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Předkládací zpráva 
 
 
Situační zpráva o hospodářském a měnovém vývoji je pravidelný podklad pro 
měnověpolitické rozhodnutí bankovní rady ČNB. Obsahuje přílohy: Aktuální výsledky 
hospodaření státního rozpočtu, Nabídková strana ekonomiky a aktuální konjunkturní vývoj, 
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         Část II 

I.  SHRNUTÍ 
I.1  Počáteční podmínky prognózy 

Ve čtvrtém čtvrtletí roku 2009 celková inflace vzrostla, nicméně se nadále nacházela pod 
spodním okrajem tolerančního pásma inflačního cíle. Meziroční propad reálného HDP se ve 
třetím čtvrtletí 2009 zmírnil, přičemž v mezičtvrtletním srovnání ekonomická aktivita již druhé 
čtvrtletí v řadě rostla. Pokles zaměstnanosti se dále prohloubil a nezaměstnanost se 
zvyšovala, růst průměrných nominálních mezd však výrazně zrychlil. Dovozní ceny působí 
protiinflačně, a to více než v minulé prognóze v důsledku silnějšího průsaku minulého 
zhodnocení měnového kurzu a nízké zahraniční inflace. Inflační tlaky z domácí ekonomiky 
nejsou patrné. Ve směru budoucí vyšší inflace bude působit postupné obnovování aktuálně 
stlačených ziskových marží. 
 
Celková inflace se v posledním čtvrtletí roku 2009 odrazila z říjnové mírně záporné hodnoty 
a začala růst. Nadále se však pohybovala pod spodním okrajem tolerančního pásma 3% 
inflačního cíle platného do konce roku 2009.1 Shodně s celkovou inflací se vyvíjela 
i měnověpolitická inflace, tj. inflace očištěná o primární dopady změn nepřímých daní. Oproti 
minulé prognóze byla inflace vyšší, a to jak vlivem menšího než očekávaného poklesu 
korigované inflace bez pohonných hmot, tak vlivem vyšších regulovaných cen a cen 
pohonných hmot.  
 
Ekonomická aktivita v mezičtvrtletním srovnání ve třetím čtvrtletí vzrostla, meziročně se její 
pokles zmírnil a dosáhl -4,1 %. Vlivem nízké tvorby zásob a klesajících fixních investic se na 
meziročním poklesu reálného HDP nadále nejvíce podílely hrubé investice. Naopak spotřeba 
domácností a vlády pokračovala v růstu. Podle předpokladu prognózy se meziroční propad 
reálné aktivity v posledním čtvrtletí roku 2009 dále zmírnil a dosáhl -2,7 %. 
V mezičtvrtletním srovnání předpokládá prognóza pokračující růst ekonomické aktivity.  
 
Útlum ekonomické aktivity se nadále projevuje na trhu práce. Celková zaměstnanost 
pokračovala v poklesu, avšak nadále v meziročním srovnání zaostávala za poklesem 
ekonomické aktivity, což implikovalo přetrvávající pokles produktivity práce. Zároveň 
registrovaná nezaměstnanost pokračovala v rychlém růstu. Průměrná mzda v podnikatelské 
sféře ve třetím čtvrtletí rychle rostla, což bylo zčásti ovlivněno pokračujícími změnami ve 
struktuře zaměstnanosti a poklesem nemocnosti.   
 
Na základě pozorování výše popsaného vývoje hodnotíme aktuální vývoj nominálních 
nákladů jako protiinflační. Dovozní ceny působí protiinflačně, přičemž jejich vliv je 
výraznější než v minulé prognóze v důsledku silnějšího průsaku minulého zhodnocení 
měnového kurzu a nízké zahraniční inflace. Inflační tlaky z domácí ekonomiky nejsou patrné. 
Z pohledu budoucího vývoje jsou však celkové makroekonomické podmínky ve čtvrtém 
čtvrtletí 2009 mírně proinflační. Marže výrobců jsou nadále stlačené, což vytváří tlaky na 
jejich budoucí návrat k dlouhodobé úrovni a podporuje tak návrat inflace na prognóze směrem 
k cíli. S ohledem na vyšší než očekávanou inflaci a nižší růst nákladů ve čtvrtém čtvrtletí 
2009 však bude tento faktor růstu budoucí inflace oproti předchozí prognóze slabší.  

1  Od začátku roku 2010 je v souladu s rozhodnutím bankovní rady ČNB z března 2007 v platnosti nový inflační 
cíl ve výši 2 % s tolerančním pásmem ±1 procentní bod.  
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I.2 Vyznění prognózy 
 
Inflace se bude v průběhu roku 2010 postupně zvyšovat a v jeho druhé polovině se v důsledku 
daňových změn dočasně dostane až mírně nad nový 2% inflační cíl. Měnověpolitická inflace 
se bude zezdola přibližovat k cíli. Ekonomická aktivita se od prvního čtvrtletí vrátí k mírnému 
meziročnímu růstu, většímu zrychlení však bude bránit jak slábnoucí spotřeba domácností 
a vlády, tak nerovnoměrně rostoucí zahraniční poptávka. Pro rok 2010 očekává prognóza 
růst reálného HDP o 1,4 %. Nominální měnový kurz bude podle prognózy pozvolna posilovat. 
S prognózou je konzistentní stabilita krátkodobých úrokových sazeb v první polovině letošního 
roku poblíž stávající úrovně a jejich následný postupný růst. 
 
Předpoklady prognózy 
 
Prognóza je založena na počátečních podmínkách shrnutých v části III.1 a na předpokladech 
ohledně budoucího zahraničního ekonomického vývoje, vývoje regulovaných cen, úprav 
nepřímých daní a vývoje veřejných rozpočtů.  
 
Očekávaný vývoj vnějšího prostředí je jedním ze základních předpokladů prognózy. Pro tento 
účel ČNB standardně využívá publikaci Consensus Forecasts, shrnující předpovědi řady 
zahraničních analytických týmů, a tržní výhledy. Aktuální prognóza je založena na lednových 
datech Consensus Forecasts a na tržních výhledech platných v den uzavření tohoto šetření. 
Vývoj ekonomik hlavních obchodních partnerů ČR je aproximován efektivním vývojem 
v zemích eurozóny. Jako indikátor vývoje cen energetických surovin používá prognóza ČNB 
výhled ceny ropy Brent, který je pro účel prognózy cen pohonných hmot doplněn o výhled 
ceny benzínu z trhů ARA. 
 
V letošním roce je očekáván růst efektivního HDP eurozóny o 1,5 %, v roce 2011 pak jeho 
další mírné zrychlení na 1,9 %, což představuje mírně přehodnocení výhledu směrem vzhůru. 
Výhled efektivní inflace spotřebitelských cen se téměř nezměnil, pro roky 2010 a 2011 je 
inflace očekávána na úrovni 1,2 %, resp. 1,7 %. K mírnému snížení došlo pro letošní rok 
u efektivního růstu cen výrobců, který je nyní očekáván na úrovni 0,6 %; odhad pro rok 2011 
se naopak zvýšil na 1,8 %.  
 
ECB udržuje svou hlavní měnověpolitickou sazbu na 1% úrovni a zároveň dodává do 
ekonomiky značný objem likvidity. Tato opatření vedla k poklesu tříměsíčních eurových 
sazeb pod měnověpolitickou sazbu ECB. Tříměsíční úroková sazba EURIBOR by měla podle 
očekávání začít pozvolně růst a ze současných 0,7 % dosáhnout na konci roku 2011 úrovně 
2,9 %. Oproti předchozí prognóze se však trajektorie zahraničních úrokových sazeb posunula 
o cca 0,5 procentního bodu níže. Kurz USD/EUR by měl nejprve mírně oslabit, v delším 
horizontu by pak měl posilovat k hranici 1,4 USD/EUR. Výhled cen ropy se posunul na celé 
trajektorii o zhruba 10 % vzhůru. Průměrná cena ropy Brent by měla ze současných 
80 USD/barel pozvolna stoupat a na konci roku 2011 dosáhnout 90 USD/barel. Současně 
s cenou ropy byla směrem vzhůru v obdobném rozsahu posunuta i trajektorie očekávaných 
cen benzínu.  
 
Domácí regulované ceny v prvním čtvrtletí letošního roku zpomalí svůj meziroční růst na 
velmi nízké hodnoty z titulu snížení cen elektřiny a zemního plynu. V dalším průběhu roku 
pak budou postupně zrychlovat až na meziročních 2,3 % ve čtvrtém čtvrtletí, s příspěvkem do 
celkové inflace ve výši přibližně 0,5 procentního bodu. V roce 2011 se bude tempo růstu 
regulovaných cen dále mírně zvyšovat, zejména vlivem oživení růstu cen energií při 
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pokračující deregulaci nájemného. Meziroční růst regulovaných cen se bude pohybovat kolem 
3 %, s dopadem do celkové inflace ve výši přibližně 0,6 procentního bodu. 
 
Součástí předpokladů prognózy je i výhled primárních dopadů změn nepřímých daní, které 
jsou předmětem výjimek z plnění inflačního cíle. Počínaje prvním čtvrtletím letošního roku se 
do inflace bude promítat proinflační vliv změn nepřímých daní, které jsou součástí opatření 
pro snížení deficitu státního rozpočtu. Odhad primárních dopadů těchto změn je 
1,2 procentního bodu, skutečný dopad do inflace je však předpokládán v menší výši, a to 
0,9 procentního bodu. Plnému promítnutí daňových změn do cen bude bránit jen pomalé 
oživení ekonomické aktivity. 
 
Pro letošní rok je očekáván schodek veřejných rozpočtů na úrovni 5,9 % HDP. K jeho snížení 
oproti loňskému roku vede soubor přijatých opatření, z nichž část má však jen dočasný dopad. 
V roce 2011 proto – za předpokladu nepřijetí dalších úsporných opatření – schodek opět 
vzroste na 6,5 % HDP. Na celém horizontu prognózy tak bude výrazně překročena 3% 
referenční hodnota maastrichtského konvergenčního kritéria pro deficit veřejných financí. 
Prohloubení celkového schodku bude v příštím roce doprovázeno opětovným nárůstem 
strukturálního schodku. 
 
Vyznění prognózy 
 
Celková meziroční inflace bude v první polovině roku 2010 růst a ve druhé polovině roku se 
vlivem daňových změn dostane až mírně nad 2% cíl ČNB. V horizontu měnové politiky, tj. 
v první polovině roku 2011, se celková inflace bude nacházet poblíž inflačního cíle. 
 
Měnověpolitická inflace, tj. inflace očištěná o primární dopady změn nepřímých daní, se bude 
od začátku letošního roku nacházet pod celkovou inflací. Na horizontu měnové politiky se tak 
bude zezdola přibližovat k cíli ČNB.  
 
Příspěvek regulovaných cen k celkové inflaci bude oproti minulému roku podstatně nižší, 
nicméně zůstává kladný a v průběhu roku se bude zvyšovat. Primární dopady změn 
nepřímých daní budou v roce 2010 celkovou inflaci významně zvyšovat, v první polovině 
roku 2011 pak jejich vliv postupně vymizí.2 Vývoj ostatních složek inflace bude ovlivněn 
tlaky plynoucími jak z vývoje domácí ekonomiky, tak z dovozních cen. Korigovaná inflace 
bez pohonných hmot se bude do konce letošního roku pohybovat v záporných meziročních 
hodnotách, v průběhu roku 2011 se pak bude postupně přibližovat k úrovni kolem 2 %. 
Pomalé oživování ekonomické aktivity umožní jen pozvolné obnovování ziskových marží 
domácích výrobců a bude bránit plnému promítnutí zvýšení nepřímých daní do konečných 
cen. Ceny potravin budou vlivem poklesu cen zemědělských výrobců do poloviny letošního 
roku nadále meziročně klesat, následně se však vrátí k růstu. Ceny pohonných hmot se budou 
plynule mírně zvyšovat, jejich meziroční růst však bude v letošním roce rozkolísaný vlivem 
cenových výkyvů z minulosti.  
 
S prognózou je konzistentní stabilita krátkodobých úrokových sazeb v první polovině 
letošního roku poblíž stávající úrovně a jejich následný postupný růst. Domácí tržní úrokové 
sazby budou nadále ovlivňovány kreditní prémií, ta by však měla v souladu s předpoklady 
o zklidňování situace na finančních trzích a vývoji zahraniční kreditní prémie postupně klesat. 
Nominální měnový kurz koruny se na prognóze pozvolna zhodnocuje především vlivem 
mírně kladného úrokového diferenciálu a rostoucího přebytku výkonové bilance.  

2 Očekávaný přesah dopadu změn daní do roku 2011 je dán předpokladem, že zvýšení spotřební daně na 
tabákové výrobky se do cen cigaret bude promítat jako v minulých případech postupně a se zpožděním.   
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Meziroční růst HDP překmitne v prvním čtvrtletí 2010 do kladných hodnot a dosáhne zhruba 
2 %. V dalším průběhu roku však bude růst HDP opět zvolňovat vlivem utlumené spotřeby 
domácností, do níž se promítne pokračující nepříznivý vývoj na trhu práce a dopady 
rozpočtových opatření. Ve stejném směru bude působit i opětovné zpomalení růstu 
v eurozóně a odeznění vlivu některých protikrizových opatření v ČR i v zahraničí (tzv. 
šrotovného). Výraznější oživení zahraniční poptávky v roce 2011 pak povede ke zrychlení 
růstu domácí ekonomické aktivity v příštím roce v průměru na 2,1 %.  
 
Spotřeba domácností se bude v roce 2010 a v první polovině roku 2011 meziročně snižovat. 
Na pokles spotřeby bude mít vliv jak níže popsaný vývoj na trhu práce, tak dopady fiskálních 
opatření do meziroční dynamiky disponibilního důchodu. Ve druhé polovině roku 2011 se 
v souvislosti se zlepšováním situace na trhu práce vrátí spotřeba domácností k mírnému růstu. 
Reálná spotřeba vlády poroste v letošním roce průměrným tempem 2,4 %, v roce 2011 
následně zpomalí na 1,0 %. 
 
Hluboký meziroční propad tvorby hrubého kapitálu z roku 2009 se v letošním roce v průměru 
téměř zastaví a v roce 2011 budou investice opět mírně růst. Ve směru růstu celkových 
investic bude zpočátku působit zejména tvorba zásob, zatímco fixní investice budou nadále 
slabé v důsledku přetrvávajících nevyužitých kapacit v ekonomice. Prognóza očekává 
průměrné změny tvorby hrubého kapitálu v letech 2010 a 2011 na úrovni -1,5 %, resp. 0,8 %. 
 
Výhled vývoje vývozu je ovlivněn především oživenou zahraniční poptávkou, a v první 
polovině roku 2010 se tak překlopí do výrazně kladných meziročních temp růstu. Ve druhé 
polovině letošního roku se však vývoz dočasně utlumí, a to vlivem výhledu zahraniční 
poptávky ve tvaru „W” a ukončení zahraničního šrotovného. V letech 2010 a 2011 očekává 
prognóza průměrný růst reálného vývozu o cca 3 %, resp.7 %. Dovoz bude reagovat zejména 
na dovozně náročný vývoz a investice, přičemž ve směru nižšího dovozu bude do poloviny 
roku 2011 působit pokles spotřeby domácností. V průměru dovoz v roce 2010 nepatrně 
poklesne, v roce 2011 pak již bude růst 5% tempem. 
 
Trh práce bude s obvyklým zpožděním reagovat na vývoj reálné ekonomiky. Zaměstnanost 
bude meziročně klesat až do druhé poloviny roku 2011, nezaměstnanost dle metodiky ILO se 
bude zvyšovat a v roce 2011 dosáhne v průměru 8,8 %. Meziroční růst průměrných 
nominálních mezd v podnikatelské sféře bude v první polovině letošního roku ještě vysoký 
vlivem dozvuků změn ve struktuře zaměstnanosti, a za celý rok 2010 tak dosáhne téměř 4 %. 
Během roku však výrazně zpomalí. Společně  s oživením ekonomické aktivity pak růst mezd 
opět zrychlí v roce 2011. Růst mezd v nepodnikatelské sféře bude tlumen úspornými 
opatřeními a na celém horizontu prognózy výrazně zpomalí. 
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Aktuální prognóza a její změny oproti 7.SZ 2009 (mzr. v %, v %, sezonně očištěno) 

1Q2010 2Q2010 3Q2010 4Q2010 1Q2011 2Q2011
CPI 1.SZ 0.9 1.2 2.1 2.6 2.0 2.1

7.SZ 0.2 0.6 1.6 2.4 2.2 2.3
1.SZ -0.1 0.1 0.9 1.4 1.8 2.0
7.SZ -0.4 -0.1 0.8 1.5 2.0 2.2

HDP 1.SZ 2.1 2 0.9 0.4 0.6 1.4
7.SZ 2.5 2.3 1.2 -0.2 0.3 1.5

Nominální mzdy v podnikatelské sféře* 1.SZ 5.2 4.8 3.4 2.3 2.4 2.8
7.SZ 2.4 3.0 3.0 3.3 3.8 4.3

Implikované sazby 1.SZ 1.3 1.2 1.4 1.8 2.2 2.5
7.SZ 1.2 1.5 1.8 2.0 2.3 2.4

2009 2010 2011
Zaměstnanost 1.SZ -1.4 -1.1 -0.2

7.SZ -1.4 -1.2 -0.5
Míra nezaměstanosti** 1.SZ 8.3 9.8 10.2

7.SZ 8.4 9.8 10.7
Deficit BÚ a KÚ na HDP v b.c. 1.SZ -0.8 0.7 1.2

7.SZ -1.1 -0.8 -0.8
*) Mzdy očištěné o vliv daňové optimalizace
**) Registrovaná míra nezaměstnanosti (průměr za období)

CPI bez primárních dopadů změn 
nepřímých daní
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I.3 Odpočet od prognózy ze 7. situační zprávy 
 
Oproti minulé prognóze dochází pro rok 2010 ke zvýšení prognózy celkové inflace při nižší 
trajektorii úrokových sazeb. Za vyšším výhledem inflace stojí zvýšení primárních dopadů 
změn nepřímých daní. Za nižší trajektorií úrokových sazeb v první polovině predikovaného 
období stojí zejména výhled zahraničí. Meziroční tempo růstu HDP přibližně odpovídá 
prognóze z minulé SZ. Vyšší meziroční tempo růstu mezd je výrazně ovlivněno vysokými 
hodnotami za 3.Q a 4.Q 2009. V mezičtvrtletním vyjádření leží mzdy pod minulou prognózou. 
Nominální kurz je oproti minulé SZ mírně silnější.  
 
Inflace CPI (mzr. v %) 3M PRIBOR (v %) 
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Nominální kurz CZK/EUR Tempo růstu reálného HDP (mzr. v %) 

I/06 I/07 I/08 I/09 I/10 I/11
23

24

25

26

27

28

29

30

 

 
1.SZ 2010
7.SZ 2009

 I/06 I/07 I/08 I/09 I/10 I/11
-10

-5

0

5

10

 

 

1.SZ 2010
7.SZ 2009

 

Tempo růstu nom. mezd (mzr. v %) Tempo růstu reálné spotřeby (mzr. v %) 
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Trajektorie implikovaných úrokových sazeb leží pro rok 2010 ve srovnání s minulou 
prognózou mírně níže. Ve směru nižších úrokových sazeb působí výhled zahraničí 
a krátkodobá prognóza inflace, jejichž efekt převáží nad působením počátečních podmínek. 
Souhrnný efekt zahraničí v podobě lehce vyšší zahraniční poptávky a vyššího výhledu PPI 
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eurozóny při mírně nižší trajektorii sazeb působí prostřednictvím tlaku na apreciaci měnového 
kurzu na nižší domácí sazby. Ve směru vyšších domácích sazeb působí naopak počáteční 
podmínky, z nichž mají největší vliv vysoký růst mezd a vyšší soukromá i vládní spotřeba. 
K vyšším sazbám přispívá také depreciace kurzu ve 4.Q 2009 a v první polovině roku 2010 
rovněž regulované ceny. 
 
Prognóza meziroční celkové inflace leží přibližně do konce letošního roku nad predikcí 
ze 7.SZ 2009. Za tímto vývojem stojí  především neschválení přesunu některých služeb do 
snížené sazby DPH a méně výrazné snížení regulovaných cen, než předpokládala minulá 
prognóza, a také počáteční podmínky. V opačném směru působí krátkodobá prognóza čisté 
inflace pro 1.Q 2010.  
 
Vývoj nominálního měnového kurzu je oproti minulé prognóze více apreciovaný. Za tímto 
vývojem stojí změna výhledu zahraničí, kdy v roce 2011 vyšší zahraniční PPI působí 
v kombinaci s nepatrně vyšší zahraniční poptávkou a nižšími zahraničními úrokovými 
sazbami na apreciovanější kurz na celém sledovaném období. 
 
Tempo růstu nominálních mezd je v mezičtvrtletním vyjádření posunuto oproti minulé 
prognóze dolů. Toto přehodnocení je odrazem provedené expertní úpravy, která zachycuje 
předpoklad o nižším růstu produktivity práce na prognóze a více než kompenzuje vliv vysoké 
pozorované hodnoty ve 3.Q 2009 a krátkodobé předpovědi pro 4.Q 2009. V meziročním 
vyjádření je však tempo růstu mezd na kratším konci predikce oproti minulé prognóze vyšší 
právě z důvodu vysokých hodnot v posledních dvou čtvrtletích 2009.  
 
Tempo meziročního růstu hrubého domácího produktu přibližně odpovídá minulé SZ. 
Tempo růstu soukromé spotřeby je na prognóze přehodnoceno mírně dolů z titulu nižšího 
růstu mezd. Prognóza investic se od minulé SZ nemění s výjimkou mírně vyšší krátkodobé 
prognózy pro 4.Q 2009. Tempa růstu vývozu a dovozu jsou na prognóze v mezikvartálním 
vyjádření přehodnocena nahoru. Příspěvek čistého exportu k růstu HDP se zvýšil z důvodu 
výraznějšího zlepšení exportu oproti importům, které odrážejí tlumenou domácí poptávku.  
 
Rozklad posunu implikované trajektorie sazeb oproti minulé prognóze 
(3M PRIBOR v %, p.b.) 
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II.  MAKROEKONOMICKÁ PROGNÓZA 

II.1 Předpoklady počátečních podmínek a hodnocení současného 
hospodářského vývoje 

 
Inflace ve 4.čtvrtletí loňského roku dosáhla v průměru 0,4 % při předpokládaném poklesu 
reálné ekonomické aktivity o 2,7 % meziročně. Nastavení počátečních podmínek hodnotíme 
podobně jako v minulé prognóze. Dovozní nákladové tlaky do spotřebitelských cen působí 
oproti minulé SZ více protiinflačně v důsledku silnějšího průsaku minulé apreciace měnového 
kurzu a také nízké zahraniční inflace. Ceny mezispotřeby, aproximující domácí inflační tlaky, 
stagnují, a nepřispívají tudíž k růstu nominálních mezních nákladů. Na inflaci v budoucnosti 
bude působit postupné obnovování aktuálně stlačených ziskových marží. Od minulé SZ však 
došlo k poklesu těchto latentních proinflačních tlaků z důvodu pozorovaného vyššího než 
očekávaného růstu cen při nižším růstu nákladů. 

Meziroční celková inflace ve 4.Q 2009 dosáhla průměrné hodnoty 0,4 %, zatímco prognóza 
ze 7.SZ očekávala 0,1 %. V souladu s minulou prognózou činil příspěvek růstu regulovaných 
cen cca 1,0 p.b. a změny nepřímých daní byly nulové. Vyšší celková meziroční inflace tak 
odrážela mírnější meziroční pokles čisté inflace, než očekávala prognóza. V její struktuře 
došlo k menšímu než očekávanému poklesu korigované inflace bez PH a vyššímu růstu cen 
pohonných hmot. Predikce cen potravin se naplnila. 

Prognóza inflace ze 7.SZ a skutečnost ve 4.čtvrtletí 2009  

4.čtvrtletí 2009 Prognóza 7.SZ Skutečnost
Index spotřebitelských cen 0,1 0,4
Měnověpolitická inflace 0,1 0,4
Regulované ceny 4,9 5,2
Primární dopady změn daní v REGULOVANÝCH cenách v p.b. 0,00 0,00

Primární dopady změn daní v NEREGULOVANÝCH cenách v p.b. 0,00 0,00
Čistá inflace -1,0 -0,7

Z toho:
Ceny potravin, nápoje, tabák -2,2 -2,2
Korigovaná inflace bez PH -0,4 -0,2
Ceny pohonných hmot 0,1 3,7
 *) průměry za čtvrtletí

Meziročně v % *) Příspěvky k rozdílu v p.b

0,3

0,1
0,3

0,0
0,1
0,1

0,0

0,0
0,3
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Predikce vývoje regulovaných cen se téměř naplnila. Mírná odchylka od predikce byla 
způsobena vývojem v říjnu 2009, kdy došlo k mírně vyššímu než očekávanému růstu cen 
tepla, jízdného na železnici a dále k růstu cen ve zdravotnictví. Meziroční růst regulovaných 
cen v závěru roku 2009 byl dán především růstem regulovaného nájemného a cen elektřiny 
(v prosinci 2009 regulované nájemné meziročně vzrostlo o 27,6 %, cena elektřiny o 11,4 %). 
Růst byl nejvíce tlumen poklesem cen zemního plynu (v prosinci meziročně -11,7 %).  

Meziroční inflaci ve 4.Q 2009 podle očekávání neovlivnily primární dopady změn 
nepřímých daní, neboť zpožděné dopady předešlých změn daní odezněly již během 
2.Q 2009.  

Měnověpolitická inflace, tj. inflace očištěná o primární dopady změn nepřímých daní, 
dosáhla ve 4.Q 2009 výše 0,4 %, a byla tudíž shodná s celkovou inflací. Nachází se tedy pod 
dolní hranicí tolerančního pásma klesajícího inflačního cíle. 

Korigovaná inflace bez PH byla záporná méně, než očekávala prognóza. Podrobné analýzy 
ukázaly, že v některých segmentech se přerušil dlouhodobější pokles cen (např. u nových 
automobilů a u odívání a obuvi). Meziroční pokles cen obchodovatelných ostatních položek 
bez PH tak zvolnil z -3,5 % v září na -2,4 % v prosinci. Meziroční růst cen 
neobchodovatelných ostatních položek setrval na rekordně nízkých hodnotách (1,2 % v září 
až prosinci).  
 
Struktura inflace  
(mzr. v %, kromě regulovaných cen očištěno o vliv změn nepřímých daní) 
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Meziroční pokles cen potravin ve 4.Q 2009 odpovídá prognóze ze 7.SZ. Ceny potravin 
reagovaly na dlouhodobý výrazný pokles cen zemědělských výrobců, který se předtím v první 
polovině roku 2009 promítal do cen potravin jen ve snížené míře. Meziročně klesají i dovozní 
ceny potravin.  

Meziroční růst cen pohonných hmot ve 4.Q 2009 byl výraznější, než předpokládala 7.SZ. 
Odchylka byla způsobena nepředpokládaným růstem tržních cen ropy a benzínů v tomto 
období, vliv vývoje kurzu koruny vůči dolaru byl zanedbatelný.  
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Čistá inflace (v %) Mezera reálných mezních nákladů, 
spotřební statky (v %) 

I/00 I/01 I/02 I/03 I/04 I/05 I/06 I/07 I/08 I/09

-5

0

5

 

 

meziroční
mezičtvrtletní anualizovaná

 I/00 I/01 I/02 I/03 I/04 I/05 I/06 I/07 I/08 I/09
-1.5

-1

-0.5

0

0.5

1

 

 

1.SZ 2010
7.SZ 2009

 

Na základě nových dat a identifikace mezery reálných mezních nákladů hodnotíme celkové 
inflační tlaky ve 4.Q 2009 z pohledu budoucího vývoje jako proinflační. Tento náhled 
odpovídá stlačení ziskových marží výrobců pod dlouhodobou úroveň. Oproti minulé situační 
zprávě je však mezera reálných mezních nákladů přehodnocena směrem dolů. Hlavním 
důvodem byl vyšší než očekávaný růst cen při nižším růstu nákladů, který způsobil mírné 
navýšení (celkově stlačených) marží výrobců.  

Aktuálně je mírný pokles nominálních mezních nákladů v sektoru spotřebních statků 
způsoben především vývojem dovozních cen. Oproti minulé prognóze je přitom jejich vliv 
více protiinflační. Za tím stojí silnější průsak minulé apreciace měnového kurzu do dovozních 
cen a také nízká zahraniční inflace. Ceny mezispotřeby, aproximující domácí inflační tlaky, 
stagnují, a nepřispívají tudíž k růstu nominálních mezních nákladů. Vývoj exportně specifické 
technologie je konzistentní s pozorováním vyšší čisté inflace a přetrvávajícím rozdílem ve 
vývoji cen obchodovatelných a neobchodovatelných statků.1  

 
Rozklad tempa růstu nominálních mezních nákladů v sektoru spotř. statků  
(mzč. v %, příspěvky v p.b., anualizováno) 
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1 Exportně specifická technologie přibližně zachycuje tlaky, které se promítají se zpožděním do cen 
neobchodovatelných statků. Její vývoj na minulosti je volně korelován s rozdílem mezi růstem cen 
obchodovatelných a neobchodovatelných statků v rámci korigované inflace bez pohonných hmot. 
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Deflátor dovozu a nominální mezní 
náklady v dovozním sektoru 
(mzč. v %, anualizováno) 

Rozklad nominálních mezních nákladů 
v dovozním sektoru 
(mzč. v %, anualizováno) 
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Deflátor dovozu v CZK (mzr. v %) 

 
Deflátor vývozu v EUR a růst efektivního 
PPI eurozóny (mzr. v %) 
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V průběhu 4.Q 2009 dosáhl kurz koruny vůči euru průměrné hodnoty 25,9 CZK/EUR, což 
byla o 1,2 % slabší hodnota oproti prognóze ze 7.SZ. Meziročně se jednalo o oslabení 
o 2,2 %. V celém průběhu 4.Q byla koruna dosti volatilní, pohybovala se v intervalu 25,4 až 
26,6 CZK/EUR s tendencí k mírnému oslabování. Na počátku ledna se trend obrátil a koruna 
začala mírně posilovat z hodnoty cca 26,3 CZK/EUR, přičemž aktuálně se nachází poblíž  
26 CZK/EUR. Koruna nadále převážně nereagovala na domácí makroekonomické informace. 
Vliv na kurz byl patrný pouze u měnové politiky, kde nízké tuzemské krátkodobé úrokové 
sazby bránily posilování koruny v období všeobecného poklesu averze vůči riziku (např. 
posílení zlotého vůči koruně dosáhlo za posledního půl roku téměř 7 %). Kromě měnové 
politiky ovlivňovaly vývoj kurzu koruny nadále zejména informace ze zahraničí a změny 
averze krátkodobých investorů vůči rozvíjejícím se zemím resp. středoevropskému regionu. 

Krátkodobá prognóza měnového kurzu pro 1.Q 2010 předpokládá průměrnou úroveň  
25,8 CZK/EUR. Aktuální vývoj se od této krátkodobé prognózy odchyluje jen mírně na 
depreciační stranu.  

Úrokové sazby na finančním trhu se ve 4.Q 2009 vyvíjely diferencovaně v závislosti na 
době splatnosti. Úrokové sazby na peněžním trhu v listopadu zhruba stagnovaly napříč všemi 
splatnostmi. Následně reagovaly na snížení klíčových sazeb ČNB na prosincovém zasedání 
o 0,25 p.b. sazby PRIBOR okamžitým poklesem, a poté opět spíše stagnovaly. Tržní výhled 
3M sazeb FRA se bezprostředně po úpravě sazeb snížil, ale v dalších dnech se postupně 
zvyšoval s tím, jak se objevovaly komentáře některých členů BR o ukončení cyklu 
uvolňování měnové politiky. Obdobně se vyvíjely sazby IRS, které na výsledek zasedání BR 
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reagovaly jen nepatrným poklesem, a následně – zřejmě vlivem komentářů členů BR – 
vzrostly po celé délce výnosové křivky.  
 
Průměrná hodnota sazby 3M PRIBOR za 4.Q 2009 dosáhla 1,8 %, tj. byla oproti prognóze 
ze 7.SZ vyšší o 0,7 p.b. Úrokové sazby na peněžním trhu byly nadále ovlivněny kreditní 
prémií; spread 3M PRIBOR – 2T repo činil 0,6 p.b. a zhruba odpovídal předpokladům 
prognózy. Z dlouhodobějšího pohledu se zatím naplňuje námi předpokládaný postupný pokles 
tohoto spreadu. Výnosová křivka na peněžním trhu má pozitivní sklon, spread 1R PRIBOR – 
2T PRIBOR k 27.1. dosahoval 0,9 p.b.  
 
Úrokový diferenciál (3M PRIBOR – 3M EURIBOR) ve 4.Q 2009 činil 1,0 p.b., k 27.1. 
dosahoval 0,9 p.b.  
 

3M PRIBOR a 3M EURIBOR (v %) Nominální kurz (CZK/EUR) 
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Nominální mezní náklady v sektoru mezispotřeby ve 4.Q 2009 mezičtvrtletně zhruba 
stagnují,  v meziročním vyjádření však nadále klesají. Oproti minulé SZ se zvýšil příspěvek 
mezd k růstu nákladů v tomto sektoru. Za tímto zvýšením stojí vyšší než očekávané tempo 
růstu nominálních mezd, a to i přes provedenou expertní úpravu (viz dále). Mírně proinflačně 
působí i cena kapitálu, která odráží předpoklad o postupném oživení ekonomické aktivity. 
Nákladové tlaky jsou kompenzovány růstem práci zhodnocující technologie. Mezera reálných 
mezních nákladů v sektoru mezispotřeby je oproti minulé SZ mírně vyšší, když růst cen 
vstupů převážil zvýšení inflace cen mezispotřeby. Tato skutečnost dále stlačuje marže 
výrobců v sektoru mezispotřeby.2 Z důvodu změn v distribuci mezd v podnikatelském 
sektoru, poklesu nemocnosti a dalším faktorům je proinflační působení relativně vysokého 
tempa růstu nominálních mezd na počáteční podmínce expertně tlumeno. Nejistota ohledně 
minulého vývoje mezd je řešena v citlivostním scénáři (viz Kapitola III.1). 

 

2 Při naplnění předpokladu o postupném oživení jak v zahraniční, tak v domácí ekonomice, budou moci výrobci 
současné nižší marže kompenzovat vyššími cenami v budoucnosti. Proto je očekáván nárůst inflačních tlaků 
v sektoru mezispotřeby. 

 

 12 

                                                           



Inflace cen mezispotřeby (mzr. v %) Rozklad tempa růstu nom. mezních 
nákladů mezispotřeby  
(mzč. v %, příspěvky v p.b., anualizováno)  
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Po výrazném přizpůsobení průměrné nominální mzdy v podnikatelské sféře nepříznivému 
vývoji na straně poptávky v prvním čtvrtletí 2009 se její meziroční pokles zastavil a ve 
3.čtvrtletí dokonce výrazně zrychlil na 4,5 %. Částečně lze tento vývoj připsat změnám ve 
struktuře zaměstnanosti a poklesu nemocnosti (viz 8.SZ Box: Růst průměrné mzdy ČSÚ 
především jako důsledek změn ve struktuře zaměstnanosti). Také ve 4.Q očekáváme 
pokračující působení těchto faktorů, a růst průměrné nominální mzdy v podnikatelské sféře 
tak přesáhne 4,5 %. Meziroční růst mezd v nepodnikatelské sféře ve 3.Q činil 5,6 %, ve 4.Q 
očekáváme jeho mírné zpomalení na 4,5 %.   

Růst nominálních mezd  
(mzč. v %, anualizováno)  

Mezera reálných mzdových nákladů (v %)   
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Pozn.: Pozorovaná data jsou upravená.  Úprava 
zahrnuje sezonní očištění a očištění o vliv daňové 
optimalizace. 

Pozn.: Kladná mezera reálných mzdových nákladů 
implikuje nižší reálné mzdy ve srovnání s jejich 
rovnovážnou úrovní a tlačí na budoucí růst 
nominálních mezd.  

 
Vývoj zaměstnanosti a nezaměstnanosti potvrzuje prohlubování dopadů hospodářské recese 
na trhu práce. Očekávaný pokles celkové zaměstnanosti (ve 4.Q o 2,3 %) nadále 
v meziročním vyjádření zaostává za poklesem přidané hodnoty, což se odráží v meziročním 
poklesu produktivity práce3. Intenzita poklesu zaměstnanosti se však v mezičtvrtletním 
vyjádření postupně zmírňuje. Pokles zaměstnanosti cizích státních příslušníků, ke kterému 
dochází od 4.Q 2008, je v meziročním vyjádření výrazný (v prosinci 2009 dosáhl pokles 
8,9 %) a v meziměsíčním vyjádření je po sezonním očištění patrná tendence k jeho mírnému 

3 S částí rozdílu mezi poklesem produkce a celkové zaměstnanosti se podniky vypořádávají pomocí řady 
opatření vedoucích k omezení pracovní doby, jako je omezování přesčasů, zkracování pracovního týdne 
a úpravy pracovní doby.  
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zrychlení. Ve srovnání s růstem zahraniční zaměstnanosti v období konjunktury lze však 
pokles zaměstnanosti zahraničních zaměstnanců hodnotit jako méně výrazný. Míra 
registrované nezaměstnanosti celkem se v reakci na pokles poptávky a klesající 
produktivitu dále zvyšuje a ve 4.Q 2009 dosáhla po sezonním očištění 9,1 %. 
 

Beveridgeova křivka  
(sezonně očištěné údaje v tisících) 
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Pozn.: Sezonně očištěné počty osob v tisících. 
           Pro zvýraznění modře vyznačen rok 2009 

Pozn.: Mezery identifikovány pomocí HP filtru 

Produktivita práce na úrovni národního hospodářství ve 4.Q 2009 dále meziročně klesala, 
což bylo důsledkem pružnější reakce produkce než zaměstnanosti na pokles agregátní 
poptávky. Vlivem zmírňujícího se poklesu HDP a pokračující reakce zaměstnanosti na pokles 
poptávky se intenzita poklesu produktivity práce ve druhé polovině roku 2009 rychle 
snižovala. Meziroční růst NJMN ale zpomaluje vlivem postupného ekonomického oživení, 
které je zejména v důsledku klesající zaměstnanosti doprovázeno poklesem objemu mezd 
a platů4.  

 
NH produktivita práce  
(mzr. v %) 

 
Nominální jednotkové mzdové náklady 
(mzr. v %) 
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4 Pokles objemu mezd a platů je podle statistiky ČSÚ výraznější, než by odpovídalo růstu průměrné mzdy 
a zaměstnanosti. Např. ve 3.Q2009 průměrná mzda vzrostla o 4,8 % a zaměstnanost klesla o 3,1 %, což by 
implikovalo růst objemu mezd a platů o 1,7 %. Podle údajů národních účtů však objem mezd a platů klesl 
o 1 %. Navíc ve statistice průměrné mzdy není na rozdíl od statistiky objemu mezd a platů zachycen vliv 
odstupného. Tento metodický rozdíl by měl teoreticky působit v opačném směru, než je aktuálně pozorovaná 
diskrepance mezi národními účty a implikovaným růstem objemu mezd a platů dle vývoje průměrné mzdy 
a zaměstnanosti. Tuto diskrepanci ČSÚ nedokázal na přímý dotaz věrohodně vysvětlit a odkazoval se pouze na 
rozdílnou metodiku používaných údajů. 
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Aktuální údaje za 3.Q 2009 vykazují méně hluboký meziroční pokles reálného HDP ve 
srovnání s předchozím čtvrtletím i s prognózou ze 7.SZ. Největší příspěvek k poklesu HDP 
měly nadále hrubé investice zejména z titulu poklesu tvorby zásob (poměrně hluboký je však 
i pokles fixních investic). Čistý vývoz působil po záporných příspěvcích v průběhu 1.H 2009 
ve 3.Q 2009 zhruba neutrálně. Oproti tomu spotřeba domácností a vlády pokračovaly v růstu, 
ve srovnání s prognózou poněkud rychlejším než očekávaném. Krátkodobá prognóza HDP 
pro 4.Q 2009 předpokládá meziroční pokles HDP o 2,7 %, a to především kvůli 
přetrvávajícímu významnému poklesu hrubé tvorby kapitálu (o 30,3 %). V mezičtvrtletním 
vyjádření by však měl HDP pokračovat v růstu (0,8 %). 

 
Příspěvky k růstu HDP (mzr. v p.b., %) Míra hrubých úspor domácností (v %) 
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Meziroční růst reálné spotřeby domácností ve 3.Q 2009 zpomalil, oproti druhému čtvrtletí 
byl o 0,4 procentního bodu nižší a dosáhl 1,3 %. Mírně rostly výdaje na předměty krátkodobé 
spotřeby, pozvolna klesaly výdaje za služby a výraznější byl pokles u předmětů dlouhodobé 
spotřeby. Ke zmírnění reálného růstu spotřeby domácností přispělo zejména oslabení 
nominálního růstu hrubého disponibilního důchodu, které však bylo částečně kompenzováno 
poklesem inflace.5 Zatímco v roce 2008 rostl hrubý disponibilní důchod ještě 8,4% tempem, 
v prvním čtvrtletí 2009 jeho růst prudce zpomalil a ve třetím čtvrtletí již dosáhl jen 0,6 %. 
Růst hrubého disponibilního důchodu byl negativně ovlivněn zejména poklesem čistých 
příjmů z vlastnictví, hrubého provozního přebytku a smíšeného důchodu (zisk podnikatelů) 
a mezd a platů. Naopak pozitivně na růst hrubého disponibilního důchodu působilo zvýšení 
sociálních dávek, pokles placených sociálních příspěvků a daní. Růst sociálních dávek, pokles 
mezd a daní odrážel především průběh hospodářského cyklu. Na pokles sociálních příspěvků 
působily i předchozí legislativní změny.6  
 
Ve 4.Q 2009 předpokládáme, že ekonomická recese ještě více podváže spotřební výdaje 
domácností. Reálná meziroční spotřeba by měla ve 4.Q dále zpomalit (na 0,7 % meziročně), 
přičemž u reálného hrubého disponibilního důchodu již dojde k mírnému meziročnímu 
poklesu vlivem působení stejných cyklických faktorů jako v předchozím čtvrtletí. Pokles 
příjmů domácností v době ekonomické recese vedl při relativně větší perzistenci výdajů 
domácností k poklesu míry hrubých úspor. 
 

5    Měřené deflátorem spotřeby domácností.  
6 Od ledna 2009 se snížily sazby pro odvody sociálního a zdravotního pojištění pro zaměstnance 

o 1,5 procentního bodu (z 12,5 % na 11,0 %) a pro zaměstnavatele o 1 procentní bod (z 35 % na 34 %). 
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Příspěvky k meziročnímu nominálnímu růstu hrubého disponibilního důchodu 
domácností (v procentních bodech) 
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Porovnání predikce HDP ze 7.SZ a publikované skutečnosti za 3.Q 2009  
Ukazatel 
(s. c. 2000, sezonně oč., mzr. změny v %) Období Predikce 

ze 7. SZ Skutečnost 

Hrubý domácí produkt 3Q 2009 -4,9 -4,1 
Spotřeba domácností 3Q 2009 0,7 1,3 
Spotřeba vládních institucí 3Q 2009 1,1 5,3 
Hrubá tvorba kapitálu 3Q 2009 -24,3 -23,8 

v tom: Hrubá tvorba fixního kapitálu 3Q 2009 . -9,5 
Zásoby vč. cenností (mld. Kč) 3Q 2009 . -29,9 

Vývoz zboží a služeb 3Q 2009 -11,1 -7,0 
Dovoz zboží a služeb 3Q 2009 -12,6 -7,5 
Čistý vývoz zboží a služeb (mld. Kč) 3Q 2009 32,6 31,1 
Průmyslová výroba listopad 2009 . -3,3 
Stavební výroba listopad 2009 . 5,1 
Tržby v maloobchodě vč. motor. segmentu listopad 2009 . -6,1 
 

 
Hrubá tvorba kapitálu ve 3.Q 2009 v souladu s prognózou ze 7.SZ 2009 opět výrazně 
propadla (o 23,8 % mzr.). Přetrvávající pokles se stejně jako v předchozím čtvrtletí odehrál 
hlavně v meziročním snížení stavu zásob. Nízký stav zásob pravděpodobně souvisí 
s nejistotou výrobců ohledně dalšího vývoje poptávky, a to zejména zahraniční. Pokles 
fixních investic se v meziročním vyjádření dále prohloubil (na -9,5 %). Podle věcného 

 16 



členění k poklesu fixních investic nadále nejvíce přispěly investice do strojů, zařízení 
a dopravních prostředků. Snížení fixních investic je v souladu s hlubokým poklesem dovozu 
pro investiční účely a údaji o zhoršujícím se hospodaření nefinančních podniků (viz Příloha 3 
– Měnový vývoj a finanční pozice nefinančních podniků a domácností). Pro 4.Q 2009 
očekáváme mezičtvrtletní zvýšení celkových investic v důsledku zvýšení stavu zásob, 
v meziročním vyjádření však bude pokračovat významný pokles hrubé tvorby kapitálu 
(o 27,3 %). 

 
Vývoz a dovoz (mzr. v %) Vývoz – rozklad na vliv růstu vývozních 

trhů a relativních cen  
(mzr. v %, příspěvky v p.b.)7 
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Meziroční pokles reálného vývozu zboží a služeb byl ve 3.Q 2009 již méně hluboký než 
v předchozích čtvrtletích a dosáhl 7,0 %. Prognóza byla o něco pesimističtější, když zároveň 
počítala s poněkud horším výhledem zahraniční poptávky, než ukazují aktuální data 
z eurozóny. V mezičtvrtletním vyjádření se vývoz opět zvýšil. Zlepšení vyhlídek zahraničního 
obchodu naznačují i data o vývozu za listopad. V návaznosti na vývoj dovozně náročného 
vývozu se ve 3.Q 2009 zmírnil i pokles dovozu zboží a služeb na 7,5 % meziročně. Prognóza 
ze 7.SZ loňského roku přitom očekávala podstatně hlubší propad. Příspěvek čistého vývozu 
k meziroční změně HDP byl zhruba neutrální a vykázal tím příznivější výsledek než 
v předchozích čtvrtletích (vývoj zahraničního obchodu v běžných cenách viz Příloha 5 – 
Platební bilance). Minulá prognóza však z důvodu mírně odlišného souběhu vývozu 
a dovozu očekávala mírně kladný příspěvek k růstu HDP. V souvislosti se zrychlením 
zahraniční poptávky ve 4.Q 2009 předpokládáme další zmírnění meziročního poklesu vývozu 
a dovozu a kladný příspěvek čistého vývozu k růstu HDP. 

Spotřeba vlády v reálném vyjádření ve 3.Q výrazně zrychlila na meziroční tempo 5,3 % 
a vykázala tím významný příspěvek k růstu HDP (1,1 p.b.). Přitom prognóza očekávala 
mnohem nižší růst. Podle ČSÚ zrychlení růstu vládní spotřeby souvisí se zvýšením nákladů 
zdravotních pojišťoven na ambulantní a ústavní zdravotní péči. Pro následující čtvrtletí 
očekáváme zpomalení růstu spotřeby vlády na meziroční hodnotu 4,0 %. 

7 Příspěvek růstu zahraničních trhů je vypočten za předpokladu udržení konstantního tržního podílu na světovém 
obchodu. Růst zahraničních trhů je v tomto případě aproximován konstantním násobkem růstu efektivního 
HDP eurozóny.    
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Tempo růstu práci zhodnocující 
technologie (mzr. v %) 

Tempo růstu implikované agregátní 
technologie (mzr. v %) 
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Pozorované nominální i reálné ekonomické proměnné slouží k identifikaci technologií.8 
Odhadované tempo růstu implikované agregátní technologie se ve 4.Q 2009 nachází výrazně 
pod svou dlouhodobou předkrizovou úrovní.9 Toto hodnocení je v souladu s alternativními 
odhady pozice ekonomiky v cyklu (viz Příloha 2 – Nabídková strana ekonomiky 
a aktuální konjunkturní vývoj). Oproti minulé SZ došlo k mírnému přehodnocení 
implikované agregátní technologie směrem dolů z důvodu revize fixních investic na historii. 
Práci zhodnocující technologie leží ve 4.Q 2009 výrazně pod svou dlouhodobou rovnovážnou 
úrovní a nachází se přibližně na úrovni minulé SZ. Při srovnání tempa růstu práci 
zhodnocující technologie a národohospodářské produktivity práce lze již v obou řadách 
pozorovat otočení jejich vývoje směrem nahoru.10  

II.2  Předpoklady modelových mechanismů 

V modelovém nastavení nebyly od poslední prognózy provedeny žádné změny. 

8  Růstem technologie nazýváme situaci, kdy dochází k růstu objemu produkce bez navyšování výrobních 
faktorů práce a kapitálu. Růst technologie tak vyvolává růst reálného objemu produkce při její konstantní 
ceně nebo pokles ceny výstupu vůči cenám vstupů při konstantním reálném objemu. 

9  Tempa růstu technologických trendů se mění v průběhu cyklu a odráží například nižší využití kapacit nebo 
v minulosti realizované zpomalení investic do technologií v důsledku očekávání nízké poptávky či vysokých 
nákladů externího financování.  Z tohoto pohledu není pokles tempa růstu technologií výjimečný.  

10  Národohospodářská produktivita je definována jako poměr HDP k počtu zaměstnaných. Práci zhodnocující 
technologie se vztahuje k modelovému sektoru mezispotřebních statků, který není přesně totožný s definicí 
HDP. 
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II.3  Předpoklady o vývoji vnějšího prostředí 
Očekávaný vývoj efektivního HDP je (oproti RS07 z minulého roku) opět mírně optimističtější, 
zejména pro rok 2010. K ekonomickému růstu by se již měla vrátit většina zemí eurozóny. Ve 
výhledu efektivní inflace spotřebitelských cen nedošlo prakticky k žádné změně, větší úpravy 
byly provedeny u cen výrobců, kde byl směrem k většímu poklesu přehodnocen rok 2009 
a mírně snížena i předpověď pro letošní rok. O to vyšší růst PPI se předpokládá v roce 2011. 
Cena ropy a benzínu se posunula vzhůru po celém horizontu prognózy. Kurz amerického 
dolaru je v současné době značně rozkolísaný, po většinu uvažovaného horizontu je jeho 
předpověď mírně slabší než v předchozím referenčním scénáři. V průměru o 0,5 p.b. byla 
posunuta dolů trajektorie očekávaných hodnot tříměsíční sazby EURIBOR, a oddálil se tak 
předpokládaný  začátek zvyšování sazeb v eurozóně.  

Nový referenční scénář a změny od poslední prognózy 
Referenční scénář 1.SZ (RS01) je založen na šetření Consensus Forecasts z 11. ledna 2010 
(CF01) a tržních výhledech k tomuto dni (cena ropy, úrokové sazby).  

Očekávaný meziroční růst efektivního HDP pro rok 2009 byl přehodnocen o 0,1 p.b. výše, 
takže za celý minulý rok se očekává propad o 4,3 %. Odhad pro rok 2010 byl zvýšen  
o 0,4 p.b. na 1,5 %. V roce 2011 by růst měl činit 1,9 %, když předpověď byla zvýšena  
o 0,2 p.b. Jednotlivé členské země eurozóny by podle průzkumu CF01 měly růst v roce 2010 
v intervalu 0,9–1,9 % s výjimkou Řecka (-0,1 %), Španělska (-0,4 %) a Irska (-1,0 %). 

(rozdíl v p.b.)      Efektivní HDP eurozóny      (mzr. růst v %) (rozdíl v p.b.)        Efektivní CPI eurozóny       (mzr. růst v %)

(rozdíl v p.b.)       Efektivní PPI eurozóny       (mzr. růst v %)   (rozdíl v p.b.)             EURIBOR 3M                      (sazba v %)

(rozdíl v %)                   Kurz USD/EUR                 (USD/EUR)   (rozdíl v %)                Cena ropy Brent                (USD/barel)
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Ve výhledu meziroční efektivní inflace spotřebitelských cen pro rok 2010 nedošlo prakticky 
k žádným změnám a nadále se očekává průměrná inflace 1,2 %. V roce 2011 by měla inflace 
postupně růst na 1,7 %, což je o 0,1 p.b. méně, než činil předpoklad v minulé prognóze. 

U efektivní inflace cen výrobců bylo očekávání pro rok 2010 upraveno jen nevýznamně 
směrem dolů (o 0,2 p.b. na 0,6 %). Rok 2011 by měl být již ve znamení vyššího růstu 
průmyslových cen, když odhad byl přehodnocen o 1,0 p.b. na 1,8 %11. 

11 Vzhledem k tomu, že předpověď vývoje PPI zveřejňuje CF jen pro omezený počet zemí, využívá se při 
výpočtu efektivní inflace PPI i předpověď pro celou eurozónu. Vzhledem k faktu, že Eurostat ukončil 
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Tržní výhled cen ropy Brent se oproti předpovědi z RS07 posunul vzhůru o zhruba 10 % 
(cca 8 USD/b) na celém horizontu prognózy. Cena ropy by tak měla pozvolna růst ze 
současných 80 na 90 USD/b na konci roku 2011. Spolu s cenou ropy se v obdobném 
rozsahu výše posunula i trajektorie očekávaných cen benzínu. 

Kurz USD vůči EUR by měl podle CF01 být na kratším konci slabší asi o 1,5 % oproti 
předpokladu použitému v RS07 a postupně posilovat k úrovni těsně nad 1,4 USD/EUR. 

Trajektorie 3M Euriboru, která je odvozená od tržního výhledu sazby 3M Eonia swap index 
se zakomponovanými expertními úpravami, byla k datu průzkumu CF01 po celém horizontu  
o cca 0,5 p.b. níže než předpoklad RS07. Úroková sazba by tak měla postupně začít růst (ze 
současných 0,7 %) a na konci roku 2011 dosáhnout hodnoty 2,9 %. 

Všichni významní obchodní partneři – efektivní ukazatele 
Ve čtvrtém čtvrtletí 2009 pokračovala meziroční efektivní inflace v dalším výrazném poklesu 
(z 1,9 % na 0,8 %), a byla tak o 1,2 p.b. nižší, než předpokládal CF10 použitý v 7.SZ. Zhruba 
ve stejném rozsahu se snížil i výhled CF01 na první tři čtvrtletí letošního roku. V průběhu 
celého roku 2010 se tak očekává postupný nárůst inflace až těsně pod hranici 3,0 %, kde by 
měla setrvat i v průběhu roku 2011. 

Revidovaná data efektivního HDP ukazují, že zhoršování meziroční dynamiky se zastavilo 
již ve druhém čtvrtletí 2009, ale ve 3.čtvrtletí byl meziroční pokles mírně horší, než jaký 
očekával CF10. Přesto je aktuální předpověď na základě CF01 v průměru mírně 
optimističtější než CF10 na celém uvažovaném horizontu. 

Efektivní ukazatele růstu CPI a HDP všech významných obch. partnerů (v %, p.b.) 
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Pozn.: přerušovaná čára – předpověď na základě Consensus Forecasts.  

Na konci září 2009 dosáhl efektivní kurz koruny vůči agregátu všech obchodních partnerů 
lokálního maxima. Od té doby byl denní vývoj sice volatilní, ale měsíční průměry se vyvíjely 
směrem ke slabším hodnotám v průběhu celého 4. čtvrtletí i v první dekádě ledna. Předpovědi 
CF01 i ČNB implikují, že v 1. čtvrtletí letošního roku by měl efektivní kurz mírně posílit, 
poté CF očekává spíše stagnaci, zatímco scénář ČNB implikuje mírné oslabování. 

Vůči dílčímu agregátu středoevropských měn byl v souhrnu vývoj efektivního kurzu koruny 
obdobný, když koruna ztratila od září do první dekády ledna 4,5 %. Průměrné hodnoty pro 
jednotlivé měsíce se však mírně liší. Nápadné je zejména relativně silné oslabení na přelomu 
roku, když polská a maďarská měna posilovaly vůči euru již od poloviny prosince, zatímco 

sledování agregátu v dřívějším složení eurozóny, museli jsme přejít na jinou časovou řadu a tím došlo 
i k poměrně značnému přehodnocení efektivní inflace cen výrobců v eurozóně v roce 2009 (pokles o 0,6 p.b. 
na -4,6 %). 
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koruna více méně stagnovala. To by mohlo signalizovat, že investoři se opět vracejí ke „carry 
trades“ mezi středoevropskými měnami. Předpovědi CF i ČNB implikují vůči agregátu 
středoevropských měn oslabování koruny, i když v různém rozsahu. 

Efektivní kurzy (rok 2000=100) 

  Svět celkem      
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Pozn.: růst = apreciace, plná tenká čára – předpověď ČNB, přerušovaná čára – předpověď na základě CF.  

Eurozóna, Německo, Slovensko 
Meziroční pokles HDP eurozóny podle revidovaných údajů ve 3.Q 2009 zpomalil na 4,0 % 
ze 4,8 % ve 2.Q. Kromě stabilně rostoucí spotřeby vlády se záporný příspěvek ostatních 
složek domácí poptávky v podstatě nezměnil, ale zlepšilo se saldo čistého vývozu. 
Mezičtvrtletně HDP po pěti čtvrtletích poklesu vzrostl o 0,4 %. Nejvýznamněji k tomuto růstu 
přispělo zvýšení zásob a spotřeby vlády. Ve 4.Q 2009 se očekává další mezičtvrtletní 
ekonomický růst a zmírnění meziročního poklesu.  

Konjunkturální indikátory vesměs ukazují na pokračující růst HDP, ale v průběhu 4.Q 
celkově stagnovaly na nepříliš vysoké úrovni, což ukazuje na spíše pomalé oživení. Také 
CF01 očekává ve 4.Q mezičtvrtletní růst o 0,5 %, zmírnění meziročního poklesu na 1,7 % 
a pro celý rok 2009 snížení ekonomické aktivity o 3,9 % (stejně jako predikoval CF10). Na 
pouze slabou akceleraci mezičtvrtletního růstu HDP ve 4.Q oproti 3.Q ukazují také vývoj 
průmyslové výroby a maloobchodního obratu v říjnu a listopadu12. Takový obraz je v souladu 
s predikcí pro celý letošní rok. CF01 sice zvýšil pro celý rok proti CF10 své očekávání růstu 
HDP z 1,1 % na 1,3 %, ale takové oživení je stále jen tlumené a pro příští rok se očekává 
zrychlení pouze na 1,6 %. Obdobné odhady pro rok 2010 nalézáme i u dalších institucí (ECB, 
EK, OECD), které také zvýšily v průběhu 2.poloviny 2009 své prognózy (viz tabulka). 
Důvodem jen mírného očekávaného růstu v  příštích čtvrtletích je skutečnost, že některé 
faktory současného oživení jsou pouze přechodné (fiskální stimuly, cyklus zásob), jiné 
faktory budou růst přímo zpomalovat – očekávané zvyšování nezaměstnanosti (nejméně do 
poloviny letošního roku na 10,4 % z 10 % v listopadu) bude tlumit spotřebu domácností 
a nízké využití kapacit růst fixních investic.  

Prognózy růstu HDP v eurozóně pro rok 2010 za jednotlivé mezinárodní instituce 
(meziroční přírůstky v %) 
Instituce Předchozí prognóza Poslední prognóza 

  Měsíc zveřejnění Prognózovány růst Měsíc zveřejnění Prognózovány růst 
Consensus Forecast  říjen 2009 1,1  leden 2010 1,3 
Evropská komise  duben 2009 -0,1  říjen 2009 0,7 
MMF  říjen 2009 0,3  leden 2010 1,0 
OECD  červen 2009 0  listopad 2009 0,9 

12  Meziroční propad průmyslu se v tomto období zmírnil na 9 % z 15 % ve 3.Q, ale průměrný meziměsíční růst 
proti 3.Q poněkud oslabil (na 0,3 % z 0,6 %). Také ve vývoji maloobchodního obratu došlo ve stejném 
období k mírnému zhoršení růstu proti 3.Q. Celkově tedy vývoj těchto konjunkturálních ukazatelů ukazuje na 
pokračování mírného mezičtvrtletního ekonomického růstu, ale nikoliv na jeho akceleraci. 
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Meziroční inflace (HICP) se v listopadu dostala do kladných hodnot (0,5 %) a v prosinci se 
dále zvýšila na 0,9 %. Růst cen byl způsoben zejména zvýšením cen energií, pohonných 
hmot, dopravy a dalších služeb. CF01 očekává v letošním roce další mírné zvýšení inflace, 
přičemž se její hodnoty budou pohybovat okolo 1,0 %. Predikce ostatních institucí včetně 
ECB jsou na obdobné úrovni. ECB ponechala i v lednu své základní sazby beze změny 
(0,25 %, 1,00 %, 1,75 %). V důsledku očekávaného slabého oživení, rostoucí nezaměstnanosti 
a nízkého využití kapacit ECB nevidí ani ve střednědobém horizontu nebezpečí inflačních 
tlaků a inflační očekávání jsou pevně ukotvena v souladu s jejím cílem. Ke stejnému závěru 
vede také vývoj měnových agregátů. M3 se meziročně snížil o 0,2 % v důsledku 
pokračujícího poklesu objemu úvěrů poskytovaných soukromému nefinančnímu sektoru 
(meziroční pokles o 0,8 % v  listopadu). Rada guvernérů rozhodla na svém prosincovém 
zasedání začít s postupným omezováním nekonvenčních měnověpolitických opatření, která 
zavedla v reakci na vypuknutí finanční krize a zhroucení peněžního trhu v říjnu 2008. 
Poslední dvanáctiměsíční refinanční operace se uskutečnila 16. prosince 2009 a poslední 
šestiměsíční operace proběhne 31. března. Ostatní nekonvenční měnověpolitická opatření 
budou pokračovat podle potřeby a ECB očekává, že je bude postupně dále omezovat. Podle 
podzimní prognózy EK se průměrný rozpočtový deficit v eurozóně v důsledku ekonomické 
krize v roce 2009 prudce zvýšil na 6,4 % HDP z 2 % v předchozím roce. Deficit téměř všech 
zemí eurozóny překročil 3% hranici a proti 13 zemím byla iniciována procedura při 
nadměrném rozpočtovém deficitu. V letošním roce se podle uvedené predikce průměrný 
deficit v eurozóně dále zvýší na 6,9 % HDP. 

Ve 3.Q 2009 se meziroční propad německé ekonomiky dále zmírnil na 4,8 % z 5,8 % 
v předchozím čtvrtletí díky zpomalení poklesu fixních investic a pokračujícímu růstu spotřeby 
vlády a salda čistého vývozu. Mezičtvrtletní růst HDP se přes pokles spotřeby domácností 
zvýšil o 0,3 p.b. na 0,7 % v důsledku zrychlení růstu investic a růstu čistého vývozu. Pro 
4.Q 2009 očekáváme další zmírnění meziročního propadu (dle CF01 na zhruba -2 %). 
S urychlením mezičtvrtletního růstu se nepočítá, spíše s jeho poklesem či stagnací. 
Průmyslová výroba nevysílá jednoznačné signály, když nejprve v říjnu meziměsíčně poklesla 
o 1,8 % a poté v listopadu naopak meziměsíčně o 0,7 % vzrostla. Obdobně se vyvíjely 
průmyslové objednávky a maloobchodní obrat se po říjnové stagnaci v listopadu snížil. Ani 
prognóza spotřeby domácností není kvůli růstu nezaměstnanosti příznivá.  

Výhled na letošní rok se (po předběžně odhadnutém 5% meziročním poklesu HDP v roce 
2009) pro německou ekonomiku zlepšil. CF01 zvýšil ve srovnání s CF10 svůj odhad růstu 
HDP pro rok 2010 o 0,4 p.b. na 1,8 % . Hlavními faktory očekávaného ekonomického oživení 
v letošním roce budou podle CF01 růst fixních investic a spotřeby vlády a zlepšení salda 
čistého vývozu po jeho výrazném zhoršení v minulém roce. Očekává se, že spotřeba 
domácností bude kvůli zvyšující se nezaměstnanosti (CF01 očekává její růst o 0,8 p.b. na 
9,0 %) a nízkému růstu mezd stagnovat. V důsledku nevýrazného oživení se poněkud urychlí 
růst cen, ale meziroční inflace nepřekročí 1% hladinu. Pro rok 2011 CF01 očekává mírné 
zpomalení růstu na 1,6 %. Růst vládní spotřeby a investic se sníží, ale to bude při stagnující 
nezaměstnanosti kompenzováno růstem spotřeby domácností. Německá Bundesbanka ve své 
prosincové predikci představila velmi podobný scénář. Také ona očekává slabé oživení 
spojené s růstem nezaměstnanosti a zhoršením veřejných rozpočtů. Prognózy dalších institucí 
(německá vláda, OECD) se od uvedených výhledů liší maximálně o několik desetin 
procentního bodu. 

Ve 3.Q 2009 se meziroční pokles slovenského HDP oproti předchozímu čtvrtletí zmírnil 
o 0,4 p.b. na 5 % díky méně výraznému propadu investic a zlepšení salda čistého vývozu. 
Mezičtvrtletní růst se oproti předchozímu čtvrtletí zvýšil o 0,5 p.b. na 1,6 %. Pokles investic 
zpomalil při růstu spotřeby a salda čistého vývozu. Ve 4.Q se očekává další zmírňování 
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meziročního propadu hospodářské aktivity, ale není jisté, zda se udrží vysoké mezičtvrtletní 
tempo růstu HDP ze 3.Q. V říjnu průmyslová výroba meziměsíčně stagnovala, čímž se 
zmírnil její meziroční propad. Vnější poptávka po slovenských vývozech (zejména 
automobilech) se zvýšila, což se projevilo ve zlepšení obchodní bilance a indikátoru důvěry 
v průmyslu, který od dubna stále roste. Naproti tomu maloobchodní obrat se v říjnu 
a listopadu meziměsíčně snižoval, i když jeho meziroční propad zůstal na úrovni 3.Q.  
O problémech s domácí poptávkou svědčí i zhoršení indikátoru spotřebitelské důvěry v tomto 
období. V situaci rostoucí nezaměstnanosti (v listopadu o 0,2 p.b. meziměsíčně a 4,5 p.b. 
meziročně) byli respondenti pesimističtí zejména pokud šlo o budoucí finanční situaci 
domácností. V letošním roce EECF01 očekává meziroční růst HDP o 1,8 % (zvýšení oproti 
predikci EECF10 o 0,2 p.b.), po poklesu v roce 2009 o 4,9 %. Výhledy EK a slovenského MF 
jsou obdobné. Prognózy MMF a EBRD jsou výrazně vyšší a pohybují se okolo 3,5 %. Podle 
EECF01 bude zdrojem ekonomické dynamiky v roce 2010 zejména růst investic (2,5 %), 
spotřeby domácností (0,9 %) a zahraniční poptávky. Meziroční inflace od září 2009 stagnuje 
na nulové hodnotě, když růst cen služeb a administrativně stanovovaných cen byl 
kompenzován poklesem cen obchodovatelného zboží. Pro letošní rok EECF01 očekává nárůst 
inflace na 1,7 %. 

Spojené státy 
Anualizovaný čtvrtletní růst sezonně očištěného reálného HDP ve 3.Q 2009 podle třetího 
odhadu činil 2,2 % (v předchozím čtvrtletí pokles o 0,7 %). Kladný růst byl zaznamenán  
poprvé od 2.Q 2008. K růstu přispěly spotřeba domácností, růst zásob, vládní spotřeba, vývoz 
a fixní investice rezidentů. Negativně byl HDP ovlivněn poklesem fixních investic 
nerezidentů a růstem dovozu. Meziroční propad americké ekonomiky zpomalil z 3,8 % ve 2.Q 
2009 na 2,6 % ve 3.Q 2009. Předpověď růstu HDP pro celý rok 2009 se dle CF01 oproti 
CF10 nemění (-2,5 %), pro rok 2010 byla zvýšena o 0,3 p.b. na 2,9 %. 

Spotřebitelské ceny v prosinci meziročně vzrostly o 2,7 %. Největší růst byl zaznamenán 
u cen benzínu. V koši bez potravin a energií se nejvíce zvýšily ceny použitých automobilů. 
Ceny výrobců vzrostly meziměsíčně v listopadu o 1,8 %, přičemž růst cen energetického 
zboží činil dokonce 6,9 % meziročně. Míra nezaměstnanosti v prosinci zůstala na 10,0 %. 
V posledním měsíci roku 2009 bylo zrušeno 85 tisíc pracovních míst (očekával se údaj 
v blízkosti nuly).13 Zaměstnanost klesla především ve stavebnictví, průmyslové výrobě 
a velkoobchodu. Negativní čísla z trhu práce jsou však vyvážena pozitivními výsledky 
průmyslové výroby. Ta v prosinci pokračovala šestý měsíc v růstu, když meziměsíčně 
vzrostla o 0,6 % (meziročně však poklesla o 2,0 %). Maloobchodní tržby v prosinci nečekaně 
poklesly o 0,3 %, což mírně ochladilo narůstající optimismus. Předstihové ukazatele jsou 
spíše optimistické14, předběžné korporátní výsledky za 4. čtvrtletí poskytují spíše smíšené 
signály. Schodek obchodní bilance se dále prohloubil a dosáhl v listopadu hodnoty 
36,4 mld. oproti revidovaným 33,2 mld. v říjnu. Deficit federálního rozpočtu za první dva 
měsíce nového fiskálního roku (říjen a listopad) byl oproti očekávaní nižší a dosáhl 
120,3 mld. USD. Přestože se oproti stejnému období předchozího fiskálního roku deficit snížil 
o 5,7 %, Obamova administrativa očekává, že v roce 2010 deficit může dosáhnut rekordních 
1,5 biliónu USD.  

13  Celkem v roce 2009 zaniklo 4 164 tisíc pracovních míst (o rok dříve 3 078 tisíc). Oba tyto údaje jsou nejvyšší 
za celou dobu sledování (od roku 1939), když třetí největší úbytek byl v roce 1945 (-2 750 tisíc). 

14  Sezonně očištěný Newyorský index aktivity ve zpracovatelském průmyslu byl v lednu již šest měsíců v řadě 
v kladných hodnotách, znamenajících expanzi. Obdobně rostl Filadelfský index podnikatelské aktivity. Na 
expanzi ukazuje rovněž PMI v průmyslu. Pouze lednový Aruoba-Diebold-Scottův index (vysokofrekvenční 
index počítaný pro celou ekonomiku) ukazuje na slabé zhoršení podnikatelské aktivity. 
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Fed na svém pravidelném zasedání 16. prosince rozhodl o ponechání své úrokové sazby na 
rekordním minimu 0 – 0,25 %. 13. ledna guvernér pobočky centrální banky v New Yorku 
uvedl, že krátkodobé úrokové sazby mohou zůstat nízké přinejmenším dalších 6 měsíců; toto 
období však může být prodlouženo i na dva roky.   

Box: Význam skupiny BRIC ve srovnání s triádou vyspělých zemí (EU, USA, Japonsko)  

V souvislosti s hospodářským oživením světové ekonomiky je často zmiňován rostoucí význam 
rozvíjejících se zemí, jejichž vysoká poptávka po importech by mohla představovat jeden z hlavních 
impulsů napomáhajících k rychlejšímu obnovení růstu světových trhů. Tento box se zaměřuje 
na největší čtveřici rozvíjejících se ekonomik – Brazílii, Rusko, Indii a Čínu (BRIC15) – a podává 
základní informace týkající se jejich vývoje v poslední dekádě s cílem doložit jejich narůstající 
význam ve srovnáním s triádou vyspělých ekonomik (USA, EU a Japonskem). 

Skupina zemí BRIC tvoří stále významnější část celosvětového výstupu. Zatímco Spojené státy 
a Japonsko svůj podíl od roku 2000 postupně ztrácejí, příspěvek BRIC k celosvětovému HDP se 
navýšil z 8 na 14,5 % (Graf 1a,b, řádek označený „•“). Ještě významnější část představuje skupina 
BRIC v rámci světového meziročního růstu (Graf 1c). Zatímco v roce 2005 USA přispívaly 
do celosvětového růstu ze všech ekonomik nejvíce (26 %, tj. 0,92 p.b. z 3,5 %), v následujícím roce již 
přebrala skupina BRIC prvenství i ve srovnání s ostatními zeměmi triády a její význam se nadále 
zvyšoval (více než polovina tohoto růstu skupiny BRIC byla tažena Čínou). V roce 2008 se BRIC 
podílel na celosvětovém meziročním růstu HDP téměř 40 % a podobně vysoký podíl by měl přetrvat 
i v následujících letech. Podle odhadu růstu z Concensus Forecast by měl podíl BRIC na celosvětovém 
růstu v roce 2010 dosáhnout cca 35 %. 

Graf 1: Srovnání meziroč. růstu HDP zemí BRIC a jejich příspěvek k celosvětovému růstu (v %) 
 a) meziroční růst zemí BRIC   b) srovnání růstu BRIC s triádou    c) příspěvek BRIC ke světovému růstu 
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Zdroj: World Bank (WDI), Eurostat, Concensus Forecast. 

Dlouhodobě byl hospodářský růst zejména v Číně založen na vývozu, v poslední době je však růst 
zemí BRIC tažen především jejich vysokou spotřebitelskou poptávkou. Demografický růst spojený 
s přechodem pracovní síly ze zemědělství k sektorům s vyšší produktivitou se výrazně projevil v růstu 
bohatství obyvatel a následné změně ve struktuře spotřebitelské poptávky ve prospěch zboží 
dlouhodobé spotřeby. Dlouhodobě poměrně stabilní prostředí, nízké výrobní náklady lákající 
zahraniční investory, růst kvalifikované pracovní síly a snaha vlád o strukturální reformy tak vytvářejí 
optimistická očekávání i ohledně budoucího vývoje a vysoké spotřeby v dalších letech. 

Zatímco rok 2009 představoval pro většinu ekonomik pokles reálného výstupu, BRIC si i pro tento rok 
udržel díky Číně a Indii agregovaný meziroční růst přesahující 5 %. Země BRIC se dopadům finanční 
krize nevyhnuly, útlum poptávky USA a Evropy se dotkl Ruska zejména poklesem ceny ropy, Číny 

15  Zkratka BRIC byla poprvé použita v roce 2001 v analýze Goldman Sachs s názvem Building Better Global 
Economic BRICs v rámci  Global  Economics  Papers. BRIC tedy nepředstavuje žádné oficiální společenství 
zemí. Někdy je tato skupina rozšiřována o Koreu a Jižní Afriku na tzv. BRICKS, avšak toto rozšíření zvyšuje 
význam dané skupiny zemí z hlediska celosvětového HDP (v roce 2008) jen o 2 p.b., tj. z 14,5 % (BRIC) na 
16,4 % (BRICKS). 
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nižším objemem exportů, Indie a Brazílie pak utlumením přílivu přímých zahraničních investic. I přes 
tyto negativní vlivy je návrat na předkrizovou trajektorii očekáván brzy a odhadovaný růst pro rok 
2010 leží na vysoké úrovni (Graf 1a). Rychlý nástup k vysokým růstovým hodnotám je přisuzován 
i značným státním protikrizovým stimulům. 

Po razantním poklesu v 1Q 2009 již vykazuje zahraniční obchod u všech zemí BRIC známky oživení 
a hodnoty ze 4Q 2009 se dostávají k úrovni na počátku roku 2008. Stejně tak i odhady meziročního 
růstu obchodů pro rok 2010 a 2011 se pohybují zejména u importů na vysokých předkrizových 
hodnotách, které v průměru u všech zemí BRIC v posledních letech přesahovaly 25 % (Graf 2). 

Dynamický růst zahraničního obchodu posledních let se podstatně projevil na rostoucím podílu BRIC 
v rámci celosvětového obchodu. BRIC svůj podíl na celosvětovém vývozu zboží od roku 2000 téměř 
zdvojnásobil. V roce 2006 dokonce získal prvenství ve srovnání s triádou a předstihl tak doposud 
vedoucí EU, která svůj podíl od roku 2004 společně s Japonskem a USA začala pomalu ztrácet.16 
Podobný vývoj je možné sledovat i v rámci celosvětového dovozu zboží. Význam skupiny BRIC 
výrazně roste, zatímco USA svou roli největšího dovozce postupně ztrácí a v roce 2008 byly 
předstiženy EU (Graf 2a,b, řádky označené „•,“).  

Struktura zahraničních obchodů BRIC naznačuje klesající význam USA z pohledu vývozů skupiny 
BRIC. Zatímco v roce 2002 vývozy do USA tvořily téměř 19 % z celkových vývozů, v roce 2008 to 
bylo necelých 14 %. Naproti tomu EU má relativně stabilní podíl na exportech a více než dvojnásobné 
procentuální zastoupení (28 % v roce 2008). Vzájemné vývozy v rámci zemí BRIC jsou doposud 
relativně malé, ale postupně rostou a v roce 2008 již představovaly vyšší podíl než náleží Japonsku 
(6,9 %). 

Graf 2: Srovnání mezinárodního obchodu zemí BRIC a jeho struktury (v %) 
 a) srovnání v rámci zemí BRIC   b) srovnání BRIC s triádou c) procentuální podíl zemí na celkových 
    exportech/importech skupiny BRIC 
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Stejně tak rozložení dovozů BRIC mezi jednotlivé země triády ukazuje na klesající významnost USA. 
Ty v roce 2008 zaujímaly pouze 7,7 %, a představovaly tak již menší podíl než Japonsko nebo dovozy 
z ostatních zemí BRIC (téměř 10 %). EU si zachovává ve srovnání s vývozy sice menší, ale stabilní 
příspěvek kolem 18 % (Graf 2c). Zajímavé může být zjištění, že EU je v rámci triády nejvýznamnější 
obchodní partner pro všechny země BRIC,17 tj. i pro Brazílii, pro kterou by se vzhledem k poloze 
očekávala dominantní pozice USA. Stejně tak dovozy do Indie v roce 2008 byly z 16,2 % ze zemí EU 
a pouze 6,5 % z USA. Zatímco Japonsko i USA mají pro skupinu BRIC stále menší význam, 
z opačného pohledu je tomu naopak a podíl BRIC na obchodech zemí triády stále roste. To dále 
potvrzuje ztrátu tržního podílu USA a Japonska a rostoucí nezávislost BRICu na triádě směřující ve 
prospěch dalších rozvíjejících se trhů jihovýchodní Asie.  

16  Obchod EU27 byl pro přesnější porovnání s USA a Japonskem očištěn o obchod v rámci unie, který tvoří 
velkou část celkového zahraničního obchodu přesahující až 65 %. Obchod v rámci skupiny BRIC nebyly 
vyloučeny vzhledem k tomu, že představují poměrně malou část na celkovém vývozu BRIC (cca 6 %  
v r. 2008).  

17   Pouze dovozy Číny z Japonska jsou procentuálně vyšší než z EU. 
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Z výše uvedených skutečností je patrné, že země BRIC v popředí s Čínou a Indií zaujímají ve světové 
ekonomice stále významnější roli. Ačkoliv pro BRIC stále větší roli v mezinárodním obchodu hrají 
další rozvíjející se asijské země, EU si udržuje místo jejího nejvýznamnějšího partnera. Právě 
očekávaný dynamický vývoj dovozů zemí BRIC v následujícím období by měl příznivě zasáhnout EU 
ze všech zemí triády nejvíce a podpořit tak její pokrizové oživení, což je zprostředkovaně dobrá 
zpráva i pro českou ekonomiku.18  

Kurz eura vůči dolaru 
V první polovině prosince americký dolar posílil z 1,51 na 1,43 USD/EUR. Poté se do konce 
prvního lednového týdne udržoval v úzkém pásmu 1,42-1,43 USD/EUR. Následně horší údaje 
z amerického trhu práce a pokles averze investorů k riziku poslaly dolar rychle zpět k hodnotě 
1,45 USD/EUR. Od druhé dekády ledna začal dolar proti euru znovu mírně posilovat, 
podpořen zprávami o narůstajícím schodku řeckého státního rozpočtu a komentáři  
A. Merkelové a J.-C. Tricheta k diskutované finanční podpoře Řecka. Dolaru pomohlo 
i Trichetovo prohlášení o důležitosti silného dolaru pro světovou ekonomiku. Nízké úrokové 
sazby v USA naopak brání výraznějšímu posílení dolaru. 

CF01 předpokládá mírné oslabení dolaru k hodnotě 1,47 USD/EUR na konci dubna 2010. 
Poté by již americká měna měla postupně posilovat na 1,43 USD/EUR na začátku roku 2011 
a na 1,41 USD/EUR o rok později. 

Cena ropy 
Zhruba od poloviny října do prvního prosincového týdne se ropa Brent obchodovala 
v horizontálním a stále se zužujícím pásmu kolem 77 USD/b. Pak následoval poměrně prudký 
propad ceny k hranici 70 USD/b. Od druhé dekády prosince naopak cena rostla a nejnovější 
lokální maximum zaznamenala na konci první lednové dekády, když se dostala nad 80 
USD/b. Od té doby však ve zbytku měsíce opět poklesla až k 72 USD/b (26. 1.). První prudký 
pokles ceny lze téměř zcela přisoudit stejně rychlému posílení amerického dolaru 
v souvislosti s příznivými daty z amerického trhu práce. Naopak následující obrat k růstu 
nastal v souvislosti s aktivitami Íránu na území Iráku, postupně se pak přidávaly další faktory 
jako předpověď extrémně chladného počasí na přelomu roku, dobré výsledky čínského 
průmyslu a příznivý výhled čínské ekonomiky na rok 2010 a opětovné oslabování dolaru. 
Cenové výkyvy mohly být zesíleny rovněž malými obchodními objemy v závěru loňského 
roku. Pokles ceny ve druhé polovině ledna souvisí s předpovědí teplejšího počasí v USA 
a s obavami trhů z opatření čínských vládních autorit proti přehřívání tamější ekonomiky. 
Svoji roli má samozřejmě i posilující dolar. 

OPEC ani nadále nevidí důvod ke změně těžebních limitů. Neoficiální odhady hovoří o tom, 
že dodávky členských zemí dosáhly v prosinci ročního maxima, když dodržování kvót kleslo 
z 80 na 60 % (největšími „hříšníky“ jsou Angola, Nigérie a Írán). Nízká disciplína tak má dle 
zástupců OPEC rozhodující podíl na nadprůměrných zásobách ropy ve většině vyspělého 
světa. 

Zásoby benzínu a destilátů v USA se sice v průběhu ledna mírně snížily, zůstávají však 
vysoko nad pětiletým průměrem. K relativně velkému poklesu došlo ve třetím lednovém 
týdnu u zásob surové ropy. Zásoby však neklesají z důvodu vyšší spotřeby, ale v důsledku 
výrazně podprůměrných dovozů ropy do USA a nízké produkce tamějších rafinérií. Přesto by 
podle Barclays Capital letošní rok měl být „přechodem od obav z nedostatečné poptávky 

18 Samotná expozice BRIC vůči ČR není příliš významná a většina vychází ve vztahu k Rusku (4,1 % 
z celkových exportů ČR, 11,4 % z celkových importů, přičemž polovina připadá na Rusko). 
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v roce 2009 k obavám z nedostatečné nabídky v roce 2011“. Větší pozornost pak bude 
věnována letos i geopolitickým rizikům.  

Vývoj cen ropy Brent a benzínu na burzách 
ARA (CZK/litr)      
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Box: Výhled přílivu přímých zahraničních investic do ČR 
 

Cílem boxu je podat přehled hlavních faktorů ovlivňujících příliv přímých zahraničních investic (PZI) 
do ČR v kontextu světové hospodářské recese. Nejnovější čtvrtletní data totiž ukazují na čistý odliv 
přímých investic z ČR, což může naznačovat určitou strukturální změnu po obdobích výrazných 
čistých přílivů.19 Box je věnován pouze tokům přímých investic zahraničních subjektů do/z ČR, 
nikoliv přímým investicím českých subjektů v zahraničí, které jsou kvantitativně mnohem méně 
významné a koncentrovaly se zejména v oblasti energetiky. 
 

Vykazované údaje o přílivu PZI jsou dány jednak přílivem „nových“ investic (do základního kapitálu) 
a poskytnutými vnitropodnikovými úvěry v rámci nadnárodní společnosti (ostatní kapitál), jednak 
podílem reinvestovaného zisku na dosažených výnosech z předchozích PZI v hostitelské ekonomice.20 
Hospodářská recese a nedostatek kapitálu v mateřských společnostech přirozeně dopadají také na 
jejich investiční aktivity, včetně PZI. Zpomalení dynamiky toků PZI z vyspělých zemí G7 je jasně 
patrné z grafu A. Právě z vyspělých zemí totiž v minulosti plynul největší podíl PZI.21 Pro rok 2009 je 
očekáván více jak 50% meziroční pokles toku přímých investic ze zemí G7, který by však měl být již 
v letošním roce v souvislosti s očekávaným oživením vystřídán jejich opětovným mírným růstem. 
Evidentním vítězem závodů o investice je v současnosti Čína a některé další asijské země. 
 

Ve výše popsaném globálním kontextu je výhled přílivu PZI do ČR navíc determinován dalšími 
faktory. Mezi tyto faktory patří zejména kapacita české ekonomiky nasávat další PZI do základního 
kapitálu, ať již ve formě privatizačních PZI nebo ve formě PZI na zelené louce, a dále pak proces 
dozrávání stávající zásoby PZI a z něj plynoucí podíl reinvestovaných zisků na celkových výnosech 
z PZI. Relativně málo zmapovanou oblastí jsou vnitropodnikové úvěry (ostatní kapitál), což souvisí 
s jejich relativně zanedbatelným významem v dosavadní historii ČR.22 ČR byla od 90. let významným 

19  Hlubší analýzu nejnovějších údajů o tocích přímých investic komplikuje fakt, že jde pouze o předběžná data, 
která jsou následně revidována na základě ročních dotazníkových šetření s 15 měsíčním zpožděním. 
Definitivní data za rok 2008 proto budou k dispozici až v březnu letošního roku. Podobně v grafu B uvedený 
rok 2009 reflektuje doposud publikovaná předběžná data statistiky platební bilance, která však budou 
revidována v březnu 2011. Rok 2010 představuje výhled na základě popsaných faktorů. 

20 Reinvestované zisky mohou mít zároveň formu pouze dočasně ponechaných nerozdělených finančních 
prostředků bez toho, aby představovaly skutečné investice. 

21  V roce 2008 představoval podíl PZI ze zemí G7 na celkových světových PZI (2018 mld. USD) 53 %. 
22 V zásadě platí, že reinvestované zisky jsou preferovaným zdrojem financování přímých investic v zemích 

s relativně nižším zdaněním z důvodu daňové optimalizace. Naopak existují stimuly financovat dceřiné 
společnosti v zemích s relativně vyšším zdaněním vnitrofiremním úvěrem namísto vlastním kapitálem. 
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příjemcem PZI do základního kapitálu. Jednalo se jak o privatizační PZI, tak o PZI na zelené louce. 
Privatizace státního majetku však již byly z rozhodující míry dokončeny.23 Z hlediska investic na 
zelené louce zbývá prostor zejména v oblasti služeb, jejichž objem bude podstatně méně významný, 
tyto investice ale představují přínos především z hlediska zaměstnanosti. V současnosti tak již česká 
ekonomika dosáhla, bez ohledu na světovou hospodářskou recesi, určitých limitů absorpce nových PZI 
do základního kapitálu, což je patrné z převažujícího podílu reinvestovaných zisků na celkovém 
přílivu PZI do ČR v posledních letech (viz graf B).  
 

A Vývoj ekonomické aktivity vyspělých zemí 
(G7) a dynamika PZI z těchto zemí 
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Zdroj: EIU Economist (rok 2009 je pouze odhad). 
Pozn.: Řady jsou vyhlazeny 5-letými klouzavými 
průměry. 

B Struktura přílivu PZI do ČR 
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V souvislosti se stárnutím PZI roste podíl repatriovaných dividend na úkor reinvestovaných zisků24, 
přičemž tento proces může být krátkodobě urychlen současnou hospodářskou krizí. Díky současné 
časové struktuře zásoby PZI v ČR můžeme jak při předpokladu pokračování dosavadního přílivu PZI, 
tak při pesimistickém předpokladu nulového přílivu PZI očekávat, ceteris paribus, výnosy z PZI 
v rozsahu 10-13 mld. EUR ještě v následujících pěti letech. Toto rozpětí indikuje prostor pro možný 

23  Z hlediska možných budoucích privatizačních PZI zbývají tyto plánované projekty: Budvar, ČD Cargo, Česká 
pošta, ČSA a Letiště Praha, případně strategické firmy ČEZ, Čepro, Mero nebo Diamo. Vlivem současné 
ekonomické situace mohou být tyto projekty odsunuty na pozdější období. 

24 Pozvolný pokles podílu reinvestovaných zisků na úkor repatriovaných dividend byl patrný nejen v ČR,  
ale i v okolních zemích (Maďarsko, Polsko, Slovensko). 

V pohledu do budoucna je tak zjevné, že toky 
PZI do ČR budou ovlivňovány zejména výší 
reinvestovaných zisků a objemem 
vnitropodnikových úvěrů. Z hlediska 
reinvestovaných zisků je relevantním 
indikátorem časová struktura stávající zásoby 
PZI v ČR, která souvisí se životním cyklem 
PZI (viz tématická příloha 4.SZ 2009). 
Horizont životnosti počáteční přímé investice 
odhadujeme na zhruba 15 let s tím, že 
výnosnost PZI dosahuje svého maxima 
v šestém roce investice. Po uplynutí životního 
cyklu PZI může docházet k přesunům výrob do 
zemí s vhodnějšími podmínkami. Tento proces 
již dokumentují některé konkrétní případy 
přesunu výrob z ČR dále na východ. 

C Příliv PZI do regionu střední Evropy 
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příliv reinvestovaných zisků. Při zachování současného podílu reinvestic na celkových výnosech z PZI 
(v současnosti nad 40 %) alespoň ještě v následujících dvou letech se rozpětí přílivu reinvestovaných 
zisků pohybuje od 4,0 do 5,2 mld. EUR. Odhad v grafu B počítá v roce 2009 s částkou 4,4 mld. EUR, 
což lze i přesto, že jde o číslo blízko dolní hranice odhadnutého koridoru, chápat jako spíše 
optimistický výhled, neboť lze dodatečně předpokládat, že zahraniční investoři v období krize 
upřednostňují repatriace dividend před reinvesticemi dosaženého zisku. Zároveň může být směrem 
dolů ovlivněna i vlastní ziskovost PZI, čemuž však zatím relativně dobrá finanční situace dceřiných 
podniků v ČR nenasvědčuje. Jinými slovy jak v roce 2008, tak v roce 2009 očekáváme revizi 
reinvestovaných zisků směrem dolů. Příliv reinvestic v roce 2010 (3,9 mld. EUR) zachycuje dopad 
krize a postupné zotavování světové ekonomiky. 
 

Navíc současná recese vytváří zvýšený tlak na splacení dříve poskytnutých vnitropodnikových úvěrů, 
popř. čerpání nových vnitropodnikových úvěrů, které by účelově převáděly volné finanční prostředky 
od dceřiných k mateřské společnosti. Tento efekt je reflektován ve zvýšeném odlivu ostatních investic 
v roce 2009 a částečně i v roce 2010 (viz graf B). 
 

II.4 Předpoklady o vývoji fiskální politiky 

Fiskální prognóza byla přehodnocena směrem k hlubším deficitům. Vliv na tuto změnu mají 
nově dostupná data za rok 2009, nová makroekonomická prognóza a zpřesněné informace 
o předpokládaných diskrečních opatřeních fiskální politiky v letech 2010 a 2011. Aktuální 
prognóza vychází z předpokládané výše schodku veřejných rozpočtů v roce 2009 na úrovni 
6,4 % HDP a pro roky 2010, resp. 2011 pak očekává jeho hodnotu ve výši 5,9 %, resp. 
6,5 % HDP. Strukturální schodek vládního sektoru se v celém období pohybuje v obou 
metodách na vysoké úrovni. Rekordní hodnoty výrazně přes 6 % HDP dosahuje v roce 2009, 
v letošním roce je očekáváno jeho zlepšení v rozsahu přes 1 p.b., které však bude v roce 2011 
vystřídáno opětovným mírným zhoršením na úroveň kolem 6 % HDP. 
 

7.SZ 1.SZ 7.SZ 1.SZ 7.SZ 1.SZ 7.SZ 1.SZ
Saldo vládního sektoru                   
(ESA 95, ČNB) v % HDP -2,0 -2,0 -6,0 -6,4 -4,9 -5,9 -5,6 -6,5

Upravené saldo *                             
(ESA 95, ČNB) v % HDP -2,0 -2,0 -6,4 -6,9 -5,1 -5,9 -5,6 -6,5

Strukturální saldo (metoda ESCB) **    
(ESA 95, ČNB) v % HDP -3,5 -3,6 -6,6 -7,4 -4,8 -5,9 -5,0 -6,3

Fiskální pozice (ECSB) **** v p.b. -1,5 -1,6 -3,1 -3,8 1,8 1,5 -0,2 -0,4
Strukturální saldo (metoda EK) ***     
(ESA 95, ČNB) v % HDP -3,7 -3,6 -5,6 -6,2 -4,3 -5,0 -5,0 -5,9

Fiskální pozice (EK) **** v p.b. -1,4 -1,3 -2,0 -2,6 1,3 1,2 -0,7 -0,9
*    upraveno o mimořádné jednorázové operace 
**   cyklicky očištěné saldo dle metodiky ESCB (upravené o mimořádné jednorázové operace)
***  cyklicky očištěné saldo dle metodiky EK (metoda založená na produkční funkci, upravené o mimořádné jednorázové operace)
**** měří meziroční změnu strukturálního salda (kladná hodnota indikuje fiskální restrikci, záporná hodnota fiskální expanzi)

2008 2009 2010 2011

 
 

Očekávaný výsledek hospodaření vládního sektoru  za rok 2009 byl zpřesněn na základě 
dostupných údajů ze čtvrtletních národních účtů a pokladního plnění státního a místních 
rozpočtů v loňském roce. Odhad schodku vládního sektoru v metodice ESA 95 se pro loňský 
rok oproti 7.SZ zvyšuje o 0,4 p.b. na 6,4 % HDP. K prohloubení deficitu nejvíce přispívají 
nárůst vládní spotřeby a investic, v menším rozsahu pak nižší výběr DPPO. V opačném směru 
působí mírně vyšší příjmy z titulu navýšení odhadu prodeje emisních povolenek a zároveň 
menší kapitálové výdaje plynoucí z nízkého zájmu o čerpání dotací z programu Zelená 
úsporám. Strukturální schodek (po vyloučení mimořádných operací) se podle aktuálních 
odhadů metodami ESCB, resp. Evropské komise zvyšuje na 7,4 %, resp. 6,2 % HDP, což je 
nejhorší výsledek hospodaření vládního sektoru od roku 1995.  
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Fiskální prognóza pro roky 2010–2011 byla přehodnocena rovněž směrem k hlubším 
schodkům, a to o 1,0 p.b., resp. 0,9 p.b. na úroveň 5,9 %, resp. 6,5 % HDP. Obdobně jako 
v roce 2009 zde důležitou roli hrají vyšší vládní investice a rychlejší růst vládní spotřeby, 
z titulu vyšší výchozí hladiny a nerealizovaného snižování platů státních zaměstnanců. 
Výdajová strana pro rok 2010 je navíc negativně ovlivněna dodatečně schválenými dotacemi 
pro zemědělce. Na straně příjmů se projevuje několik protichůdných faktorů. Na základě nové 
makroekonomické prognózy působí ve směru vyššího schodku v obou letech větší propad 
přímých daní, v roce 2011 se připojuje snížení růstu příjmů ze sociálního a zdravotního 
pojištění. Prozatímní odmítnutí návrhu na přesun vybraných služeb (s vysokým podílem 
lidské práce) do snížené sazby DPH naopak prognózu schodku ve sledovaném horizontu 
částečně snižuje.  
 
Novým předpokladem je nulový příjem z prodeje emisních povolenek pro rok 2010. Původní 
odhad v rozsahu 10 mld. Kč se na základě nově dostupných informací jeví jako 
nepravděpodobný. Příjmy z emisních povolenek se nicméně klasifikují jako mimořádné 
operace, a nemají tedy vliv na strukturální schodek. Ten v roce 2010 zaznamená oproti roku 
2009 zlepšení z titulu přijatých opatření Janotova úsporného balíčku. Působnost části 
přijatých opatření je však časově omezená na rok 2010, což – za předpokladu absence dalších 
úsporných kroků – způsobí opětovný propad strukturálního schodku v roce 2011. 
 
Prognóza fiskálního vývoje se promítá do prognózy složek HDP, a to v první řadě do spotřeby 
vlády. Vládní sociální transfery obyvatelstvu a daňové platby (včetně plateb pojistného na 
sociální zabezpečení) navíc vstupují do krátkodobé prognózy disponibilního příjmu 
domácností a následně ovlivňují prognózu vývoje spotřeby domácností. Prognóza 
ekonomického růstu a jeho struktury současně zohledňuje realizaci úsporných fiskálních 
opatření ve stejném rozsahu jako v 7.SZ. 
 
V důsledku prudkého nárůstu deficitu veřejných rozpočtů vysoko nad 3% referenční hodnotu 
byla s ČR v prosinci minulého roku oficiálně zahájena procedura při nadměrném schodku 
(EDP). Při této příležitosti došlo k posunutí termínu pro předložení aktualizované verze 
Konvergenčního programu (KOPR), a to na konec ledna 2010. Vláda je v něm povinna 
specifikovat konkrétní kroky vedoucí k důvěryhodnému a udržitelnému snížení deficitu 
vládního sektoru pod 3 % HDP do roku 2013 při fiskálním úsilí v podobě snižování 
strukturálního deficitu v průměru o 1 % HDP ročně. Aktualizace KOPRu předložená na 
jednání vlády 25. ledna je však v tomto ohledu velmi minimalistická. Ačkoli dokument 
ukazuje na rozsah nezbytné „konsolidace“, způsob jejího dosažení s výjimkou opatření pro 
rok 201025 víceméně chybí. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

25  Vláda ČR se zavazuje dodržet schválený SR pro rok 2010 na základě aktualizovaného Janotova balíku. 
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II.5 Vyznění prognózy 
Celková inflace se v závěru roku 2010 nachází mírně nad 2% cílem vlivem daňových změn, 
poté se navrací k cíli. Měnověpolitická inflace se na prognóze po počátečním mírném 
zpomalení pozvolna přibližuje k inflačnímu cíli při postupně rostoucích mzdových 
a dovozních nákladech a pozvolné obnově ziskových marží podniků. Tu však v průběhu 
letošního roku brzdí jen nevýrazné a nerovnoměrné oživení domácí ekonomiky spojené 
s nadále klesající domácí poptávkou a pouze mírným růstem v zahraničí. Nominální měnový 
kurz se na horizontu prognózy pozvolna zhodnocuje. S prognózou je konzistentní stabilita 
krátkodobých úrokových sazeb v první polovině letošního roku poblíž stávající úrovně a jejich 
následný postupný růst. 

Celková a měnověpolitická inflace  
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Návrat celkové meziroční inflace k inflačnímu cíli je mírně rychlejší než v předchozí 
prognóze, především v důsledku předpokladu vyššího růstu regulovaných cen a efektu změn 
nepřímých daní. V průběhu roku 2010 tak dochází k výraznější odchylce celkové inflace od 
měnověpolitické, která se navrací k inflačnímu cíli pomaleji. Inflačního cíle bude dosaženo 
v první polovině příštího roku.  
 
Meziroční růst regulovaných cen v 1.Q 2010 výrazně zpomalí. Hlavní příčinou je pokles cen 
elektřiny a zemního plynu v lednu 2010 v důsledku snížení světových cen těchto komodit. 
Toto zpomalení je však na základě rozhodnutí ERÚ méně výrazné, než předpokládala 7.SZ. 
V dalším průběhu roku 2010 se bude meziroční růst regulovaných cen mírně zvyšovat až na 
2,3 % ve 4.Q 2010 s dopadem do celkové inflace ve výši cca 0,5 p.b. V roce 2011 očekáváme 
mírné oživení růstu cen energií a pokračování deregulace regulovaného nájemného. Proto 
dojde ke zrychlení meziročního růstu regulovaných cen na úroveň okolo 3 % s dopadem do 
inflace cca 0,6 p.b. 
 
Ve výhledu primárních dopadů změn nepřímých daní zachováváme původní predikci 
dopadů plynoucích z přijatého balíčku opatření pro snížení deficitu státního rozpočtu 
(s platností od ledna 2010). Nebylo ale schváleno přeřazení vybraných služeb do nižší sazby 
DPH (restaurace, kadeřnictví, opravy obuvi apod. s primárním dopadem do inflace -0,37 p.b. 
a odhadem skutečného dopadu -0,2 p.b). Balíček opatření pro snížení deficitu obsahuje 
zvýšení spotřebních daní u pohonných hmot, lihu, piva a cigaret a zvýšení obou sazeb DPH 
o 1 p.b. Podle druhu zboží předpokládáme odlišnou míru promítnutí zvýšení daní do 
konečných cen. U tržních položek (kromě cen alkoholu a pohonných hmot) předpokládáme 
vzhledem k ekonomické situaci jen 50% promítnutí zvýšení daní a u regulovaných cen 
naopak plné promítnutí. V případě cen cigaret opět předpokládáme zpožděné promítnutí 
vyšších daní do inflace, a to v období od dubna do července 2010.  
  
Dopady v p.b. do inflace plynoucí z balíčku opatření platného od 1. 1. 2010 

primární dopad okamžitý sekundární dopad Celkem
Zvýšení spotřební daně u pohonných hmot 0,15 0,00 0,15
Zvýšení spotřební daně u lihu pro lihoviny 0,05 -0,03 0,03
Zvýšení spotřební daně u piva 0,09 0,00 0,09
Zvýšení spotřební daně a DPH u cigaret 0,23 0,02 0,25
Zvýšení obou sazeb DPH o 1 p.b. (bez cigaret) 0,68 -0,27 0,41
Celkem 1,20 -0,27 0,92  
 
 
Změna predikce regulovaných cen a dopadů změn daní (mzr. ke koncům let) 

2009 2010 2011
 skutečnost   7.SZ 09   1.SZ 10   7.SZ 09   1.SZ 10   7.SZ 09

Regulované ceny* (mzr. růst v % / dopad v p.b.) 5,0 0,96 4,6 0,89 2,4 0,48 1,1 0,22 3,2 0,64 3,2 0,64
       z toho (hlavní změny):
          Regulované nájemné 27,6 0,56 27,0 0,55 15,0 0,38 16,0 0,41 8,5 0,25 8,5 0,25
          Ceny elektřiny 11,4 0,46 11,6 0,47 -3,0 -0,13 -6,0 -0,27 2,0 0,08 2,0 0,08
          Ceny zemního plynu -11,7 -0,33 -12,5 -0,36 -3,0 -0,08 -8,0 -0,20 4,0 0,09 4,0 0,09
          Ceny tepla 3,9 0,13 2,8 0,09 2,9 0,10 2,9 0,10 2,0 0,07 2,0 0,07
          Regulované ceny ve zdravotnictví -5,2 -0,10 -4,6 -0,08 2,6 0,04 2,6 0,05 2,0 0,04 2,0 0,04

Primární dop. změn daní v nereg. cenách v p.b. 0.00 0.00 1,08 0,71 0,00 0,00
   Okamžité sekundární v nereg. cenách celkem v p.b. 0,10 0,10 -0,27 -0,10 0,00 0,00
 *) včetně dopadu změn nepřímých daní  
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Čistá inflace (mzr. v %) Růst regulovaných cen (mzr. v %) 
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Prognóza čisté inflace předpokládá počátek oživení jejího růstu, podobně jako v minulé velké 
SZ. K mírně nižšímu růstu čisté inflace než v předchozí prognóze vede nižší výhled 
korigované inflace bez PH, zčásti kompenzovaný vyšším růstem cen potravin a pohonných 
hmot.  
 
Nová prognóza meziroční korigované inflace bez PH předpokládá pokračování meziročního 
poklesu cen až do konce letošního roku a poté její nárůst  k hodnotám konzistentním 
s plněním inflačního cíle. Nízká úroveň korigované inflace bez PH je především důsledkem 
poklesu vnějších nákladových faktorů a útlumu poptávky, a to jak zahraniční, tak domácí. 
Nepříznivý vývoj ekonomické aktivity zpomaluje obnovování ziskových marží a zabraňuje 
plnému promítnutí zvýšení nepřímých daní do konečných cen. Okamžité sekundární vlivy 
zvýšení nepřímých daní na počátku roku 2010 očekáváme  záporné  (změny DPH se 
v nejbližších měsících promítnou jen částečně do cen), a tak mohou významně přispět 
k poklesu korigované inflace bez PH v roce 2010.  
 
Ceny potravin budou v prvním pololetí letošního roku v souladu s vývojem cen 
zemědělských výrobců pokračovat v meziročním poklesu, poté se však obnoví jejich 
postupný růst. Oproti předpokládanému vývoji z minulé prognózy dochází jen k mírnému 
zvýšení výhledu. 
 
Ceny pohonných hmot budou na horizontu prognózy postupně mezičtvrtletně růst v souladu 
s cenami benzínu na evropských burzách a světovými cenami ropy. Vývoj měnového kurzu 
CZK/USD mírně tlumí přeliv světových cen do tuzemských. Meziroční vývoj cen pohonných 
hmot a ropy je poznamenán prudkými cenovými změnami na přelomu let 2008 a 2009 
v souvislosti s prohloubením světové ekonomické a finanční krize. 

 
Korigovaná inflace bez PH (mzr. v %, bez 
primárních dopadů změn nepřímých daní) 

Růst cen potravin (mzr. v %, bez 
primárních dopadů změn nepřímých daní) 
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Ceny pohonných hmot (mzr. v %, bez 
primárních dopadů změn nepřímých daní) 

Cena ropy Brent  
(v USD ) 
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S prognózou je konzistentní stabilita krátkodobých úrokových sazeb v první polovině 
letošního roku poblíž stávající úrovně a jejich následný postupný růst.  
 
Nákladové inflační tlaky na prognóze, měřené mezerou reálných mezních nákladů 
spotřebitelských cen, zůstávají nadále pozitivní a v horizontu prognózy implikují proinflační 
tlaky a potřebu pozvolného narovnávání ziskových marží tržních subjektů a uzavírání mezery 
reálných mezních nákladů. Postupně vyprchává protiinflační působení dovozních cen, ke 
kterému se přidává zprvu neutrální a poté proinflační vývoj domácích cenových tlaků.  
 
Zpočátku protiinflační působení dovozních cen je důsledkem postupného promítnutí 
minulého kurzového zhodnocení do cen dovozů a následně cen spotřebitelských. Za vývojem 
dovozních cen v delším výhledu stojí postupný nárůst zahraničních cen a cen komodit, který 
bude jen částečně kompenzován návratem k mírnému zhodnocování měnového kurzu.  
 
Nominální měnový kurz koruny se na prognóze pozvolna zhodnocuje. Výraznější 
zhodnocování měnového kurzu oproti minulé situační zprávě je důsledkem nižšího výhledu 
zahraničních úrokových sazeb a pozitivnějšího vývoje výkonové bilance, který jak přímo, tak 
nepřímo přes postupné snižování dluhově citlivé rizikové prémie přispívá k rychlejšímu 
zhodnocování měny.  
 

Růst nominálních mezních nákladů 
spotřebitelského sektoru  
(mzč. v %, příspěvky v p.b., anualizováno) 

Růst nominálních mezních nákladů 
sektoru mezispotřebních (domácích) statků 
(mzč. v %, příspěvky v p.b., anualizováno) 
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Mezera reálných mezních nákladů, 
spotřební statky (v %) 

Predikce deflátoru dovozu a zahraniční 
PPI v domácí měně (mzr. v %) 
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Domácí nákladové tlaky na prognóze přispívají k růstu čisté inflace velmi mírně, když 
postupně narůstají s obnovováním ekonomické aktivity a oživením mzdového růstu. Pomalý 
nárůst proinflačních tlaků z titulu vývoje domácích cen je odrazem vyváženého růstu 
nabídkové strany ekonomiky a reálných mezd až zhruba do poloviny roku 2011. Vývoj ceny 
kapitálu v souvislosti s charakterem oživení ve tvaru „W“ krátkodobě přispěje k dalšímu 
zmírnění nákladových tlaků, později však roste ke svým rovnovážným hodnotám.  
 
Z hlediska nastavení vývoje technologií předpokládá aktuální prognóza – stejně jako ta 
předchozí – dopad ekonomické krize především na úroveň ekonomického výstupu, nikoliv 
však na rovnovážná tempa růstu výstupu. To je v souladu s analýzou Mezinárodního 
měnového fondu týkající se dopadů finančních krizí na ekonomický růst.26 Pro vyspělé 
ekonomiky EU proto dojde s největší pravděpodobností k postupnému návratu na hodnoty 
hospodářského růstu odpovídající či blízké hodnotám předkrizovým. Stejně tak v ČR bude 
dlouhodobý vývoj technologií ovlivněn spíše (pravděpodobně zpomalujícím) průběhem 
konvergenčního procesu než stávající krizí. Ve srovnání s předchozí prognózou ale aktuální 
predikce předpokládá poněkud pomalejší návrat růstu technologií k rovnovážným hodnotám 
než v předcházející SZ, a to zejména v delším horizontu, což působí ve směru nižší dynamiky 
ekonomické aktivity, pomalejšího růstu nominálních mezd a pozvolnějšího zhodnocování 
měnového kurzu v krátkém období. Exportně specifická technologie se v prvním pololetí 
2010 plynule navrátí ke svému rovnovážnému tempu, a tím se na dlouhodobou hodnotu vrací 
i rozdíl růstu cen v sektoru neobchodovatelných a obchodovatelných statků.27 
 
 

26   http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2009/01/ 
27  Stejný růst mezd v sektoru obchodovatelných a neobchodovatelných statků při rostoucí exportně specifické 

technologii (aproximující diferenciál produktivity mezi obchodovatelným a neobchodovatelným sektorem) 
znamená vyšší tlak na růst cen v sektoru neobchodovatelných statků. 
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Tempo růstu implikované agregátní 
technologie (mzr. v %) 

Tempo růstu práci zhodnocující 
technologie (mzr. v %) 
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Vývoj průměrné nominální mzdy v podnikatelské sféře na prognóze mezičtvrtletně 
zpomalí v prvním pololetí tohoto roku přibližně na 2,5 %28.  Poté začne pozvolna růst a bude 
kopírovat ekonomické oživení v důsledku růstu zahraniční poptávky a návratu 
technologických produktivit k vyšším hodnotám. Meziroční vývoj je ovlivněn volatilitou 
časové řady průměrných mezd a překvapivě vysokou hodnotou posledního čtvrtletí 2009. 
 
Růst nominálních mezd na prognóze je obestřen nejistotami ohledně historického vývoje 
mezd, ovlivněného mimořádnými efekty nižší nemocnosti a strukturálních změn 
v zaměstnanosti v důsledku propouštění méně kvalifikovaných pracovníků. V roce 2010 již 
dojde k postupnému vymizení těchto vlivů zvyšujících růst průměrné mzdy, přesto však tyto 
vlivy zkreslují prognózu průměrného celoročního růstu mezd směrem nahoru (na 3,9 %); bez 
uvedených vlivů by celoroční růst mezd činil 2,7 %. Nízký mzdový růst indikují i aktuální 
informace z ČMKOS. Podle těchto informací kolektivní vyjednávání o mzdách respektuje 
konkrétní ekonomickou situaci odvětví či podniku.29 V průběhu roku 2011 se tempo růstu 
mezd na prognóze opět zvyšuje (v průměru činí růst 3,2 %) v návaznosti na již robustnější 
oživení ekonomické aktivity a nárůst exportně orientované výroby.  
 
Průměrná mzda v nepodnikatelské sféře v letošním roce vzroste jen o 0,4 %, což je dáno 
vlivem  úsporných opatření. V roce 2011 růst průměrné mzdy v nepodnikatelské sféře zrychlí 
na 1,1 %, avšak jeho dynamika bude v důsledku pokračující mzdové restrikce i nadále 
výrazně nižší  než v podnikatelské  sféře. 
   

28   Anualizovaně. 
29  V dosud uzavřených kolektivních smlouvách vyššího stupně (KSVS) je nejčastěji zachována výše mezd na 

úrovni roku 2009 a nebo dochází k meziročnímu růstu mezd do 2 %. KSVS se týkají zhruba 15 % 
zaměstnanců, kolektivním vyjednáváním je pokryto zhruba 40 % zaměstnanců. 
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Tempo růstu nominálních mezd 
v podnikatelské sféře 
(mzr. v %, sezonně očištěno) 

Tempo růstu nominálních mezd 
v podnikatelské sféře 
(mzč. v %, sezonně očištěno) 
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Mezičtvrtletní růst ekonomické aktivity se ve čtvrtém čtvrtletí minulého roku udrží 
v kladných hodnotách v souvislosti s oživením zahraniční poptávky. Z důvodu prudkého 
propadu HDP na začátku roku 2009 však meziroční tempo překmitne do kladných hodnot až 
v 1.Q 2010. Za celý rok 2009 tak odhadujeme pokles HDP ve výši 3,9 %. Celkový růst HDP 
za rok 2010 již bude kladný a v souladu s minulou prognózou dosáhne 1,4 %, v roce 
následujícím pak lze očekávat další zrychlení růstu ekonomické aktivity na 2,1 %. Oživení 
však nebude plynulé a nadále předpokládáme jeho průběh ve tvaru nesouměrného „W“. 
Zatímco zahraniční poptávka byla v roce 2009 podporována zavedením zahraničního 
šrotovného, v letech 2010 a 2011  jeho ukončení naopak domácí ekonomický růst snižuje. 
Rovněž zahraniční oživení bude mít dle CF tvar „W“. Slábnutí ekonomické dynamiky v roce 
2010 bude navíc způsobeno i poklesem spotřeby domácností v souvislosti se snížením 
zaměstnanosti a s přijatými fiskálními opatřeními. Z toho důvodu ve druhé polovině letošního 
roku počítáme s nepatrným mezičtvrtletním poklesem a meziročním zpomalením růstu HDP.  
 
Na trhu práce je ochlazení ekonomické aktivity provázeno poklesem poptávky po práci 
a z toho plynoucím propadem zaměstnanosti a nárůstem míry nezaměstnanosti. Celková 
zaměstnanost se bude nadále snižovat a svého absolutního dna dosáhne až ve druhé polovině 
roku 2011. Vlivem očekávaného ekonomického oživení se však začne pokles zaměstnanosti 
od počátku roku 2010 postupně zmírňovat. K mírnému oživení zaměstnanosti dojde zejména 
u exportně orientovaných výrob, naopak sektor služeb je recesí zasažen s větším zpožděním. 
Právě sektor služeb dosud působil jako brzda poklesu zaměstnanosti a v roce 2010 lze 
předpokládat, že na rozdíl od postupně se zotavujícího průmyslu bude v terciálním sektoru 
patrná tendence k prohlubování poklesu zaměstnanosti. Sezonně očištěná míra celkové 
registrované nezaměstnanosti by měla odrážet vývoj zaměstnanosti. Svého maxima   
(10,2 %) by měla dosáhnout ve druhé polovině roku 2011. Podobný vývoj – na úrovni nižší 
zhruba o 1,4 p.b. – očekáváme i u obecné míry nezaměstnanosti. 
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Celková zaměstnanost (mzr. v %)                           Registrovaná nezaměstnanost celkem 
(v %, sezonně očištěno) 
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Vývoj na trhu práce povede v roce 2010 k poklesu spotřeby domácností, a to jak v důsledku 
zpožděné reakce zaměstnanosti a vývoje mezd na ekonomické oživení, tak vlivem odeznívání 
pozitivního efektu fiskálních opatření k meziroční dynamice disponibilního důchodu. 
V souvislosti s postupným zlepšováním situace na trhu práce se v druhé polovině letošního 
roku začne pokles spotřeby domácností postupně zmírňovat a v polovině roku 2011 spotřeba 
domácností obnoví svůj reálný meziroční růst.  
 
Tento cyklický profil růstu spotřeby domácností je významně ovlivňován vývojem mezd 
a platů. Vlivem výraznějšího růstu průměrných mezd oproti poklesu zaměstnanosti se bude 
růst objemu mezd v roce 2010 pohybovat jen v mírně kladných hodnotách. Oživení růstu 
průměrné mzdy a zmírňující se pokles zaměstnanosti začne ve významnější míře pozitivně 
přispívat k meziročnímu růstu mzdových příjmů až v roce 2011. Vlivem ekonomické recese 
a s ní spojeného nárůstu nezaměstnanosti budou sociální dávky přispívat k růstu hrubého 
disponibilního důchodu kladně. V opačném směru v roce 2010 působí provozní přebytek 
a smíšený důchod, který klesá v důsledku propadu zisků drobných podnikatelů, v roce 2011 
však jeho pokles postupně odezní. V roce 2011 se tak celkově začne růst hrubého 
disponibilního důchodu rychleji zvyšovat, což vytvoří podmínky pro oživení spotřeby i mírný 
růst hrubé míry úspor. 
 
Oproti minulé SZ je mezičtvrtletní růst soukromé spotřeby domácnostní pouze mírně nižší. 
Zvýšený tlak na pokles spotřeby plyne jak z počátečních podmínek, kdy soukromá spotřeba je 
hodnocena jako vyšší než odpovídá vývoji celkové ekonomické aktivity, tak z pomalejšího 
růstu technologických produktivit na prognóze. Tlak na pokles spotřeby je pak kompenzován 
pozitivním vlivem vyššího růstu zahraničí, nižšími reálnými sazbami a expertním navýšením 
spotřeby.  
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Příspěvky k meziročnímu nominálnímu růstu hrubého disponibilního důchodu 
domácností  (v procentních bodech) 
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Tempo růstu vývozu (mzr. v %) Tempo růstu dovozu (mzr. v %) 
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Pokles hrubé tvorby kapitálu překmitne do meziročního růstu v letošním druhém čtvrtletí.30 
V souladu se zmíněným vývojem naznačují poslední dostupné údaje o dovozu pro investice 
a mezispotřebu zastavení dalšího propadu. Po rychlém zotavení celkových investic v polovině 
letošního roku očekáváme pro příští rok jen mírný meziroční růst. Mezičtvrtletní dynamika 
hrubé tvorby kapitálu vykazuje od příštího roku pozitivní růst a v závěru roku 2011 míří 
k hodnotě 0,7 %. 
 

30  Předpokládáme, že korekce v hlubokém propadu celkových investic se bude zpočátku odehrávat díky 
rychlejší tvorbě zásob ve srovnání s fixními investicemi hlavně v souvislosti se zapojením aktuálně 
nevyužitých kapacit. K mírně kladnému růstu fixních investic by mělo dojít až v roce 2011. 
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Daný výhled investic nadále souvisí s očekávaným růstem zahraniční poptávky a jejím 
dopadem na vývozně zaměřená odvětví. S popsaným příběhem je konzistentní i vývoj dalších 
faktorů, jako pokles zisků firem, aktuálně nízké – i když koncem loňského roku rostoucí – 
využití výrobních kapacit a pomalý růst technologií. V průběhu oživení by měly všechny tyto 
faktory odeznívat a hrubá tvorba kapitálu se stane spolu se zahraničním obchodem hlavním 
zdrojem ekonomického oživení. 
 
Meziroční růst reálného vývozu se na začátku letošního roku rapidně zlepšuje a v roce 2011 
se bude také pohybovat v kladných číslech. Zmíněný vývoj je ovlivněn v převážné míře 
výhledem zahraniční poptávky. Profil dynamiky vývozu plně odpovídá profilu „W“ oživení 
v zahraničí a ukončení šrotovného a propaguje se skrze zahraniční obchod i do vývoje HDP. 
 
Dynamika reálného dovozu na prognóze se v meziročním vyjádření váže především na mírně 
rostoucí výhled dovozně velmi náročného vývozu a investic. V opačném směru bude až do 
první poloviny roku 2011 působit pokles spotřeby domácností. Výsledný čistý vývoz bude 
přispívat k reálnému růstu HDP na začátku letošního roku významně pozitivně. Ve druhé 
polovině roku tento kladný příspěvek zeslábne, avšak ke konci roku 2011 se začne znovu 
zvyšovat.  
 
Příspěvek reálné vládní spotřeby k růstu HDP zůstává nadále mírně kladný. Po posledních 
čtvrtletích s výrazným růstem spotřeby vlády začne vládní spotřeba na prognóze postupně 
zpomalovat a na konci roku 2011 už poroste jen nepatrně. Toto reálné zpomalení odráží 
hlavně zrychlení růstu deflátoru spotřeby vlády jako důsledek oživení růstu cen a mezd. 
Nominální spotřeba však bude rovněž zpomalovat v souvislosti s přijatými úspornými 
opatřeními. 
 
Základní makroekonomické indikátory  

I II III IV I II III IV I II III IV
CPI Inflace mzr. %, průměr 2.2 1.4 0.2 0.4 0.9 1.2 2.1 2.6 2.0 2.1 2.1 2.1
MP inflace mzr. %, průměr 1.6 1.3 0.2 0.4 -0.1 0.1 0.9 1.4 1.8 2.0 2.1 2.1
Čistá inflace mzr. %, průměr -0.6 -0.6 -1.5 -0.7 -0.2 -0.1 0.6 1.0 1.6 1.8 1.9 2.0
Regulované ceny mzr. %, průměr 11.2 9.8 7.5 5.2 0.9 1.1 1.9 2.3 2.5 2.9 3.0 3.2
Příspěvky daní v nereg. cenách v p.b. 0.6 0.1 0.0 0.0 0.9 1.0 1.1 1.1 0.2 0.1 0.0 0.0
3M PRIBOR % 2.7 2.3 2.0 1.8 1.3 1.2 1.4 1.8 2.2 2.5 2.6 2.8
Kurz CZK/EUR CZK/EUR 27.6 26.7 25.6 25.9 25.8 25.5 25.4 25.3 25.2 25.2 25.2 25.2
HDP mzr. %, sez.oč. -4.2 -4.7 -4.1 -2.7 2.1 2.0 0.9 0.4 0.6 1.4 2.6 3.7

Soukromá spotřeba mzr. %, sez.oč. 2.3 1.9 1.3 0.7 -1.1 -1.9 -1.9 -1.6 -1.3 -0.6 0.2 0.9
Vládní spotřeba mzr. %, sez.oč. 4.5 4.0 5.3 4.0 3.2 3.0 1.3 2.1 1.6 1.3 0.9 0.4
HTK mzr. %, sez.oč. -17.2 -23.5 -23.8 -30.3 -9.6 3.6 2.7 -1.5 -0.4 0.5 1.2 1.9
Vývoz zboží a služeb mzr. %, sez.oč. -18.5 -15.5 -7.0 -0.4 7.3 4.9 -3.0 2.2 3.2 5.4 8.4 11.0
Dovoz zboží a služeb mzr. %, sez.oč. -17.3 -15.7 -7.5 -6.7 1.4 2.7 -5.1 0.7 2.0 3.9 6.1 8.0

Míra nezaměstnanosti (ČSÚ) % 5.8 6.3 7.3 7.8 8.3 8.2 8.5 8.5 8.9 8.6 8.9 8.7
Míra nezaměstnanosti (MPSV) % 7.5 8.1 8.7 9.0 9.9 9.5 9.9 9.9 10.4 9.9 10.3 10.0
Zaměstnanost (ČSÚ) mzr. % 0.0 -1.2 -2.1 -2.4 -2.0 -1.3 -0.6 -0.6 -0.4 -0.3 -0.2 0.1
Mzdy v podnikatelské sféře mzr. % 2.8 2.7 4.5 4.7 5.2 4.8 3.4 2.3 2.4 2.8 3.4 4.1
Mzdy v nepodnikatelské sféře mzr. % 4.3 4.5 5.6 4.5 0.4 0.4 0.4 0.4 1.1 1.1 1.1 1.1
Objem mezd a platů mzr. % 2.1 1.2 1.9 0.9 0.2 0.8 1.2 1.1 1.3 1.9 2.9 4.0
NH produktivita práce mzr. % -4.1 -3.9 -2.7 -0.3 4.2 3.2 1.5 1.0 1.0 1.8 2.8 3.6
NJMN mzr. % 5.3 4.8 3.8 1.9 -3.1 -2.1 -0.2 0.6 0.7 0.4 0.2 0.3
3M EONIA index swap % 1.1 0.7 0.4 0.4 0.4 0.6 1.1 1.5 1.7 2.0 2.3 2.8
3M EURIBOR % 2.0 1.3 0.9 0.7 0.7 0.8 1.2 1.6 1.8 2.1 2.4 2.9
PPI eurozóna mzr. % -0.7 -4.8 -7.6 -5.4 -1.9 0.4 1.7 2.2 2.1 1.9 1.6 1.6
HDP eurozóna mzr. % -5.3 -4.9 -4.0 -1.9 2.5 2.0 1.0 0.5 0.9 1.6 2.3 2.8
Ropa Brent USD/barel 45.0 59.3 68.3 74.9 80.7 82.9 84.7 86.2 87.6 88.7 89.4 90.1

20102009 2011
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III. ALTERNATIVNÍ SCÉNÁŘE 
Při zpracování prognózy nebyla identifikována výrazná nejistota, která by vyžadovala 
zpracování plnohodnotného alternativního scénáře. Zpracovány tak byly pouze citlivostní 
scénáře. Jako alternativní scénáře mohou však být chápány prognózy nezávislých institucí, 
které v sobě implicitně obsahují prognózu chování centrální banky. Srovnání těchto prognóz 
s prognózou ČNB může pomoci identifikovat rizika základního scénáře prognózy. 
Kvantifikace rizik prognózy pomocí citlivostních scénářů je představena v první části této 
kapitoly. Druhá část této kapitoly srovnává prognózy ostatních institucí.  

III.1  Rizika základního scénáře 
Rizika základního scénáře jsou vnímána jako celkově neutrální. První citlivostní scénář je 
standardní, popisuje nejistotu ohledně naplnění predikce měnového kurzu v prvním čtvrtletí 
prognózy. Nejistoty plynoucí z vývoje mezd na minulosti i na prognóze kvantifikuje druhý 
scénář. Rizika tohoto scénáře z hlediska nastavení měnové politiky vnímáme v obou směrech. 

Citlivostní scénář kurzu 
Citlivostní scénář kvantifikuje dopady odlišného kurzového vývoje. Tento citlivostní scénář 
předpokládá v 1.Q 2010 výkyv nominálního kurzu o ±3 % oproti základnímu scénáři při 
stejných úrokových sazbách v prvním čtvrtletí prognózy jako v základním scénáři. Hodnota 
kurzu je tak 26,60 CZK/EUR, resp. 25,00 CZK/EUR oproti 25,80 CZK/EUR v základním 
scénáři. Tomu odpovídají změny v celkové inflaci, které odrážejí zejména odlišný vývoj 
dovozních cen.  

V následující tabulce jsou uvedeny výsledky simulace směrem k apreciovanějšímu kurzu, 
vyjádřené v odchylkách od základního scénáře prognózy. Scénář nominálního kurzu 
depreciovanějšího o 3 % vede ke stejným závěrům, jen s opačným znaménkem. 

Citlivostní scénář kurzu v odchylkách od základního scénáře 
I/10 II/10 III/10 IV/10 I/11 II/11 III/11

Inflace CPI (mzr. p.b.) 0.0 0.0 -0.1 -0.2 -0.2 -0.1 0.0
3M PRIBOR (p.b.) 0.0 -0.3 -0.3 -0.3 -0.1 -0.1 0.1
HDP (mzr. p.b.) -0.2 -0.2 -0.1 0.0 0.2 0.3 0.2
Nominální kurz (CZK/EUR) -0.8 -0.2 -0.1 0.0 -0.1 -0.1 -0.1  

Apreciovanější kurz vede k nižším dovozním cenám a k nižší inflaci. Implikovaná trajektorie 
sazeb je tak oproti základnímu scénáři níže. Zhodnocení kurzu, v citlivostním scénáři 
zachycené jednorázovým šokem do rizikové prémie, sníží cenovou konkurenceschopnost 
vývozců a povede zpočátku k nižšímu růstu HDP. Tempo růstu  HDP však postupně zrychlí 
z důvodu klesajících úrokových sazeb, zvyšujících zejména růst spotřeby domácností, 
a korekce kurzu zpět na slabší hodnoty. 
 
Citlivostní scénář vývoje nominálních mezd a produktivity 
Citlivostní scénář analyzuje jak riziko pramenící z expertního snížení tempa růstu 
nominálních mezd ve druhé polovině roku 2009, tak možnost nižšího tempa růstu mezd na 
prognóze plynoucí z dopadů krize na mzdová vyjednávání. Tyto scénáře jsou navíc 
obohaceny o analýzu zdrojů rizik odlišného vývoje mezd. Potřeba takové analýzy vyplývá 
z rozdílných implikací odlišného vývoje mezd pro prognózu v závislosti na identifikaci 
fundamentálního faktoru určujícího mzdový vývoj. Za předpokladu, že změna ve vývoji mezd 

 41 



je odrazem vývoje produktivity, reakce centrální autority je slabší v porovnání se situací, kdy 
změna ve vývoji mezd je šokem, který nemá svůj odraz v reálné ekonomické aktivitě. 

Scénáře jsou konstruovány následujícím způsobem. V prvním scénáři omezujeme expertní 
snížení tempa růstu nominálních mezd ve druhé polovině roku 2009. Přibližujeme se tak 
skutečně pozorovaným vysokým hodnotám, o nichž v základním scénáři předpokládáme, že 
jsou pouze z menší části dány fundamenty. Ve vztahu k produktivitě jsou dvě možnosti, jak 
interpretovat pozorovaný vývoj. Buď produktivitu ponechat na původní úrovni a interpretovat 
zvýšení mezd jako nákladový šok, nebo produktivitu zvýšit a spojit tak růst mezd s vyšší 
produktivitou. Reakce centrální autority je intuitivní. V případě interpretace vyšších mezd 
pomocí šoku je růst sazeb vyšší, protože příliš vysoké mzdy vyvolávají inflační tlaky přes 
zvýšení nákladů při neměnné produktivitě. Vyšší mzdy spojené částečně s růstem 
produktivity působí stejným směrem, ale v menší míře z důvodu méně výrazného nárůstu 
nákladů z titulu vyšší produktivity.  

Ve druhém scénáři naopak předpokládáme, že tempo růstu mezd na počátku roku 2010 může 
být nižší v porovnání se základním scénářem. Tato možnost přichází v úvahu jako důsledek 
silnější vyjednávací pozice vlastníků firem v odezvě na dopady ekonomické krize. Opět 
můžeme alternovat vztah k produktivitě. Nižší mzdy mohou být spojeny s nezměněnou 
produktivitou, a pak představují nákladový šok, na který centrální banka reaguje výraznějším 
snížením sazeb, protože nižší mzdy působí přes utlumení poptávky více protiinflačně. Situace 
nižších mezd spojených částečně s nižší produktivitou představuje menší protiinflační vliv, 
a proto je reakce centrální autority umírněnější. 
 
Inflace CPI (mzr. v %) 3M PRIBOR (v %) 
 

I/10 II  III IV  I/11 II  III IV  
0.5

1

1.5

2

2.5

3

 

 

 

 

I/07 III I/08 III I/09 III I/10 III I/11 III 
0

1

2

3

4

5

 

 

 

Nominální kurz CZK/EUR Tempo růstu reálného HDP (mzr. v %) 
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Tempo růstu nom. mezd (mzr. v %) Tempo růstu reálné spotřeby (mzr. v %) 
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III. 2 Prognózy ostatních institucí 

Analytici očekávají v letošním roce návrat k růstu HDP. Inflační očekávání v horizontu 1R  
i 3R se nadále pohybují nad 2% inflačním cílem. Všichni analytici předpokládají stabilitu 
základních sazeb na únorovém zasedání BR ČNB.  

V lednu byla publikována tři šetření, na základě nichž provádíme srovnání se základním 
scénářem prognózy z 1.SZ, a to anketní zjišťování ČNB nazývané Inflační očekávání 
finančního trhu (IOFT, uzávěrka 15.1.), Foreign Exchange Consensus Forecasts (FECF, 
uzávěrka 11.1.) a Eastern Europe Consensus Forecasts (EECF, uzávěrka 18.1.). 

Srovnání prognóz ČNB s vnějšími prognózami 
rok 2010 rok 2011

IOFT EECF ČNB IOFT EECF
 10/09 1.6 1.3
 11/09 1.6 1.3
 12/09 1.6 1.5
 1/10 1.7 1.5 2.1 2.8 2.9

rok 2010 rok 2011
IOFT EECF ČNB IOFT EECF

 10/09 1.9 2.6
 11/09 1.7 2.5
 12/09 2.1 2.6
 1/10 2.4 2.9 2.8 4.3 4.5

2.2

3.3

mzdy             
(%)

ČNB
1.4

HDP               
(%)

1.4

ČNB

 
horizont 1R

FECF ČNB IOFT FECF
 10/09 25.6 (4Q09) 25.6 25.7 25.0 24.9
 11/09 25.9 24.9 24.9
 12/09 25.9 24.9 25.2
 1/10 25.8 (1Q10) 26.0 25.2 24.9 25.1

horizont 1R
IOFT podniky IOFT podniky

 10/09 2.4 (4Q10) 2.5 2.5
 11/09 2.5 2.5
 12/09 2.5 1.8 2.6 2.6
 1/10 2.0 (1Q11) 2.2 2.6

ČNB
kurz     

CZK/EUR
aktuální čtvrtletí

inflace           
(%)

horizont 3R
ČNB

 

 43 



horizont 1R
IOFT ČNB EECF IOFT

2T REPO 3M PRIBOR 3M PRIBOR 12M PRIBOR
 10/09 1.8 (4Q10) 1.6 2.0 (4Q10)   2.0 2.7
 11/09 1.7 2.0 2.6
 12/09 1.8 2.0 2.6
 1/10 2.0 (1Q11) 1.8 2.2 (1Q11)   2.1 2.7

úrokové sazby 
(%) 2T REPO

ČNB

  

 
Analytici ponechali odhady růstu HDP pro rok 2010 téměř beze změny, u mezd je mírně 
zvýšili. Nově jsou v tabulkách zařazeny odhady na rok 2011. Převážně domácí analytici 
v rámci šetření IOFT očekávají v ročním horizontu silnější kurz vůči současným hodnotám 
(průměr za 1.Q 2010 do 27.1. činí 26,13 CZK/EUR) o 4,8 %, převážně zahraniční analytici 
v rámci šetření FECF o 3,9 %. Ve srovnání se základním scénářem prognózy analytici v rámci 
šetření IOFT předpokládají v ročním horizontu silnější kurz o 1,3 %, analytici v rámci šetření 
FECF o 0,3 %. Inflační očekávání v horizontu 1R mírně klesla, v obou sledovaných  
horizontech se však stále pohybují nad 2% inflačním cílem. Prognózy úrokových sazeb 
zhruba stagnovaly. Na únorovém zasedání BR ČNB všech jedenáct analytiků předpokládá 
stabilitu základních sazeb ČNB. V ročním horizontu se jejich odhady pohybují v rozmezí  
1,25 – 2,25 %. 

Následující graf ukazuje srovnání očekávaných tržních 3M sazeb s trajektorií sazeb 
konzistentní se základním scénářem prognózy. Výhled sazeb FRA i implikovaných sazeb se 
v celém horizontu pohybuje nad prognózovanými sazbami. Hlavním důvodem je 
pravděpodobně fakt, že tržní sazby jsou založeny na aktuální výši rizikové prémie (3M 
PRIBOR – 2T repo) a nikoliv na prognózou předpokládaném poklesu rizikové prémie ze 
současné výše 0,5 p.b. až na hodnotu 0,2 p.b. ve 3.Q 2010. Kromě toho analytici IOFT 
očekávají v nejbližším období nepatrně vyšší úroveň 2T repo sazby. Celková odchylka je 
menší u sazeb FRA, protože riziková prémie je v nich zakomponována pouze částečně. 

 
Srovnání FRA a implikovaných sazeb s trajektorií sazeb konzistentní se základním 
scénářem prognózy (v %) 
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* 3M implikované sazby ze sazeb PRIBOR očištěné o standardní termínovou prémii ve výši 10 b.b. p.a.; 

    průměrné hodnoty za 10 posledních obchodních dní k 27.1.2010 
** kótované sazby FRA; průměrné hodnoty za 10 posledních obchodních dní k 27.1.2010 
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Příloha 1 – Aktuální výsledky hospodaření státního rozpočtu 
 
Hospodaření státního rozpočtu za rok 2009 skončilo schodkem ve výši 192,4 mld. Kč, 
což představuje nejhorší výsledek v historii České republiky od roku 1993. Ve srovnání 
s výsledkem roku 2008 se schodek státního rozpočtu prohloubil o 172,4 mld. Kč. 
 
Celkové příjmy SR se meziročně snížily o 8,4 % (tj. o 89,3 mld. Kč). Příčinou poklesu 
příjmů byl nižší výběr daní ve všech daňových skupinách i nižší výběr pojistného na sociální 
zabezpečení. Největší snížení zaznamenalo inkaso DPPO, jež meziročně pokleslo o 34,5 % 
(tj. o 43,8 mld. Kč), inkaso DPFO pokleslo o 9,8 % (tj. o 9,3 mld. Kč). Do poklesu přímých 
daní se promítla jak ekonomická krize, tak daňové úlevy, jimiž se vláda snažila stimulovat 
ekonomiku (snížení plateb daňových záloh, resp. zrušení povinnosti platit zálohy u menších 
daňových subjektů). Výběr DPH se meziročně snížil jen mírně (o 0,6 % , tj.  o 1,1 mld. Kč). 
Výběr spotřebních daní byl meziročně nižší o 1,4 % (o 1,7 mld. Kč), na čemž se nejvíce 
podílel pokles inkasa spotřební daně z pohonných hmot (o 3,2 %, tj. cca o 2,5 mld. Kč). 
Naopak protisměrně působil vyšší výběr tzv. ekologických spotřebních daní (z elektřiny, 
zemního plynu a pevných paliv), jejichž výběr meziročně vzrostl o necelou 1,0 mld. Kč, 
tj. téměř o jednu třetinu. Příjmy z pojistného na sociální zabezpečení meziročně poklesly 
o 9,8 %, tj. o 37,6 mld. Kč, částečně vlivem snížení sazeb pojistného od ledna 2009 
a přijatých protikrizových opatření. 
 
Celkové výdaje SR vzrostly o 7,7 % (tj. o 83,1 mld. Kč). Na výdajové straně se 
nadprůměrným tempem zvýšily výdaje na dluhovou službu (meziročně o 18,6 %, tj. 
o 8,3 mld. Kč) a dosáhly celoroční hodnoty 53,1 mld. Kč. Nadprůměrně rostly též výdaje 
na důchody (přibližně o 8,7 %, tj. o 27,3 mld. Kč) a výdaje MPSV spojené s nezaměstnaností 
(o 112 %, tj. o 8,0 mld. Kč).  
 
Vlastní běžné hospodaření SR za leden až prosinec 2009 upravené o operace ve státních 
finančních aktivech a o vliv rezervních fondů skončilo podle předběžných údajů schodkem ve 
výši 240,3 mld. Kč. V meziročním srovnání došlo k prohloubení takto upraveného schodku 
státního rozpočtu o 171,0 mld. Kč (viz tabulka).  
 
 

SR 2009                       Skutečnost
po změnách k 31.12.  1 - 12 / 2008  1 - 12 / 2009  3 - 2  3 - 1

1 2 3 4 5
SR běžné hospodaření v mld. Kč *) -52,8 -20,0 -192,4 -172,4 -139,6
v tom: operace státních aktiv 1,3 1,6 7,1 5,5 5,8
           vliv rezervních fondů **) 0,0 47,7 40,8 -6,9 40,8
           vlastní běžné hospodaření SR -54,1 -69,3 -240,3 -171,0 -186,2

Rozdíl

 
 
Pramen: účty vedené u ČNB 
*)   Z důvodu překročení výdajových limitů a zajištění financování výdajů kapitoly MPSV a Státní dluh bylo 

v prosinci PSP schváleno zvýšení deficitu SR na rok 2009 o 14,1 mld. Kč z 38,7 mld. Kč na 52,8 mld. Kč. 
**) Vliv rezervních fondů v roce 2009 zahrnuje i převod prostředků z rezervních fondů v únoru 2009 ve výši 

31,7 mld. Kč do příjmů SR v kapitole Všeobecná pokladní správa na základě usnesení vlády č. 122/2009. 
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Příloha 2 – Nabídková strana ekonomiky a aktuální konjunkturní vývoj  

Z propočtu potenciálního produktu pomocí Cobbovy-Douglasovy produkční funkce je patrné, 
že ve 3.Q 2009 pokračovalo zpomalování růstu potenciálního produktu. Odpovídající mezera 
výstupu zůstala záporná. Dostupné údaje o ekonomické aktivitě ve 4.Q 2009 naznačují další 
zmírňování meziročního propadu průmyslové i stavební produkce. Naopak tržby 
v maloobchodě mírně prohloubily svůj meziroční pokles. Konjunkturální průzkumy prováděné 
ČSÚ a ČNB zaznamenaly další zlepšení nálady, zejména na straně spotřebitelů. 

Vývoj potenciálního produktu a odhad cyklické pozice ekonomiky 
Pokračující výrazný meziroční pokles HDP ve 3.Q 2009 se v propočtu Cobbovy-Douglasovy 
produkční funkce v základním tvaru1 promítl do dalšího poklesu míry růstu potenciálního 
produktu. Propočty naznačují, že ve 3.Q 2009 poklesla míra růstu potenciálního produktu na 
2,1 %2 (ze 2,3 % ve 2.Q) a pokles míry růstu potenciálu bude pokračovat i v následujících 
čtvrtletích. Odpovídající mezera výstupu se ve 3.Q 2009 mírně přivřela, na -2,0 % (z -2,4 % 
ve 2.Q). Výpočty pro následující čtvrtletí naznačují další mírné přivření mezery výstupu 
následované jejím opětovným otevřením, v souladu s očekávanou trajektorií HDP. 

Potenciální produkt                              
(mzr. v %) 

Mezera výstupu                                           
(v % z potenciálního produktu) 
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Rozklad na příspěvky jednotlivých faktorů3 vstupujících do produkční funkce ukazuje, že ke 
zpomalení meziročního růstu potenciálního produktu přispělo v průběhu roku 2009 zejména 
zpomalení růstu produktivity a kapitálu. Pokles zaměstnanosti se do rovnovážné 
zaměstnanosti a následně do výpočtu potenciálu promítá se zpožděním, její záporné příspěvky 
k růstu potenciálního produktu tak očekáváme až v průběhu roku 2010.  

1 Produkční funkce je počítána ve třech variantách lišících se použitými vstupními daty. Při filtraci produktivity 
je v HP filtru používán koeficient λ = 10000. Odhad budoucího vývoje potenciálu a mezery výstupu je 
konzistentní s makroekonomickou prognózou ČNB. Zahrnutí prognózy pomáhá zmírnit vychýlení HP filtru na 
konci datového vzorku. 

2 Průměr ze 3 variant. 
3 Rozklad je proveden pro základní variantu produkční funkce, do které vstupuje rovnovážná zaměstnanost 

(dopočítaná z pracovní síly a rovnovážné nezaměstnanosti – NAIRU – získané HP filtrem míry 
nezaměstnanosti) a stav čistého fixního kapitálu. 
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Příspěvky faktorů k růstu potenciálu (mzr. v %, příspěvky v p.b.) 
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Z propočtů dvousektorové produkční funkce, ve které se ekonomika dělí na zpracovatelský 
průmysl a zbytek ekonomiky, vyplývá, že ve 3.Q 2009 pokračovalo zpomalování tempa růstu 
potenciálního produktu v obou hodnocených sektorech, mnohem výrazněji však ve 
zpracovatelském průmyslu. Jeho tempo růstu potenciálu tak bylo ve 3.Q nižší než ve zbytku 
ekonomiky. Mezera výstupu zůstala v obou sektorech otevřená do záporu, přičemž 
v absolutní hodnotě byla větší mezera výstupu ve zpracovatelském průmyslu.  

Alternativní odhad pomocí HP filtru4 naznačuje mírně vyšší hodnotu růstu potenciálu 
(2,4 % ve 3.Q 2009) a méně otevřenou mezeru výstupu (-1,4 %). Odhad potenciálního 
produktu pomocí Kalmanova filtru stejně jako v minulém čtvrtletí naznačuje vyšší hodnotu 
růstu potenciálního produktu (2,7 % ve 3.Q 2009) a podstatně výraznější rozevírání 
odpovídající mezery výstupu do záporných hodnot (-6,8 %). Výrazný rozptyl mezi výsledky 
jednotlivých metod tak ukazuje přetrvávající velkou míru nejistoty při odhadech aktuální 
pozice ekonomiky v rámci cyklu. 

Aktuální konjunkturní vývoj 

Průmyslová produkce                           
(stálé ceny, mzr. v %) 

Stavební produkce                                
(stálé ceny, mzr. v %) 
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Vývoj průmyslové produkce v říjnu a listopadu 2009 navázal na náznaky oživení ze 3.Q 
(kdy sezonně očištěná produkce mezičtvrtletně vzrostla o 1,2 %), a její meziroční pokles se 
tak dále zmírnil na -3,6 % (po sezonním očištění -4,6 %). Tržby z průmyslové produkce 
(v běžných cenách) zmírnily svůj meziroční propad na -7,3 %5, tržby z přímého vývozu se 

4 V HP filtru HDP byla rovněž použita hodnota koeficientu lambda = 10000. 
5  Průměr z meziročních změn v říjnu a listopadu. 
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meziročně snížily o 4,5 %. V říjnu a listopadu se zmírnil také meziroční pokles zaměstnanosti 
v průmyslových podnicích, zároveň zde pokračovalo zrychlování růstu průměrné mzdy. 

Vývoj v průmyslu (mzr. v %) 
III/09 10/09 11/09 průměr za 10-11/09

Průmyslová produkce -12.8 -7.2 -0.1 -3.6
Průmyslová produkce - sezonně očištěná -11.6 -6.0 -3.3 -4.6
Průměrný evidenční počet zaměstnanců *) -14.5 -12.1 -12.5 -12.3
Průměrná měsíční nominální mzda *) 4.7 3.4 7.5 5.5
 *) Podniky s 50 a více zaměstnanci.  

Produkce zpracovatelského průmyslu v říjnu a listopadu 2009 zmírnila svůj pokles na  
-4,4 % (po sezonním očištění -5,0 %), k čemuž přispěla většina jeho odvětví. Nejvýraznější 
kladný příspěvek mělo odvětví výroby motorových vozidel, přívěsů a návěsů, které meziročně 
rostlo (o 17 %), a zatím tak nebyl zaznamenán negativní dopad konce vyplácení šrotovného.  
Naopak nejvýraznější meziroční pokles produkce zaznamenalo odvětví výroby oděvů  
(-25,2 %) a odvětví výroby strojů a zařízení (-22,6 %). 

Stavební produkce v říjnu a listopadu 2009 zrychlila svůj meziroční růst na 4,0 % (sezoně 
očištěná vzrostla o 3,1 %). Počet zaměstnanců ve stavebních podnicích mírně poklesl a růst 
mezd zpomalil.   

Vývoj ve stavebnictví (mzr. v %) 
III/09 10/09 11/09 průměr za 10-11/09

Stavební produkce 0.1 0.1 7.8 4.0
Stavební produkce  - sezonně očištěná -0.2 1.1 5.1 3.1
Průměrný evidenční počet zaměstnanců *) 0.2 -0.5 -1.1 -0.8
Průměrná měsíční nominální mzda *) 4.6 0.1 5.6 2.9
 *) Podniky s 50 a více zaměstnanci.  

Celkový růst stavební produkce byl v říjnu a listopadu opět tažen inženýrským stavitelstvím, 
které si udrželo obdobné tempo růstu jako v předchozím čtvrtletí (15,5 %). V listopadu však 
zaznamenalo růst (poprvé od září 2008) i pozemní stavitelství.  

Tržby v maloobchodě včetně motoristického segmentu v říjnu a listopadu mírně prohloubily 
svůj meziroční pokles, ke kterému nadále přispívaly zejména tržby za prodej a opravy 
motorových vozidel6, jejichž propad se ale zmírnil. Naopak se prohloubil meziroční pokles 
tržeb v maloobchodě (bez motoristického segmentu), v jejichž rámci klesaly tržby z prodeje 
nepotravinářského zboží a z prodeje pohonných hmot, zatímco tržby z prodeje 
potravinářského zboží pokračovaly v meziročním růstu.  

6 Prodej a opravy motorových vozidel (NACE 45) zahrnuje velkoobchod, maloobchod s novými a ojetými 
vozidly, opravy a údržbu motor. vozidel, velkoobchod a maloobchod se součástkami a příslušenstvím 
motorových vozidel, zprostředkování obchodu s motorovými vozidly, velkoobchodní aukce a velkoobchod 
přes internet. 
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Tržby v maloobchodě (sezonně očištěné, stálé ceny, mzr. v %) 
III/09 10/09 11/09 průměr za 10-11/09

Maloobchod včetně motoristického segmentu (CZ-NACE 45+47) -4.1 -3.3 -6.1 -4.7
Prodej a opravy motorových vozidel (CZ-NACE 45) -11.5 -7.3 -13.1 -10.2
Maloobchod (CZ-NACE 47) -0.9 -1.7 -3.2 -2.5  

Ve 3.Q 2009 pokračoval rychlý meziroční pokles tržeb ve službách7. Ve většině jejich 
sledovaných odvětví se pokles ve 3.Q prohloubil, zmírnění poklesu bylo zaznamenáno pouze 
v odvětví dopravy a skladování.  

Tržby ve službách (sezonně očištěné, stálé ceny, mzr. v %) 
III/09

Služby celkem (sekce H + I + J + L + M + N) -9.4
Doprava a skladování (sekce H) -7.9
Ubytování, stravování a pohostinství (sekce I) -11.3
Informační a komunikační činnosti (sekce J) -5.6
Činnosti v oblasti nemovitostí (sekce L) -4.1
Profesní, vědecké a technické činnosti (sekce M) -13.5
Administrativní a podpůrné činnosti (sekce N) -14.3  

Předstihové ukazatele pro 1.Q 2010 naznačují pokračování oživení průmyslové i stavební 
produkce. Hodnota nových zakázek průmyslových podniků zaznamenala v listopadu 2009 
(poprvé od července 2008) meziroční růst. Podílelo se na něm zejména odvětví výroby 
motorových vozidel, přívěsů a návěsů, které zaznamenalo růst zakázek o 20,5 %. S přispěním 
vlivu nízké srovnávací základy z přelomu let 2008 a 2009 tak lze v nejbližších měsících 
očekávat mírný meziroční růst průmyslové produkce. Orientační hodnota povolených staveb 
se v listopadu meziročně zvýšila a její trend naznačuje, že stavební produkce pravděpodobně 
bude v nejbližších měsících nadále růst.  

Nové zakázky v průmyslu                  
(běžné ceny, mzr. v %) 

Orientační hodnota stavebních ohlášení 
a povolení (běžné ceny, mzr. v %) 

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

 1/06 7  1/07 7  1/08 7  1/09 7

Nové zakázky v průmyslu
HP trend

 

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

 1/06 7  1/07 7  1/08 7  1/09 7

Orientační hodnota staveb. ohlášení a povolení
HP trend

 

Konjunkturální průzkumy prováděné ČSÚ zaznamenaly ve 4.Q 2009 oproti předchozímu 
čtvrtletí mírné zlepšení nálady, které se výrazněji projevilo na straně spotřebitelů. Saldo8 
indikátoru důvěry se zvýšilo v průmyslu (kde ale stále zůstalo záporné) a ve službách. Naopak 
v obchodě se saldo snížilo. V prosinci došlo k obratu ve vývoji salda ve stavebnictví, které 
mírně snížilo svůj propad. Podle nejnovějších údajů se v lednu 2010 souhrnný indikátor 
důvěry dále zvýšil, avšak pouze díky zvýšení důvěry podnikatelů.  

7 Tržby ve službách ČSÚ od roku 2009 zveřejňuje ve čtvrtletní frekvenci. Vzhledem k velkému zpoždění jsou 
nyní k dispozici pouze údaje za 3.Q 2009. 

8 Saldo indikátoru důvěry je rozdíl (v procentech) mezi odpověďmi vyjadřujícími zlepšení a zhoršení 
očekávaných i probíhajících tendencí. 
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Indikátory důvěry                                 
(bazické indexy k průměru roku 2005) 

Salda indikátorů důvěry (kladné hodnoty 
zlepšení oček. tendencí, záporné zhoršení) 
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Výhled na 1.Q 2010 přinesl v nefinančních korporacích a firmách dotazovaných ČNB 
smíšené výsledky. Ve zpracovatelském průmyslu sice ještě převládla celkově negativní 
očekávání, avšak při postupně se zlepšujících hodnotách dílčích konjunkturních indexů 
(zejména ve srovnání s 1.Q 2009, ve kterém tyto indexy dosáhly svého dna) a při 
pokračujícím trendu rostoucí míry využití výrobních kapacit a vyššího počtu odpracovaných 
přesčasových hodin. Naproti tomu ve stavebnictví převážila poprvé po pěti čtvrtletích 
pozitivní nálada, zatím spíše zásluhou pouze některých segmentů stavebního trhu (výstavba 
metra, podzemní stavby) v souvislosti se získáním nových stavebních zakázek. 
 
Hlavní barometr konjunkturního klimatu – index všeobecné obchodní situace – dosáhl ve 
zpracovatelském průmyslu pro 1.Q 2010 hodnoty 94 bodů, což je o 5 bodů méně než 
v předchozím čtvrtletí, ale o 59 bodů více než ve výhledu na 1.Q 2009. 
 
Výhled ve zpracovatelském průmyslu (indexy v bodech, výhled na dané čtvrtletí, 
negativní očekávání 0–99 bodů, pozitivní očekávání 101–200 bodů) 

I/07 II/07 III/07 IV/07 I/08 II/08 III/08 IV/08 I/09 II/09 III/09 IV/09 I/10
Všeobecná obchodní situace 102 107 117 101 114 101 81 74 35 54 68 99 94
Dodávky pro export 124 134 128 133 109 137 126 74 41 51 86 102 68
Dodávky pro tuzemsko 103 117 104 118 106 119 104 75 38 50 82 98 84
Tržby 101 123 122 118 116 121 107 85 32 66 67 77 80
Zaměstnanost 91 95 104 97 108 95 109 88 46 49 62 70 75
Finanční situace 103 108 117 105 115 109 117 98 76 74 87 93 93  
                                       
Celkový stav zakázek se ve zpracovatelském průmyslu zvýšil od počátku loňského roku do 
konce října (poslední údaje) o 7,1 %, meziročně však zůstal pod úrovní října 2008. Objem 
nových zakázek potvrzených v období srpen až říjen 2009 vzrostl proti předchozím 
3 měsícům o 1,0 %. Průměrná míra využití výrobních kapacit činila ve 4.Q 2009 podle 
odhadu 74,2 % a byla o 0,5 p.b. vyšší než v předchozím čtvrtletí. Průměrný počet 
odpracovaných přesčasových hodin stoupl ve 4.Q 2009 proti předchozímu čtvrtletí podle 
odhadu o 13,3 %. 
 
Nedostatek zakázek patří podle většiny manažerů ze zpracovatelského průmyslu (83 % 
respondentů) i nadále k rozhodujícím faktorům, které by měly v příštích 3 měsících limitovat 
objem firemní produkce. Mezi další činitele zařadili manažeři chybějící vlastní (32 % 
respondentů) a úvěrové zdroje (11 % respondentů) spolu s nedostatkem kvalifikovaných 
pracovníků (11 % respondentů). Stávající výrobní kapacity jsou vyšší než poptávka 
očekávaná v následujících 12 měsících u 34 % firem, za přiměřené pokládá výrobní kapacity 
ve vztahu k budoucí poptávce 61 % firem a jen u 5 % firem jsou kapacity nižší než očekávaná   
poptávka. Nejistoty na straně poptávky budou v následujících 12 měsících omezovat 
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investiční výdaje u 62 % respondentů, nedostatek vlastních financí u 50 % respondentů. 
Výdaje na inovace by se měly ve 12měsíčním horizontu snížit u 29 % respondentů, u 60 % 
respondentů by měly zůstat na dosavadní výši. 
 
Ve stavebnictví se index všeobecné obchodní situace posunul do pásma pozitivních 
očekávání, když stoupl ze 73 bodů ve 4.Q 2009 na 116 bodů pro 1.Q 2010. Vyšší míru 
optimismu reflektovaly zejména společnosti, které získaly nové stavební zakázky (Jako 
například sdružení firem Metrostav a Hochtief, pokud jde o první etapu prodloužení trasy A 
metra směrem k letišti za 18,7 mld. Kč. Stavba by měla být zahájena začátkem tohoto roku 
a měla by oběma firmám zajistit práci na dalších 6 let.). Úhrnný objem zakázek vzrostl od 
počátku loňského roku do konce října (poslední údaje) o 0,8 % a byl o 9,1 % vyšší než v říjnu 
2008. Objem nových zakázek potvrzených v období srpen až říjen 2009 se proti předchozím 3 
měsícům zvýšil o 16,5 %. 
 
Výhled ve stavebnictví (indexy v bodech, výhled na dané čtvrtletí, negativní očekávání 
0–99 bodů, pozitivní očekávání 101–200 bodů) 

I/07 II/07 III/07 IV/07 I/08 II/08 III/08 IV/08 I/09 II/09 III/09 IV/09 I/10
Všeobecná obchodní situace 125 134 70 75 87 117 125 75 50 45 35 73 116
Produkce 115 157 134 120 101 129 134 101 54 86 89 81 71
Zaměstnanost 90 119 112 105 77 120 117 88 53 67 65 58 46
Finanční situace 109 90 113 102 83 81 148 115 95 82 83 88 77
Průměrná mzda 131 141 108 111 136 148 120 119 113 92 78 84 81  
 
Navzdory některým pozitivním signálům považují manažeři ze stavebnictví všeobecně za 
hlavní omezující činitel výroby v příštích 3 měsících nízkou úroveň zakázek (83 % 
respondentů) spolu s nedostatkem vlastních (39 % respondentů) a úvěrových zdrojů (22 % 
respondentů). Stávající výrobní kapacity převyšují poptávku očekávanou v příštích 
12 měsících u 21 % firem, u 74 % firem jsou nynější kapacity ve vztahu k budoucí poptávce 
přiměřené. Nejistá poptávka bude v následujících 12 měsících limitovat investiční výdaje 
u 75 % respondentů, nedostatek vlastních finančních zdrojů u 56 % respondentů. Výdaje na 
inovace by se měly ve 12měsíčním horizontu snížit u 58 % respondentů, se zhruba stejnými 
výdaji jako dosud počítá 37 % respondentů. 
 
V odvětví obchodu zaznamenal index všeobecné obchodní situace pro 1.Q 2010 hodnotu 
74 bodů ve srovnání se 77 body ve 4.Q 2009. S vyššími tržbami než v předchozím čtvrtletí 
počítá 47 % manažerů, s udržením jejich dosavadní výše 14 % manažerů. Za hlavní faktory 
omezující obrat se všeobecně pokládá nízká spotřebitelská poptávka (91 % respondentů)  
a konkurence v oboru (81 % respondentů). Nejistota na straně poptávky by měla být 
v následujících 12 měsících rozhodujícím brzdícím činitelem investičních výdajů: s jejich 
poklesem počítá 46 % respondentů, se zhruba stejnou výší jako dosud 37 % respondentů. 
 
V odvětví nákladní dopravy stoupl pro 1.Q 2010 index všeobecné obchodní situace na 
107 bodů, což bylo o 11 bodů více než ve 4.Q 2009. Investiční výdaje firem budou v příštích 
měsících limitovat zejména vysoká odvětvová konkurence a nejistá poptávka. Manažeři 
předpokládají, že ve 12měsíčním horizontu klesnou investice u 46 % firem a u 45 % zůstanou 
na dosavadní úrovni. 
 
Výrobní ceny by se podle očekávání manažerů měly v 1.Q 2010 snížit ve všech sledovaných 
odvětvích. K největšímu poklesu by mělo dojít v obchodě v důsledku výprodejových akcí. 
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Výhled vývoje cen (indexy v bodech, výhled na dané čtvrtletí, očekávaný pokles cen 0–99 
bodů, očekávaný vzestup cen 101–200 bodů 

I/07 II/07 III/07 IV/07 I/08 II/08 III/08 IV/08 I/09 II/09 III/09 IV/09 I/10
Těžební průmysl 184 128 86 114 183 111 129 104 129 104 113 169 85
Zpracovatelský průmysl 110 111 101 109 110 102 121 101 68 98 90 78 83
Energetika 162 43 61 110 200 167 167 137 71 94 94 94 51
Stavebnictví 129 144 135 141 140 150 135 137 128 104 94 69 92
Obchod 105 106 107 145 165 159 158 148 93 100 59 84 40
Nákladní doprava 126 111 100 106 161 120 133 119 76 70 79 96 91
Poznámka: výrobní ceny v těžebním, zpracovatelském průmyslu a v energetice, ceny realizačních 
prací ve stavebnictví, ceny prodaného zboží v obchodě, ceny přepravy zboží a služeb v nákladní  

 7 



 
Příloha 3 – Měnový vývoj a finanční pozice nefinančních podniků 

a domácností 
 
Meziroční tempo růstu peněz a úvěrů dále zpomalilo, dynamika vkladů domácností se snížila, 
zatímco pokles vkladů nefinančních podniků se zmírnil, což patrně odráží pozvolné zotavování 
hospodářské aktivity. Stavy úvěrů nefinančním podnikům se již několik měsíců snižují a růst 
úvěrů domácnostem na bydlení a spotřebu zpomalil. V následujícím období bude vývoj úvěrů 
ovlivněn na jedné straně mírným oživením hospodářské aktivity a na druhé straně 
přetrvávající nejistotou ohledně budoucího zahraničního a domácího vývoje a dozvuky krize 
na trhu práce. Nárůst  úvěrů se selháním je nadále výraznější u podniků než u domácností. 
Klientské úrokové sazby z nových úvěrů a vkladů většinou přetrvávaly na úrovni předchozího 
měsíce. Existují signály o začínajícím uvolňování úvěrových podmínek v ČR i v eurozóně. 
V ČR marže bank zohledňující celkové průměrné sazby z nových úvěrů a vkladů dále rostly. 
Zmírnil se meziroční propad výkonů, účetní přidané hodnoty i hrubého provozního přebytku 
nefinančních podniků. Pokračoval mírný růst zadluženosti podniků formou finančních úvěrů 
a dluhových cenných papírů. 
 
1. Peníze 
 
Meziroční růst peněžního agregátu M2 v listopadu 2009 dále mírně zpomalil na 4 %. 
V dosavadním průběhu 4.Q 2009 byl nad úrovní prognózy ze 7.SZ, která konzistentně 
s výraznějším predikovaným hospodářským poklesem a pomalejším růstem cen očekávala 
zpomalení dynamiky až na 1,8 %. 
 
Ve struktuře M2 se nadále projevuje preference likvidnějších forem peněz. V listopadu 
peněžní agregát M1 rostl meziročním tempem 10,5 %. V poměrně plynulém růstu pokračují 
jednodenní vklady (meziročně o 15,2 %). Roční pokles objemu oběživa (-3,8 %) odráží jeho 
jednorázový výrazný nárůst ve třetím čtvrtletí roku 2008 v souvislosti s nárůstem nejistoty 
po prohloubení globální finanční krize. V rámci kvazi-peněz pokračuje poměrně prudký 
pokles vkladů s dohodnutou splatností, zatímco vklady s výpovědní lhůtou se zvyšují. 
Z hlediska sektorů držby peněz mají rozhodující podíl na růstu M2 nadále vklady 
domácností, jejich dynamika však postupně zpomaluje vlivem snižování růstu hrubého 
disponibilního důchodu. Přesto svým objemem tvoří téměř 60 % primárních vkladů bank. 
Vklady nefinančních podniků se nadále meziročně snižují, jejich pokles se však zmírnil 
na 1,7 %, v souladu se signály o mírném hospodářském oživení. Vklady finančních  
neměnových institucí se zvýšily o 12,4 %. Celkový objem vkladů rostl u bank i stavebních 
spořitelen. Poměr celkových primárních vkladů ke klientským úvěrům bank se v listopadu 
mírně snížil na 128 %, což je však nadále vysoké číslo. 
 
Růst peněžního agregátu M3 v listopadu ve srovnání s M2 klesl ještě výrazněji na 1,6 %. 
V eurozóně dynamika M3 rovněž dlouhodobě zpomaluje a v listopadu tento agregát poprvé 
meziročně poklesl, a to o 0,2 %.1 

1 Podle nových údajů za prosinec 2009 publikovaných v závěru zpracování 1.SZ 2010 se meziroční růst 
peněžního agregátu M2 v ČR velmi nepatrně zvýšil na 4,3 %. Transakční peníze v rámci M1 sice meziročně 
rostly oproti listopadu méně (7,6 %), došlo však ke zmírnění poklesu kvazi-peněz (-0,2 %) v důsledku vývoje 
vkladů s dohodnutou splatností. Měsíční toky všech uvedených peněžních agregátů byly v prosinci kladné. 
Meziroční růst vkladů domácností se dále zpomalil (na 7,4 %), zatímco vklady nefinančních podniků, 
odrážející do jisté míry jejich cash flow, poprvé v roce 2009 mírně vzrostly (o 1,8 %).  
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Z ukazatelů přiměřenosti růstu peněz peněžní převis setrvává v kladných hodnotách 
a signalizuje vyšší aktuální hodnotu M2, než by odpovídala momentální pozici ekonomiky. 
Nominální peněžní mezera se ale ve 4.Q 2009 téměř uzavřela, což ukazuje, 
že z dlouhodobějšího pohledu došlo vlivem zpomalení tempa růstu peněžní zásoby 
k absorbování dříve vytvořené nadbytečné likvidity. Při hodnocení pomocí reálné peněžní 
mezery je však patrné, že i současné utlumené tempo růstu peněžní zásoby má předpoklad 
pro vytvoření určitých proinflačních tlaků ve střednědobém horizontu. Při interpretaci 
ukazatelů přiměřenosti růstu peněz je však nadále nutné mít na paměti, že odhad 
rovnovážných veličin, na kterých jsou uvedené ukazatele založeny, je zatížen zvýšeným 
stupněm nejistoty. Pro 1.Q 2010 odhadujeme růst referenční úrovně M2 o 3,3 %2 
a skutečného tempa růstu o 2 %. V celém roce 2010 by pak dynamika peněžní zásoby měla 
v průměru dosáhnout 2,5 % a v roce 2011 mírně zrychlit na 3,1 %. 
 
Peněžní převis (v %) 
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2 Referenční úroveň růstu nominálního M2 je lineární funkcí rovnovážné inflace a rovnovážného růstu HDP. 
Rovnovážnou inflaci předpokládáme rovnou inflačnímu cíli (2 %) a rovnovážný růst HDP je prognózovaný 
růst HDP filtrovaný HP filtrem.  

 

Peněžní agregáty M1 a M2 (mzr. v %)     
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Struktura peněžních agregátů (mzr. v %) 
 

IV/08  I/09 II/09 III/09 10/09 11/09

Podíly na 
M2 v % 
11/09

M1 7,4 8,9 8,9 8,5 8,1 10,5 61,8
   Oběživo 13,9 12,3 9,4 6,8 -3,2 -3,8 13,2
   Jednodenní vklady 5,4 7,9 8,7 9,0 11,8 15,2 48,5
M2-M1 (kvazi-peníze) 7,9 8,7 5,5 -0,9 -1,4 -5,0 38,2
   Vklady s dohod. splatností -5,4 -9,5 -11,4 -17,8 -15,7 -18,5 20,2
       do 2 let 7,8 4,8 -1,4 -14,1 -15,7 -22,4 15,3
   Vklady s výpovědní lhůtou 35,9 44,7 41,9 34,0 26,5 19,9 17,5
        do 3 měsíců 49,9 56,8 47,3 32,9 21,7 14,2 14,3
   Repo operace 63,0 58,0 -11,4 -26,9 -34,0 -37,8 0,5
M2 7,6 8,8 7,5 4,6 4,1 4,0 100,0  
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Reálná peněžní mezera (v %) 
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2. Úvěry  
 
Meziroční růst stavu úvěrů poskytnutých podnikům a domácnostem v listopadu dále 
zpomalil na 1,3 %, což byla nejnižší dosažená hodnota od roku 2005.3 Prohloubil 
se meziroční pokles stavu úvěrů nefinančním podnikům a dynamika úvěrů domácnostem dále 
zpomalila. Vývoj úvěrů v dosavadním průběhu 4.Q tak navazuje na předchozí trend utlumení 
na úvěrovém trhu spojený s poklesem ekonomické aktivity. Další vývoj úvěrů bude ovlivněn 
na jedné straně mírným hospodářským oživením, na druhé straně však budou působit značné 
nejistoty ohledně budoucího domácího a zahraničního vývoje. Nové úvěry nadále meziročně 
klesají (-7,4 %), i když mírněji než v minulém období. Zpomalování růstu či pokles stavu 
úvěrů pokračovaly i v ostatních zemích středoevropského regionu, v eurozóně úvěry již třetí 
měsíc mírně klesají.  

Stav úvěrů nefinančním podnikům se v listopadu meziročně snížil o 7,3 %. V uvedeném 
vývoji se nadále projevovala nízká poptávka v ekonomice a související utlumená investiční 
aktivita (viz Box Odvětvová struktura úvěrů a přidané hodnoty nefinančních podniků) 
a zvýšená obezřetnost bank. Pokles investičních výdajů a přetrvávající nejistoty ohledně 
budoucího ekonomického vývoje se odrážely v nepříznivém vývoji všech typů úvěrů. Klesaly 
zejména krátkodobé úvěry, dynamika dlouhodobých úvěrů dále zpomalila. Měsíční toky 
úvěrů stále dosahovaly hodnot blízkých nule. Nové úvěry podnikům meziročně poklesly 

3  Číselné údaje o struktuře klientských úvěrů jsou uvedeny v tabulkové a grafické příloze. 
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o 9,5 %. Kontokorentní úvěry a nové úvěry do 30 mil. Kč nadále meziročně klesají, 
k meziročnímu růstu naopak došlo u velkých úvěrů (nad 30 mil. Kč) s fixací sazby do jednoho 
roku. K tomu přispívalo i snížení úrokových sazeb, které bylo u velkých úvěrů nejvýraznější. 
V důsledku nejistoty ohledně zahraničního a domácího ekonomického oživení a související 
slabé investiční aktivity zůstane dynamika úvěrů do konce roku 2010 pravděpodobně nízká.  
 
Box:  Odvětvová struktura úvěrů a přidané hodnoty nefinančních podniků 
 
V rámci odvětvové struktury přesahují podíly úvěrů poskytovaných do oblasti nemovitostí, 
zpracovatelského průmyslu a obchodu u těchto jednotlivých kategorií 20 % z celkových úvěrů. Vyšší 
podíl na úvěrech v porovnání s přidanou hodnotou má zejména odvětví nemovitostí a obchodu, 
naopak zhruba srovnatelný podíl na úvěrech a na ekonomické aktivitě má zpracovatelský průmysl. 
Odvětvová struktura úvěrů nefinančním podnikům se tudíž do jisté míry v některých odvětvích liší 
od struktury ekonomické aktivity měřené přidanou hodnotou.  
 
V roce 2009 se značně snižoval růst úvěrů ve všech významných odvětvích. Zatímco úvěry 
poskytované zpracovatelskému průmyslu a obchodu prudce zpomalily dynamiku na přelomu let 2008 
a 2009, růst úvěrů poskytovaných stavebnictví se snižoval již od roku 2007 a úvěrů financujících 
oblast nemovitostí od roku 2008. Aktuálně úvěry klesají u většiny významných odvětví. Tento vývoj 
odráží i pokles účetní přidané hodnoty v těchto odvětvích, který byl zejména u zpracovatelského 
průmyslu vyšší než u úvěrů. Vliv klesající poptávky v ekonomice na vývoj úvěrů potvrzuje 
i konjunkturální průzkum, podle kterého je hlavní bariérou růstu produkce podniků nadále 
nedostatečná poptávka. 
 
Podíl úvěrů nefinančním podnikům                          Růst úvěrů nefinančním podnikům                             
ve vybraných odvětvích (v %)                                    ve vybraných odvětvích (mzr. v %)  

Poznámka: Údaje jsou za listopad 2009. Poznámka: Údaje za úvěry poskytnuté odvětví stavebnictví
                  jsou vlivem změny metodiky odvětvové struktury srovnatelné pouze 
                  do konce roku 2008. Pro rok 2009 byla časová řada odhadnuta.
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Meziroční dynamika úvěrů domácnostem v listopadu dále poklesla na 12,3 %. Měsíční toky 
těchto úvěrů byly kladné, i když dosahovaly stále nižších hodnot než v minulosti, a to u úvěrů 
na bydlení i u spotřebitelských úvěrů. Meziroční pokles nových úvěrů domácnostem se však 
zmírnil na 0,6 %, přičemž tento vývoj byl podpořen vývojem ve všech typech úvěrů. Možnost 
určitého zlepšení naznačují i prosincové údaje publikované v rámci Hypoindexu, podle 
kterých se zvýšil počet a objem poskytnutých hypoték. Ve 4.Q přitom došlo k prohloubení 
meziročního poklesu nabídkových cen bytů. V roce 2010 lze očekávat stále spíše tlumenou 
poptávku po úvěrech na bydlení v důsledku obav domácností z vývoje nezaměstnanosti 
a jejich stále nízké ochoty se zadlužovat. Postupné oživení lze očekávat až s určitým 
odstupem po obratu hospodářského cyklu.  

Podíl úvěrů se selháním v listopadu 2009 vzrostl u nefinančních podniků na 7,5 %. 
U domácností se tento podíl nepatrně snížil na 3,9 %, když mírně poklesl podíl úvěrů 
v selhání u spotřebitelských úvěrů (8,4 %) a u úvěrů na bydlení stagnoval (2,5 %).  Meziroční 
tempa růstu všech typů úvěrů se selháním zpomalila, zůstávají ale vysoká. Míra defaultu  
indikuje pokračování růstu nesplácených úvěrů i v roce 2010, i když na mírně nižší úrovni, 
než bylo předpokládáno v minulých Situačních zprávách. U nefinančních podniků se v ročním 
horizontu předpokládá cca 9 % nesplácených úvěrů a u domácností zhruba 5 % (u úvěrů 
na bydlení 4,7 %).4   

4 Podle nových údajů za prosinec 2009 publikovaných v závěru zpracování 1. SZ meziroční růst stavu úvěrů 
poskytnutých nefinančním podnikům a domácnostem dále zpomalil k hodnotám blízkým nule (o 0,5 p.b. 
na 0,8 %). Pokles úvěrů nefinančním podnikům se prohloubil na 7,8 % a růst úvěrů domácnostem se snížil 
na 11,7 %. Měsíční tok úvěrů domácnostem byl však kladný a dosáhl druhé nejvyšší hodnoty v roce 2009, což 
může signalizovat jisté zlepšování zejména v oblasti úvěrů na bydlení. Na druhou stranu měsíční tok úvěrů 
nefinančním podnikům byl nadále výrazně záporný.   

Měsíční toky úvěrů podnikům                     
a domácnostem (v mld. Kč) 
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3. Klientské úrokové sazby 
 
Úrokové sazby z nových úvěrů a vkladů v listopadu 2009 převážně stagnovaly. Úrokové 
sazby peněžního trhu mírně klesaly či stagnovaly a dlouhodobé výnosy vládních dluhopisů 
se snížily.5 V eurozóně klientské sazby z nových úvěrů domácnostem mírně klesaly, zatímco 
sazby z úvěrů podnikům nepatrně vzrostly. Tržní a klientské sazby jsou v ČR nadále vyšší 
než v eurozóně (viz Box v 7.SZ 2009 Vývoj diferenciálu klientských úrokových sazeb 
v ČR a v eurozóně a příloha MPD k 7.SZ). Pokles měnověpolitických sazeb v roce 2009 
se prozatím do klientských sazeb plošně nepřenesl, resp. nedokázal přetlačit nárůst 
klientských rizikových prémií, ke snížení sazeb došlo jen u vybraných typů nových úvěrů 
poskytnutých podnikům a u sazeb z některých vkladů. 
     
Měnověpolitické, tržní a klientské úrokové sazby v ČR (nové obchody, v %) 

Měnověpolitické, tržní a klientské úrokové sazby v eurozóně (nové obchody, v %) 

Úroková sazba z nových úvěrů nefinančním podnikům v listopadu přetrvávala na úrovni 
4,1 %. V její struktuře mírně vzrostla sazba z kontokorentních úvěrů a naopak poklesla sazba 
z malých a velkých úvěrů. Nepatrně se snížily krátkodobé a většina dlouhodobých fixací 
sazeb. Úroková sazba z nových úvěrů poskytnutých živnostníkům stagnuje ve výši 6,5 %. 
V eurozóně sestupná tendence sazeb z úvěrů podnikům zaznamenaná v minulosti již není 
tak výrazná (sazba se naopak nepatrně zvýšila) a sazba z úvěrů živnostníkům přetrvávala 

5 Podle empirické analýzy provedené na datech do října 2008 má sazba u malých úvěrů nefinančním podnikům 
s fixací do jednoho roku nejtěsnější vazbu na sazbu 1M PRIBOR a u velkých úvěrů na sazbu FRA 3*6. 
Pro sazby z úvěrů na bydlení jsou významné dlouhodobé výnosy vládního dluhopisu a pro nejkratší fixace 
sazba 1M PRIBOR (viz Box v 1.SZ 2009 Transmise úrokových sazeb finančního trhu do klientských 
úrokových sazeb). 
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na úrovni předchozího měsíce. Diferenciál úrokových sazeb z úvěrů nefinančním podnikům 
v ČR a v eurozóně je kladný a odrážel až do prosince loňského roku vyšší měnověpolitickou 
sazbu ČNB a dále pomalejší pokles tržních sazeb v roce 2009. V listopadu došlo k mírnému 
poklesu uvedeného diferenciálu o 0,1 p.b. na 0,4 p.b. v důsledku snížení kladného rozdílu 
tržních úrokových sazeb při zmírnění záporného rozdílu úvěrové rizikové prémie (u podniků 
byla v loňském roce riziková prémie v ČR nižší než v eurozóně).    
 
Úrokové sazby z úvěrů nefinančním  
podnikům v ČR (nové obchody, v %) 
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Úrokové sazby z úvěrů nefinančním  
 podnikům v eurozóně (nové obchody, v %) 
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Rozpětí podnikových a tržních úrokových sazeb se v listopadu v průměru nepatrně zvýšilo. 
Sazby z některých typů zejména velkých úvěrů však od 2.Q 2009 klesaly více 
než odpovídající sazby peněžního trhu (sazby z velkých úvěrů se od června do listopadu 2009 
snížily o 50 b.b., zatímco sazby peněžního trhu poklesly o 30 až 40 b.b.). Uvedený vývoj 
mohl být způsoben odlišným vnímáním rizika u tohoto typu úvěru ze strany bank a celého 
finančního trhu. V delším období přetrvává uvedené rozpětí v ČR na nižší úrovni 
než v eurozóně. V obou regionech je rozpětí vyšší u malých úvěrů v důsledku větší 
rizikovosti.    
 
Rozpětí úrokové sazby z úvěrů  
nefinančním podnikům celkem a  

 3M  PRIBORu, resp. EURIBORu (v p.b.)  

0

1

2

3

 11/06  11/07  11/08  11/09

ČR Eurozóna 

 
 

Rozpětí úrokové sazby z úvěrů  nefin. 
podnikům s fixací do 1R a 3M 
PRIBORu, resp. EURIBORu (v p.b.) 

0

1

2

3

 11/06  11/07  11/08  11/09
ČR do 30 mil. Kč s poh. sazbou a fixací do 1 roku
ČR nad 30 mil. Kč s poh. sazbou a fixací do 1 roku
Eurozóna do 30 mil. Kč s poh. sazbou a fixací do 1 roku
Eurozóna  nad 30 mil. Kč s poh. sazbou a fixací do 1 roku

 

U domácností úroková sazba z nových úvěrů na bydlení přetrvávala v listopadu na úrovni 
5,5 %. Stabilní zůstaly sazby u všech fixací s výjimkou sazby s fixací od pěti do deseti let, 
která nepatrně poklesla. Časová struktura úrokových sazeb z úvěrů na bydlení byla nadále 
charakteristická záporným spreadem mezi sazbami s fixací nad 1 rok a sazbami s fixací 
do 1 roku, což ovlivnilo růst poptávky po úvěrech s delší fixací (1–5 let a nad 10 let, které 
představují 72 % všech úvěrů na bydlení). Průměrná úroková sazba z hypoték podle 
Hypoindexu následně v prosinci nadále stagnovala na úrovni 5,6 %. Aktuálně však některé 
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banky snižují úrokové sazby z vybraných typů hypoték a současně zmírňují podmínky 
v podobě poskytování hypoték s vyšším procentem velikosti půjčky vůči zastavené 
nemovitosti (dosud u některých bank pouze do 85 % LTV). Z uvedeného vyplývá, že i přes 
vývoj nezaměstnanosti a očekávaný růst nesplácených úvěrů začaly některé banky 
s postupným uvolňováním úvěrových podmínek. Úroková sazba z nových spotřebitelských 
úvěrů stagnovala na úrovni 14,5 %.  
 
V eurozóně sazby z úvěrů na bydlení i ze spotřebitelských úvěrů většinou dále mírně klesaly 
a jsou zejména u krátkodobých fixací nižší než v ČR. Diferenciál celkové sazby z úvěrů 
na bydlení v ČR a eurozóně se zvýšil o 0,1 p.b. na 1,9 p.b. a u sazby s fixací do jednoho roku 
ve stejném rozsahu na 3,3 p.b. Při poklesu diferenciálu dlouhodobých výnosů vládních 
dluhopisů tak došlo ke zvýšení diferenciálu rizikové prémie. U spotřebitelských úvěrů 
se diferenciál sazeb zvýšil o 0,1 p.b. na 7,5 p.b. zejména v důsledku vyšší rizikové prémie.       

 

Rozpětí mezi úrokovou sazbou z úvěrů na bydlení a dlouhodobým výnosem vládního 
dluhopisu se v ČR v listopadu 2009 zvýšilo vlivem poklesu výnosu 10R vládního dluhopisu, 
zatímco v eurozóně již dosahovalo nulových hodnot. Rozpětí mezi krátkodobou sazbou 
z úvěrů na bydlení  a tržní sazbou 3M PRIBOR se v ČR nepatrně zvýšilo, zatímco v eurozóně 
stagnovalo. Obdobný vývoj byl zaznamenán v obou regionech i u spotřebitelských úvěrů 
s tím, že rozpětí je v ČR ve srovnání s eurozónou trvale vysoké. V eurozóně již v listopadu 
klesal počet bank, které vykazovaly zpřísňování úvěrových standardů u úvěrů na bydlení 
i u spotřebitelských úvěrů (viz výsledky výzkumu bankovních úvěrů z října 2009 – Monthly 
Bulletin ECB, October 2009). Pozitivně působí očekávání ohledně celkové ekonomické 
aktivity, výhled trhu s nemovitostmi a méně negativní hodnocení rizika.  
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Průměrná úroková sazba z nových vkladů v listopadu 2009 stagnovala na úrovni cca 1 %. 
Sazba z vkladů domácností po postupném snižování zaznamenaném od počátku roku 2009 
přetrvává v posledních třech měsících na úrovni 1,1 %. Naopak úroková sazba z vkladů 
nefinančních podniků se dále snížila na 0,6 %. Pozvolný pokles vkladových sazeb byl 
v posledních měsících zaznamenán i v eurozóně, i když zde tyto sazby v listopadu stagnovaly 
(sazba z vkladů domácností činí 1 % a z vkladů podniků 0,5 %). 
 
Marže mezi úrokovými sazbami z úvěrů a vkladů z nových obchodů se v listopadu 2009 
dále zvýšila. Od druhého čtvrtletí letošního roku se pohybuje s určitými výkyvy na historicky 
vysokých hodnotách zejména vlivem růstu sazby z nových úvěrů (především u domácností), 
při nepatrném poklesu sazby z nových vkladů. Vysoká úroková marže přispívá k udržení 
ziskovosti bank i v podmínkách horšící se kvality úvěrového portfolia.6 

 

6 Podle nových údajů publikovaných v závěru zpracování 1. SZ 2010 úroková sazba z nových úvěrů na bydlení 
se nepatrně zvýšila (o 2 b.b. na 5,6 %), zatímco sazba z nových spotřebitelských úvěrů poklesla o 18 b.b. na 
14,3 %. Úroková sazba z nových úvěrů nefinančním podnikům přetrvávala na úrovni 4,1 %. Na rozdíl od 
listopadu 2009 se v její struktuře snížila sazba z kontokorentních úvěrů a naopak vzrostly úrokové sazby 
z malých a velkých úvěrů podnikům. Sazba z nových vkladů domácnostem stagnovala ve výši 1,1 % 
a z nových vkladů nefinančních podniků dále poklesla (o 10 b.b. na 0,5 %).   

Rozpětí úrokové sazby z úvěrů  na bydlení 
a odpovídající tržní sazby  
(v p.b.) 

Pozn.: Pro úvěry na bydlení celkem je rozdíl definován jako
            rozdíl mezi klientskou úrok. sazbou a výnosem 10R státního
           dluhopisu a pro úvěry s fixací sazby do 1R jako rozdíl k 3M tržní sazbě.
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4. Celková finanční pozice a finanční toky nefinančních podniků  
 
Ekonomické výsledky nefinančních podniků7 naznačily, že ve 3.Q 2009 došlo ke zmírnění 
meziročního poklesu hlavních sledovaných indikátorů finančního hospodaření – tržeb, 
výkonů, účetní přidané hodnoty i hrubého provozního přebytku (podrobněji viz Box 
Ekonomická výkonnost nefinančních podniků).  
 
Vybrané ukazatele nefinančních podniků (mzr. v %) 
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Meziroční pokles hrubého provozního přebytku podniků se ve 3.Q 2009 oproti předchozímu 
období zmírnil8 a byl doprovázen růstem finančních aktiv a pasiv podniků. Finanční závazky 
nefinančních podniků se dle údajů ČNB ve 3.Q meziročně zvýšily o 1,4 %. V tom se 
projevoval pokles záporného příspěvku emise akcií v důsledku nárůstu jejich hodnoty (cenový 
efekt spojený s příznivějším vývojem akciového trhu se koncentroval zejména do kotovaných 
akcií). Naopak nízký kladný příspěvek úvěrů a dluhových cenných papírů se dále snížil. 
Finanční investice podniků meziročně vzrostly o 3,6 % vlivem zvýšení ostatních pohledávek 
a úvěrů (dle statistických odhadů se jedná zejména o mezipodnikové finanční úvěry). 
Příspěvek vkladů a oběživa podniků, indikující do jisté míry vývoj jejich cash flow, byl 
naopak záporný (poprvé od roku 2007 oběživo a vklady nefinančních podniků meziročně 
poklesly o 2,2 %). V dosavadním průběhu 4.Q 2009 se však pokles vkladů podniků zmírnil, 
což může odrážet zlepšování peněžních toků v počáteční fázi oživení.  
  
Finanční závazky nefinančních podniků           Finanční investice nefinančních podniků 
(příspěvky v p.b. a mzr. v %)                             (příspěvky v p.b. a mzr. v %) 
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7 Údaje ČSÚ „Finanční ukazatele tokové nefinančních podniků s 50 a více zaměstnanci“ jsou do 3.Q 2008 
semidefinitivní a od 4.Q 2008 předběžné). K 3.Q 2009 zahrnují 9964 nefinančních podniků. 

8 V eurozóně většina ukazatelů ziskovosti nefinančních podniků ve 3.Q 2009 nadále klesá. Aktuální očekávání 
trhu však ukazují určité zlepšení, i když růst zisků nefinančních podniků na akcii zůstane v záporných 
hodnotách až do poloviny roku 2010 (viz Monthly Bulletin ECB, December 2009). 
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Finanční indikátory vybraných nefinančních podniků s největším objemem aktiv 
publikované ČSÚ ukazují, že ve 3.Q 2009 se mezičtvrtletně (meziroční údaje nejsou 
k dispozici) prohloubil pokles financování podniků úvěry a dluhovými cennými papíry. 
Obdobný vývoj byl zaznamenán i u celkových aktiv. Naopak mírně vzrostl ve srovnání 
s předchozím čtvrtletím vlastní kapitál. Krátkodobá likvidita sektoru se ve 3.Q oproti 
předchozímu čtvrtletí zhoršila. Solventnost i přes mírné zlepšení dosahovala nadále hodnot 
těsně pod 100 %.9  
 
Vybrané ukazatele nefinančních podniků s nejvyššími objemy aktiv 
Podniky podle aktiv (cca 2000 podniků s nejvyššími aktivy) 2.Q 2009 3.Q 2009 mezičtvrt. v %
Aktiva celkem (mld. Kč) 5057.9 4987.1 -1.4
Vlastní kapitál (mld. Kč) 2534.3 2565.2 1.2
Financování celkem (úvěry a dluh. cenné papíry) 874.8 843.1 -3.6
Krátkodobé financování (mld. kč) 344.7 333.1 -3.4
Dlouhodobé financování (mld. Kč) 530.1 510.0 -3.8
Hospodářský výsledek před zdaněním (mld. Kč) 93.4 74.8 -19.9
 - z toho provozní hospodářský výsledek (mld. Kč) 78.4 74.4 -5.2
 - z tohoto finanční výsledek (mld. Kč) 14.9 -0.5 .  
Podniky podle výše aktiv - podílové ukazatele v % v  % mezičtvrt. v p.b.
Finanční páka (celková aktiva / vlastní kapitál) 199.6 194.4 -5.2
Financování / vlastní kapitál 34.5 32.9 -1.6
Likvidita sektoru (krátkodobá fin.aktiva / krátkodobé závazky) 137.5 126.3 -11.2
Ostatní pohledávky / ostatní závazky 81.4 84.5 3.1
Solventnost sektoru (finanční aktiva / finanční závazky) 97.6 99.8 2.2  

 
Z hlediska finanční pozice podniků se poměr 
jejich dluhu (vyjádřeného úvěry a dluhovými 
cennými papíry) k HDP ve 3.Q 2009 dále 
zvýšil na 50 %. V tom se projevoval pokles 
ekonomické aktivity (v eurozóně tento poměr 
vzrostl na cca 85 %). Zatížení podniků 
úrokovými náklady se ale dále snižovalo 
v důsledku mezičtvrtletního poklesu objemu 
placených úroků (též patrně vlivem poklesu 
čerpaných úvěrů) při snížení úrokových sazeb 
z úvěrů, čímž dosáhlo nejnižší úrovně od roku 
2007, kdy jsou údaje k dispozici. V čistém 
vyjádření, tj. po zohlednění přijatých úroků, 
bylo úrokové zatížení podniků mírně záporné.  
 
Box: Ekonomická výkonnost nefinančních podniků 
Meziroční pokles ukazatelů výkonnosti nefinančních podniků s 50 a více zaměstnanci se ve 3.Q 
zmírnil. Výkonová spotřeba nadále klesala rychleji než výkony a účetní přidaná hodnota se tak opět 
meziročně snížila méně než výkony. Nepříznivý ekonomický vývoj se však nadále odrážel ve vývoji 
počtu zaměstnanců, jehož pokles se prohloubil. I přes rostoucí průměrnou mzdu pokračovalo 
meziroční snížení osobních nákladů (jejichž podíl na výkonech však nadále mírně rostl) a meziroční 
pokles hrubého provozního přebytku se dále zmírnil na -6,5 %. 
 

Vybrané ukazatele nefinančních podniků s 50 a více zaměstnanci  
Podniky s 50 a více zaměstnanci - podílové ukazatele 3.Q 2008 3.Q 2009 mzr. v p.b.
Podíl osobních nákladů na přidané hodnotě (v %) 58.0 58.3 0.2
Podíl osobních nákladů na výkonech (v%) 15.7 16.5 0.8
Podíl výkonové spotřeby na výkonech (v%) 73.0 71.6 -1.3
Podíl účetní přidané hodnoty na výkonech (v %) 27.0 28.4 1.3  

9 Krátkodobá likvidita představuje poměr krátkodobých finančních aktiv ke krátkodobým finančním pasivům 
a solventnost je poměr celkových finančních aktiv k finančních pasivům.  

Dluh a úrokové zatížení nefinančních podniků
(v %)
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Meziroční snížení účetní přidané hodnoty se ve 3.Q zmírnilo na -6 %. Nejvýrazněji k celkovému 
poklesu nadále přispíval zpracovatelský průmysl, avšak méně než v předchozím období. Naopak 
prohloubení poklesu účetní přidané hodnoty zaznamenalo odvětví těžby a dobývání. 

Růst a příspěvky k růstu účetní přidané hodnoty v odvětvích (v %, p.b. z běžných cen)10 
3.Q 2009

mzr.  v % přísp. v p.b. mzr.  v % přísp. v p.b.
Zemědělství, lesnictví a rybářství -23.5 -0.6 -5.3 0.0
Těžba a dobývání -28.2 -1.0 -29.9 -1.5
Zpracovatelský průmysl -11.0 -4.9 -11.4 -5.2
Výroba a rozvod elektřiny, plynu, tepla a klimatiz. vzduchu 8.1 0.5 7.8 0.7
Zásobování vodou, odpady a sanace 2.9 0.1 8.0 0.1
Stavebnictví 6.8 0.4 31.1 1.4
Velkoobchod, maloobchod;opravy a údržba motor. vozidel -8.1 -0.9 -1.5 -0.1
Služby (sekce H + I + J  + L+ M + N + O až S) 1.4 0.3 -2.7 -0.7
Celkem -6.0 -6.0 -5.3 -5.3

 Podniky s 50 a více   
zaměstnanci

 Podniky s 250 a více 
zaměstnanci

 
 
V segmentu velkých nefinančních podniků (s 250 a více zaměstnanci) probíhal ve sledovaném období 
obdobný vývoj jako v širším segmentu podniků s 50 a více zaměstnanci. Zmírnil se meziroční pokles 
výkonů (na -8,4 %), účetní přidané hodnoty (-5,3 %) i hrubého provozního přebytku (-7,6 %).  
 

5. Celková finanční pozice domácností 
 
Meziroční růst celkových úvěrů domácnostem ve 3.Q 2009 dále zpomalil na 10,3 %. Snížil 
se kladný příspěvek úvěrů od MFI a záporný příspěvek úvěrů od nebankovních institucí 
se dále prohloubil. Meziroční dynamika finančních investic domácností rovněž dále poklesla 
na 5,6 %, k čemuž v největší míře přispěl vývoj oběživa a vkladů11 a pojistně a technických 
rezerv. Uvedený vývoj odpovídá jak dané fázi hospodářského cyklu (když příjmy domácností 
jsou zpožděny za hospodářskou aktivitou), tak i výši úrokových sazeb. Nepatrné zvýšení 
příspěvku investic domácností do cenných papírů a účastí souvisí stejně jako u podniků 
s cenovým vývojem na finančních trzích (hodnota aktiv domácností je vedle cen akcií 
ovlivněna i cenami podílových listů investičních fondů).    
   

Financování domácností                                   Finanční investice domácností 
(příspěvky v p.b. a mzr. v %)                           (příspěvky v p.b. a mzr. v %) 
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Z pohledu finanční pozice domácností se poměr jejich zadlužení k HDP ve 3.Q 2009 dále 
zvýšil na 29,9 % a k hrubému disponibilnímu důchodu na 54,2 %. V eurozóně se tyto poměry 
blíží k 65 %, resp. 94 %, na rozdíl od ČR však dochází k určité stabilizaci zadluženosti 
zejména ve vztahu k příjmům domácností. Vývoj uvedených poměrových ukazatelů je značně 

10    Segment nefinančních podniků s 250 a více zaměstnanci zahrnoval ve 3.Q 2009 1825 podniků. 
11   Podíl oběživa a vkladů domácností dosahoval na celkových finančních aktivech nadále poměrně vysokých 

59,6 %. 
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ovlivněn cyklickým vývojem ekonomické aktivity a příjmů. Zatížení domácností úrokovými 
platbami se jen nepatrně snížilo na 1 % (v eurozóně činí toto zatížení 3,1 %). Úrokové 
náklady domácností se na rozdíl od podniků snižovaly jen velmi mírně, což odráželo vývoj 
úrokových sazeb z bankovních úvěrů, a to zejména sazeb s pohyblivou a krátkodobou fixací. 
Čisté úrokové příjmy domácností přetrvávaly na nízké kladné úrovni 0,4 %.  
 
Dluh a úrokové zatížení domácností (v %)
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Příloha 4 – Nákladové faktory 
Dovozní ceny zmírnily na počátku 4.Q 2009 svůj meziroční pokles  poté, co v září dosáhly 
svého dna. Tento vývoj byl způsoben zejména obnovením meziročního růstu světových cen 
ropy, které se promítlo do významného zmírnění meziročního poklesu cen dovážených 
energetických surovin. V podmínkách očekávaného oživení ekonomické aktivity se prosadil 
obnovený růst cen rovněž u dalších komodit obchodovaných na světových trzích, což se 
projevilo ve zmírnění meziročního poklesu cen dovážených polotovarů a potravin. Na druhé 
straně bylo patrné prohloubení poklesu dovozních cen produktů s vyšší přidanou hodnotou. 
Cenový vývoj klíčových surovinových vstupů se promítl zejména do cen výrobců stojících na 
počátku výrobního řetězce, kde byl patrný obrat ke zmírnění doposud výrazných propadů cen. 
Ceny výrobců tak v souhrnu podstatně zpomalily svůj meziroční pokles. Také ceny 
zemědělských výrobců pokračovaly v závěru roku 2009 v postupném zmírňování poklesu 
v meziročním srovnání. 
Dovozní ceny zmírnily v prvních dvou měsících 4.Q 2010 svůj meziroční pokles na 5,7 % 
zaznamenaných v listopadu, což představuje zhruba dvě třetiny jejich nejvýraznějšího 
meziročního snížení pozorovaného v září. Pokles cen se prosadil ve všech skupinách dovozu. 

Ještě v říjnu přispívaly ke snížení dovozních cen nejvýrazněji ceny dovážených energetických 
surovin. Ve stejném měsíci však došlo v jejich dynamice k obratu a dosavadní hluboký pokles 
začal oslabovat. Tento vývoj souvisel zejména s obnovením meziročního růstu cen ropy na 
světových trzích, který v listopadu dosáhl 44,7 %, zatímco ještě v září světové ceny ropy 
klesaly více než 30% tempem. Na druhé straně došlo k prohloubení meziročního poklesu 
světových cen zemního plynu, který v listopadu dosáhl svého dna na hodnotách kolem 
-60 %.1 Navíc byl obnovený růst cen ropy částečně tlumen meziročním posílením měnového 
kurzu CZK/USD. V listopadu tak činil příspěvek dovozních cen minerálních paliv 1,7 p.b., 
což představuje ve srovnání s nejvýraznějšími hodnotami ze září zmírnění na cca jednu 
třetinu. Do celkového snížení cen dovozu se zřetelně promítlo obnovení meziročního poklesu 
dovozních cen průmyslového spotřebního zboží spolu s prohloubením poklesu cen 
dovážených strojů a dopravních prostředků na dvojnásobek říjnových hodnot. Za snížením 
cen v těchto skupinách dovozu, které jsou značně citlivé na vývoj kurzu CZK/EUR, přitom 
stálo nejen zmírnění meziročního oslabení měnového kurzu, ale také pokles cen těchto 
produktů v zahraničí v důsledku nízké poptávky. Rovněž v ostatních skupinách dovážených 
komodit s vyšším stupněm zpracování ceny meziročně klesaly, přičemž jejich souhrnný 
příspěvek dosáhl v listopadu 1,9 p.b. a byl tak nejvýraznější ze všech skupin dovozu. 

Méně razantní obrat, než jaký bylo možné pozorovat u cen dovážených minerálních paliv, se 
prosadil také u cen dovážených polotovarů a potravin. V listopadu se meziroční pokles cen 
v těchto skupinách ve srovnání s jejich nejvýraznějším snížením pozorovaným v září zmírnil 
přibližně o jednu třetinu. Cenový vývoj dovážených polotovarů byl přitom značně ovlivněn 
meziročním zvýšením cen kovů na světových trzích, k němuž pravděpodobně docházelo 
v důsledku očekávaného oživení světové ekonomické aktivity. Naopak ceny dovážených 
neenergetických surovin zrychlily svůj meziroční pokles na 24,3 % zaznamenaných 
v listopadu, což představuje jejich nejhlubší meziroční snížení od roku 1999. 

1 Jelikož dynamika světových cen plynu sleduje vývoj cen ropy se zpožděním přibližně dvou čtvrtletí, 
očekáváme v tomto čtvrtletí významné zmírnění dosavadního meziročního poklesu světových cen plynu a jejich 
návrat k meziročnímu růstu ve 2.Q 2010. 
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Dovozní ceny (mzr. v %) 
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Ceny průmyslových výrobců zmírnily na konci roku 2009 svůj meziroční pokles na 0,8 % 
pozorovaných v prosinci, což představuje méně než pětinové tempo ve srovnání s hodnotami 
zaznamenanými v říjnu. Na tomto vývoji se podílela především odvětví stojící na počátečních 
stupních výrobního řetězce, do jejichž  nákladů se promítlo razantní oslabení doposud 
hlubokého meziročního poklesu cen klíčových surovinových vstupů, resp. jejich obnovený 
meziroční růst na světových trzích. 

Zejména v návaznosti na obnovený meziroční růst světových cen ropy bylo možné pozorovat 
významné oslabení meziročního poklesu cen v odvětví koksu a rafinérských ropných 
výrobků, které v prosinci vyústilo v obnovení cenového růstu. Příspěvek tohoto odvětví do 
celkových cen výrobců dosahoval ještě ve třetím čtvrtletí záporných hodnot kolem –2 p.b., 
zatímco v prosinci byl zaznamenán kladný příspěvek 0,9 p.b. Rovněž v odvětví obecných 
kovů klesaly ceny v meziroční dynamice pomaleji – po dosažení nejnižších hodnot v září 
oslabil pokles cen v odvětví obecných kovů zhruba o jednu třetinu, a to na 14,7 % 
zaznamenaných v prosinci. V podmínkách nízké úrovně světové poptávky byl však příspěvek 
tohoto odvětví k celkovému poklesu cen výrobců nadále významný. I v potravinářském 
průmyslu bylo patrné zpomalení meziročního poklesu cen, přičemž příspěvek tohoto odvětví 
činil v listopadu 0,8 p.b. 

V ostatních odvětvích zpracovatelského průmyslu byl cenový vývoj různorodý. Na jedné 
straně se prohloubil pokles cen v odvětví dopravních prostředků, resp. pokračovalo 
zpomalování růstu cen v odvětví strojů, a to zejména v návaznosti na pokles cen dovážených 
meziproduktů pro tato odvětví. Na druhé straně bylo možné pozorovat obnovení cenového 
růstu v chemickém průmyslu. Ve většině ostatních odvětví zpracovatelského průmyslu ceny 
meziročně klesaly. V souhrnu byl jejich příspěvek do celkových cen výrobců v podmínkách 
trvale nízké poptávky nadále záporný. 
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Struktura cen průmyslových výrobců  
(mzr. v %, příspěvky v p.b.) 
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Ceny průmyslových výrobců se v meziročním srovnání nacházely ve 4.Q 2009 mírně nad 
minulou prognózou, která předpokládala meziroční pokles cen v průmyslu o 2,9 % (skutečný 
pokles ve 4.Q 2009 činil 2,6 %). Prognóza 1. SZ 2010 se nachází na celém horizontu mírně 
nad predikcí minulé situační zprávy (v průměru o 0,6 p.b.), k čemuž přispívá zejména 
přehodnocení růstu cen v odvětví dobývání nerostných surovin v roce 2010 (v průměru 
o 7,8 p.b.) v návaznosti na výhled vyšších světových cen ropy a zemního plynu. Na konci 
horizontu prognózy očekáváme rovněž rychlejší růst cen ve zpracovatelském průmyslu, a to 
v návaznosti na přehodnocení dynamiky cen výrobců v zahraničí, jejichž předpokládaný 
meziroční růst v roce 2011 byl v průměru o 1 p.b. zvýšen. V nejbližším čtvrtletí očekáváme 
prohloubení poklesu cen v průmyslu na hodnoty kolem –2,0 %, přičemž ve druhé polovině 
roku 2010 by se ceny výrobců měly navrátit k meziročnímu růstu, který se postupně přiblíží 
k hodnotám kolem 2 %. 

Predikce cen průmyslových výrobců  
(mzr. v %) 
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Ceny zemědělských výrobců v závěru roku 2009 pokračovaly v postupném zmírňování 
dosavadního  hlubokého meziročního poklesu. V prosinci 2009 činil meziroční pokles cen  
–12,7 %, což byl ani ne poloviční pokles cen ve srovnání s polovinou roku (nejhlubší pokles 
cen byl v květnu 2009, a to o 31,4 %). Stejně jako v prvních třech čtvrtletích roku 2009 se na 
tomto vývoji podílely jak ceny rostlinných, tak živočišných produktů. Podle údajů za prosinec 
se ceny rostlinné výroby v meziročním srovnání snížily o 17,7 %. Rovněž u cen živočišných 
produktů pokračoval ve čtvrtém čtvrtletí 2009 výrazný pokles cen. Ten se však rovněž 
znatelně zmírnil a v prosinci 2009 činil –7,2 %.Výrazný meziroční pokles cen zemědělských 
výrobců, pozorovaný již od konce roku 2008, byl ovlivněn především souběhem prudkého 
oslabení světové poptávky po potravinách a celosvětově příznivých úrod v létech 2008 i 2009. 
Tím došlo k postupnému obnovování do té doby výrazně se snižujících nízkých zásob 
agrárních komodit a následně i k poklesu cen.  
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Až do listopadu 2009 cenová hladina produktů rostlinné výroby téměř neustále klesala. Obrat 
ve vývoji cenové hladiny cen zemědělských výrobců v závěru roku 2009 byl zapříčiněn 
oživením cen zemědělských komodit ve světě v průběhu 4. čtvrtletí loňského roku a byl tažen 
očekáváním růstu poptávky po potravinářských produktech v souvislosti s předpokládaným 
ekonomickým oživením ve světě. Investice do potravinářských komodit v okamžiku  stlačení 
jejich cen na minimální hodnoty za několik posledních let nabízí  poměrně jistý výnos 
v budoucnu, kdy se poptávka po potravinářských komoditách opět oživí. Krátkodobým 
faktorem růstu cen pak byla horší úroda na jižní polokouli na přelomu loňského a letošního 
roku.V první polovině letošního roku předpokládáme oproti minulé prognóze mírně hlubší 
meziroční pokles cen zemědělských výrobců, který by se měl v polovině roku vrátit 
k nulovým hodnotám  a posléze překmitnout v růst na hodnotách okolo 10 %. 
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Příloha 5 – Platební bilance 
V prognóze dochází k dalšímu výraznému nárůstu přebytku výkonové bilance. Mírně se 
snižuje také deficit bilance výnosů a běžných převodů. V důsledku toho přechází běžný účet 
z deficitu do přebytku, který se v roce 2011 dále zvyšuje. Ostatní položky bilance se zhoršují 
nebo nemění, s výjimkou přímých investic, kde pomíjí vliv jednorázových velkých investic 
ČEZu v zahraničí a od roku 2011 očekáváme v důsledku hospodářského oživení opětovný růst 
reinvestovaných zisků. Aktuální prognóza platební bilance bez operací bankovního sektoru se 
oproti minulé prognóze zvyšuje o cca 20 mld. Kč na 185 mld. Kč. I po očištění bilance 
o zdroje získané vládou v podobě přílivu prostředků z EU fondů (zvýšení rezerv ČNB), 
zajištěné emise vládních dluhopisů v zahraničí a o prognózovanou změnu úrokového 
diferenciálu je očekáván výrazný přebytek očištěné bilance (56 mld. Kč), je však nižší než 
v roce 2009. V roce 2011 je prognózovaný přebytek obdobný. Skutečný přebytek deviz na 
finančním trhu však bude pravděpodobně, podobně jako v roce 2009, výrazně nižší.  
 
V roce 2009 došlo k rozvolnění vazby mezi očištěným saldem platební bilanci 
a devizovým kurzem. Zatímco očekávaný výsledek platební bilance za rok 2009 vycházející 
ze statistických údajů za prvních jedenáct měsíců signalizuje výrazný převis nabídky deviz, 
který by měl být spojen se silnými apreciačními tlaky, skutečný vývoj byl odlišný. Převis 
nabídky na trhu byl výrazně menší, prakticky plně eliminovaný operacemi ČNB (zvýšení 
rezerv o 46,2 mld.Kč) a pozice bank (po zohlednění devizových operací s rezidenty) se 
prakticky nezměnila. Posílení koruny bylo nevýznamné (0,1 % při použití měsíčních průměrů 
a resp. 1,7 % na denní bázi). Příčinou odlišného vývoje by mohly teoreticky být 
podrozvahové operace (deriváty), které bilance neobsahuje, ale na kurz působí. Dostupné 
informace to však nepotvrzují. Domníváme se, že rozhodující příčinou nesouladu mezi 
očištěnou platební bilanci a finančními toky je zřejmě hluboká finanční krize a s tím spojená 
daňová optimalizace firem, prohloubená z hlediska statistického výkaznictví tím, že 
v podmínkách ČR většina významnějších ekonomických subjektů může realizovat finanční 
operace jako rezident nebo nerezident. Výrazný nesoulad očištěné platební bilance 
a finančních toků za rok 2009 signalizuje, že došlo ke skokovému prohloubení rozdílu mezi 
HDP a HNP, nebo následně dojde k výrazné korekci přebytku výkonové bilance, čistého 
exportu a HDP směrem k nižším hodnotám. V současných  podmínkách není platební bilance 
bohužel schopna zajistit zcela relevantní obrázek o skutečném dění v ekonomice. 
Aktualizovaná prognóza na roky 2010 a 2011 vychází z dostupných statistických údajů. 
Dopady finanční a hospodářské krize budou přes pravděpodobné dosažení dna poklesu v roce 
2009 přetrvávat i v roce 2010 a 2011. Proto předpokládáme, že naše prognóza na roky 2010 
a 2011 výše uvedený problém v sobě také obsahuje.  
 
Prognóza běžného (+25 mld. Kč) resp. běžného a kapitálového účtu (+63 mld. Kč) na rok 
2010 se zvyšuje oproti prognóze o 55 mld. Kč, zejména vlivem zlepšení prognózy obchodní 
bilance. V procentním vyjádření ve vztahu k  HDP se zlepšuje na +0,7 % HDP resp. +1,7 % 
HDP. Na rok 2011 se prognózovaný přebytek běžného účtu meziročně zvyšuje o 20 mld. Kč 
na 45 mld. Kč (zlepšení oproti minulé prognóze činí 75 mld. Kč), u souhrnu běžného účtu 
a kapitálového účtu je prognózován přebytek ve výši 83 mld. Kč. Ve vztahu k HDP to 
představuje +1,2 resp. +2,2 % HDP.  
 
Na základě dosavadního příznivějšího vývoje obchodní bilance (skutečnost za rok 2009 bude 
o cca 10 mld. Kč nad naší minulou predikcí), zvýšení očekávaného růstu v EU v roce 2010 
(CF) a pokračování šrotovného v některých zemích EU zvyšujeme prognózovaný přebytek 
obchodní bilance na rok 2010 o 40 mld. Kč na 200 mld. Kč. Ve směru nižšího přebytku 
budou naopak působit vyšší ceny energetických surovin. V roce 2011 očekáváme další rychlé 
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zlepšování obchodní bilance na 240 mld. Kč. Výraznému zlepšení vývozu ovšem neodpovídá 
růst inkas resp. pohledávek vůči zahraničí. Jedním z vysvětlení je to, že část finančních vztahů 
probíhá mimo ČR na úrovni zahraničních mateřských firem.  
 
Přebytek bilance služeb za rok 2009 nadále očekáváme ve výši 55 mld. Kč. Vzhledem 
k tomu, že za rok 2008 dojde k poměrně významnému snížení přebytku na základě revize 
předběžných dat, nevylučujeme, že k podobnému vývoji dojde s ročním zpožděním i u dat za 
rok 20091. Prognózu na rok 2010 prozatím ponecháváme beze změny (60 mld. Kč). Mírný 
meziroční růst přebytku spojujeme především s prognózovaným oživením zahraniční 
poptávky. Zlepšení salda se týká všech dílčích bilancí. Na rok 2011 zlepšujeme prognózovaný 
přebytek vlivem zvýšení odhadu růstu zahraniční poptávky o 5 mld. Kč na 65 mld. Kč. 
 
Bilance výnosů na rok 2009 skončí pravděpodobně mírně nižším než prognózovaným 
deficitem (cca 250 mld. Kč) vlivem menšího objemu vyplacených náhrad zahraničním 
pracovníkům. Vlivem nižších zisků firem pod zahraniční kontrolou v ČR za rok 2009 
očekáváme další pokles deficitu bilance výnosů v roce 2010 na 225 mld. Kč (snížení 
prognózy o 15 mld. Kč). V návaznosti na prognózované oživení ekonomiky očekáváme 
opětovné prohlubování deficitu bilance výnosů od roku 2011 (na 250 mld. Kč) spojené 
s rychlejším růstem objemu zisku nerezidentů v ČR než zisku rezidentů v zahraničí. Oproti 
předcházející prognóze je však deficit nižší o 20 mld. Kč. 
 
V oblasti běžných převodů signalizoval vývoj v závěru roku 2009 mírně nižší než očekávané 
příjmy rezidentů u soukromých transferů. Proto zvyšujeme očekávané záporné saldo za rok 
2009 o 5 mld. Kč na -15 mld. Kč. Prognózu na roky 2010 i 2011 ponecháváme na dosavadní 
výši -10 mld. Kč. 
 
Vlivem kumulace příjmů z fondů EU i prodejů emisních povolenek v prosinci 2009 
očekáváme mírně vyšší (o 5 mld. Kč) přebytek kapitálového účtu (+53 mld. Kč), přestože 
ještě listopadová data signalizovala podstřelení prognózy. Vyšší než očekávané byly v roce 
2009 hlavně příjmy soukromého sektoru z prodeje povolenek, zatímco čerpání peněz z EU 
bylo mírně pod očekáváním. V letech 2010 a 2011 by však mělo dojít k poklesu příjmů, 
neboť rok 2009 byl ovlivněn jednorázovými příjmy státu z prodeje emisních povolenek 
v rozsahu cca 15 mld. Kč, přičemž prodej zbývajících cca 40 % povolenek byl z rozhodnutí 
vlády zastaven. Prognóza salda kapitálového účtu na roky 2010 se v důsledku toho rozhodnutí 
snižuje na 40 mld. Kč. S touto hodnotou uvažujeme i pro rok 2011. Očekávané saldo 
finančních vztahů ČR vůči EU obsažené částečně v běžných převodech a částečně na 
kapitálovém účtu mírně snižujeme v obou letech o 5 mld. Kč na 45 mld. Kč.  
 
V oblasti přímých investic je aktuální vývoj méně příznivý než očekávaný. Zatímco odliv se 
vyvíjí v souladu s předpoklady, příliv kapitálu ze zahraničí se zcela zastavil. Hodnota 
reinvestovaných zisků v tuzemsku za rok 2009 tak bude vyšší než celkový příliv přímých 
zahraničních investic. Nejvýznamnějším faktorem zastavení přílivu PZI jsou úvěry 
poskytované českými dcerami zahraničním matkám, druhým významným faktorem je 
snižování základního kapitálu firem vlastněných nerezidenty. Saldo přímých investic za rok 
2009 očekáváme ve výši 40 mld. Kč (pokles oproti minulé prognóze o 5 mld. Kč), přičemž 
saldo reinvestovaných zisků odhadujeme na 85 mld. Kč. Také v následujících dvou letech 
očekáváme reálný odliv kapitálu prostřednictvím přímých investic (čistý příliv nižší než saldo 
reinvestovaných zisků). Nejsou ohlášeny ani připravovány žádné nové významnější investice, 
které by vedly ke zvýšení konkurenceschopnosti české ekonomiky. K významnějšímu růstu 
exportní výkonnosti ekonomiky povede pouze již dávno ohlášené rozšíření kapacit firmy 

1  To by se promítlo i do prognózy na následující roky. 
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Hyundai v Nošovicích. Ke zvýšení přílivu by mohlo přispět zastavení úvěrování matek 
českými dceřinými firmami po stabilizaci ekonomické situace v Evropě. Na straně odlivu 
dochází v roce 2010 k meziročnímu poklesu vlivem kumulace investic ČEZu do roku 2009.2 
V důsledku snížení odlivu očekáváme meziroční zvýšení kladného salda přímých investic 
v roce 2010 na 55 mld. Kč (oproti minulé prognóze se však jedná o pokles přebytku  
o 20 mld. Kč především v důsledku snížení prognózovaného salda reinvestovaného zisku). 
V roce 2011 očekáváme další meziroční zvýšení salda na 75 mld. Kč vlivem očekávaného 
růstu hodnoty reinvestovaných zisků (prognóza se nezměnila). 
 
Kladné saldo portfoliových investic v roce 2009 bude zřejmě výrazně vyšší než dosud 
očekávané (zlepšení o 30 mld. Kč na +145 mld. Kč), především vlivem pokračujícího 
snižování držby zahraničních aktiv rezidenty a vyššího objemu zahraničních dluhopisů 
emitovaných ČEZem a ČEB. Stabilizace finanční situace v ČR by měla vést k postupnému 
zmírňování poklesu držby zahraničních aktiv v roce 2010 a v roce 2011 již očekáváme návrat 
k mírnému odlivu kapitálu, ovšem hluboko pod úrovní před vypuknutím hospodářské 
a finanční krize. Na straně pasiv očekáváme určité zmírnění přílivu vlivem snížení potřeby 
ČEZu financovat zahraniční expanzi. V případě úspěchu ČEZu v polském tendru dojde 
s vysokou pravděpodobností ke zvýšení objemu emitovaných dluhopisů (alternativou je 
využití úvěru). V případě vlády očekáváme v obou letech emise v objemu 50 mld. Kč s tím, 
že není vyloučena držba části této emise rezidenty. Prognózu kladného salda portfoliových 
investic na rok 2010 oproti říjnové SZ zvyšujeme o 30 mld. Kč na 105 mld. Kč, meziročně se 
však jedná o poměrně výrazný pokles. S dalším prudkým poklesem na 55 mld. Kč počítáme 
v roce 2011 vlivem již zmíněného obratu na straně aktiv. 
 
V oblasti ostatních investic bylo v roce 2009 skutečné čerpání úvěrů vládou mírně nižší 
oproti prognóze (12 mld. Kč oproti předpokládaným 15 mld. Kč). Prognózu na roky 2010 
a 2011, k níž byly použity hodnoty převzaté ze státního rozpočtu na rok 2010, však 
ponecháváme beze změny (12 resp. 5 mld. Kč). Není však vyloučeno dojednání nových 
půjček zejména pro rok 2011. V oblasti podnikatelského sektoru byl vývoj v roce 2009 
významně ovlivněn finanční krizí, která se projevila prodlužováním splatnosti úvěrů. 
V současnosti očekáváme za rok 2009 výrazně vyšší záporné saldo než dříve (cca 50 mld. Kč, 
prohloubení deficitu o 30 mld. Kč) ,přičemž máme značné nejistoty jak ohledně minulého 
vývoje tak v oblasti prognózy. Prognózu na roky 2010 i 2011 ponecháváme na úrovni roku 
2009, přičemž hlavním důvodem je zmírnění nesouladu mezi statistikou a finančními toky.  
 
Prognóza platební bilance bez operací bankovního sektoru vykazuje značný přebytek bilance 
(170 mld. Kč v roce 2009, 185 mld. Kč v roce 2010, v roce 2011 tento přebytek poněkud 
klesá na 168 mld. Kč). Z modelové prognózy přebírané změny úrokového diferenciálu koruny 
vůči euru vedou ke snížení prognózovaného přebytku platební bilance bez operací 
bankovního sektoru o 34 mld. Kč v roce 2010 a 8,5 mld. Kč v roce 2011. Po očištění přebytku 
platební bilance o saldo operací vůči EU, které ČNB z trhu odčerpává, a o kurzově zajištěné 
vládní dluhopisy v cizí měně dosahuje indikátor platebně bilančního tlaku v roce 2010 
hodnoty 56 mld. Kč (oproti 83 mld. Kč v roce 2009), v roce 2011 se snižuje na 64,5 mld. Kč. 
To by indikovalo výrazné apreciační tlaky v obou letech. Očekáváme však, že v důsledku 
pokračující hospodářské a finanční krize budou přetrvávat problémy s daňovou optimalizací 
a skutečná situace na finančním trhu se nebude výrazněji lišit od roku 2009 (tj. část příjmů 
nerezidentů zůstane přímo v zahraničí a nebude ovlivňovat ekonomický vývoj v ČR).  

2  Není však vyloučeno zvýšení odlivu vlivem realizace nových investic, neboť některé východoevropské země 
pravděpodobně využijí privatizace energetického sektoru k sanování veřejných rozpočtů. Aktuálně se 
připravuje privatizace v Polsku, což by mohlo vést v případě vítězství ČEZu v tendru ke zvýšení odlivu 
v rozsahu cca 40 mld. Kč. 
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Prognóza platební bilance
mld. Kč 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 o.2008 o.2009 p.2010 p.2011
A. Běžný účet -124,5 -136,4 -160,6 -147,5 -39,8 -91,0 -113,0 -113,8 -30,0 25,0 45,0
   Obchodní bilance -116,7 -71,3 -69,8 -13,3 59,4 65,1 120,6 103,2 180,0 200,0 240,0
              Vývoz 1 269,6 1254,4 1370,9 1722,7 1868,6 2144,6 2479,2 2465,4 2105,0 2060,0 2230,0
              Dovoz 1 386,3 1325,7 1440,7 1736,0 1809,2 2079,5 2358,6 2362,2 1925,0 1860,0 1990,0

   Bilance služeb 58,0 21,9 13,2 16,6 36,9 45,1 49,7 82,0 55,0 60,0 65,0
        Příjmy 269,7 231,1 219,2 247,1 282,4 314,0 341,5 377,3 385,0 395,0 410,0
             Doprava 57,5 56,6 60,6 69,9 76,7 85,7 101,8 105,5 102,0 104,0 107,0
             Cestovní ruch 118,1 96,3 100,3 107,2 112,2 124,7 129,0 130,7 121,0 123,0 127,0
             Ostatní služby 94,1 78,3 58,3 70,0 93,5 103,6 110,7 141,1 162,0 168,0 176,0
        Výdaje 211,7 209,3 205,9 230,5 245,5 268,9 291,8 295,3 330,0 335,0 345,0
             Doprava 30,6 29,3 33,7 47,6 56,3 62,1 73,1 75,3 73,0 75,0 77,0
             Cestovní ruch 52,8 51,5 54,4 58,4 57,8 62,2 73,5 77,5 79,0 80,0 83,0
             Ostatní služby 128,3 128,4 117,8 124,5 131,4 144,6 145,2 142,5 178,0 180,0 185,0

   Bilance výnosů -83,5 -115,6 -119,9 -156,6 -143,4 -180,8 -255,6 -288,8 -250,0 -225,0 -250,0
             Příjmy 84,9 66,8 75,5 87,2 105,7 128,0 152,0 135,6 120,0 115,0 125,0
             Náklady 168,4 182,4 195,4 243,8 249,1 308,8 407,6 424,4 370,0 340,0 375,0
   z toho saldo eviden. reinv. zisků -55,4 -66,9 -57,4 -67,1 -81,9 -88,2 -120,0 -97,4 -85,0 -70,0 -85,0

   Běžné převody 17,8 28,7 15,8 6,0 7,3 -20,4 -27,7 -10,2 -15,0 -10,0 -10,0
            Příjmy 36,4 46,7 47,0 53,0 76,7 50,2 63,3 75,2 75,0 80,0 80,0
            Výdaje 18,6 18 31,2 47,0 69,4 70,6 91,1 85,4 90,0 90,0 90,0
B. Kapitálový účet -0,3 -0,1 -0,1 -14,2 4,7 8,5 19,6 31,0 53,0 38,0 38,0
           Příjmy 0,1 0,2 0,2 5,6 5,5 14,3 21,3 46,4 55,0 40,0 40,0
           Výdaje 0,4 0,3 0,3 19,8 0,8 5,8 1,7 15,4 2,0 2,0 2,0
C. Finanční účet 172,8 231,5 80,3 227,2 246,5 70,3 125,2 119,4 147,0 122,0 85,0
   Přímé investice 208,3 270,9 53,5 101,8 279,6 93,3 179,1 150,4 40,0 55,0 75,0
      z toho saldo eviden. reinv. zisků 55,4 66,9 57,4 67,1 81,9 88,2 120,0 97,4 85,0 70,0 85,0
    v  zahraničí -6,3 -6,8 -5,8 -26,0 0,4 -33,1 -32,9 -32,4 -65,0 -45,0 -45,0
    v České republice 214,6 277,7 59,3 127,8 279,2 123,4 212,0 182,8 105,0 100,0 120,0
      z toho oper. spoj. s prod. stát. maj. 61,0 126,0 -47,3 0,5 132,3 0,0 4,4 0,0 1,0 1,0 1,0

   Portfoliové investice 34,9 -46,7 -35,7 53,0 -81,2 -26,9 -57,2 -9,1 145,0 105,0 55,0
       Aktiva 4,4 -75,6 -83,9 -70,3 -82,1 -68,4 -98,6 -4,4 60,0 20,0 -20,0
          Majetkové cenné papíry 9,4 -7,8 5,6 -36,5 -35,3 -43,6 -65,6 -11,1 10,0 -10,0 -20,0
          Dluhové cenné papíry -5,0 -67,8 -89,5 -33,8 -46,8 -24,8 -33,0 6,7 50,0 30,0 0,0
       Pasiva 30,5 28,9 48,2 123,3 0,9 41,5 41,4 -4,7 85,0 85,0 75,0
         Majetkové cenné papíry 23,2 -9,0 30,1 19,6 -36,4 5,8 -5,9 -21,3 -5,0 10,0 0,0
         Dluhové cenné papíry 7,2 37,9 18,0 103,7 37,3 35,7 47,3 16,6 90,0 75,0 75,0

   Finanční deriváty -3,2 -4,3 3,9 -3,2 -2,8 -6,3 1,3 -14,0 . . .

   Ostatní investice -67,1 12,5 58,6 75,6 50,9 10,2 19,1 -7,9 -38,0 -38,0 -45,0
        vláda 1,8 21,6 18,2 33,2 34,9 14,8 2,2 8,2 12,0 12,0 5,0
        podniky 23,6 -9,1 40,4 42,4 16,0 -4,6 16,9 -16,1 -50,0 -50,0 -50,0
        bankovní sektor -92,5 . . . . . . .
Celkově skupiny A až C 48,0
Platební bilance bez operací bankovního sektoru 95,0 -80,4 65,5 211,4 -12,2 31,8 36,6 170,0 185,0 168,0
Využití privatizačního účtu / změna rezerv ČNB -216,9 -12,9 -6,8 -92,9 -2,1 -15,7 -40,1 -46,2 0,0 0,0
 Další operace bez vlivu na nabídku a poptávku po deviz.    19,0*  -19,4** 18,2***  -5,1****  +13,0***** 0,0  -45,0******  -45,0******
Zajištěné vládní dluhopisy v cizích měnách -45,0 -30,0 0,0 0,0 -25,0 -40,0 -50,0 -50,0
 Kvantifikace dopadu prognózované změny úrokového diferenciálu na prognózu PB (0,25 p.b. = 8,5 mld. Kč) 0,0 -34,0 -8,5
 Indikátor platebně bilančního tlaku na kurz (+ apreci -121,0 -93,3 32,7 69,1 12,7 12,7 -15,5 83,8 56,0 64,5
Vysvětlivky:
* jen účetní operace spojená s deblokací zahraničního dluhu
**náhrada škody ČSOB ponechaná v SR -19,4 mld. Kč
*** jen účetní operace 2 firem snižující vykázaný příliv přímých investic 14,2 mld Kč, jen evidenční snížení závazků Iráku o 4 mld. Kč
Pozn. čistý odliv ostatních investic z podnikového sektoru  v roce 2006 byl ovlivněn jednorázovou operací zvyšující odliv o 19 mld. Kč 
 ****  financovaní vývozu ČEB (obdoba vládního úvěru) -17 mld. Kč, financování PI v zahraničí ČEB +3,6 mld. Kč,   
          saldo korunových úvěrů poskytnutých zahraničním mateřským firmám tuzemskými dceřinými společnostmi +8,3 mld. Kč
*****   odpis pohledávek vůči RZ  +13 mld. Kč
****** saldo operací vůči EU -45 mld. Kč  
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Příloha 6 – Aktuální vývoj na trhu nemovitostí 

Výrazný mezikvartální pokles cen bytů zaznamenaný v prvním pololetí 2009 se ve druhém 
pololetí zmírnil. Údaje ČSÚ o vývoji nabídkových cen bytů ve 4.čtvrtletí svědčí nicméně 
o tom, že mírný mezikvartální cenový růst z 3.čtvrtletí byl pouze dočasný a v posledním 
čtvrtletí nepokračoval. V návaznosti na celkový hospodářský vývoj předpovídá většina 
prognóz vývoje rezidenčního trhu pro rok 2010 cenovou stagnaci. 

Vývoj v roce 2009 
 
Čtvrtletní údaje ČSÚ o vývoji nabídkových cen bytů naznačují, že po výraznějším cenovém 
poklesu v prvním pololetí 2009 došlo ve 3.čtvrtletí k mírnému cenovému růstu (s výjimkou 
Prahy), který však již ve 4.čtvrtletí dále nepokračoval a ceny opět mezičtvrtletně mírně klesly. 
Mezikvartální změna cen se v celé ČR posunula z 0,5 % ve 3.čtvrtletí na -1,2 % ve 4.čtvrtletí, 
v ČR bez Prahy z 2,1 % na -0,8 % a v Praze z -1,4 % na -1,5 %. V meziročním srovnání se 
pokles cen dále prohloubil, a to v ČR bez Prahy z -6,9 % ve 3.čtvrtletí na -9,4 % ve 4.čtvrtletí, 
v celé ČR z -7,6 % na -8,8 %, pouze v Praze se pokles nepatrně zmírnil z -8,3 % na -8,1 %. 
Výše zmiňovaný výraznější cenový pokles v prvním pololetí potvrzují i nově publikované 
odhady ČSÚ o vývoji realizovaných cen za první dvě čtvrtletí, a to především v ČR bez 
Prahy, kde se mezičtvrtletní cenový pokles -5,9 % v 1.čtvrtletí prohloubil na -9,7 % ve 
2.čtvrtletí, v celé ČR se pak pokles prohloubil z -5,6 % na -8,6 %. Nejmírnější pokles 
vykázala Praha (změna z -5 % na -6,3 %).  

Pokles poptávky po rezidenčních nemovitostech se promítl do vývoje výstavby nových bytů, 
zejména do přednostní snahy developerů dokončit rozestavěné byty a zahájit výstavbu nižšího 
počtu bytů. Podle nejnovějších údajů ČSÚ bylo za 1.–3.čtvrtletí roku 2009 zahájeno 29,7 tis. 
bytů (tj. o 12,3 % méně než ve srovnatelném období roku 2008) s nejhlubším meziročním  
propadem ve 2.čtvrtletí ve výši -21,2 % (ve srovnání s meziročním přírůstkem ve výši 6,4 % 
v období 1.–3.čtvrtletí 2008). Dokončeno bylo 25,8 tis. bytů (tj. o 0,7 % méně než ve 
srovnatelném období předchozího roku) s největším meziročním poklesem ve 3.čtvrtletí  
(-8,8 % ve srovnání s meziročním přírůstkem 9,1 % v období 1.–3.čtvrtletí 2008). 

Objem nově poskytnutých hypotéčních úvěrů se vlivem poklesu poptávky po rezidenčních 
nemovitostech (souvisejícím s nejistotou domácností ohledně budoucího ekonomického 
vývoje vč. schopnosti splácet hypotéční úvěr) snížil v období leden–listopad meziročně 
o téměř 25 %. Nepříznivým faktorem byla i výše úrokových sazeb z hypotéčních úvěrů, která 
dosahovala v období leden–listopad v průměru 5,7 %, a také zvýšená opatrnost bank při 
poskytování hypotéčních úvěrů potenciálním klientům. 

Zvýšená poptávka po nájemním bydlení se prozatím neprojevila v růstu nájemného. Podle 
názorů realitních odborníků je možno hledat důvod stagnace nájemného v přechodném 
rozšíření nabídky na trhu o byty, jejichž majitelé vzhledem ke klesajícím cenám dali přednost 
alternativě pronájmu místo prodeje. Pokles poptávky po rezidenčních nemovitostech se 
promítl i do výrazného snížení počtu transakcí na trhu a do cen stavebních pozemků, které  
v období leden–listopad 2009 ve většině regionů v průměru stagnovaly a v Praze v průměru 
jen mírně rostly (do 3 %).1  

1  Zdrojem těchto údajů je časopis Realit, resp. tým prof. Dolanského z ČVÚT. 
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Vývoj nabídkových a realizačních cen bytů (předchozí čtvrtletí = 100) 

 NABÍDKOVÉ CENY         REALIZAČNÍ CENY

 Zdroj: ČSÚ
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Z údajů mezinárodní poradenské společnosti CB Richard Ellis vyplývá, že investice do 
komerčních nemovitostí v ČR v roce 2009 vlivem finanční a hospodářské krize dosáhly pouze 
přibližně 400 mil. EUR, tj. meziročně  klesly o 64 %, přičemž největší transakce byly 
uskutečněny teprve koncem roku 2009. Podle názoru mezinárodní poradenské společnosti 
King Sturge docházelo v průběhu roku 2009 ke zrání a kultivaci trhu s hledáním jeho nové 
rovnováhy, což vedlo k významným cenovým korekcím komerčních nemovitostí meziročně 
v řádu -15 až -20 %. Pokles poptávky po pronájmech kanceláří (meziročně o 40 až 50 %) 
i přes nižší nabídku na trhu (meziroční pokles o 1/3) vedl k růstu průměrné míry 
neobsazenosti koncem roku 2009 na 10 % (ve srovnání se 7 % v roce 2008) a k poklesu 
průměrného nájemného. Obdobný vývoj zaznamenal i segment logistických nemovitostí. 

Prognóza 
Nejnovější prognózy se shodují v názoru, že ceny rezidenčních nemovitostí i tržní nájmy 
budou po většinu roku 2010 stagnovat, výjimečně některé optimistické prognózy předpovídají 
koncem roku postupné oživení na trhu a mírný cenový růst do 3–5 %. Realitní odborníci 
předpokládají, že nabídka nových bytů ze strany developerů se v průběhu roku 2010 bude 
postupně přizpůsobovat změněné poptávce zájemců o bydlení, kteří požadují menší a levnější 
byty, které by byly dostupnější z hlediska financování hypotékou. Developeři budou své 
projekty přehodnocovat, snižovat počet nově postavených bytů v projektech, případně 
rozdělovat projekty do více etap, které budou přizpůsobovat aktuálnímu vývoji poptávky na 
trhu. Ceny pozemků budou vlivem vývoje na trhu rezidenčních nemovitostí stagnovat.  

Nejednoznačný z hlediska působení na ceny rezidenčních nemovitostí je dopad řízené 
deregulace nájemného na základě zákona č. 107/2006 Sb., o jednostranném zvyšování 
nájemného z bytu. Zvyšování nájemného se týká podle informací MMR (získaných 
výběrovým šetřením ČSÚ) celkem cca 760 tis. bytů (z toho cca 460 tis. ve vlastnictví obcí 
a cca 300 tis. ve vlastnictví fyzických a právnických osob), které představují téměř pětinu 
bytového fondu a v nichž bydlí asi 17 % obyvatel ČR. Vlastníci bytů (pronajímatelé) 
s regulovaným nájemným mohou vždy nejvýše jednou ročně jednostranně zvyšovat nájemné 
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o maximální procentní roční přírůstek, jehož způsob výpočtu je stanoven zákonem.2 
V souladu se zákonem č. 150/2009 Sb. z května 2009 bude deregulace nájemného 
prodloužena až do roku 2012. 

V roce 2010 očekává mezinárodní poradenská společnost Colliers International postupný 
nárůst aktivity institucionálních investorů jako pokračování mírného oživení investičního trhu 
z konce roku 2009. Poptávka po pronájmech se bude ve všech segmentech komerčních 
nemovitostí pohybovat pravděpodobně na úrovni roku 2009. Hlavní tendencí v segmentu 
kanceláří a logistických prostor bude i nadále zvyšování podílu renegociací jako alternativy 
stěhování do nových prostor, jehož klíčovou motivací je snižování nákladů v oblasti nájmů 
a servisních poplatků (podíl prodloužených nájemních smluv stoupl ze 16 % na konci roku 
2008 na 46 % na konci 2009). Realitní odborníci předpokládají, že oživení poptávky po 
pronájmech nových prostor doprovázené růstem cen a nájmů je možno očekávat rok až dva 
roky po nastartování růstu HDP. 
 

 
 

2 Nájemné se zvyšuje od ledna 2007 podle tabulkového systému „základních“ cen (střední hodnoty), které 
vycházejí ze statistiky cen nemovitostí MF ČR vytvořené z údajů finančních úřadů, které shromažďují data 
o odhadních a prodejních cenách nemovitostí. Tento systém je každý rok k 1.7. aktualizován, např. pro rok 
2009 se vycházelo z údajů od května 2005 do dubna 2008 (s vyloučením bytů nově kolaudovaných nebo 
rekonstruovaných po roce 1993). Konkrétní hodnoty maximálních nárůstů pro rok 2008 a 2009 lze vypočítat 
na stránkách MMR. V roce 2008 činil růst nájemného 22,2 %, v roce 2009 27,6 %, pro rok 2010 odhadujeme 
růst o 15 % a pro rok 2011 o 8,5 %. 
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Příloha 7 – ČR a rozpočet EU 

Čistá pozice1 České republiky vůči institucím Evropské unie byla v roce 2009 aktivní ve výši 
42,4 mld. Kč. Celkové příjmy z rozpočtu EU byly o 20 mld. Kč vyšší než v předchozím roce 
a dosáhly téměř 79 mld. Kč. Odvody do rozpočtu EU zůstaly na stejné úrovni jako vloni 
a činily 35,8 mld. Kč. V platební bilanci České republiky jsou přijaté platby zachyceny 
na běžném účtu v položce běžných převodů ve výši 6,3 mld. Kč a v převodech na kapitálovém 
účtu platební bilance v celkové výši 35,8 mld. Kč. Podíl České republiky na úpravě základního 
kapitálu Evropské investiční banky a Evropské centrální banky je zahrnut na finančním účtu 
(odliv prostředků ve výši 0,8 mld. Kč).  

 
Příjmy z EU 
Z kapitoly zemědělství získala Česká republika v roce 2009 platby pro zemědělské dotace 
ve výši 25 mld. Kč. V rámci programu Společné organizace trhu byly přijaty 2,4 mld. Kč. 
Zálohy na přímé platby činily 12,9 mld. Kč. V položce přímé platby jsou také zahrnuty 
vybrané pokuty vyměřené Evropskou komisí a zaplacené českými výrobci cukru 
za překročení kvót na výrobu cukru ve výši 1,1 mld. Kč (o tuto částku bude v příštím období 
snížený objem prostředků nárokovaný Českou republikou na přímé platby zemědělcům). 
Na program rozvoje venkova byly v roce 2009 přijaty platby ve výši 9,6 mld. Kč. Dotační 
prostředky na zemědělskou politiku jsou příjmem speciálního účtu Ministerstva zemědělství, 
jehož zůstatek činil ke konci roku téměř 25 mld. Kč.  

Z kapitoly strukturálních operací získala Česká republika v roce 2009 celkem 53,3 mld. Kč, 
z toho platby ze strukturálních fondů ve výši 48,6 mld. Kč a platby na projekty z Fondu 
soudržnosti ve výši 4,7 mld. Kč. Zůstatky na hlavních účtech Národního fondu 
pro strukturální operace činily ke konci roku v korunovém vyjádření celkem 58,7 mld. Kč.  

Na vnitřní politiky byly v roce 2009 přijaty prostředky v celkové výši 0,5 mld. Kč. 
Na účtech pro předvstupní pomoc jsou zachyceny pouze vratky nevyužitých prostředků 
z projektů programu PHARE. Vyúčtování vrácených prostředků ve prospěch Komise činilo 
do konce roku 2009 celkem 5,3 mil. Kč. Dále z mimorozpočtových fondů získala Česká 
republika 0,6 mld. Kč v rámci pomoci společenství zemí Evropského hospodářského prostoru.  

 

Odvody do EU 
Odvody zdrojů do rozpočtu Evropské unie jsou realizovány v korunách v měsíčních 
splátkách a jejich celková výše ke konci roku 2009 dosáhla 35,8 mld. Kč. V lednu 2009 byl 
uhrazen poslední příspěvek České republiky do Výzkumného fondu pro uhlí a ocel ve výši 
377,8 mil. Kč. Na základě aktualizace kapitálového klíče pro výpočet základního kapitálu 
ECB vznikla pro ČR povinnost doplatit podíl na základním kapitálu ve výši 6,4 mil. Kč. Podíl 
byl uhrazen v lednu 2009. V březnu byla uhrazena platba podílu na základním kapitálu 
a rezervách EIB ve výši 748,1 mil. Kč.  

1 Čistá pozice je rozdíl mezi celkovými příjmy z institucí Evropské unie a odvody do rozpočtu/institucí Evropské 
unie.  
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Finanční toky mezi Českou republikou a Evropskou unií v roce 20092 
 

 mil. € mil. Kč  mil. € mil. Kč  mil. € mil. Kč  mil. € mil. Kč
PŘÍJMY
Zemědělství 1 022,7 29 804,0 704,6 19 238,7 582,3 14 659,3 918,7 24 969,1
   tržní opatření 138,5 4 020,6 5,5 154,5 27,8 673,0 87,4 2 360,7
   přímé platby 467,8 13 568,6 392,9 10 669,4 338,6 8 640,4 461,5 12 893,5
   rozvoj venkova 408,3 11 987,7 304,4 8 366,3 212,6 5 260,9 366,7 9 634,6
   veterinární opatření 8,1 227,0 1,8 48,6 3,3 85,0 3,1 80,3
Strukturální operace 913,8 26 689,1 1 009,9 27 274,4 1 717,0 43 209,1 1 973,0 53 283,1
   strukturální fondy 548,6 16 203,9 762,5 20 608,3 1 086,6 27 347,8 1 794,2 48 566,0
   Fond soudržnosti 365,2 10 485,2 247,4 6 666,1 630,4 15 861,3 178,8 4 717,1
Vnitřní politiky 66,0 1 947,3 35,3 975,2 32,2 817,0 19,4 512,7
   přechodná opatření 14,5 420,4 10,9 296,0 1,5 38,4 2,9 75,5
   vnitřní politiky - komunitární programy 51,5 1 526,9 24,4 679,1 30,7 778,6 16,5 437,2
Předvstupní pomoc 255,9 7 758,7 4,5 124,1 -10,5 -268,7 -0,2 -5,3
   PHARE 172,2 5 177,7 -0,1 -3,4 -10,5 -268,7 -0,2 -5,3
   ISPA 35,8 1 086,8
   SAPARD 47,9 1 494,1 4,6 127,5
Kompenzace 833,1 25 119,6
Celkové příjmy z rozpočtu EU 3 091,6 91 318,8 1 754,3 47 612,4 2 321,0 58 416,7 2 910,9 78 759,6
Finanční nástroj EHP/Norsko 3,3 91,6 2,8 77,0 18,7 468,7 22,5 594,1
Bilaterální pomoc Švýcarska
Celkové příjmy 3 094,9 91 410,4 1 757,1 47 689,4 2 339,7 58 885,4 2 933,4 79 353,7
ODVODY
Tradiční vlastní zdroje (cla, ...) 357,7 10 516,9 182,7 5 055,1 206,9 5 178,0 167,4 4 441,2
Zdroj DPH 404,3 11 953,4 198,8 5 500,6 222,4 5 603,3 168,8 4 606,0
Zdroj HNP 1 695,3 50 287,0 704,2 19 496,9 858,5 21 551,7 905,7 24 198,8
Kompenzace Velké Británii 212,3 6 312,2 77,7 2 157,0 124,2 3 115,6 95,0 2 582,1
Celkové odvody vlastních zdrojů EU 2 669,7 79 069,5 1 163,5 32 209,5 1 412,0 35 448,7 1 336,9 35 828,1
Čistá pozice vůči rozpočtu EU 421,9 12 249,2 590,9 15 402,9 909,0 22 968,0 1 574,0 42 931,5

Platby Evropské investiční bance 83,3 2 497,3 55,5 1 549,2 55,5 1 393,0 27,8 748,1
   podíl na základním kapitálu 23,6 708,0 15,7 439,2 15,7 394,9 7,9 212,1
   podíl na rezervách 59,6 1 789,3 39,8 1 110,0 39,8 998,1 19,9 536,0
Platba Evropské centrální bance 5,7 184,9 -0,1 -2,3 0,2 6,4
   podíl na základním kapitálu 5,7 184,9 -0,1 -2,3 0,2 6,4
Výzkumný fond pro uhlí a ocel 6,0 173,8 8,0 220,4 12,0 320,1 14,0 377,8
Celkové odvody vůči institucím EU 2 764,6 81 925,5 1 226,9 33 976,8 1 479,5 37 161,8 1 378,9 36 960,4

Čistá pozice vůči institucím EU 330,3 9 484,8 530,3 13 712,6 860,2 21 723,6 1 554,5 42 393,3
Pramen:  MF, propočet ČNB

2004 - 2006 2007 2008 2009

 
 
 
 

2 Příjmy jsou realizovány z eurového účtu EU vedeného u ČNB a do platební bilance jsou přepočteny kurzem 
použitým pro danou transakci. Odvody vlastních zdrojů jsou realizovány na korunový účet EU v ČNB 
a do platební bilance jsou také zahrnovány v korunách. Přepočet do EUR je pouze orientační a je proveden 
kurzem deviza střed v den transakce. 
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