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Predkladaci zprava

Situaéni zprava o hospodaiském a ménovém vyvoji se predklada podle planu préce bankovni
rady na l. pololeti 2009. Situa¢ni zprava obsahuje ptilohy: Aktualni vysledky hospodaieni
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Nakladové faktory, Platebni bilance, Aktualni vyvoj na trhu nemovitosti a CR a rozpocet EU.
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Cast I1

I. SHRNUTI

1.1 Poc¢ate¢ni podminky prognozy

Celkova inflace se v prvnim ctvrtleti letosniho roku ddle sniZila, a dostala se tak blizko
spodnimu okraji tolerancniho pdsma inflacniho cile. Mezirocni riist redlného HDP v pritbéhu
lofiského roku rychle zpomaloval a dle predpokladu prognozy se na zacatku letosniho roku
pohyboval jiz v zdpornych hodnotdch. Spolu s tim dochdzi ke snizovani ristu zaméstnanosti,
nominalnich mezd a naopak k vyraznému ndriistu nezaméstnanosti. Soucasny ekonomicky
vwvoj Ize tak hodnotit jako sestupnou fazi hospodarského cyklu s tim, Ze tento sestup je vlivem
prohloubeni svétové ekonomické krize vyraznéjsi, nez predpoklidala minuld prognoza.
Soucasné inflacni tlaky nicméné hodnotime jako proinflacni v souvislosti s prudkym
znehodnocenim meénového kurzu v zaveru loniského a na zacatku letosniho roku, které bylo jen
z¢éasti kompenzovano poklesem domacich nakladovych tlakii.

Inflace na zacatku roku 2009 jesté dale poklesla a v priibéhu prvniho ctvrtleti se pohybovala
blizko spodniho okraje toleranéniho pasma infla¢niho cile. Ménovépoliticka inflace, tj. inflace
ocisténa o primarni dopady zmén nepiimych dani, se nachazela pod 2 %. Naplnil se tak
predpoklad ptfedchozi prognozy, ze inflace bude na zacatku roku 2009 pokracovat v sestupu,
I kdyz tento sestup byl oproti pfedpokladim prognézy mirngjsi. Divodem bylo mensi nez
predpokladané zpomaleni ristu cen potravin a méné vyrazny pokles cen pohonnych hmot.
Meziro¢ni inflace je nadéle tvofena zejména ristem regulovanych cen a zménami nepiimych
dani, jejichz celkovy ptispévek do inflace v bieznu ¢inil 2,5 procentniho bodu. Ceny potravin
ocisténé o vliv zmén nepiimych dani v prvnim ¢tvrtleti meziro¢né stagnovaly, a to i navzdory
vyraznému poklesu cen zemédélskych vyrobct asvétovych cen potravin. V souladu
s pokracujicim poklesem svétovych cen ropy doslo k prohloubeni meziro¢niho poklesu cen
pohonnych hmot na zhruba 20 %. Korigovana inflace bez pohonnych hmot dale zpomalila,
a to zejména u neobchodovatelnych poloZek.

Mezirocni rast ¢eské ekonomiky v poslednim ctvrtleti roku 2008 prudce zpomalil. Zaroven
s publikaci Gidajt za 4. étvrtleti CSU revidoval riist HDP i v piedchozich &tvrtletich. Aktualni
polovinou roku 2007. Za snizenim dynamiky HDP ve ¢tvrtém Ctvrtleti stal zejména zaporny
piispévek cistého vyvozu k rastu HDP zaznamenany poprvé po dlouhé dobé&. V souvislosti se
zrychlenim deflatoru spotieba vlady tlumila hospodaisky rast. Ptispévek spotieby domacnosti
zustal naopak stabilni a pfispévek hrubé tvorby kapitdlu se zvysil z titulu ndrGstu zasob.
V prvnim ¢tvrtleti 2009 prognoéza piedpoklada jiz meziroéni pokles HDP, a to ve vysi 2,5 %.
Duvodem poklesu HDP bude ptedevsim dalsi prohloubeni zaporneho piispévku ¢istého
vyvozu a pokles hrubé tvorby kapitalu.

Vyvoj na trhu prace odpovida sestupné fazi hospodarského cyklu a se zpozdénim odrazi vyvoj
ekonomické aktivity. Rlst zaméstnanosti zpomaluje, zaméstnanost cizich statnich prisluSnika
se V poslednich mésicich snizuje. Sezonné ocCisténd mira registrované nezamestnanosti se
Vv prvnim ctvrtleti prudce zvysila pfi pokracujicim poklesu poctu volnych pracovnich mist.
V souladu s prudkym zpomalenim ekonomického ristu a poptavky po praci progndza
pfedpokladd v prvnim cCtvrtleti letoSniho roku mezictvrtletni pokles nomindlnich mezd



V podnikatelské sféfe’, vedouci Kk vyraznému zpomaleni jejich meziro¢niho rastu.
V nepodnikatelské sféfe si mzdy udrzi relativné vysoky meziro¢ni rlist ve vysi zhruba 6 %.

Dovozni ceny sice v disledku zhodnoceni ménového kurzu v prvni poloviné lofiského roku
jeste ve Ctvrtém Ctvrtleti 2008 meziroéné klesaly, prudké znehodnoceni kurzu v zavéru
lofiského a na zacatku letoSniho roku ale povede i pfes pokles zahrani¢ni inflace a svétovych
cen energii k meziro¢nimu rastu dovoznich cen v letoSnim roce. Zaroven vSak dochazi
v dasledku oslabeni koruny k poklesu vyvoznich cen v zahraniéni méné, a tim i ke zvySeni
cenové konkurenceschopnosti doméacich vyvozcu.

Na zaklad€ pozorovani vySe popsaného vyvoje a dalSich informaci jsou aktualni inflacni tlaky
hodnoceny jako proinflatni. Divodem je prudké znehodnoceni kurzu v zavéru lonského
a zacatkem leto$niho roku, které se zacind prostfednictvim rstu dovoznich cen postupné
promitat do ristu domadcich spotiebitelskych cen. Domaci ndkladové tlaky se ptesouvaji
v souladu s rychle zpomalujici ekonomickou aktivitou a klesajicim rastem mezd do mirné
protiinfla¢niho plisobeni a ¢astecné kompenzuji proinflaéni ptiisobeni dovoznich cen.

1.2 Vyznéni prognoézy

Inflace bude v letosnim roce pokracovat ve svém poklesu, avsak udrzi se v kladnych cislech.
V roce 2010 inflace zacne znovu rust a bliZit se 2% inflacnimu cili, kterého dosdhne v zavéru
roku 2010. Prognoza ocekava prudky utlum ekonomické aktivity viivem dopadii svétové
financni a hospodarské krize. V letosnim roce je ocekavan pokles ekonomiky o 2,4 %, v roce
2010 by se vsak ekonomika méla postupné vratit k ristu. Nominalni menovy kurz bude nejprve
korigovat své znehodnoceni z pocatku letoSniho roku a nasledné bude priblizné stabilni.
S progndzou je konzistentni pokles trznich urokovych sazeb v letoSnim roce a poté jejich
mirny rust v roce 2010.

Predpoklady prognézy

Prognoza je zaloZena na pocatecnich podminkach shrnutych v ¢asti 1.1 a na predpokladech
ohledn¢ budouciho zahrani¢niho ekonomického vyvoje, vyvoje regulovanych cen, uprav
nepiimych dani a vyvoje vetejnych rozpoctu.

Ocekavany vyvoj vn¢jsiho prostiedi je jednim ze zdkladnich ptfedpokladl prognozy. Pro tento
i¢el CNB standardné vyuziva publikaci Consensus Forecasts, shrnujici predpovédi fady
zahrani¢nich analytickych tymi, a trzni vyhledy. Aktudlni prognéza je zaloZzena na
dubnovych datech Consensus Forecasts a na trznich vyhledech platnych v den uzavieni tohoto
Setfeni. Vyvoj ekonomik hlavnich obchodnich partner CR je aproximovan efektivnim
vyvojem v zemich eurozény. V souvislosti se vstupem Slovenska do eurozény k 1.1.2009 byl
zménén vypocet efektivnich ukazatelti zahrani¢niho vyvoje. Jako indikator vyvoje cen
energetickych surovin pouZiva prognéza CNB vyhled ceny ropy Brent, ktery je pro udel
progndzy cen pohonnych hmot doplnén o vyhled ceny benzinu z trhit ARA.

Prohlubujici se finan¢ni a ekonomicka krize se promitla do dalsiho vyrazného zhorSeni
vyhledu hospodarského ristu zemi eurozony v letoSnim roce. Efektivni HDP v eurozoné by

! Pokles mezd je pravdépodobné realizovan prevazné pres nizsi pohyblivou slozku mzdy &i kratsi pracovni tyden
ve snaze podnikli omezit dopad na zamé&stnanost.



mé&l v leto$nim roce poklesnout 0 3,3 %, pro rok 2010 je oekavan rist o 0,6 %.2 Prudké
zpomaleni ekonomického rtistu spolu s poklesem cen ropy, ostatnich surovin a zemédélskych
komodit bude v letosnim roce tlacit na pokles zahrani¢ni inflace. Pro rok 2009 je ocekavan
rust efektivniho ukazatele spotiebitelskych cen v eurozéné o 1 % a pro rok 2010 se oc¢ekava
zrychleni riistu cen na 1,5 %. K vyraznému pfehodnoceni doslo u cen vyrobct, které by mély
v letosnim roce klesnout 0 1,6 % a v roce 2010 vzrist o 1,3 %.

Svétové centralni banky véetné ECB bojuji s probihajici krizi a s ni souvisejicim prudkym
zpomalenim ekonomik rychlym uvolnénim ménové politiky. Mnohé z centralnich bank, které
jiz narazily na hranici nulovych sazeb, pfistupuji k nestandardnim opatfenim.® V ptipadé
eurovych trokovych sazeb doslo k dalSimu poklesu jejich o¢ekavané trajektorie. Trimésicni
eurové sazby ocisténé o kreditni prémii by mély dle trznich vyhledd v letoSnim roce nejprve
poklesnout k hodnoté 0,7 % a néasledné by mély spolu s nariistem inflace a ozivenim HDP
vzrist na  hodnotu okolo 3%  koncem  pfiSttho roku. Pfi  progndzou
predpokladaném postupném poklesu kreditni prémie na nizké hodnoty v prubéhu letosniho
roku tento vyvoj implikuje ponékud vyssi primérnou hladinu sazeb EURIBOR v roce 2009
ve srovnani s vyse uvedenymi ocCiSténymi sazbami. O¢ekavana praimérna hodnota tiimési¢ni
zahrani¢ni urokové sazby EURIBOR je 1,3 % v letoSnim roce a 1,9 % v roce 2010.
Ocekavana trajektorie kurzu USD/EUR se oproti minulé prognoéze ptilis nezménila. Dolar by
tak mél byt v letech 2009 i 2010 stabilni na urovni mirné nad 1,3 USD/EUR. Vyhled cen ropy
se takika nezménil. Cena ropy Brent by méla na progndze postupné nartstat z hodnoty
52 USD/barel ve druhém ctvrtleti roku az k hodnoté 66 USD/barel na konci roku 2010.
Pon¢kud se vSak zvysil vyhled cen benzinu na leto$ni rok.

Prognoza ptedpokladd v nasledujicich dvou letech vyrazné nizsi piispévek domaécich
regulovanych cen k celkové inflaci ve srovnani s ptedchozim rokem, kdy regulované ceny
vzrostly o vice jak 17 %. Regulované ceny by na konci letosniho roku i roku 2010 mély
dosahovat ristu zhruba 3 %. V obou letech poroste zejména regulované nijemné. Progndza
ptredpoklada rust regulovanych cen elektiiny v letoSnim roce a jejich pokles v roce 2010. Cena
zemniho plynu pro domacnosti by méla klesat v obou letech.

Soucasti predpokladii prognozy je i vyhled primarnich dopadii zmén neptimych dani, které
jsou predmétem vyjimek z plnéni infla¢niho cile. Primarni dopady zvyseni spotiebni dané na
tabakové vyrobky z roku 2008 budou v meziro¢nim rtstu spotiebitelskych cen doznivat jesté
ve druhém ctvrtleti letosSniho roku. Nové je do prognozy zapracovan piesun vybranych sluzeb
do snizené sazby DPH, ktery je souéasti vladnich protikrizovych opatieni. Uéinnost tohoto
opatteni je predpoklddana od Cervence letosniho roku a jeho primarni dopady do inflace jsou
odhadnuty na -0,37 procentniho bodu.*

2 PH vypoctu efektivniho ukazatele HDP eurozony byla predikce vyvoje HDP na Slovensku, kterd byva
standardné zaloZena na vyhledu Eastern European Consensus Forecast (EECF), v aktulni situaci prudkych
posunt v predikcich upravena s vyuzitim vyhledu vyvoje slovenské ekonomiky z prognézy Narodni banky
Slovenska.

® Americky Fed zacal provadét tzv. kreditni uvoliiovani (credit easing), Bank of England tzv. kvantitativni
uvoliiovani (quantitative easing), Swiss National Bank intervence na devizovém trhu a Bank of Japan zacala
skupovat vladni i firemni dluhové cenné papiry.

* Progndza nepiedpoklada plné promitnuti tohoto snizeni DPH do ceny sluzeb. Celkovy dopad do inflace tak
bude zhruba -0,2 procentniho bodu.



V souvislosti se zhorSenim makroekonomického vyhledu a se zapracovanim protikrizovych
fiskalnich opatieni do progn(')zy5 byl vyznamné zvySen odhad deficitu vladniho sektoru
v letech 2009 a2010. Vypadek danovych piijmi a pfijmi z pojistného na socidlni
zabezpeceni, zvySeni vyplat davek v nezaméstnanosti spolu s dopady protikrizovych opatieni
vyusti v deficit vefejnych financi 4,3 % HDP v roce 2009, v roce 2010 se deficit dale
prohloubi na 5,4 % HDP. V obou letech tak bude vyrazné ptekrocena 3% referen¢éni hodnota
maastrichtského konvergencniho kritéria pro deficit vefejnych financi. Nartst celkového
schodku bude doprovéazen nartistem strukturalniho schodku.

Vyznéni prognozy

Celkova inflace bude v letosnim roce pokraovat v poklesu, udrzi se vSak v kladnych
hodnotach. V piistim roce za¢ne inflace opét rust a k 2% inflacnimu cili se dostane na konci
roku 2010. V horizontu ménové politiky, tj. ve druhém a tfetim Ctvrtleti roku 2010, se celkova
inflace bude nachazet ve spodni poloving toleran¢niho pasma inflacniho cile.

M¢énovepoliticka inflace, tj. inflace o¢iSténd o primarni dopady zmén nepfimych dani, se bude
vyvijet podobné jako celkova inflace. Ve druhém cCtvrtleti letosSniho roku bude v dusledku
minulé zmény spotfebni dané na cigarety jeSt€ pod celkovou inflaci, pocinaje druhou
polovinou roku se v8ak dostane nad ni z titulu pfesunu vybranych sluzeb do snizené sazby
DPH. Od tfetiho ¢tvrtleti roku 2010 bude ménovépoliticka inflace shodna s celkovou inflaci.

Aktualné vysoky piispévek regulovanych cen k rtistu celkové inflace se bude v pribéhu roku
2009 pozvolné snizovat, Vv prvnich tfech Ctvrtletich 2010 by mél byt ptispévek regulovanych
cen Kkinflaci zaporny. Primarni dopady zmén nepfimych dani budou do inflace jesté ve
druhém ctvrtleti pfispivat mirné kladné, od ttetiho ¢tvrtleti 2009 do poloviny roku 2010 budou
celkovou inflaci snizovat. Vyvoj ostatnich slozek inflace bude zpocatku odrazet protiinfla¢ni
pusobeni tlakli z domaci ekonomiky, postupné vSak ptevazi vliv dovoznich cen a ceny zacnou
postupné rust. Korigovana inflace bez pohonnych hmot ve druhém ctvrtleti letoSniho roku
dale klesne, poté vSak zacne riist vlivem zpozdéného plisobeni oslabeného ménového kurzu.
Ceny potravin bez vlivu dani budou ve druhém pololeti 2009 meziroéné¢ mirn¢ klesat
v disledku piedchoziho poklesu svétovych cen zemédélskych vyrobei a potravin, ale v roce
2010 se postupné vrati k rastu. Pokles cen pohonnych hmot se bude postupné zpomalovat
v disledku predpoklddaného mirného nartistu ceny ropy. Na konci roku 2009 ceny pohonnych
hmot obnovi meziro¢ni riist.

S progndzou je konzistentni pokles trznich urokovych sazeb v letoSnim roce a poté jejich
mirny rust v roce 2010. Nejvyraznéji k poklesu sazeb piispiva vyhled zahrani¢nich velicin,
zejména urokovych sazeb a cenového vyvoje. Dal§im vyznamnym faktorem pusobicim ve
sméru nizsich sazeb je nizky rust nominalnich mezd na prognoze. | ptes pokles domacich
sazeb dojde ve druhém ctvrtleti k pokracujicimu otevirani kladného urokového diferencialu,
pocinaje druhym pololetim se vSak diferencial za¢ne uzavirat. Domaci trzni urokové sazby

® Jedna se o opatfeni, u nichZ je vysoka pravdépodobnost schvéleni v PSP CR (&i byla jiz schvalena), piip. se
jedna o exekutivni opatfeni v kompetenci vlady: ptesun vybranych sluzeb do snizené sazby DPH, rozsifeni
uplatnéni odpoétu DPH u osobnich automobilt, zrychleni odpist investic v 1. a 2. odpisové tfidg, sleva pro
zaméstnavatele na pojistném na socialni zabezpeceni, vazani (uspora) provoznich vydaji jednotlivych kapitol,
navySeni prostfedkli na investice, posileni dotaci (projekty vytvafejici energetické uspory atd.), zvySeni
danovych slev na dit¢ u DPFO, zvySeni a prodlouZeni podpory v nezaméstnanosti, zvySeni piidavka na dité
a zavedeni tzv. Srotovného.



budou nadale ovliviiovany kreditni prémii, ta vSak bude v souladu s predpoklady o vyvoji
zahrani¢ni kreditni prémie v pritbé¢hu letoSniho roku klesat.

Nominalni ménovy kurz koruny vici euru, ktery na ptfelomu loiiského a letoSniho roku
vyrazné oslabil, bude ve druhém a tietim ctvrtleti v disledku otevieni kladného trokového
diferencialu korigovat své ztraty. Ve zbytku roku 2009 a v roce 2010 by kurz koruny mél byt
zhruba stabilni, kdyZ deprecia¢ni tlaky plynouci ptedevSim z poklesu zahrani¢ni poptavky
budou nejdiive tlumeny otevienim Grokového diferencialu do kladnych hodnot a nasledné
oziveni zahrani¢ni poptavky se zase stietne s uzaviranim urokového diferencialu.

Prognoéza ocekava silny Gtlum ekonomické aktivity. Po zhruba 3% rastu v roce 2008 vykon
ceské ekonomiky vlivem svétové finan¢ni a hospodarské krize v letosSnim roce poklesne
02,4 %. V roce 2010 pak prognoza v souladu s ozivenim zahrani¢ni poptavky piedpoklada
rust ekonomiky o vice nez 1 %.

Rust soukromé spotieby domacnosti v roce 2009 rychle zpomali aZz do zapornych hodnot
avVzavéru roku dosahne minima. Za zpomalenim dynamiky spotieby domécnosti stoji
zvolnéni ristu redlného disponibilniho dichodu =z titulu niz§itho rdstu mezd a nizsi
zaméstnanosti spolu s pesimistickymi ocekavanimi domécnosti. V roce 2010 se zacne rast
spotrebitelskych vydaji velmi pozvolna obnovovat, mimo jiné i vlivem protikrizovych
opatfeni.

Hrubé tvorba kapitdlu bude pokraovat v redlném mezictvrtletnim poklesu az do zacatku
piistiho roku v souvislosti s oslabenim zahrani¢ni poptavky, zvySenim naklada na financovani
investic ajejich nizkou vynosnosti. Nepfiznivy vyvoj investic v letoSnim roce naznacuji
i posledni dostupné Udaje o stagnaci dovozi pro investice a mezispotiebu. Pies vyrazny
mezictvrtletni pokles celkovych investic dochazi v roce 2009 v priméru pouze k mirnému
mezirocnimu poklesu vlivem nizké srovnavaci zékladny loniského druhého cCtvrtleti. Ke
zrychleni tempa rastu hrubé tvorby kapitalu dojde v roce 2010 v souvislosti s opétovnym
ozivenim zahraniéni poptavky a vladnimi protikrizovymi opatfenimi.

Nejvétsi dopady ma svétova krize na vyvoj redlného vyvozu. Vliv nepifiznivého zahrani¢niho
vyvoje na domaci vyvoz bude castecné tlumen rostouci cenovou konkurenceschopnosti
Ceskych vyvozcu ztitulu oslabeného kurzu koruny a efektem zavedeni tzv. Srotovného
v nékterych zemich eurozony®, ale i tak realny vyvoz v letosnim roce poklesne o témét 10 %.
S pozvolnym oZivovanim v zapadni Evropé dojde k obnoveni kladné vyvozni dynamiky
vroce 2010, a to ve vySi 1 %. Vyhled dovozu je uren prognoézovanym vyvojem vyvozu,
spotfeby domacnosti a hrubé tvorby kapitalu. Pokles dovozu plynouci z propadu vyvozu bude
v leto$nim roce tlumen plynulej$im vyvojem tvorby hrubého kapitalu a soukromé spotieby.
Dovoz tak v letodnim roce poklesne o zhruba 7,5 %, v piistim roce pak bude stagnovat.
Prispévek cistého vyvozu krastu redlného HDP se v roce 2009 prudce snizi na
-2,2 procentniho bodu, v roce 2010 se opét zvysi na +0,7 procentniho bodu.

Vladni spotieba bude jedinou slozkou doméci poptavky, kterd si v letoSnim roce udrzi rust.
Spotieba vlady ale tvoii pouze malou ¢ast poptavky, takze jeji ristovy ptispévek bude nizky.
Protikrizova fiskalni opatieni na progndze vytvareji prostor pro vyssi investi¢ni aktivitu firem
a projevuji se ve vyssi soukromé spottebé. Na druhou stranu prognoéza predpoklada, ze narast

® S ohledem na vysoky podil vyroby aut na domaci primyslové vyrob¢ je nad ramec efektu $rotovného
zohlednéného jiz ve vyhledu zahranicniho HDP dle Consensus Forecasts uvazovan dodatecny efekt na rust
domaci ekonomiky ve vysi 0,6 % HDP v letoSnim roce, v dalSich letech zavedeni Srotovného v zahranic¢i
naopak domaci ekonomicky rust snizuje.



potfeby dluhového financovani povede ke zvySeni rizikové prémie zemé. Celkovy dopad
protikrizovych fiskalnich opatieni do rastu HDP je v prognoze kvantifikovan na rok 2009 ve
vysi 0,3 p.b. a narok 2010 ve vysi 0,5 p.b.

Na trhu prace bude ekonomické zpomaleni provazeno prudkym zvolnénim rustu nominalnich
mezd, poklesem zaméstnanosti a naopak vyraznym narGstem nezaméstnanosti. Tlaky na
zpomaleni mzdoveé dynamiky budou plynout zejména z dosavadnich vysokych naklada prace
ve srovnani sjeji produktivitou a rovnéz z vyrazného Utlumu redlné ekonomické aktivity.
Mzdovy vyvoj bude vyznamné ovlivnén omezenim vyplat odmén a prémii, stejné jako
zkracovanim pracovniho tydne v souvislosti s omezovanim vyroby v nékterych podnicich.
Vroce 2010 se vSak tempo rustu mezd opét mirné zvySi z divodu oziveni tuzemské
ekonomiky. Primérna nominalni mzda v ekonomice tak v letoSnim roce poroste zhruba 2%
tempem a v roce 2010 se jeji rlst zvysi na neceld 3 %. VySSich temp mzdového ristu bude
v letoSnim roce dosahovano v nepodnikatelské sféfe nez ve sféte podnikatelské.

Celkova a ménovépoliticka inflace (mzr. v %0)
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Aktuilni prognoza a jeji zmény oproti 1. SZ 2008 (mzr. v %, v %, sezonné o€iSténo)

2Q2009 3Q2009 4Q2009 1Q2010 2Q2010 3Q2010
CPI 3.5 1,3 0,5 0,9 0,5 1,1 1,7
1.8Z 0,7 0,2 0,9 1,4 2,1 2,3
CPI bez primarnich dopadt zmén 3.8z 1,2 0,8 1,3 0,9 14 1,7
nepfimych dani 1.7 0,6 0,2 0,9 1,4 2,1 2,3
HDP 3.8Z -2,4 -2,7 -1,9 0,2 0,7 1,6
1.8Z -0,3 -0,9 -0,7 0,4 0,7 1,0
s . P 3.8Z 25 0,8 -0,3 1,3 2,4 3,6
Nominalni mzdy v podnikatelské sfére 157 38 19 0.9 10 16 26
Implikované sazby 3.8z 2,4 2,1 1,7 1,8 2,0 2,1
1.8Z 2,8 2,8 2,9 2,9 2,6 2,4
2009 2010
Zaméstnanost 3.5z 0.9 2.3
1.8Z -0,9 -1,9
Mira nezaméstanosti** 3.8Z 7.6 9.9
1.SZ 6,5 7,7
- . 3.8z -0,7 -0,6
Deficit BU a KU na HDP v b.c. 157 07 02

*) Mzdy oc¢isténé o vliv darnové optimalizace
**) Registrovana mira nezaméstnanosti (prumér za obdobi)



1.3 Odpocet od prognozy z 1. situacni zpravy

Oproti minulé prognoze dochazi k vyraznéjsimu poklesu HDP a k dalSimu poklesu domacich
trznich urokovych sazeb. Mezi hlavni faktory stojicimi za zménou prognozy patii vyvoj
zahranicnich velicin, regulovanych cen, pocatecnich podminek a viady. Ze zahranicnich
velicin se jedna zejména o vyrazné nizsi vyhled ekonomického riistu v eurozoné spolu s nizsim
vyhledem urokovych sazeb 3M EURIBOR a rustu cen prumyslovych vyrobcii V zahranici.
Nejvyraznéji v pocatecnich podminkach piisobi kratkodobou prognozou ocekdavany propad
tempa rustu nomindlnich mezd.

Inflace CPI (mzr. v %) 3M PRIBOR (v %)
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Implikovana trajektorie nominalnich Grokovych sazeb je oproti minulé prognéze na celém
horizontu prognozy nizsi. Tento pribéeh je ovlivnén predevsim vyhledem vyvoje v zahranici,
kdy nejvétsi dopad ma snizeny vyhled zahrani¢nich trokovych sazeb a ocekavané oziveni
zahrani¢ni poptavky v roce 2010 vytvaiejici tlak na apreciaci ménového kurzu. Od posledniho
ctvrtleti roku 2009 plsobi na nizsi trajektorii trokovych sazeb také prognoza regulovanych
cen, ktera se posouva dolt v disledku niz§iho vyhledu cen energii pro domacnosti a pomalejsi
deregulace ndjmu. K nizsi trajektorii urokovych sazeb pfispiva rovnéz vyvoj pocateénich
podminek, kdy na progn6ze dominuje vyrazné piredpokladané snizeni ristu nominalnich



mezd. Dale na pokles sazeb plsobi expertni snizeni rustu praci zhodnocujici technologie na
prognoze, které piispiva k poklesu ekonomického rastu. Naopak smérem K rustu arokovych
sazeb tlaci expertni zachyceni protikrizovych vladnich opatieni na prognoze a v malé mite téz
kratkodoba predikce nominalniho ménového kurzu.

Meziro¢ni celkova inflace se po pocate¢nim mens$im poklesu ve srovndni s minulou
progn6zou pomaleji navraci zpatky k inflacnimu cili v roce 2010. Tento prubéh reflektuje
nizsi pokles regulovanych cen a cen potravin na zacatku horizontu progndzy a také vyrazny
prusak minulého znehodnoceni ménového kurzu do celkové inflace. Vyvoj v roce 2010 odrazi
predev§im niz§i prognozu rustu regulovanych cen. Zahrani¢ni veli¢iny pusobi v souhrnu
mirn¢ na pokles celkové inflace. Protiinflaéni plisobeni niz§iho vyhledu inflace v zahranici je
Caste¢né tlumeno skutecnosti, ze vyhled cen ropy se oproti 1.SZ prakticky neméni, resp. se
nepatrné zvysuje.

Nominalni ménovy kurz je na celém horizontu progndzy vice znehodnoceny oproti 1.SZ.
Tento vyvoj je dan piedevsim vyraznéj§im znehodnocenim kurzu v minulosti, kratkodobou
prognoézou kurzu na 2.Q 2009 a nizsi zahraniéni poptavkou.

Tempo rustu nominalnich mezd ptehodnocujeme pro rok 2009 vyrazn¢ smérem doli. Za
zménou prognodzy stoji predevsim prehodnoceni pocatecnich podminek, kdyz v 1.Q 2009
doslo dle kratkodobé prognézy k vyraznému snizeni tempa rtstu nominalnich mezd. Na nizsi
tempo rustu nominalnich mezd na prognoze dale ptisobi nizsi kratkodoby vyhled ¢isté inflace,
nizsi vyhled rastu v zahrani¢i a s nim spojeny nizsi vyhled doméci realné ekonomické
aktivity. K tomu se pridava predpoklad pomalejsiho navratu praci zhodnocujici technologie
K jejimu rovnovaznému rastu. Oziveni rustu nominalnich mezd vroce 2010 je taZzeno
pfedevsim vyssi redlnou ekonomickou aktivitou v eurozoné.

Vyrazné niz$i rast redlneho hrubého domaciho produktu v roce 2009 souvisi piedevs§im
s vice negativnim vyhledem v zahrani¢i, niz§im ristem HDP na pocate¢nich podminkach
astim souvisejicim pomalejSim ristem technologii na progndze. Nejvyraznéjsi dopad
propadu zahrani¢ni poptavky lze pozorovat ve vyvozu zboZzi asluzeb, vyznamny je vSak
i dopad na soukromou spotiebu a hrubou tvorbu kapitalu. Za mirn¢ vy$$im rastem HDP
vroce 2010 stoji predpoklad rychlejsiho oziveni zahrani¢ni poptavky spolu s plsobenim
vladnich protikrizovych opatfeni.

Rozklad posunu implikované trajektorie sazeb oproti minulé prognoze
(3M PRIBOR Vv %, p.b.)
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1. MAKROEKONOMICKA PROGNOZA

I1.1 Pfedpoklady pocatecnich podminek a hodnoceni sou¢asného

hospodarského vyvoje

Skutecna hodnota inflace na zacatku letosniho roku byla vyssi nez predpoklad minulé
prognozy pri vyraznéjSim zpomaleni redlné ekonomické aktivity. Revidovana data realné
ekonomicke aktivity ukazuji na rychlejsi sestup ekonomiky z vicholu hospoddrského cyklu.
Inflacni tlaky hodnotime jako proinflacni v souvislosti s minulym prudkym znehodnocenim
meénoveho kurzu, které bylo jen zcasti kompenzovano poklesem domacich nakladovych tlakui.

Meziro¢ni celkové inflace v 1.Q 2009 dosahla hodnoty 2,2 %, kdyZ Kk jejimu meziro¢nimu
rastu piispél zejména rust regulovanych cen. Oproti minulé prognoze byla celkova meziro¢ni
inflace vy3$3i z diivodu odlisného vyvoje &isté inflace’. Odchylka &isté inflace odrazi
predev§im mensi nez piedpokladané zpomaleni rustu cen potravin a dale pak méné vyrazny
meziro¢ni pokles cen pohonnych hmot. Predikce korigované inflace bez PH se piiblizné

naplnila.

Skutecnost a prognéza inflace z 1.SZ v 1. Ctvrtleti 2009

Meziroéné v % *) PFispévky k rozdilu v p.b
1.¢tvrtleti 2009 Skutecnost | Prognéza 1.SZ

Index spottebitelskych cen 2,2 1,6 0,6
Ménovépoliticka inflace 1,6 1,0 0,6
Regulované ceny 11,2 10,8 01
Primérni dopady zmén dani v REGULOVANYCH cenéch v p.b. 0,00 0,00 0,0
Primarni dopady zmén dani v NEREGULOVANYCH cengch v p.b. 0,57 0,57 0,0
Cist4 inflace -0,6 -1,2 0,5
Z toho:

Ceny potravin, napoje, tabak 0,0 -1,4 0,4
Korigovana inflace bez PH 0,6 0,9 -0,1
Ceny pohonnych hmot -20,5 -26,4 0,2

*) priméry za ¢tvrtleti
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Regulované ceny rostly oproti minulé prognoze nepatrné rychleji. Aktudlni vysoky meziroéni
rust regulovanych cen odrazi predevsim vysoky mezirocni rast regulovaného néajemného
(v bfeznu o 27 %), cen zemniho plynu (24,3 %) a elektiiny (11,6 %). Béhem prvniho étvrtleti

" Cista inflace je inflace CPI o&i§téna o zm&ny v regulovanych cenach a primarni dopady zmén nepfimych dani.
Tento koncept inflace byl znovu zaveden pro ucely modelu g3. Jeho vyznam je vSak pouze analyticky (resp.
prognosticky), v reakéni funkci centralni banky zlstava ménovépoliticka inflace.




byly nejvyznamnéj$imi zménami cen lednové zvyseni regulovaného najemného o 22,8 %, cen
elektfiny o 11,6 % a cen tepla o 3,2 %.

Primarni dopady zmén nep¥imych dani se podilely na meziroéni inflaci v 1.Q 2009 celkem
cca 0,6 p.b. Tento dopad je nasledkem zvySeni spotiebnich dani u cigaret. Vliv zvyseni
snizené sazby DPH z ledna 2008 jiz odeznél.

Ménovépoliticka inflace, tj. inflace ociSténd o primarni dopady zmén nepiimych dani,
dosahla v prvnim ctvrtleti 1,6 %. Nachazi se tedy pod spodnim okrajem toleran¢niho pasma
bodového inflaéniho cile.

Vv s

Meziro¢ni ¢€ista inflace byla vysSi neZz prognéza z 1.SZ v dusledku mensiho nez
predpokladaného poklesu cen potravin a pohonnych hmot. Korigovana inflace bez PH byla
naopak oproti prognéze nizsi. V jejim ramci ceny obchodovatelnych ostatnich polozek bez
PH si zatim udrzuji relativné vysoky meziro¢ni pokles a rist cen neobchodovatelnych
ostatnich polozek vyrazné zpomalil, cozZ je v souladu s odhadovanym zpomalenim ristu cen
mezispotieby a exportné specifické technologie (viz dale).

Struktura inflace
(mzr. v %, kromé regulovanych cen o¢isténo o vliv zmén neprimych dani)

Obchodovatelné-potraviny, ndpoje, tabdk
15,0 | === Obchodovatelné-ostatni bez PH
=—o—=Neobchodovatelné-regulované
=& Neobchodovatelné-ostatni
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Pokles cen potravin v 1.Q 2009 byl mensi, nez ptedpokladala 1.SZ, pfestoze oproti jejim
predpokladiim se ceny zemédélskych vyrobcli a svétové ceny potravin vyvijely jesté vice
protiinflacné. Naopak dovozni ceny potravin rostou mimo jiné vlivem oslabeni kurzu a ptisobi
tak ¢aste¢né proti poklesu cen potravin. Pokles cen potravin prozatim nenaznacuji ani tydenni
Setfeni cen potravin, ktera i v dubnu signalizuji mezimésicni rist cen.

Ceny pohonnych hmot v 1.Q 2009 vyrazn¢ poklesly a nasledovaly tak vyvoj svétovych cen
ropy po zohlednéni znehodnoceni ménového kurzu. Minuld prognéza piedpokladala
vyraznéjs$i meziro¢ni poklesy. Na rozdil od pfedpoklad 1.SZ totiz doslo k zastaveni poklesu
cen benzinli na burzach ARA, a posléze dokonce k jejich rustu, a k vétSimu znehodnoceni
kurzu. Z tydennich Setfeni vyplyva, ze by ceny pohonnych hmot mély v dubnu zhruba
stagnovat.

Na zaklad¢ pozorovéani cisté inflace spolu s vyvojem ostatnich veliin, a to zejména
nominalniho kurzu a redlné ekonomické aktivity, jsou aktualni celkové infla¢ni tlaky
hodnoceny jako proinflac¢ni. Proinflaénimu plsobeni infla¢nich tlaki odpovida pozitivni
mezera realnych meznich nakladii v sektoru spotiebnich statkii (RMCC). Jeji Groven odrazi
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vyvoj Cisté inflace na pozadi klesajicich domécich a rostoucich dovezenych néakladovych
faktori.

Cista inflace (v %) Mezera realnych meznich nakladu,
spoti‘ebni statky (v %)
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Rychlejsi pokles ¢isté inflace zacatkem letosniho roku ve srovnani s vyvojem nomindlnich
meznich nakladi vedl kuzavieni zaporné mezery RMCC a jejimu piekmitu smérem
k proinflaénimu puisobeni.

Rozklad tempa riistu nominalnich meznich
nakladi v sektoru spotf. statki (mz¢. v %,
prispévky v p.b., anualizovano)

8 - Exportné spec. tech.
6 I nfiace import. cen
:l Inflace cen mezispotieby
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Po piedchozich poklesech za¢inaji nomindlni mezni ndklady v sektoru spotiebnich statki
pozvolna riust. Za jejich ristem stdl vyhradné vyvoj dovoznich cen v dusledku prudkého
znehodnoceni ménového kurzu. Snizeni inflace cen mezispotieby, kterd aproximuje domaci
inflacni tlaky, a exportné specifické technologie8 naopak piisobily proti jejich ristu.

Prudké znehodnoceni kurzu v zavéru minulého a zacatkem letoSniho roku zacina
prostiednictvim rastu dovoznich cen postupné plsobit ve sméru ristu domacich
spotiebitelskych cen. Cenové dopady kurzového znehodnoceni jsou pouze ¢astecné tlumeny
klesajicimi cenami energii, které se odrazeji i v poklesu cen zahrani¢nich vyrobci.

& Exportng specificka technologie v predikénim aparatu aproximuje tlaky, které se se zpozdénim promitaji do
cen neobchodovatelnych statkd.
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Dovozni ceny a nominalni mezni naklady = Rozklad nominalnich meznich nakladi

v dovoznim sektoru v dovoznim sektoru
(mz¢. v %, anualizovano) (mz¢. v %, anualizovano)
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Proinflacni ptisobeni ménového kurzu je z velké Casti snizeno reakci dovozci, kteti vliv
kurzového znehodnoceni do dovoznich cen ¢astecné ztlumili poklesem svych marzi
Vv pievazujicim segmentu ¢isté inflace — v korigované inflaci bez PH. Tento vyvoj muze
odréazet piekotnost a vnimanou jednordzovost kurzového vyvoje.

Deflator dovozu v CZK (mzr. v %) Deflator vyvozu v EUR a rist PPI
eurozony (mzr. v %)
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V pribéhu 1.Q 2009 dosahl kurz koruny vici euru praimérné hodnoty 27,6 CZK/EUR, coZz
byla o 3,6 % slabsi hodnota oproti prognéze z 1.SZ. Meziroéné se jednalo o oslabeni 0 7,8 %.
V prib¢hu cCtvrtleti koruna nejprve oslabovala zhodnoty 26,9 CZK/EUR az na
29,6 CZK/EUR ve druhé unorové dekadé, poté v prubehu jednoho mésice posilila na
26,5 CZK/EUR. Zhruba od poloviny biezna se koruna relativné stabilizovala na trovni mirné
nad touto hodnotou. P¥i¢inou zastaveni poklesu kurzu koruny byla masivni komunikace CNB
0 neadekvatnosti oslabeni koruny doprovazena obnovou kladného urokového diferencialu
koruny vué¢i euru. Souasna stabilizace je zfejmé dusledkem absence fundamentalnich
podnéti, jakozto i signali z CNB, a s tim spojeného poklesu aktivity kratkodobych investort
v situaci, kdy budouci vyvoj kurzu koruny neni zfejmy (CNB navic signalizuje prostor pro
pohyb ménovépolitickych urokovych sazeb obéma smeéry).

Kratkodoba prognéza ménového kurzu pro 2.Q 2009 piedpoklada primérnou uroven
26,60 CZK/EUR. Tato prognéza je zaloZena na standardnim pravidle (1/3 vaha na aktualni
hodnotu v dobé zahajeni praci na progndze s ohledem na trendovou apreciaci, 1/3 vaha na

12



multifaktorovy model kurzu, 1/3 vaha na simulaci g3 z GRIPu 2.SZ). Dosavadni vyvoj se od
této kratkodobé prognozy vyznamnéji neodchyloval.

Urokové sazby na finanénim trhu se v 1.Q 2009 vyvijely diferencované v zévislosti na
splatnosti. Sazby na penéznim trhu pocatkem roku klesaly pod vlivem ocekavaného snizeni
klicovych sazeb CNB na Unorovém zasedani 00,50 p.b. Poté, co CNB tato olekavani
naplnila, a poté, co na bfeznovém zasedani rovnéz v souladu s o¢ekavanim nezménila kli¢ové
sazby, Urokové sazby na penéznim trhu zhruba stagnovaly. U sazeb s delSi splatnosti byl
naopak, i pfes pretrvavajici zvySenou volatilitu, patrny rostouci trend. Na tyto sazby plisobi
o¢ekavani masivniho pfilivu novych emisi statnich dluhopist a trhy pifedpokladané zvyseni
inflace v del$im obdobi. Celkové od za¢atku listopadu, kdy CNB vyrazné sniZila své klicové
sazby, urokové sazby PRIBOR klesly podle splatnosti o 1,8 az 2,0 p.b. V pfipadé sazeb IRS
pokles ¢inil 0,0 az 1,1 p.b., pficemz vyrazné&ji klesly kratsi splatnosti.

Primérnd hodnota sazby 3M PRIBOR za 1.Q 2009 doséhla 2,7 %, tj. byla nizsi o 0,4 p.b.
oproti prognoze z 1.SZ. Primérny spread 1R PRIBOR — 3M PRIBOR za 1.Q 2009 cinil
0,3 p.b., mirn¢ pozitivni sklon mezi témito splatnostmi mé vynosova kiivka na pené¢znim trhu
i k28.4. Vyrazngjsi spread je patrny na nejkrat§im konci vynosové kiivky, po unorovém
sniZeni zakladnich sazeb se spread 3M PRIBOR — 2T PRIBOR stabilizoval na hodnoté
0,5p.b. V priméru za 1.Q 2009 tento spread cinil 0,6 p.b., a byl tak nizs$i oproti
ptedpokladiim prognoézy (1,1 p.b.). Doméci trzni Grokové sazby jsou tak nadale ovlivnény
kreditni prémii, i kdyZ ve vyrazné mensi mife nez ve 4.Q 2008. Pokles domaci prémie je
v souladu s postupnym poklesem kreditni prémie v zahrani¢i.

Urokovy diferencial (3M PRIBOR — 3M EURIBOR) v 1.Q 2009 ¢&inil 0,7 p.b., k 28.4.
dosahoval 1,1 p.b.

3M PRIBOR a 3M EURIBOR (v %) Nominalni kurz (CZK/EUR)
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Domaci nakladové tlaky se piesouvaji v souladu s minulou prognézou do mirné
protiinflacniho pasobeni a c¢astetné kompenzuji proinflani pasobeni dovoznich cen.
K poklesu inflace cen mezispotieby ptispély vsechny slozky jejich nominalnich meznich
nakladi. Nejveétsi vliv ma predpokladany pokles tempa rtistu nominalnich mezd v 1.Q 2009,
k poklesu nominalnich meznich nakladli v sektoru mezispotieby ale ptispiva i pokles ceny
kapitalu. Tempo rtistu praci zhodnocujici technologie se zpomaluje, avSak nadale je kladné,
a podili se tak také na snizovani nominalnich meznich nakladu. Vyrazny pokles dynamiky cen
prace a kapitalu souvisi s vyraznym snizenim produktivity obou faktorti v dusledku poklesu
agregatni poptavky. Vyvoj nomindlnich meznich nékladl v sektoru mezispotieby otevira
zapornou, protiinflacni mezeru realnych meznich ndkladi na trhu mezispotiebnich statka
a Z tohoto titulu implikuje dezinfla¢ni tlaky na prognoze.

13



Protiinfla¢ni piisobeni inflace mezispotiebnich statki je na pocate¢nich podminkéch expertné
zmirnéno. Expertni zasah reflektuje skuteCnost, Ze pokles ¢isté inflace je dan takeé
jednordzovymi nakladovymi Soky z titulu cen potravin a energii. Expertni navysSeni inflace
cen mezispotieby rovnéz souvisi s pozorovanym nadale vysokym ristem NJMN.

Inflace cen mezispoti‘eby (mzr. v %) Rozklad tempa ristu nom. meznich
naklada mezispoti‘eby (mz¢. v %0,
prispévky v p.b., anualizovano)

4 " " " " " " " " 15 N Mizdy
f\ ——3.522009 | _, I Cena kapitalu
3 \ —=— 1.57 2009 /\ 10 I P réci zhodnoc. tech.

1 B
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Rust nominalnich mezd v podnikatelském sektoru ve 4.Q 2008 zpomalil na 8,7 % a téméft
odpovidal minulé¢ prognoéze. Podle kratkodobé progndzy mezirocni rist primémé mzdy
Vv podnikatelské sféfe v 1.Q 2009 prudce zpomali na 2,6 %, coz implikuje meziétvrtletni
pokles nominélnich mezd.? Tento pokles se bude realizovat pievazné pres nizsi pohyblivou
slozku mzdy a kratSi pracovni tyden v iadé¢ podnikti ve snaze minimalizovat dopad na
zamé&stnanost. Meziro¢ni rast mezd v nepodnikatelské sféie ve 4.Q dosahl 6,8 %, v 1.Q se
bude pohybovat okolo 6 %.

Riist nominalnich mezd Mezera realnych mzdovych nakladia (v %)
(mz¢é. v %, anualizovano)

15 T T T T T T T T 4

v

0 frf =+ filtrace ! ———— 3.57 2009 1
—=— pozorovani 6| ——=— 1.57 2009
1/00 1/01 1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 1/00 1/01 1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09
Pozn.: Pozorovana data jsou upravena. Uprava Pozn.: Kladna mezera realnych mzdovych nakladt
zahrnuje sezonni o¢isténi a o¢isténi o vliv danové implikuje nizsi redlné mzdy ve srovnani s jejich
optimalizace. rovnovaznou urovni a tlaci na budouci rist

nominalnich mezd.

Také u ostatnich tdajt z trhu prace zacina byt patrny rychly sestup z vrcholu hospodaiského
cyklu. Mira registrované nezaméstnanosti se zacala koncem minulého roku prudce zvySovat
as Casovym odstupem tak sleduje obrat v cyklu. Rychly obrat je charakterizovan
I pokracujicim poklesem poctu volnych pracovnich mist a ristem poctu nezaméstnanych.
Meziro¢ni rist zaméstnanosti cizich statnich pfislusniki v poslednich mésicich roku 2008
vyrazné zpomalil. V poslednich ¢tyfech mésicich (listopad 2008 — tinor 2009) se jejich pocet
dokonce mezimésicné snizuje.

% Data nejsou sezonné ocisténa, ani nejsou o¢i§téna o jednordzové efekty dafové optimalizace z 1.Q 2008.
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Beveridgeova kiivka Mezera HDP a zaméstnanosti (v %)
(sezonné oc¢isténé udaje v tisicich)

160 =+ Mezera HDP :
1/08 N .
150 ’ﬁ ——=—— Mezera zaméstnanosti
% 140
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Pozndmka: Sezonné o¢isténé podty osob v tisicich Poznadmka: Mezery identifikovany pomoci HP filtru

Rust produktivity prace na trovni narodniho hospodaistvi ve 4.Q 2008 prudce zpomalil, coZ
bylo disledkem mnohem rychlejsi reakce produkce nez trhu prace na pokles agregatni
poptavky. Vyvoj primérnych mezd a zaméstnanosti ve 4.Q 2008 vyustil do mensiho
zpomaleni rustu objemu mezd ve srovnani s hrubym doméacim produktem. To se projevilo ve
zrychleni ristu nomindlnich jednotkovych mzdovych nakladi. Jejich rast se tak pohyboval na
nejvyssi urovni za poslednich sedm let. Pro 1.Q 2009 ofekavame snizeni ristu NJMN.

NH produktivita prace Nominalni jednotkové mzdové néklady
(mzr. v %) (mzr. v %)
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Nov¢ publikované udaje o narodnich uétech za 4.Q 2008 ukazuji vyrazné zpomaleni tempa
rustu realného HDP nejen v poslednim obdobi. Zaroven byly revidovany smérem dold
cyklu pocinaje polovinou roku 2007. Propad zahrani¢ni poptavky zpusobil prudké snizeni
prispévku ¢istého vyvozu k rastu HDP. Z dalSich vydajovych sloZek poklesl i ptispévek
spotteby vlady v souvislosti se zrychlenim deflatoru. Ptispévek spotieby domdcnosti zlstal
naopak stabilni. Pfispévek hrubé tvorby kapitalu se zvysil ztitulu zasob. Kratkodoba
prognéza HDP pro 1.Q 2009 pocita s meziro¢nim poklesem HDP 0 2,5 % piedevsim vlivem
vyrazného snizeni ptispévku Cistého vyvozu a hrubé tvorby kapitalu.
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Piispévky k ristu HDP
(mzr. v p.b., %)

05 1 o6 1 o7 1 /o8 I 1/09
M Spotieba domacnosti Hruba tvorba kapitalu
M Cisté vyvozy I Spotieba vlady

Prognoza tempa ristu realné spotieby domacnosti z 1.SZ se kvantitativné naplnila, nicméné
pfi méné piiznivém vyvoji produktu a zameéstnanosti. Piispévek spotieby k ristu HDP byl tak
vys$i, nez piedpokladala 1.SZ. K udrZeni dynamiky spotfeby domacnosti ve 4.Q 2008
pfisp€lo zrychleni rastu redlného disponibilniho dichodu v disledku vétSiho zpomaleni
inflace nez nominalnich mezd a ziejmé i zavedeni maximalniho vyméfovaciho zakladu pro
platby socialniho a zdravotniho pojisténi. Pro prvni ¢tvrtleti ocekavame vyrazny pokles tempa
rustu disponibilniho diichodu, ktery bude odrazet zpomaleni rtstu realného disponibilniho

diichodu v disledku nizké mzdové dynamiky.

Porovnéani predikce HDP z 1.SZ a publikované skute¢nosti za 4.Q 2008

Ukazatel . Predikce .
(s. c. 2000, sezonné oc¢., mzr. zmény v %) Obdobi z1.SZ Skutecnost
Hruby doméci produkt 4Q 2008 2,0 0,7
Spotfeba domacnosti 4Q 2008 2,9 2,8
Spotfeba vladnich instituci 4Q 2008 17 -0,5
Hrubd tvorba kapitélu 4Q 2008 -3,6 2,4
v tom: Hruba tvorba fixniho kapitdlu | 4Q 2008 0,3
Zasoby v¢. cennosti (mld. K&) | 4Q 2008 . 17,6
Vyvoz zbozi a sluzeb 4Q 2008 1,1 -6,3
Dovoz zboZzi a sluzeb 40Q 2008 -0,5 -5,4
Cisty vyvoz zboZi a sluzeb (mld. K&) 4Q 2008 32,5 12,8
Priimyslova vyroba Unor 2009 -20,3
Stavebni vyroba Gnor 2009 -13,2
Trzby v maloobchodé v¢. motor. segmentu | Unor 2009 -4,4

Spotieba domacnosti, realny disponibilni

diichod, realné mzdy a platy (mzr. v %,
sezonné neocisténo)

—&— Spotieba —€— Redlny DD —@— Reélné mzdy a platy

10.0

1104 1105 1106 1107 1/08
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Hruba tvorba kapitdlu mezirotné ve 4.Q 2008 vzrostla, zatimco minuld prognéza
predpokladala pokles. Dtivodem rustu celkovych investic byl meziroéni rast tvorby zasob,
coz znamend ndhly piekmit do kladnych hodnot rlstu po dvou ctvrtletich meziro¢niho
poklesu. U fixnich investic doSlo ke znaénému zpomaleni ve srovnani s piedchozim
Ctvrtletim (rast o 0,3 % mzr., oproti 3,3 % za 3.Q 2008). Podle vécného ¢lenéni K rlstu
fixnich investic nejvice piispély investice do stroji a zafizeni. Oproti tomu meziro¢ni
ptispévek investic do budov, staveb a obydli a dopravnich prostfedkii poklesl ve srovnani
s predchozimi ¢tvrtletimi. Nizsi investi¢ni aktivit¢ odpovida i1 pokracujici zpomaleni dovozu
pro investi¢ni Ucely a aktudlni data o zhorSujicim se hospodatfeni nefinan¢nich podniki (viz
Piiloha 2 — Nabidkova strana ekonomiky). Pro 1.Q 2009 odhadujeme vyznamny pokles
hrubé tvorby kapitalu 0 1,9 % mzr.

Vyvoz a dovoz (mzr. v %) Vyvoz - rozklad na vliv ristu vyvoznich
trhi a relativnich cen
(mzr. v %, piispévky v p.b.)*

30
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Rekordni meziro¢ni pokles realného vyvozu zbozi a sluzeb ve 4.Q 2008 o 6,3 % odrazi
pokracujici propad zahrani¢ni poptavky, zejména po strojich a dopravnich prostiedcich.
Dovoz zboZi a sluzeb take propadl, a to 0 5,4 % meziro¢né. Propad dovozu byl rovnéz nejvic
patrny v segmentu stroju a dopravnich prostiedkt, avSak pokles ¢aste¢né tlumilo zvySeni
dovozu minerélnich paliv. Cisty vyvoz po nékolika ¢tvrtletich vysoce kladnych piispévki do
meziro¢niho ristu HDP ve c¢tvrtém cCtvrtleti vykazal vyznamné zaporny piispévek. Velmi
nizky Cisty vyvoz byl zptisoben zapornym saldem obchodu se zbozim. Saldo vyvozu a dovozu
sluzeb bylo naopak kladné (viz Pfiloha 6 — Platebni bilance). Rozhodujicim faktorem
zpomalovani zahrani¢niho obchodu v minulém roce byl vypadek zahrani¢ni poptavky.

V 1.Q 2009 piedpokladame v souvislosti s pokracujicim poklesem zahrani¢ni poptavky dalSi
vyznamné zpomaleni dynamiky zahrani¢niho obchodu, a to i1 pfes pozitivni piisobeni
znehodnoceného nominalniho kurzu.

Spoti‘eba vlady ve stalych cenach ve 4.Q poklesla o 0,5 % meziro¢né, pfitom progndza
oCekéavala mirny riist. Pokles realné spotfeby a zaroven i nenaplnéni prognézy byl zplisoben
neocekavanym zrychlenim deflatoru. V 1.Q by se redlna spotieba vlady meéla mezirocné
zvysit o 1,4 %.

10 piispévek ristu zahraniGnich trhi je vypoéten za predpokladu udrZeni konstantniho trzniho podilu na
svétovém obchodu. Rist zahrani¢nich trhti je v tomto pfipad¢ aproximovan konstantnim nasobkem riistu
efektivniho HDP eurozony.
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Pozorované nominalni i realné ekonomické proménné slouzi k identifikaci technologickych
strukturdlnich Soki (technologif).”* Odhadované tempo tzv. implikované agregatni
technologie postupné klesa a v soucasnosti se nachazi vyrazné pod svou piedpokladanou
dlouhodobou 5% drovni*2. Pfehodnoceni tempa riistu praci zhodnocujici technologie oproti
minulé prognoze reflektuje revizi odhadu tempa rtstu HDP a nominalnich mezd.

Tempo ristu praci zhodnocujici Tempo ristu implikované agregatni
technologie (mzr. v %0) technologie (mzr. v %0)
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Vyrazna odchylka hrubé tvorby kapitalu od minulé progn6zy smérem nahoru ve 4.Q 2008
vede mirnému Kk ptehodnoceni vyvoje investi¢né specifické technologie na minulosti.
Pusobeni piehodnoceni praci zhodnocujici technologie a investi¢né specifické technologie na
implikovanou agregétni technologii se tak pfiblizn€ vyrovnava.

Odhadovany rast exportné specifické technologie se vyrazné snizuje. Zastaveni rustu
exportn¢ specifické technologie je konzistentni se zpomalenim rdstu cen domécich
neobchodovatelnych statk.

1 Ristem technologie nazyvame situaci, kdy dochazi k ristu objemu produkce bez navySovani vyrobnich
faktortl prace a kapitalu. Rist technologie tak vyvolava rtst redlného objemu produkce pfi jeji konstantni
cené nebo pokles ceny vystupu vii€i cenam vstupt pfi konstantnim readlném objemu.

12 Tempa ristu technologickych trendi se méni v prubchu cyklu a odrazi naptiklad nizsi vyuziti kapacit nebo
v minulosti realizované zpomaleni investic do technologii v disledku o¢ekavani nizké poptavky &i vysoké
prémie externiho financovani. Z tohoto pohledu neni pokles tempa ristu technologii vyjimeény.
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I1.2 Pfedpoklady modelovych mechanismii

V predikénim procesu byla od minulé prognézy provedena jedind zména, spocivajici
V rozsirenti efektivni zahranicni poptavky o dalsi zemé, zejména Slovensko.

Zména efektivnich ukazatelii vnéjSiho prostredi

Z duvodu vstupu Slovenska do eurozony doslo k rozsifeni ukazatelt efektivniho vnéjsiho
prostiedi. Vedle Slovenska byl do efektivni eurozony zatazen také Kypr a Slovinsko,
a efektivni ukazatele eurozény tak nyni obsahuji 14 zemi (zahrnuto neni Lucembursko
a Malta). Zarazeni Slovenska do efektivni zahrani¢ni poptavky zohlednuje skutecnost, ze jde
o zahrani¢éniho partnera, se kterym méa Ceskd republika vyznamny obchodni styk
(v poslednich 12 mésicich na Slovensko sméfovalo 9,3 % vyvozu a naopak ze Slovenska
sméfovalo 5,5 % dovozu). Vaha Slovenska v efektivni zahrani¢ni poptavce ¢ini 14 %.

Predikce zahrani¢ni poptavky je i nadale zalozena na vyhledu Consensus Forecast (CF), ktery
vSak nepokryvd zemé vychodni Evropy. Pro né je vyuzit Eastern European Consensus
Forecast (EECF). Ten vSak neni publikovan ke stejnym datlim, proto 1ze do prognézy pouzit
pouze vyhled EECF, ktery je oproti CF starSi o tfi az Ctyfi tydny. V normalni situaci tento
postup neptedstavuje problém, v aktualni situaci prudkych posunt ve vyhledech ale muize
znamenat vyznamné zkresleni budouciho vyvoje zahrani¢ni poptavky. Proto jsme v této SZ
vyjimeéné piistoupili k vyuZiti vyhledu vyvoje slovenské ekonomiky z prognézy Narodni
banky Slovenska.

I1.3 Predpoklady o vyvoji vnéjSiho prostredi

I nadéle dochdzi ke snizovani vyhledu hospodarského riistu i inflace v eurozoné, i kdyz posun
od referencniho scenare 1.SZ neni tak vyrazny, jako byl v minulé velké situacni zprave. Jako
protipol nadadle se zhorsujicich fundamentii miizeme vnimat zlepSeni sentimentu a pokles
averze K riziku napric¢ svetovymi trhy. Vysledkem bylo neddvné oslabeni dolaru, pokracujici
pokles sazeb na mezibankovnim trhu eurozony (v¢. poklesu rizikové prirazky) a rist cen ropy.

Novy referen¢ni scénar a zmény od posledni prognézy

Referen¢ni scénat 3.SZ (RS03) je zalozen na Setfeni Consensus Forecasts ze 14. dubna 2009
(CF04) a trznich vyhledech k tomuto dni (cena ropy, urokové sazhy).

Piedpovéd’ rustu efektivniho HDP eurozény byla pro leto$ni rok opét snizena (oproti RSO1
0 1,8 p.b. na soucasnych -3,3 %). Vyhled na rok 2010 rovnéz poklesl (o 0,2 p.b.), ale stéle je
ocekavano mirné oziveni o 0,6 %. CF04 piinasi 1 dlouhodobou predikci na roky 2011 a 2012.
U jednotlivych stat zde doslo oproti fijnu 2008 vétSinou pouze k mirnym korekcim smérem
doli. Vyhled rustu v Némecku byl pro rok 2011 zvySen o 0,1 p.b. na 1,6 %. Nad ramec
predpovidaného vyvoje riistu efektivniho HDP eurozony byl do vyhledu zahrani¢ni poptavky
po Ceskych vyvozech expertné zapracovan vliv zahrani¢niho ,,$rotovného* (viz Box v Casti
Eurozona, Némecko a Slovensko).
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(rozdil v p.b.)  Efektivni HDP eurozény  (mzr. rGst v %) (rozdil v p.b.) Efektivni CPI eurozény (mzr. rast v %)
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Vyhled inflace spotiebitelskych cen v efektivnim vyjadieni doznal pouze mirné zmény
vroce 2010 (pokles o 0,1 p.b. na 1,5 %). V letosSnim roce je nadale ocekavan riist
spotiebitelskych cen o 1 %. Vyrazné vSak poklesl vyhled efektivniho ukazatele cen vyrobci
zejména pro letodni rok na -1,6 % (zména o 2,5 p.b.), ale i pro pfisti rok na 1,3 % (zména
00,6 p.b.).

Trzni vyhled cen ropy Brentse na celém horizontu prognoézy v podstaté nezménil. Na
kratkém konci je tak o¢ekavana cena kolem 50 USD/b. s postupnym ristem na 65 USD/b. na
konci prognozy. Na rozdil od ropy o¢ekavana cena benzinu pro letodni rok vzrostla o 17 %
(rtst rafinérskych marzi), naopak pro rok 2010 se ocekava stejna cena jako v RSO1.

Rovnéz predpoveéd” kurzu USD/EUR se piili§ nezménila. Podle aktualniho CF by mél kurz
zustat piiblizné€ stabilni okolo urovné 1,32.

Implikovany vyhled 3M EURIBORu byl piechodnocen smérem doli. Primérné sazba je tak
V leto$nim roce ocekavana na urovni 1,3 % a v piiStim roce na urovni 1,9 %. Scénat vyhledu
EURIBORu pracuje s predpokladem poklesu kreditni prémie tak, jak byl pouzit v RSO1
(postupny pokles z 0,5 p.b. v 2.Q 2009 k nulové hodnoté€ na konci roku 2010).

Obchodni partnefi — efektivni ukazatele

Obrazek efektivni inflace je obdobny jako v 1.SZ. To znamena, ze opét byla skute¢na inflace
v 1.Q 2009 nizsi, nez ¢inila minuld pfedpoveéd (i kdyz tentokrat pouze o 0,3 p.b.) a i vyhled
do konce roku 2010 byl pfehodnocen opét smérem dolt (nejvice pro druhou polovinu
letodniho roku — o cca 0,75 p.b., v pfistim roce se rozdil scénaii postupné snizuje k nule).

Podobny vyvoj miZzeme pozorovat u efektivnino HDP, kde jak dosavadni skute¢nost, tak
nova predpoveéd’ jsou nize, nez predpokladal RS01. Rozdil je maximalni v poslednim ctvrtleti
tohoto roku (-4,1 p.b.), do konce roku 2010 vSak rychle klesa k nule.

20



Efektivni ukazatele ristu CPI a HDP v§ech vyznamnych obch. partneri (v %, p.b.)
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Pozn.: pferuSovana ¢ara — predpoveéd’ na zakladé Consensus Forecasts.

Trendové oslabovéni efektivniho kurzu koruny (jak nominalniho, tak realného) vaci
agregatu vSech vyznamnych obchodnich partnerti se v inoru jesté¢ zrychlilo, kdyz se kurz
propadl zhruba na hodnoty z fijna 2007. V bieznu vSak doSlo ke stejné¢ prudké korekci
a posilovani koruny pokracovalo i v prvni poloviné dubna. Z ptedpovédi CF04 vyplyva do
poloviny roku 2009 mirné oslabeni a poté navrat k trendovému posilovani koruny. Naopak pfi
uvazovani scénait CNB (pro kurz koruny a &eskou inflaci) vychazi pro efektivni kurzy mirné
posileni a poté stabilita do konce horizontu progndzy.

Vici agregatu stiedoevropskych mén bylo unorové oslabeni zanedbatelné, naopak
Vv bfeznu posilovala koruna rychleji nez sousedni mény, a efektivni ukazatel nominalniho
kurzu koruny se tak dostal na nejsiln€j$i hodnotu v historii, kdyz pickonal i maximum
z cervence 2002. V prvni poloviné dubna pak koruna jen nepatrné oslabila. Predpoved,
sestrojend na zakladé FXCF04, predpokladda rychlé oslabeni koruny va¢i jejim
sttedoevropskym konkurentim ve druhém ctvrtleti 2009 a pak vice méné stagnaci. Naopak pfi
zohlednéni scénaife CNB pro kurz koruny k euru dochazi u efektivni predpovédi
k pozvolnému oslabovani ze sou¢asnych silnych hodnot po celém horizontu ptedpovédi.

Efektivni kurzy (rok 2000=100)
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Pozn.: riist = apreciace, plna tenka ¢ara — pfedpovéd’ CNB, pieruiovana ¢ara — predpovéd na zékladé CF.

Eurozona, Némecko a Slovensko

HDP eurozény se ve 4.Q 2008 meziro¢n¢ snizil o 1,5 % v dusledku poklesu fixnich investic
(o 5 %), spotteby (o 0,5 %) a poklesu vyvozu, ktery se snizil rychleji nez dovoz. Lze
ocekavat, ze v 1.Q 2009 se propad HDP jesté prohloubi, protoZe primyslova vyroba se za
leden a unor sniZila oproti pfedchozimu roku o vice nez 17 %, maloobchodni obrat o 3 %
a prumyslové zakazky vlednu klesly o 34 %. Také nezaméstnanost se v Unoru dale
mezimésicné i meziro¢né (o 1,3 p.b.) zvysila. CF04 vyrazné zvySil odhad poklesu produktu za
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cely rok 2009 o 2 p.b. na -3.,4 %. Podle CF04 bude hlavnim divodem propad investic o 8,5 %
(0 4,6 % dle CFO1) a spotieby o 0,8 %. Obdobny odhad prezentoval i MMF (-3,2 %). ECB
ocekava mirngjsi pokles (-2,6 %), OECD vyraznéjsi (-4,1 %). Pro pfisti rok ocekdva CF04,
MMF a ECB mirné oziveni. To by mélo byt disledkem nizkych cen komodit zvySujicich
disponibilni pfijmy, realizace jiz schvélenych makroekonomickych stimuli a opatieni
k ozdraveni finan¢niho systému, ktery by mél obnovit své normalni fungovani.

Inflace se v eurozoné v bieznu dale snizila na 0,6 % z 1,2 % v Unoru, zejména diky poklesu
cen komodit a sluzeb. ECB ocekava dalsi snizovani inflace, kterd by v poloviné roku méla na
omezenou dobu piejit do zapornych hodnot v disledku vyrazného snizeni cen energii
z vysokych hodnot zaznamenanych v 1ét¢ 2008. Ve druhé poloviné roku a v roce 2010 bude
inflace postupné nartstat, ale podle ECB ziistane pod 2% hladinou. Také CF04 sniZil svij
Vv poloving roku. V leto$nim roce snizovala ECB svou zakladni sazbu tiikrat. V lednu z 2,5 %
na 2 %, v bieznu z 2 % na 1,5 % a 2.dubna 0 0,25 p.b. na 1,25 %. Prezident Trichet pfipustil
béhem nasledné tiskové konference dalsi snizovani ménovépolitickych sazeb. Rada guvernéra
pfistoupila k uvoliiovani ménové politiky, protoze vzhledem k pokracujici slabé poptavce ve
sveté 1 eurozéné ocekava, ze inflacni tlaky, které jiz vyrazné oslabily, zlstanou slabé i ve
sttednim horizontu. Teprve v souvislosti s ofekdvanym mirnym ozivenim v piistim roce
piedpovida, ze nasledné dojde k jejich postupnému obnoveni. Rovnéz inflaéni ocekavani jsou
ukotvena v souladu s cilem ECB pod urovni 2 %. Stejny nazor podporuje i analyza ménovych
agregati. Rust M3 dale zpomalil, proti 11,2 % v 1.Q 2008 a 8,1 % ve 4.Q se v unoru 2009
snizil na 5,9 %.

V Némecku se HDP ve 4.Q 2008 meziro¢né snizil o 1,6 %. Pokles byl zptisoben zejména
zhorSenim salda Cistého vyvozu a v mens$i mife téZ snizenim spotifeby domacnosti a fixnich
investic. Také v 1.Q 2009 oc¢ekavame negativni vliv vnéjsiho sektoru na vyvoj HDP. V lednu
a unoru se zhorsil bézny Gcet platebni bilance. Jeho piebytek se snizil kvili poklesu prebytku
obchodni bilance, kdyZ pokles vyvozu byl silnéjsi nez pokles dovozu. Pokles vnéjsi poptavky
se promitl do vyrazného snizeni objednavek (v Unoru o 39 %) ve vSech priamyslovych
odvétvich, nejvice vSak byli zasaZeni vyrobci investi¢nich celku. Disledkem bylo hluboké
snizeni priamyslové vyroby v lednu (-18 %) i unoru (-21 %). VIada se snazi tento propad
alesponi ¢aste¢né zmirnit, mimo jiné zvySenim finanénich prostiedkti na vyplatu pfispévkl pti
vyméné automobilu (Srotovné) z 1,5 mld. na 5 mld. EUR. Nezaméstnanost se zatim piili§
nezvysila, od listopadu minulého roku stoupla pouze o0 0,3 p.b. na 7,4 % v unoru. Podniky fesi
svou obtiznou situaci spiSe zkracovanim pracovni doby nez propousténim. Vyrazné se tak
zvysil pofet zaméstnanct se zkrdcenou pracovni dobou, meziroéné o 650 tisic na 720 tisic
v inoru. Vyhled pro némeckou ekonomiku v letosnim roce se béhem posledniho Ctvrtleti
vyrazné zhorsil. CF04 zvysil odhad poklesu HDP ze 2 % v CFO1 na 4,5 %. SniZil zejména
odhad vyvoje fixnich investic (z -7 % na -12 %) a pramyslové vyroby (z -6 % na -14 %).
MMF piehodnotil prognézu vyvoje HDP o 1,5 p.b. doli na -4 %. Také némecka vlada
razantné zhorSila vyhled ekonomické aktivity v roce 2009 z -2,3 % v lednu na -6 % v dubnu.
Stejny propad ocekava skupina piednich zapadoevropskych ekonomickych institutd.
V disledku poklesu cen zejména energii se v Némecku vyrazné snizilo tempo ristu
spotiebitelskych cen, v bfeznu o 0,6 p.b. na 0,4 %. Rovnéz zpomaloval riist cen pramyslovych
vyrobcu.

Meziro¢ni rust slovenského HDP ve 4.Q 2008 proti piedchozimu &tvrtleti vyrazné zpomalil

04,8 p.b. na 2,4 %. Zatimco spotfeba domacnosti déale silné¢ stoupala, vyrazné oslabila
dynamika fixnich investic 1 vladni spotfeby a zejména klesl objem vyvozu. Ekonomicka krize
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zpusobila v exportné orientované slovenské ekonomice v Unoru propad pramyslové vyroby
(028 %) i prumyslovych objednavek (o 38 %). Tyto Udaje ukazuji na dal$i zpomaleni
ekonomického ristu v 1.Q 2009, popt. i jeho piechod do poklesu. Také nezaméstnanost se
zvySuje, v unoru stoupla proti lednu o 0,3 p.b. na 9,8 %, i kdyZ mezirocné zatim je$té
vykézala pokles o 0,4 p.b. Ve 4.Q se rovnéz meziroén¢ zvysila zaméstnanost o 2,1 %, ale
meziétvrtletné jiz doslo k jejimu mirnému snizeni o 0,1 p.b. Jesté¢ na podzim minulého roku
ocekaval EECF09 rast HDP pro rok 2009 pres 6 %. Od té doby se prognoza kazdy mésic
snizuje a EECF04 ptedpovida pro letosni rok pokles 0 1,1 % a rust 0 1,8 % v roce 2010. Proti
EECFO1 tak snizil sviij odhad o 4 p.b. pro letodni a 1,9 p.b. pro piisti rok. EECF04 zhorSil
proti EECFO1 svij vyhled ve vSech slozkach agregatni poptavky. Ani toto snizeni predikce
zfejme nebude posledni, napf. NBS ocekava v tomto roce pokles HDP o0 2,4 %. V bieznu se
inflace na Slovensku dale proti Unoru snizila 0 0,6 p.b. na 1,8 % v dusledku zpomaleni ristu
cen ve vSech zékladnich skupinach spotifebniho kose. Vliv pfechodu k euru na inflaci odhadl
Eurostat na 0,3 p.b. a NBS na 0,15 p.b.

Box: Srotovné v Evropé

Nékteré evropskée staty se rozhodly bojovat proti propadu primyslu dotovanim nakupu nového auta pti
ckologické likvidaci starého auta. Vlady na tento ucel v soucasnosti uvolnily 6,6 mld. eur (z toho
Némecko 5 mld. a Italie 1,3 mld. eur), coz odpovida spolufinancovani nakupu 3,7 mil. aut. Vzhledem
k tomu, ze pfispévek na nové auto je nezavisly na cené nového auta a v n€kterych statech je navic tato
cena limitovana, Srotovné se nejvice projevi u nizSich cenovych kategorii vozl. Nejvétsi efekt
Srotovného lze tak Cekat v kategorii malych vozi. Tento segment trhu tvofi asi 36 % celkového trhu
osobnich automobilll v Evropé a rocné se v ném proda asi 6 mil. aut. Suma uvolnéna jednotlivymi
vladami ma tudiz potencial subvencovat vice nez polovinu ro¢nich nakupti malych aut.

Avsak ne vSechna auta, kterd se prodaji se statnim pfispévkem, jsou Cistym disledkem zavedeni
Srotovného. Adda a Cooper (2000) popsali disledky zavedeni dotace na seSrotovani starého a nakupu
nového auta ve Francii za vlad E. Balladura (dotace poskytovana od unora 1994 do Cervna 1995)
a A. Juppeho (od zaii 1995 do zati 1996). Jejich dynamicky stochasticky diskrétni model ukazuje, Ze
kratkodobé tato politika stimuluje poptavku o 9 % nad uroven situace bez zavedeni stimulu.
V nasledujicim obdobi je vSak efekt tohoto opatieni negativni v dusledku zmény rozloZeni staii
vozoveho parku. Pavodni aroven celkovych prodeju (tj. pokud by ke stimulaci poptavky nedoslo) je
dosazena aZz po sedmi letech. Vliv této politiky je determinovan rozsahem vladniho stimulu, ktery
poskytl dotaci na 30 % prodanych aut v dobé¢ platnosti obou stimula¢nich opatfeni.

Pokud efekt Srotovného piepocitame ve stejném poméru jako byl ve Francii v devadesatych letech,
tj. zohlednime, Ze v soucasné dobé& jsou dosud schvélene vladni programy schopné spolufinancovat asi
60 % ro¢niho prodeje malych aut, tak efekt muze byt az 20% dodate¢ny nardst poptavky.

Alternativni pfistup k identifikaci efektu stimulace Ize opfit o odhad cenové elasticity poptavky po
autech. Zavedeni Srotovného vlastné snizuje cenu, kterou je tfeba vynalozit na pofizeni auta.
McCarthy (1996) odhadl cenovou elasticitu na -0,87. UvaZujeme-li primérnou cenu auta 10 tis. eur
a primérnou vysi dotace na ngj tisic eur, tj. 10% zménu ceny, tak rist poptavky je 8,7 %.

Pokud budeme ilustrovat vliv zahrani¢niho Srotovného na domaci produkci automobilii dopadem na
produkci Skody Auto a.s., ktera ma dle naseho odhadu zhruba 4% trzni podil na evropském trhu
v segmentu malych aut, zavedeni Srotovného vygeneruje dodateCnou poptavku asi 15 tis. aut dle
odhadu zaloZzeném na McCarthy (1996). Podle odhadu zaloZzeném na Adda a Cooper (2000) tento vliv
mtize dosahnout dodate¢nych 30 tis. automobild. P¥i ptiblizné denni produkci 2 tis. aut ve Skodé Auto
to, ceteris paribus, znamena rozsiteni pracovniho tydne o1 den po dobu dvou, resp. ¢tyf mésicu.
Odhad dodate¢ného vlivu zavedeni $rotovného na evropskych trzich na prodej Skody Auto byl do
prognézy zapracovan pomoci vy38iho odhadu Adda a Cooper (2000). Pro celkovy efekt na ¢eskou
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ekonomiku by bylo vhodné pri¢ist dopad na ostatni vyrobce aut v republice a dopad na
subdodavatelské organizace napojené na zahrani¢ni vyrobce automobilt, tyto dopady jsou vSak jen
obtizn¢ kvantifikovatelné.

Odkazy:
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Spojené staty

Ekonomicka krize v USA se prohlubuje. Hospodaiska aktivita se ve 4.Q 2008 meziro¢né
sniZila a jest¢ horsi vyvoj HDP pro rok 2009 piedpovidaji vSechny vyznamné instituce.
Ekonomika ztrdci pracovni mista a nezaméstnanost se prekotné zvysuje. Pfes razantni
uvoliovani ménové politiky stale hrozi spiSe deflace nez inflace.

Ve 4.Q 2008 se americky HDP meziro¢né snizil o 0,8 %, zatimco v pfedchozim Ctvrtleti jeste
rostl 0 0,7 %. Mezictvrtletni anualizovany pokles dosahl 6,3 %. Mezirocné klesly spotieba
domécnosti a zejména fixni investice, pokles Castecné kompenzovala vyssi vladni spotfeba
a pokles dovozu, ktery vysoce predstihl snizeni vyvozu. Deficit bilance zbozi a sluzeb se tak
snizil 0 33 mld. USD. Za cely rok 2008 se meziro¢ni tempo rustu HDP snizilo na 1,1 %
ze 2 % v piedchozim roce. Statistické Udaje za 1.Q 2009, které jsou k dispozici, ukazuji na
dalSi prohloubeni propadu ekonomické aktivity. Prumyslova vyroba se za toto obdobi
meziroéné snizila o 11,4 % a maloobchodni obrat za prvni dva mésice o 10 %. Mira
nezaméstnanosti se za 1.Q meziro¢né zvysila v praméru o 3,1 p.b. a v bfeznu dosahla 8,5 %.
O préci v 1.Q 2009 piislo mésién¢ minimalné 650 tisic lidi a za poslednich 12 mésict Cinila
tato ztrata 3,75 milionu mist. Naproti tomu se v unoru sniZil deficit bilance zboZzi a sluZeb na
26 mld. USD z 36 mld. USD v lednu (sezonné ocisténo), zejména diky vyraznému zlepSeni
obchodni bilance spojenému s vys$§im vyvozem a niz§im dovozem zbozi. Soucet deficiti
bilance zboZi a sluzeb za leden a unor 2009 (62 mld. USD) je proti stejnému obdobi v letech
deficity v letech 2007 a 2008 dosahovaly pramérné urovné 68 mld. USD proti 31 mld. USD
v roce 2009. Pro letosni rok ocekdva CF04 pokles HDP o 2,7 %, CFO1 predikoval snizeni
0 téméf 1 p.b. mirngjsi. Pro rok 2010 je odhad ristu 00,5 p.b. nizsi (1,8 % proti 2,3 %
v CF01). Také MMF piehodnotil v bfeznu svou lednovou prognézu poklesu US ekonomiky
o0 dalsi 1 p.b. na -2,6 %. Pro rok 2010 snizil odhad ristu o 1,4 p.b. na 0,2 %. OECD ocekava
pro letosni rok v USA propad ekonomiky o 4 % a pro rok 2010 stagnaci. Pfes uvedené
neptiznivé predikce lze nalézt urcité signaly naznacujici, ze se ekonomika mozna nachdzi
v bodu obratu. Zda se, Ze se zastavil pokles na trhu reziden¢nich nemovitosti a snizuje se
hypotec¢ni urokova sazba. V tinoru vzrostl pocet zahdjenych staveb 1 ceny proddvanych domi
(mezimésiéné o 2 %). Zastavil se pokles vyroby 1éki a potravin a vzrostly objednavky zbozi
dlouhodobé spotteby. Vyrobni index ndkupnich manazer ISM pokracoval v mirném riistu
a zvysil se index spotiebitelské daveéry Conference Board.

V USA se po slabém meziro¢nim ristu spotiebitelskych cen o 0,1 % v Unoru, zpisobenym

pfechodnym zvySenim cen energii, V bieznu cenovy vyvoj vratil k poklesu (o 0,4 %), ktery
byl vysledkem celkového ekonomického oslabeni a nizSich cen komodit, zejména energii. Ty
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se také projevily v bieznovém meziro¢nim snizeni dovoznich cen o 15 % a cen vyrobci
0 3,6 %. Jadrova inflace zlstava zatim dosti vysoké (v bieznu 1,8 %). Fed, ktery snizil svou
zakladni sazbu v prosinci 2008 na 0 % — 0,25 %, na bieznovém zasedani FOMC oznamil, Ze
Jji na této urovni ponechd po delsi dobu (,,for extended period of time*). Soucasn¢ také
oznamil oficialni zahdjeni kvantitativniho uvoltiovani — nadkup obligaci hypotecnich ustavi
a dlouhodobych statnich obligaci. Fed v soucasné dobé povazuje deflaci za vétsi hrozbu nez
inflaci. Pokracovala také fiskalni expanze. Kongres v tnoru schvalil fiskalni stimul ve vysi
téméi 800 mld. USD. V bfeznu ministr financi Geithner pfedstavil sviij plan na odstranéni
toxickych aktiv z bilanci americkych bank. Plan by mél kombinovat vefejné a soukromé
prostiedky a stanovit trzni cenu téchto aktiv. Ocekava se, ze deficit statniho rozpoctu za
fiskalni rok 2008/2009 ptesahne 12 % HDP.

Kurz eura vuéi dolaru

Na konci prvni bfeznové dekady byl ukoncen trend (zapocaty na zacatku roku 2009) likvidace
rizikovych zahrani¢nich pozic a repatriace kapitalu do USA, spojeny s posilovanim USD vici
vétSing svétovych mén. Prestoze fundamentalni vyhledy (poptavka) zlstavaji naddle chmurné,
naznaky zlepSujici se financni stability, podpofené iniciativou skupiny zemi G20, kterad by
méla poskytnout zvySenou likviditu nejvice postizenym novym trznim ekonomikam, vedly
k poklesu rizikové averze napii¢ svétovymi trhy. Dolar tak ve druhé dekadé biezna rychle
oslabil vici euru o vice nez 8 %. Od té doby se kurz USD/EUR drzi v pasmu 1,32 — 1,36
s tendenci spiSe mirného posilovani dolaru. V souladu s tim pfedpovéd CF04 ocekava na
celém horizontu prognézy kolisani kolem trovné 1,32 USD/EUR.

Cena ropy

Zhruba v polovin¢ inora ceny ropy zapocaly kratkodoby ristovy trend. Béhem nasledujicich
Sesti tydnl vzrostly o cca 30 % (u ropy Brent a vice nez 50 % u ropy WTI), a dostaly se tak
U obou druhti ropy nad hranici 50 USD/barel. V poslednim bifeznovém tydnu sice doslo
k ur¢ité korekei, ale od pocatku dubna se cena ropy Brent pohybuje v pom&mé tzkém®™

~ v

horizontalnim pasmu 50 — 54 USD/barel, cena barelu ropy WTI je 0 1,5 az 2,5 USD niZsi.

Cena ropy je taZzena zlepSujicim se sentimentem (rist akciovych trhi, nékteré piedstihové
ukazatele), zatimco vyhled spotieby v roce 2009 je neustle prehodnocovan smérem doli™®,
zasoby surové ropy v USA s rostoucim dovozem piekonavaji nékolikaleté rekordy a zasoby
ve vyspélych zemich byly v unoru na zakladé odhadu IEA na trovni 61,6 dni spotieby,
pfiemz za komfortni Giroveii se povazuje 52 dni. Clenské zemé OPEC zatim vyckavaji
s dalSim sniZenim produkce (dalsi zasedani se bude konat koncem kvétna), trhy vSak vnimaji,
ze v minulosti snizené kvoty jsou viceméné dodrzovany.

Trajektorie ocekdvanych budoucich cen (na zaklad¢ trznich kontraktil) je od 1.SZ prakticky
nezménéna a predpokladad postupny rist™ k arovni 66 USD/b. CF04 piedpovida nartist o 2 —
4 USD/b mensi.

3 Snizeni produkce ze strany OPEC a nové kapacity v Satdské Arabii vedly ke zvyseni rezervni kapacity t&zby
na 5Mb/d, coZ by se mélo projevit ve snizeni volatility ceny ropy.

OPEC jiz osmy mésic v fadé sniZuje odhad poptavky v roce 2009. Ta by méla nejnovéji poklesnout oproti
roku 2008 o 1,6 % (1,2 % minuly mésic). Stejny pokles vidi i americkd EIA a v podobném duchu se vyvijeji
i ptedpovédi IEA, které jsou jesté o néco pesimistiétéjsi. Pokles bude nejsilngjsi v zemich OECD, ve velkych
rozvojovych zemich (Cina, Indie) se oéekava jen nepatrny riist.

Zatimco soucasné zpomaleni svétové ekonomiky ma okamzity dopad na sv€tovou poptavku, nizké ceny
zpisobuji ruSeni novych projektt ¢i alespoii odsouvani investic do novych kapacit. To by mohlo vést
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sledovani) zhorSuji rafinérské marze. Zaroven dochazi k relativnimu ristu marzi na benzin
vuci marzim na naftu. V dasledku toho se zménila (normalizovala) oproti RS01 predpovéd’
cenového vyvoje u benzinu, zejména pro rok 20009.

Vyvoj cen ropy Brent a benzinu na burzach ARA (mési¢ni primér, CZK/litr)
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Box: Dopady svétové finan¢ni a hospodarské krize na ekonomiky jihovychodni Asie

Pokles svétové poptavky a mezinarodniho obchodu dopadd na asijské exportn¢ orientované
ekonomiky velmi bolestivé. Na druhé strané opatrna minula fiskalni politika a mala mira zadluZeni
jsou dobrymi predpoklady, aby ménové a fiskalni stimuly byly ucinnéjs$i nez v jinych, podobné
postizenych zemich. Nejvice zavislé zemé na exportu jsou Malajsie, Thajsko, Taiwan a Jizni Korea
(ptidana hodnota ve vyvozu je cca 40 %). Hong Kong a Singapur trpi zejména poklesem obratu
mezinarodniho obchodu, pfidana hodnota jejich vyvozu se odhaduje na 15 — 25 %. Nejhorsi scénare
pocitaji s poklesem vyvozu o cca 20 % a vycislyji celkovy dopad do HDP asijskych zemi v priméru
na -4 % vroce 2009. V relaci k potencialnimu ristu (odhadnutého na zakladé¢ HP filtru a pouzitim
hodnoty z roku 2007) jde o propad Vv rozsahu od 3,2 p.b. (Indonésie) do 13,6 p.b. (Singapur). Ptimé
dopady do ¢eského vyvozu budou pouze omezené vzhledem k relativné malé vaze jednotlivych zemi
I Asie jako celku (2,1 %). Vétsi dopad vsSak lze ocekavat nepiimo pres pokles vyvozu ze zemi
eurozony. Pro rok 2010 se vsak jiz oCekava vyrazné zlepSeni situace (Alliance Bernstein Asian
Weekly, CF).

Nejvétsi fiskalni stimuly (relativng k HDP) jsou schvaleny v Singapuru, Malajsii, Ciné a Jizni Koreji.
V Ciné to jsou zejména vydaje statu, v ostatnich zemich spise snizené dang. V Indii a Malajsii situaci
komplikuje jiz stavajici velky rozpoétovy deficit. Filipiny maji sice nizky deficit rozpo¢tu, ale nedavné
problémy je omezuji ve vypujcovani na mezinarodnich trzich. V Malajsii a Thajsku maze byt fiskalni
stimul opozdény kvuli slabé politické reprezentaci. Fiskalni stimuly by mély kompenzovat pokles
vyvozu nejvice v Cing, Indii, Indonésii a v Jizni Koreji. Nejvétsi prostor pro snizovani sazeb je
v Indonésii (7,5 %), Ciné (5,3), Indii (4,75) a na Filipinach (4,5). V ostatnich zemich jsou jiz
ménovépolitické sazby 2 % nebo niz§i. Ménovy stimul bude nejpatrngjsi v Cing, kde statni banky
nalévaji do ekonomiky nejvice penéz. Na opaéném poélu je Jizni Korea, kde je bankovni systém
ctvrtleti v fade, nejvice korejsky won a filipinské pesso. Index asijskych mén viici dolaru klesl v roce
2008 0 6 % a letos zatim o dalSi 2 %.

k prudkému rastu ceny v blizké budoucnosti, kdy se oZivi poptavka, ale nabidka nebude schopna tuto
poptavku uspokojit.
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Efektivni ukazatel riustu HDP a inflace CPI Efektivni kurz koruny vici zemim

v jihovychodni Asii jihovychodni Asie
(bez Japonska, mzr. v %) (mzr. v %, rist znamena posilovani koruny)
12 7 mmmROstHDP A
240  ——Nominalni
10 4 =—Inflace CPI
220 | ——Reélny CPI
81 200 -
2 100 S
4l 160 |
7 N 140
2 120
0 : : : : ‘ 100
1/03  1/04 105 106 107  1/08 102 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 1/10

Propad vétSiny asijskych ekonomik bude sice v letosSnim roce hluboky, ale mél by i diky fiskalnim
a ménovym stimulim rychle odeznit a vroce 2010 by se jejich rist mél jiz vracet ke svému
potencialnimu ristu. Regionalnim tahounem rustu bude i nadale Cina.

Meziro¢ni rist HDP v jednotlivych zemich jihovychodni Asie

(mzr. v %)
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I1.4 Predpoklady o vyvoji fiskalni politiky

Fiskdalni  prognoza byla prehodnocena na zdkladé dalsiho  zhorseni  vyhledu
makroekonomického vyvoje v letech 2009 — 2010, soucasné do ni byl zapracovin dopad
protikrizovych fiskalnich opatieni, u nichz se predpoklada jejich schvdleni v PSP CR, piip.
ktera jsou na rozhodnuti viddy. Vychodiskem prognozy jsou nove zverejnené udaje
0 hospodareni vladniho sektoru za roky 2007 — 2008 v ramci jarnich notifikaci. Pro rok 2009
ocekavame zvyseni deficitu viadniho sektoru na 4,3 % HDP a jeho dalsi narust v roce 2010
na 5,4 % HDP. Strukturadlni schodek verejnych rozpoctit v techto letech dosahne 4,3 % HDP,
resp. 4,5 % HDP.

2007 2008 2009 2010

3.5z 15z | 38z 1.5z | 38z 1S5z | 38z
Saldo vladniho sektoru
(ESA 95, CNB) v % HDP -0,6 -1,0 -1,4 -2,6 -4,3 -3,3 -5,4
Upravené saldo *
(ESA 95, CNB) v % HDP -0,3 -1,0 -1,4 -2,6 -4,3 -3,3 -5,4
Strukturalni saldo * v % HDP
(ESA 95, CNB) -1,9 -2,2 -2,6 -2,7 -4,3 -2,8 -4,5
Fiskélni pozice v p.b, *** 1,3 -0,1 -0,7 -0,5 -1,7 0,0 -0,2

*upraveno o mimoradné jednorazové operace; **cyklicky ocisténé saldo upravené o mimoradné jednorazove operace
*** méfi meziroéni zménu strukturalniho salda (kladna hodnota indikuje fiskalni restrikci, zaporna hodnota fiskalni expanzi)
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Dne 31.3.2009 odeslal CSU do Eurostatu udaje o hospodaieni vladniho sektoru za roky
2005 - 2008 vcetné progndzy pro rok 2009 v ramci tzv. jarnich notifikaci vladniho deficitu
a dluhu. Tyto udaje byly jiz schvaleny Eurostatem. Deficit vetejnych financi pro rok 2007 byl
snizen na 0,6 % HDP (z 1 % notifikovaného na podzim) z divodu upravy alokace spotiebni
dané z tabakovych vyrobka do jednotlivych let a zpfesnéni tdajii o dani z piijmu. Pro rok
2008 ¢ini predbézny odhad deficitu vladniho sektoru dle CSU 1,4 % HDP, coz je 00,4 p.b.
horsi vysledek, nez predpokladala prognéza z 1.SZ. Hlavnim zdrojem odchylky jsou nizsi
pfijmy z nepfimych dani a z pojistného na socialni zabezpeceni, které byly ¢astecné tlumeny
niz§imi nez o¢ekavanymi kapitalovymi vydaji. Pro ucely notifikaci sestavuje Ministerstvo
financi projekci vladniho deficitu na rok 2009 a pro tento rok odhaduje schodek vetejnych
financi ve vysi 3,9 % HDP.

Fiskalni prognéza CNB pro roky 2009 — 2010 byla vyznamné pichodnocena na zakladé
o¢ekavaného dalsiho zhorSeni vyhledu hospodaiského vyvoje v tomto obdobi. To se projevi
zejména ve vyssim vypadku danovych piijmt a piijmu z pojistného na socialni zabezpeceni.
K vyznamnému prohloubeni deficitu vefejnych financi v letech 2009 — 2010 déle pfisp&je
dopad protikrizovych fiskélnich opatteni, u nichz je vysoka pravdépodobnost schvaleni v PSP
CR (&i byla jiz schvalena), piip. se jedna o exekutivni opatfeni v kompetenci vIady.

K opatfenim s nejvy$$im negativnim dopadem na piijmové strané vefejnych financi patfi
zavedeni slevy pro zaméstnavatele na pojistném na socialni zabezpeceni za zaméstnance se
mzdou do 1,15ti nasobku primérné mzdy a zrychleni odpist investic v 1. a 2. odpisové tride.
Na vydajové stran¢ vetejnych financi se projevi zejména navysSeni prostiedkl pro investi¢ni
akce a posileni dotaci na projekty vytvarejici energetické spory. Tyto vydaje vSak budou
castecné kompenzovany usporou ve spotiebé vlady ztitulu véazani provoznich vydaji
jednotlivych kapitol. V souhrnu doséhne negativni dopad téchto opatieni v roce 2009 i 2010
pFiblizn& 1,0 % HDP.*

Nad ramec vladnich protikrizovych opatfeni byla do fiskalni prognézy zapracovana i Ctyfi
dodate¢na fiskalni opatfeni, kterd byla navrzena CSSD a kterd budou pravdépodobné
schvalena vyménou za zajiSténi politické podpory vlddnimu navrhu. Jedna se o zvySeni
a prodlouZeni podpory v nezaméstnanosti, zvyseni pfidavku na dité, zvySeni slevy na DPFO
na dité a zavedeni Srotovného. Souhrnny dopad téchto opatieni je odhadovan na 5,5 — 9 mid.
K¢ (tj. cca 0,1 -0,2 % HDP).

Piehled vSech protikrizovych fiskélnich opatfeni, kterd byla nové zapracovana do fiskalni
progndzy (nad ramec opatieni jiz zahrnutych do 1.SZ), je uveden v nasledujici tabulce.

18 y1adni navrh sou¢asné zahrnuje protikrizova opatfeni, ktera nemaji bezprosttedni dopad do deficitu vefejnych
financi v metodice ESA 95, napt. zvySeni garanci uveérd malym a stfednim podnikiim posilenim zaruéniho
fondu CMRZB v rozsahu cca 2 mld. K¢ a navyseni zékladniho kapitalu Ceské exportni banky o 1 mld. K¢.
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Dopad 2009 Dopad 2010
Opatieni (v mld. K¢) (v mld. K¢) Platnost
Piijmy | Vydaje | Piijmy | Vydaje
VIadni navrh:
Pfesun vybranych sluzeb do snizené sazby DPH -3,5 -7,3 trvala
Rozsiteni uplatnéni odpoctu DPH u osobnich automobild -2,4 -2,0 trvala
Zrychleni odpisti v 1. a 2. odpisové tiidé -9,4 -3,6 do 1.H 2010
Sleva provzar,nestnavatele na pojistném na soc. 18,0 18,0 do 2011
Zabezpeceni
Vazani (ispora) provoznich vydaji jednotlivych kapitol -6,5 2009
Navyseni prostiedkd na investice 4,0 2009
Posileni dotaci (projekty vytvarejici energet. uspory atd.) 6,6 8,0 do 2012
CSSD névrh:
Zvyseni slev na DPFO na dité -1,0 -1,0
Zvy3eni a prodlouZeni podpory v nezaméstnanosti 1,0 2,0 do 2010
Zvyseni piidavkd na dité 0,8 1,5 trvala
Zavedeni Srotovného 2,5 2,5
Dopad do salda vefejnych financi CELKEM v mld. K¢ -42,7 -45,9
v % HDP -1,1% -1,2%

Vlivem vSech vySe uvedenych faktori dojde v roce 2009 k prohloubeni deficitu vefejnych
financi na 4,3 % HDP, pro rok 2010 pak o¢ekavame deficit ve vysi 5,4 % HDP. V obou letech
tak bude vyrazn¢ piekrocena 3% referenni hodnota pro deficit vefejnych financi. Narist
celkového schodku bude vletech 2009 doprovazen narustem schodku strukturdlniho
Vv souvislosti s protikrizovymi fiskalnimi opatienimi. V roce 2010 se strukturalni saldo zvysi
uz jen mirn¢ a narust celkového schodku tak bude tazen zejména neptiznivym cyklickym
vyvojem.*’

Predikce fiskalniho vyvoje se promita do prognézy slozek HDP, a to zejména spotieby vlady.
VIadni sociélni transfery obyvatelstvu a danové odvody (v¢etné plateb pojistného na socialni
zabezpeceni) navic vstupuji do kratkodobé prognézy disponibilniho piijmu domacnosti
a nasledné ovliviiuji progndzu vyvoje spotieby domacnosti. Prognézu makroekonomickeho
vyvoje soucasné ovlivituje predpokladana realizace protikrizovych fiskalnich opatfeni. Jejich
prorustové pisobeni je v prognéze vedle vysSi soukromé spotieby zachyceno zvySenim
investicné specifické technologie. Dale prognoza piedpoklada, ze nartst potieby dluhového
financovani povede ke zvySeni rizikové prémie zemé. Celkovy dopad protikrizovych
fiskdlnich opatfeni do rastu HDP je v progndze kvantifikovan na rok 2009 ve vysi 0,3 p.b.
a narok 2010 ve vysi 0,5 p.b.

1.5 Vyznéni prognoézy

Proinflacni piisobeni pocatecnich podminek spolu s predpoklady o vnéjsim prostredi povede
po pocatecnim dalsim poklesu inflace K jejimu postupnému ndvratu zpét k inflacnimu cili.
Ndakladove inflacni tlaky budou na prognoze celkové proinflacni vlivem pusobeni
znehodnoceného kurzu. Domaci inflacni tlaky budou naopak piisobit protiinflacné v dusledku
vyrazného poklesu tempa ristu nomindlnich mezd. Tento pokles je dan predevsim Utlumem
realné ekonomicke aktivity, ktery je zpiisoben dalsim prohloubenim ekonomického poklesu
V eurozone. Nomindlni menovy kurz bude nejprve korigovat své znehodnoceni na pocatecnich
podminkdach a poté bude priblizné stabilni. S progndzou je konzistentni pokles trznich
urokovych sazeb 3M PRIBOR v letoSnim roce a pote jejich mirny rist v roce 2010.

7 Zpomaleni hospodaiského vyvoje v roce 2009 se ve fiskalni prognéze projevi vyznamné i v roce 2010, a to
predevsim z divodu existence zpozdéni na trhu prace.
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Celkova a ménovépoliticka inflace
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Progndza celkoveé inflace rychle klesa pod infla¢ni cil. V roce 2010 za¢ne inflace opét rust
a k 2% infla¢nimu cili se dostane na konci horizontu prognézy. Podobné se na prognoze
vyviji i ménovépoliticka inflace. Jeji zapornd odchylka od celkové inflace vymizi v poloviné
letoSniho roku s odeznénim piispévku zmén spotiebni dané na cigarety a naopak vznikne
kladné odchylka z divodu ptfesunu vybranych sluzeb do sniZzené sazby DPH.

Aktualngé vysoky prispévek regulovanych cen k ristu celkové inflace se bude pozvolné
snizovat az na troven okolo 0,6 p.b. v zavéru roku 2009. Rust regulovanych cen by mél byt
v roce 2009 tazen piedevs§im rustem regulovaného najemného a ristem cen elektiiny, naopak
ceny zemniho plynu ve 4.Q 2009 vyznamné poklesnou. V roce 2010 bude mit nejvétsi dopad
na regulované ceny rust regulovaného najemného, zatimco ceny zemniho plynu a elektfiny
klesnou. V porovnani s 1.SZ se progndza regulovanych cen na poc¢atku zvysila, avSak od 4.Q
2009 se sniZila. Tyto posuny predikce jsou disledkem odlisného nacasovani snizovani cen
zemniho plynu. Nové¢ ptredpokladame, ze od ledna 2010 dojde k poklesu cen elektiiny.

Do vyhledu primarnich dopadid zmén nepiimych dani do inflace jsme nové zaradili
predikci dopadii prefazeni neékterych sluzeb ze zakladni do nizsi sazby DPH ve vysi -0,37 p.b.
v ¢ervenci 2009. Nejvétsi dopad do inflace bude mit snizeni DPH u stravovacich sluzeb.
Nepiedpokladame vSak plné promitnuti snizeni DPH do konecnych cen, a proto ocekavame
okamzité sekundarni dopady plynouci z této zmény dani ve vysSi +0,17 p.b. Meziro¢ni
inflace bude dale téZ ovlivnéna zpozdénymi dopady zvyseni spotiebnich dani u cigaret v roce
2008 — ve 2.Q 2009 primarnimi dopady, poté jiZ jen okamzitymi sekundarnimi dopady™.

18 Cigarety s novymi cenami jeité pln& nenahradily na pultech cigarety s predeslymi cenami kvili doprodeji
z4sob.
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Zména predikce regulovanych cen a dopadi zmén dani (mzr. v %, p.b., ke konciim let)

2008 2009 2010
skute¢nost 3.SZ 09 1.SZ 09 3.SZ 09 1.SZ 09
Regulované ceny (mzr. rust v % / dopad v p.b.) 17.1 2.93 3.2 0.62 3.2 0.61 2.8 0.55 5.0 0.98
z toho (hlavni zmény):
Regulované najemné 22.2 0.38 27.0 0.55 27.0 0.55 24.0 0.62 24.0 0.61
Ceny elektfiny 9.5 0.37 11.6 0.47 121 0.49 -2.0 0.09 0.0 0.00
Ceny zemniho plynu 34.0 0.75 -23.6 -0.68 -24.2 -0.70 -8.4 -0.18 7.2 0.15
Ceny tepla 14.4 0.44 2.3 0.08 4.0 0.13 2.0 0.07 2.0 0.07
Regulované ceny ve zdravotnictvi 41.9 0.56 1.0 0.02 2.0 0.04 2.0 0.04 2.0 0.04
Primarni dop. zmén dani v nereg. cenach v p.b. 1.43 0.37 0.00 0.00 0.00
Okam?zité sekundarni v nereg. cenach celkem v p.b. -0.38 0.27 0.10 0.00 0.00
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Prognoézou piedpokladany pokles €isté inflace ve 2.Q 2009 je zptisoben vyvojem korigované
inflace bez PH, ovlivnénym protiinflaénimi tlaky z domaci ekonomiky a zpomalenim rastu
cen neobchodovatelnych statkd.’® Nartst ¢isté inflace od 3.Q pak odrazi proinflacni tlaky
z titulu dovoznich cen, jejichZ intenzita se vSak postupné snizuje. Protiinfla¢ni tlaky z doméaci
ckonomiky, které na prognéze Castecné kompenzuji vliv dovoznich cen, rovnéz pozvolna
slabnou, resp. béhem roku 2010 piechazeji do mirné proinfla¢ni polohy, a tim také pfispivaji
k rustu Cisté inflace.

Progndza korigované inflace bez PH piedpoklada oproti 1.SZ dalsi zpomaleni meziro¢niho
rastu a reflektuje tak vliv poslednich pozorovani a narust protiinfla¢nich tlakti z domaci
ekonomiky. Pocinaje 3.Q 2009 za¢ne korigovana inflace rust zejména vlivem zpozdéného
pusobeni oslabeného ménového kurzu.

Ceny potravin bez vlivu zmén dani dosahnou oproti 1.SZ mensiho poklesu. Svétové ceny
zemé&dé€lskych vyrobct v meziro¢nim srovnani vyrazné klesaji, a sniZuji tak ceny domacich
zemédelskych vyrobceil navzdory depreciovangj§imu ménovému kurzu. Na zacatku prognozy
v8ak dochazi k ptehodnoceni smérem K vysSi trajektorii cen potravin vlivem vysSich nez
ocekavanych cen potravin v 1.Q, kdyz tyto ceny zatim pln¢ nereflektovaly pokles cen vstupil,
a doslo tak ke zvySeni marzi zpracovatelll a prodejcii potravin. Mirné oziveni rdstu cen
zemé&délskych komodit bude v roce 2010 napomahat k navratu ristu cen potravin na hodnoty
okolo 2 %.

Rust cen pohonnych hmot je oproti 1.SZ vyssi z divodu vyvoje nominalniho ménového
kurzu CZK/USD, nepatrné vysSiho vyhledu cen ropy a rustu cen benzinu na burzach ARA.

9 Slozky ¢isté inflace — korigovana inflace bez PH, ceny potravin a ceny PH — nejsou explicitng obsaZeny
V jadrovém predikénim modelu g3. Slozky cisté inflace jsou prognézovany pomoci satelitniho modelu na
zaklad€ prognodzy Cisté inflace a progndzy faktorti ovlivitujicich jednotlivé slozky inflace (napt. CZV atd.).
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Korigovand inflace bez PH (mzr. v %, bez
primarnich dopadi zmén nepiimych dani) primarnich dopadi zmén nepfimych dani)
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Ceny pohonnych hmot (mzr. v %, bez Cena ropy Brent a benzinu ARA
primarnich dopadi zmén nepfimych dani) (mzr. v %)
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S prognozou je konzistentni pokles trznich trokovych sazeb 3M PRIBOR v letoSnim roce
apoté jejich mirny rist v roce 2010. Nejvyrazngji k poklesu sazeb prispiva vyhled
zahrani¢nich veli¢in, zejména Urokovych sazeb a cenového vyvoje. Protiinfla¢ni pusobeni
nizSiho vyhledu ristu cen v zahraniéi je ¢astecné tlumeno skutecnosti, ze vyhled cen ropy se
oproti 1.SZ prakticky neméni, resp. se nepatrné zvySuje. DalSim vyznamnym faktorem
poklesu sazeb je vyvoj nominalnich mezd, jejichz pouze mirny rist reflektuje vyrazny pokles
redlné ekonomicke aktivity.

Nakladové infla¢ni tlaky na progndze, méfené mezerou realnych meznich nakladi v sektoru
spotiebnich statkil, rostou. Konzistentné stim se celkovda a ménovépolitickd inflace po
pocate¢nim dal§im poklesu postupné navraci k inflacnimu cili. Vyznamné infla¢ni tlaky
z titulu dovoznich cen jsou c¢asteéné kompenzovany protiinflacnimi tlaky z doméci
ekonomiky. Intenzita obou faktorii na prognoze slabne.

Za infla¢nimi tlaky z titulu dovoznich cen stoji zejména minulé znehodnoceni ménového
kurzu a piedpokladany rist cen ropy?. Kurzové znehodnoceni se do cen dovozil promita se
zpozdénim. Proti témto vlivam stoji vyhled zahrani¢ni inflace cen vyrobct, kterd na horizontu
progndzy vyrazné klesa.

Nominalni ménovy kurz bude ¢aste¢né korigovat poc¢ate¢ni znehodnoceni z 1.Q 2009 a poté
bude zhruba stabilni. Deprecia¢ni tlaky plynouci pfedevs§im z poklesu zahrani¢ni poptavky
jsou nejprve tlumeny otevienim urokového diferencidlu do kladnych hodnot a nasledné
oziveni zahrani¢ni poptavky se zase stietdva s uzaviranim urokového diferencialu.

2 vliv vyhledu cen ropy byl do prognézy zapracovan jako nékladovy $ok do dovoznich cen.
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Rist nominalnich meznich nakladu
spotiebitelského sektoru

(mz¢. v %, prispévky v p.b., anualizovano)

- Exportné spec. tech.

6
I | flace import. cen
:l Inflace cen mezispotieby

h
) []

-2
1/06 1107 1108 1109 1110

Mezera realnych meznich nakladi,
spotriebni statky (v %)

3

=+ 3.5Z 2009
2} =—=— 1.57 2009 75
VAR
¢ \
1 \
1 1 %
', NN
SO
/-\ ,/ \\\
1 s,
O \:/ ]
_l 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1106 111 1/07 111 1/08 11l 1/09 11 1720 11

Riist nominalnich meznich nakladi
sektoru mezispoti‘ebnich (domacich) statkii

(mzc¢.

15

10

-1

v %, prispévky v p.b., anualizovano)

[ mzdy

N cena kapitalu
- Préaci zhodnoc. tech.

0
1106 1107 1108 1109 1/10

Predikce dovoznich cen a zahraniéni PPI
V domaci méné (mzr. v %)

10

-5

= Dovozni ceny

=—=— Tempo ristu zahrani¢niho PPI v CZK

1706 11l 1/07 111 1/08 11l 1/09 1l /10 1l

Doméci nakladové tlaky ptsobi na prognoze vyznamné protiinflacnim smérem a z velké
casti kompenzuji proinflacni efekt dovoznich cen. Za poklesem domécich nakladovych tlakii
bude stat zejména podstatné snizeni rustu nominalnich mezd. Pokles rastu mezd odrazi
propad realné ekonomické aktivity a pouze mirny rast spotiebitelskych cen. K protiinflaénimu
pusobeni mezd se piidava rovnéz pokles ceny kapitalu v disledku nizsi produktivity tohoto
vyrobniho faktoru a niZsi poptavky po kapitalu vlivem propadu ekonomické aktivity.

Protiinflaéni tlaky ze sektoru mezispotieby jsou tlumeny poklesem tempa ristu praci
zhodnocujici technologie. Tento vliv je vSak pfevazen jesté vyS§im poklesem dynamiky mezd.
Exportné specifickd technologie na pocatku rovnéz vyrazné klesd, coz snizuje tlaky na rast

cen neobchodovatelnych statkd. 2

21 Zachovani stejného rstu mezd v sektoru obchodovatelnych a neobchodovatelnych statké pii klesajici

exportné specifické technologii

(aproximujici

diferencial

produktivity mezi obchodovatelnym

a neobchodovatelnym sektorem) implikuje snizovani tlaku na rast cen v sektoru neobchodovatelnych statkd.
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Tempo ristu praci zhodnocujici Exportné specificka technologie

technologie (mzr. v %0) (mzr. v %)
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Prognoéza piedpoklada vyrazné zpomaleni rastu hominalnich mezd v podnikatelské sfére.
Niz§i rist nominalnich mezd oproti minulé prognoéze je dan piedevsim vysSim ocekdvanym
propadem realné ekonomické aktivity. V roce 2010 se vSak tempo ristu mezd opét zvySuje
z diivodu oziveni v zahrani¢i. I pfi pfesahu kolektivnich smluv z roku 2008 do roku 2009
muze byt zpomaleni mzdového rastu realizovano omezenim vyplat odmén a prémii, které se
na pramérné mzd¢é podileji téméf 1/5. Vyrazny dopad muze mit také zkracovani pracovniho
tydne v souvislosti s omezovéanim vyroby.?

Rist mezd v nepodnikatelské sféie se bude pohybovat okolo 6 % v letoSnim roce a z duvodu
rozpoctovych zavazkl vlady v prfedkladaném SR se v pfiStim roce snizi na 2,5 %. Rlst mezd
v podnikatelské a nepodnikatelské sféte se tak bude v roce 2009 vyvijet protichidné, na
horizontu progndzy se vSak bude sbliZovat.

Tempo ristu nominalnich mezd Registrovana nezaméstnanost celkem
Vv podnikatelské sfére (v %, sezonné oCiSténo)
(mzr. v %, sezonné ocisténo)
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Pozn: 0¢isténo o jednorazové efekty dafiové
optimalizace v souvislosti se zavedenim 15% sazby

Ekonomicka aktivita na prognoze vyrazné klesa. Celkové HDP klesne v letoSnim roce
02,4% vdisledku nizké zahranicni poptavky, dalSich dopadii probihajici svétové
ekonomické a finanéni krize (kupf. nartst averze k riziku, nartst externi prémie financovani)
a nizkého tempa ristu technologii na horizontu prognézy. K poklesu HDP prispéje zejména
negativni vyvoj zahrani¢niho obchodu, a to i pfes Gpravu zahrani¢ni poptavky o dodatecny

22 \/ ptipadé prekazky prace na strané zaméstnavatele pobiraji zaméstnanci ze zdkona 60 % pramérné mzdy,
pfi¢emz zaméstnavatel miize poskytovat ndhradu mzdy vyssi. V pfipadé zkraceni pracovniho tydne na Ctyii
dny to pak znamena az 8% pokles mzdy.
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vliv zavedeni zahrani¢niho $rotovného (viz Box Srotovné v Evropé v &asti I1.3), jehoZ efekt
na rist doméci ekonomiky je v letoSnim roce odhadnut na 0,6 % HDP, v dalSich letech
zavedeni Srotovného naopak ekonomicky rast snizuje. Spolu s poklesem vyvozu dochéazi
k propadu investic v disledku vysSich nakladd a nizsi dostupnosti financovani. Negativni
ptispévek k ristu HDP bude mit také spotfeba domacnosti, zatimco vladni spotieba bude stale
vykazovat mirné kladny prispévek. K postupnému oZiveni dojde aZ v piiStim roce
v souvislosti se zlepsenym vyhledem zahrani¢ni poptavky.

Na trhu préce je zpomaleni ekonomického ristu provazeno poklesem poptavky po préci,
propadem zaméstnanosti a narGstem miry nezaméstnanosti. Tempo rustu celkové
zaméstnanosti na za¢atku roku 2009 prudce zpomali a piekmitne do mirné zapornych hodnot.
Ve zbyvajicich tfech c¢tvrtletich roku 2009 se bude pokles zaméstnanosti dale prohlubovat.
V prib¢hu roku 2010 se pokles zaméstnanosti zastavi, v celoro¢nim vyjadieni se vSak
zamgstnanost snizi o 2,3 %. Sezonné ocisténa mira celkoveé registrované nezaméstnanosti by
meéla prubézné rychle rist (smérem k 10 %), podobné jako obecnd mira nezaméstnanosti.

Rist soukromé spotifeby domacnosti v roce 2009 rychle zpomali az do zapornych hodnot
aVvzavéru roku dosdhne minima. Za zpomalenim dynamiky spotfeby domacnosti stoji
zvolnéni rastu realného disponibilniho diichodu z titulu niz§iho rGstu objemu mezd (vliv
nizsiho ristu primémé mzdy a poklesu zaméstnanosti) a negativni ocekavani domacnosti.
V roce 2010 se zacne rust spotiebitelskych vydaji velmi pozvolna obnovovat.

Tempo ristu realné spotieby domacnosti
(mzr. v %)
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Hruba tvorba kapitalu bude pokracovat v realném mezictvrtletnim poklesu az do zacatku
pfistiho roku v souvislosti s oslabenim zahrani¢ni poptavky a nizkym ristem implikované
agregatni technologie. Nepfiznivy vyvoj investic v letoSnim roce naznacuji i posledni
dostupné tidaje o stagnaci dovozl pro investice a mezispotiebu. Pies vyrazny mezictvrtletni
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pokles HTK dochazi v roce 2009 pouze k mirnému meziro¢nimu poklesu vlivem prudkého
meziCtvrtletniho poklesu tvorby kapitalu ve 2.Q 2008. Ke zrychleni tempa riistu hrubé tvorby
kapitalu dojde v roce 2010 v souvislosti s opétovnym ozivenim zahraniéni poptavky
a vladnimi protikrizovymi opatfenimi. %

Pokles realného vyvozu v roce 2009 je zpusoben propadem zahrani¢ni poptavky, ktery je
pouze cCaste¢né tlumen oslabenim kurzu koruny. S pozvolnym znovuoZivenim v zapadni
Evropé dojde Kk opétovnému ndvratu vyvozni dynamiky do kladnych hodnot ve druhé
poloving pfistiho roku.

Dovozni dynamika je ur¢ena prognézovanym vyvojem soukromé spotieby, hrubé tvorby
kapitalu a vyvozu. Pti¢inou poklesu dovozu v letoSnim roce je zejména pokles vyvozu
a investic. Diky oziveni zahrani¢ni poptavky a vyvozu se bude tempo poklesu dovozu
postupné snizovat, na konci roku 2010 se rust dovozu vrati do kladnych hodnot. Piispévek
Cistého vyvozu k realnému riastu HDP se v roce 2009 prudce snizi do zdpornych hodnot, ale
v roce 2010 jiZ bude opét mirné pozitivni.

Prispévek redlné vladni spotieby do ristu HDP bude nadale stabilni a kladny, avSak relativné
nizky. Oproti 1.SZ se prognéza redlné spotieby vlady ptilis neméni.

Krom¢ vlivu vladni spotieby je v progndze expertné zachycen vliv dodate¢nych
prorustovych opatieni vlady (viz kapitola 11.4). Velka ¢ast téchto opatfeni sméfuje do
podnikatelské sféry na podporu zaméstnanosti, investic a konkurenceschopnosti. Tyto
hospodatsko-politické kroky Ize tudiz interpretovat jako zvyseni technologickych produktivit.

Investi¢né specificka technologie
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Proto byl expertné zvySen rust investicné specifické technologie. Lze vSak zaroven
predpokladat, ze nartst potieby dluhového financovani povede ke zvySeni rizikové prémie.
Expertné byla proto navysena hodnota dluhové elastické prémie s dopadem na rtist irokovych
sazeb. Kvantitativn¢ je vycCislen vliv téchto opatfeni do HDP na 0,3 p.b. v letoSnim roce a na
0,5 p.b. v roce ptistim. Z celkového dopadu v leto$nim roce jsou 0,2 p.b. opatfeni na strané
nabidky a 0,1 p.b. opatfeni na strané¢ poptavky (tj. spotieby domacnosti). Piispévek do
urokovych sazeb v priméru za cely horizont prognézy ¢ini 0,1 p.b.

2 Fixni investice budou v roce 2009 klesat v priméru stejnym tempem jako celkové hrubé investice. V piistim
roce na riist celkovych hrubych investic budou piisobit fixni investice, zaporny piispévek riistu zasob odezni az
na konci horizontu prognézy.
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Zakladni makroekonomické indikatory

2008 2009 2010
| 1l 1l [\ | 1 111 \Y | 1 11l \Y

CPlI Inflace mzr. %, prdmér | 7.4 6.8 6.6 4.7 2.2 1.3 0.5 0.9 0.5 1.1 1.7 2.0
MP inflace mzr. %, primér | 5.2 4.6 4.7 2.9 1.6 12 0.9 1.3 0.9 14 1.7 2.0
Cista inflace mzr. %, prameér | 3.6 2.9 2.9 0.4 -06 -08 -08 0.4 14 1.9 2.0 2.0
Regulované ceny mzr. %, primér | 150 147 158 169 | 112 9.8 8.3 34 | -1.3 -07 -03 2.8
PFispévky dani v nereg. cenach v p.b. 1.7 1.8 1.5 1.4 0.6 0.1 -04 -04] -04 -04 0.0 0.0
3M PRIBOR % 4.0 4.2 3.9 4.1 2.7 2.4 2.1 1.7 1.8 2.0 2.1 2.1
Kurz CZK/EUR CZK/EUR 256 248 241 253|276 266 261 260 | 259 259 259 258
HDP mzr. %, sez.o€. | 4.9 4.0 29 0.7 -2.5 -2.4 -2.7 -1.9 0.2 0.7 1.6 3.0

Soukroma spotreba mzr. %, sez.o€. | 2.9 3.3 2.6 2.8 1.2 05 -09 -15 ]| -05 0.0 0.5 1.0

Vladni spotfeba mzr. %, sez.o€. | -0.6 2.1 25 -0.5 1.4 2.1 2.1 15 15 1.2 1.4 1.8

HTK mzr. %, sezo¢. | 40 -59 52 24 | -19 23 -03 -29| -16 03 21 3.6

Vyvoz zboZi a sluzeb mzr. %, sez.o€. | 16.2 13.5 3.8 -6.3 | -125 -11.7 -104 -38 | -31 -14 1.8 6.6

Dovoz zboZi a sluZeb mzr. %, sez.o¢. | 13.8 9.4 0.6 -5.4 | -10.5 -8.3 -7.5 -2.9 -4.0 -1.9 1.1 4.9
Mira nezaméstnanosti (CSU) % 4.5 4.4 4.3 4.4 5.9 5.6 6.2 6.8 8.1 8.3 8.5 8.8
Mira nezaméstnanosti (MPSV) % 6.3 5.5 5.6 5.8 7.5 6.9 7.6 8.3 9.9 9.5 9.8 102
Zaméstnanost (CSU) mzr. % 19 18 15 13| -01 -05 -12 -17| -25 -26 -21 -18
Mzdy v podnikatelské sféfe mzr. % 12.0 93 9.1 8.7 2.6 25 0.7 -0.2 1.3 2.4 3.8 4.4
Mzdy v nepodnikatelské sféfe mzr. % 3.2 3.1 3.7 6.8 6.0 6.0 6.0 6.0 25 25 25 25
Objem mezd a platt * mzr. % 125 100 9.7 9.6 3.1 2.7 0.6 -06 | -1.0 -0.2 1.3 2.0
NH produktivita prace mzr. % 2.3 2.8 3.0 0.1 1.7 -19 24 0.3 2.8 3.4 3.8 4.9
NJMN mzr. % 5.8 4.4 4.0 6.2 4.9 5.2 4.3 0.8 -1.2 -0.9 -0.4 -0.9
3M EONIA index swap % 4.0 4.1 4.3 2.6 1.1 0.7 0.8 0.9 1.1 1.4 1.8 3.0
3M EURIBOR % 4.5 4.9 5.0 4.2 2.0 1.2 1.0 1.0 1.2 1.5 1.8 3.0
PPI eurozéna mazr. % 4.4 6.3 8.3 4.5 11 -18 -40 -1.7 | 03 13 1.7 1.7
HDP eurozéna mzr. % 3.9 35 25 03| -22 -30 -85 -26] -12 -05 0.4 1.6
Ropa Brent USD/barel 96.7 1224 1156 559 | 45.0 523 553 58.2 | 60.6 62.7 643 65.6

* Primérna mzda ve sledovanych organizacich x po&et zaméstnancu podle VSPS
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111. ALTERNATIVNI SCENARE

Pfi zpracovani progndzy nebylo identifikovano zadné riziko, které by vyZadovalo zpracovani
plnohodnotného alternativniho scénate. Jako alternativni scénare mohou vSak byt chépany
prognozy nezavislych instituci, které v sobé implicitné obsahuji prognézu chovani centralni
banky. Srovnani prognézy CNB s progndzami jinych instituci miize pomoci identifikovat
rizika zékladniho scénafe prognodzy. Rizika zakladniho scénaie identifikovana v ramci CNB
a zachycena rizikovymi scénafi jsou ptredstavena v prvni Casti této kapitoly, rizika plynouci
z progndz jinych instituci v jeji druhé casti.

III.1 Rizika zakladniho scénare

Rizika zdkladniho scénare jsou vnimana jako vyraznd, ale vyrovnand. Proinflacnim smérem
pusobi riziko vyssich domdcich ndakladovych tlakii. Protiinflacnim smérem naopak piisobi
riziko hlubsiho a predevsim déletrvajiciho poklesu zahranicni ekonomické aktivity. Mezi
nejvetsi obecné nejistoty prognozy patri nejistota tykajici se velikosti prispévku cistého vyvozu
k rustu domaci ekonomiky a budouci vyvoj ménového kurzu. Kurzovou nejistotu osetiuje
standardni citlivostni scéndri kurzového vyvoje. Druhy citlivostni scéndr zachycuje riziko
vySSiho riistu nomindlnich mezd oproti zdakladnimu scéndri prognozy.

Citlivostni scénar vyvoje mezd

Citlivostni scénai kvantifikuje dopady odliSneho vyvoje nominalnich mezd na prognoze.
Tento citlivostni scénat predpoklada vyssi rist nominalnich mezd oproti zakladnimu scénafi.

Mzdy v citlivostnim scénafi jsou na celém horizontu prognozy vyssi a jejich dynamika
neklesa do zapornych hodnot. Nejvyznamnéj$i zména oproti zakladnimu scénaii se tyka
prelomu let 2009 a 2010, kdy citlivostni scénaf predpoklada kladné meziro¢ni riisty. Zaroven
je do citlivostniho scénaie promitnut predpoklad o niz§im propadu produktivity prace, coz je
konzistentni s vy$§im mzdovym ristem.

Snaha ptedejit budoucim inflaénim tlakiim vyvolava reakci ve vyvoji urokovych sazeb jiz
v pfedstihu. Vyssi sazby spolu s vyssi produktivitou prace vedou k mirné apreciovanéjsimu
kurzu. Vys$si mzdovy rist je doprovdzen mirnym zvySenim realné spotieby a mirnym
zvySenim inflace na konci horizontu prognozy.

V néasledujici tabulce jsou uvedeny vysledky simulace, vyjadiené v odchylkach od zakladniho
scénafe prognozy.

Citlivostni scénar vyvoje mezd v odchylkach od ziakladniho scénaie

11/09 | 111/09 | IV/09 1/10 /20 | 11/10 | IV/10
Inflace mezd (mzr. p.b.) 0,3 0,6 0,8 1,0 0,7 0,3 0,0
Tempo rlistu praci zhodnocujici tech. (mzr. p.b.) 0,1 0,3 0,4 0,5 0,4 0,2 0,1
Inflace CPI (mzr. p.b.) 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
3M PRIBOR (p.b.) 0,1 0,2 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2
Nominalni kurz (CZK/EUR) 0,0 -0,1 -0,2 -0,3 -0,2 -0,2 0,0
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Citlivostni scénar kurzu

Citlivostni scénaf kvantifikuje dopady odliSného kurzového vyvoje. Tento citlivostni scénaf
predpoklada v prvnim ¢tvrtleti prognozy vykyv nominalniho kurzu 0 £3 % oproti zakladnimu
scénafi pii stejnych urokovych sazbach v prvnim ¢tvrtleti prognoézy jako v zakladnim scénafi.
Hodnota kurzu je tak 27,40 CZK/EUR, resp. 25,80 CZK/EUR oproti 26,60 CZK/EUR
v zékladnim scénédfi. Tomu odpovidaji zmény v celkové inflaci, které odrazeji zmény
dovoznich cen.

V nésledujici tabulce jsou uvedeny vysledky simulace smérem k depreciovanéjSimu kurzu,
vyjadiené¢ v odchylkach od zakladniho scénafe progndzy. Scénadi apreciovanéjsiho
nominalniho kurzu o 3 % vede ke stejnym zavérim, jen s opaénym znaménkem.

Citlivostni scénar kurzu (+ 3 %) v odchylkach od zakladniho scénare

1109 | M/09 | IV/09 | /10 | /10 | 1710 | Iv/10
Inflace CPI (mzr. p.b.) 00 | 00 [ o1 [ 02 ] o1 [ 01 | 00
3M PRIBOR (p.b.) 00 | 01 [ 04 [ 03] 01 ] 00 ] 00
HDP (mzr. p.b.) 01 | 02 [ o1 [ 00 ] 01 ] 021 02
Nominalni kurz (CZK/EUR) 08 | 03 [ 01 [ 00 ] 00 ] 00 | 00

Depreciovanéjsi kurz vede k vys$§im dovoznim cenam a k vys§i inflaci. Implikovana
trajektorie sazeb je tak oproti zakladnimu scénafi vyse. Znehodnoceni kurzu, v citlivostnim
scénaii  zachycené jednorazovym Sokem do rizikové prémie, zvySi cenovou
konkurenceschopnost vyvozcii a povede zpocatku k vyssimu ristu HDP. Tempo ristu HDP
vSak postupné zpomali z ditvodu rostoucich urokovych sazeb, snizujicich zejména rlst
spotfeby domacnosti, a korekce kurzu zpét na silngjsi hodnoty.

I11. 2 Progndzy ostatnich instituci

Analytici v poslednich Setienich vyrazné snizovali odhad rustu HDP v letech 2009 i 2010
Z ditvodu zhorseného vyhledu zahranicniho vyvoje. Propad realné ekonomiky se dle analytikii
projevi ve vyssi nezaméstnanosti a nizsim ristu mezd. Inflacni ocekdvani se témér nezménila.
Ocekavani analytikii tykajici se kvétnového zaseddini BR CNB jsou zhruba vyrovnand mezi
ponechdnim a snizenim zdakladnich sazeb CNB.

V dubnu byla publikovéana tfi Setfeni, na zaklad¢ nichz provaddime srovnani se zdkladnim
scénafem prognézy ze 3.SZ, a to anketni zjistovani CNB nazyvané Inflaéni oekavani
finan¢niho trhu (IOFT, uzévérka 15.4.), Foreign Exchange Consensus Forecast (FECF,
uzéavérka 14.4.) a Eastern Europe Consensus Forecasts (EECF, uzavérka 20.4.).
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Srovnani prognéz CNB s vnéj§imi prognézami

HDP rok 2009 rok 2010

(%) CNB IOFT EECF CNB IOFT EECF
1/09 -0.3 0.5 0.3 0.9 2.5 2.3
2/09 -0.9 -0.8 1.8 1.7
3/09 -1.8 2.1 1.4 1.4
4/09 2.4 2.2 -2.5 1.4 1.2 1.1
mzdy rok 2009 rok 2010

(%) CNB IOFT EECF CNB IOFT EECF
1/09 4.0 4.0 3.8 2.7 4.5 4.5
2/09 3.4 3.2 4.2 4.1
3/09 2.9 2.5 3.9 4.0
4/09 2.3 2.7 2.6 2.9 3.8 4.1
kurz aktualnfi ctvrtleti horizont 1R
CZK/EUR CNB FECF CNB IOFT FECF

1/09 26.8 (1Q09) 26.2 25.4 25.3 25.0

2/09 27.4 25.7 25.8

3/09 27.9 25.6 26.6

4/09 26.6 (2Q09) 27.2 25.9 25.5 25.8

inflace horizont 1R horizont 3R

(%) CNB IOFT podniky IOFT podniky

1/09 1.4 (1Q10) 2.1 2.4

2/09 2.0 2.4

3/09 1.9 1.9 2.5 2.5

4/09 1.1 (2Q10) 1.9 2.4

horizont 1R
Grokové sazby CNB IOFT EECF IOFT

(%) 3M PRIBOR 2T REPO 3M PRIBOR | 12M PRIBOR

1/09 3.0 (1Q10) 1.6 2.0 2.5

2/09 1.5 1.9 2.4

3/09 1.8 1.8 2.5

4/09 2.0 (2Q10) 1.8 2.2 2.6

Analytici dale sniZili odhady ristu HDP pro letosni i piisti rok. PFi¢inou zustava horsi vyhled
ekonomického vyvoje v zahrani¢i. Pokles redlné ekonomiky v letoSnim roce by se mél
projevit ve vy$si mife nezaméstnanosti a nizSim rastu mezd. Prevazné domaci analytici
v ramci Setfeni IOFT ocekavaji v ro¢nim horizontu silngjSi kurz vici souc¢asnym hodnotam
(pramér za 2.Q 2009 do 28.4. ¢ini 26,80 CZK/EUR) 0 4,7 %, ptevazné zahrani¢ni analytici
v ramci Setieni FECF o 3,8 %. Ve srovnani se zakladnim scénafem progndzy analytici v rAmci
Setfeni IOFT piedpokladaji v ro¢nim horizontu silnéjSi kurz o 1,5 %, analytici v ramci Setieni
FECF 0 0,6 %. Infla¢ni ofekavani v horizontu 1R stagnovala tésné pod 2% infla¢nim cilem,
v horizontu 3R se vSak stale pohybuji nad nim. Protiinflaéné by meéla pusobit realna
ekonomika a pomalejsi rast mezd. Prognézy Urokovych sazeb stagnovaly nebo se mirné
zvysily. Na kvétnovém zasedani BR CNB pét analytiki oslovenych vramci IOFT
predpokladd snizeni zakladnich sazeb CNB 00,25p.b., Sest ocekava stabilitu.
V ro¢nim horizontu se jejich odhady pohybuji v rozmezi 1,25 — 2,25 %.

Néasledujici graf ukazuje srovnani ocekavanych trznich 3M sazeb s trajektorii sazeb
konzistentni se zakladnim scénafem progndzy. Vyhled sazeb FRA i implikovanych sazeb se
v celém horizontu pohybuje nad progndézovanymi sazbami, pficemz odchylka se v Case
zvysuje. Dlvodem je pravdépodobné fakt, Ze trzni sazby jsou zalozeny na aktualni vysi
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rizikové prémie (3M PRIBOR - 2T REPO) a nikoliv na prognézou piedpokladaném poklesu
rizikove prémie k hodnotam kolem 0,2 p.b. na konci roku 2009. Odchylka je mensi u sazeb
FRA, protoZe je v nich rizikova prémie zakomponovana pouze ¢astecné.

Srovnani FRA a implikovanych sazeb s trajektorii sazeb konzistentni se zakladnim

scénafem prognozy (v %)

3.25
3.00 -
2.75 4
\
2.50 4 —~—
\
2.25 - ~
2.00 ~—
: === prognéza CNB (3.S2) ~
175 | implikované sazby * _~ e —— — "
FRA **
1.50 T T T
1Q09 2Q09 3Q09 4Q09

* 3M implikované sazby ze sazeb PRIBOR ocisténé o standardni terminovou prémii ve vysSi 10 b.b. p.a,;
pramérné hodnoty za 10 poslednich obchodnich dni k 28.4.2009
** k6tované sazby FRA; primérné hodnoty za 10 poslednich obchodnich dni k 28.4.2009
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Priloha 1 — Aktualni vysledky hospodareni statniho rozpoctu

Hospodareni statniho rozpoctu za leden az brezen 2009 skoncilo schodkem ve vysi
2,3 mld. K¢ Proti konci unora se rozpoctové saldo zhorsilo o 7,7 mld. K¢ Ve srovndni
se stejnym obdobim roku 2008 se saldo SR zlepSilo 0 11,0 mld. K¢, avSak pouze vlivem
Jjednorazovych faktorii.

Celkové prijmy SR za 1.Q 2009 meziro¢né€ vzrostly o 0,5 % (tj. pfiblizn€ o 1,5 mld. K¢). Na
pfijmové strané pokleslo inkaso pfimych i nepfimych dani, proti tomu pusobil narhst
nedanovych piijmt. Rozhodujici roli sehral zejména mimofadny pievod z rezervnich fonda
do kapitoly V3eobecna pokladni sprava v priibdhu tnora, ktery piesahl 32 mld. K¢&. Utlum
ekonomiky se odrazil v niz§im dafiovém inkasu jak v porovnani s rozpoc¢tovanymi hodnotami,
tak s loniskou skute¢nosti. Vybér DPH meziro¢né poklesl o 6,6 %, tj. ptiblizn¢ o 2,7 mld. K¢,
vybér spotfebnich dani (vcetné ekologickych) poklesl 0 13,9 % tj. 0 4,1 mld. K¢. V piipadé
vyrobkd, které odrazi vysokou zakladnu prvnich dvou mésici roku 2008. Také inkaso
pifimych dani mezirocné pokleslo, v ptipadé DPPO o 14,3 %, tj. o 3,7 mld. K&, v ptipadé
DPFO 0 11,2 %, tj. o 3,1 mld. K¢. Nizsi vybér pfijmovych dani je disledkem jak nizSich
danovych sazeb, tak podle hodnoceni MF projevem snizenych plateb zaloh na dan
u pravnickych osob nebo zruseni plateb datiovych zaloh u OSVC.

Celkové vydaje SR se meziro¢né snizily 0 3,4 % (tj. o 9,6 mld. K¢). Tento pokles byl
zpusoben piedevSim posunem cCtvrtletni zalohové platby smérované do mistnich rozpocta
na Skolstvi oproti loiiskému roku, kdy tato platba ve vysi cca 19,0 mld. K¢ probéhla jiz na
konci biezna, letos vSak byla odeslana az poc¢atkem dubna. Vyraznym tempem rostly vydaje
na dichody (0 9,9 %, tj. témét o 7,5 mld. K¢) a v souvislosti s rostouci nezaméstnanosti také
vydaje na podpory v nezamé&stnanosti (o 64,5 %, tj. 0 1,2 mld. K¢). Mimofadny jednorazovy
vydaj predstavoval pfevod 8,0 mld. K¢ do Statniho fondu dopravni infrastruktury, k némuz
doslo na konci bfezna.

Vlastni béZné hospodaieni SR za leden az bfezen 2009 upravené o operace ve statnich
finan¢nich aktivech a o vliv rezervnich fondd skoncilo podle ptedbéznych tdaji schodkem
ve vys§i 41,3 mld. K& V meziro¢nim srovnani tak doslo k prohloubeni takto upraveného
schodku statniho rozpoctu o 10,8 mld. K¢ (viz tabulka).

SR 2009 Skute€nost Rozdil
zakon 1-3/2008 | 1-3/2009 3-2 3-1
1 2 3 4 5
SR bézné hospodareni v mid. K& -38,1 -13,3 -2,3 11,0 35,8
v tom: operace statnich aktiv 1,3 0,4 1,0 0,6 -0,3
vliv rezervnich fond 0,0 16,8 38,0 21,2 38,0
vlastni bézné hospodareni SR -39,4 -30,5 -41,3 -10,8 -1,9

*) Vliv rezervnich fond@ vroce 2009 zahrnuje i pfevod prostiedkil z rezervnich fond@ v Gnoru t.r. ve vysi
32 mld. K¢ do ptijmi SR v kapitole VPS na zaklad¢ usneseni vlady ¢. 122/2009.



Piiloha 2 — Nabidkova strana ekonomiky

Propocty potencidlniho produktu pomoci Cobbovy-Douglasovy produkcni funkce naznacuji
pokracujici zpomaleni riistu potencidlniho produktu a vyrazné otevirani mezery vystupu do
zapornych hodnot ve 4.Q 2008. Udaje o financnim hospodaieni nefinancnich podnikii
potvrzuji znacné zhorseni hospodarskych vysledkii techto podnikii.

Vyvoj potencialniho produktu a odhad cyklické pozice ekonomiky

Vyrazné zpomaleni rustu HDP ve 4.Q 2008 se v nejnovéjsich propoctech odhadu
potencialniho produktu na zakladé Cobbovy-Douglasovy produkéni funkce v zakladnim
tvaru’ projevilo posunem trajektorie miry ristu potencialniho produktu doléi oproti
predchozim vypoctim, a to zejména v obdobi 2006 — 2008. Odpovidajici mezera vystupu je
tedy oproti minulym vypoctim vice oteviena do kladnych hodnot v letech 2006 — 2007
avroce 2008 prechazi do zaporu pozdé¢ji. Propocet produkéni funkce naznaluje, ze ve
4.Q2008 zpomalil rist potencialniho produktu na 5,6 %* (z zrevidovanych 6,2 %
ve 3.Q 2008). Mezera vystupu se rychle otevirala dale do zépornych hodnot a dosahla -3,5 %>
(z zrevidovanych -1,4 %? ve 3.Q 2008).

Potenciélni produkt Mezera vystupu®
(mzr. v %) (v % z potencialniho produktu)
A e i e 2,0
1,5
64 o 1,0 1§
O . 0,5
0,0 ¢
44 - - - e A Ty -0,5
-1,0
31 - gl e -1,5
Rozsah odhadi 2,0
2 —=— Prumér ze 4 variant 25

14 —a— HP filtr HDP -3,0 Rozsah odhadi —e—HP filtr HDP
. —— Kalmanuv filtr '3’(5) —=— Primér ze 4 variant —#+— Kalmantv filtr
1100 1/01 1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07  1/08 1100 1/01 /02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08

Z pohledu piispévku jednotlivych faktori do produkéni funkce je patrné, Ze za zpomalenim
rastu produktu ve druhém pololeti roku 2008 stal zejména pokles produktivity. Ve 4.Q vSak
doslo take ke zpomaleni dynamiky rustu zaméstnanosti i kapitalu.

! Ukazatel potencialniho produktu je spodten ve &tyfech variantach lisicich se pouZitymi vstupnimi daty. Tato
data vychazeji ze statistik MPSV o nezaméstnanosti, ¢tvrtletnich narodnich aétd do 4.Q 2008 a z ro¢nich
narodnich uctl — veetné predbeézné sestavy za rok 2007.

2 Primér ze 4 variant.

® Tento odhad je proveden za zékladé historickych tidaji. Na rozdil od grafu v &asti I1.1 tedy nebere v Gvahu
prognézu HDP.



Piispévky faktori k ristu produktu (mzr. v %, prispévky v p.b.)

10 -
Zaméstnanost Kapital Produktivita —— Produkt

1/00 111 1/01 111 1/02 111 1/03 [l 1/04 11 1/05 1l 1/06 1l 1/07 11l 1/08 I

Z propocti dvousektorové produkéni funkce, ve které se ekonomika de€li na zpracovatelsky
prumysl a zbytek ekonomiky, vyplyva, Ze ve 4.Q 2008 doslo k vyraznému zpomaleni tempa
rustu potencialniho produktu ve zpracovatelském priimyslu a zaroven k vyraznému otevieni
odpovidajici mezery vystupu do zapornych hodnot. Pfesto nadale rostl potencialni produkt ve
zpracovatelském prumyslu rychleji nez ve zbytku ekonomiky, kde bylo zpomaleni tempa
rastu potencialu méné vyrazné a mezera vystupu ztistala jen mirné pod nulou.

Alternativni odhad potencialniho produktu pomoci HP filtru naznacuje niz$i hodnotu ristu
potenciélniho produktu (4,9 % ve 4.Q 2008) a mensi rozevirani odpovidajici mezery vystupu
do zapornych hodnot (-2,4 % ve 4.Q 2008). Obdobné vysledky piinasi odhad pomoci
Kalmanova filtru, podle kterého byla mira rastu potencialniho produktu oproti HP filtru jen
mirné nizsi (4,7 % ve 4.Q 2008) a mezera vystupu méné oteviena (-2,3 % ve 4.Q 2008). Ve
vSech odhadech tak dochézi ke konci roku 2008 ke zpomaleni miry riistu potencidlniho
produktu a k rychlému otevirani mezery vystupu do zapornych hodnot.

Finanéni hospodaieni nefinanénich podnikii za 4. étvrtleti 2008

V segmentu nefinanénich podniki a korporaci s 50 a vice zaméstnanci® doslo ve 4.Q 2008
k vyraznému zhorSeni vysledkt finan¢niho hospodateni.

Vybrané absolutni ukazatele podnikii s 50 a vice zaméstnanci (mzr. v %)

P e
—+—Vykony v¢. obchodni marze

BN - - —=—Vykonova spotfeba
—a— Ucetni ptidand hodnota

\\ .15 1 =—==—0sobni naklady
T T T

90 1 =—=—Hruby provozni ptebytek (odpisy + zisk)

* Hodnocena data jsou do 4.Q 2007 semidefinitivni, od 1.Q 2008 piedb&zna.
® Segment podnikii s 50 a vice zaméstnanci vroce 2006 vytvarel 69 % celkové piidané hodnoty sektoru
nefinancnich podniki.



Meziro¢ni rist vykond v béznych cenach poklesl 05,1 %, coz pii pomalejSim poklesu
vykonové spotieby mélo za nasledek pokles ucetni piidané hodnoty o0 6,3 % (Tabulka 1). Ke
zhorSovani vysledkd hospodafeni opét ptispély osobni naklady, které si i ptes zpomaleni
udrzely pom&mé vysokou dynamiku. Hruby provozni piebytek® se vyraznd propadl
(meziro¢né o 24 %). Pocet zaméstnanct se ve 4.Q meziro¢né snizil o 1 %).

V souhrnu za rok 2008 ukazuji financni vysledky slaby meziro¢ni riist trzeb i vykonti (mirné
pres 3 %) a jest¢ pomalejsi rist ptidané hodnoty (0,8 %). V dusledku excesivniho
(v porovnani s ostatnimi souvisejicimi ukazateli) rustu osobnich nakladtit meziro¢né poklesl
hruby provozni ptebytek o 11,1 %.

Tabulka 1: Vybrané ukazatele podnikii s 50 a vice zaméstnanci za 4.Q 2008

Podniky s 50 a vice zaméstnanci / absolutni ukazatele 4.Q 2008 4.Q 2007 mzr. zména v %
Vykony v€. obchodni marze (mld. K&) 1320.2 13915 -5.1
Osobni naklady (mld. K&) 222.9 207.2 7.6
Vykonova spotfeba (mld. K&) 974.9 1023.2 -4.7
Ugetni pfidana hodnota (mid. K&) 345.2 368.3 -6.3
Hruby provozni pfebytek (odpisy + zisk) 122.4 161.1 -24.0
Trzby (mld. K¢&) 1740.5 1854.5 -6.1
Poc¢et zaméstnancl (prepocéteny, tis. osob) 1949.7 1968.8 -1.0
Podniky s 50 a vice zaméstnanci / podilové ukazatele v % v % mzr.zm. v p.b.
Podil osobnich nakladu na pfidané hodnoté (v %) 64.6 56.3 8.3
Podil vykonové spotfeby na vykonech (v%) 73.8 73.5 0.3
Podil osobnich nakladu na vykonech (v%) 16.9 14.9 2.0
Podil pfidané hodnoty na vykonech (v %) 26.2 26.5 -0.3

Rist ucetni pridané hodnoty v béznych cenach probihal ve 4.Q 2008 v jednotlivych odvétvich
op¢et velmi diferencované (Tabulka 2). K celkovému poklesu ucetni ptfidané hodnoty nejvice
piisp€l zpracovatelsky prumysl. Naopak rist ucetni piidané hodnoty byl zaznamenan
Vv tézebnim primyslu a nékterych odvétvich sluzeb.

Tabulka 2: Meziro¢ni rust a prispévky k celkovému ristu pridané hodnoty v odvétvich
(v %, p.b. z béZnych cen)

4.0 2008 Podnik)v/ s50a Yice Podnikyvs 250 a_vice
zameéstnanci zaméstnanci
mzr. zména v % prispévek mzr. zména v % prispévek

Zemédélstvi, lesnictvi a rybolov -15.9 -0.2 25.4 0.1
Tézba nerostnych surovin 20.1 0.6 24.3 1.0
Zpracovatelsky pramysl -11.8 -5.3 -12.8 -6.0
Vyroba a rozvod elektfiny, plynu a vody -9.3 -1.0 -7.5 -1.0
Stavebnictvi -10.6 -0.7 -15.7 -0.8
Obchod, opravy motor. vozidel a spotfeb. zbozi -4.2 -0.5 -0.2 0.0
Ubytovani a stravovani -12.0 -0.1 -1.2 0.0
Doprava, skladovani a spoje -7.0 -0.7 -7.1 -1.0
Nemovitosti, pronajem, podnikatelské Cinnosti 151 1.2 19.1 0.9
Vzdélavani, zdravotnictvi, vefejné a socialni sluzby 12.3 0.4 36.2 1.1
Celkem -6.3 -6.3 -5.7 -5.7

V segmentu nefinanénich podnikii a korporaci s 250 a vice zaméstnanci’ ve sledovaném
obdobi probihal obdobny vyvoj jako v SirSim segmentu podniki s 50 a vice zaméstnanci.

® Hruby provozni piebytek tvori odpisy a zisky.
" Segment podniki s 250 a vice zamé&stnanci tvofilo ke konci 4.Q 2008 1697 podnikil a vytvatel v roce 2006
zhruba 47 % celkové ptidané hodnoty sektoru nefinanénich podniki.



Stejné jako v minulém obdobi vSak zhorSovani vysledk téchto podniki bylo o néco mirnéjsi
nez v segmentu mensich podnika (Tabulka 3).

V bilanci aktiv a zavazkl podnikl a korporaci s 250 a vice zaméstnanci ke konci 4.Q 2008
meziro¢né vzrostla celkova aktiva 0 7,2 %. Na strané pasiv piitom rychleji rostly zavazky nez
vlastni kapital. Vyrazng vzrostla hruba zadluzenost® (0 17,6 %), vlivem derivati piedeviim
kratkodoba (se zahrnutim derivata vzrostla o 30 %, bez derivata pouze o 6,7 %). Podil hrubé
zadluZenosti na vlastnim kapitalu vzrostl 02,7 p.b. na 27,3 %, pfesto zistava vyrazné pod
rizikovou hladinou (cca 50 — 70 %). Likvidita (kratkodoba finan¢ni aktiva ku kratkodobym
zavazkam) sledovanych podnikt meziroéné prudce poklesla, piesto si udrzela vyssi Groven
nez v minulém ctvrtleti (148,1 %). Solventnost (finan¢ni aktiva vac¢i finanénim zavazktm)
sledovanych podnikid se ve 4.Q slabé zlepSila. Navazné na pokles trzeb poklesl i obrat aktiv
(trzby k celkovym aktiviim). Vlivem narustu zadluzeni se zvysil ukazatel finan¢ni paky,
vyjadiujici pomér celkovych aktiv k vlastnimu kapitdlu. V souhrnu podilové ukazatele
vykazaly ke konci 4.Q ve srovnani s predchozimi ¢tvrtletimi dalsi slabé meziro¢ni zhorseni,
zlstavaly vSak nadale mimo pasmo vaznéjSich rizik.

Tabulka 3: Vybrané ukazatele podnikii s 250 a vice zaméstnanci za 4.Q 2008

Podniky s 250 a vice zaméstnanci / absolutni ukazatele 4.Q 2008 4.Q 2007 mzr. zména v %
Vykony (mld. K¢&) 893.5 934.7 -4.4
Osobni naklady (mld. K&) 136.3 127.9 6.6
Vykonova spotfeba (mld. K&) 668.3 695.9 -4.0
Ugetni pfidana hodnota (mld. K&) 225.1 238.8 -5.7
Hruby provozni pfebytek (odpisy + zisk) 88.8 110.9 -19.9
Trzby celkem (mid. K¢&) 11129 1153.4 -3.5
Pocet zaméstnancu (tis.) 1187.6 1200.8 -1.1
Aktiva celkem (mld. K¢&) 3965.7 3701.2 7.1
Vlastni kapital (mld. K¢&) 2105.7 1984.3 6.1
Kratkodobé zavazky (mid. k&) 220.0 206.1 6.7
(ptjcky, dluhopisy v¢. smének, bez derivat)
Dlouhodobé zavazky (mld. K¢&) 306.5 282.1 8.6
(ptjcky, dluhopisy vé. smének)
Opc¢ni listy a derivaty na strané zavazkl 48.6 0.6 -
Hrub4 zadluZenost 575.1 488.8 17.6
(zavazky bez ulasti a ost.zavazki)
Op¢ni listy a derivaty aktivni 43.6 2.4 -
Kratkodoba finanéni aktiva (mld. K¢&) 326.0 353.4 -7.8
(bez derivatu)
Podniky s 250 a vice zaméstnanci / podilové ukazatele v % v % mzr.zm. v p.b.
Podil osobnich nakladll na pfidané hodnoté 60.5 53.6 7.0
Obrat aktiv (trzby / celkova aktiva) 28.1 31.2 -3.1
Finanéni paka (celkova aktiva / vlastni kapital) 188.3 186.5 1.8
Hrubé zadluzenost / vlastni kapital 27.3 24.6 2.7
Likvidita sektoru (kratkodoba fin.aktiva / kratkodobé zavazky) 148.1 171.4 -23.3
Ostatni pohledavky / ostatni zavazky 88.1 81.8 6.3
Solventnost sektoru (finanéni aktiva / finan¢ni zavazky) 104.5 101.6 2.9

® Hruba zadluzenost zahrnuje pfijaté Gvéry, vydané dluhopisy a derivaty na strané pasiv.




Pfiloha 3 — Aktualni konjunkturni vyvoj

V 1.Q 2009 pokracoval mezirocni propad ekonomickeé aktivity zapocaty v predchozim
ctvrtleti. Podle dostupnych udajii za leden a unor se v téchto mésicich nadale prohluboval
pokles primyslové i stavebni produkce, Klesaly 1 triby v maloobchode. Konjunkturalni
prizkumy providéné CSU zaznamenaly pokracujici zhorsovani nalady, které viak bylo
V bfeznu a v dubnu vystridino mirnym zlepSenim. Pesimisticka ndlada pretrvavd i ve
vysledcich konjunkturniho priizkumu CNB.

Primyslova produkce Stavebni produkce
(stale ceny, mzr. v %) (stale ceny, mzr. v %)
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Primyslova produkce® pokracovala v 1.Q 2009 v prudkém meziroénim propadu, kdyZ se
za leden a tnor meziro¢né snizila o 23,1 % (po sezonnim ocisténi o 20,1 %?2). Tento propad
byl doprovazen zrychlujicim poklesem zaméstnanosti a téméf zastavenim riastu mezd
(Tabulka 1). Trzby z pramyslové produkce (v béznych cenach) klesly v lednu a unoru
0 20,7 %, trzby z pfimého vyvozu se meziro¢ns snizily o 25,4 %>,

Tabulka 1: Vyvoj v priamyslu (mzr. v %)

1/09 2/09 primér za 1-2/09
Primyslova produkce -22.8 -23.4 -23.1
Zameéstnanost *) -5.8 -7.3 -6.6
Prdmérna meésicni nominalni mzda 2.0 0.4 1.2

*) Primérny evidenéni pocet zaméstnancu v podnicich s 50 a vice zaméstnanci

Produkce zpracovatelského primysiu v lednu a Gnoru poklesla 0 27,1 %?, k &emuz pfispéla
vSechna odvétvi kromé odvétvi vyroby ostatnich dopravnich prostiedka (tj. dopravni
prostfedky mimo motorovych vozidel), které v priméru stagnovalo (po lednovém poklesu
zaznamenalo v Unoru rust). Nejvétsi mezirocni pokles byl v lednu a Unoru zaznamenan
v odvétvi vyroby usni a vyrobku z usni (-41,7 %), vyroby ostatnich nekovovych mineralnich
vyrobki (-41,1 %), vyroby zéakladnich kovt (-39 %) a vyroby odévu (-38,1 %). Produkce
odvétvi vyroby motorovych vozidel kromé motocykli poklesla o 32 %. V dostupnych Udajich
za leden a anor se zatim neodrazi vliv tzv. Srotovného, zavedeného v nékolika evropskych
zemich na podporu prodeje novych osobnich motorovych vozidel. Nabéh zpét na plnou

L CSU zménil od ledna tohoto roku metodiku zjistovani a prezentaci vysledk konjunkturdlnich statistik
primyslu a stavebnictvi. Mimo jiné pfeSel na klasifikaci odvétvovych ¢innosti CZ-NACE, zménil bazicky rok
na 2005=100 a prepocital a nadale sleduje pouze nezbytné nutné ukazatele. Ze sledovani tak napiiklad vypadly
trzby z pramyslové &innosti a trzby zpiimého vyvozu ve stilych cenach, primérna hodinova mzda
a produktivita.

2 Primér z meziro&nich zmén v lednu a Gnoru.



kapacitu vyroby v nékterych provozech automobilek vyrabgjicich v CR by mé&l byt patrny az
Vv bieznovych a pravdépodobné jesté o néco vice pak v dubnovych udajich o produkci.

Stavebni produkce® se vlednu a Gnoru meziro¢n& snizila o 12,7 %* (sezonné o&isténa
poklesla 0 10,3 %?). Zaroveii doslo k mirnému poklesu zamé&stnanosti a vyraznému zpomaleni
rustu mezd (Tabulka 2). Pokles celkové stavebni produkce byl zpisoben prohlubujicim se
poklesem produkce vahové vyznamngjsiho pozemniho stavitelstvi (pokles o 17,9 %°). Naopak
produkce inZenyrského stavitelstvi pokracovala v pom&ms rychlém ristu (0 9.8 %2).

Tabulka 2:Vyvoj ve stavebnictvi (mzr. v %)

1/09 2/09 primér za 1-2/09
Stavebni produkce -11.1 -14.3 -12.7
Zaméstnanost *) 0.1 -0.2 -0.1
Primérna mési¢ni nominalni mzda 3.7 2.4 3.1

Maloobchod (véetné maloobchodniho prodeje pohonnych hmot) a prodej a opravy
motorovych vozidel # zaznamenal v lednu a tnoru prohlubujici se meziroéni pokles trzeb ve
stalych cenach. Pokles byl tazen zejména motoristickym segmentem (velkoobchod,
maloobchod a opravy a Udrzba motorovych vozidel). Po ptedchozim zpomalovani rastu doslo
v unoru Kk meziro¢nimu poklesu také u trzeb v maloobchodé (véetné prodeje pohonnych
hmot), a to zejména vlivem vyrazné nizsich trzeb za prodej pohonnych hmot. Prohlubujici se
meziro¢ni pokles byl zaznamenan rovnéz v trzbach za ubytovani, stravovani a pohostinstvi.

Tabulka 3: Trzby ve sluzbach (stalé ceny, mzr. v %)

1/09 2/09 prameér za 1-2/09
Maloobchod a obchod a Gdrzba motor. vozidel (CZ-NACE 45+47) -3.4 -7.9 -5.6
Maloobchod véetné prodeje pohonych hmot (CZ-NACE 47) 1.0 -55 -2.3
Obchod, opravy a udrzba motorovych vozidel (CZ-NACE 45) -14.5 -13.0 -13.7
Ubytovani, stravovani a pohostinstvi -11.5 -14.0 -12.8

Pi'edstihové ukazatele pro 2.Q 2009 naznacuji pokracujici meziro¢ni propad ekonomicke
aktivity, ktery by se vSak pravdépodobné jiz nemél dale prohlubovat. Objem novych zakazek
prumyslovych podnikt se jiz 3 mésice udrZzuje na hodnotach pfiblizné o 25 % nizSich nez
Vv loniském roce. Tento pokles jde napfi¢ téméi vSemi odvétvimi, a tak i pfes oCekavané
oziveni produkce motorovych vozidel bude zifejmé objem celkové prumyslové produkce
nadale vyrazné nizs§i nez pted rokem. Pokracujici meziroéni pokles lze s ohledem na vyvoj
orientatni hodnoty stavebnich ohlaseni a povoleni océekavat v nejblizSich mésicich
I U stavebni produkce. Negativni vliv klesajici produkce pozemniho stavitelstvi by mél byt
nadale zmirnovan kladnym ptispévkem inzenyrského stavitelstvi, které je tazeno vefejnymi
zakéazkami.

¥ Z udajti o stavebnictvi v souvislosti s vyie zminénymi zmé&nami metodiky CSU vypadla primérna hodinové
mzda a produktivita.

* Pfechod na klasifikaci ¢innosti CZ-NACE se tykal také sektoru sluzeb. Trzby v maloobchodé se nyni dé&li na
dvé zakladni skupiny: maloobchodni a velkoobchodni prodej, opravy a tidrzba motorovych vozidel (CZ-NACE
45) a maloobchod kromé motorovych vozidel véetné maloobchodniho prodeje pohonnych hmot (CZ-NACE
47). CSU navic od letosniho roku presel na zvefejiiovani trzeb ve sluzbach (kromé popsanych skupin) ve
¢tvrtletni frekvenci, proto zatim nejsou dostupné zadné udaje o vyvoji v 1.Q 2009.



Nové zakazky v pramyslu Orienta¢ni hodnota stavebnich ohlaSeni
(bézné ceny, mzr. v %) a povoleni (bézné ceny, mzr. v %)
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Konjunkturalni prizkumy provadéné CSU zaznamenaly na pocatku roku 2009 pokradujici
zhorSovani nalady, které vSak bylo v bfeznu a dubnu vystfidano mirnym zlepsenim.
Vyraznéjsi zlepSeni vyhlidek bylo na strané spotiebitelti. Salda® indikatort davéry se mirné
zvysila v pramyslu, obchodu a ve sluzbach, naopak se zhorsila ve stavebnictvi. Presto nadale
zustavaji kladna pouze salda obchodu a sluzeb.

Indikatory divéry Salda indikatora duvéry (kladné hodnoty
(bazické indexy k praméru roku 2005) zlepseni ocek. tendenci, zaporné zhorseni)
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Ve vyhledu na 2.Q 2009 setrvala v nefinanénich korporacich a firmach dotazovanych
CNB pesimistickd nalada. Hlavni barometr konjunkturniho klimatu — index vseobecné
obchodni situace — zistal ve vSech sledovanych odvétvich (tj. ve zpracovatelském prumyslu,
stavebnictvi, obchodé¢ a nédkladni doprave) hluboko v padsmu negativnich ocekavani, ve
zpracovatelském prumyslu jiz ¢tvrté obdobi po sob¢. V pokracujicim pesimismu podnikovych
manazeri se odrazi zejména Utlum poptavky na domdacim trhu i v zahranici, ktery ma za
nésledek pokles objemu zakazek, niz8i miru vyuziti vyrobnich kapacit a sniZzeni celkového
objemu ptescasové prace.

Index vSeobecné obchodni situace dosahl ve zpracovatelském pramyslu hodnoty 54 bod,
coz je sice 0 9 bodil vice nez v predchozim ctvrtleti, ale o 47 bodl pod urovni 2.Q 2008.
Mirné zlepSeni indexu proti 1.Q 2009 ovlivnil vyssi pocet respondentd, kteti jiz neocekavaji
dalsi zhorSovani své ekonomicke situace.

®Saldo indikatoru davéry je rozdil (v procentech) mezi odpovédmi vyjadfujicimi zlepseni a zhorseni
océekavanych i probihajicich tendenci.



Tabulka 4: Vyhled ve zpracovatelském priamyslu (indexy v bodech, vyhled na dané
¢tvrtleti, negativni o¢ekavani 0-99 bodi, pozitivni oéekavani 101-200 bodi)

1V/06 1/07 11107 111/07 1IvV/07 1/08 11/08 111/08 1vV/08 1/09 11/09
V8eobecna obchodni situace 120 102 107 117 101 114 101 81 74 35 54
Dodavky pro export 140 124 134 128 133 109 137 126 74 41 51
Dodavky pro tuzemsko 123 103 117 104 118 106 119 104 75 38 50
Trzby 122 101 123 122 118 116 121 107 85 32 66
Zaméstnanost 95 91 95 104 97 108 95 109 88 46 49
Finanéni situace 107 103 108 117 105 115 109 117 98 76 74

Celkovy objem zakazek se podle poslednich udaju z letosniho ledna snizil mezirocné
0 9,0 %, objem novych zakazek poklesl o 30,5 %. Primérna mira vyuziti vyrobnich kapacit
¢inila v 1.Q 2009 podle odhadu 71,5 % a byla 0 4,2 % niZSi nez v piedchozim &tvrtleti
a0 14,1 % nizsi nez v 1.Q 2008. Pocet prescasovych hodin klesl v 1.Q 2009 podle odhadu
0 28,9 % oproti pfedchozimu Ctvrtleti a 0 54,9 % oproti 1.Q 2008.

Ve stavebnictvi se index vSeobecné obchodni situace dale snizil z 50 bod v 1.Q na 45 bodu
ve 2.Q 2009 vdasledku narastu poctu respondenti ocekdvajicich dalsi zhorSeni
podnikatelského klimatu. Vyhled manazert byl ovlivnén zejména poklesem stavu zakazek,
jejichz objem se podle udaju z leto$niho ledna snizil meziro¢né o 0,2 %, z toho zakazky na
vystavbu byt 0 41,9 %.

Tabulka 5: Vyhled ve stavebnictvi (indexy v bodech, vyhled na dané ¢tvrtleti, negativni
ocekavani 0-99 bodii, pozitivni ofekavani 101-200 bodii)

1V/06 1/07 11/07 111/07 1V/07 1/08 11/08 111/08 1V/08 1/09 11/09
V3Seobecna obchodni situace 107 125 134 70 75 87 117 125 75 50 45
Produkce 156 115 157 134 120 101 129 134 101 54 86
Zameéstnanost 109 90 119 112 105 77 120 117 88 53 67
Financni situace 118 109 90 113 102 83 81 148 115 95 82
Prumérna mzda 160 131 141 108 111 136 148 120 119 113 92

V odvétvi obchodu doséhl ve 2.Q 2009 index vSeobecné obchodni situace hodnoty 72 boda
proti 25 bodiim v piedchozim ctvrtleti a 106 bodim ve 2.Q 2008. Ke zlepSeni indexu oproti
1.Q pftispélo, Ze pocet respondentii piedpokladajicich dalsi zhorSeni své ekonomické situace
poklesl ze 75 % v 1.Q na 30 % ve 2.Q, a to zejména v souvislosti s o¢ekavanym nartstem
trzeb.

V odvétvi nakladni dopravy se index vSeobecné obchodni situace snizil ve 2.Q 2009 oproti
predchozimu ctvrtleti o 3 body na hodnotu 58 bodt. Vétsina respondentil ptedpovida pokles
trzeb, zhorSeni financni situace a nizs$i zaméstnanost jak ve srovnani s predchozim Ctvrtletim,
tak ve srovnani s 2.Q 2008.

Pokud jde o vyrobni ceny, piedpoklada se ve 2.Q 2009 jejich pokles ve zpracovatelskem
primyslu, energetice a zejména v ndkladni dopravé, stagnace v obchodé¢ a mirny vzestup
V tézebnim prumyslu a stavebnictvi.

Tabulka 6: Vyhled vyvoje cen (indexy v bodech, vyhled na dané ¢tvrtleti, o¢ekavany
okles cen 0-99 bodii, o¢ekavany vzestup cen 101-200 bodii)

1IV/06 1107 11/07 /07 IvV/07 1/08 11/08 111/08 1v/08 1/09 1/09
TézZebni pramysl 119 184 128 86 114 183 111 129 104 129 104
Zpracovatelsky pramysl| 102 110 111 101 109 110 102 121 101 68 98
Energetika 91 162 43 61 110 200 167 167 137 71 94
Stavebnictvi 139 129 144 135 141 140 150 135 137 128 104
Obchod 105 105 106 107 145 165 159 158 148 93 100
Nakladni doprava 106 126 111 100 106 161 120 133 119 76 70

Poznamka: vyrobni ceny v téZebnim, zpracovatelském prumyslu a v energetice, ceny realizaénich praci ve stavebnictvi, ceny
prodaného zbozi v obchodé&, ceny prepravy zbozi a sluzeb v nakladni dopravé



Mezi rozhodujicimi faktory limitujicimi budouci vystup uvedli manazeti ze zpracovatelského
prumyslu piedevs§im nedostatek zakazek (52 % respondentti) spolu s nedostatkem vlastnich
finan¢nich zdrojt (18 % respondentd). Manazeti ze stavebnictvi oznacili za hlavni omezujici
Cinitel vyroby nizkou tGroven zakazek (38 % respondentil).

Nejistoty ohledné budouci poptavky jsou kli€ovym limitujicim faktorem investi¢nich vydajt
v pristich 12 mésicich pro 41 % respondentidi ze zpracovatelského primyslu a 30 %
respondentll ze stavebnictvi. Nedostatek vlastnich finan¢nich zdroji omezi budouci investice
u 28 % respondentli ze zpracovatelského priimyslu a 25 % respondenti ze stavebnictvi.

Vydaje na inovace klesnou v piistich 12 mésicich ve zpracovatelském prumyslu u 37 %
respondentu, zatimco u 57 % respondentli ziistanou zhruba stejné jako dosud. Ve stavebnictvi
pocita s niz§imi vydaji na inovace 43 % respondentd, se zhruba stejnymi jako dosud 53 %
respondentt.



Priloha 4 — Penize a uvéry

Vyvoj penéz a uveru v unoru 2009 odrazel viiv hospodarského utlumu a globalni financni
a hospodarské krize. Zrychlil riist vysoce likvidnich penéz v diisledku vyvoje jednodennich
vkladii, poklesla cista vnéjsi pozice bank, snizily se vklady financnich i nefinancnich podnikai,
dale zpomalila dynamika stavu uveru a rostly nesplacené uvery podnikit a na spotiebu
domacnosti. Klientské urokové sazby z novych uvéri a vkladii v unoru previzné klesaly,
i kdyZ s rozdilnou intenzitou v jednotlivych segmentech uvérového trhu. Rizikova prémie
(urokova marze viici sazbam financniho trhu) vzrostla zejména u malych uveri podnikiim,
U uverit na bydleni s kratkodobou fixaci sazby a u spotrebitelskych uveri. Celkova urokova
marze bank, vyjadrend jako rozdil mezi urokovymi sazbami z novych uveri a vkladii, vsak
v anoru poklesla.

Penize

Meziro¢ni rast penéZniho agregatu M2 v unoru 2009 oproti pifedchozimu mésici dale
zpomalil o 0,1 p.b. na 8,5 %. Aktudlni tempo ristu penézni zasoby je vyrazné niz$i nez
zhruba pfed rokem. V relativné pozvolném zpomalovani dynamiky M2 se odrazelo
protismérné ptisobeni oslabeni devizového kurzu na strané jedné a prudky atlum hospodarské

aktivity v zavéru loniského roku, doprovazeny zpomalenim rustu deflatoru HDP, na strané
druhe.

Ve strukture penézZni zasoby se Vv unoru zvysila dynamika likvidnich penéz zahrnutych
v M1 v dasledku vyssiho riistu jednodennich vkladu. Jejich vyvoj od zafi loniského roku byl
ovlivnén zejména rostouci poptavkou investorti po likvidnich penézich v dasledku vysoké
averze k riziku. Meziro¢ni rust obéziva poklesl a pohyboval se jiz na praimérnych hodnotach
zaznamenanych v letech 2006 a 2007. Mé&si¢ni tok ob&Ziva se po jednorazovém razantnim
zvyseni v fijnu lonského rustu nasledné snizil ¢i byl zaporny. Rust kvazi-penéz se v Unoru
znaéné snizil piedev§im vlivem poklesu vkladt s dohodnutou splatnosti do dvou let
a nepatrného sniZeni pomé&mé vysoké dynamiky vkladii s vypovédni lhitou.?

Z hlediska sektoru drzby penéz se Vv Unoru na zpomaleni rastu M2 podilely vklady
neménovych finanénich instituci, jejichz meziro¢ni dynamika se snizila na 3,9 %. Vklady
nefinan¢nich podniki, podilejici se na niz§im rastu M2 v poslednim roce, v anoru poklesly
meziro¢né o 1,5 %, coz bylo nepatrné méné nez v piedchozim mésici. Klesajici trend vklad
naopak v unoru dale vzrostly meziroéné o 12,5 %. To vytvarelo dostate¢ny likvidni polstar
bank. Pomér vkladi k avérim u podnikli a domacnosti dosahuje zhruba 120 % a je nadale
nejvyssi ze viech novych ¢lenskych zemi EU. 2

Z hlediska protipolozek M2 v tinoru zpomalil meziro¢ni rtst domacich avért poskytnutych
MFI rezidentim o 0,6 p.b. na 12,8 %. Uvedeny vyvoj odrazel dalsi snizeni dynamiky avéri
podnikim a domadacnostem (viz nasledujici ¢ast). To vSak bylo c¢astetné kompenzovano

! Toky piedstavuji zmény stavi, ke kterym doglo zm&nou finanénich transakei v prib&hu daného obdobi.

2 Rozdilny vyvoj jednodennich vkladi a ostatnich kratkodobych vkladi, tj. vkladii s dohodnutou splatnosti do
dvou let a vypovédni lhitou do tfi mésicl, byl ovlivnén téz vyvojem Urokovych sazeb. Spread mezi sazbami
z vkladt s dohodnutou splatnosti do dvou let a sazbami z jednodennich vkladl se snizil. Naopak spread mezi
Urokovou sazbou z vkladd s vypovédni lhitou do tfi mésici a sazbou z jednodennich vkladi stagnoval.
Néklady prilezitosti z drzby likvidnich penéz tudiz poklesly, i kdyz pouze u nékterych druhii terminovanych
kratkodobych vkladu.

® Podle novych udajii za bfezen publikovanych v zavéru zpracovani 3.SZ 2009 mezirodni rist pen&zniho
agregatu M2 zrychlil oproti Gnoru 0 0,6 p.b. na 9,1 %. V tom se projevoval zejména vyvoj devizového kurzu.
Mésiéni tok M2 upraveny o netransakéni vlivy byl téméf nulovy. Dynamika likvidnich penéz v ramci M1
pretrvavala cca na 10 % a u obéziva zpomalila o 1 p.b. na 11,4 %.



vyraznym zmirnénim meziro¢niho poklesu ¢istého uvéru vladé az o 22,4 p.b. na -30,6 %. Od
zati loniského roku rovnéz zpomalil rist Cistych zahrani¢nich aktiv (vyjadiujici ¢istou vnéjsi
pozici MFI) a v unoru dosahl -4,5 % meziro¢né. V tom se odrazel zna¢ny pokles aktiv
a v mensi mife i pasiv (cizoménovych i korunovych) tuzemskych bank ve vztahu k zahraniéi,
pravdépodobné v dusledku snizeni pifeshrani¢nich aktivit tuzemskych bank od prohloubeni
globélni finan¢ni krize.

V tnoru roéni mira rustu penézniho agregatu M3 v eurozéné rovnéz zpomalila 0 0,1 p.b. na
5,9 % a byla nejnizsi od prohloubeni globalni finan¢ni krize. Aktualni napé€ti na finan¢nich
trzich se projevovalo v dalSim poklesu aktiv bank v disledku vyvoje uvéra a poklesu aktivit

bank ve vztahu k nerezidenttim.
PenéZni agregaty M1 a M2 (mzr. v %) Struktura penéznich agregati

(pruméry za ctvrtleti a stavy ke konci
mésice, mzr. v %)
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Podily na

M2 v %
12 4 1/08 11/08 11/08 IV/08| 1/09 2/09| 2/09
M1 122 84 81 7466 101 57,8
8 Obézivo 89 55 46 139|130 124 137
Jednodenni vklady 132 92 92 541 48 93 44,1
M2-M1 (kvazi-penize) 73 66 86 78114 65 42,2

Vklady s dohod. splatnosti | 0,7 -20 -04 -55|-60 -121| 236

Vklady s vypovédni lhdtou | 20,9 24,0 27,1 359|455 449 17,6

0 T T T T T T Repo operace 99,3 1851 1074 63,0] 752 518 10
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 M2 101 76 83 75] 86 85| 1000

Ukazatele pFriméfenosti riistu penéz, tj. penézni previs, nominalni a redlna penézni mezera,
se v 1.Q 2009 oteviraji vice do kladnych hodnot (propoéteno na revidovanych datech HDP).?
To vsak je tieba hodnotit s jistou obezietnosti, nebot’ plny rozsah ndhlého utlumu hospodaiské
aktivity a zpomaleni rustu deflatoru HDP se projevi Vv penéZni zasobé patrné S urcitym
zpozdénim. Aktualni dynamika penézni zasoby je navic ovliviiovana netransakénim vlivem
Vv podobé vyrazného oslabeni devizového kurzu v zavéru lonského a na pocatku letoSniho
roku (stejné¢ jako v prvni polovin¢ lonského roku posilujici kurz dynamiku M2 brzdil).
| pfesto je patrné, Ze od roku 2006 dochazelo ke kumulaci penézni likvidity. Neni vSak
pravdépodobné, ze by tato likvidita byla v kratkodobém horizontu pouzita pro vyssi
transakéni vydaje a projevila se ve vysSich inflac¢nich tlacich. Referencni tempo rustu M2,
zohlednujici uroven potencidlniho produktu a inflaéniho cile, ¢ini pro 1.Q 5,2 % aje niZsi
oproti zatim pozorovanému tempu rastu penéz. Pro 2.Q 2009 odhadujeme referenéni rust M2
ve vysi 4,8% a rast skutetné penézni zasoby o 9,5 %. V souladu s makroekonomickou
prognézou tempo rastu penézni zasoby v roce 2009 zpomali na primérnou hodnotu 6,7 %
a v roce 2010 penézni zésoba v priméru poklesne o 1,2 %.

Penézni previs (v %) Nominalni penéZni mezera (v %)
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* Posun realné penézni mezery oproti 1.SZ 2009 smérem vzhiiru je ovlivnén zahrnutim nominalni urokové sazby
aproximujici politicky neutralni irokovou sazbu v rovnici rovnovazné tirovné penézni zasoby.



Realna penézni mezera (v %) M2 a nominalni HDP (mzr. v %)
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Uvéry

Meziro¢ni rist stavu avéra poskytnutych podnikiim a domacnostem v unoru dale zpomalil
0 0,7 p.b. na 15,2 %. Jiz podruhé od prohloubeni globalni finan¢ni a hospodarské krize byl
pfitom zaznamenan pokles objemu uvéri ocistény o netransak¢éni vlivy. K uvedenému
zpomaleni meziro¢niho ristu v unoru nejvice pfispivaly uvéry nefinancnim podnikiim
a finanénim neménovym institucim. Za posledni rok se vSak na zpomaleni rGstu uvért
podilely pfedevsim uvéry domacnostem. Vyvoj uvért byl ovliviiovan na stran¢ poptavky
zejména hospodaiskym utlumem a souvisejicim zpomalovanim rastu mezd a narGstem
nezaméstnanosti. Na stran¢ nabidky pak hral roli obezietnéjsi pfistup bank, projevujici se
zvysenim rizikové prémie (Urokové marze) u nékterych typa uvérd a celkovym zpiisnovanim
uvérovych podminek (pozadavky na vyssi zajisténi, informace apod.). Klesajici tempo ristu
stavu uvért bylo v priabéhu roku 2008 doprovazeno razantnim poklesem dynamiky nové
poskytnutych uvéra. V unoru 2009 vSak nové uvéry po lednovém poklesu vzrostly o 4 %.
Pomér avért od bank k HDP se ve 4.Q 2008 zvysil 0 1,3 p.b. na 50,9 %. Ve 4.Q se podniky
a domacnosti pomaleji zadluZovaly i u nebankovnich instituci.’

Struktura avéra Nové poskytnuté avéry
(praméry za ctvrtleti a stavy ke konci mésice, (mzr.v %)
[0)
mzr. v %) 0
Podily na
celkovych
uvérech v %
1108 1/08 111/08 1v/08| 1/09  2/09 2/09
Nefinanéni podniky 16,9 16,3 14,8 15,1 13,5 12,3 445
Uvéry do 1 roku 276 32,8 287 194| 36 06 16,1
Uvéryod 1rokudo5let | 1,9 -53 -48 48176 17,6 9,9
Uvéry nad 5 let 16,0 142 13,4 167|214 21,7 18,5
Domécnosti 33,3 30,7 28,0 23,6 20,3 20,4 47,2
Spottebitelské Gvéry 274 264 253 234|215 206 9,0
Uvéry na bydleni 364 328 291 236|193 187 33,0 2005 2006 2007 2008 2009
Ostatni 246 255 258 234|248 319 5,2 ]
Finanéni nemén. instituce | 36,4 37,3 285 79| 7.0 41 8,3 :ngryﬁeelf‘fﬁggcmm odnikim
Uvéry celkem 255 243 21,7 181[159 152| 1000 e Uvéry doméacnostem

Meziroéni dynamika stavu uvérd nefinanénim podnikam v Unoru zpomalila o dalSich
1,2p.b. na 12,3 %. Méné rostly uvéry doméacim podnikiim, zatimco dynamika Uvérh
podnikiim pod zahrani¢ni kontrolou zrychlila. ZadluZenost podnikti pod zahrani¢ni kontrolou

> Podle novych breznovych udajii publikovanych v zavéru zpracovani 3.SZ meziro&ni rist Gvéri podnikim
a domacnostem déle zpomalil o 1,9 p.b. na 13,3 % vlivem niz§tho rlstu Gvért nefinanénim podnikiim
(domacim i pod zahrani¢ni kontrolou), ivérti na bydleni i spotfebitelskych uvéri. Nové uvery bieznu naopak
meziro¢né¢ vzrostly o 5,6 % (u nefinan¢nich podniki o 6,5 % a u domacnosti o 2,8 %). Piestoze doslo
k mirnému oziveni v poskytovani novych Gvérl, jejich meziroéni dynamika je stile vyrazné pod urovni
dosahovanou na po¢atku minulého roku.



u tuzemskych bank je vSak zhruba tfikrat nizsi, nez je tomu u domécich podniki, nebot’ prvni
skupina podnikli se financuje zejména v zahrani¢i. Od prohloubeni globalni finan¢ni krize
mirn¢ roste predevsim kratkodoba zadluzenost podnikd pod zahrani¢ni kontrolou v tuzemsku
i v zahrani¢i. To naznauje, Ze snizovani Gvérové angazovanosti bank v CR se realizuje
zejména ve vztahu Kk domacim podnikim pravdépodobné v disledku jejich vyssiho
rizikového profilu. Dle nékterych signalt maji vice nez dvé tfetiny domacich podnika
zhorSeny piistup k uvérim. Objem avéra podnikiim upraveny o netransakéni vlivy v Gnoru
poklesl. K témé&f nulovym hodnotam v unoru zpomalil rust kratkodobych uvéri uréenych
k financovani provozu. Dynamika stifednédobych a dlouhodobych Gvért zhruba stagnovala na
pomérné vysokych hodnotach. Nové uvéry poskytnuté nefinanénim podnikim se v Unoru
oproti lednu zvysily o 6,5 %. V unoru vSak vice rostly pouze velké uvéry. Naopak
zpomalujici dynamika kontokorentnich uvéra a pokles malych uvéri doklada omezené
uvéroveé financovani provoznich potieb podniki. Ocekava se, ze tempo ristu uveéri podnikiim
od bank bude dale zpomalovat vlivem tutlumu hospodaiské aktivity a postupného zptisnovani
uveérovych podminek. Zahrani¢ni empirické zkuSenosti naznacuji, ze zmény ve vyvoji avéra
reaguji na zmény tvérovych podminek obvykle se zpozdénim tii az ¢ty ¢tvrtleti.

Meziro¢ni rist stavu uvéri domacnostem V inoru zhruba stagnoval. Pokracovalo vsak
zpomalovani riistu stavu uvért na bydleni i spotfebitelskych tivéri. Nové ivéry domacnostem
poklesly po dodateéné tpravé publikovanych udaju 0 4 %, pficemz uvéry na bydleni se
snizily dokonce o 24,7 % a spotiebitelské uvéry o 8,1 %. Pokracovani niz§iho tempa ristu
stavu Gvért na bydleni v roce 2009 souvisi s oslabovanim trhu s bydlenim a s neptiznivym
vyvojem na trhu prace. Vyrazné zhorSeni indikatoru duvéry spotiebitelit zaznamenané
Vv poslednich mésicich zaroven naznacuje pokracovani nizsiho tempa rastu spotiebitelskych
uvért v roce 2009.

V eurozoné se ro¢ni mira ristu Gvérd v Gnoru téz dale zpomalila o 0,7 p.b. na 5,4 %, pti¢emZ
byl opétovné zaznamenan mesic¢ni pokles stavu Gveérl, a to i po Gpravé o vliv tzv. true-sale
sekuritizace (v podminkach CR je tento efekt nulovy, nebot’ banky nevlastni prakticky zadna
toxicka aktiva, a nedochazi tudiz Kk jejich vyvadéni z bilanci). Hlavnim faktorem nizsi
dynamiky uvéra v eurozoné je zhorSeni vyhledu podnikatelskych aktivit, davéry a pfijmt
ekonomickych subjekti. Nabidkové faktory rovnéz hraji urcitou roli. Méné rostly zejména
kratkodobé Gvéry nefinanénim podniktim i avéry domacnostem na bydleni a spotiebu.

V tnoru pokracovalo v disledku nepfiznivého dopadu globélni finan¢ni a hospodarské krize
dalsi snizeni schopnosti podnikdi a domacnosti splacet uvéry. Podil avéra se selhanim na
celkovych uvérech vzrostl oproti lednu o 0,2 p.b. na 3,9 %. V tom se odraZel zejména vyvoj
Vv segmentu podnikii ovlivnény nepfiznivym vyvojem zahrani¢ni poptavky, nedostatkem
hotovych penéz a problémy s druhotnou platebni neschopnosti. Podil uvérii se selhanim na
uvérech podnikiim vzrostl o dalSich 0,2 p.b. na 4,7 %. Obdobné se zvysil i1 podil nesplacenych
spotiebitelskych uvéri na 7,2 %. Podil u Gvérd na bydleni se selhanim stagnoval v Gnoru na
arovni 1,7 %. Lze v3ak — i s ohledem na zvySovani 12mési¢ni miry defaultu — pfedpokladat,
7e nepiiznivy ekonomicky vyvoj a vyvoj na trhu prace se s urlitym zpozdénim negativné
projevi také v tomto segmentu Gvérového trhu.

Pfi nepfiznivém ekonomickém vyvoji se jevi jako ucelné zhodnotit vedle penéz a uvera téz
celkovou finan¢ni pozici nefinanénich podnikd a domacnosti (viz nize box Celkové finanéni
pozice nefinan¢nich podniki a domacnosti).



Box: Celkové financ¢ni pozice nefinan¢nich podnikii a domacnosti

Neptiznivy hospodaisky vyvoj se projevuje i ve zpomalovani rastu celkovych finanénich aktiv a pasiv
nefinan¢nich podniki a domdacnosti. Prestoze byl uvedeny vyvoj zaznamendn v celém roce 2008,
nejvyraznéjsi byl zejména ve 4.Q, tj. po prohloubeni globalni finan¢ni krize. Podle idaji finan¢nich
uctd nefinan¢nich podniki pomérné vyrazné zpomalila dynamika hodnoty finanénich aktiv ze
14,1 % ve 3.Q na 5,8 % ve 4.Q 2008. K uvedenému vyvoji pfispivaly témét vSechny druhy finanénich
investic, i kdyZ nejvice to byly investice podniki do cennych papirii a Gcasti a dale hotovosti a vklady.
Hlavni ptispévek krustu finan¢nich aktiv podniki mély nadale ostatni pohledavky, zahrnujici
mezipodnikové a ostatni pohledavky, které tvoii zhruba polovinu celkovych finanénich aktiv.
Meziro¢ni rust finanénich pasiv podnikl rovnéz zpomalil z 8,1 % ve 3.Q na 3 % ve 4.Q 2008. To
bylo zpiisobeno negativnim piispévkem ucasti (které jsou obdobou vlastniho jméni) vlivem poklesu
ziskovosti podnikt a niz§im prispévkem tverd. Naopak prispévek dluhovych cennych papirt se zvysil,
vyznamny zistal rovnéz piispévek ostatnich zavazka zahrnujicich obchodni véry a ostatni zavazky.
Podil ostatnich zavazki ¢inil v roce 2008 nadale 30 %, avéra 21 %, dluhovych cennych papirti 3 % a
vlastniho jméni v podobé ucasti 46 %.

Finan¢ni aktiva nefinan¢nich podniki Finanéni pasiva nefinan¢nich podniki
(pFispévky v p.b. a mzr. v %) (pFispévky v p.b. a mzr. v %)
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s Finanéni aktiva celkem

Finan¢ni pasiva celkem

Meziro¢ni rast celkového dluhu nefinanénich podniki (vyjadfeného uvéry a dluhovymi cennymi
papiry) se ve 4.Q oproti ptedchozimu obdobi snizil 0 2,6 p.b. na 14,2 %. Pomér dluhu podnikd k HDP
vSak vzrostl o 1 p.b. na 48,9 %. Podil ivér na vnéjsim financovani podniki byl nejvyssi a ve vztahu
k HDP ¢inil 43,5 %. Naopak zatéZ nefinanénich podnikti urokovymi naklady zhruba stagnuje a ve
vztahu k hrubému provoznimu piebytku dosahuje 7,9 %. ZadluZenost podnikii je v CR niz§i nez
Vv eurozéné, kde ¢ini zhruba 80 %, coz predstavuje vyhodu v situaci neptiznivého ekonomického
vyvoje. Pfitom 42 % dluhu podnikt je ze zahrani¢i. Z hlediska ménové struktury zhruba 39 % dluhu
podnikti je Vv cizi méné (z toho je pouze 9 p.b. tuzemskych uvérd a dle odhadu 30 p.b. Gvéra ze
zahranic¢i). Tempo rustu uvérl cerpanych tuzemskymi podniky od zahrani¢nich bank se po
zpomalovani v ptedchozich n¢kolika letech ve 4.Q mirné zvysilo na 7,3 % zejména vlivem ristu
kratkodobych finan¢nich Gvéri. Obchodni uvéry se naopak vsouladu s poklesem zahrani¢niho
obchodu snizily a dynamika mezipodnikovych dluhti v ramci pifimych zahrani¢nich investic zpomalila.
Na druhou stranu sniZzena aktivita bank ve vztahu k zahrani¢i v obdobi nejistot na finan¢nich trzich
miize zvySovat riziko obtiZzného refinancovani podnikt zapojenych do zahrani¢niho obchodu (rollover
risk).

v v

Finan¢ni aktiva domacnosti zpomalila rast z 10,3 % ve 3.Q na 8 % ve 4.Q 2008 vlivem nizSich
investic do cennych papirt, pojistnych technickych rezerv a ostatnich pohledavek. Naopak piispévek
obéZiva a vkladi domacnosti se zvysil a odrazel snahu bank o ziskavani vkladi v souvislosti
s omezenim likvidity na mezibankovnim trhu, ale i zvySenou opatrnost a rostouci sklon k Uspordm
domécnosti. Uvedeny vyvoj mohl byt téz Casteéné ovlivnén piesuny penéz z podilovych fondd.
Meziro¢ni dynamika finanénich pasiv domacnosti se snizila jesté vyraznéji, a to z 29,3 % ve 3.Q na
12 % ve 4.Q 2008 v dusledku Gveéra i ostatnich zavazkl. Celkova zadluZenost domacnosti ve vztahu
k HDP vzrostla na 27,5 % a k hrubému disponibilnimu déchodu na 52,3 %. ZatiZzeni domacnosti
Urokovymi platbami ¢inilo 1,6 % (irokem a jistinou ve 3.Q celkové 4,6 %). Tyto indikatory jsou
rovnéZz Niz8i nez v eurozong, kde ¢ini 60 %, resp. 92 % a 3,8 %. Lze vsak predpokladat, ze zejména




nizkopfijmové domacnosti budou zranitelné v ptipadé sniZeni nominalnich ptijma. To je jiZ patrné
v problémech se splacenim spotiebitelskych uvéra.

Finanéni aktiva domacnosti Finanéni pasiva domacnosti
(prispévky v p.b. a mzr. v %) (prispévky v p.b. a mzr. v %)
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Klientské urokové sazby

Primérné urokové sazby znovych uvéri a vkladi v tUnoru ptfevazné klesaly v dusledku
snizeni sazeb pen&niho trhu a predchoziho poklesu dlouhodobych sazeb finanéniho trhu.®
Banky upravovaly klientské sazby diferencované u jednotlivych typt uvéri a vkladi.
Pramérna klientské urokovéa sazba z novych avéra v unoru poklesla o 40 b.b. na 6,4 % a od
prohloubeni globalni finan¢ni a hospodaitské krize (tj. od zati 2008) o 50 b.b.

Urokova sazba z novych wvéri nefinanénim podnikiim se v Gnoru snizila o 45 b.b. na
4,3 %. V tom se odrazel pokles sazeb z kontokorentnich a velkych avéru (nad 30 mil. K¢),
zatimco sazby z malych Gveéra nepatrné vzrostly a dosahly nejvyssi Grovné ze vSech kategorii
novych tvéra podniktim. Kratkodobé i dlouhodobé fixace Urokovych sazeb z Gavért podnikiim
se v unoru sniZily pouze u velkych uvéra, u malych Gvéri naopak mirné vzrostly, ¢imz se
roz$itily spready mezi témito sazbami a piislusSnymi sazbami penézniho trhu. Navic
pravdépodobné pokraovalo zpfisiovani celkovych tvérovych podminek v podobé
pozadavkl na vyssi zaruky a podrobnégjsi finan¢ni tdaje od podnikl. V eurozoné byl pokles
urokovych sazeb z avért podnikiim vyrazny u malych i velkych Gvéra.

® Z hlediska transmise Grokovych sazeb finanéniho trhu do klientskych urokovych sazeb zuvéri jsou pro
kratkodobé fixace sazeb nefinan¢nim podnikiim vyznamné zejména sazby 1M PRIBOR a FRA 3*6, zatimco
dlouhodobéjsi fixace sazeb odréZeji predevsim vyvoj sazeb 3M a 1R PRIBOR. Sazba z uvért na bydleni je
v piipadé kratkodobych fixaci sazby nejtésnéji spjata zejména s 1M PRIBORem a u dlouhodobych fixaci sazby
s vynosy statniho 10letého dluhopisu.
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Urokova sazba z novych tivéri na bydleni se v unoru oproti pfedchozimu mésici jen velmi
nepatrné snizila na 5,5 %. Od zafi 2008 tato sazba stagnovala, klesala pouze sazba s fixaci pét
az deset let. Casova struktura fixaci Grokovych sazeb byla nadale inverzni. Spready
u kratkodobych sazeb se v tinoru dale zvysily a ptispivaly k dalsimu zptisnéni Gvérovych
podminek, zatimco spready u dlouhodobych sazeb poklesly. V eurozoné urokové sazby
z avérd na bydleni poklesly u viech fixaci, ¢imz se rozdily v Giroeni oproti CR za&inaji mirng
zvySovat. Urokovéa sazba z novych spotiebitelskych uvéra naopak v Ginoru mirné vzrostla
na 14,1 % vlivem rustu sazeb s kratkodobou fixaci, zatimco sazby s dlouhodobou fixaci
poklesly. Od zaii se vSak sazba ze spotiebitelskych Uvért zvysila o 52 b.b. Rist rocni
procentni sazby néklad (RPSN, tj. v€etné poplatkll) z téchto avért byl vyraznéjsi (o 70 b.b.).

Urokové sazby z ivéri na bydleni
v eurozoné (nové obchody, v %)

Urokové sazby z avéri na bydleni v CR
(nové obchody, v %)
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Urokova sazba z novych vklada se v (inoru  Spready kratkodobych klientskych urokovych
snizila o 17 b.b. na 1,2 % a oproti zafi sazebalMPRIBORu (novéobchody,vp.b.)

poklesla 0 45 b.b zejména v disledku snizeni 4
sazby z novych vkladi podnikii a mirné téz 3

vkladiT ~ domécnosti.  Neékteré  sazby 5.

z kratkodobych vkladi  poklesly, zatimco .

z dlouhodobych vkladi stagnovaly. o

Celkové zhlediska transmise ménové

politiky spready u Klientskych sazeb 2004 2005 2006 2007 2008 2009

== Jv&ry na bydleni s pohybl. a po¢. fixaci sazby do 1 roku
== Jvéry nad 30 mil. K& nefin. podnikdm s poh. a pog. fix. saz. do 1.
=—o—\/klady s vypovédni IhGtou do tfi mésicti domacnosti

Vklady s dohod. splatnosti do dvou let domécnosti

s kratkodobou fixaci vii¢i sazbé 1M PRIBOR
mirné rostly u Gvérli na bydleni a stagnovaly
u velkych avérd podnikiim. Naopak spread
mezi 1M PRIBORem asazbou z vklada
zejména s vypovédni lhatou do tii mésica

Poznamka: Pro uvéry je spread definovan jako rozdil mezi klientskou urokovou
sazbou a 1M PRIBORem a pro vklady je spread
rozdil mezi 1M PRIBORem a pfislusnou sazbou z vkladu.



u doméacnosti se dostal do zapornych hodnot. To doklada strnulejSi vyvoj sazeb nez
v normélnich dobach vlivem vysoké rizikové prémie.” Zvysena konkurence bank na strang
zdroji vyvolava otazky o vyvoji marzi bank, kterym se zabyva nize uvedeny box Marze mezi
arokovymi sazbami z avéra a vkladi.

Box: MarZe mezi urokovymi sazbami z uvéra a vkladi MFI

Vyvoj marZi indikuje schopnost bank vytvaret Grokové piijmy. Marze jsou rozdilem primérnych
Urokovych sazeb z novych, resp. stavovych uvéri a vkladia. Sazby ze stav zahrnuji i minulé avérové
podminky, zatimco sazby z novych obchodii vice odrazeji aktualni cenovou politiku bank. Urokové
ptijmy maji hlavni podil na piijmech bank, ptestoze v poslednich letech nabyvaly na vyznamu
i netrokové piijmy. V niz§im podilu &istych trokovych piijma se promitala téZz zvySena konkurence
mezi bankami, povétSinou relativné nizka hladina trokovych sazeb v ekonomice a jen mirné pozitivni
sklon vynosové kiivky. Urokova marze bank odrdZi vyvoj v segmentu avért a vkladi nefinanénich
podnikti a doméacnosti. Uvéry a vklady té&chto dvou sektorii piedstavuji zhruba 43 a 50 % celkovych
aktiv a pasiv MFI a tvofi vyznamnou ¢&ast jejich Cistych trokovych pifjmu.

V unoru 2009 byla marZe mezi Urokovymi sazbami z avért a vkladd vySSi u novych obchodi oproti
marzi ze stavll a dosahovala 5,2 % (oproti 4,7 % u stavll). Uvedené marZe jsou vySSi neZ v eurozoné,
kde obé &ini cca 3 %, coZ je ovlivnéno zejména vyssi rizikovosti nékterych typt uvéra v CR. Zatimco
do roku 2005 ob& marze v CR dosahovaly obdobné urovné, od poéatku roku 2006 do konce roku 2007
se mezera mezi nimi roz$ifila a v zavéru roku 2008 zacala opét Klesat. Jeji vyrazné zvyseni bylo
v letech 2006 a 2008 ovlivnéno vyssim ristem sazeb z novych uvéra oproti novym vkladim. Naopak
jeji snizovani ve druhé poloviné roku 2008 odrazi zejména vyraznéjsi pokles sazeb z novych uvért
podnikim a zvySenou konkurenci bank pfi ziskavani vkladu. V Unoru 2009 se tato marZe sniZila
0 dalSich 20 b.b. a ve srovnani se stejnym obdobim roku 2008 o 50 b.b. V dlouhodobéj$im horizontu,
tj. oproti po¢atku roku 2004, je vSak vyssi 0 60 b.b. MarZe Grokovych sazeb ze stavii avért a vklada je
vice stabilni, od roku 2006 se vSak zvysila a aktualné spise stagnuije.

Marze urokovych sazeb z uvéra a vkladi (v p.b.)
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Jednim z faktord, ktery by mohl vyvoj marzi bank ovliviiovat v prabéhu roku 2009, je pfedpokladany
program emise statnich dluhopisti ur¢enych pro obCany ve vysi cca 140 mld. K¢. Jejich ocekavany
ro¢ni vynos by se mél pohybovat okolo 4 %, coz je vice nez u terminovanych vkladt, kde ¢ini 2-3 %.
Vzhledem k vysoké likvidité a celkové vyhodnosti téchto dluhopisti by banky mohly z obav z odlivu
vkladi zacit zvySovat sazby z vkladt. Snaha bank o zachovani marzi mtize téz vytvaret tlak na zvysSeni
rizikovych prémii z klientskych Gvért, coz vSe by mohlo plsobit ve sméru zpiisnovani Grokovych
podminek a dalSiho omezovani Givért, a tim branit oZiveni ristu spotieby a investic v ekonomice.

"V bieznu urokové sazby z novych uvéri prevazné dale mirng klesaly &i stagnovaly. Sazba z uvéri na bydleni
mirn€ zpomalila ¢i stagnovala u vSech hlavnich skupin bank pro tyto Gvéry (o 7 b.b. na 5,5 %). Podle Fincentra
Hypoindexu sazba z hypoték poklesla v bteznu o 25 b.b. na 5,5 %. Sazba ze spotiebitelskych uvéri se téz
snizila, zatimco sazba z ivérti podnikiim nepatrné vzrostla. Sazba z novych vkladi u domacnosti déle klesala.




Piiloha 5 — Nakladové faktory

Zejména vlivem oslabeni kurzu koruny doslo u dovoznich cen po roce a pul kjejich
mezirocnimu rustu, pricemz mezirocni dynamika cen se zvysila ve vsech skupinach dovozu
S vyjimkou minerdlnich paliv. Nejvyraznéjsi cenovy rist zaznamenal dovoz komodit s vy$Sim
stupném zpracovani, dovdzené energetické suroviny naopak klesaly dvoucifernym tempem.
U cen primyslovych vyrobcii doslo na druhé strané kvyraznému prohloubeni meziroc¢niho
poklesu, zejména V ndvaznosti na razantni ochlazeni svétové ekonomické aktivity, které
utvorilo prostor pro pokles cen materialovych vstupu vyroby a pisobilo ve smeru snizovani
cen prumyslové produkce. Ceny zemédeélskych vyrobcii pokracovaly i na pocatku letoSniho
roku v prohlubovani svého mezirocniho poklesu.

Dovozni ceny vykazaly po osmnécti mésicich poklesu meziro¢ni rust, ktery podle poslednich
idaji za Gnor dosahl 4,5 %. Nejzietelngji se oslabeni kurzu koruny® projevilo v dovoznich
cendch komodit s vyS$im stupném zpracovani. Zejména ve skupiné¢ dovazenych stroju
a dopravnich prostredki bylo mozné pozorovat rychly ptechod od dlouhodobého meziro¢niho
poklesu cen smérem k jejich meziro¢nimu rastu, jehoz piispévek do celkovych cen dovozu
¢inil podle poslednich tdaji za Unor vyraznych 3,2 p.b. Ve srovnani stim zhruba tietinovy
piispévek pak vykazal obnoveny mezirocni rist cen dovazeného priimyslového spotiebniho
zbozi. Ceny v obou skupinach pfitom klesaly v meziroénim srovnani téméf nepietrzité? od
roku 2001.

Ke konci minulého roku se meziroéni rist cen nové prosadil rovnéz u dovazenych potravin
a polotovarti, pficemz ptispévek dovazenych polotovari do celkovych cen dovozu dosahl
v unoru 0,8 p.b. Vliv meziro¢niho zvySeni dovoznich cen potravin byl ve stejném mésici cca
polovicni. Meziro€ni tempo jejich ristu nicméné dosdhlo 8,8 %, coZ predstavuje nejvyssi
narist od listopadu 2007, kdy vzrostly ceny potravin na svétovych trzich v souvislosti
s celosvétovym ubytkem potravinovych zasob. Ceny dovéazenych potravin se tak zietelné
zvySily, a to i ptes snizeni svétovych cen zemédélskych a potravinarskych komodit.

Mineralni paliva tak predstavovala jedinou skupinu dovozu, kde ceny naopak razantné
prohloubily sviij meziro¢ni pokles, a to v ndvaznosti na strmy propad cen ropy na svétovych
trzich, ktery probihal celou druhou polovinu minulého roku. Dvouciferné meziro¢ni snizeni
cen dovazenych energii bylo rovnéz podpofeno vyvojem svétovych cen zemniho plynu, které
sledovaly dynamiku cen ropy svétSim nez obvyklym zpozdénim. Piestoze dosahoval
mezirocni rist svétovych cen plynu v inoru stale vysoké urovné kolem 20 %, doslo ve
srovnani s nejvyssimi hodnotami z tietiho ¢tvrtleti minulého roku k jeho zietelnému zmirnéni
occa 60p.b. Na druhé strané pusobilo proti hlubSimu propadu dovoznich cen energii
meziroéni oslabeni kurzu CZK/USD. Ty se tak v Unoru meziro¢né snizily o 13,6 %, coz

v

roku, kdy ceny dovazenych mineralnich paliv poklesly nejvyraznéji od roku 2002.

! Ménovy kurz CZK/USD v tinoru meziroéné oslabil 0 29,3 %, pfi¢emz v srpnu 2008 jeité meziroénd posiloval
0 27,7 %. Ménovy kurz CZK/EUR v tinoru meziroéné oslabil o 12,1 %, zatimco jesté v srpnu 2008 meziroéné
posiloval 0 16,9 %.

2 S vyjimkou biezna 2004, kdy se ceny dovazeného primyslového zbozi meziroéné zvysily o 0,2 % a bfezna
2006, kdy dovozni ceny stroji a dopravnich prostfedkt stagnovaly.
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Ceny primyslovych vyrobcu prohloubily v prvnim étvrtleti vyrazné sviij meziro¢ni pokles —
podle poslednich udaji za biezen na 2,0 %, coz predstavuje nejvyraznéjsi mezirocni snizeni
od roku 1991, tj. od zacatku sledovani cenového indexu v primyslu. Na tomto vyvoji se
nejvyrazng€ji podilelo odvétvi koksu a rafinérskych ropnych produktt spolu s potravinaiskym
prumyslem. Zarovenn doSlo k obratu v meziro¢ni dynamice cen v odvétvi obecnych kovi
a kovodélnych vyrobku, kterd piesla poprvé od dubna 2006 do zapornych hodnot.

V nadvaznosti na nizké ceny ropy na svétovych trzich setrval meziro¢ni pokles cen v odvétvi
koksu a rafinérskych ropnych vyrobkd na velmi nizkych hodnotach kolem 35 %. Prispévek
tohoto odvétvi k celkovému snizeni cen v primyslu tak v 1.Q 2009 ¢€inil v priméru vyraznych
2,2 p.b. Zhruba tietinovy oproti tomu byl pfispévek klesajicich cen v potravinarském
prumyslu, kde doslo ve srovnani skoncem minulého roku k prohloubeni meziro¢niho
cenového poklesu na zhruba dvojnasobek, tj. na 4,3 % v bieznu. SniZeni cen v tomto odvétvi
se odvijelo zejména od dosavadniho propadu svétovych cen zemédé€lskych a potravinaiskych
komodit, ktery se nicméné béhem prvniho ¢tvrtleti jiz dale neprohluboval.

Po vice nez dvou a pul letech setrvalého meziro¢niho ristu se prosadil cenovy pokles
V odvétvi obecnych kovii a kovod€lnych vyrobkt. Jelikoz kladné ptispévky tohoto odvétvi do
celkovych cen vyrobei dosahovaly v poslednich letech pomémé vysokych hodnot®, promitlo
se oslabeni riistu cen v tomto odvétvi a jejich nasledny pokles do cen v primyslu pomérné
vyrazné. RovnéZ v odvétvi dobyvani nerostnych surovin zpomalily ceny razantné svuij rust,
ktery jiz vunoru pieSel do meziroéniho poklesu. Cenovy vyvoj Vtéchto odvétvich
koresponduje s oslabenim svétové ekonomické aktivity a naslednym propadem svétové
poptavky.

Na druhé stran¢ bylo snizeni cen v uvedenych odvétvich ¢astecné kompenzovano obnovenim
cenového rustu jak v odvétvi vyroby pocitacu, elektroniky a optickych piistroju, tak v odvétvi
dopravnich prosttedkt, kde predtim ceny mezirocné klesaly témét neptetrzité¢ od poloviny
roku 2002. Oziveni ristu cen v téchto odvétvich se odvijelo od meziro¢niho oslabeni kurzu
koruny, které¢ bylo doprovézeno riistem dovoznich cen vyrobkl s vyssi pfidanou hodnou.
Vyrazny meziro¢ni rust cen pokracoval v odvétvi vyroby arozvodu elektiiny, plynu a pary
(v bfeznu o 11,4 %). Ve srovnani s koncem minulého roku zrychlily rovnéz ceny v odvétvi
Upravy a rozvodu vody na 6,9 % v bieznu.

® Nejvyssi piispévek odvétvi obecnych kovii a kovod&lnych vyrobkii byl od roku 2006 zaznamenam v zaf
minulého roku (1,5 p.b.) pfi 10,9% meziro¢nim cenovém ristu.



Struktura cen primyslovych vyrobci
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Meziro¢ni riist cen primyslovych vyrobc v prvnim ctvrtleti 2009 se nachazel mirn¢ nad
minulou prognoézou, kterd predpokladala pro biezen 2009 meziro¢ni pokles cen v pramyslu
0 2,8 % (skutecny pokles ¢inil 2,0 %). Odchylka byla zptisobena mensim nez ocekavanym
poklesem cen ve zpracovatelském primyslu, zejména pak neocekavanym mezirocnim
cenovym rustem v odvétvi dopravnich prostredkii.

Nova progndza zustava pro rok 2009 v zasadé nezménéna, nicméné je ve srovnani s minulou
prognézou mirné protiinflacni v roce 2010, kdy pfedpoklddd meziro¢ni rist cen v pramyslu
pod drovni 2 %. Vyznamny podil na tomto posunu ma ocekavany meziro¢ni cenovy pokles
Vv odvétvi vyroby a rozvodu elektfiny, plynu a vody (minula prognoza piedpokladala pro rok
2010 naopak cenovy rust) a vyhled niZSiho meziro¢niho ristu cen v odvétvi dobyvani
nerostnych surovin.

Predikce cen pramyslovych vyrobcu Struktura predikce cen primyslovych
(mzr. v %) vyrobci (mzr. v %)
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U cen zemédélskych vyrobei pokraovalo i na pocatku roku 2009 prohlubovani meziro¢niho
poklesu, zapocaté jiz ve 3.Q 2008. V bfeznu 2009 tak dosdhl mezirocni pokles cen
zemé&d¢€lskych vyrobct -28,6 %, piicemz k vyraznému poklesu cen doSlo jak u cen
rostlinnych, tak Zzivoc¢iSnych produkti. Meziro¢ni pokles cen zemédé€lskych vyrobcii na
ptelomu letosniho a lofiského roku byl dan predevsim zpomalenim svétové poptavky po
potravinach ve 2.H 2008 a nadpramérnou svétovou sklizni v lonském roce, kdy u nékterych
komodit doSlo ke zvyseni dosud dlouhodobé klesajicich zasob. Rovnéz domaci sklizen
dosahla podle odhadtt CSU druhé nejvyssi hodnoty v ¢asové fadé od roku 1990. Od lofské
sklizn¢ tak doslo k vyraznému poklesu cenové hladiny hlavnich komodit rostlinné vyroby,
které se zastavilo v 1.Q 2009. V meziro¢nim srovnani se nicméné pokles cen rostlinnych
produktd prohloubil az na -35,4 % v bfeznu.



I u cen zivocisnych produkti pokracovalo na pocatku roku 2009 prohlubovani meziro¢niho
poklesu, patrné od konce tietiho cCtvrtleti minulého roku. V bieznu 2009 byl vykazan
mezirocni pokles cen o 18,9 %. K poklesu cen zivoc¢isnych produktti doslo vlivem slabnouci
poptavky na svétovych trzich v souvislosti s utlumem ekonomického ristu ve 2.H 2008. Na
rozdil od ptedchozich ¢tvrtleti jiz na pocatku roku 2009 na pokles cen zeméd¢€lskych vyrobei
nepusobil vliv posilujiciho ménového kurzu, ktery naopak pusobil proinflacné.

V letosnim roce piedpokladame obdobné jako v minulé prognéze vyrazny pokles cen
zemédelskych vyrobct. Ve 2.Q 2009 ocekdvame mezirocni pokles cen v priméru okolo
-25%. Ve 2.H 2009 vlivem ocekdvaného mirného oziveni cen ve svété jejich vyrazny
mezirocni pokles postupné piejde ve slaby rist (do cca 4 % v zavéru roku).

Ceny zemédélskych vyrobci Predikce cen zemédélskych vyrobcu
(mzr. v %) (mzr. v %)
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Priloha 6 — Platebni bilance

Aktualni prognoza platebni bilance na roky 2009 a 2010 je ve srovnani s lednovou prognozu
mirné upravena. K upravé prognozy prispéla revize platebni bilance za rok 2007, zména
scénare zahranicniho vyvoje, kompenzovand cdstecné vroce 2009 zavedenim Srotovného
V zahranici (negativni vliv na prognozu obchodni bilance ma tedy novy zahranicni vyhled
zejména Vv roce 2010) a nové akvizice Ceskych firem v zahranici (kompenzované ovsem
Cerpanim uveru v zahranici). K podstatné zmeéné dochazi ohledné predpokladii cerpani zdrojii
ze zahranici viddou na financovani fiskalnich deficitii, nebot prognoza jiz nepocitd
S prodejem letisté Praha. U této operace jsme vSak vlednové prognéze predpoklidali
konverzi deviz mimo trh.

Deficit bézného a kapitalového uctu platebni bilance vroce 2009 dle prognozy cini
27 mld. K¢ (cca 0,7 % HDP), samotny deficit bezného uctu pak 75 mld. K¢ (cca 2,1 % HDP).
Pricinou deficitu je zdaporné saldo bilance vynosii viivem dilcich bilanci vynosu z primych
investic a nahrad zaméstnanciim. Ostatni dil¢i polozky bilance vytvareji prebytek nebo jsou
V rovnovaze. Pro rok 2010 je ocekavano mirné mezirocni sniZeni deficitu bézného uctu
vychazejici ze scéndre postupného oZiveni svetoveé ekonomiky v pristim roce. Ocekavany
prebytek financniho uctu se v roce 2009 vlivem vySe zminénych korekci snizil na 138 mld. K¢.
V roce 2010 by se mél prebytek financniho uctu vyrazné snizit (klesa objem financnich uveru
pro viadu a CEZ a prognéza neobsahuje zahranicni emisi obligaci). V prognéze vsak nejsou
zahrnuty pripadné aktivity vlady, vzeslé po rijnovych volbach, smeérujici k zahranicnimu
financovani fiskalnich deficitii. Rozhodnuti o vyssim vyuZiti zahranicniho financovani
povazujeme pritom ve svétle ocekavaného fiskalniho deficitu vroce 2010 za pomérné
pravdepodobné. Z prognozy bilance nejsou patrna vyznamnéjsi rizika nerovnovahy bilance,
a tim ani negativni implikace pro kurzovy vyvoj. Indikator platebnebilancniho tlaku na kurz
signalizuje prebytek ocistené bilance v roce 2009 a neutralitu v roce 2010.

Nepiiznivy lednovy vyvoj obchodni bilance® byl zpisoben velmi slabou zahrani¢ni
poptavkou. Od Unora je patrny pozitivni vliv zavedeni Srotovného na poptavku po menSich
automobilech v¢etn¢ subdodavek vramci EU. Ocekavame, Ze tento pozitivni vliv bude
pusobit pfedev§im v prvni poloviné roku 2009. Za cely rok 2009 oc¢ekdvame vlivem hlubsi
hospodaiské krize oproti lednovym piedpokladiim saldo obchodni bilance ve vysi 70 mld. K¢
(pokles oproti minulé prognoze o 30 mld. K¢). Ke stale relativné vysokému kladnému saldu
obchodni bilance vroce 2009 bude vedle Srotovného piispivat i slaba domaci poptavka
a nizké ceny zékladnich komodit na svétovych trzich (sménné relace vybérového indexu cen
vyvozu a dovozu zbozi piedpokladame kladné na trovni cca 2,2 %). Tento relativné piiznivy
vyvoj salda v nominalnim vyjadfeni v§ak bude minimalné v prvni poloviné roku doprovazen
vyraznym poklesem obratli zahrani¢niho obchodu s negativnimi dopady na zaméstnanost
(v unoru dosahl meziro¢ni pokles vyvozu cca 30 % po oc€isténi o vliv meziro¢niho oslabeni
koruny). Zvyseni kladného salda obchodni bilance a rtist obratu zahrani¢niho obchodu v roce
2010 vychazi z ptedpokladu nastupu hospodaiského oziveni.

! Prognéza vykonové bilance (obchodni bilance a bilance sluZeb) vychazi z obratii zahraniéniho obchodu zboZi
a sluzeb ve s.c. pfebiranych z prognoézy modelu g3. Zakladem konverze do b.c. je propocet deflatoru celkového
vyvozu modelem g3 a deflatoru celkového dovozu, vychézejici z uvahy o meziro¢ni zméné sménnych relaci
(determinované zménami veli¢in referenéniho scénafe, zejména vyvojem cen energii, a oéekavané skute¢nosti
v 1.Q 2009). Pti predikci celkového defldtoru dovozu se soucasné piihlizi k propoctu vybérového indexu cen
dovozu zboZi, ktery je vzhledem ke znalosti podrobnéj$i komoditni struktury vhodnéj$i pro analyzu a predikci
obchodni bilance v nominalnim vyjadfeni nez deflator dovozu.



Progndza salda bilance sluzeb na rok 2009 ptedpoklada nadale prebytek ve vysi 60 mld. K¢
by mél byt vypadek piijmu z cestovniho ruchu. Dosavadni odhady vyvoje bilance sluzeb za
leden a inor vsak signalizuji, navzdory evidentnimu prudkému poklesu zahrani¢ni poptavky,
jen mirny pokles obratli a meziro¢ni stagnaci jejiho piebytku. PfesnéjSi informaci vSak
poskytnou az udaje o vyvoji sluzeb za 1. ¢tvrtleti, které budou k dispozici na pocatku cervna.
Prognoza na rok 2010 predpokldda mirné zlepSeni salda bilance sluzeb na 65 mld. K¢

v souvislosti s ocekavanym mirnym ozivenim zahranicni poptavky.

Revize bilance vynosi za rok 2007 vedla kpomérné¢ vyraznému zvySeni hodnoty
vyplacenych dividend z pfimych zahrani¢nich investic (doplnény udaje od drobnych
investort). Ocekavame, ze k urcité upravé miize dojit i za rok 2008. Kdyby nedoslo v zavéru
loniského a pocatkem letoSniho roku k tak zasadni zméné podminek, doslo by na zaklad¢ této
revize k poméme vyraznému zvyseni prognézovaného deficitu bilance vynost na rok 2009
1 2010. Proti tomu vSak ptisobi nékolik vlivii, které naopak budou deficit bilance vynost
v uvedenych letech sniZovat:

1) V ramci jiz zminéné revize doslo k mirnému snizeni zaporného salda reinvestovanych ziski
vlivem rlstu objemu reinvestovaného zisku rezidenti v rdmci pfimych investic v zahranici.
Tento riist povazujeme za trendovy (vlivem pokracujiciho riistu objemu zahrani¢nich investic
soustfedénych navic ve vyznamném rozsahu do cyklicky relativné¢ malo citlivého odvétvi
/energetika/), a proto s nim uvaZzujeme i do budoucna.

i1) ZhorSena progndza hospodarského vyvoje v tuzemsku i zahrani¢i na roky 2009 a 2010
oproti 1. SZ vede k vyraznému snizeni odhadu zisku z pfimych investic v piislusnych letech
(ptfitom u tuzemskych investic v zahrani¢i je vzhledem k objemu a sektoroveé orientaci
investic dopad mnohem mensi nez u zahrani¢nich investic v tuzemsku).

ii1) Ve sméru snizeni prognézovaného deficitu bude ptsobit také zhorsujici se situace na trhu
prace pii vyrazné pievazujicim poctu zahrani¢nich pracovniki v CR nad tuzemskymi
pracovniky v zahrani¢i.

Pfi znatnych nejistotach ohledné piesného dopadu vsSech téchto vlivii snizujeme
progndzovany deficit bilance vynost pro oba roky o 20 mld. K¢ na 215 mld. K¢, coz
predstavuje mezirocni zmirnéni schodku bilance vynosi zhruba o 75 mld. K¢.

U béZnych prevodi mame oproti lednu novou informaci pouze o dosavadnim mirné
pfizniv€jSim vyvoji salda oproti ocekavani (mezirocné vyssi Cerpani zdroji EU, navic
informace o snizeni odvodu CR do EU vroce 2009 o 0,6 mld. K¢ v dasledku lofiského
pteplatku). Prognézu vyrovnané bilance na roky 2009 a 2010 vSak neménime.

Obdobna je situace u kapitalového uétu (mirné piiznivéjsi vyvoj vlivem vyssiho Cerpani
zdroji ze strukturdlnich fondi EU). Ani zde vSak progndézu neménime (znacné vykyvy
Vv pribéhu roku) a nadale o¢ekavame piebytek ve vysi 48 mld. K¢ v roce 2009 a jeho pokles
na 33 mld. K¢ vroce 2010 vlivem vypadku jednorazovych piijmt z prodeje emisnich
povolenek v ramci Kjotského protokolu (prodej i v roce 2010 vSak neni vyloucen, dosud
prodana jen cca Y4 o¢ekavaného prebytku za piiblizné 10 mld. K¢).

V oblasti pfimych investic vedla jiz zminéna revize prognézy platebni bilance za rok 2007
k mirnému sniZeni progn6zovaného kladného salda ptimych investic vroce 2009
(u reinvestovaného zisku). Snizeni se tyka téz roku 2010. Nejasna je nyni situace ohledné
prodeje letisté Praha (zdkon o zdkazu prodeje prosel ve Snémovné prvnim ¢tenim, ale pfitom



pokracuje proces vybirani poradce pro prodej). Neni vylouceno, ze nova vlada pfistoupi
k dokonceni prodeje vroce 2010. Za soucasné situace ho vSak zprognOzy vypoustime
(70 mld. K¢). Navic existuje ur€ité riziko, ze v letoSnim roce nebude dokoncen ani dalsi
prodej statniho majetku (cca 11 % akcii Arcelor Mittal, v prognoze za 7 mld. K¢), v progndze
ho v$ak zatim ponechavame. Nové informace o usp&ich CEZu v zahraniénich tendrech
(pfevzeti albanské energetiky a koupé dolu v Némecku spoleéné s J&T) vedou ke zvyseni
prognozy odlivu piimych investic zejména v roce 2009. Celkové progndzované saldo piimych
investic na rok 2009 se tak vyrazn¢ snizuje (na 75 mld. K¢) a je jiz mensi nez odhadované
saldo reinvestovanych ziskt (+85 mld. K¢), v rozhodujici mife ovS§em vlivem jednorazovych
investic CEZu. Prognéza na rok 2010 piedpoklada zvyseni kladného salda piimych investic
na 95 mld. K¢ (kladné saldo reinvestovanych ziskli o¢ekavame ve stejné vysi jako celkové
saldo) vlivem poklesu zahrani¢nich akvizic a ristu objemu reinvestovaného zisku
nerezidentl. Také dosavadni statistické tidaje za leden a tnor letoSniho roku a prakticky zadné
vyznamnéj$i ohlaSené investice potvrzuji, ze 11 let trvajici obdobi masivniho pfilivu
zahrani¢nich pfimych investic lofiskym rokem skon¢ilo.

V oblasti portfoliovych investic je dosavadni vyvoj za leden a unor oproti oéekavani
piiznivéjsi zeyjména vlivem toho, ze doméci investoifi mirné snizili drzbu zahrani¢nich
dluhopisi. Do upravy prognozy se vsak tento vyvoj zatim nepromita, protoze ho povazujeme
za docasny. Pro rok 2009 oc¢ekavame kladné saldo portfoliovych investic ve vysi 25 mld. K¢
(oproti 1.SZ se jedna o snizeni o 10 mld. K¢ z dtvodu snizeni rozsahu vladni emise
eurobondu na 1,5 mid. euroz). Pro rok 2010 ocekavame piechod dil¢i bilance portfoliovych
investic do deficitu ve vysi cca 30 mld. K¢ (pfedpoklad absence zahrani¢ni emise obligaci
a obnoveni zajmu rezidentd o investice do zahrani¢nich akcii). V souvislosti s oéekavanym
znaénym fiskalnim deficitem i vroce 2010 vSak neni vylouceno, ze se nova vlada také

rozhodne vyuzit zahrani¢ni financovani.

V oblasti ostatnich investic vedou nové informace ke zvySeni o¢ekavaného Cistého pfilivu.
V oblasti vefejného sektoru doslo k odsouhlaseni tivéru ve vysi 3 mld. K¢ od EIB na Cisticky
odpadnich vod (Cerpani v letech 2009 a 2010) a pfipravuje se dohoda o Cerpani uvéru na
budovani dopravni infrastruktury v hodnoté 8,4 mld. K¢&. U podnikatelského sektoru davame
do prognézy finanéni Gvér pro CEZ ve vysi 16 mld. K& na financovani zahrani¢nich akvizic
(CEZ o ptijéce ve vysi 500 mil. euro stéle jedna, mensi ptjéku ve vysi cca 3 mld. K& ziskal na
akvizici v Turecku). V dusledku téchto informaci zvySujeme odhadovany piiliv kapitalu
Vv ramci ostatnich investic bez operaci bankovniho sektoru na 38 mld. K¢ pro rok 2009
(a9 mld. K¢ na rok 2010).

Na zakladé vySe uvedeného dochazi pro rok 2009 celkové k ponechani prognézovaneho
deficitu b&Zného a kapitalového wétu platebni bilance na 0,7 % HDP (samotny deficit BU
se mirné€ zvysil na 2,1 % vlivem sniZzeni HDP). Pro rok 2010 nyni o¢ekavame deficit ve vysi
0,6 % HDP (samotny BU -1,5 % HDP). Po o¢isténi o reinvestované zisky by se mé&l b&zny
ucet v roce 2009 pohybovat v mirném piebytku (cca 10 mld. K¢), pro rok 2010 by se vlivem
o¢ekéavaného oZiveni a zlepSeni vykonové bilance mél piebytek dale zvysit na cca 35 mld. K¢.

Finan¢ni ucet platebni bilance bez operaci bankovniho sektoru by mél vroce 2009
dosahnout prebytku cca 138 mld. K¢ (tvofeného zejména reinvestovanymi zisky a zahranicni
emisi vladnich obligaci). V roce 2010 by mél ptebytek finan¢niho G¢tu mirné klesnout na
polovinu vlivem predpokladané absence vladni emise eurobondl, ofekavaného obnoveni

2 \/zhledem informacim o kurzovém nezajisténi emise a vzhledem k jejimu pom&rné velkému rozsahu se jednéa
0 riziko jdouci ve sméru kratkodobého posileni kurzu koruny oproti ptedpokladim prognozy.



z4jmu rezidentli o portfoliové investice v zahrani¢i a poklesu uvéri cerpanych vladou
a podnikatelskym sektorem ze zahranici. Priliv kapitdlu ze zahrani¢i vSak mohou vyrazné
zvysit aktivity vlady spojené s financovanim fiskalniho deficitu (privatizace letisté Praha,
resp. vydani vladnich obligaci v zahranici).

Progndza platebni bilance

mid. Ké 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 0.2008 p.2009 p.2010
A. Bézny Ucet -104,9] -124,5] -136,4] -160,6] -147,5 -39,8 -82,2 -111,3 -113,8, -75,0 -60,0
Obchodni bilance -120,8 -116,7 -71,3] -69,8 -13,3 59,4 65,1 120,6 103,2] 70,0 80,0
Vyvoz 1121,1] 1269,6] 1254,4] 1370,9| 1722,7] 1868,6] 2144,6] 2479,2 2465,4 2265,0 2255,0
Dovoz 1241,9] 1386,3] 1325,7| 1440,7] 1736,0] 1809,2] 2079,5| 2358,6 2362,2 2195,0 2175,0
Bilance sluzeb 54,6 58,0 21,9 13,2 16,6 36,9 46,4 56,6 82,0 60,0 65,0
PFijmy 264,8 269,7 231,1 219,2 2471 282,4 314,0 346,6 377,3 340,0 350,0
Doprava 53,7 57,5 56,6 60,6 69,9 76,7 85,7 101,8 105,5 100,0 103,0
Cestovni ruch 115,1] 118,1] 96,3 100,3 107,2 112,2 124,7 134,1 130,7| 116,0 119,0
Ostatni sluzby 96,0 94,1 78,3 58,3 70,0 93,5] 103,6 110,7 141,1 124,0 128,0
Vydaje 210,2 211,70 209,3] 205,9] 2305 2455| 267,6 290,0 295,3 280,0 285,0
Doprava 27,5 30,6 29,3 33,7 47,6 56,3 62,1 73,1 75,3 71,0 73,0
Cestovni ruch 49,4 52,8 51,5 54,4 58,4 57,8 62,2 73,5 77,5 76,0 78,0
Ostatni sluzby 133,3] 128,3] 128,4 117,8 124,5 131,4 143,3 143,4 142,5] 133,0 134,0
Bilance vynosu -53,0 -83,5] -115,6] -119,9] -156,6] -143,4] -180,8 -270,2 -288,8 -205,0 -205,0
Pfijmy 75,4 84,9 66,8 75,5 87,2| 105,7] 128,0 152,0 135,6 115,0 135,0,
Néklady 128,4 168,4 182,4] 1954 243,8] 249,1] 308,8 422,2 4244 320,0 340,0
z toho saldo eviden. reinv. ziskd -37,6 -55,4 -66,9 -57,4 -67,1 -81,9] -882 -120,0 -97,4 -85,0 -95,0
Bézné prevody 14,4 17,8 28,7 15,8 6,0 7,3 -12,9 -18,3 -10,2 0,0 0,0
Prijmy 36,6 36,4 46,7 47,0 53,0 76,7 56,2 69,5 75,2 85,0 90,0
Vydaje 22,2 18,6 18, 31,2 47,0 69,4 69,1 87,8 85,4 85,0 90,0
B. Kapitalovy Gcet -0,2 -0,3 -0,1 -0,1 -14,2 4,7 8,5 19,6 31,0 48,0 33,0
PFijmy 0,2 0,1 0,2 0,2 5,6 55 14,3 21,3 46,4 50,0 35,0
Vydaje 0,4 0,4 0,3 0,3 19,8 0,8 5,8 1,7 15,4 2,0 2,0
C. Finanéni ucet 148 172,8] 2315 80,3] 227,2] 2465 70,3 125,2 119,4 138,0 74,0
PFimé investice 190,8 208,3] 270,9 53,5] 101,8] 279,6 93,3 179,1 150,4 75,0 95,0
Z toho saldo eviden. reinv. ziski 37,6 55,4 66,9 57,4 67,1 81,9 88,2 120,0 97,4 85,0 95,0
v zahranici -1,7 -6,3 -6,8 -5,8 -26,0 0,4 -33,1 -32,9 -32,4 -65,0 -45,0
v Ceské republice 192,4 214,6 277,7 59,3 127,8 279,2 123,4 212,0 182,8| 140,0 140,0
z toho oper. spoj. s prod. stat. maj. 35,0 61,0 126,0 -47,3 05| 1323 0,0 4,4 0,0 12,0 0,0
Portfoliové investice -68,2] 34,9 -46,7| -35,7 53,0 -81,2 -26,9 -57,2 -9,1 25,0 -30,0
Aktiva -86,6 4,4 -75,6 -83,9 -70,3 -82,1 -68,4 -98,6 -4.4 -40,0 -60,0
Majetkové cenné papiry -44,2 9,4 -7,8 5,6 -36,5 -35,3 -43,6 -65,6 -11,1 -10,0 -30,0
Dluhové cenné papiry -42,5 -5,0 -67,8 -89,5 -33,8 -46,8 -24,8 -33,0 6,7 -30,0 -30,0
Pasiva 18,5 30,5 28,9 48,2 1233 0,9 41,5 41,4 -4,7 65,0 30,0
Majetkové cenné papiry 23,8 23,2 -9,0 30,1 19,6 -36,4 58 -5,9 -21,3] 0,0 0,0
Dluhové cenné papiry -5,4 7,2 37,9 18,0 103,7 37,3 35,7 47,3 16,6 65,0 30,0
Finanéni derivaty -1,4 -3,2] -4,3 3,9 -3,2 -2,8 -6,3 1,3 -14,0
Ostatni investice 26,9 -67,1 12,5 58,6 75,6 50,9 10,2 19,1 =79 38,0 9,0
vlada 1,1 1,8 21,6 18,2 33,2 34,9 14,8 2,2 8,2 22,0 9,0
podniky 24,8 23,6 -9,1 40,4 42,4 16,0 -4,6 16,9 -16,1 16,0 0,0
bankovni sektor 1,0 -92,5]
Celkové skupiny A az C 43,0 48,0
Platebni bilance bez operaci bankovniho sektoru 95,9 -80,4 65,5] 2114 -3,4 50,6 36,6 111,0 47,0
VyuZiti privatizaéniho Gétu / zména rezerv CNB | -216,9 -12,9 -6,8 -92,9 -2,1 -15,7 0,0 0,0 0,0]
DalSi operace bez vlivu na nabidku a poptavku po deviz. 19,0% | -19,4*¥]18,2*** | -5 1%+ | .8 Qr***x | -30,0%***+* | -30,0%xrr*x
Zajisténé vladni eurobondy | -45,0 -30,0 0,0] 0,0 -25,0| 40,0 0,0]
Kvantifikace dopadu prognézované zmény trokového diferencialu na prognézu PB (0,25 p.b. = 8,5 mid. K¢) 0,0 -51,0
Indikator platebné bilanéniho tlaku na kurz (+ apreciace) | -121,0] -93,3] 32,7 691 12,7 29,8 3,6 41,0 -34,0
Vysvétlivky:

* jen Ucetni operace spojena s deblokaci zahrani¢niho dluhu
**nahrada $kody CSOB ponechana v SR -19,4 mld. K&
*** jen UCetni operace 2 firem snizujici vykazany pfiliv pfimych investic 14,2 mld K¢, jen evidencni snizeni zavazku Irdku o 4 mld. K&
Pozn. ¢isty odliv ostatnich investic z podnikového sektoru v roce 2006 byl ovlivnén jednordzovou operaci zvysujici odliv o 19 mld. K&
=+ financovani vyvozu CEB (obdoba vladniho Gvéru) -17 mld. K&, financovani Pl v zahrani¢i CEB +3,6 mid. K&,
saldo korunovych uvérl poskytnutych zahrani¢nim matefskym firmam tuzemskymi dcefinymi spole¢nostmi +8,3 mid. K&
#+xx saldo opraci vagi EU -21 mid. K& ( eliminace prebytku konverzi v CNB), odpis pohledavek vici RZ a hmotna pomoc RZ +13 mid. Kg,
**xx% saldo operaci vici EU -30 mid. K&



Piiloha 7 — Aktualni vyvoj na trhu nemovitosti

Ze ctvrtletnich ddajii o wvoji nabidkovych cen bytii publikovanych CSU vyplyvd, Ze
v 1.Q 2009 byl poprvé zaznamendn cenovy pokles ve vsech tiech sledovanych segmentech,
tj. v CR, v CR bez Prahy i v Praze. Pro piedchozi ctvrtleti bylo typické postupné snizovini
cenového priristku. Tato informace je vsouladu s Udaji Institutu regionalnich informaci
(IRI), které potvrzuji rozsiveni cenového poklesu do vsech krajiit CR. Hlavnim diivodem je
pokles poptavky po rezidencnich nemovitostech v¢. poklesu objemu nové uzavienych
hypotecnich uvéri v dusledku dopadu globdlni  financni a ekonomické krize jak
u obyvatelstva, tak i u developerii. Obyvatelstvo vyckava na dalsi snizovani cen, resp. obdva
se neschopnosti spldacet hypotecni uver v pripadé ztraty zaméstnani, u developerii je pak
pozorovan ztizeny pristup kfinancovani novych projektii v diisledku nizsich prodejii.
Predpokiada se, ze k oZiveni realitniho trhu dojde nejdrive ve 2.H 2010, prip. az v roce 2011.

Vyvoj v 1.Q 2009

Podle nejnovéjsich tdaji CSU bylo v CR za cely rok 2008 dokonéeno cca 38 tis. byti
(07,8% méne nez vroce 2007, kdy ¢inil meziro¢ni nartst cca 38 %), rozestavéno bylo
zhruba 176 tis. bytd (rust o 3 %, v roce 2007 ¢inil narist cca 1 %) a zahajena vystavba cca
44 tis. byti (rast o necelé 1 %, ve srovnani s ristem o 0,1 % v roce 2007).

V navaznosti na pokracujici pokles poptavky po rezidenénich nemovitostech, ktery je
v 1.Q 2009 odhadovén na 30-50 %, doSlo ke sniZeni objemu nové uzavienych hypote¢nich
uvera v obdobi leden—unor 2009 o 36 % oproti listopadu a prosinci 2008 a o cca 28 % oproti
srovnatelnému obdobi roku 2008. Poptavka byla do zna¢né miry tlumena zvySenou opatrnosti
bank pii poskytovani novych hypotecnich avéra a vysi urokovych sazeb z hypote¢nich avéra
(hodnota hypoindexu dosahovala v priméru 5,8 %). Pokles poptavky v soucasné dobé souvisi
hlavné s o¢ekavanim, Zze ceny nemovitosti budou jesté klesat, a dale s nejistotou z budouciho
ekonomického vyvoje v€. obav ze ztraty zaméstnani a neschopnosti splacet hypotecni avér.

Nejnovéjsi publikované étvrtletni udaje CSU o vyvoji nabidkovych cen byt potvrzuji
pokracovani cenového poklesu. V 1.Q 2009 oproti 4.Q 2008 doslo k cenovému poklesu jak
v CR bez Prahy (-4,6 %), tak v CR (-2,9 %), Vv Praze byl zaznamenan mirn&jsi cenovy pokles
(-0,9 %), viz nize uvedeny graf. V navaznosti na to doslo meziro¢né v 1.Q 2009 (ve srovnani
s meziroénimi vysledky dosazenymi ve 4.Q 2008) ke sniZeni cenového nariistu v CR bez
Prahy ze 24,4 % na 10,7 %, v CR z 19,6 % na 9,9 % a v Praze ze 14,3 % na 8,9 %. Nejnov&;jsi
podrobnéjsi Udaje IR z Gnora 2009 zahrnujici 71 mést naznacuji pokracovani a rozsifovani
poklesu nabidkovych cen bytl ve viech krajich CR. Podet mést s cenovym poklesem do 10 %
se zvysil v obdobi listopad 2008 — Gnor 2009 na 51 (z 9 v obdobi Gnor — kvéten 2008, 19

v obdobi kvéten — srpen 2008 a 28 v obdobi srpen — listopad 2008).

TrZzni ndjemné i nadale stagnovalo. Podle dostupnych informaci ceny stavebnich pozemku ve
vétSich méstech zatim pfevazné rostly, avSak vlivem rozSifeni nabidky na trhu o zrusené
developerské projekty prodédvané Casto pod finanénim tlakem dochazi v nékterych ptipadech
k poklesu cen stavebnich pozemki az o 20 %.



Vyvoj nabidkovych a realiza¢nich cen bytu (predchozi ¢tvrtleti = 100)
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Podle pruzkumu spole¢nosti CB Richard Ellis se v 1.Q investice do velkych komer¢nich
nemovitosti snizily meziro¢né o vice nez 70 % na 58,7 mil. EUR. Podle nazoru odborniki je
pricinou poklesu investic hlavné postoj prodéavajicich, ktefi vyckavaji na opétné zvySovani
cen komer¢nich nemovitosti po jejich snizeni v 1.Q 2009 az o0 30 %.

Dopady globalni finanéni a hospodatské krize se ve vétsin¢ segment komerc¢nich nemovitosti
v 1.Q projevily pfedevS§im pozastavenim nebo zruSenim néckterych projektl, soustfedénim se
firem na dokoncovani jiz zapocatych projektl, dale zvySovanim miry neobsazenosti a tlakem
na snizovani vyse najemného. VVzhledem k velmi kratké dobé vystavby byl prozatim nejsilngji
ovlivnén trh logistickych prostor, kde podle nejnovejsi zpravy realitni poradenské spolecnosti
CB Richard Ellis primérna mira neobsazenosti dale vzrostla a koncem 1.Q doséhla cca 17 %
(ve srovnani s cca 15 % v roce 2008 a 10 % v roce 2007), a to i pfesto, ze se mezirocné
vyrazné snizila nabidka na trhu. Ke konci 1.Q bylo rozestavéno v CR 158 tis. m? modernich
logistickych prostor, tj. pouze pétina ve srovnani s 1.Q 2008.

Podle udaji Prague Research Forum dosahla celkova plocha kancelaiskych prostor v Praze ke
konci 1.Q 2,58 mil. m? s priimérnou mirou neobsazenosti ve vysi 10 %. B&hem 1.Q bylo nové
dokongeno 42 tis. m%, coZ je cca 0 18 % méné neZ ve srovnatelném obdobi 2008. Novym
trendem  souvisejicim  sfinan¢éni  krizi je ,podnajimani ¢asti  kancelafskych
a logistickych ploch scilem sniZzeni nakladi firem na pronajem prostor. V segmentu
obchodnich ploch bylo sice podle udaji realitni poradenské firmy DTZ dokonceno v 1.Q
65 tis. m* novych maloobchodnich ploch, nicméng podle zpravy poradenské firmy Cushman
and Wakefield v posledni dob¢ jiz n¢kteii developefi odlozili nebo zastavili vystavbu novych
nakupnich center.

Prognoza

Nejnovéjsi progndza poradenské realitni spolecnosti King Sturge hodnoti dalsi cenovy vyvoj
rezidencnich nemovitosti diferencované podle kvality bytu. U novych reziden¢nich projekta
a ve starsi cihlové zéastavbé v dobré lokalité predpokladéd stagnaci cen, naproti tomu u bytd
v mén¢ kvalitnich lokalitdich ocekdva u novych bytovych projekti pokles cen az o 5%
a u starSich byt pokles cen az o 10 %. Nejvyraznéjsi snizeni cen az o 20 % ziejm¢ nastane
u byt v panelovych domech. Prognoza firem Deloitte a Hyposervis pfedpoklada navrat na



cenovou uroven roku 2006, tj. cenovy pokles u novych bytd vrozmezi 5-15 %, u bytd
v panelovych domech o0 20-30 % a u starych bytti 0 20 %. Podle této prognozy se v dusledku
poklesu poptadvky aZz o 45 % snizi nabidka bytt v nasledujicich letech a poté dojde opét
Kk ristu cen. Naproti tomu developeti (Central Group, FINEP, Ekospol atd.), ktefi pozastavuji
vystavbu novych projektli ve snaze udrzovat ceny na stavajici Grovni, pfedpokladaji pro
obdobi do konce roku 2009 poskytovani pouze casové omezenych cenovych slev v fadu
jednotek procent (kromé¢ béznych marketingovych akci budou poradany i dobrovolné drazby
dosud neprodanych novych bytﬁ)l. Zaroven se developefi domnivaji, Ze ,,vyckavaci taktika*
zajemct o bydleni potrva nejméné do podzimu 2009.

Nazory realitnich odbornikli na oziveni realitniho trhu se zna¢né 1i8i, optimisté se kloni ke
konci roku 2009, pesimisté uvadéji spise druhou polovinu 2010, resp. rok 2011, nicméné
shoduji se v ndzoru, Ze rychlost navratu ke standardnimu fungovani realitniho trhu bude do
znané miry zéaviset na piekonani dopadi globélni finan¢ni a ekonomické krize ze strany
developert 1 zajemct o bydleni.

Nejednozna¢ny z hlediska piisobeni na ceny reziden¢nich nemovitosti je dopad fizené
deregulace nijemného na zakladé zakona ¢. 107/2006 Sb. o jednostranném zvySovani
ndjemného z bytu. ZvySovani ndjemného se tykd podle informaci MMR (ziskanych
vybérovym Setienim CSU) celkem cca 760 tis. byt (z toho cca 460 tis. ve vlastnictvi obci
acca 300 tis. ve vlastnictvi fyzickych a pravnickych osob), které ptredstavuji témét pétinu
bytového fondu a v nichz bydli asi 17 % obyvatel CR. Vlastnici byt (pronajimatelé)
s regulovanym najemnym mohou vzdy nejvyse jednou rocné jednostranné zvySovat ndjemné
o maximalni procentni ro¢ni pfirastek, jehoz zplisob vypoctu je stanoven zékonem.”
V souladu s novelou zakona, schvalenou PSP CR v dubnu 2009, bude deregulace najemného

prodlouzena az do roku 2012.

Realitni odbornici pfedpokladaji, Ze objem investic do komer¢nich nemovitosti letos poklesne
na uroven let 2003 a 2004, tj. na cca 0,5-1 mld. EUR. Pokles trzeb developer a nasledné
nesplaceni uvértu ziejmé povede v 1.H 2009 k nucenym prodejim a dal§imu cenovému
poklesu. Pokles poptavky po komerénich nemovitostech, napi. v segmentu logistickych
nemovitosti minimalné¢ na polovinu, povede k redukci poctu zahajovanych projekta.
V segmentu kanceldiskych prostor bude vlivem snahy o snizovani ndklada firem
nejvyznamnéj§im faktorem vySe najemného, coz mize vést k rozsahlejSi migraci firem
spojené¢ se zavadénim tzv. ,hot deskingu® (pracovni stil, ktery sdili vice zaméstnanci),
doplnéného ¢astecnou praci z domova.

! Podle oficialnich informaci n&kterych developert rezijni naklady a zisk piedstavuji v soudasné dob& zhruba
15 % ceny, takZe plosné sniZeni cen novych byt nad tuto hladinu mtiZze podstoupit jen firma, ktera potiebuje
nutné rychle prodat jinak zcela neprodejné byty, resp. nachdzi se bezprostfedné pred krachem. Nekteré
informace naproti tomu uvadéji, ze marze developeri jsou vysoké v fadu desitek procent a ze tudiz ani plosné
snizeni cen 0 20 % by firmy neohrozilo.

2 Najemné se zvySuje od ledna 2007 podle tabulkového systému ,.zakladnich® cen (stiedni hodnoty), které
vychézeji ze statistiky cen nemovitosti MF CR vytvofené z udajii finanénich tiad, které shromazd’uji data
o0 odhadnich a prodejnich cenach nemovitosti. Tento systém je kazdy rok k 1. 7. aktualizovan, napf. pro rok
2008 se vychazelo z udaji od kvétna 2004 do dubna 2007 a pro rok 2009 z udaji od kvétna 2005 do dubna
2008 (s vyloucenim bytd nové kolaudovanych nebo rekonstruovanych po roce 1993). Konkrétni hodnoty
maximalnich nartstd pro rok 2008 a 2009 1ze vypocitat na strinkdich MMR. V roce 2008 &inil rtist najemného
22,2 %, pro rok 2009 odhadujeme riist o 27 %, pro rok 2010 0 24 %.



Piiloha 8 — CR a rozpocet EU

Cista pozice* Ceské republiky vici institucim Evropské unie byla v 1.Q 2009 aktivni ve vy3i
23,3 mld. K¢, zejména diky prevodu zdloh ze strukturalnich fondii pro programové obdobi
2007-2013 a zaloh zemédeélskych dotaci. Zalohové platby pro strukturdlni operace byly
prijaty na ucty Ministerstva financi a nebyly dosud cerpany. V platebni bilanci Ceské
republiky jsou prijaté zdlohy zachyceny na bézném uctu v poloZce béznych prevodii Ve VYSi
8,4 mld. K¢ a v prevodech na kapitilovém uctu platebni bilance v celkové vysi 14,9 mld. K¢.
Podil Ceské republiky na vipravé zdkladniho kapitalu Evropské investicni banky a Evropské
centrélni banky je zahrnut na financnim uctu (odliv prostiedkii ve vysi 0,8 mld. K¢).

Piijmy z EU

Programy piredvstupni pomoci jsou pro Ceskou republiku po roce 2006 pro nové zadosti
uzavieny. Na uctech pro projekty z programu PHARE jsou zachyceny vrécené nevyuZite
prostiedky. Vyse vracenych prostiedkt v 1.Q 2009 doséhla 2,6 mil. K¢.

Z kapitoly zemé&d@lstvi ziskala Ceska republika v 1.Q 2009 zalohové platby na zemédélské
dotace ve vysi 15,3 mld. K¢ Vramci programu Spolecné organizace trhu bylo pfijato
0,7 mld. K¢&. Z&lohy pro pfimé platby ¢inily 11,7 mld. K&. V polozce piime platby jsou také
zahrnuty vybrané pokuty vyméfené Evropskou komisi a zaplacené ¢eskymi vyrobci cukru
za piekro¢eni kvot na vyrobu cukru ve vysi 0,7 mld. K& (o tuto astku bude Ceska republika
narokovat v pfistim obdobi méné prostfedkii na piimé platby zemédélcim). Na program
Horizontalni plan rozvoje venkova byly v 1.Q 2009 pfijaty platby ve vysi 2,9 mid. K¢.
Dotaéni prostiedky na zemédélskou politiku jsou v daném roce piijmem specialniho Gétu
Ministerstva zeméd¢lstvi, jehoz ziistatek Cinil ke konci biezna tohoto roku 15,3 mld. K¢.

Z kapitoly strukturalnich operaci ziskala Ceska republika v 1.Q 2009 celkem 22,2 mld. K&,
z toho zalohové platby ze strukturalnich fondd ve vySi 20,5 mld. K¢ a platby na projekty
z Fondu soudrznosti ve vySi 1,6 mld. K& Zustatky na hlavnich G¢tech Narodniho fondu
pro strukturalni operace ¢inily ke konci biezna 2009 v korunovém vyjadieni cca 62 mld. K¢.

Na vnitfni politiky byly v1.Q2009 piijaty prostiedky v celkové vysi 128 mil. Ke.
Z mimorozpoctovych fondi ziskala Ceska republika 59 mil. K& v ramci pomoci Evropského
hospodaiského prostoru.

Odvody do EU

Odvody zdroji do rozpoltu Evropské unie jsou realizovany v korundch v mési¢nich
splatkach a jejich celkova vyse v 1.Q 2009 dosahla 13,2 mld. K¢. V lednu 2009 byl uhrazen
posledni piispévek Ceské republiky do Vyzkumného fondu pro uhli aocel ve vysi
377,8 mil. K¢&. Na zaklad¢ aktualizace kapitalového klice pro vypocet zadkladniho kapitalu
ECB vznikla pro CR povinnost doplatit podil na zdkladnim kapitélu ve vysi 6,4 mil. K&. Podil
byl uhrazen v lednu 2009. V bieznu byla uhrazena platba podilu na zakladnim kapitalu
a rezervach EIB v celkoveé vysi 748,1 mil. K¢.

! Cista pozice je rozdil mezi celkovymi piijmy z instituci Evropské unie a odvody do rozpodtu/instituci Evropské
unie.



Finanéni toky mezi Ceskou republikou a Evropskou unii v 1.Q 20092

2004 - 2006 2007 2008 2009Q1
mil. € | mil. K& mil. € | mil. Ké mil. € mil. K& mil. € mil. K&
PRIJMY
Predvstupni pomoc 255,9 7 758,7 4,5 1241 -10,5 -268,7 -0,1 -2,6
PHARE 172,2 5177,7 -0,1] -3,4 -10,5 -268,7| -0,1 -2,6
ISPA 35,8 1086,8
SAPARD 47,9 1494,1 4,6 127,5
Zemé&délstvi 1022,7| 29 804,0 704,6] 19 238,7 582,3[ 14659,3 5494 152694
trzni opatfeni 138,5 4 020,6 5,5 1545 27,8] 673,0 23,9 676,7|
pfimé platby 467,8] 13 568,6 392,9] 10 669,4 338,6) 8 640,4 415,4] 11 679,0
rozvoj venkova 408,3| 11987,7 304,4 8 366,3 212,6| 5 260,9 110,1] 2 913,7|
veterinarni opatreni 8,1 227,0 1,8 48,6 3,3 85,0
Strukturalni operace 913,8[ 26 689,1 1009,9] 272744 1717,00 43209,1 785,6] 22177,4
strukturaini fondy 548,6] 16 203,9 762,5] 20 608,3 1086,6| 27347,8 725,1] 20 533,6
Fond soudrZnosti 365,2| 10485,2 2474 6 666,1 630,4] 15861,3 60,5 1643,8
Vnitfni politiky 66,0 1947,3 35,3 975,2 32,2 817,0 4,7 127,7
prechodna opatfeni 14,5 420,4 10,9 296,0 1,5 38,4
vnitfni politiky - komunitarni programy 51,5 1526,9 24 4] 679,1] 30,7 778,6 4,7] 127,7|
Kompenzace 833,1f 25119,6
Celkové pFijmy z rozpoctu EU 3091,6| 913188 1754,3| 476124 2321,01 58416,7| 13396 375719
Finanéni néstroj EHP/Norsko 3,3 91,6 2,8 77,0 18,7 468,7 2,1 59,0
Bilateralni pomoc Svycarska
Celkové pFijmy 30949 914104 1757,1] 476894 2339,7| 58885,4 1341,7] 376309
ODVODY
Tradi¢ni vlastni zdroje (cla, ...) 357,71 10516,9 182,7| 5055,1 206,9 5178,0] 46,2 1281,8
Zdroj DPH 404,3|] 119534 198,8 5500,6 2224 5 603,3] 98,5 2 7494
Zdroj HNP 1695,3] 50287,0 704,2] 19496,9 858,5| 21551,7 282,0 7 853,1
Kompenzace Velké Britanii 212,3 6312,2 77,7 2 157,0] 124,2 3 115,6 48,0 1338,2
Celkové odvody vlastnich zdroju EU 2669,7| 790695 11635 322095 1412,0| 354487 474,7| 132225
Cistd pozice viici rozpoctu EU 421,9| 122492 5909 154029 909,0 229680 864,9| 243494
Platby Evropské investiéni bance 83,3 2497,3 55,5 1549,2 55,5 1 393,0 27,8 748,1
podil na zakladnim kapitalu 23,6 708,0 15,7 439,2 15,7 394,9 7,9 212,1
podil na rezervach 59,6 1789,3 39,8 1 110,0] 39,8 998,1 19,9 536,0
Platba Evropskeé centralni bance 5,7 184,9 -0,1 -2,3 0,2 6,4
podil na zakladnim kapitalu 5,7 184,9 -0,1 -2,3 0,2 6,4
Vyzkumny fond pro uhli a ocel 6,0 173,8 8,0 220,4 12,0 320,1 14,0 377,8
Celkové odvody vici institucim EU 2764,6] 819255 1226,9] 33976,8 1479,5| 37161,8 516,7[ 14354,8
Cista pozice viéi institucim EU [ 3303 94848)| 530,3] 13712,6] 860,2| 21723,6 825,0] 23276,1

Pramen: MF, propodet CNB

? Piijmy jsou realizovany z eurového uétu EU vedeného u CNB a do platebni bilance jsou prepoéteny kurzem
pouzitym pro danou transakci. Odvody vlastnich zdrojii jsou realizovany na korunovy u¢et EU v CNB
a do platebni bilance jsou také zahrnovany v korunach. Piepocet do EUR je pouze orientaéni a je proveden
kurzem deviza stied v den transakce.
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