleti a stavy ke konci mésice, mzr. v %)

bankami  podnikim  a domacnostem Podily na

s 4 : celkovych

Vijjnu 2008 dale. zporpalovalo. Oproti iverech %
predchozimu mésici meziro¢né pokleslo o 08 _11/08 11/08| 9/08 10/08]  10/08
0, ¢ ¢ H Nefinanéni podniky 16,9 16,3 14,8| 15,1 15,7 45,8
1’4. pv.b. ,na 1_9’9, %. _EJ}{ede”y VyV(?J t,)yl Uvéry do 1 roku 27,6 328 287|281 275 19,5
ovlivilovan zejmena nizSim ekonomickym | veryodtrokudoslet | 19 53 -48|-33 -17| 92
rﬁstem a pr-isﬁovénim ﬁVérOV}'ICh Uvéry nad 5 let 16,0 14,2 13,4| 13,1 145 17,1
, e, . , °. o |Doméacnosti 33,3 30,7 28,0| 27,2 257 455
podminek. K pomalejsi dynamice tuvért Spotrebitelské Gvéry 274 26,4 253|253 247 88
ptispivaly uvéry domacnostem, zatimco riist | Uvéry nabydieni 364 328 291|281 266| 321
7w o f- v 7 d .ko I d - h Ostatni 24,6 255 258|254 216 4,6
uveru  nefinancnim podnikum v POSIEANICN ipaneni nemen. instituce | 36.4 37,3 285 258 135 8,7
ttech mésicich mirn¢ zrychlil. Klesajici [Ovéry celkem 255 243 217|213 199| 1000

tempo ristu vert potvrzuji i noveé poskytnuté very, a to s vyssi intenzitou nez stavy avéru.
Uvedeny vyvoj novych uvéri je zaznamenavan v delSim obdobi, tj. u domécnosti jiz od roku
2007 a u nefinancnich podnikii od pocatku roku 2008. Ve 3.Q se rovnéz podniky
a domacnosti mén¢ zadluzovaly u nebankovnich instituci.
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Mezirocni dynamika uvért nefinanénim podnikiim obdobné jako v piedchozim mésici
v Hjnu vzrostla 0 0,6 p.b. na 15,7 % (absolutni objem avéri dosahl 860 mld. K&)°. Vice rostly
uvéry doméacim podnikiim i podnikiim pod zahrani¢ni kontrolou. Jednalo se o odvétvi vyroby
dopravnich prostfedkli, odvétvi vyroby, rozvodu elekttiny, plynu a vody a odvétvi dopravy
a skladovéni. Tempo ristu avért nefinanénim podnikiim vSak zlistava ve srovnani s pocatkem
nejvice podilely na rastu Gvérd (developefi, zpracovatelsky priimysl, obchod, finanéni
zprostiedkovani a stavebnictvi). V delSim obdobi klesaji stfednédobé a méné rostou
dlouhodobé Uvéry, coz je ovlivilovano niz§im rdstem investic. Od 3.Q se sniZuje téz
dynamika kratkodobych uvéra uréenych k financovani provoznich potteb.

Meziro¢ni rust Gvéri domacnostem V fijnu oproti predchozimu mésici poklesl o0 1,5 p.b. na
25,7 % (absolutni objem téchto uvérti dosahl 854 mld. K(‘:)lo. Méng¢ rostly uvéry na bydleni
I spotiebitelské uvéry. To bylo ovliviiovano rastem klientskych urokovych sazeb
a zptisnovanim uvérovych podminek. Nizsi rast zadluzovani domacnosti souvisi
i s o¢ekavanym zhorSenim jejich ekonomické a finanéni situace. Uvedené faktory se ve 3.Q
projevovaly i na trhu nemovitosti v niz§im rastu nabidkovych cen byti (s vyjimkou Prahy).

Rijnové, tj. posledni dostupné oficialni udaje o uvérech, naznaluji zatim jen plynulé
pokracovani dosavadniho vyvoje, a tudiZ postupné zpomalovani dynamiky uvéria v souvislosti
s oslabovanim ekonomického ristu a zvySenim Grokovych sazeb (popis nasledného vyvoje
situace s vyuzitim nové zavedenych mimofadnych Setfeni viz nize). Dle konjunkturalniho
prizkumu CSU za mésic listopad si podniky prozatim stéZuji zejména na nedostateénou
poptavku, nikoli na financni ¢i jiné problémy. Obdobny vyvoj Gvért byl zatim zaznamenan
dle oficialnich statistik za fijen iV eurozong, kde dochazelo pfedevsim ke zpfisnovani
tvérovych podminek (nejvyrazngji u velkych podniki). Banky v CR v souvislosti s jejich
globalnim propojenim rovnéz piehodnocuji vlivem globalni finan¢ni krize rizika a reaguji na
zhorSenou situaci zptisnovanim uveérovych podminek. Rizikem dal§iho vyvoje ekonomiky
anasledn¢ i bankovniho sektoru je snizend dostupnost uUveéri a piipadné problémy se
splacenim uvért v disledku nizsi ziskovosti podniki a vys$i nezaméstnanosti. Dopad
prohloubeni globdlni finan¢ni krize na ekonomiku tudiz déle zvysuje nejistoty ohledné
budouciho vyvoje uvéra.

V tijnu pokracoval rust uvéra se selhanim. Objem nesplacenych pohledavek nefinancnich
podnikli se mezirocné zvysil o 34,2 %, kdyZ na konci roku 2007 jesté klesal o 19,1 %. Podil
téchto uvért na celkovych tvérech podnikiim vzrostl na 4 %. Piestoze je stale pomérné nizky,
nesplacené uvéry podnikii se vyznamné zvySuji. Existuji signaly rostouciho nedostatku
hotovych penéz u podniki vcetné souvisejiciho problému druhotné platebni neschopnosti.
Podil avéri se selhanim na celkovych tvérech domacnostem se zvysil jen mirné na 2,9 %,
u spotiebitelskych uvéri bylo z jejich objemu defaultnich 6,6 %. U Gvérd na bydleni
ptetrvaval podil téchto Gvéri na urovni 1,6 %. Negativni dopady zvySené nezaméstnanosti
a zpfisnéni Gvérovych podminek ve sméru nesplaceni uvért lze u domécnosti na rozdil od
podnikl ocekavat s urcitym zpozdénim.

Primérnd arokova sazba z novych uvéri nefinancnim podnikiim a domécnostem se V fijnu
zvySila 0 30 bps. na 7,2 %. Sazba 1R PRIBOR vzrostla 0 40 bps. na 4,3 %, a spread mezi

® Naopak mén¢ rostly uvéry podnikiim ve 3.Q u nebankovnich instituci; jejich meziroéni rist poklesl o 1,5 p.b.
na 11,4 % a jejich absolutni objem dosahl 186 mld. K&. Ro¢ni thrn toku Gvéri ¢erpanych podniky v tuzemsku
je nadale vyrazn€ vyssi nez u uvert ze zahranici.

% Domécnosti rovnéz zpomalily Eerpani uvéra od nebankovnich instituci, kdy? se meziro&ni dynamika t&chto
avéru snizila ve 3.Q 0 4,6 p.b. na 10,3 % a jejich absolutni objem dosahl 146 mld. K¢.
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uvedenymi sazbami tak nepatrné poklesl na 2,9 p.b. Klientské Grokové sazby ve srovnani
s ptedchozim mésicem rostly u uvéri nefinanénim podnikiim i u Gvéra domacnostem.
V jejich struktufe byl vyvoj diferencovany. U podniku rostly sazby z malych (do 30 mil. K¢)
i velkych uvéra. U domacnosti se zvysily sazby z Gvért na spotiebu, zatimco sazby z Gvéra na
bydleni nepatrné¢ poklesly (z 5,6 % v zafi na 5,5 % v fijnu). Obdobny vyvoj zaznamenal
i fijnovy udaj hypoindexu (snizeni z 5,73 % na 5,70 %). Uvérové podminky méfené jako
rozdil Urokovych sazeb z novych klientskych uvéra a ptislusnych sazeb finanéniho trhu se
v fijnu dale zpfisnily zejména u uvérd domacnostem s delSimi fixacemi sazeb v dasledku
nizsiho poklesu dlouhodobych sazeb oproti obdobnym sazbam finan¢niho trhu. Za posledni
rok, tj. zhruba od propuknuti globalni finan¢ni krize, se nejvice zpfisnily takto méiené
uvérové podminky u Gveéri domacnostem (u spotiebitelskych uvérti i u aveérti na bydleni)
a u velkych Gvért podnikim.

Analyza novych uvéri a klientskych trokovych sazeb podle jednotlivych skupin bank
naznacila, ze mezirocni tempo rustu novych avéra v fijnu oproti zafi zpomalilo u pievazné
vétSiny skupin bank, nové Uvéry na bydleni mezirocné poklesly. Vyrazné zvySeni
kratkodobych sazeb penézniho trhu zaznamenané v fijnu (3M PRIBOR o 38 bps.) se zatim
promitalo do sazeb u né&kterych typtl uvéri a skupin bank s rozdilnou intenzitou. Urokové
sazby z novych uvéri podnikim se v fijnu oproti zaii zvysily u velkych bank a pobocek
zahrani¢nich bank cca o 30 bps., zatimco u malych a stiednich bank o 40 bps. Nejvice rostly
sazby z malych a velkych podnikovych uvéri u malych a stfednich bank v rozpéti 42 az
68 bps. (za posledni rok nejrychleji u velkych uvéra™). To by mohlo naznaovat za&inajici
dopad napéti na mezibankovnim trhu, kdy malé a stiedni banky zavislé na mezibankovnich
zdrojich vice zvySovaly sazby z podnikovych uvéra oproti velkym bankam, které maji
dostatek klientskych vkladl. Sazby z ivéri na bydleni se v fijnu oproti zaii snizily u velkych,
sttednich a malych bank (v rozpéti 3 az 13 bps.). U pobocek zahrani¢nich bank a stavebnich
spofitelen tyto sazby naopak rostly ¢i stagnovaly. Sazby ze spottebitelskych uvéra v fijnu
vlivem vys$i rizikové prémie u pfevazné vétsiny bank s vyjimkou malych bank rostly
(0 16 bps. u velkych bank a o 22 bps. u stfednich bank; uvedené skupiny maji nejvyssi podil
na poskytovéni spotiebitelskych Gvera).*?

Vyrazngjsi snizeni rastu uveért poprvé od prohloubeni globalni finanéni krize naznacuji denni
piehledy avéri vybranych Sesti bank™. Zatimco objem stavu uvérti u téchto bank se jestd
v fijnu oproti pfedchozimu mésici zvysil o 26 mld. K¢ (z toho o 21 mld. K¢ u podnikti
a05mld. K¢ u domacnosti), v listopadu a prvnich prosincovych dnech (do 9.12.) vzrostl
pouze 0 10 mld. K¢ (z toho o 6 mld. K¢ u podnikti a 4 mld. K¢ u doméacnosti).

Pii sledovani nejaktualnéjsiho vyvoje hypotéénich Urokovych sazeb byly vyuZity Gdaje
z tisku.* Podle Gdaji bank sazby z hypoték v listopadu vzrostly (9 z 15 sledovanych bank

1 Divodem byla v minulosti jejich pom&mé nizka sazba vlivem vysoké konkurence.
12 Ve srovnani s uvéry banky v fijnu vyrazng mén& zvysovaly Grokové sazby z nové prijatych vkladii (o 3 bps.
U podnikii a o 2 bps. u domacnosti). U vkladi nefinancnich podnikl se zvysily sazby u velkych bank a dale
i U pobocek zahraniénich bank. Sazby z vkladli domacnosti nepatrné rostly pouze u velkych bank, zatimco
u ostatnich skupin bank klesaly. Pouze nepatrny nartst sazeb z vkladu se projevoval ve zpomaleni meziro¢ni
dynamiky vkladil u nefinanénich podniki i domacnosti. Rijnovy vyvoj sazeb z vkladi indikuje, Ze napéti na
mezibankovnim trhu zatim neovlivnilo cenu vkladl jako vyznamného zdroje financovani klientskych uvért.
Existuji vSak signaly o zméné uvedeného vyvoje.

Denni piehledy uvéra zahrnuji Komeréni banku, CSOB, Ceskou spofitelnu, Citibank, UniCredit Bank
a Raiffeisenbank.

Jedna se o jediny zdroj dat, na jehoZ zakladé je zatim mozné vyhodnotit reakci bank na razantni snizeni
ménovépolitickych sazeb pocatkem listopadu. Vyvoj vyse uvedeného a medidlné popularniho hypoindexu je
totiz k dispozici stejné jako oficidlni data se zpozdénim rovnéZ jednoho mésice (posledni data za fijen).
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uvedlo zvySeni sazeb u kratkodobych i dlouhodobych fixaci). V tom se ziejmé jesté
projevoval dobihajici dopad rtstu urokovych sazeb mezibankovniho trhu v fijnu. Nasledné
v prosinci se bude vyvoj klientskych urokovych sazeb ziejmé stabilizovat (v prvnich
prosincovych dnech 2 z 15 bank snizily sazby). Podle signalti od bank lze vSak ocekavat
pouze postupnou reakci na razantni listopadové snizeni ménovépolitickych Grokovych sazeb.
Hypotecni trh je vlivem globalni finan¢ni krize pomérné rozkolisany15.

Piitom jeho vyvoj je téméf totozny s pohybem sazeb z novych uvért na bydleni dle oficialnich statistik CNB,
a nema tak z hlediska popisu aktualniho vyvoje sazeb valnou pfidanou hodnotu.

> Ve zméng aroki v bankach hraje vyznamnou ulohu vedle oc¢ekavaného vyvoje ménovépolitickych sazeb
i cena penéz, ze kterych uvéry financuji (ve srovnani s dosavadnim vyvojem budou pfi financovani Gvéra
v podmink&ch omezeného fungovani penézniho trhu stale vyznamnéjsi roli sehravat vklady klientd, ¢imz se
jejich cena mtize zvysSovat, coz se promitne i do sazeb z uverh).
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V. NAPLNOVANI PROGNOZY V MENOVYCH PODMINKACH

V reakci na vyrazné snizeni klicovych sazeb CNB trzni tirokové sazby zacaly klesat, ovsem
V mensim rozsahu, nez cinila zména repo sazby. Prumeérna vyse sazby 3M PRIBOR za
4.Q 2008 se viivem kreditni prémie pohybuje vyrazné nad prognozou, jeji trzni vyhled je vSak
klesajici. Snizeni klicovych sazeb CNB prispélo také k oslabeni koruny. Ta je v priméru za
4.Q 2008 v porovnani s progndzou slabsi cca o 1,2 %.

Srovnani nominalnich urokovych sazeb a kurzu: prognéza a skutecnost

4.Q 2008 — zakladni scénar | 4.Q 2008 — skuteCnost * | 11.12. — skuteCnost
3M PRIBOR 3.3 4.2 4.0

Kurz — CZK/EUR 24.80 25.11 25.97

*  pramér za Ctvrtleti do 11.12.2008

1 Domaci urokové sazby

Na za¢atku listopadu (7.11.) CNB snizila své kli¢ové sazby o 0,75 p.b. SniZeni sazeb bylo
ocekavano, prekvapenim pro financ¢ni trh byl vSak jeho rozsah. Trzni sazby zacaly postupné
klesat, avSak nerovnomérné z hlediska jednotlivych splatnosti. Na nejkratSim konci vynosové
kiivky (do splatnosti 2T) sazby klesly o 0,8 p.b., u splatnosti 3M o 0,5 p.b. a u splatnosti 1R
jen o 0,4 p.b. Zavedeni repo operaci na dodani likvidity se splatnosti 3M zatim
k vyraznéj§imu poklesu sazeb nevedlo, ve tfech dosavadnich operacich byla poskytnuta
likvidita v objemu 2,3 mld. K¢&. Vzhledem ke zhorSujicimu se vyhledu doméaci ekonomiky
analytici o¢ekéavaji dal§i snizovani kli¢ovych sazeb CNB, vétsina z nich jiZ na prosincovém
zasedani BR. Klesajici trajektorii Urokovych sazeb potvrzuji také sazby FRA, i kdyZ i jejich
vyhled je Gastednd zkreslen pretrvavajici vysokou kreditni prémii*®.

Kreditni prémie v CR a eurozéné
2.0

— 3M EURIBOR - 3M EONIA SWAP INDEX
=—=3M PRIBOR - 3M CZEONIA SWAP INDEX /\'J\/\\'\/\’\‘
15

1.0

ST T /

0-0 T T T T T T T T T T T
1/08 2/08 3/08 4/08 5/08 6/08 7/08 8/08 9/08 10/08 11/08 12/08

6 Kreditni prémie aproximovana rozdilem mezi sazbami PRIBOR a CZEONIA Index Swap dosahovala

u splatnosti 1M 0,3 p.b., u splatnosti 3M 0,5 p.b. a u splatnosti 1R 0,8 p.b. (k 11.12.2008).
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Primérna vyse sazby 3M PRIBOR za dosavadni prib¢h 4.Q 2008 (do 11.12.) ¢inila 4,2 %,
aktualni prognéza ptredpoklada hodnotu 3,3 %. Vynosova kiivka penézniho trhu ma od
splatnosti 3M mirné pozitivni sklon, spread 1R PRIBOR - 3M PRIBOR dosahuje 0,3 p.b.

Klientské Grokové sazby se v fijnu mirné zvysily. Praimérna sazba z nové poskytnutych
uvéra Cinila 7,2 %, sazba z terminovanych vklada 2,7 %. Klientské Urokové sazby z novych
uvéru v realném vyjadieni z pohledu ex post dosahuji 1,1 %, z pohledu ex ante 4,6 %.

2 Devizovy kurz

V prub¢hu fijna a listopadu 2008 pokracovala koruna, pies vysokou variabilitu, v oslabovani
zahajeném koncem Cervence 2008 (z nejsilnéjsi hodnoty 22,93 CZK/EUR dne 21.7. aZ na
25,7 CZK/EUR na pocatku prosince). V disledku tohoto vyvoje doslo k vyraznému snizeni
mezirocni apreciace koruny z Cervencovych 17 % na listopadovych 5,8 %. V dosavadnim
prubéhu 4. Ctvrtleti Cinila priméma hodnota koruny 25,1 CZK/EUR (progndza inflace
ze 7. SZ predpoklada na 4. ctvrtleti 2008 kurz 24,8 CZK/EUR). Ve sledovaném obdobi byl
vlivem prohlubujici se svétové financni krize kurz koruny mimotadné volatilni.

Vyvoj nominalniho devizového kurzu CZK/EUR

22,0 T
23,0 - —— CZK/EUR
24,0 - ——Predikce z 7. SZ
25,0 ~
26,0 T
27,0

28,0 ~

29,0

S

AN $

A ALl PR RRRRRIRRRLR OO ®
o \9\0 \/\/\o &\o KRS S SEE SRR SRS, \9\0 \/\/\0 \11/\0 RSN

Vyvoj kurzu od konce ¢ervence 2008 sleduje trend oslabovani koruny vii¢i euru, pferuSeny
docCasn¢ dvéma pomérné velkymi korekcemi. Pfi¢iny oslabovani kurzu v celém obdobi vSak
ziejm¢ nejsou stejné. V srpnu a prvni poloviné zafi byl ziejmé hlavni pfi¢inou oslabovani
koruny odliv zahrani¢niho kratkodobého kapitalu (nakumulovaného v korunovych aktivech
v pfedchazejicim obdobi) vyvolany jednak korekci ménové politiky CNB a jednak
vSeobecnym zvySenim duvéry v dolarova aktiva (viz cca 10 % posileni dolaru vuci euru).
DalSi oslabovani koruny je v8ak ziejmé spojeno se soub&hem jinych faktord, které
pravdépodobné dominantné ovlivnily podminky na devizovém trhu. Zafijové prohloubeni
finan¢ni krize v USA a zdpadni Evrop¢ vyvolalo likviditni problémy u fady subjektt. Jako
vedlejSi produkt doslo k poklesu drzby tuzemskych portfoliovych aktiv nerezidenty, zejména
vladnich korunovych dluhopist (témét o 36 mld. K¢ v nominalni hodnoté€). Kromé toho se,
vlivem problému nékterych zemi (Mad’arsko a Pobalti) se zahrani¢nim financovanim, zhorsil
sentiment vii¢i regionu.
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Priloha — Efekty zmén trzni struktury v maloobchodé

Romana Zamazalova a Jiri Podpiera

Koncentrace na ceskéem maloobchodnim trhu postupné roste. Je stale nizsi nez na Slovensku
nebo v Madarsku, ale vy$Si nez v Rumunsku a Bulharsku. Cenova konkurence se pomalu
presouva na vlastni obchodni znacky. Riist triniho podilu retézcu na ukor ostatnich
obchodnikii vedl v letech 2001-2005 k poklesu spotrebitelskych cen; riist koncentrace na trhu
od roku 2005 vSak vede ceteris paribus k jejich riistu. Tyto zavery vychdzeji z analyzy uspor
Z rozsahu, trzni sily vuci dodavatelum a trzni sily vuci zdakaznikum. Koncentrace na
maloobchodnim trhu miize mit vliv i na mezinarodni obchod. Usuzovat na to lze ze studii
zamérenych na jiné zemé, resp. na skupinu zemi OECD, ackoli piima evidence za CR neni
k dispozici.

1. Vyvoj trzni struktury

Koncentrace na maloobchodnim trhu roste — v regionélnim srovnéni je nizsi nez na Slovensku
nebo v Madarsku, ale vyssi nez v Rumunsku a Bulharsku. Cenova konkurence se pomalu
presouva na vlastni obchodni znacky.

V ¢ervnu 1991 byl v Jihlavé otevien prvni supermarket v Ceské republice — Mana holandské
spolecnosti Ahold. Nervozita manazerti prvniho obchodu svého druhu se rdno po otevieni
prodejny rozplynula, pfisly se podivat davy lidi, spolu s mistnimi zakazniky také obchodnici
Z celé republiky. Nakupovalo se hojné, téméf ihned byla vyproddna jablka jonagold, kterd
byla ,v akci.“ Atraktivni byly pro zakazniky nizsi ceny, specialni tydenni slevy, delSi
oteviraci doba i uspofadani prodejny, které¢ mélo byt piithodnéjsi nez v doposud rozsifenych
samoobsluhach spotiebnich druzstev Jednota a narodniho podniku Pramen. Do Many lakala
rovnéz kava zadarmo, kterou si néktefi zakaznici Cepovali do termosek a nosili domd;
avizovanou novinkou byl pofadnikovy systém pouzivany v ptipad¢€, ze by se vytvoftila fronta
u pultu na maso.

M

Nabidka tydne

Sleva o 5,- Kis Mieté maso kg
Sleva o 5- Kis

Sleva o 060 Kiés

11. tiden b £
9.3, = 15.3.1992

V témze roce bylo otevieno dalSich 25 supermarketi Mana (,,Many*“ byly pozdé&ji
prejmenovany na ,,Alberty), na trh vstoupily rovnéz fetézce Billa, Delvita a diskont Plus,
béhem devadesatych let pak dale supermarkety Edeka a Julius Meinl, diskonty Norma
a Penny Market, hypermarkety Tesco, Globus, Interspar, Kaufland a Carrefour; a prodejna
cash & carry Makro. Jako posledni piibyl v roce 2003 diskont Lidl (viz tabulka 1).



Tabulka 1: Vstup hlavnich retezcit na cesky trh (a jejich odchod)

‘91| '92 | 93 | 94 | 95 | 96 [ '97 | '98 | '99 | '00 | 'O1 | '02 | 'O3 | '04 | '0O5 | '06 | 'O7 '08

Ahold (Albert & Hypernova)

Billa (REWE Group)

Delvita -> REWE Group

Plus Discount (Tengelmann CR) [ [rewe

Edeka -> Tesco

Norma [ ]
Julius Meinl -> Ahold

Tesco
Globus
Interspar

Penny Market (REWE Group)
Makro

Kaufland (Schwarz CR)
Carrefour ->Tesco
Lidl (Schwarz CR) [ ]

Zdroj: INCOMA Research + Moderni obchod (17.5.2007), doplnéno

Tim se pocet velkych mezinarodnich maloobchodnich fetézci u nas vysplhal na patnact.
Celkova plocha maloobchodnich prostor ptesahla deset milionti ¢tvereénich metrd, coz
predstavuje jeden metr ¢tverecni na obyvatele. Pfedev§im masivni vystavby na zelené louce
ucinily ¢esky maloobchodni trh na pocatku 21. stoleti jednou z nejvice konkurencnich oblasti.
To potvrzuje i pramérny trzni podil fetézci v roce 2003, ktery se pohyboval kolem 4 %
S nizkym rozptylem (viz graf 1). Navic rist trznich podilt fetézct mezi roky 2001 a 2005 byl
velmi vyrovnany (zhruba 0,5 p.b. roéné u vSech fetézcl) a realizoval se na ukor ostatnich
(malych a stfednich) maloobchodnikl. Zatimco vroce 2001 trzni podil 13-ti nejvétSich
fetézcl dosahoval 35 %, o dva roky pozdéji to bylo jiz 47 %.

Graf 1: Trini podily 13-ti nejvétsich obchodnich retézcii v roce 2003
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OBILLA, spol. s r.o. O Omega Retall, a.s.
M Lidl Ceska republika v.o.s. @ Other shops




V dalSich letech se maloobchodni trh postupné koncentroval, a to hlavné firemnimi fuzemi
a akvizicemi. Maloobchodni fetézce obchodujici s potravinami a zbozim denni potieby se
obvykle snazi saturovat jeden trh, diive neZ expanduji na dal$i. Usiluji o co mozna nejsilnéjsi
pozici na trhu a pokud nedosédhnou svého cile, radéji se z trhu stdhnou a soustfedi se na ty, na
kterych maji perspektivnéjsi pozici. Naptiklad Ahold takto opustil polsky a slovensky trh
a zamé&fil se vice na Ceskou republiku, kde dnes zaujima druhou p¥i¢ku na trhu. Ze stejnych
dtvodu se Carrefour stahl z ¢eského a slovenského trhu a ptesunul své pozice do Polska, kde
je v soucasnosti druhym nejvétSim maloobchodnim fetézcem. Za posledni tfi roky byly
v Ceské republice prodany prodejny Delvity a Plus Discount skupiné Rewe, Julius Meinl
Aholdu a Edeka a Carrefour Tescu. Tento vyvoj vyustil ve zménu trzni struktury. Na grafu 2
je zndzornéno rozlozeni trznich podild v roce 2007.

Graf 2: Trini podily 13-ti nejvetsich obchodnich retezcit v roce 2007
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Z obrazku je patrné, Ze se na trhu zformovalo pét vyznamnych maloobchodnich fetézcti: Billa,
Makro, Ahold, Kaufland a Tesco. Mezi lety 2003 a 2007 se tak kvalitativn¢ zme¢nila struktura
trhu. Trzni podil Top-10 obchodnich fetézct na trhu vzrostl o 15 p.b. (viz graf 3), pfi¢emz
doslo zejména ke koncentraci trzni sily prakticky do péti nejvyznamnégjsich fetézcii. Zatimco
v roce 2003 pét nejvétsich fetézci obsluhovalo 31 % trhu, v roce 2007 to bylo jiz 50 %.



Graf 3: Trini podil Top-10 retézcu
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Tento vyvoj kopiruje udalosti ve vyspélych ekonomikach, maloobchod se koncentruje
ve svétovém metitku. Pocet fuzi a akvizic velkych maloobchodnich hract se pohyboval
v letech 1992-1996 v ramci statt evropské patnactky mezi jednou az péti za rok, v roce 1997
vzrostl na 17 za rok (Dobson Consulting, 1999). Koncentrace v ramci tohoto odvétvi vzrostla
béhem devadesatych let na celém svété a podle odhada (Planet Retail, 2007) by méla 1 nadéle
rust — V zapadni Evropé jen velmi mirné, naproti tomu ve stiedni a vychodni Evropé¢ se
ocekava vyrazné zvyseni.

V souvislosti s rostouci dominanci zahrani¢nich fetézci se casto hovofilo o tvrdych
podminkach kladenych na dodavatele. Ty sice vytvaii tlak na nizsi ceny vyrobkl a tedy na
zvySovani efektivity dodavatelskych firem a i jejich zasobujicich ¢lanku, soucasné vsak Casto
vedou ke snizovani kvality vyrobktl. Jako ptiklady praktik pouzivanych fetézci lze zminit
zalistovaci poplatky za uvedeni nového vyrobku do prodeje (v fadu desitek tisic korun),
povinnost prvni dodavky zboZi zadarmo, regalne, financovani reklamnich kampani
hypermarketti (v fadu statisicti korun) ¢i povinnost prodavat zbozi za ,,ak¢éni* ceny.

To vyplyva také z faktu, Ze strategickym faktorem poptavky a tedy i hlavnim prvkem
marketingového mixu maloobchodnikii je cena. Nizké ceny a slevy jsou pro bézného
zakaznika hlavnim lakadlem a figuruji snad ve vSech reklamnich kampanich. Nizké ceny se
uplatiiovaly predev§im pfi otevirani novych prodejen, kdy ¢asto nedosahovaly vysi nakladt
na pofizeni téchto vyrobku, s cilem zlikvidovat konkurenci v blizkém okoli a v kone¢ném
disledku tak zvysit svou trzni silu vic¢i zakaznikim. Jednalo se pfitom hlavné o zakladni
potraviny, jejichz cenu zdkaznici znaji a jsou schopni ji snadno srovnat (mléko, olej, pecivo).
V Némecku dokonce antimonopolni tGfad nafidil tfem firmam (Aldi, Lidl a Wal-Mart) zvysit
ceny.

Vlastni obchodni znacky

S pfichodem mezinarodnich fetézcu a s rostoucim tlakem na nizké
ceny rovnéz SOUVIsi rozvoj vlastnich obchodnich znaéek vyrobka
(tzv. private labels). Podle studii AC Nielsen je regionem
snejveétSim podilem téchto znacek Evropa, vjejimz cele stoji
Svycarsko s 45% podilem na trhu v hodnotovém vyjadieni. Udaje
o vybranych zemich jsou uvedeny v grafu ¢. 4. Predpoklada se
dal$i narust (napf. podle studie Planet Retail vzroste podil obratu




obchodnich znac¢ek z dnesnich 21 % na 30 % v roce 2020), pficemz v zapadni Evropé

.....

Vv regionu stfedni a vychodni Evropy a v dal$ich rozvijejicich se ekonomikéch.

V priméru jsou vyrobky s obchodni znackou o tfetinu levnéj$i nez znaCkové vyrobky,
v Ceské republice dokonce o 44 % (viz srovnani s vybranymi zemémi v tabulce 2). Na rozvoji
ma hlavni podil pfedevS§im koncentrace v maloobchodu; ¢im vice je trh koncentrovany, tim
veétsi je podil obchodnich znacek (AC Nielsen, 2005).

Graf 4: Hodnotové podily obchodnich Tabulka 2: Cenovy rozdil mezi vyrobky
znacek podle zemi maloobchodnikit a znackovymi vyrobky
0% 10% 20% 30% 40% 50% 1| Recko -48%
Sv ] 2 | Australie -47%
ycarsko
3 | Némecko -46%
3 |
Nemecko | 4 | Belgie -45%
Velka Britanie T | 5 | Ceska rep. -44%
. 6 | Spanélsko -44%
Rakousko EI 7 | Madarsko -43%
Madarsko EI 8| Irsko -42%
1 9 | Portugalsko -42%
Ceska Rep. 10 | Francie -40%
Poisko 1B 12 | Slovensko -38%
14 | Chorvatsko -37%

Zdroj: AC Nielsen — The Power of Private Label 2003 & 2005

Soudasnd struktura maloobchodniho trhu CR

Na zac¢atku roku 2008 bylo v Ceské republice 561 diskontnich prodejen, 547 supermarkett
a231 hypermarketii. Nejobliben&jsim nakupnim mistem potravin® jsou od roku 2002
hypermarkety, ve kterych nejcastéji nakupuje 41 % domaécnosti. Jsou vedoucim nakupnim
formatem v celé stiedni a vychodni Evropé, nejhust&jsi sit’ hypermarkett je ale pravé v Ceské
republice, kde pfipadd na milion obyvatel zhruba 23 téchto obchodii.

Diskontni prodejny ptedstavuji nejrychleji se rozvijejici maloobchodni format, jejich pocet se
od poloviny 90. let vice nez zdesetinasobil. Jako hlavni nakupni misto je uvadi 21 % ceskych
domacnosti. Naopak popularita supermarketti dosahuje pouze 17 % a jejich pozice stagnuje.

V poslednich letech se vSak za¢ina opét rozvijet hakupovani ve specializovanych obchodech,
predev§im maso, pecivo, ovoce a zeleninu kupuje stale vice zakaznikt radéji v malych

! Dle studii spole¢nosti Incoma Research, vychazejicich z $etfeni nakupniho chovani ¢eskych domécnosti.



prodejnach v blizkosti bydlisté, které jim zajist'uji Cerstvé vyrobky kratkodobé spotieby.
Napt. pii nakupu masa navstévuje hypermarkety pouze 25 % spotiebitelt.

vvvvvv

Tyto obchody se nezaméiuji na standardni nakupni situace, nabizeji predevsim balené, Cerstvé
i trvanlivé potraviny, népoje, alkohol, tisk, a také doplikové sluzby. Maji umoznit pohodlny
a rychly nakup, v relativné dlouhé oteviraci dob¢. Podstatu convenience dobie vystihuji hesla
sitd samoobsluh Zabka spole¢nosti Penta: ,,blizko, Eerstvé, stale otevieno, kvalitni.“ Ta letos
vstoupila na Cesky trh a béhem t#i let se pfedpoklada otevieni asi 250 obchodi. Také skupina
Tesco otevird nové mensi prodejny ,,Tesco Expres*, coz souvisi i sfaktem, Ze se silici
obchodni skupiny zamétuji na doplnéni spektra svych obchodnich formatua.

Supermarket je samoobsluzni prodejna s nabidkou prevazné potravinarského zbozi denni potfeby
a s dopliikovym nepotravinaiskym zbozim (drogerie, tisk). Prodejni plocha se pohybuje v rozmezi od
400 do 2500 m’.

Hypermarket je samoobsluzni velkokapacitni prodejna s Sirokou nabidkou potravinarského
i nepotravinarského zbozi, s prodejni plochou vétsi nez 2500 m? Obvykle se nachazeji na okraji mésta
&i v blizkém okoli. Casto byvaji sougasti velkych obchodné-zabavnich center.

Diskont nabizi méné pestry sortiment a mensi zakaznicky komfort (prodej z palet apod.), soustfedi se
predevsim na nizké ceny. Plocha obvykle od 400 do 1000 m?.

Convenience store je maly obchod s nabidkou potravin pfedev§im k pfimé spotifebé (obcerstveni,
svacina) a napojl, tisku, potfeb denni potfeby a s doplikovymi sluzbami.

Zatimco mezinarodni fetézce rozvijely svou piisobnost predev§im ve vétSich méstech, na
venkové se zatim dafi malym druzstevnim prodejnam, sdruzenym ve skupiné Coop, ktera
byla zaloZena v roce 1993 s cilem vytvofit nakupni alianci spotiebnich druzstev. Z ¢lenskych
druzstev (Jednota, Konzum, ZKD) byly z¢asti vytvofeny maloobchodni sit¢ Terno, Tuty, Tip,
Tempo a Diskont. Po republice ma Coop nyni asi 350 obchod, s celkovym objemem prodejit
cca 10 mld. ro¢n¢. Pokud by tedy mély prodejny Coop jednoho vlastnika, patiilo by jim na
lofiském zebticku deseti nejvétSich obchodnich fetézct Sesté misto. Svoji pozici na trhu chee
Coop posilit nadchazejici marketingovou kampani, prodejny se maji prezentovat pod
jednotnym logem. Soupetem se jim vSak stava stale se rozrustajici sit’” diskontd (a v mensi
mife 1 hypermarketli), které vzhledem k vysoké saturaci maloobchodniho trhu ve velkych
méstech nyni stale Castéji pfichazeji do mensich mést.

Jednotlivé formaty maji riznou urovenl provoznich nakladi, ktera se promita do kone¢nych
cen. Podle spolenosti Incoma Research lze velmi zjednoduSené fici, Ze zatimco
hypermarkety operuji na cenovém pruméru, diskonty jsou schopny udrzet ceny o cca 10 %
nize, naopak ceny supermarketa se pohybuji okolo 10 % a convenience stores 30 % nad
prameérem.

Zemé stiredni a vychodni Evropy

Mezi zemémi stfedni a vychodni Evropy existuji pomérné znacné rozdily zptisobené jednak
stupném vyvoje maloobchodniho trhu, jednak nakupnimi zvyklostmi obyvatelstva. I pies
mohutnou expanzi zahrani¢nich fetézcl jsou napi. v Polsku, na Slovensku a v Mad’arsku stale
popularni tradi¢ni malé samoobsluhy, v Bulharsku pfevazuji pultové prodejny (viz graf 5).

.....

malych prodejen jako hlavniho ndkupniho mista z 81 % v roce 2000 na 45 % v roce 2005,
podil hypermarketi naopak vzrostl ze 4 % na 29 %. Ptednimi maloobchodniky jsou Metro,
Rewe, Delhaize Group, Louis Delhaize a Carrefour.



V Mad’arsku je i pfes celkovou pievahu zahrani¢nich fetézcti na prvni pficce Zebticku domaci
skupina CBA, ktera provozuje témét 3000 malych a stfedné velkych obchodt. Je aktivni
i v dalSich 12 evropskych zemich, dokonce figuruje na 180. pfi¢ce mezi nejvétsimi globalnimi
maloobchodnimi fetézci, pfi¢emz v zebiicku nejrychleji rostoucich fetézci je na 24. misté
s rastem 22,6 % v letech 2001 — 2006 (sloZena ro¢ni mira rustu, Deloitte, 2008).

Graf 5: Hlavni misto nakupu potravin ve vybranych zemich stiedni a vychodni Evropy
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Nejvétsi koncentrace maloobchodniho trhu je ze sledovanych zemi ve Slovinsku. Celych
96 % domacnosti zde oznacuje jako své hlavni ndkupni misto jeden z péti nejvétsich mistnich
fetézcl, pticemz 51 % domacnosti uvadi maloobchodni fetézec Mercator. Vysoky podil

Cv v

Rumunsko (27 %) a Bulharsko (26 %). V Ceské republice &ini tento podil 50 %.

V sousednim Polsku se zahraniéni sité nerozviji natolik rychle jako napft. v Ceské republice ¢i
Mad’arsku, na venkov¢ maji stale velkou oblibu malé mistni obchody.

2. Cenové efekty zmén na maloobchodnim trhu

Ruist trzniho podilu rFetézcii na ukor ostatnich obchodnikii vedl v letech 2001-2005 k poklesu
spotrebitelskych cen; rust koncentrace na trhu od roku 2005 vSak vede, ceteris paribus,
k jejich ristu. Tyto zdavery vychdzeji znésledujici analyzy uspor zrozsahu, trzni sily
maloobchodnikii viici dodavatelum a trzni sily viici zakaznikiim.

VIiv koncentrace trhu (¢i konkurence na trhu) a tedy trzni sily maloobchodnikti na vyvoj cen
byl a nadale zlstava pfedmétem zajmu mnoha studii. V padesatych letech se objevila
V Americe myslenka, Ze zvySena trzni sila maloobchodniho fetézce plisobi jako protisila viici
jeho dodavatelim (Galbraith, 1952). Diky své rostouci sile mohou fetézce vyjednat nizsi
kupni ceny a takto vzniklé uspory pak prevést na zakazniky.

Kritikové v8ak kladli otazku, jakéd by byla motivace fetézcl pro snizovani svych ziski a pro
jejich presunuti na zdkazniky. Jedna z vysvétlujicich verzi (Chen, 2001) tika, ze dodavatel ve



snaze vykompenzovat Uubytek zisku snizi ceny 1 ostatnim, méné¢ dominantnim
maloobchodnikiim, s cilem zvysit prodané mnozstvi. Tim se opét zvysi konkurence na
maloobchodnim trhu a dojde ke sniZeni ceny pro spotiebitele. Naopak podle teorie ,,vodni
postele” (Dobson a Inderst, 2007) by mél dodavatel po snizeni cen vyjednaném
s dominantnim maloobchodnim fetézcem zvysit ceny maloobchodnikiim s mensi trzni silou,
vliv na kone¢né spotiebitelské ceny je pak nejednoznacny.

Casto citovana studie z amerického Vermontu (Cotterill, 1986) se zaméfila na ceny vyrobk
v 35 supermarketech tohoto statu; ceny jsou zna¢né vyssi na trzich s vy3si koncentraci.

Ve Svédsku sledovali variabilitu maloobchodnich cen zhruba 30 vyrobki v cca tisicovce
obchodli (Asplund a Friberg, 2002). Ze zéaveéra vyplyva, ze vztah mezi proménnymi
vyjadiujicimi trzni strukturu a mezi cenami potravin je slaby a efekty v procentnim vyjadieni
malé. Kazdopadné vSak s vy$Simi cenami koreluji vyssi mistni koncentrace obchodu, vyssi
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regionalni velkoobchodni koncentrace a nizsi trzni podil velkych prodejen.

Vysledky studie z Finska (Setald, 2002), ktera posuzovala lokalni i celkovou koncentraci,
ukézaly, Ze hlavnim faktorem trzni sily je velikost maloobchodni firmy. Firmy s vétsim
trznim podilem vykazovaly vyssi marze na mistni i narodni trovni.

Smith (2002) méfil trzni silu na maloobchodnim trhu ve Velké Britanii cenovym efektem fuzi
resp. rozdeleni podnikli, a to s pouzitim marzi jednotlivych fetézci, informaci z prazkumu
spotiebitelského rozhodovani a z dat charakterizujicich jednotlivé prodejny. Rozdéleni
velkych firem na mensi snizuje ceny o 2 — 3,8 % v zavislosti na mistni koncentraci, fuze
nejveétsich firem vedou ke zvySeni cen az o 7,4 %.

V Portugalsku byla védci (Barros et al., 2004) hodnocena problematika fuzi
v maloobchodnim sektoru pro potieby politiky hospodaiské soutéze, a to z pohledu trzni sily
vuci dodavatelim 1 vici zdkaznikiim. Fze dvou vyznamnych fetézcli na portugalském trhu
(Jeronimo Martins a Sonae) by dle zavéru této studie vedla ke zvySeni cen o0 1,1 — 1,7 %.
Soucasné by doslo ke snizeni nakupnich cen v rozsahu 3 —5 %. Vysledny efekt na kone¢né
ceny pak zavisi na tom, nakolik se do kone¢nych spottebitelskych cen promitne snizeni
nakladu (na tzv. ,pass-through rate”). JelikoZ by dana flaze vedla v kone¢ném dusledku ke
zvyseni spotiebitelskych cen, nedoporucuje autor povolit jeji realizaci.

Cenovymi efekty zmén na maloobchodnim trhu v Ceské republice se zabyvala piiloha sedmé
situa¢ni zpravy roku 2005 (Kral et al, 2005). Autofi v ni pracovali s daty zachycujicimi marze
(obchodni a ziskové), mzdové naklady a piidanou hodnotu v odvétvi v CR a v nékolika
dalSich evropskych zemich. Zvyvoje nominalnich jednotkovych mzdovych nakladu
(v odvétvi obchodu v porovnani s celkovou ekonomikou) usuzuji, Ze nejvétsi prostor pro
absorpci cenovych tlakii maloobchodem existoval koncem 90. let, od té doby se tento
dezinfla¢ni potencial zmenSuje, ¢imz se piiblizujeme situaci v zapadnich statech. Jelikoz
marze v maloobchodu rostou a marze v obchodu jako celku mirné klesaji, je mozné se
domnivat, Ze rast marzi v maloobchodé¢ je kompenzovan poklesem marzi ve velkoobchodech.
K vyraznému posunu cenového rozpéti mezi potravindiskym primyslem a maloobchodem
vSak nedoslo.

Kvantitativni vysledky piinasi studie Podpiery a Rakové (2009), ktefi analyzovali data za
individualni fetézce. Vyhodnotili konkrétni disledky zmén struktury maloobchodniho trhu
(vstup mezinarodnich fetézcu na Cesky trh v 90. letech a vliv jejich fazi a akvizic v letech
nasledujicich), rozsah trzni sily maloobchodnich siti vii¢i dodavatelim a vuéi zakaznikim,



a provedli odhad budouciho vyvoje a jeho promitnuti do spottebitelskych cen. Tato analyza je
prezentovana v nasledujicich subkapitolach.

Uspory z rozsahu

Mohutny rozvoj velkych obchodnich center byl umoznén vyvojem technologii, pfedevs§im
informacnich a komunikac¢nich. Carové kody a laserové snimace, elektronicky objednavkovy
systém a databaze propojené s dodavateli, které jsou dnes povazovany za samoziejmost,
vytvareji prostor pro uspory z rozsahu, stejné¢ jako rozsifovani spektra vyrobki, nahrazeni
skladt distribu¢nimi centry a €asto 1 vlastni piepravu zbozi od dodavatelt.

Existence Uspor z rozsahu mize byt posouzena podle toho, zda produktivita nebo ziskovost
systematicky roste s velikosti podniku. To je té€Zké porovnat, jelikoz se jednotlivé obchody 1isi
v Urovni poskytovanych sluzeb. Né&kolik studii vSak pfesto potvrzuje, ze zna¢na ¢ast rozdila
v produktivité je dana pravé velikosti maloobchodni firmy (napf. Reynolds et al, 2004;
Nordas et al, 2008).

Nordas et al (2008) se zam¢tili na 12 zapadoevropskych zemi, kde sledovali uspory z rozsahu
v maloobchod¢ pomoci produktivity prace (obrat na pracovnika regresovan na velikost
firmy). Podle jejich zavéra se produktivita skute¢né zvysuje s velikosti firmy, znaény rozdil
nachazeji mezi malymi obchody a mezinarodnimi fetézci. Mezi velkymi mezindrodnimi
maloobchodniky jiz vSak tato zavislost nebyla potvrzena, coz miize naznaCovat, ze jiZ jsou
Uspory z rozsahu maximalné vyuzivany.

Mezi fetézci pusobicimi na ¢eském trhu nejsou uspory z rozsahu vyznamné. Replikace studie
Nordas et al (2008) na datech za 13 nejvétSich fetézci na trhu v letech 2000—2005 (cross-
section regresich) ukézala, Ze Uspory z rozsahu v dasledku zvétSovani obchodniho fetézce
nejsou statisticky vyznamné. Jinymi slovy, zvySovani trzniho podilu jednim z fetézctu na ukor
jiného nepiinasi uspory zrozsahu. Nicméné, Uspory zrozsahu ziejmé existovaly v dobé
zvySovani podilu maloobchodnich fetézcii na tikor ostatnich maloobchodnikii. Tyto uspory
byly zfejmé dodate¢nym protiinflacnim faktorem v celém obdobi 1990-2007.

Trzni sila

Pfi zkoumani vlivu trzni struktury maloobchodu na ceny prodavanych vyrobkli vychézime
z predpokladu, Ze poptavka po zbozi maloobchodniho fetézce i je dana snahou spotiebitele
maximalizovat svij uzitek u(Q) ze spotieby kose zbozi Q. Jeho poptavkovou funkci mizeme

zapsat jako:
p.
.= f -t , ’ni ,
g ( P Q j

kde P je index agregatni cenové hladiny, p; zna¢i cenu obchodniho fetézce i a nj udava pocet
prodejen fetézce. Maloobchodni fetézec maximalizuje sviij zisk:

Piq; _C(qi , ni)_) max,
G N

kde C je nékladové funkce. Po substituci cen invertovanou funkci poptavky ziskame:



qig(g’P'niJ_C(qi’ni)_)max

g

O nakladové funkci se predpoklada, Ze se zvySujicim se obchodovanym mnoZstvim mezni
néklady rostou, a Ze kiivka meznich nakladu se posouva doli se zvySenim poctu prodejen
fetézce — jelikoz vyrobek nabizeny ve vétSim fetézci se na trhu lépe etabluje, mlze byt

poZadovana nizsi nakupni cena od dodavatele. To znamen4, Ze s rostoucim poctem prodejen
fetézce by méla nartstat 1 jeho trzni sila vii¢i dodavatelm.

Otazkou vsak je, jak se zména obchodovaného mnozstvi a poc¢tu prodejen projevi ve vztahu
k zakaznikim. Maloobchodnik mutze ¢ast prospéchu ze sniZzeni nakladi pienést na
spotiebitele (tj. snizit kone¢né ceny), S cilem ziskat vétsi trzni podil. Tim se vSak zvySuje jeho
trzni sila vii¢i zakaznikim a mtze tedy dojit k dodate¢nému zvysSeni cen poté, co fetézec ziska
dostate¢ny trzni podil.

Data pouZita v nasledujicich subkapitolach byla ziskana z databdze Magnus a jedna se o Udaje
0 13 maloobchodnich fetézcich zlet 2000 — 2005 (fetézce uvedené v Tabulce 1, kromé
diskontu Lidl, ktery na trhu nefiguroval po celé sledované obdobi, a pon¢kud specifické sité
Edeka, kterA méla prodejny predevsim v severnich Cechach v pohrani¢nich mensich
meéstech).

Trini sila viréi zakaznikiom

Panelovou regresi byly zkoumany maloobchodni fetézce v priabéhu casu, konkrétné byl
testovan vliv méniciho se trzniho podilu a poc¢tu prodejen fetézce (jakoZto proxy proménné
pro trzni strukturu) na konecné ceny pii dané cené¢ nakupovanych vyrobkl, mzdach a cené
materidlovych vstupt. To mtize byt formalné zapsano takto:

INPi¢ = @i+ > B InC,j + 7 IN(MKTSi)+ dn(Ni)+ &,

Zavislou proménnou je zména cen maloobchodniho fetézce i, tj. InP;; a je regresovana na
cenach vstupt InC;j; (kde j znac¢i ceny vyrobkti nakupovanych pro nasledny prodej, mzdy
a ceny materialovych vstupt), na trznim podilu In(MKTS;;) a na poctu prodejen fetézce
In(Ni;). Stochasticka chyba je nezavisla a identicky rozdélena (iid). Rovnice odvozena pro
objemova data’ je s rovnici s daty cenovymi ekvivalentni za ur&itych podminek® (podrobng&ji
viz Podpiera a Rakova, 2009).

Suma parametrii f; vyjadfuje typ konkurence ve smyslu Rosse-Panzarova modelu (Panzar
a Rosse, 1987), jelikoz predstavuje soucet elasticit koneénych cen vici primérné cené vstuptl.
Hodnota této elasticity (0,91) a Rosse-Panzarovy statistiky* (0,88) je dostatetn& statisticky

2 In(PiQiy) = i+ 2?:1 B, In(C, Qi) + 7 In(NMKTS;)+ dIn(Ni)+ &, , kde NMKTS zna&i nominalni
trzni podil.

3 4 £y n ONMKTS },, —
tj. pokud plati, Ze ijlﬂm- + (T)V =1

* Tato statistika m&¥ elasticitu cen prodavanych vyrobkil na ceny vstupni (néklady na vyrobky). Na dokonale
konkurenénim trhu reaguje firma na zvySeni nakladd odpovidajicim zvySenim ceny prodavanych vyrobkd,
Rosse-Panzarova elasticita je tedy jednotkova. V nedokonalé konkurenci vSak firma v zajmu udrzeni
prodavaného mnozstvi ¢i trzniho podilu mtize snizit své marze a zména jejich ndkladd se nepromitne plné do
koneénych cen. V nedokonalé konkurenci je tedy Rosse-Panzarova statistika mensi nezZ jedna.
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vyznamné vzdalend od dokonalé konkurence (1,00), mizeme tedy hovofit o monopolistické
konkurenci na trhu.

Kromé toho obsahuje regresni rovnice dal§i prvky. Konstanta «; udava hodnotu prémioveée
marze, spojené se specifiky konkrétnich maloobchodnich fetézcli, jako napt. zpusob
prezentace vyrobkd, kvalita sluzeb ¢i exkluzivni umisténi prodejen. Déle je marze také uréena
trzni strukturou, tj. po¢tem maloobchodnich prodejen a trznim podilem.

Z vysledkl (uvedenych v tabulce 3) vyplyva, Ze nejvice urcuji ptijmy maloobchodnich firem
naklady na vstupy, jista ¢ast je vSak dana trzni strukturou.

Primérnd konstantni cast logaritmu trzeb maloobchodnich fetézct je 3,7. Narlst trzniho
podilu 0 1 % zvySuje marZi 0 0,15 %, coz je vysledkem pusobeni trzni sily viiéi zakazniktum.
Naopak zvyseni poctu prodejen o 1 % vede k poklesu marze o 0,04 % (z divodu ziskavani
novych zakaznikl), maloobchodnim fetézcim vSak zarucuje budouci prospéch ze zvySeni
trzniho podilu, ktery je kvantitativné tfikrat vetsi.

Zatimco zvySeni trzniho podilu tedy povede kumocnéni trzni sily vuaéi zakaznikdm,
k navySeni marze a tim i ceny zboZi, zvySeni potu prodejen jednoho fetézce nema
jednoznacény vliv na konecné ceny vyrobkt, jelikoz vede k poklesu marzi, soucasné je vsak
také zdrojem trzni sily vii¢i dodavateliim — viz nasledujici ¢ast textu.

Trini sila viiéi dodavatelitm

Maloobchodni fetézce plisobi na tiech trzich vstupti. Dva znich (prace a material) jsou
vSeobecné dost konkurencéni a fetézce jsou na nich cenovymi piijemci. Velkoobchodni trh je
vSak evidentné nedokonale konkuren¢ni, poptavku tvoii predev§im pravé samotné fetézce
(velké firmy v omezeném poctu), ¢imz vznika ptirozené prostor pro vyuziti trzni sily vaci
dodavateliim. Néklady fetézcii na ndkup zbozi jsou urceny takto:

|n(Ci'tQi,t) =wj + Hln(S|ZE|'t) + goln(NMKTS.,t) + l/lln(ERt) +X|n(Ni,t)+§i't

kde konstanta w; reprezentuje primérnou velikost nakladi fetézce, velikost primérného
obchodu je dana podilem trzeb na prodejnu, Vv logaritmickém vyjadfeni pak
In(SIZE;i;) = In(Pi Qi) — In(Ni4), Nit je pocet prodejen a NMKTS;; je nominalni trzni podil
fetézce i. Vzhledem k tomu, Ze asi 30 — 40 % vyrobku je dovazeno, je do rovnice zahrnut
rovnéz ménovy kurz ER;. Nahodna chyba & je nezavisla a identicky rozdélena (iid).

Logika regresniho vztahu je zaloZena na zaméru analyzovat vliv trzni struktury (trzni sily vuci
dodavateliim) na cenu kupovanych vyrobkl, v zavislosti na konecnych spotiebitelskych
cenach a na mnozstvi obchodovanych vyrobki. Tato zavislost muze byt posuzovéana
podle proménné SIZE;;, jejiz soucasti jsou piijmy maloobchodniho fetézce. Efekt poctu
obchodi Nj; je roven y-6 a vzhledem Kktrzni sile maloobchodniho fetézce bude
pravdépodobné negativni.

Také zvySujici se objem prodeji P;:Q;i: bude mit dopad na naklady kupovanych vyrobki
CitQit. To je disledkem opakovanych cenovych vyjednavani: vétsi prodané mnozstvi by
mohlo vést bud’ kpoklesu ceny kupovanych vyrobkti vlivem silici trzni pozice
maloobchodniho fetézce anebo naopak ke zvySeni cen vlivem zvyseni poptavky po vyrobku
(. klasicky dachodovy efekt). Spise 1ze vSak ocekavat zvySeni cen, vyjednadvaci sila vyrobce
se zvysuje s rostouci poptavkou. Soucasné vsak vede rostouci nominalni trzni podil k poklesu
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ceny nakupovanych vyrobkll o ¢. Pievazujici smér a rozsah tohoto mechanismu je mozné
dedukovat ze souctu koeficientii ¢ a 6.

Jelikoz je znacnd ¢ast zbozi obchodovana mezinarodné, cena kupovanych vyrobkll by mohla
byt ovlivnéna také fluktuacemi ménového kurzu. Tento efekt je méfen parametrem .

Vysledek regrese je uveden v tabulce 3. Primér fixnich efektd, tj. autonomni ¢ast logaritmu
nakladi na vyrobky ve vysi 7,5 je dale pozménéna trznim podilem, poctem a velikosti
prodejen v maloobchodnim fetézci. Procentni zvySeni poctu prodejen snizi primérnou cenu
kupovanych vyrobkd o0 0,16 % (uplatiuje se tedy trzni sila viici dodavatelim). Naopak
zvySeni prodejl a trzniho podilu vede ke zvysSeni ceny kupovanych vyrobkd.

I pres statistickou nevyznamnost (zpisobenou ziejmé vysokou cenovou elasticitou
nakupovaného zbozi) je znaménko efektu vyvoje sménného kurzu v souladu s ocekdvanim —
posilovani ¢eské koruny snizuje naklady na zbozi.

Tabulka 3: Vysledky regrese

Trznisila - - viadi zakaznikiim - virdi dodavatelim
In(Trzby) In(Néklady na nadkup zbozi)
Konstanta (prim fix. efektt) 3.7%**(0.76) 7.42***(2.68)
In(Naklady na koupené zbozi) 0.56***(0.04) -
In(Osobni nédklady) 0.14***(0.03) -
In(Naklady na material) 0.21***(0.02) -
IN(NMKTS) 0.15***(0.04) 0.41***(0.11)

In(N) -0.04**(0.02) 0.53***(0.12)
In(SIZE) - 0.69***(0.11)
In(ER: CZK/EUR) - 0.16(0.16)
R- celkové 0.99 0.88
Baltagi-Wu LBI 2.08 2.04
Upravené. Bhargawa et all.DW 1.41 1.25

Hausman test: fixed vs. random
eff.

¥*(5) = 13.95**
(p-value: 0.016)

K (4) = 15.73%**
(p-value: 0.003)

oe/p 0.01/0.97 0.04/0.97

Pocet pozorovani/ietézct 55/13 55/13

Pozorovani za fetézec

(min./prim./max.) 2/4.216 2/4.216

Elasticita na ceny vstupt 0.91***(0.03) -

Rosse-Panzar statistika 0.88***(0.06) -
-0.04(0.03);

Homogenita trzeb v kvantité p-value: 0.13 -

x-0 - -0.16***(0.04)

o+6 - 1.09***(0.03)

Pozn.: Standardni chyby v zavorkach, hvézdi¢ky ozna¢uji hladinu vyznamnosti: ***1%;

**5%; *10%.

Zdroj: Podpiera a Rakova, 2009

SouCasnym posouzenim vlivu trzni sily vic¢i zdkaznikim a trzni sily vii¢i dodavatelim je
mozné ucinit dedukci o vyvoji konecnych spotiebitelskych cen na trhu obsluhovaném
maloobchodnimi fetézci.
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Procentni zvyseni trzniho podilu zptisobi zvySeni marze 00,15 % (projev trzni sily vaci
zékaznikiim) a soucasn¢ (diky trzni sile vii¢i dodavatelim) zvySeni cen kupovanych vyrobku
00,05 % — procentni nartst poptavky po vyrobcich spotiebiteli zplsobi nartst ceny
nakupovaneho zbozi fetézcem 0 0,09 % (objem prodeje je obsaZen v proménnych SIZE
a NMKTS, viz parametry ¢+8), coz se promitne do maloobchodnich cen jen z 56 % (viz
parametr £1). Vysledny efekt na rtst cen je tedy 0,2 %.

Podobnym zptsobem je mozné odvodit dopad zmény poctu obchodii. Jednoprocentni nartst
poctu prodejen snizuje cenu vyrobkl o 0,09 % — sniZeni ndkladl na nakup vyrobkd o 0,16
(parametry x+0) se promitne do spotiebitelskych cen v rozsahu 0,56. Soucasné vsak dojde ke
snizeni marze o 0,04 %. Celkov¢ tedy dojde ke snizeni spotiebitelskych cen 0 0,13 %.

V letech 2000 — 2005 dosahla primérna zména trzniho podilu 3,26 %, pocet obchodu se
kazdoro¢né zvysil v priméru o 11,3 %. Pouzijeme-li vySe odvozené koeficienty, mizeme
dojit k zavéru, ze v daném obdobi byl efekt trzni struktury na maloobchodni ceny negativni
o velikosti -0,8 p.b. ro¢né, coz odpovida -0,35 p.b. v CPI inflaci. Vzhledem k tomu, ze v dobé
rozvoje maloobchodnich fetézct prevazoval efekt trzni sily viaci dodavatelim nad efektem
trzni sily viici zdkaznikim, dé4 se ocekavat, ze koncentrace v maloobchod¢ se bude zvySovat
prostiednictvim fuzi a akvizic (v letech 2004 — 2008 doslo k péti akvizicim)® beze zmén
celkového poctu prodejen. V tom piipadé by prevazil efekt trzni sily vici zakaznikiim a ceny
zboZi by se zvySovaly. Pokud by se napf. ¢esky maloobchodni trh béhem pfistich osmi let
konsolidoval do 3 — 4 fetézci (viz graf ¢. 6), coz by odpovidalo trzni struktufe obvyklé
v zapadni Evropé (ve vztahu k velikosti trhu), byla by z divodu zmény trzni struktury
dodatecna kazdoro¢ni inflace cen v maloobchodé rovna 1,2 p.b., coz odpovida 0,5p.b. inflaci
indexu spottebitelskych cen.

Graf 6: Minuly a pravdépodobny budouci pocet retézcii

16 1
@ Minuly wwoj
14 . O Predikce

12 A mmm

10 4 M -

Pocet maloobchodnich fetézcu

Zdroj: Vlastni predikce

®> Spekulace o odchodu fetézce Aholdu z &eského maloobchodniho trhu byly zvefejnény v Hospodaiskych

novinach 19.11. Str. 17-19, Maiik a Luidkova (2008).
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Proinflacni efekt koncentrace na maloobchodnim trhu vSak muaze byt do ur¢ité miry tlumen
expanzi tzv. vlastnich obchodnich znacek, nebot rostouci koncentrace obvykle koreluje
S nartistem trzeb z vlastnich obchodnich znacek. Jejich nartst o 10 % do roku 2020 (podle
Planet Retail) bude pusobit protiinflacné v rozsahu 0,10 p.b. do inflace indexu
spotiebitelskych cen kazdy rok po dobu uvazované konsolidace.

3. Efekty na mezinarodni obchod

Koncentrace na maloobchodnim trhu miize mit vliv i na obchodni bilanci. Usuzovat na to lze
ze studii zamérenych na jiné zeme, resp. na skupinu zemi OECD, ackoli prima evidence za CR
neni k dispozici.

vvvvv

trech fazich (Coe a Hess, 2005; Reardon et al, 2007): Nejdiive vyuzivaji své stavajici
dodavatelské zdroje a dovoz je tedy pomérné vysoky. Postupné fetézec navazuje vztahy
s mistnimi dodavateli a rychle se rozSifuje mistni zbozi. Ve tfeti fazi import opét vzroste, a to
diky vyvoji dodavatelskych fetézct v regionu.

Casem se v§ak rovndZ mize projevit zvyseni exportu do domovské zemé maloobchodniho
fetézce. Jako ptiklad mize byt uveden vyvoz vyrobkl z Mexika do Spojenych stati (Wal-
Mart), po vstupu obchodni sité Tesco do Thajska se zvysil export z Thajska do Velké Britanie
(Coe a Hess, 2005). Ve Francii je dovoz spotiebnich vyrobka o cca 20 % vyssSi ze zemi,
v nichZz ma Carrefour své obchodni zastoupeni (Nordas et al, 2007). Tento trend je zjevny
piredevS$im u nepotravinaiskych vyrobki, a obzvlasté s rozvojem obchodnich znacek roste
zajem 0 ,,levné&jsi“ vyrobce. Zvyseni podilu obchodni znaéek tak ziejmé méni dodavatelskou
strukturu ve prospéch chudSich zemi. Po odstranéni piekdzek obchodu mezi zapadni
a vychodni Evropou se pro piivodni ,,patnactku‘ staly atraktivni moznosti vyroby také nové
Clenské zemé.

Nordas et al (2007) zkoumali na zemich OECD, jaky ma na dovoz vliv koncentrace
maloobchodu. Dle jejich vysledki mé& na dovoz relativné velky negativni dopad koncentrace
vlastnickd, méfend trznim podilem péti  nejvétSich  maloobchodnich  firem:
jednoprocentni nartast v podilu TOP 5 je spojen s 1,2% poklesem dovozu potravinaiskych
vyrobkl a s 2% poklesem dovozu spotfebnich nepotravinaiskych vyrobk.

4. Zaveér

Zména trzni struktury v letech 2000-2005, charakterizovana rovnomérnym zvySovanim
trzniho podilu fetézci na tkor ostatnich typt maloobchodnikt, snizovala riist spotiebitelskych
cen v maloobchodé. Naopak koncentrace podilti na trhu od pocatku roku 2005 rist cen
zvysSuje. V budoucnu se da ocekavat, ze riust koncentrace bude proinflatnim faktorem
v rozsahu 0,5 p.b. rocné¢ po dobu nékolika let. Koncentrace vSak pozitivné koreluje také
s rozsahem vlastnich obchodnich znacek, coz mize do urcité miry tlumit proinflaéni vliv
koncentrace (v rozsahu 0,1 p.b. ro¢né). Lze také spekulovat o vlivu koncentrace z pohledu
zahrani¢niho obchodu (snizeni dovozu), nebot’ koncentrace na maloobchodnim trhu koreluje
dle zkusenosti jinych zemi s niZsimi dovozy.
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	V Praze dne 12. prosince 2008
	Materiál k projednání v bankovní radě České národní banky

	Příloha: Efekty změn tržní struktury v maloobchodě 
	Situační zpráva o hospodářském a měnovém vývoji se předkládá podle plánu práce bankovní rady na II. pololetí 2008. Obsahuje přílohu „Efekty změn tržní struktury v maloobchodě“.
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