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Predkladaci zprava

Situani zprava o hospodaiském a ménovém vyvoji je pravidelny podklad pro
ménovépolitické rozhodnuti bankovni rady CNB. Obsahuje piilohy: Aktualni vysledky
hospodateni statniho rozpoctu, Nabidkova strana ekonomiky a aktualni konjunkturni vyvoj,
Meénovy vyvoj a finan¢ni pozice nefinan¢nich podnikti a domacnosti, Nakladové faktory,
Platebni bilance, Aktualni vyvoj na trhu nemovitosti a CR a rozpodet EU.
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Cast I1

|. SHRNUTI
.1 Pocatecni podminky prognozy

Ve ctvrtéem ctvrtleti roku 2009 celkova inflace vzrostla, nicméné se nadale nachdzela pod
spodnim okrajem tolerancniho pdasma inflacniho cile. Mezirocni propad realného HDP se ve
tretim ctvrtleti 2009 zmirnil, pricemz v mezictvrtletnim srovndni ekonomicka aktivita jiz druhé
ctvrtleti v radé rostla. Pokles zameéstnanosti se ddle prohloubil a nezaméstnanost se
zvySovala, rust prumérnych nominalnich mezd vsak vyrazné zrychlil. Dovozni ceny pusobi
protiinflacné, a to vice nez v minulé prognoze v disledku silnéjsiho prisaku minulého
zhodnoceni ménového kurzu a nizké zahranicni inflace. Inflacni tlaky z domaci ekonomiky
nejsou patrné. Ve sméru budouci vyssi inflace bude piisobit postupné obnovovani aktualné
stlacenych ziskovych marzi.

Celkova inflace se v poslednim ¢tvrtleti roku 2009 odrazila z fijnové mirné zaporné hodnoty
a zacala rast. Nadale se vSak pohybovala pod spodnim okrajem toleran¢niho pasma 3%
inflaéniho cile platného do konce roku 2009.' Shodn& scelkovou inflaci se vyvijela
I ménoveépoliticka inflace, tj. inflace o€isténa o primarni dopady zmén nepiimych dani. Oproti
minulé prognéze byla inflace vyssi, a to jak vlivem menSiho nez ocekavaného poklesu
korigované inflace bez pohonnych hmot, tak vlivem vysSich regulovanych cen a cen
pohonnych hmot.

Ekonomicka aktivita v mezi¢tvrtletnim srovnani ve téetim Ctvrtleti vzrostla, meziroéné se jeji
pokles zmirnil a dosahl -4,1 %. Vlivem nizké tvorby zasob a klesajicich fixnich investic se na
mezirocnim poklesu redlného HDP nadale nejvice podilely hrubé investice. Naopak spotieba
domadcnosti a vlady pokracovala v rastu. Podle piedpokladu prognézy se mezirocni propad
redlné aktivity v poslednim ctvrtleti roku 2009 dale zmirnil a dosahl -2,7 %.
V mezictvrtletnim srovnani ptedpoklada prognéza pokracujici rast ekonomické aktivity.

Utlum ekonomické aktivity se nadale projevuje na trhu prace. Celkovd zaméstnanost
pokracovala v poklesu, avSak nadéle v meziroénim srovnani zaostavala za poklesem
ekonomické aktivity, coz implikovalo ptetrvavajici pokles produktivity prace. Zaroven
registrovana nezaméstnanost pokracovala v rychlém rastu. Praimérna mzda v podnikatelské
sféfe ve tietim Ctvrtleti rychle rostla, coz bylo z¢asti ovlivnéno pokracujicimi zménami ve
struktufe zaméstnanosti a poklesem nemocnosti.

Na zéakladé¢ pozorovani vysSe popsaného vyvoje hodnotime aktualni vyvoj nomindlnich
nakladl jako protiinfla¢ni. Dovozni ceny pusobi protiinflaéné, pficemz jejich vliv je
vyrazn€j§i nez v minulé prognoéze v dusledku siln€jSiho priisaku minulého zhodnoceni
ménového kurzu a nizké zahraniéni inflace. Inflacni tlaky z domaci ekonomiky nejsou patrné.
Z pohledu budouciho vyvoje jsou vSak celkove makroekonomické podminky ve ¢&tvrtém
ctvrtleti 2009 mirné proinfla¢ni. MarZe vyrobcii jsou nadale stladené, coz vytvaii tlaky na
jejich budouci névrat k dlouhodobé tirovni a podporuje tak navrat inflace na progndze smérem
k cili. S ohledem na vy$s$i nez o¢ekavanou inflaci a niz§i rast nakladu ve étvrtém CEtvrtleti
2009 vsak bude tento faktor rtstu budouci inflace oproti ptedchozi prognoze slabsi.

1 0d zagatku roku 2010 je v souladu s rozhodnutim bankovni rady CNB z biezna 2007 v platnosti novy inflaéni
cil ve vysi 2 % s toleran¢nim pasmem +1 procentni bod.



1.2 Vyznéni prognozy

Inflace se bude v priubéhu roku 2010 postupné zvysovat a v jeho druhé poloviné se v dusledku
danovych zmen docasné dostane az mirné nad novy 2% inflacni cil. Ménoveépoliticka inflace
se bude zezdola priblizovat k cili. Ekonomicka aktivita se od prvniho ctvrtleti vrati k mirnému
mezirocnimu ristu, vétsimu zrychleni vsak bude branit jak slabnouci spotieba domdcnosti
avlady, tak nerovnomérné rostouci zahranicni poptavka. Pro rok 2010 ocekava prognoza
riist redlného HDP o 1,4 %. Nomindlni ménovy kurz bude podle progndzy pozvolna posilovat.
S prognozou je konzistentni stabilita kratkodobych urokovych sazeb v prvni poloviné letosniho
roku pobliz stavajici urovné a jejich nasledny postupny riist.

Piedpoklady prognézy

Prognoza je zalozena na pocateCnich podminkach shrnutych v ¢asti III.1 a na piedpokladech
ohledné¢ budouciho zahrani¢niho ekonomického vyvoje, vyvoje regulovanych cen, uprav
nepfimych dani a vyvoje vefejnych rozpocta.

Ocekavany vyvoj vné¢jsiho prostiedi je jednim ze zdkladnich ptfedpokladl prognozy. Pro tento
i¢el CNB standardné vyuziva publikaci Consensus Forecasts, shrnujici predpovédi fady
zahrani¢nich analytickych tymd, a trzni vyhledy. Aktudlni progndza je zalozena na lednovych
datech Consensus Forecasts a na trznich vyhledech platnych v den uzavieni tohoto Setfeni.
Vyvoj ekonomik hlavnich obchodnich partneri CR je aproximovéan efektivnim vyvojem
v zemich eurozény. Jako indikator vyvoje cen energetickych surovin pouZiva prognéza CNB
vyhled ceny ropy Brent, ktery je pro ucel progndzy cen pohonnych hmot doplnén o vyhled
ceny benzinu z trhit ARA.

V letoSnim roce je ocekavan rust efektivniho HDP eurozény o 1,5 %, v roce 2011 pak jeho
dal$i mirné zrychleni na 1,9 %, coz ptedstavuje mirn¢ piehodnoceni vyhledu smérem vzhuru.
Vyhled efektivni inflace spotiebitelskych cen se téméf nezménil, pro roky 2010 a 2011 je
inflace o¢ekavana na trovni 1,2 %, resp. 1,7 %. K mirnému snizeni doslo pro letosni rok
u efektivniho riistu cen vyrobcei, ktery je nyni o¢ekavan na Grovni 0,6 %; odhad pro rok 2011
se naopak zvysil na 1,8 %.

ECB udrzuje svou hlavni ménovépolitickou sazbu na 1% urovni a zaroven dodava do
ekonomiky znaény objem likvidity. Tato opatfeni vedla k poklesu tfimési¢nich eurovych
sazeb pod meénovepolitickou sazbu ECB. Ttimésicni tirokova sazba EURIBOR by méla podle
ocekavani zacit pozvolné rast a ze soucasnych 0,7 % dosdhnout na konci roku 2011 trovné
2,9 %. Oproti predchozi progndze se vSak trajektorie zahrani¢nich urokovych sazeb posunula
o cca 0,5 procentniho bodu nize. Kurz USD/EUR by mél nejprve mirné oslabit, v delSim
horizontu by pak mél posilovat k hranici 1,4 USD/EUR. Vyhled cen ropy se posunul na celé
trajektorii o zhruba 10 % vzhiru. Primérna cena ropy Brent by méla ze soucasnych
80 USD/barel pozvolna stoupat a na konci roku 2011 dosahnout 90 USD/barel. Soucasné
S cenou ropy byla smérem vzhlru v obdobném rozsahu posunuta i trajektorie ocekdvanych
cen benzinu.

Doméci regulované ceny v prvnim ctvrtleti letosniho roku zpomali sviij meziro¢ni rist na
velmi nizké hodnoty z titulu sniZeni cen elektiiny a zemniho plynu. V dal$im prub&hu roku
pak budou postupné zrychlovat az na meziro¢nich 2,3 % ve ctvrtém Ctvrtleti, s pfispévkem do
celkové inflace ve vysi piiblizné 0,5 procentniho bodu. V roce 2011 se bude tempo ristu
regulovanych cen dale mirné¢ zvySovat, zejména vlivem oziveni riistu cen energii pfi



pokracujici deregulaci najemného. Meziro¢ni rust regulovanych cen se bude pohybovat kolem
3 %, s dopadem do celkové inflace ve vysi ptiblizné 0,6 procentniho bodu.

Soucasti predpokladii prognozy je i vyhled primarnich dopadii zmén neptimych dani, které
jsou pfedmétem vyjimek z plnéni inflacniho cile. Po¢inaje prvnim c¢tvrtletim letosniho roku se
do inflace bude promitat proinfla¢ni vliv zmén nepitimych dani, které jsou soucasti opatieni
pro snizeni deficitu statniho rozpo¢tu. Odhad primarnich dopadti téchto zmén je
1,2 procentniho bodu, skute¢ny dopad do inflace je vSak piedpoklddan v mensi vysi, a to
0,9 procentniho bodu. PInému promitnuti daitiovych zmén do cen bude branit jen pomalé
oziveni ekonomickeé aktivity.

Pro letoSni rok je ocekavan schodek vetejnych rozpoctl na trovni 5,9 % HDP. K jeho sniZeni
oproti lofiskému roku vede soubor pfijatych opatfeni, z nichz ¢ast ma vSak jen docasny dopad.
V roce 2011 proto — za piedpokladu nepfiijeti dalSich Gspornych opatfeni — schodek opét
vzroste na 6,5 % HDP. Na celém horizontu prognézy tak bude vyrazné piekrocena 3%
referen¢ni hodnota maastrichtského konvergen¢niho kritéria pro deficit vefejnych financi.
Prohloubeni celkového schodku bude v pfistim roce doprovazeno opétovnym naristem
strukturalniho schodku.

Vyznéni prognozy

Celkova meziro¢ni inflace bude v prvni poloviné roku 2010 rast a ve druhé poloviné roku se
vlivem danovych zmén dostane az mirn€ nad 2% cil CNB. V horizontu ménové politiky, tj.
V prvni poloviné roku 2011, se celkovéa inflace bude nachazet pobliz infla¢niho cile.

Ménovépoliticka inflace, tj. inflace ocisténa o primarni dopady zmén nepiimych dani, se bude
od zacatku leto$niho roku nachdzet pod celkovou inflaci. Na horizontu ménové politiky se tak
bude zezdola priblizovat k cili CNB.

Piispévek regulovanych cen k celkové inflaci bude oproti minulému roku podstatné niZsi,
nicméné zustava kladny a v pribéhu roku se bude zvySovat. Primarni dopady zmén
nepiimych dani budou v roce 2010 celkovou inflaci vyznamné zvySovat, vV prvni poloviné
roku 2011 pak jejich vliv postupné Vymizi.2 Vyvoj ostatnich slozek inflace bude ovlivnén
tlaky plynoucimi jak z vyvoje doméci ekonomiky, tak z dovoznich cen. Korigované inflace
bez pohonnych hmot se bude do konce letosniho roku pohybovat v zapornych meziro¢nich
hodnotach, v pribéhu roku 2011 se pak bude postupné piiblizovat k trovni kolem 2 %.
Pomalé oZivovani ekonomicke aktivity umozni jen pozvolné obnovovéani ziskovych marzi
domaécich vyrobcl a bude branit plnému promitnuti zvySeni nepfimych dani do konecnych
cen. Ceny potravin budou vlivem poklesu cen zemédélskych vyrobeti do poloviny letosniho
roku nadale meziro¢n¢ klesat, nasledné se vSak vrati k ristu. Ceny pohonnych hmot se budou
plynule mirné zvySovat, jejich meziro¢ni rast vSak bude v letoSnim roce rozkolisany vlivem
cenovych vykyvl z minulosti.

S prognézou je konzistentni stabilita kratkodobych urokovych sazeb v prvni poloviné
letosniho roku pobliz stavajici urovné a jejich néasledny postupny rtst. Domaci trzni Grokové
sazby budou nadale ovliviiovany kreditni prémii, ta by vSak méla v souladu s ptedpoklady
0 zklidiiovani situace na finan¢nich trzich a vyvoji zahrani¢ni kreditni prémie postupné klesat.
Nominalni ménovy kurz koruny se na progndéze pozvolna zhodnocuje predevSim vlivem
mirné kladného urokového diferencidlu a rostouciho prebytku vykonové bilance.

2 Otekavany presah dopadu zmén dani do roku 2011 je dan piedpokladem, Ze zvySeni spotfebni dand na
tabakové vyrobky se do cen cigaret bude promitat jako v minulych pfipadech postupné a se zpozdénim.



Meziroéni rast HDP ptekmitne v prvnim ¢étvrtleti 2010 do kladnych hodnot a doséhne zhruba
2 %. V dal$im pribchu roku vsak bude riist HDP opét zvoliiovat vlivem utlumené spotieby
domécnosti, do niz se promitne pokracujici nepfiznivy vyvoj na trhu prace a dopady
rozpoCtovych opatfeni. Ve stejném sméru bude plsobit 1 opétovné zpomaleni ristu
Vv eurozéné a odeznéni vlivu nékterych protikrizovych opatieni v CR i v zahraniéi (tzv.
Srotovného). Vyraznéjsi oziveni zahrani¢ni poptavky v roce 2011 pak povede ke zrychleni
rastu domaci ekonomické aktivity v pfiStim roce v priméru na 2,1 %.

Spotteba domacnosti se bude v roce 2010 a v prvni poloviné roku 2011 mezirocné snizovat.
Na pokles spotreby bude mit vliv jak nize popsany vyvoj na trhu prace, tak dopady fiskalnich
opatfeni do mezirocni dynamiky disponibilniho dichodu. Ve druhé poloviné roku 2011 se
Vv souvislosti se zlepSovanim situace na trhu prace vrati spotfeba domacnosti k mirnému rastu.
Realna spotifeba vlady poroste v letosSnim roce primérnym tempem 2,4 %, vroce 2011
nasledné zpomali na 1,0 %.

Hluboky meziro¢ni propad tvorby hrubého kapitalu z roku 2009 se v letoSnim roce v priméru
témét zastavi a v roce 2011 budou investice opét mirn€ rast. Ve sméru rastu celkovych
investic bude zpocatku plisobit zejména tvorba zdsob, zatimco fixni investice budou nadale
slabé v dasledku pfretrvavajicich nevyuzitych kapacit v ekonomice. Progndza océekava
prumérné zmény tvorby hrubého kapitalu v letech 2010 a 2011 na arovni -1,5 %, resp. 0,8 %.

Vyhled vyvoje vyvozu je ovlivnén piedev§im ozivenou zahrani¢ni poptavkou, a v prvni
poloviné roku 2010 se tak pieklopi do vyrazné kladnych meziro¢nich temp ristu. Ve druhé
polovin¢ letosniho roku se vSak vyvoz docasné utlumi, a to vlivem vyhledu zahrani¢ni
poptavky ve tvaru ,,W” a ukonceni zahrani¢niho Srotovného. V letech 2010 a 2011 ocekava
progndza prumérny rust realného vyvozu o cca 3 %, resp.7 %. Dovoz bude reagovat zejmena
na dovozné narocny vyvoz a investice, pfiCemz ve sméru niz§iho dovozu bude do poloviny
roku 2011 puasobit pokles spotieby domécnosti. V priméru dovoz vroce 2010 nepatrné
poklesne, v roce 2011 pak jiz bude rist 5% tempem.

Trh prace bude s obvyklym zpozdénim reagovat na vyvoj redlné¢ ekonomiky. Zaméstnanost
bude mezirocné klesat az do druhé poloviny roku 2011, nezaméstnanost dle metodiky ILO se
bude zvySovat a vroce 2011 doséhne v pruiméru 8,8 %. Meziro¢ni rist pramérnych
nominalnich mezd v podnikatelské sféte bude v prvni poloving letosniho roku jesté vysoky
vlivem dozvukii zmén ve struktufe zaméstnanosti, a za cely rok 2010 tak dosahne témét 4 %.
Béhem roku vsak vyrazné zpomali. Spole¢né s 0Zivenim ekonomické aktivity pak rtst mezd
opét zrychli vroce 2011. Rast mezd v nepodnikatelské sféte bude tlumen Uspornymi
opatienimi a na celém horizontu prognozy vyrazné zpomali.



Celkova a ménovépoliticka inflace (mzr. v %)
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Aktualni prognéza a jeji zmény oproti 7.SZ 2009 (mzr. v %, v %, sezonné ocisténo)

1Q2010 2Q2010 3Q2010 4Q2010 1Q2011 2Q2011
CPI 1.8z 0.9 1.2 21 2.6 2.0 21
7.SZ 0.2 0.6 1.6 2.4 2.2 2.3
CPI bez primarnich dopadl zmén 1.8z -0.1 0.1 0.9 1.4 1.8 2.0
nepfimych dani 7.5Z -0.4 -0.1 0.8 1.5 2.0 2.2
HDP 1.8z 21 2 0.9 0.4 0.6 14
7.SZ 2.5 2.3 1.2 -0.2 0.3 1.5
Nominalni mzdy v podnikatelské sfére* 1.82 5.2 4.8 34 23 24 2.8
7.SZ 2.4 3.0 3.0 3.3 3.8 4.3
Implikované sazby 1.8z 13 1.2 14 1.8 2.2 25
7.SZ 1.2 1.5 1.8 2.0 2.3 2.4
2009 2010 2011
Zaméstnanost 1.8z -1.4 -1.1 -0.2
7.5Z -1.4 -1.2 -0.5
Mira nezaméstanosti** 1.8z 8.3 9.8 10.2
7.SZ 8.4 9.8 10.7
Deficit BU a KU na HDP v b.c. 1.8z -0.8 0.7 1.2
7.SZ -1.1 -0.8 -0.8

*) Mzdy ocisténé o vliv darfiové optimalizace
**) Registrovana mira nezaméstnanosti (primeér za obdobi)




1.3 Odpocet od prognozy ze 7. situacni zpravy

Oproti minulé prognoze dochazi pro rok 2010 ke zvyseni prognozy celkové inflace pri nizsi
trajektorii urokovych sazeb. Za vyssim vyhledem inflace stoji zvySeni primdrnich dopadii
zmén neprimych dani. Za nizsi trajektorii urokovych sazeb v prvni poloviné predikovaného
obdobi stoji zejména vyhled zahranici. Mezirocni tempo rustu HDP priblizné odpovida
prognoze z minulé SZ. VysSi mezirocni tempo ristu mezd je vyrazné ovlivnéno vysokymi
hodnotami za 3.Q a 4.Q 2009. V mezictvrtletnim vyjddreni lezi mzdy pod minulou progndzou.
Nominalni kurz je oproti minulé SZ mirné silnéjsi.
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Trajektorie implikovanych arokovych sazeb lezi pro rok 2010 ve srovnani s minulou
progn6zou mirné¢ nize. Ve sméru nizSich Grokovych sazeb pusobi vyhled zahranici
a kratkodoba prognoza inflace, jejichz efekt prevazi nad piisobenim pocatecnich podminek.
Souhrnny efekt zahrani¢i v podobé lehce vyssi zahrani¢ni poptavky a vyssiho vyhledu PPI



eurozony pii mirn€ nizsi trajektorii sazeb piisobi prostiednictvim tlaku na apreciaci ménového
kurzu na niz$i domaci sazby. Ve sméru vysSich domacich sazeb plisobi naopak pocatecni
podminky, z nichz maji nejvétsi vliv vysoky rist mezd a vyss$i soukroma i vladni spotieba.
K vy$$im sazbam piispiva také depreciace kurzu ve 4.Q 2009 a v prvni poloviné roku 2010
rovnéZz regulované ceny.

Prognéza meziro¢ni celkové inflace lezi pfiblizn¢ do konce leto$niho roku nad predikci
ze 7.SZ 2009. Za timto vyvojem stoji predevsim neschvaleni pifesunu nékterych sluzeb do
snizené sazby DPH a méné vyrazné sniZeni regulovanych cen, nez ptredpokladala minula
prognoza, a také pocatecni podminky. V opaéném sméru plsobi kratkodobéd prognoéza cCisté
inflace pro 1.Q 2010.

Vyvoj nominalniho ménového kurzu je oproti minulé progndze vice apreciovany. Za timto
vyvojem stoji zména vyhledu zahrani¢i, kdy vroce 2011 vysSi zahrani¢ni PPI ptisobi
v kombinaci s nepatrn¢ vyss$i zahrani¢ni poptavkou a nizS§imi zahrani¢nimi urokovymi
sazbami na apreciovan¢j$i kurz na celém sledovaném obdobi.

Tempo rastu nominélnich mezd je v mezictvrtletnim vyjadieni posunuto oproti minulé
progndze dolu. Toto pfehodnoceni je odrazem provedené expertni Upravy, ktera zachycuje
ptedpoklad o niz§im rastu produktivity prace na prognoze a vice nez kompenzuje vliv vysoké
pozorované hodnoty ve 3.Q 2009 a kratkodobé predpovédi pro 4.Q 2009. V mezirocnim
vyjadfeni je vSak tempo rustu mezd na krat§im konci predikce oproti minulé progndze vyssi
praveé z divodu vysokych hodnot v poslednich dvou ¢tvrtletich 2009.

Tempo meziroéniho rastu hrubého domaciho produktu pfiblizn¢ odpovida minulé SZ.
Tempo rustu soukromé spotieby je na progndze prehodnoceno mirné dola z titulu nizsiho
ristu mezd. Prognoéza investic se od minulé SZ neméni s vyjimkou mirné vyssi kratkodobé
prognoézy pro 4.Q 2009. Tempa rustu vyvozu a dovozu jsou na progndze v mezikvartalnim
vyjadieni piehodnocena nahoru. Ptispévek cistého exportu k rastu HDP se zvysil z divodu
vyraznéjsiho zlepSeni exportu oproti importlim, které odrézeji tltumenou domaci poptavku.

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

I1.1 Pfedpoklady pocatecnich podminek a hodnoceni souc¢asného
hospodarského vyvoje

Inflace ve 4.c¢tvrtleti loniského roku dosdahla v priméru 0,4 % pri predpoklidaném poklesu
realné ekonomické aktivity 0 2,7 % mezirocné. Nastaveni pocatecnich podminek hodnotime
podobné jako v minulé prognoze. Dovozni ndkladové tlaky do spotrebitelskych cen piisobi
oproti minulé SZ vice protiinflacné v diisledku silnéjsiho prusaku minulé apreciace menového
kurzu a také nizké zahranicni inflace. Ceny mezispotreby, aproximujici domdci inflacni tlaky,
stagnuji, a neprispivaji tudiz k riustu nominalnich meznich ndkladii. Na inflaci v budoucnosti
bude piisobit postupné obnovovani aktuadlne stlacenych ziskovych marzi. Od minulé SZ vsak
doslo k poklesu techto latentnich proinflacnich tlakii z ditvodu pozorovaného vyssiho nez
ocekavaného ristu cen pri nizsim rustu nakladi.

Meziro¢ni celkové inflace ve 4.Q 2009 dosahla pramérné hodnoty 0,4 %, zatimco prognoza
ze 7.SZ ocekavala 0,1 %. V souladu s minulou prognoézou ¢inil ptispévek ristu regulovanych
cen cca 1,0 p.b. a zmény nepiimych dani byly nulové. Vy3si celkova meziro¢ni inflace tak
odraZela mirné&j$i meziro¢ni pokles Cisté inflace, nez ofekavala prognoza. V jeji struktuie
doslo k mensimu nez oc¢ekavanému poklesu korigované inflace bez PH a vys$$imu ristu cen
pohonnych hmot. Predikce cen potravin se naplnila.

Progndza inflace ze 7.SZ a skute¢nost ve 4.¢tvrtleti 2009

Meziro€né v % *) PFispévky k rozdilu v p.b
4.¢tvrtleti 2009 Progn6za 7.SZ| Skute€nost

Index spotiebitelskych cen 0,1 0,4 0,3
Ménovépoliticka inflace 0,1 0,4 0,3
Regulované ceny 4,9 5,2 0,1
Primérni dopady zmén dani v REGULOVANYCH cendch v p.b. 0,00 0,00 0,0
Primérni dopady zmén dani v NEREGULOVANYCH cendch v p.b. 0,00 0,00 0,0
Cista inflace -1,0 -0,7 0,3
Z toho:
Ceny potravin, napoje, tabak -2,2 -2,2 0,0
Korigované inflace bez PH -0,4 -0,2 0,1
Ceny pohonnych hmot 0,1 3,7 0,1
*) praméry za Ctvrtleti
Inflace CPI (mzr. v %) Riist regulovanych cen (mzr. v %)
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Predikce vyvoje regulovanych cen se téméf naplnila. Mirnd odchylka od predikce byla
zpusobena vyvojem v fijnu 2009, kdy doslo k mirné vysS§imu nez ocekdvanému rdstu cen
tepla, jizdného na Zeleznici a déle k rlstu cen ve zdravotnictvi. Meziro¢ni rist regulovanych
cen v zaveru roku 2009 byl déan predevsim ristem regulovaného najemného a cen elektfiny
(v prosinci 2009 regulované najemné meziro¢n¢ vzrostlo o 27,6 %, cena elektiiny o 11,4 %).
Rist byl nejvice tlumen poklesem cen zemniho plynu (v prosinci meziro¢né -11,7 %).

Meziro¢ni inflaci ve 4.Q 2009 podle ocekavani neovlivnily primarni dopady zmén
nepirimych dani, nebot zpozdéné dopady ptedesSlych zmén dani odeznély jiz béhem
2.Q 2009.

Ménovépoliticka inflace, tj. inflace ociSténd o primarni dopady zmén nepiimych dani,
dosahla ve 4.Q 2009 vyse 0,4 %, a byla tudiz shodna s celkovou inflaci. Nachazi se tedy pod
dolni hranici toleran¢niho pasma klesajiciho infla¢niho cile.

Korigovand inflace bez PH byla zaporna méné, nez oc¢ekavala prognéza. Podrobné analyzy
ukazaly, Ze v né€kterych segmentech se pierusil dlouhodobé&jsi pokles cen (napf. u novych
automobilti a u odivani a obuvi). Meziro¢ni pokles cen obchodovatelnych ostatnich poloZek
bez PH tak zvolnil z -35 % vzaii na -24 % vprosinci. Meziroéni rist cen
neobchodovatelnych ostatnich poloZek setrval na rekordné nizkych hodnotach (1,2 % v zaii
azZ prosinci).

Struktura inflace

(mzr. v %, kromé regulovanych cen o¢is§téno o vliv zmén neprimych dani)
20,0 Obchodovatelné-potraviny, napoje, tabak

==¢==(bchodovatelné-ostatni bez PH

=—o—=Neobchodovatelné-regulované

15,0 1 =@== Neobchodovatelné-ostatni
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Meziro¢ni pokles cen potravin ve 4.Q 2009 odpovida prognoze ze 7.SZ. Ceny potravin
reagovaly na dlouhodoby vyrazny pokles cen zemédélskych vyrobci, ktery se piedtim v prvni
poloviné roku 2009 promital do cen potravin jen ve snizené mife. Meziro¢né klesaji i dovozni
ceny potravin.

Meziro¢ni rast cen pohonnych hmot ve 4.Q 2009 byl vyraznéjsi, nez piedpokladala 7.SZ.
Odchylka byla zpisobena nepfedpokladanym rhstem trznich cen ropy a benzini v tomto
obdobi, vliv vyvoje kurzu koruny vuci dolaru byl zanedbatelny.



Cista inflace (v %) Mezera realnych meznich nakladi,
spotiebni statky (v %)
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Na zakladé novych dat a identifikace mezery realnych meznich nakladt hodnotime celkové
inflaéni tlaky ve 4.Q 2009 z pohledu budouciho vyvoje jako proinfla¢ni. Tento nahled
odpovida stlaceni ziskovych marzi vyrobct pod dlouhodobou uroven. Oproti minulé situa¢ni
zpravé je vSak mezera redlnych meznich nakladi ptehodnocena smérem doli. Hlavnim
davodem byl vyssi nez ofekavany rist cen pii niz§im rustu néklada, ktery zptisobil mirné
navyseni (celkove stlaCenych) marzi vyrobci.

Aktualné je mirny pokles nominalnich meznich naklada v sektoru spotiebnich statka
zpiisoben piedevsim vyvojem dovoznich cen. Oproti minulé prognoéze je ptitom jejich vliv
vice protiinflacni. Za tim stoji siln€j$i prisak minulé apreciace ménového kurzu do dovoznich
cen a také nizkéd zahrani¢ni inflace. Ceny mezispotieby, aproximujici domaci infla¢ni tlaky,
stagnuji, a nepfispivaji tudiz k rGstu nominalnich meznich ndklada. Vyvoj exportné specifické

technologie je konzistentni s pozorovanim vyssi Cisté inflace a pretrvavajicim rozdilem ve
vyvoji cen obchodovatelnych a neobchodovatelnych statki.*

Rozklad tempa riastu nominalnich meznich nakladi v sektoru spotf. statku
(mz¢. v %, prispévky v p.b., anualizovano)
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! Exportn& specificka technologie pfiblizné zachycuje tlaky, které se promitaji se zpozdénim do cen
neobchodovatelnych statkti. Jeji vyvoj na minulosti je volné korelovan srozdilem mezi ristem cen
obchodovatelnych a neobchodovatelnych statkt v ramci korigované inflace bez pohonnych hmot.
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Deflator dovozu a nominalni mezni Rozklad nominalnich meznich nakladu
néaklady v dovoznim sektoru v dovoznim sektoru
(mz¢. v %, anualizovano) (mzé. v %, anualizovano)
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Deflator dovozu v CZK (mzr. v %) Deflator vyvozu v EUR a rist efektivniho
PPI eurozény (mzr. v %)
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V pribehu 4.Q 2009 dosahl kurz koruny viéi euru primérné hodnoty 25,9 CZK/EUR, coz
byla 0 1,2 % slab3i hodnota oproti prognéze ze 7.SZ. Mezirocné se jednalo o oslabeni
02,2 %. V celém prubchu 4.Q byla koruna dosti volatilni, pohybovala se v intervalu 25,4 az
26,6 CZK/EUR s tendenci k mirnému oslabovani. Na pocatku ledna se trend obratil a koruna
zaCala mirné posilovat z hodnoty cca 26,3 CZK/EUR, pficemz aktualn¢ se nachazi pobliz
26 CZK/EUR. Koruna naddle pfevazné nereagovala na doméci makroekonomické informace.
Vliv na kurz byl patrny pouze u ménové politiky, kde nizké tuzemské kratkodobé trokové
sazby brénily posilovani koruny v obdobi vSeobecného poklesu averze vuéi riziku (napf.
posileni zlotého viici koruné dosahlo za posledniho pill roku témét 7 %). Kromé ménové
politiky ovliviiovaly vyvoj kurzu koruny nadéale zejména informace ze zahrani¢i a zmény
averze kratkodobych investort vii¢i rozvijejicim se zemim resp. sttedoevropskému regionu.

Kratkodoba prognéza ménového kurzu pro 1.Q 2010 piedpokldda primérnou Uroven
25,8 CZK/EUR. Aktualni vyvoj se od této kratkodobé progndzy odchyluje jen mirné na
depreciac¢ni stranu.

Urokové sazby na finan¢énim trhu se ve 4.Q 2009 vyvijely diferencované v zavislosti na
dobé splatnosti. Urokové sazby na penéznim trhu v listopadu zhruba stagnovaly napii¢ vemi
splatnostmi. Nasledné reagovaly na sniZeni kliGovych sazeb CNB na prosincovém zasedani
0 0,25 p.b. sazby PRIBOR okamzitym poklesem, a poté opét spiSe stagnovaly. Trzni vyhled
3M sazeb FRA se bezprostiedné po Upravé sazeb snizil, ale v dalSich dnech se postupné
zvySoval stim, jak se objevovaly komentafe nékterych c¢leni BR o ukonceni cyklu
uvolnovani ménové politiky. Obdobné se vyvijely sazby IRS, které na vysledek zasedani BR
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reagovaly jen nepatrnym poklesem, a nasledné¢ — ziejmé vlivem komentait ¢lenit BR —
vzrostly po celé délce vynosové kiivky.

Primérna hodnota sazby 3M PRIBOR za 4.Q 2009 dosahla 1,8 %, tj. byla oproti prognoze
ze 7.8Z vys§i o 0,7 p.b. Urokové sazby na pendznim trhu byly nadile ovlivnény kreditni
prémii; spread 3M PRIBOR — 2T repo ¢inil 0,6 p.b. a zhruba odpovidal piedpokladim
prognozy. Z dlouhodobéjsiho pohledu se zatim napliiuje nami predpokladany postupny pokles
tohoto spreadu. Vynosova kiivka na penéznim trhu ma pozitivni sklon, spread 1R PRIBOR —
2T PRIBOR k 27.1. dosahoval 0,9 p.b.

Urokovy diferencial (3M PRIBOR — 3M EURIBOR) ve 4.Q 2009 ¢&inil 1,0 p.b., k 27.1.
dosahoval 0,9 p.b.

3M PRIBOR a 3M EURIBOR (v %) Nominalni kurz (CZK/EUR)
38
——+—— 3M PRIBOR 36
6_ 3M EURIBOR 34 \\.
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Nominalni mezni naklady v sektoru mezispotieby ve 4.Q 2009 meziétvrtletné¢ zhruba
stagnuji, v mezirocnim vyjadieni vSak nadale klesaji. Oproti minulé SZ se zvysil piispévek
mezd K rustu nakladd v tomto sektoru. Za timto zvySenim stoji vyss$i nez ocekavané tempo
ristu nomindlnich mezd, a to i pfes provedenou expertni Upravu (viz dale). Mirné proinflaéné
pusobi i cena kapitalu, kterd odrazi predpoklad o postupném oZiveni ekonomické aktivity.
Néakladové tlaky jsou kompenzovany rastem praci zhodnocujici technologie. Mezera realnych
meznich nakladl v sektoru mezispotieby je oproti minulé SZ mirné vyssi, kdyz rast cen
vstuptt prevazil zvySeni inflace cen mezispotieby. Tato skuteCnost dale stlacuje marze
vyrobedl v sektoru mezispotfeby.? Z diivodu zmén v distribuci mezd v podnikatelském
sektoru, poklesu nemocnosti a dal§im faktorim je proinfla¢ni pisobeni relativné vysokého
tempa rastu nominalnich mezd na pocatecni podmince expertné tlumeno. Nejistota ohledné
minulého vyvoje mezd je feSena v citlivostnim scénafi (viz Kapitola IIL.1).

% Pfi napln&ni pfedpokladu o postupném oZiveni jak v zahrani¢ni, tak v domaci ekonomice, budou moci vyrobci
soucasné niz§i marze kompenzovat vy$S§imi cenami v budoucnosti. Proto je ocekavan narast inflacnich tlakt
v sektoru mezispotieby.
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Inflace cen mezispoti‘eby (mzr. v %) Rozklad tempa ristu nom. meznich
naklada mezispoti‘eby

(mz¢. v %, prispévky v p.b., anualizovano)
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Po vyrazném prizptsobeni pramérné nominalni mzdy v podnikatelské sféfe nepiiznivému
vyvoji na strané¢ poptavky V prvnim ctvrtleti 2009 se jeji mezirocni pokles zastavil a ve
3.¢tvrtleti dokonce vyrazné zrychlil na 4,5 %. Casteéné lze tento vyvoj pfipsat zménam ve
struktufe zaméstnanosti a poklesu nemocnosti (viz 8.5Z Box: Riist primérné mzdy CSU
prredevSim jako dusledek zmén ve struktuie zaméstnanosti). Také ve 4.Q ocekavame
pokracujici puisobeni téchto faktorl, a riist primérné nominalni mzdy v podnikatelské sfére
tak ptfesahne 4,5 %. Meziro¢ni rist mezd v nepodnikatelské sféfe ve 3.Q Cinil 5,6 %, ve 4.Q
ocekavame jeho mirné zpomaleni na 4,5 %.

Rist nominalnich mezd
(mz¢. v %, anualizovano)
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Mezera realnych mzdovych nakladi (v %)
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Pozn.: Pozorovana data jsou upravena. Uprava
zahrnuje sezonni oc¢isténi a o€isténi o vliv daniové
optimalizace.

Pozn.: Kladn4 mezera realnych mzdovych naklada

implikuje niZsi redlné mzdy ve srovnani s jejich
rovnovaznou urovni a tla¢i na budouci rust
nominalnich mezd.

Vyvoj zaméstnanosti a nezaméstnanosti potvrzuje prohlubovani dopadti hospodaiské recese
na trhu prace. Ocekavany pokles celkové zaméstnanosti (ve 4.Q o 2,3 %) nadale
V meziro¢nim vyjadieni zaostava za poklesem ptidané hodnoty, coz se odrazi v meziro¢nim
poklesu produktivity prace®. Intenzita poklesu zaméstnanosti se viak v mezictvrtletnim
vyjadieni postupné zmirfiuje. Pokles zaméstnanosti cizich statnich ptislusniki, ke kterému
dochézi od 4.Q 2008, je v meziroénim vyjadieni vyrazny (v prosinci 2009 dosahl pokles
8,9 %) a v mezimé&si¢nim vyjadieni je po sezonnim o¢isténi patrna tendence k jeho mirnému

® S ¢asti rozdilu mezi poklesem produkce a celkové zaméstnanosti se podniky vypofadavaji pomoci fady
opatfeni vedoucich k omezeni pracovni doby, jako je omezovani pifesCasii, zkracovani pracovniho tydne
a Upravy pracovni doby.
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zrychleni. Ve srovnani sristem zahraniéni zaméstnanosti v obdobi konjunktury lze vSak
pokles zaméstnanosti zahrani¢nich zaméstnanci hodnotit jako méné vyrazny. Mira
registrované nezaméstnanosti celkem se vreakci na pokles poptdvky a klesajici
produktivitu dale zvysuje a ve 4.Q 2009 doséhla po sezonnim ocisténi 9,1 %.

Beveridgeova krivka Mezera HDP a zaméstnanosti (v %)
(sezonné ocisténé udaje v tisicich)
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Pozn.: Sezonné o¢isténé pocty osob v tisicich. Pozn.: Mezery identifikovany pomoci HP filtru
Pro zvyraznéni modie vyznacen rok 2009

Produktivita prace na ﬁrovni narodniho hospodéfstvi ve 4. Q 2009 déle mezirocné klesala

poptavky. Vlivem zmirfiujiciho se poklesu HDP a pokracujici reakce zameéstnanosti na pokles

poptavky se intenzita poklesu produktivity prace ve druhé poloviné roku 2009 rychle

snizovala. Meziro¢ni rist NJMN ale zpomaluje vlivem postupného ekonomickeého oziveni,

které je zejména v disledku klesajici zaméstnanosti doprovazeno poklesem objemu mezd
o 4

a plati™.

NH produktivita préace Nominalni jednotkové mzdové naklady
(mzr. v %) (mzr. v %)
7.0 9.0
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* Pokles objemu mezd a platii je podle statistiky CSU vyrazn&jsi, nez by odpovidalo riistu primémé mzdy
a zaméstnanosti. Napf. ve 3.Q2009 primérna mzda vzrostla o 4,8 % a zaméstnanost klesla o 3,1 %, coz by
implikovalo rlst objemu mezd a plati o 1,7 %. Podle udaji narodnich uctd vSak objem mezd a plath klesl
01 %. Navic ve statistice prumérmné mzdy neni na rozdil od statistiky objemu mezd a plati zachycen vliv
odstupného. Tento metodicky rozdil by mél teoreticky piisobit v opacném sméru, nez je aktudlné pozorovana
diskrepance mezi narodnimi Ucty a implikovanym riistem objemu mezd a platd dle vyvoje primérné mzdy
a zaméstnanosti. Tuto diskrepanci CSU nedokazal na ptimy dotaz vérohodné vysvétlit a odkazoval se pouze na
rozdilnou metodiku pouzivanych udaja.
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Aktualni Gdaje za 3.Q 2009 vykazuji méné hluboky meziro¢ni pokles realného HDP ve
srovnani s predchozim ¢tvrtletim i s progndzou ze 7.SZ. Nejvétsi prispévek k poklesu HDP
mély nadéle hrubé investice zejmena z titulu poklesu tvorby zasob (pomérné hluboky je vSak
i pokles fixnich investic). Cisty vyvoz pisobil po zapornych piispévcich v pribdhu 1.H 2009
ve 3.Q 2009 zhruba neutralné. Oproti tomu spotieba domacnosti a vIady pokracovaly v rustu,
ve srovnani s prognézou ponékud rychlejSim nez ocekavaném. Kratkodoba prognéza HDP
pro 4.Q 2009 piedpokladd meziro¢ni pokles HDP o 2,7 %, a to piedev§im kvili
pretrvavajicimu vyznamnému poklesu hrubé tvorby kapitalu (o 30,3 %). V mezictvrtletnim
vyjadteni by vS§ak mél HDP pokracovat v rtstu (0,8 %).

Piispévky k ristu HDP (mzr. v p.b., %) Mira hrubych Gspor domacnosti (v %)

/05 11106 I /07 0l /08  Hl 109 I 8-
M Spotfeba domacnosti Hrubd tvorba kapitalu 7.5 4
M Cisty vyvoz M Spotieba vlady 7

1/05 1106 1107 1/08 1109

Meziro¢ni riist redlné spotfeby domacnosti ve 3.Q 2009 zpomalil, oproti druhému ctvrtleti
byl o0 0,4 procentniho bodu nizsi a dosahl 1,3 %. Mirn¢ rostly vydaje na pfedméty kratkodobé
spotieby, pozvolna klesaly vydaje za sluzby a vyraznéjsi byl pokles u predmétti dlouhodobé
spotieby. Ke zmirnéni realného rustu spotfeby domadcnosti pfispélo zejména oslabeni
nominalniho rastu hrubého disponibilniho dichodu, které vSak bylo ¢aste¢né¢ kompenzovano
poklesem inflace.® Zatimco v roce 2008 rostl hruby disponibilni diichod jests 8,4% tempem,
vV prvnim ¢tvrtleti 2009 jeho riist prudce zpomalil a ve tfetim Ctvrtleti jiz dosahl jen 0,6 %.
Rast hrubého disponibilniho diichodu byl negativné ovlivnén zejména poklesem Ccistych
ptijmut z vlastnictvi, hrubého provozniho piebytku a smiseného dichodu (zisk podnikateli)
amezd a platti. Naopak pozitivné na rtst hrubého disponibilniho diuchodu pusobilo zvySeni
socialnich davek, pokles placenych socidlnich pfispévkii a dani. Rist socialnich davek, pokles
mezd a dani odrazZel pifedevsim pribéh hospodarského cyklu. Na pokles socialnich pfispévki
pusobily i pfedchozi legislativni zmény.

Ve 4.Q 2009 predpokladame, ze ekonomickd recese jesté vice podvaze spotiebni vydaje
domaécnosti. Realna meziroéni spotieba by méla ve 4.Q dale zpomalit (na 0,7 % meziro¢n¢),
pfiCemz u realného hrubého disponibilniho dichodu jiz dojde k mirnému meziro€nimu
poklesu vlivem pusobeni stejnych cyklickych faktord jako v pfedchozim ctvrtleti. Pokles
pfijmi domécnosti v dobé ekonomické recese vedl pfi relativné vétsi perzistenci vydaja
domaécnosti k poklesu miry hrubych uspor.

Meéiené deflatorem spotieby domacnosti.
® Od ledna 2009 se sniZily sazby pro odvody socialniho a zdravotniho pojisténi pro zaméstnance
0 1,5 procentniho bodu (z 12,5 % na 11,0 %) a pro zamé&stnavatele o 1 procentni bod (z 35 % na 34 %).
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Piispévky k meziroénimu nomindlnimu ristu hrubého disponibilniho dichodu
domacnosti (v procentnich bodech)

I Provozni piebytek a smiSeny diichod I Mzdy a platy
I Dichody z vlastnictvi Socialni davky
I Ostatni bézné transfery I B¢zné dané a socialni prispévky
Hruby disponibilni diichod = Spotieba domacnosti
11.0
6.0 ¢
1.0 1
4.0 -

Spotieba domacnosti, realny disponibilni  Prispévky sloZzek hrubé tvorby fixniho
diichod, realné mzdy a platy kapitalu k mzr. ristu (v p.b.)
(mzr. v %, sezonné neocisténo)

—&— Spotieba —®— Realny DD —@— Realné mzdy a platy

100 T - - - - - s - s m o — oo

M Stroje a zafizeni M Dopravni prostiedky
1104 1105 1106 1107 1108 1109 Budovy a stavby H Obydli
W Nehmotné fixni aktiva

Porovnani predikce HDP ze 7.SZ a publikované skute¢nosti za 3.Q 2009

Ukazatel . Predikce .
(s. c. 2000, sezonné o¢., mzr. zmény v %) Obdobi ze7.SZ Skutecnost
Hruby domaci produkt 3Q 2009 -4,9 -4,1
Spotfeba domacnosti 3Q 2009 0,7 13
Spotreba vladnich instituci 3Q 2009 1,1 53
Hrubd tvorba kapitélu 3Q 2009 -24,3 -23,8
v tom: Hruba tvorba fixniho kapitélu 3Q 2009 . -9,5
Zasoby v¢. cennosti (mld. K&) 3Q 2009 . -29,9
Vyvoz zboZi a sluzeb 3Q 2009 -11,1 -7,0
Dovoz zbozi a sluzeb 3Q 2009 -12,6 -7,5
Cisty vyvoz zboZi a sluzeb (mld. K&) 3Q 2009 32,6 31,1
Priimyslova vyroba listopad 2009 . -3,3
Stavebni vyroba listopad 2009 . 51
Trzby v maloobchodé vEé. motor. segmentu | listopad 2009 . -6,1

Hruba tvorba kapitalu ve 3.Q 2009 v souladu s prognézou ze 7.SZ 2009 opét vyrazné
propadla (o 23,8 % mzr.). Pietrvavajici pokles se stejné jako v predchozim ctvrtleti odehral
hlavné v meziro¢nim sniZzeni stavu zasob. Nizky stav zasob pravdépodobné souvisi
s nejistotou vyrobcti ohledné dalsiho vyvoje poptavky, a to zejména zahrani¢ni. Pokles
fixnich investic se v meziro¢nim vyjadieni dale prohloubil (na -9,5 %). Podle vécného
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Clenéni k poklesu fixnich investic nadale nejvice pfispély investice do stroji, zafizeni
a dopravnich prostiedkt. Snizeni fixnich investic je v souladu s hlubokym poklesem dovozu
pro investi¢ni Gcely a Udaji 0 zhorSujicim se hospodaieni nefinan¢nich podniki (viz P¥iloha 3
— Ménovy vyvoj a finan¢ni pozice nefinan¢nich podnikid a domacnosti). Pro 4.Q 2009
ofekavame mezictvrtletni zvySeni celkovych investic v disledku zvySeni stavu zasob,
V meziro¢nim vyjadieni vS8ak bude pokracovat vyznamny pokles hrubé tvorby kapitéalu
(0 27,3 %).

Vyvoz a dovoz (mzr. v %) Vyvoz - rozklad na vliv ristu vyvoznich
trhi a relativnich cen
(mzr. v %, p¥ispévky v p.b.)’
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Meziro¢ni pokles redlného vyvozu zboZzi a sluzeb byl ve 3.Q 2009 jiz mén¢ hluboky nez
pocitala s poné¢kud horS§im vyhledem zahrani¢ni poptavky, nez ukazuji aktudlni data
z eurozony. V mezictvrtletnim vyjadieni se vyvoz opét zvysil. ZlepSeni vyhlidek zahrani¢niho
obchodu naznacuji i data o vyvozu za listopad. V navaznosti na vyvoj dovozné naro¢ného
vyvozu se ve 3.Q 2009 zmirnil i pokles dovozu zboZi a sluZzeb na 7,5 % meziro¢né. Prognoza
ze 7.SZ loniského roku pfitom ocekavala podstatné hlubsi propad. Prispévek €isteho vyvozu
k mezirotni zméné¢ HDP byl zhruba neutralni a vykazal tim piiznivéjsi vysledek nez
v pfedchozich ctvrtletich (vyvoj zahrani¢niho obchodu v béznych cenach viz Priloha § —
Platebni bilance). Minuld prognéza vSak z divodu mirné odlisného soub&éhu vyvozu
a dovozu ocekavala mirné kladny piispévek k rastu HDP. V souvislosti se zrychlenim
zahrani¢ni poptavky ve 4.Q 2009 piedpokladame dal§i zmirnéni meziro¢niho poklesu vyvozu
a dovozu a kladny piispévek Cistého vyvozu k rastu HDP.

Spotifeba vlady v redlném vyjadieni ve 3.Q vyrazné zrychlila na mezirocni tempo 5,3 %
a vykazala tim vyznamny piispévek k rustu HDP (1,1 p.b.). Pfitom progndza ocekavala
mnohem nizsi rast. Podle CSU zrychleni riistu vladni spotieby souvisi se zvy$enim nékladi
zdravotnich pojistoven na ambulantni a Gstavni zdravotni péci. Pro nasledujici ctvrtleti
o¢ekavame zpomaleni riistu spotfeby vlady na mezirocni hodnotu 4,0 %.

" P¥ispé&vek riistu zahrani¢nich trhii je vypo&ten za predpokladu udrZeni konstantniho trzniho podilu na svétovém
obchodu. Rust zahrani¢nich trht je v tomto pfipadé aproximovan konstantnim ndsobkem rtstu efektivniho
HDP eurozony.
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Tempo ristu praci zhodnocujici Tempo ristu implikované agregatni

technologie (mzr. v %0) technologie (mzr. v %0)
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Pozorované nominalni i realné ekonomické proménné slouzi k identifikaci technologif.®
Odhadované tempo ristu implikované agregatni technologie se ve 4.Q 2009 nachézi vyrazné
pod svou dlouhodobou piedkrizovou Grovni.® Toto hodnoceni je v souladu s alternativnimi
odhady pozice ekonomiky v cyklu (viz Priloha 2 - Nabidkova strana ekonomiky
a aktualni konjunkturni vyvoj). Oproti minulé SZ doSlo k mirnému piehodnoceni
implikované agregatni technologie smérem dolti z diivodu revize fixnich investic na historii.
Préci zhodnocujici technologie lezi ve 4.Q 2009 vyrazné pod svou dlouhodobou rovnovaznou
urovni a nachazi se piiblizn€ na Urovni minulé SZ. Pfi srovnani tempa rustu praci
zhodnocujici technologie a narodohospodaiské produktivity prace lze jiZ v obou fadach
pozorovat otoceni jejich vyvoje smérem nahoru. '

11.2 Piredpoklady modelovych mechanismu

V modelovém nastaveni nebyly od posledni prognozy provedeny Zadné zmény.

8 Rastem technologie nazyvame situaci, kdy dochazi k ristu objemu produkce bez navySovani vyrobnich

faktori prace a kapitalu. Rust technologie tak vyvolava rist redlného objemu produkce pfi jeji konstantni

cené nebo pokles ceny vystupu vici cenam vstupt pii konstantnim realném objemu.
° Tempa ristu technologickych trendd se méni v pribéhu cyklu a odrazi napriklad nizsi vyuziti kapacit nebo
v minulosti realizované zpomaleni investic do technologii v disledku oéekavani nizké poptavky ¢&i vysokych
nakladt externiho financovani. Z tohoto pohledu neni pokles tempa riistu technologii vyjimecny.
Narodohospodatska produktivita je definovana jako pomér HDP k poétu zaméstnanych. Praci zhodnocujici
technologie se vztahuje k modelovému sektoru mezispotiebnich statkd, ktery neni piesné totozny s definici
HDP.
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11.3 Predpoklady o vyvoji vnéjSiho prostredi

Ocekavany vyvoj efektivniho HDP je (oproti RSO7 z minulého roku) opét mirné optimistictéjsi,
zejména pro rok 2010. K ekonomickému rustu by se jiz méla vratit vétsSina zemi eurozony. Ve
vwhledu efektivni inflace spotrebitelskych cen nedoslo prakticky k Zadné zmené, veétsi upravy
byly provedeny u cen vyrobcii, kde byl smérem kveétsimu poklesu prehodnocen rok 2009
a mirnée snizena i predpoved pro letosni rok. O to vyssi rust PPI se predpoklada v roce 2011.
Cena ropy a benzinu se posunula vzhiru po celém horizontu prognozy. Kurz amerického
dolaru je vsoucasné dobé znacné rozkolisany, po vétsinu uvazovaného horizontu je jeho
predpoved mirné slabsi nez v predchozim referencnim scénari. V primeru o 0,5 p.b. byla
posunuta dolii trajektorie ocekdavanych hodnot tiimésicni sazby EURIBOR, a oddalil se tak
predpokladany zacatek zvySovani sazeb v eurozoné.

Novy referencni scénar a zmény od posledni prognozy
Referencni scénai 1.SZ (RS01) je zalozen na Setfeni Consensus Forecasts z 11. ledna 2010
(CF01) a trznich vyhledech k tomuto dni (cena ropy, urokové sazhy).

Ocekavany meziro¢ni rust efektivniho HDP pro rok 2009 byl piechodnocen o 0,1 p.b. vyse,
takze za cely minuly rok se oc¢ekava propad o 4,3 %. Odhad pro rok 2010 byl zvySen
0 0,4 p.b. na 1,5 %. V roce 2011 by rast m¢l ¢init 1,9 %, kdyz predpovéd’ byla zvySena
0 0,2 p.b. Jednotlivé ¢lenské zemé eurozony by podle prizkumu CF01 mély rist v roce 2010
v intervalu 0,9-1,9 % s vyjimkou Recka (-0,1 %), Spanélska (-0,4 %) a Irska (-1,0 %).

(rozdil v p.b.)  Efektivnf HDP eurozény  (mzr. rlst v %) (rozdil v p.b.) Efektivni CPI eurozény (mzr. rast v %)

s Rozdil
= CF01
—RS07

40 0.20 4.0
20 010

0.0
0.00
-2.0

124
0.9 1
0.6 1
0'3 ) o]
0.0 1 w40 010
031 6.0 -0.20

(rozdil v p.b.) Efektivni PPl eurozény (mzr. rastv %) (rozdil v p.b.) EURIBOR 3M (sazba v %)

r 5.0
r 4.0
r 3.0
r20
r 1.0
00

3.0

2.0

1.0

0.0

120 0.0
8.0 -0.2
40 -04
0.0 -0.6
-40 -0.8
-8.0 -1.0

15 4
1.0 A
0.5
0.0 =
.05
-1.0 -

(rozdil v %) Kurz USD/EUR (USD/EUR) (rozdil v %) Cenaropy Brent (USD/barel)

16 15 - 140
15 12 - 120
- 100
- 80
- 60
- 40

3.0
2.0

1.0 4 1.4

0.0

9
6
13 3
12 0

-1.0 - T T T T T T T
108 1111 IV /09 I 1 IV /20 1L 1 v o1 e v 108 1111 IV /09 11 11 IV 1710 10 1 v oy o v

Ve vyhledu meziro¢ni efektivni inflace spotiebitelskych cen pro rok 2010 nedoslo prakticky
k Zadnym zménam a nadale se o¢ekava pramérna inflace 1,2 %. V roce 2011 by méla inflace
postupné rist na 1,7 %, coZ je 0 0,1 p.b. méné&, neZ ¢inil piedpoklad v minulé prognoze.

U efektivni inflace cen vyrobci bylo ofekavani pro rok 2010 upraveno jen nevyznamné
smérem doli (o 0,2 p.b. na 0,6 %). Rok 2011 by m¢l byt jiz ve znameni vys$Siho ristu
pramyslovych cen, kdy? odhad byl piehodnocen o 1,0 p.b. na 1,8 %™,

1 vzhledem k tomu, Ze piedpovéd’ vyvoje PPI zvefejiiuje CF jen pro omezeny podet zemi, vyuZiva se pfi
vypoctu efektivni inflace PPI i pfedpovéd’ pro celou eurozénu. Vzhledem k faktu, ze Eurostat ukoncil
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TrZni vyhled cen ropy Brent se oproti ptedpovédi z RS07 posunul vzhiru o zhruba 10 %
(cca 8 USD/b) na celém horizontu prognézy. Cena ropy by tak méla pozvolna rust ze
soucasnych 80 na90 USD/b na konci roku 2011. Spolu s cenou ropy se v obdobném
rozsahu vySe posunula i trajektorie o¢ekavanych cen benzinu.

Kurz USD vii¢i EUR by mél podle CFO1 byt na kratSim konci slabsi asi o 1,5 % oproti
predpokladu pouzitému v RS07 a postupné posilovat k tirovni tésn¢ nad 1,4 USD/EUR.

Trajektorie 3M Euriboru, ktera je odvozena od trzniho vyhledu sazby 3M Eonia swap index
se zakomponovanymi expertnimi Upravami, byla k datu priazkumu CFO1 po celém horizontu
o cca 0,5 p.b. niZze nez predpoklad RS07. Urokova sazba by tak méla postupné zaéit rist (ze
soucasnych 0,7 %) a na konci roku 2011 dosahnout hodnoty 2,9 %.

Vsichni vyznamni obchodni partneri — efektivni ukazatele

Ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2009 pokracovala meziroéni efektivni inflace v dalSim vyrazném poklesu
(z 1,9 % na 0,8 %), a byla tak o 1,2 p.b. nizsi, nez predpokladal CF10 pouzity v 7.SZ. Zhruba
ve stejném rozsahu se snizil i vyhled CFO1 na prvni tii ¢tvrtleti letoSniho roku. V priabéhu
celého roku 2010 se tak ocekava postupny nartst inflace az tésn€ pod hranici 3,0 %, kde by
meéla setrvat i v prabéhu roku 2011.

Revidovana data efektivniho HDP ukazuji, ze zhorSovani meziro¢ni dynamiky se zastavilo
Jiz ve druhém ctvrtleti 2009, ale ve 3.¢tvrtleti byl meziro¢ni pokles mirné horsi, nez jaky
ocekadval CF10. Presto je aktualni ptfedpovéd’ na zidkladé CFOl v priméru mirné
optimistictéjsi nez CF10 na celém uvazovaném horizontu.

Efektivni ukazatele riustu CPI a HDP vSech vyznamnych obch. partneri (v %, p.b.)
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Pozn.: pferusovana ¢ara — predpoveéd na zakladé Consensus Forecasts.

Na konci zafi 2009 dosahl efektivni kurz koruny vuci agregatu vSech obchodnich partnert
lok&lniho maxima. Od té doby byl denni vyvoj sice volatilni, ale m&si¢ni praméry se vyvijely
smérem ke slabSim hodnotam v pritbéhu celého 4. Ctvrtleti 1 v prvni dekadée ledna. Predpovédi
CF01 i CNB implikuji, ze v 1. &tvrtleti letogniho roku by mél efektivni kurz mirné posilit,
poté CF ocekava spise stagnaci, zatimco scénai CNB implikuje mirné oslabovani.

Vici dil¢imu agregatu sttedoevropskych mén byl v souhrnu vyvoj efektivniho kurzu koruny
obdobny, kdyZ koruna ztratila od zafi do prvni dekady ledna 4,5 %. Priimérné hodnoty pro
jednotlivé mésice se vSak mirné 1isi. Napadné je zejména relativné silné oslabeni na pielomu
roku, kdyZ polskd a mad’arskd ména posilovaly vici euru jiz od poloviny prosince, zatimco

vvvvvv

i K pomérné znaénému piehodnoceni efektivni inflace cen vyrobci v eurozoné v roce 2009 (pokles o 0,6 p.b.
na -4,6 %).
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koruna vice méné stagnovala. To by mohlo signalizovat, Ze investoii se opét vraceji ke ,,carry
trades™ mezi stiedoevropskymi ménami. Predpovédi CF 1 CNB implikuji vii¢i agregatu
sttedoevropskych mén oslabovani koruny, 1 kdyz v rlizném rozsahu.

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

Eurozona, Némecko, Slovensko

Meziro¢ni pokles HDP eurozony podle revidovanych udaji ve 3.Q 2009 zpomalil na 4,0 %
ze 4,8 % ve 2.Q. Kromé stabiln€ rostouci spotteby vlady se zaporny ptispévek ostatnich
slozek doméci poptavky v podstaté nezménil, ale zlepSilo se saldo Ccistého vyvozu.
Mezictvrtletné HDP po péti Etvrtletich poklesu vzrostl o 0,4 %. Nejvyznamnéji k tomuto ristu
ptispélo zvysSeni zasob a spotieby vlady. Ve 4.Q 2009 se ocekava dalsi mezictvrtletni
ckonomicky rust a zmirnéni meziro¢niho poklesu.

Konjunkturdlni indikatory vesmés ukazuji na pokracujici rast HDP, ale v pribéhu 4.Q
celkové stagnovaly na nepfili§ vysoké trovni, coz ukazuje na spiSe pomalé oziveni. Také
CFO1 ocekava ve 4.Q mezictvrtletni rust o 0,5 %, zmirnéni meziro¢niho poklesu na 1,7 %
a pro cely rok 2009 snizeni ekonomické aktivity 0 3,9 % (stejné jako predikoval CF10). Na
pouze slabou akceleraci mezictvrtletniho ristu HDP ve 4.Q oproti 3.Q ukazuji také vyvoj
primyslové vyroby a maloobchodniho obratu v fjnu a listopadu'®. Takovy obraz je v souladu
s predikci pro cely letosni rok. CFO1 sice zvysil pro cely rok proti CF10 své ocekavani riistu
HDP z 1,1 % na 1,3 %, ale takové oziveni je stdle jen tlumené a pro pfisti rok se ocekdva
zrychleni pouze na 1,6 %. Obdobné odhady pro rok 2010 nalézdme i u dalSich instituci (ECB,
EK, OECD), které také zvysSily v prubéhu 2.poloviny 2009 své prognozy (viz tabulka).
Divodem jen mirného ocekavaného ristu v ptistich étvrtletich je skuteCnost, Zze nékteré
faktory soucasného oZiveni jsou pouze piechodné (fiskalni stimuly, cyklus zasob), jine
faktory budou rist pfimo zpomalovat — oekavané zvySovani nezaméstnanosti (nejméné do
poloviny letodniho roku na 10,4 % z 10 % v listopadu) bude tlumit spotifebu domacnosti
a nizké vyuziti kapacit rist fixnich investic.

Prognozy ristu HDP v eurozoné pro rok 2010 za jednotlivé mezinarodni instituce
(meziroéni ptirtstky v %)

Instituce Predchozi prognéza Posledni progndza

Mésic zveiejnéni | Prognézovany rist | Mésic zvefejnéni | Prognézovany rist
Consensus Forecast fijen 2009 1,1 leden 2010 13
Evropska komise duben 2009 -0,1 tijen 2009 0,7
MMF fijen 2009 0,3 leden 2010 1,0
OECD Gerven 2009 0 listopad 2009 0,9

2 Meziroéni propad primyslu se v tomto obdobi zmirnil na 9 % z 15 % ve 3.Q, ale pram&rny mezim&si¢ni riist
proti 3.Q ponékud oslabil (na 0,3 % z0,6 %). Také ve vyvoji maloobchodniho obratu doSlo ve stejném
obdobi k mirnému zhor$eni rtstu proti 3.Q. Celkové tedy vyvoj téchto konjunkturalnich ukazatelt ukazuje na
pokracovani mirného mezictvrtletniho ekonomického rtstu, ale nikoliv na jeho akceleraci.
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Meziro¢ni inflace (HICP) se v listopadu dostala do kladnych hodnot (0,5 %) a v prosinci se
dale zvysila na 0,9 %. Rust cen byl zpusoben zejména zvySenim cen energii, pohonnych
hmot, dopravy a dalSich sluzeb. CFO1 oéekava v letoSnim roce dalSi mirné zvySeni inflace,
pticemz se jeji hodnoty budou pohybovat okolo 1,0 %. Predikce ostatnich instituci vcetné
ECB jsou na obdobné drovni. ECB ponechala i vlednu své zakladni sazby beze zmény
(0,25 %, 1,00 %, 1,75 %). V dusledku o¢ekavaného slabého oziveni, rostouci nezaméstnanosti
a nizkého vyuziti kapacit ECB nevidi ani ve stfednédobém horizontu nebezpeci infla¢nich
tlakd a infla¢ni oekavani jsou pevné ukotvena v souladu s jejim cilem. Ke stejnému zavéru
vede také vyvoj ménovych agregati. M3 se mezirocné snizil 00,2% v diasledku
pokracujiciho poklesu objemu uvérti poskytovanych soukromému nefinancnimu sektoru
(meziro¢ni pokles o 0,8 % v listopadu). Rada guvernérii rozhodla na svém prosincovém
zasedani zacit s postupnym omezovanim nekonven¢nich ménovépolitickych opatieni, ktera
zavedla vreakci na vypuknuti finan¢ni krize a zhrouceni penézniho trhu v fijnu 2008.
Posledni dvanactimési¢ni refinanéni operace se uskute¢nila 16. prosince 2009 a posledni
Sestimésicni operace probchne 31. bfezna. Ostatni nekonvencéni ménovépolitickd opatieni
budou pokracovat podle potieby a ECB oc¢ekava, Ze je bude postupné dale omezovat. Podle
podzimni progndézy EK se primérny rozpoctovy deficit v eurozoné v diisledku ekonomické
krize v roce 2009 prudce zvysil na 6,4 % HDP z 2 % v piedchozim roce. Deficit téméf vSech
zemi eurozony piekroCil 3% hranici a proti 13 zemim byla iniciovdana procedura pfi
nadmérmém rozpoctovém deficitu. V letosSnim roce se podle uvedené predikce pramérny
deficit v eurozoné dale zvysi na 6,9 % HDP.

Ve 3.Q 2009 se meziroéni propad némecké ekonomiky dale zmirnil na 4,8 % z 5,8 %
v piedchozim c¢tvrtleti diky zpomaleni poklesu fixnich investic a pokracujicimu rustu spotieby
vlady a salda Cistého vyvozu. Mezictvrtletni rust HDP se pies pokles spotieby domacnosti
zvysil 0 0,3 p.b. na 0,7 % v disledku zrychleni ristu investic a rastu ¢istého vyvozu. Pro
4.Q 2009 ocekavame dalsi zmirnéni meziro¢niho propadu (dle CFOl na zhruba -2 %).
S urychlenim mezictvrtletniho ristu se nepocita, spiSe sjeho poklesem ¢&i stagnaci.
Primyslova vyroba nevysild jednoznacné signély, kdyZ nejprve V fijnu mezimésicné poklesla
0 1,8% a poté v listopadu naopak mezimési¢né o 0,7 % vzrostla. Obdobné se vyvijely
prumyslové objednavky a maloobchodni obrat se po Fijnové stagnaci v listopadu snizil. Ani
progndza spotieby domécnosti neni kvili riistu nezaméstnanosti ptizniva.

Vyhled na letosni rok se (po piedbézné odhadnutém 5% meziroénim poklesu HDP v roce
2009) pro némeckou ekonomiku zlepsil. CFO1 zvysil ve srovnani s CF10 svij odhad rastu
HDP pro rok 2010 0 0,4 p.b. na 1,8 % . Hlavnimi faktory o¢ekavaného ekonomického oziveni
v letoSnim roce budou podle CFO1 rist fixnich investic a spotieby vlady a zlepSeni salda
Cisttho vyvozu po jeho vyrazném zhorSeni v minulém roce. Ocekdva se, ze spotieba
domacnosti bude kvuli zvySujici se nezaméstnanosti (CFO1 ocekava jeji rast o 0,8 p.b. na
9,0 %) a nizkému rlstu mezd stagnovat. V dasledku nevyrazného oziveni se pon¢kud urychli
rust cen, ale meziro¢ni inflace neptekro¢i 1% hladinu. Pro rok 2011 CFO1 ocekava mirné
zpomaleni ristu na 1,6 %. Rust vladni spotieby a investic se snizi, ale to bude pii stagnujici
nezamestnanosti kompenzovano rastem spotieby domdacnosti. Némecka Bundesbanka ve své
prosincové predikci piedstavila velmi podobny scénatf. Také ona ocekava slabé oziveni
spojeneé s rustem nezaméstnanosti a zhorSenim vefejnych rozpoctd. Prognézy dalsich instituci
(némeckd vlada, OECD) se od uvedenych vyhledi li§i maximalné o nékolik desetin
procentniho bodu.

Ve 3.Q 2009 se meziro¢ni pokles slovenského HDP oproti pfedchozimu ¢tvrtleti zmirnil
00,4 p.b. na 5 % diky mén¢ vyraznému propadu investic a zlepSeni salda Cistého vyvozu.
Mezi¢tvrtletni rtst se oproti pfedchozimu c¢tvrtleti zvysil 0 0,5 p.b. na 1,6 %. Pokles investic
zpomalil pfi ristu spotfeby a salda Cistého vyvozu. Ve 4.Q se ocekava dal$i zmirnovani
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meziro¢niho propadu hospodaiské aktivity, ale neni jisté, zda se udrZi vysoké meziétvrtletni
tempo rastu HDP ze 3.Q. V fijnu primyslova vyroba mezimésicné¢ stagnovala, ¢imz se
zmirnil jeji meziro¢ni propad. Vnéj$i poptavka po slovenskych vyvozech (zejména
automobilech) se zvysila, coZ se projevilo ve zlepSeni obchodni bilance a indikatoru duvéry
v primyslu, ktery od dubna stdle roste. Naproti tomu maloobchodni obrat se v fijnu
a listopadu mezimési¢n¢ snizoval, i kdyZ jeho meziro¢ni propad zistal na urovni 3.Q.
O problémech s domaci poptavkou svéd¢i i zhorSeni indikatoru spotiebitelské duvéry v tomto
obdobi. V situaci rostouci nezaméstnanosti (v listopadu o 0,2 p.b. mezimési¢né a 4,5 p.b.
mezirocn¢) byli respondenti pesimisticti zejména pokud Slo o budouci financ¢ni situaci
domaécnosti. V letosnim roce EECF01 oc¢ekava meziro¢ni rust HDP o 1,8 % (zvySeni oproti
predikci EECF10 0 0,2 p.b.), po poklesu v roce 2009 o0 4,9 %. Vyhledy EK a slovenského MF
jsou obdobné. Prognézy MMF a EBRD jsou vyrazné vyssi a pohybuji se okolo 3,5 %. Podle
EECFO1 bude zdrojem ekonomické dynamiky v roce 2010 zejména rust investic (2,5 %),
spotieby domacnosti (0,9 %) a zahrani¢ni poptavky. Meziroéni inflace od zati 2009 stagnuje
na nulové hodnoté¢, kdyz rust cen sluzeb a administrativné stanovovanych cen byl
kompenzovan poklesem cen obchodovatelného zboZzi. Pro letodni rok EECFO1 o¢ekava narust
inflace na 1,7 %.

Spojené staty

Anualizovany ctvrtletni rust sezonné ocisténého realného HDP ve 3.Q 2009 podle tietiho
odhadu ¢inil 2,2 % (v ptedchozim ¢tvrtleti pokles 0 0,7 %). Kladny rust byl zaznamenan
poprve od 2.Q 2008. K ristu piispély spotifeba domacnosti, riist zasob, vladni spotieba, vyvoz
a fixni investice rezidentd. Negativn¢ byl HDP ovlivnén poklesem fixnich investic
nerezidentd a ristem dovozu. Meziro¢ni propad americké ekonomiky zpomalil z 3,8 % ve 2.Q
2009 na 2,6 % ve 3.Q 2009. Predpoveéd rastu HDP pro cely rok 2009 se dle CFO1 oproti
CF10 neméni (-2,5 %), pro rok 2010 byla zvySena 0 0,3 p.b. na 2,9 %.

Spotiebitelské ceny v prosinci meziro¢né vzrostly o 2,7 %. Nejvétsi rust byl zaznamenan
u cen benzinu. V kosi bez potravin a energii se nejvice zvysily ceny pouzitych automobili.
Ceny vyrobct vzrostly mezimési¢né v listopadu o 1,8 %, pfiCemz rast cen energetického
zbozi ¢inil dokonce 6,9 % meziro¢né. Mira nezaméstnanosti v prosinci zastala na 10,0 %.
V poslednim mésici roku 2009 bylo zruSeno 85 tisic pracovnich mist (ocekaval se udaj
v blizkosti nuly).** Zaméstnanost klesla ptedev§im ve stavebnictvi, primyslové vyrobé
a velkoobchodu. Negativni ¢isla ztrhu prace jsou vSak vyvazena pozitivnimi vysledky
prumyslové vyroby. Ta v prosinci pokracovala Sesty mésic v rastu, kdyZ mezimési¢né
vzrostla 0 0,6 % (meziro¢né vSak poklesla o 2,0 %). Maloobchodni trzby v prosinci neéekané
poklesly o 0,3 %, coz mirn¢ ochladilo naristajici optimismus. Ptredstihové ukazatele jsou
spise optimistické™, predb&zné korporatni vysledky za 4. Gtvrtleti poskytuji spiSe smiSené
signaly. Schodek obchodni bilance se dale prohloubil a dosahl v listopadu hodnoty
36,4 mld. oproti revidovanym 33,2 mld. v fijnu. Deficit federalniho rozpoétu za prvni dva
mésice nového fiskdlniho roku (fijen a listopad) byl oproti ofekavani niz§i a dosdhl
120,3 mld. USD. PiestoZe se oproti stejnému obdobi pfedchoziho fiskalniho roku deficit snizil
0 5,7 %, Obamova administrativa o¢ekava, ze v roce 2010 deficit mize dosahnut rekordnich
1,5 bilionu USD.

3 Celkem v roce 2009 zaniklo 4 164 tisic pracovnich mist (o rok diive 3 078 tisic). Oba tyto (daje jsou nejvyssi
za celou dobu sledovani (od roku 1939), kdyz teti nejvétsi ibytek byl v roce 1945 (-2 750 tisic).

Sezonné o¢istény Newyorsky index aktivity ve zpracovatelském pramyslu byl v lednu jiz Sest mésict v fadé
v kladnych hodnotéch, znamenajicich expanzi. Obdobné rostl Filadelfsky index podnikatelské aktivity. Na
expanzi ukazuje rovnéz PMI v primyslu. Pouze lednovy Aruoba-Diebold-Scottiv index (vysokofrekvenéni
index pocitany pro celou ekonomiku) ukazuje na slabé zhorSeni podnikatelské aktivity.
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Fed na svém pravidelném zasedani 16. prosince rozhodl o ponechéni své Urokové sazby na
rekordnim minimu 0 — 0,25 %. 13. ledna guvernér pobo¢ky centralni banky v New Yorku
uvedl, Ze kratkodobé urokové sazby mohou zustat nizké ptinejmensim dalSich 6 mésici; toto
obdobi v§ak muze byt prodlouzeno i1 na dva roky.

Box: Vyznam skupiny BRIC ve srovnani s triadou vyspélych zemi (EU, USA, Japonsko)

V souvislosti s hospodaiskym ozivenim svétové ekonomiky je ¢asto zmifiovan rostouci vyznam
rozvijejicich se zemi, jejichZ vysoka poptavka po importech by mohla piedstavovat jeden z hlavnich
impulsit napomahajicich K rychlejsimu obnoveni rustu svétovych trhi. Tento box se zamétuje
na nejvatsi Gtvefici rozvijejicich se ekonomik — Brazilii, Rusko, Indii a Cinu (BRIC™) — a podavé
zakladni informace tykajici se jejich vyvoje v posledni dekadé s cilem dolozit jejich nartstajici
vyznam ve srovnanim s triadou vyspélych ekonomik (USA, EU a Japonskem).

Skupina zemi BRIC tvoii stidle vyznamnéjsi ¢ast celosvétového vystupu. Zatimco Spojené staty
a Japonsko svij podil od roku 2000 postupné ztraceji, prispévek BRIC k celosvétovému HDP se
navySil z 8 na 14,5 % (Graf la,b, fadek oznaCeny ). Jesté¢ vyznamngjsi ¢ast predstavuje skupina
BRIC vramci své€tového meziro¢niho rstu (Graf lc). Zatimco v roce 2005 USA pfispivaly
do celosvétového rustu ze vsech ekonomik nejvice (26 %, tj. 0,92 p.b. z 3,5 %), v nésledujicim roce jiz
prebrala skupina BRIC prvenstvi i ve srovnani s ostatnimi zemémi triady a jeji vyznam se nadale
zvySoval (vice nez polovina tohoto riistu skupiny BRIC byla tazena Cinou). V roce 2008 se BRIC
podilel na celosvétovém meziro¢nim ristu HDP témér 40 % a podobné vysoky podil by mél pietrvat
i v nasledujicich letech. Podle odhadu rastu z Concensus Forecast by mél podil BRIC na celosvétovém
rastu v roce 2010 dosahnout cca 35 %.

Graf 1: Srovnani meziro€. ristu HDP zemi BRIC a jejich pFispévek k celosvétovému ristu (v %)

a) meziro¢ni rust zemi BRIC b) srovnani riistu BRIC s triddou c) piispévek BRIC ke svétovému ristu
e 2-26 08-26 14 37-71 e 8-145 305-235 268-306 145-81 5
15
| 41
|
10 4 } 3
I
| 21
54 i
Wﬂ ‘ ']
. | m [ ﬂl mn ,
Brazilie Indie Cina BRIC EU 7 Japor|sko ;| 2005 2006 2007 2008 20109
5 Ll
2
10/ 3 22
C—I0statni ==1BRIC
02006 02007 02008  2009f  2010f e Podil na svétovém HDP v r. 2000 a 2008 (v %) =T C—EU27
Japan —e—Svét

Zdroj: World Bank (WDI), Eurostat, Concensus Forecast.

Dlouhodobé byl hospodatsky riist zejména v Ciné zaloZen na vyvozu, v posledni dobé je viak riist
zemi BRIC tazen pfedevs§im jejich vysokou spotiebitelskou poptavkou. Demograficky rist spojeny
s pfechodem pracovni sily ze zemé&délstvi k sektortiim s vyssi produktivitou se vyrazné projevil v rdstu
bohatstvi obyvatel a nasledné zmén¢ ve struktufe spotfebitelské poptavky ve prospéch zbozi
dlouhodobé spotfeby. Dlouhodobé pomémé stabilni prostfedi, nizké vyrobni naklady lakajici
zahrani¢ni investory, rist kvalifikované pracovni sily a snaha vlad o strukturalni reformy tak vytvareji
optimisticka o¢ekavani i ohledné budouciho vyvoje a vysoké spotieby v dalSich letech.

Zatimco rok 2009 predstavoval pro vétsinu ekonomik pokles realného vystupu, BRIC si i pro tento rok
udrzel diky Ciné a Indii agregovany meziroéni riist presahujici 5 %. Zem& BRIC se dopadiim finan¢ni
krize nevyhnuly, Gtlum poptavky USA a Evropy se dotkl Ruska zejména poklesem ceny ropy, Ciny

5 Zkratka BRIC byla poprvé pouZita v roce 2001 v analyze Goldman Sachs s ndzvem Building Better Global
Economic BRICs v ramci Global Economics Papers. BRIC tedy nepiedstavuje Zadné oficialni spole¢enstvi
zemi. Nekdy je tato skupina rozsifovana o Koreu a Jizni Afriku na tzv. BRICKS, avsak toto rozsifeni zvySuje
vyznam dané skupiny zemi z hlediska celosvétového HDP (v roce 2008) jen o 2 p.b., tj. z 14,5 % (BRIC) na
16,4 % (BRICKS).
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niz§im objemem exportil, Indie a Brazilie pak utlumenim pfilivu pfimych zahrani¢nich investic. I pies
tyto negativni vlivy je navrat na predkrizovou trajektorii o¢ekavan brzy a odhadovany rust pro rok
2010 leZi na vysoké urovni (Graf 1a). Rychly nastup k vysokym ristovym hodnotam je ptisuzovan
I znaénym statnim protikrizovym stimultim.

Po razantnim poklesu v 1Q 2009 jiz vykazuje zahrani¢ni obchod u v8ech zemi BRIC znamky oZiveni
a hodnoty ze 4Q 2009 se dostavaji k urovni na pocatku roku 2008. Stejné tak i odhady meziro¢niho
rustu obchodll pro rok 2010 a 2011 se pohybuji zejména u importl na vysokych predkrizovych
hodnotach, které v priméru u vSech zemi BRIC v poslednich letech piesahovaly 25 % (Graf 2).

Dynamicky rist zahrani¢niho obchodu poslednich let se podstatné projevil na rostoucim podilu BRIC
v ramci celosvétového obchodu. BRIC sviij podil na celosvétovém vyvozu zboZi od roku 2000 témér
zdvojnasobil. V roce 2006 dokonce ziskal prvenstvi ve srovnani striadou a predstihl tak doposud
vedouci EU, ktera svij podil od roku 2004 spoleén¢ s Japonskem a USA zalala pomalu ztracet.™
Podobny vyvoj je mozné sledovat i vramci celosvétového dovozu zbozi. Vyznam skupiny BRIC
vyrazné roste, zatimco USA svou roli nejvétstho dovozce postupné ztraci a vroce 2008 byly
predstizeny EU (Graf 2a,b, fadky oznacené ,,.,a%).

Struktura zahrani¢nich obchodiit BRIC naznacuje klesajici vyznam USA z pohledu vyvezi skupiny
BRIC. Zatimco v roce 2002 vyvozy do USA tvotily témet 19 % z celkovych vyvozl, v roce 2008 to
bylo necelych 14 %. Naproti tomu EU ma relativné stabilni podil na exportech a vice nez dvojnasobné
procentualni zastoupeni (28 % v roce 2008). Vzajemné vyvozy v ramci zemi BRIC jsou doposud
relativné malé, ale postupné rostou a v roce 2008 jiz predstavovaly vyssi podil nez néleZi Japonsku
(6,9 %).

Graf 2: Srovnani mezinarodniho obchodu zemi BRIC a jeho struktury (v %)
a) srovnani v ramci zemi BRIC b) srovnani BRIC s triadou ¢) procentualni podil zemi na celkovych
exportech/importech skupiny BRIC
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Zdroj: World Bank (WDI), IMF DOT

Stejné tak rozlozeni dovozii BRIC mezi jednotlivé zemé triady ukazuje na klesajici vyznamnost USA.
Ty v roce 2008 zaujimaly pouze 7,7 %, a predstavovaly tak jiz mensi podil nez Japonsko nebo dovozy
z ostatnich zemi BRIC (téméf 10 %). EU si zachovava ve srovnani s vyvozy sice mensi, ale stabilni
prispévek kolem 18 % (Graf 2c¢). Zajimavé mutize byt zjisténi, ze EU je v ramci triady nejvyznamnéjsi
obchodni partner pro viechny zemé& BRIC,Y tj. i pro Brazilii, pro kterou by se vzhledem k poloze
oc¢ekavala dominantni pozice USA. Stejné tak dovozy do Indie v roce 2008 byly z 16,2 % ze zemi EU
a pouze 6,5 % z USA. Zatimco Japonsko i USA maji pro skupinu BRIC stale mensi vyznam,
z opa¢ného pohledu je tomu naopak a podil BRIC na obchodech zemi triady stale roste. To dale
potvrzuje ztratu trzniho podilu USA a Japonska a rostouci nezavislost BRICu na triadé smétujici ve
prospéch dalsich rozvijejicich se trhi jihovychodni Asie.

1 Obchod EU27 byl pro presngj$i porovnani s USA a Japonskem o&i§tén o obchod v ramei unie, ktery tvoii

velkou ¢ast celkového zahrani¢niho obchodu piesahujici az 65 %. Obchod v rdmci skupiny BRIC nebyly
vylou¢eny vzhledem k tomu, Ze pfedstavuji pomérné malou ¢ast na celkovém vyvozu BRIC (cca 6 %
v r. 2008).

7 Pouze dovozy Ciny z Japonska jsou procentualné vyssi nez z EU.
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Z vyse uvedenych skute¢nosti je patrné, ze zemé BRIC v poptedi s Cinou a Indii zaujimaji ve svétové
ekonomice stale vyznamnéjsi roli. Ackoliv pro BRIC stale vétsi roli v mezinarodnim obchodu hraji
dalsi rozvijejici se asijské zem¢, EU si udrzuje misto jejiho nejvyznamngj$iho partnera. Prave
o¢ekavany dynamicky vyvoj dovozi zemi BRIC v nésledujicim obdobi by mél ptiznivé zasahnout EU
ze vSech zemi triady nejvice a podpofit tak jeji pokrizové oziveni, coz je zprostiedkované dobra
zprava i pro &eskou ekonomiku.™

Kurz eura vuéi dolaru

V prvni poloviné prosince americky dolar posilil z 1,51 na 1,43 USD/EUR. Poté se do konce
prvniho lednového tydne udrZoval v zkém pasmu 1,42-1,43 USD/EUR. Nasledné horsi udaje
z amerického trhu prace a pokles averze investorii k riziku poslaly dolar rychle zpét k hodnoté
1,45 USD/EUR. Od druhé dekady ledna zacal dolar proti euru znovu mirné posilovat,
podpofen zpravami o naristajicim schodku feckého statniho rozpoctu a komentati
A. Merkelové a J.-C. Tricheta k diskutované finanéni podpofe Recka. Dolaru pomohlo
i Trichetovo prohlaseni o dulezitosti silného dolaru pro svétovou ekonomiku. Nizké urokové
sazby v USA naopak brani vyraznéjsimu posileni dolaru.

CFO1 ptedpoklada mirné oslabeni dolaru k hodnoté 1,47 USD/EUR na konci dubna 2010.
Poté by jiz americkd ména méla postupné posilovat na 1,43 USD/EUR na zacatku roku 2011
ana 1,41 USD/EUR o rok pozdéji.

Cena ropy

Zhruba od poloviny fijna do prvniho prosincového tydne se ropa Brent obchodovala
V horizontalnim a stale se zuzujicim pasmu kolem 77 USD/b. Pak nasledoval pomérné prudky
propad ceny k hranici 70 USD/b. Od druhé dekéady prosince naopak cena rostla a nejnové&jsi
lokalni maximum zaznamenala na konci prvni lednové dekady, kdyZz se dostala nad 80
USD/b. Od té doby vsak ve zbytku mésice opét poklesla az k 72 USD/b (26. 1.). Prvni prudky
pokles ceny lze témét zcela piisoudit stejné rychlému posileni amerického dolaru
v souvislosti s pfiznivymi daty z amerického trhu prace. Naopak nésledujici obrat k ristu
nastal v souvislosti s aktivitami franu na uzemi Iraku, postupné se pak pridavaly dalsi faktory
jako predpovéd’ extrémné chladného pocasi na prelomu roku, dobré vysledky cinského
prumyslu a ptiznivy vyhled ¢inské ekonomiky na rok 2010 a opétovné oslabovani dolaru.
Cenové vykyvy mohly byt zesileny rovnéz malymi obchodnimi objemy v zavéru loniského
roku. Pokles ceny ve druhé poloviné ledna souvisi s predpovédi teplejSiho pocasi v USA
a s obavami trhli z opatieni ¢inskych vladnich autorit proti piehiivani tamé&jSi ekonomiky.
Svoji roli ma samoziejmé 1 posilujici dolar.

OPEC ani nadale nevidi divod ke zmén¢ tézebnich limith. Neoficidlni odhady hovoii o tom,
ze dodavky clenskych zemi dosahly v prosinci roéniho maxima, kdyz dodrzovani kvoét kleslo
z 80 na 60 % (nejvétsimi ,,hiisniky* jsou Angola, Nigérie a Iran). Nizka disciplina tak ma dle
zastupci OPEC rozhodujici podil na nadprimérnych zasobach ropy ve vétSin€ vyspélého
svéta.

Zasoby benzinu a destilatt v USA se sice v priubéhu ledna mirné snizily, zistavaji vSak
vysoko nad pétiletym primérem. K relativné velkému poklesu doslo ve tfetim lednovém
tydnu u zasob surové ropy. Zasoby vsak neklesaji z divodu vyssi spotieby, ale v disledku
vyrazné podprimérnych dovozi ropy do USA a nizké produkce taméjsich rafinérii. Presto by
podle Barclays Capital letosni rok mél byt ,,pfechodem od obav z nedostatecné poptavky

8 Samotna expozice BRIC vigi CR neni pili§ vyznamnd a v&tSina vychazi ve vztahu k Rusku (4,1 %
z celkovych exportit CR, 11,4 % z celkovych importd, pticemz polovina ptipada na Rusko).
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vroce 2009 k obavdm z nedostate¢né nabidky vroce 2011 Vétsi pozornost pak bude
vénovana letos 1 geopolitickym rizikGim.

Vyvoj cen ropy Brent a benzinu na burzach Vyvoj zasob surové ropy a ropnych
ARA (CZK/Iitr) produkti v zemich OECD (mil. tun)
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Pozn.: Mésicéni priméry Pozn.: Data IEA, posledni vudaj iijen 2009, Sedé
pasmo oznacuje * standardni odchylku od primeru

Box: Vyhled pfilivu pfimych zahrani¢nich investic do CR

Cilem boxu je podat piehled hlavnich faktorti ovliviiujicich priliv pfimych zahrani¢nich investic (PZI)
piimych investic z CR, coZ miZe naznadovat uréitou strukturalni zménu po obdobich vyraznych
Cistych piilivi.™® Box je vénovan pouze tokim piimych investic zahrani¢nich subjekti do/z CR,
nikoliv pfimym investicim Ceskych subjektti v zahrani¢i, které jsou kvantitativné mnohem méné
vyznamné a koncentrovaly se zejména v oblasti energetiky.

Vykazované tdaje o pfilivu PZI jsou dany jednak pfilivem ,,novych* investic (do z&kladniho kapitalu)
a poskytnutymi vnitropodnikovymi Gv€ry v ramci nadnarodni spole¢nosti (ostatni kapital), jednak
podilem reinvestovaného zisku na dosazenych vynosech z predchozich PZI v hostitelské ekonomice.?
Hospodarska recese a nedostatek kapitalu v matetfskych spolecnostech pfirozené dopadaji také na
jejich investi¢ni aktivity, véetné PZI. Zpomaleni dynamiky tokti PZI z vyspélych zemi G7 je jasné
patrné z grafu A. Pravé z vyspélych zemi totiz v minulosti plynul nejvétsi podil PZL.# Pro rok 2009 je
ocekavan vice jak 50% meziro¢ni pokles toku pfimych investic ze zemi G7, ktery by vSak m¢l byt jiz
v leto3nim roce v souvislosti s oéekavanym ozivenim vysttidan jejich op&tovnym mirnym rastem.
Evidentnim vitézem zavodi o investice je v sou¢asnosti Cina a nékteré dali asijské zems.

Ve vyse popsaném globalnim kontextu je vyhled pfilivu PZI do CR navic determinovan dal§imi
faktory. Mezi tyto faktory patii zejména kapacita Ceské ekonomiky nasavat dalsi PZI do zakladniho
kapitalu, at’ jiz ve form¢ privatiza¢nich PZI nebo ve formé PZI na zelené louce, a dale pak proces
dozréavani stavajici zasoby PZI a z n&j plynouci podil reinvestovanych ziskl na celkovych vynosech
z PZI. Relativné malo zmapovanou oblasti jsou vnitropodnikové uvery (ostatni kapital), coz souvisi
s jejich relativné zanedbatelnym vyznamem v dosavadni historii CR.? CR byla od 90. let vyznamnym

9 Hlubsi analyzu nejnovéjsich tdaji o tocich piimych investic komplikuje fakt, Ze jde pouze o predb&zna data,
kterd jsou nasledn¢ revidovana na zakladé rocnich dotaznikovych Setfeni s 15 mésicnim zpozdénim.
Definitivni data za rok 2008 proto budou k dispozici az v bfeznu leto$niho roku. Podobné v grafu B uvedeny
rok 2009 reflektuje doposud publikovana predbézna data statistiky platebni bilance, ktera vsak budou
revidovana v bfeznu 2011. Rok 2010 piedstavuje vyhled na zdkladé popsanych faktoru.

% Reinvestované zisky mohou mit zaroveii formu pouze doasné ponechanych nerozd&lenych finandnich
prostiedkil bez toho, aby pfedstavovaly skutecné investice.

21 \/ roce 2008 piedstavoval podil PZI ze zemi G7 na celkovych svétovych PZI (2018 mld. USD) 53 %.

22 \/ zésadg plati, Ze reinvestované zisky jsou preferovanym zdrojem financovani p¥imych investic v zemich
s relativné niz§im zdanénim z dtvodu danové optimalizace. Naopak existuji stimuly financovat dcefiné
spole¢nosti v zemich s relativné vy§§im zdanénim vnitrofiremnim tivérem namisto vlastnim kapitalem.
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pfijemcem PZI do zakladniho kapitalu. Jednalo se jak o privatizacni PZI, tak o PZI na zelené louce.
Privatizace statniho majetku v3ak jiz byly z rozhodujici miry dokonéeny.?® Z hlediska investic na
zelené louce zbyva prostor zejména v oblasti sluzeb, jejichz objem bude podstatné méné vyznamny,
tyto investice ale ptedstavuji pfinos pfedevsim z hlediska zaméstnanosti. V soucasnosti tak jiz ¢eska
ekonomika dosahla, bez ohledu na svétovou hospodaiskou recesi, uréitych limitt absorpce novych PZI
do z&kladniho kapitdlu, coz je patrné z ptevazujiciho podilu reinvestovanych ziskli na celkovém
ptilivu PZI do CR v poslednich letech (viz graf B).

A Vyvoj ekonomické aktivity vyspélych zemi B Struktura p¥ilivu PZI do CR
(G7) a dynamika PZI z téchto zemi
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Zdroj: EIU Economist (rok 2009 je pouze odhad). Zdroj: European Union direct investments, Eurostat
Pozn.: Rady jsou vyhlazeny 5-letymi klouzavymi (2009, 2010 vyhled CNB, viz Piiloha ¢. 5 platebni
Priumery. bilance).
C Priliv PZI do regionu sti‘edni Evropy V pohledu do budoucna je tak zjevné, Ze toky
PZI do CR budou ovliviiovany zejména vysi
10 ) reinvestovanych ziski a obj emem
OCR B Madarsko OPolsko H Slovensko VIlitI'OpOdIlikOV}'/Ch uvéra. Z hlediska
g reinvestovanych  ziski  je  relevantnim
indikatorem Casova struktura stavajici zasoby
0 6 PZI v CR, ktera souvisi se Zivotnim cyklem
2 PZI (viz tématickd pfiloha 4.SZ 2009).
24 Horizont Zivotnosti pocatecni pfimé investice
odhadujeme na zhruba 15 let stim, Ze
21 vynosnost PZI dosahuje svého maxima
v Sestém roce investice. Po uplynuti Zivotniho
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Zdroj: Eurostat (viastni vjpocty) jiz dokumentuji nékteré konkrétni piipady

presunu vyrob z CR déle na vychod.

V souvislosti se starnutim PZI roste podil repatriovanych dividend na tkor reinvestovanych ziska?,
pficemz tento proces mize byt kratkodobé urychlen soucasnou hospodatrskou krizi. Diky soucasné
Zasové struktufe zasoby PZI v CR miizeme jak pii predpokladu pokradovani dosavadniho pfilivu PZI,
tak pifi pesimistickém predpokladu nulového pfilivu PZI océekavat, ceteris paribus, vynosy z PZI
v rozsahu 10-13 mld. EUR jesté v nasledujicich péti letech. Toto rozpéti indikuje prostor pro mozny

2% Z hlediska moznych budoucich privatiza¢nich PZI zbyvaji tyto planovane projekty: Budvar, CD Cargo, Ceské
posta, CSA a Letiité Praha, piipadné strategické firmy CEZ, Cepro, Mero nebo Diamo. Vlivem soucasné
ekonomické situace mohou byt tyto projekty odsunuty na pozdéjsi obdobi.

* Pozvolny pokles podilu reinvestovanych ziskii na tkor repatriovanych dividend byl patrny nejen v CR,
ale i v okolnich zemich (Mad’arsko, Polsko, Slovensko).
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priliv reinvestovanych ziskl. Pii zachovani sou¢asného podilu reinvestic na celkovych vynosech z PZI
(v soucasnosti nad 40 %) alespon jesté v nasledujicich dvou letech se rozpéti prilivu reinvestovanych
ziskll pohybuje od 4,0 do 5,2 mld. EUR. Odhad v grafu B pocita v roce 2009 s ¢astkou 4,4 mld. EUR,
coz lze 1 presto, Zze jde o Cislo blizko dolni hranice odhadnutého koridoru, chapat jako spise
optimisticky vyhled, nebot’ lze dodateéné piedpokladat, Ze zahraniéni investofi v obdobi krize
uptednostiuji repatriace dividend pifed reinvesticemi dosazen¢ho zisku. Zaroven muze byt smérem
dolt ovlivnéna i vlastni ziskovost PZI, cemuz vSak zatim relativiné dobra finan¢ni situace dcefinych
podnikis v CR nenasvédéuje. Jinymi slovy jak vroce 2008, tak vroce 2009 o¢ekavame revizi
reinvestovanych ziskt smérem dolt. Pfiliv reinvestic v roce 2010 (3,9 mld. EUR) zachycuje dopad
krize a postupné zotavovani svétové ekonomiky.

Navic soucasna recese vytvari zvySeny tlak na splaceni dfive poskytnutych vnitropodnikovych uvéra,
popi. Cerpani novych vnitropodnikovych avéra, které by ucelové prevadély volné finanéni prostiedky
od dcerinych k matefské spolecnosti. Tento efekt je reflektovan ve zvySeném odlivu ostatnich investic
Vv roce 2009 a ¢aste¢né i v roce 2010 (viz graf B).

11.4 Predpoklady o vyvoji fiskalni politiky

Fiskalni prognoza byla prehodnocena smérem k hlubsim deficitiim. VIiv na tuto zmenu maji
nové dostupna data za rok 2009, nova makroekonomicka prognoza a zpresnéné informace
0 piedpokladanych diskrecnich opatienich fiskalni politiky v letech 2010 a 2011. Aktualni
prognéza vychazi z predpokiadané vyse schodku verejnych rozpoctii v roce 2009 na drovni
6,4 % HDP a pro roky 2010, resp. 2011 pak ocekava jeho hodnotu ve vysi 5,9 %, resp.
6,5 % HDP. Strukturalni schodek vladniho sektoru se v celém obdobi pohybuje v obou
metodach na vysoké urovni. Rekordni hodnoty vyrazné pies 6 % HDP dosahuje v roce 2009,
V letosnim roce je ocekavano jeho zlepSeni v rozsahu pres 1 p.b., které vsak bude v roce 2011
vystridano opetovnym mirnym zhorsenim na uroven kolem 6 % HDP.

2008 2009 2010 2011

7.5Z 1.8z 7.8Z 18z 7.5Z 1.8z 7.8Z 18z
Saldo vladnfho sektoru o
(ESA 95, CNB) v%HDP| -20 2,0 -6,0 6,4 -4,9 59 5,6 6,5
Upravené saldo * o B ) } ) } } }
(ESA 95, CNB) v % HDP 2,0 2,0 6,4 6,9 5,1 5,9 5,6 6,5

Aln{ *k

Strukturalni saldo (metoda ESCB) v HDP| -35 36 66 74 48 59 50 63

(ESA 95, CNB)
Fiskalni pozice (ECSB) **** v p.b. -15 -1,6 -3,1 -3,8 1,8 1,5 -0,2 0,4
Strukturalni saldo (metoda EK) ***
(ESA 95, CNB)

Fiskalni pozice (EK) **** v p.b. -1,4 -1,3 -2,0 -2,6 1,3 1,2 -0,7 -0,9
* upraveno o mimoradné jednorazove operace

** cyklicky ocisténé saldo dle metodiky ESCB (upravené o mimoradné jednorazové operace)

*** cyklicky ocisténé saldo dle metodiky EK (metoda zaloZena na produkéni funkci, upravené o mimoradné jednorazové operace)

**** méfi meziro€ni zménu strukturalniho salda (kladna hodnota indikuje fiskalni restrikci, zaporna hodnota fiskalni expanzi)

v % HDP -3,7 -3,6 -5,6 -6,2 -4,3 -5,0 -5,0 -5,9

Ocekavany vysledek hospodateni vladniho sektoru za rok 2009 byl zpfesnén na zakladé
dostupnych udaji ze ctvrtletnich narodnich Gétd a pokladniho plnéni statniho a mistnich
rozpocti v loniském roce. Odhad schodku vladniho sektoru v metodice ESA 95 se pro lonisky
rok oproti 7.SZ zvySuje o 0,4 p.b. na 6,4 % HDP. K prohloubeni deficitu nejvice pfispivaji
narast vladni spotieby a investic, v mensim rozsahu pak nizsi vybér DPPO. V opa¢ném sméru
pusobi mirné vyssi piijmy z titulu navySeni odhadu prodeje emisnich povolenek a zaroven
mensi kapitalové vydaje plynouci z nizkého zajmu o Cerpani dotaci z programu Zelena
usporam. Strukturdlni schodek (po vylou¢eni mimofadnych operaci) se podle aktuélnich
odhadi metodami ESCB, resp. Evropské komise zvySuje na 7,4 %, resp. 6,2 % HDP, coz je
nejhorsi vysledek hospodateni vladniho sektoru od roku 1995.
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Fiskalni progn6za pro roky 2010-2011 byla pifehodnocena rovnéz smérem k hlubSim
schodkim, a to o 1,0 p.b., resp. 0,9 p.b. na uroven 5,9 %, resp. 6,5 % HDP. Obdobné jako
v roce 2009 zde dilezitou roli hraji vyssi vladni investice a rychlejsi riist vladni spotieby,
z titulu vysSs$i vychozi hladiny a nerealizovaného snizovani plath statnich zaméstnanct.
Vydajova strana pro rok 2010 je navic negativné ovlivnéna dodatecné schvalenymi dotacemi
pro zeméd¢lce. Na strané ptfijmu se projevuje nékolik protichtidnych faktorti. Na zakladé nové
makroekonomické progndzy pusobi ve sméru vyssiho schodku v obou letech vétsi propad
piimych dani, vroce 2011 se pfipojuje sniZzeni rustu piijmi ze socidlniho a zdravotniho
pojisténi. Prozatimni odmitnuti navrhu na pfesun vybranych sluzeb (s vysokym podilem
lidské prace) do snizené sazby DPH naopak prognozu schodku ve sledovaném horizontu
castecné snizuje.

Novym ptedpokladem je nulovy pfijem z prodeje emisnich povolenek pro rok 2010. Piivodni
odhad v rozsahu 10 mld. K& se na zakladé nové dostupnych informaci jevi jako
nepravdépodobny. Piijmy z emisnich povolenek se nicméné klasifikuji jako mimotadné
operace, a nemaji tedy vliv na strukturalni schodek. Ten v roce 2010 zaznamena oproti roku
2009 zlepSeni ztitulu pfijatych opatifeni Janotova usporné¢ho baliCku. Pusobnost ¢asti
pfijatych opatfeni je vSak ¢asové omezend na rok 2010, coz — za piedpokladu absence dalSich
uspornych krokli — zptisobi opétovny propad strukturalniho schodku v roce 2011.

Prognoza fiskalniho vyvoje se promita do prognozy sloZzek HDP, a to v prvni fadé do spotieby
vlady. Vladni socialni transfery obyvatelstvu a danové platby (vCetné plateb pojistného na
socialni zabezpeceni) navic vstupuji do kratkodobé prognézy disponibilniho piijmu
domdacnosti a nasledné¢ ovliviiuji progndézu vyvoje spotieby domécnosti. Prognoza
ekonomického ristu a jeho struktury soucasné zohlediiuje realizaci Uspornych fiskéalnich
opatieni ve stejném rozsahu jako v 7.SZ.

V disledku prudkého nartstu deficitu vetejnych rozpocti vysoko nad 3% referencni hodnotu
byla s CR v prosinci minulého roku oficidlnd zahajena procedura pii nadmémém schodku
(EDP). Pti této prilezitosti doslo k posunuti terminu pro ptedlozeni aktualizované verze
Konvergen¢niho programu (KOPR), a to na konec ledna 2010. Vlada je v ném povinna
specifikovat konkrétni kroky vedouci k dtvéryhodnému a udrZitelnému sniZeni deficitu
vladniho sektoru pod 3 % HDP do roku 2013 pfi fiskdlnim uGsili v podobé sniZzovani
strukturalniho deficitu v priméru o 1 % HDP ro¢né. Aktualizace KOPRu piedloZzena na
jednani vlady 25. ledna je vSak vtomto ohledu velmi minimalisticka. Ackoli dokument
ukazuje na rozsah nezbytné ,konsolidace®, zptisob jejiho dosazeni s vyjimkou opatieni pro
rok 2010%° viceméné chybi.

 Vlada CR se zavazuje dodrzet schvaleny SR pro rok 2010 na zéklads aktualizovaného Janotova baliku.
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I1.5 Vyznéni prognozy

Celkova inflace se v zaveru roku 2010 nachdzi mirné nad 2% cilem viivem darnovych zmén,
poté se navraci k cili. Ménovépoliticka inflace se na prognoze po pocdtecnim mirném
zpomaleni pozvolna priblizuje k inflacnimu cili pri  postupné rostoucich mzdovych
a dovoznich ndkladech a pozvolné obnové ziskovych marzi podniki. Tu vSak v pribeéhu
letosniho roku brzdi jen nevyrazné a nerovnomeérné oziveni domdci ekonomiky spojené
s nadale klesajici domdci poptavkou a pouze mirnym riistem v zahranic¢i. Nomindlni ménovy
kurz se na horizontu prognozy pozvolna zhodnocuje. S progndzou je konzistentni stabilita
kratkodobych urokovych sazeb v prvni poloviné letosniho roku pobliz stavajici urovné a jejich

nasledny postupny riist.

Celkova a ménovépoliticka inflace
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Néavrat celkové meziro¢ni inflace K inflacnimu cili je mirné rychlejsi nez v piedchozi
prognéze, predevsim v disledku predpokladu vyssiho rastu regulovanych cen a efektu zmén
nepiimych dani. V pribéhu roku 2010 tak dochazi k vyraznéjsi odchylce celkové inflace od
ménovepolitické, kterd se navraci k inflaénimu cili pomaleji. Inflacniho cile bude dosazeno
V prvni poloviné pfistiho roku.

Meziro¢ni rist regulovanych cen v 1.Q 2010 vyrazné zpomali. Hlavni pfi¢inou je pokles cen
elektfiny a zemniho plynu v lednu 2010 v dasledku sniZeni svétovych cen téchto komodit.
Toto zpomaleni je viak na zékladé rozhodnuti ERU méné vyrazné, neZ piedpokladala 7.SZ.
V dal$im prib&hu roku 2010 se bude meziro¢ni rist regulovanych cen mirné zvySovat aZ na
2,3 % ve 4.Q 2010 s dopadem do celkové inflace ve vysi cca 0,5 p.b. V roce 2011 o¢ekavame
mirné oziveni rdstu cen energii a pokracovani deregulace regulovaného najemného. Proto
dojde ke zrychleni meziro¢niho ristu regulovanych cen na troven okolo 3 % s dopadem do
inflace cca 0,6 p.b.

Ve vyhledu primarnich dopadid zmén nepf¥imych dani zachovavdme puvodni predikci
dopadti plynoucich z pfijatého balicku opatfeni pro snizeni deficitu statniho rozpoctu
(s platnosti od ledna 2010). Nebylo ale schvaleno pietazeni vybranych sluzeb do nizsi sazby
DPH (restaurace, kadetnictvi, opravy obuvi apod. s primarnim dopadem do inflace -0,37 p.b.
a odhadem skute¢ného dopadu -0,2 p.b). Bali¢ek opatieni pro sniZeni deficitu obsahuje
zvySeni spotiebnich dani u pohonnych hmot, lihu, piva a cigaret a zvySeni obou sazeb DPH
01l p.b. Podle druhu zboZi predpokladame odliShou miru promitnuti zvySeni dani do
kone¢nych cen. U trznich polozek (kromé cen alkoholu a pohonnych hmot) pfedpokladame
vzhledem k ekonomické situaci jen 50% promitnuti zvySeni dani a u regulovanych cen
naopak plné promitnuti. V pfipadé¢ cen cigaret opét predpokladame zpozdéné promitnuti
vysSich dani do inflace, a to v obdobi od dubna do ¢ervence 2010.

Dopady v p.b. do inflace plynouci z balicku opatreni platného od 1. 1. 2010

primarni dopad  okamzity sekundarni dopad | Celkem
ZvySeni spotfebni dané u pohonnych hmot 0,15 0,00 0,15
ZvySeni spotfebni dané u lihu pro lihoviny 0,05 -0,03 0,03
Zvy3eni spotiebni dané u piva 0,09 0,00 0,09
ZvySeni spotfebni dané a DPH u cigaret 0,23 0,02 0,25
Zvyseni obou sazeb DPH o 1 p.b. (bez cigaret) 0,68 -0,27 0,41
Celkem 1,20 -0,27 0,92

Zména predikce regulovanych cen a dopadi zmén dani (mzr. ke konciim let)

2009 2010 2011

skute¢nost 7.5Z 09 1.SZ 10 7.SZ 09 1.SZ 10 7.5Z 09

Regulované ceny* (mzr. rdst v % / dopad v p.b.) 50 0,96 4,6 0,89 2,4 0,48 1,1 0,22 3,2 0,64 3,2 0,64
z toho (hlavni zmény):

Regulované najemné 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 elektfiny 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 zemniho 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 39 013 2,8 0,09 2,9 0,10 2,9 010 2,0 0,07 2,0 0,07
Regulované ceny ve zdravotnictvi -5,2 -0,10 -4,6 -0,08 2,6 0,04 2,6 0,05 2,0 0,04 2,0 0,04
Primarni dop. zmén dani v nereg. cenach v p.b. 0.00 0.00 1,08 0,71 0,00 0,00
Okamzité sekundarni v nereg. cenach celkem v p.b. 0,10 0,10 -0,27 -0,10 0,00 0,00

*) v¢éetné dopadu zmén neptimych dani
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Cista inflace (mzr. v %) Rust regulovanych cen (mzr. v %0)
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Progndza ¢isté inflace predpoklada pocatek oziveni jejiho ristu, podobné jako v minulé velké
SZ. Kmirné nizSimu rastu Cisté inflace neZz v pfedchozi prognoze vede nizs§i vyhled
korigované inflace bez PH, z¢asti kompenzovany vysSim riistem cen potravin a pohonnych
hmot.

Nova progndza meziro¢ni korigované inflace bez PH piedpoklada pokracovani meziro¢niho
poklesu cen az do konce leto$niho roku a poté jeji narust Kk hodnotdm konzistentnim
S pInénim inflac¢niho cile. Nizké troven korigované inflace bez PH je ptedevsim dasledkem
poklesu vnéjsich nakladovych faktort a Utlumu poptavky, a to jak zahrani¢ni, tak domaéci.
Neptiznivy vyvoj ekonomické aktivity zpomaluje obnovovani ziskovych marzi a zabraniuje
plnému promitnuti zvySeni neptimych dani do kone¢nych cen. Okamzité sekundarni vlivy
zvySeni nepiimych dani na pocatku roku 2010 ocekdvdme zaporné (zmény DPH se
V nejblizSich mésicich promitnou jen c¢astetné do cen), a tak mohou vyznamné piispét
k poklesu korigované inflace bez PH v roce 2010.

Ceny potravin budou v prvnim pololeti letoSniho roku v souladu svyvojem cen
zemédélskych vyrobcli pokradovat v mezirocnim poklesu, poté se vSak obnovi jejich
postupny rust. Oproti piedpokladanému vyvoji z minulé progn6zy dochazi jen k mirnému
zvyseni vyhledu.

Ceny pohonnych hmot budou na horizontu prognézy postupné mezictvrtletné rtst v souladu
S cenami benzinu na evropskych burzach a svétovymi cenami ropy. Vyvoj ménového kurzu
CZK/USD mirn¢ tlumi pteliv svétovych cen do tuzemskych. Mezirocni vyvoj cen pohonnych
hmot a ropy je poznamenan prudkymi cenovymi zménami na pielomu let 2008 a 2009
v souvislosti s prohloubenim svétové ekonomické a finan¢ni krize.

Korigovana inflace bez PH (mzr. v %, bez  Rist cen potravin (mzr. v %, bez
primarnich dopadi zmén neprimych dani) primarnich dopadi zmén nepiimych dani)
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Ceny pohonnych hmot (mzr. v %, bez

primarnich dopadi zmén neprimych dani)
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S progndézou je konzistentni stabilita kratkodobych Urokovych sazeb v prvni poloviné
letoSniho roku pobliz stavajici urovné a jejich nésledny postupny rast.

Nékladové infla¢éni tlaky na prognéze, méfené mezerou realnych meznich nakladt
spotiebitelskych cen, ziistavaji nadale pozitivni a Vv horizontu prognézy implikuji proinfla¢ni
tlaky a potfebu pozvolného narovnavani ziskovych marzi trznich subjekti a uzavirani mezery
redlnych meznich nakladt. Postupné vyprchava protiinflaéni plisobeni dovoznich cen, ke
kterému se pfidava zprvu neutralni a poté proinflacni vyvoj domacich cenovych tlaki.

Zpocatku protiinflaéni pusobeni dovoznich cen je dusledkem postupného promitnuti
minulé¢ho kurzového zhodnoceni do cen dovozl a nasledné cen spotiebitelskych. Za vyvojem
dovoznich cen v delSim vyhledu stoji postupny nartst zahrani¢nich cen a cen komodit, ktery
bude jen Castecné kompenzovan nadvratem k mirnému zhodnocovani ménového kurzu.

Nominélni ménovy kurz Kkoruny se na prognéze pozvolna zhodnocuje. Vyrazngjsi
zhodnocovani ménového kurzu oproti minulé situacni zpravé je disledkem nizSiho vyhledu
zahrani¢nich trokovych sazeb a pozitivnéjSiho vyvoje vykonové bilance, ktery jak pfimo, tak
nepiimo pies postupné snizovani dluhové citlivé rizikové prémie piispiva k rychlejSimu
zhodnocovani mény.

Riist nominalnich meznich nakladi Riist nominalnich meznich nakladi
spotiebitelského sektoru sektoru mezispoti‘ebnich (domacich) statki
(mzé. v %, prispévky v p.b., anualizovano) (mz¢. v %, pFispévky v p.b., anualizovano)

4 - Exportné spec. technologie | |
. I | flace import. cen 10 N cena kapitalu
:l Inflace cen mezispotieby A5 - Préci zh. technologie
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 |
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Mezera realnych meznich nakladi, Predikce deflatoru dovozu a zahrani¢ni
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Doméci nakladové tlaky na prognoze ptispivaji k rastu Cisté inflace velmi mirné, kdyz
postupné narustaji s obnovovanim ekonomické aktivity a ozivenim mzdového ristu. Pomaly
narast proinflacnich tlaka ztitulu vyvoje domaécich cen je odrazem vyvazeného ristu
nabidkové strany ekonomiky a redlnych mezd aZz zhruba do poloviny roku 2011. Vyvoj ceny
kapitalu v souvislosti s charakterem oziveni ve tvaru ,,W* kratkodobé ptispéje k dalSimu
zmirnéni nakladovych tlakii, pozdéji vSak roste ke svym rovnovaznym hodnotam.

Z hlediska nastaveni vyvoje technologii piedpoklada aktualni progndéza — stejné jako ta
predchozi — dopad ekonomické krize predev$im na uroven ekonomického vystupu, nikoliv
vSak na rovnovazna tempa rastu vystupu. To je vsouladu sanalyzou Mezinarodniho
ménového fondu tykajici se dopadi finanénich krizi na ekonomicky rist.?® Pro vyspélé
ekonomiky EU proto dojde s nejvétsi pravdépodobnosti k postupnému navratu na hodnoty
hospodatského ristu odpovidajici &i blizké hodnotdm predkrizovym. Stejné tak v CR bude
dlouhodoby vyvoj technologii ovlivnén spiSe (pravdépodobné zpomalujicim) prubéhem
konvergenéniho procesu nez stavajici krizi. Ve srovnani s pfedchozi prognézou ale aktualni
predikce predpoklada pon¢kud pomalejsi navrat ristu technologii k rovnovaznym hodnotam
nez v predchazejici SZ, a to zejména v delsim horizontu, coz puisobi ve sméru nizsi dynamiky
ckonomické aktivity, pomalej$iho rustu nominalnich mezd a pozvolnéjsiho zhodnocovani
ménového kurzu v kratkém obdobi. Exportné specificka technologie se v prvnim pololeti
2010 plynule navrati ke svému rovnovaznému tempu, a tim se na dlouhodobou hodnotu vraci
i rozdil ristu cen v sektoru neobchodovatelnych a obchodovatelnych statk.?

% http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2009/01/

" Stejny rast mezd v sektoru obchodovatelnych a neobchodovatelnych statkil pfi rostouci exportné specifické
technologii (aproximujici diferencial produktivity mezi obchodovatelnym a neobchodovatelnym sektorem)
znamena vyssi tlak na riist cen v sektoru neobchodovatelnych statkd.
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Tempo riistu implikované agregatni Tempo riistu praci zhodnocujici
technologie (mzr. v %0) technologie (mzr. v %)
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Vyvoj pramérné nominalni mzdy v podnikatelské sféie na prognoze mezictvrtletné
zpomali v prvnim pololeti tohoto roku ptiblizné na 2,5 %*. Poté zaéne pozvolna rist a bude
kopirovat ekonomické oZiveni v dusledku rustu zahraniéni poptavky a navratu
technologickych produktivit k vy$§im hodnotam. Meziro¢ni vyvoj je ovlivnén volatilitou
casove fady primérnych mezd a piekvapiveé vysokou hodnotou posledniho ¢tvrtleti 2009.

Riist nomindlnich mezd na progndze je obestien nejistotami ohledné historického vyvoje
mezd, ovlivnéného mimotfadnymi efekty nizSi nemocnosti a strukturdlnich zmén
v zamé&stnanosti v disledku propousténi mén¢ kvalifikovanych pracovnikd. V roce 2010 jiz
dojde k postupnému vymizeni téchto vlivi zvySujicich rist praimérné mzdy, piesto vsak tyto
vlivy zkresluji prognozu primérného celoro¢niho ristu mezd smérem nahoru (na 3,9 %); bez
uvedenych vlivli by celoro¢ni riist mezd Cinil 2,7 %. Nizky mzdovy rist indikuji 1 aktualni
informace z CMKOS. Podle téchto informaci kolektivni vyjednavani o mzdach respektuje
konkrétni ekonomickou situaci odvétvi ¢i podniku.” V priabéhu roku 2011 se tempo ristu
mezd na progndze opét zvysuje (v praméru ¢ini rast 3,2 %) v navaznosti na jiz robustnéjsi
oziveni ekonomické aktivity a narust exportné orientované vyroby.

Primérna mzda v nepodnikatelské sféie v letoSnim roce vzroste jen o0 0,4 %, coZ je dano
vlivem uspornych opatfeni. V roce 2011 rist primérné mzdy Vv nepodnikatelské sféte zrychli
na 1,1 %, avsak jeho dynamika bude v dasledku pokracujici mzdové restrikce i nadale
vyrazné niz8§i nez v podnikatelské sféfe.

%8 Anualizovang.

# \/ dosud uzavienych kolektivnich smlouvach vyssiho stupné (KSVS) je nejéastdji zachovana vyse mezd na
Urovni roku 2009 a nebo dochézi k meziroénimu rustu mezd do 2 %. KSVS se tykaji zhruba 15 %
zaméstnancd, kolektivnim vyjednavanim je pokryto zhruba 40 % zaméstnanci.
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Tempo ristu nominalnich mezd
Vv podnikatelské sfére
(mzr. v %, sezonné ocisténo)
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Mezictvrtletni rist ekonomické aktivity se ve ¢tvrtém Ctvrtleti minulého roku udrzi
v kladnych hodnotach v souvislosti s oZivenim zahrani¢ni poptavky. Z davodu prudkého
propadu HDP na zacatku roku 2009 vSak meziro¢ni tempo piekmitne do kladnych hodnot az
v 1.Q 2010. Za cely rok 2009 tak odhadujeme pokles HDP ve vysi 3,9 %. Celkovy rast HDP
za rok 2010 jiz bude kladny a vsouladu s minulou prognézou dosahne 1,4 %, v roce
nasledujicim pak lze ocekavat dalsi zrychleni rustu ekonomické aktivity na 2,1 %. OZiveni
vSak nebude plynulé a nadale predpokladame jeho prubéh ve tvaru nesoumérného ,,W*.
Zatimco zahrani¢ni poptavka byla vroce 2009 podporovana zavedenim zahrani¢niho
Srotovného, v letech 2010 a 2011 jeho ukoncéeni naopak domaci ekonomicky rist snizuje.
Rovnéz zahrani¢ni oziveni bude mit dle CF tvar ,,W*. Slabnuti ekonomické dynamiky v roce
2010 bude navic zplsobeno i poklesem spotfeby domadacnosti v souvislosti se snizenim
zaméstnanosti a S piijatymi fiskalnimi opatfenimi. Z toho divodu ve druhé poloviné letosniho
roku pocitame s nepatrnym mezictvrtletnim poklesem a meziro¢nim zpomalenim rastu HDP.

Na trhu préace je ochlazeni ekonomické aktivity provazeno poklesem poptavky po praci
a z toho plynoucim propadem zaméstnanosti a nartistem miry nezaméstnanosti. Celkova
zameéstnanost se bude nadale snizovat a svého absolutniho dna dosdhne az ve druhé poloviné
roku 2011. Vlivem ocekavaného ekonomického oziveni se vSak za¢ne pokles zaméstnanosti
od pocatku roku 2010 postupné zmiriiovat. K mirnému oZziveni zaméstnanosti dojde zejména
u exportné orientovanych vyrob, naopak sektor sluzeb je recesi zasazen s vétSim zpozdénim.
Pravé sektor sluzeb dosud pusobil jako brzda poklesu zaméstnanosti a vroce 2010 lze
predpokladat, ze na rozdil od postupné se zotavujiciho primyslu bude v tercialnim sektoru
patrnd tendence K prohlubovani poklesu zaméstnanosti. Sezonné ocisténa mira celkové
registrované nezaméstnanosti by meéla odrazet vyvoj zaméstnanosti. Svého maxima
(10,2 %) by m¢la dosdhnout ve druhé poloviné roku 2011. Podobny vyvoj — na drovni nizsi
zhruba 0 1,4 p.b. — o¢ekavame i u obecné miry nezaméstnanosti.
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Registrovana nezaméstnanost celkem
(v %, sezonné olisténo)
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Vyvoj na trhu préce povede v roce 2010 k poklesu spotieby domacnosti, a to jak v disledku
zpozdéné reakce zaméstnanosti a vyvoje mezd na ekonomické oziveni, tak vlivem odeznivani
pozitivniho efektu fiskalnich opatfeni k meziro¢ni dynamice disponibilniho dichodu.
V souvislosti s postupnym zlepSovanim situace na trhu prace se v druhé poloving leto$niho
roku zacne pokles spotieby doméacnosti postupné zmiriiovat a v poloviné roku 2011 spotieba
domadcnosti obnovi sviij realny meziro¢ni rust.

Tento cyklicky profil ristu spotfeby domacnosti je vyznamné ovliviiovan vyvojem mezd
a plati. Vlivem vyraznéjSiho rastu primérnych mezd oproti poklesu zaméstnanosti se bude
rist objemu mezd v roce 2010 pohybovat jen v mirné kladnych hodnotach. Oziveni rastu
prumérné mzdy a zmirnujici se pokles zaméstnanosti zacne ve vyznamnéjs$i mife pozitivné
pfispivat k meziro¢nimu rustu mzdovych piijma az v roce 2011. Vlivem ekonomické recese
asni spojeného naristu nezaméstnanosti budou socialni davky piispivat k rastu hrubého
disponibilniho diichodu kladné. V opacném sméru v roce 2010 piisobi provozni pirebytek
a smiseny diichod, ktery klesa v dasledku propadu ziskli drobnych podnikatelti, v roce 2011
vSak jeho pokles postupné odezni. V roce 2011 se tak celkové za¢ne rast hrubého
disponibilniho dichodu rychleji zvySovat, coz vytvori podminky pro oziveni spotieby i mirny
rast hrubé miry Uspor.

Oproti minulé SZ je mezictvrtletni rtist soukromé spotteby domacnostni pouze mirné nizsi.
Zvyseny tlak na pokles spotteby plyne jak z pocatecnich podminek, kdy soukroma spotieba je
hodnocena jako vysSi nez odpovida vyvoji celkové ekonomické aktivity, tak z pomalejSiho
rastu technologickych produktivit na prognoze. Tlak na pokles spotieby je pak kompenzovan
pozitivnim vlivem vys§iho rustu zahrani¢i, niz§imi redlnymi sazbami a expertnim navysenim
spotieby.
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Prispévky k meziro¢nimu nominalnimu ristu hrubého disponibilniho dichodu
domacnosti (v procentnich bodech)

I Provoz. pfebytek a smiSeny dichod
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Pokles hrubé tvorby kapitalu prekmitne do meziro¢niho ristu v letosnim druhém &tvrtleti.®
V souladu se zminénym vyvojem naznacuji posledni dostupné udaje o dovozu pro investice
a mezispotiebu zastaveni dal$iho propadu. Po rychlém zotaveni celkovych investic v poloviné
leto$niho roku ocekdvame pro piisti rok jen mirny meziro¢ni rast. Mezictvrtletni dynamika
hrubé tvorby kapitalu vykazuje od pfistiho roku pozitivni rust a v zavéru roku 2011 mifi
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% ptedpokladame, e korekce v hlubokém propadu celkovych investic se bude zpo&atku odehravat diky
rychlej§i tvorb&é zdsob ve srovndni s fixnimi investicemi hlavné v souvislosti se zapojenim aktualné
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nevyuzitych kapacit. K mirné kladnému rastu fixnich investic by mélo dojit az v roce 2011.
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Dany vyhled investic nadale souvisi s ofekavanym ristem zahrani¢ni poptavky a jejim
dopadem na vyvozné zaméfena odvétvi. S popsanym piibéhem je konzistentni i vyvoj dalSich
faktor, jako pokles ziskt firem, aktualné nizké — i kdyz koncem loniského roku rostouci —
vyuziti vyrobnich kapacit a pomaly rust technologii. V pribéhu oziveni by mély vSechny tyto
faktory odeznivat a hrubd tvorba kapitalu se stane spolu se zahrani¢nim obchodem hlavnim
zdrojem ekonomického oZiveni.

Meziro¢ni rist realného vyvozu se na zacatku leto§niho roku rapidné zlepsuje a v roce 2011
se bude také pohybovat v kladnych ¢islech. Zminény vyvoj je ovlivnén v pievazné mife
vyhledem zahrani¢ni poptavky. Profil dynamiky vyvozu plné odpovida profilu ,,W* oziveni
v zahrani¢i a ukonceni Srotovného a propaguje se skrze zahrani¢ni obchod i1 do vyvoje HDP.

Dynamika realného dovozu na progndze se v meziro¢nim vyjadieni vaze predev$im na mirné
rostouci vyhled dovozné velmi naro¢ného vyvozu a investic. V opaéném sméru bude az do
prvni poloviny roku 2011 pusobit pokles spotieby domacnosti. Vysledny ¢isty vyvoz bude
piispivat K realnému rastu HDP na zacatku letoS$niho roku vyznamné pozitivné. Ve druhé
poloviné roku tento kladny ptispévek zeslabne, avSak ke konci roku 2011 se zane znovu
zvysovat.

Piispévek realné vladni spotieby k ristu HDP zustava nadale mirn¢ kladny. Po poslednich
Ctvrtletich s vyraznym rastem spotieby vlady zacne vladni spotieba na prognodze postupné
zpomalovat a na konci roku 2011 uz poroste jen nepatrné. Toto redlné zpomaleni odrazi
hlavné zrychleni rustu deflatoru spotieby vlady jako disledek oZiveni ristu cen a mezd.
Nominalni spotfeba vSak bude rovnéz zpomalovat v souvislosti S pfijatymi uspornymi
opatfenimi.

Zakladni makroekonomické indikatory

2009 2010 2011
| Il 1] [\ | Il 1] v | Il 11 [\

CPI Inflace mzr. %, primér | 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. %, pramér | 1.6 1.3 0.2 04 | -01 01 0.9 1.4 1.8 2.0 21 21
Cista inflace mzr. %, pramér | -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. %, primér | 11.2 9.8 7.5 5.2 0.9 11 1.9 2.3 25 2.9 3.0 3.2
PFispévky dani v nereg. cenach 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 18 13 1.2 14 1.8 2.2 25 2.6 2.8
Kurz CZK/EUR CZK/EUR 276 267 256 259 | 258 255 254 253 | 252 252 252 252
HDP mzr. %, sez.o¢. | -4.2 -47 -41 -2.7 21 2.0 0.9 0.4 0.6 1.4 2.6 3.7

Soukroma spotieba mzr. %, sez.o¢. 2.3 1.9 1.3 0.7 -1.1 -1.9 -1.9 -1.6 -1.3 -0.6 0.2 0.9

Vladni spotfeba mzr. %, sez.o€. 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.o¢. | -17.2 -23.5 -23.8 -30.3| -96 3.6 2.7 -15 | -04 05 1.2 1.9

Vyvoz zboZzi a sluzeb mzr. %, sez.o¢. | -185 -155 -70 -04 | 7.3 4.9 -3.0 2.2 3.2 5.4 84 110

Dovoz zboZi a sluzeb mzr. %, sez.o¢. | -17.3 -15.7 75 -6.7 1.4 2.7 -5.1 0.7 2.0 3.9 6.1 8.0
Mira nezaméstnanosti (CSU) % 5.8 6.3 7.3 7.8 8.3 8.2 8.5 8.5 8.9 8.6 8.9 8.7
Mira nezaméstnanosti (MPSV) % 7.5 8.1 8.7 9.0 9.9 9.5 9.9 9.9 104 99 103 10.0
Zaméstnanost (CSU) mzr. % 0.0 -2 -21 -24)| -20 -13 -06 -06] -04 -03 -02 0.1
Mzdy v podnikatelské sféfe 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 sféfe mzr. % 4.3 4.5 5.6 4.5 0.4 0.4 0.4 0.4 11 11 11 1.1
Objem mezd a plat mazr. % 21 1.2 1.9 0.9 0.2 0.8 1.2 11 13 19 2.9 4.0
NH produktivita prace mzr. % 41 -39 -27 -03 4.2 3.2 15 1.0 1.0 1.8 2.8 3.6
NJMN mzr. % 5.3 4.8 3.8 19 [ 31 -21 -02 0.6 0.7 0.4 0.2 0.3
3M EONIA index swap % 11 0.7 0.4 0.4 0.4 0.6 11 15 1.7 2.0 2.3 2.8
3M EURIBOR % 2.0 1.3 0.9 0.7 0.7 0.8 12 1.6 1.8 21 24 2.9
PPI eurozéna mzr. % -07 -48 -76 54| -19 04 1.7 2.2 2.1 1.9 1.6 1.6
HDP eurozéna mzr. % 53 -49 -40 -19 25 2.0 1.0 0.5 0.9 1.6 2.3 2.8
Ropa Brent USD/barel 450 593 683 749|807 829 847 86.2 | 87.6 887 894 90.1
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111. ALTERNATIVNI SCENARE

Pii zpracovani prognézy nebyla identifikovdna vyraznd nejistota, kterd by vyzadovala
zpracovani plnohodnotného alternativniho scénafe. Zpracovany tak byly pouze citlivostni
scénare. Jako alternativni scénafe mohou vsak byt chdpény progndzy nezavislych instituci,
které v sobé implicitné obsahuji progndzu chovani centralni banky. Srovnani téchto prognéz
sprognézou CNB mize pomoci identifikovat rizika zakladniho scéndfe prognozy.
Kvantifikace rizik progndzy pomoci citlivostnich scénaiti je piedstavena v prvni ¢asti této
kapitoly. Druha ¢ast této kapitoly srovnava prognodzy ostatnich instituci.

III.1 Rizika zakladniho scénare

Rizika zdkladniho scénare jsou vnimdna jako celkové neutrdlni. Prvni citlivostni scénar je
standardni, popisuje nejistotu ohledné naplnéni predikce ménového kurzu v prvnim ctvrtleti
progndzy. Nejistoty plynouci z vyvoje mezd na minulosti i na prognéze kvantifikuje druhy
scénar. Rizika tohoto scénare z hlediska nastaveni ménové politiky vanimdame v obou smérech.

Citlivostni scénar kurzu

Citlivostni scénat kvantifikuje dopady odlisného kurzového vyvoje. Tento citlivostni scénaf
predpokladd v 1.Q 2010 vykyv nomindlniho kurzu o +3 % oproti zakladnimu scénafi pfi
stejnych urokovych sazbach v prvnim ¢étvrtleti progn6zy jako v zakladnim scénati. Hodnota
kurzu je tak 26,60 CZK/EUR, resp. 25,00 CZK/EUR oproti 25,80 CZK/EUR v zékladnim
scénafi. Tomu odpovidaji zmény v celkové inflaci, které odréZeji zejména odlisSny vyvoj
dovoznich cen.

V néasledujici tabulce jsou uvedeny vysledky simulace smérem k apreciovanéjSimu kurzu,
vyjadiené v odchylkdch od zakladniho scénafe progndzy. Scénaf nomindlniho kurzu
depreciovanéj$iho o 3 % vede ke stejnym zavérim, jen s opaénym znaménkem.

Citlivostni scénar kurzu v odchylkach od zédkladniho scénare

/10 | /20 | /10 | /10 | vit | w1l | il
Inflace CPI (mzr. p.b.) 00 | oo | 01 ] -02] -021]-017] 00
3M PRIBOR (p.b.) 00 [ 03[ 03] -03]-011]-017 01
HDP (mzr. p.b.) 02 | 02 | 01 ] 0o | 02 [ 03] 02
Nominalni kurz (CZK/EUR) 08 | 02| 01 ] oo | 01 ] -017] -01

cvwr

Apreciovangjsi kurz vede k nizSim dovoznim cendm a k nizsi inflaci. Implikovana trajektorie
sazeb je tak oproti zdkladnimu scénafi niZze. Zhodnoceni kurzu, v citlivostnim scénafi
zachycené jednorazovym Sokem do rizikové prémie, snizi cenovou konkurenceschopnost
vyvozci a povede zpocatku k niz§imu ristu HDP. Tempo ristu HDP vSak postupné zrychli
z divodu klesajicich urokovych sazeb, zvySujicich zejména rist spotieby domadcnosti,
a korekce kurzu zpét na slabsi hodnoty.

Citlivostni scénar vyvoje nominalnich mezd a produktivity

Citlivostni scénatf analyzuje jak riziko pramenici z expertniho snizeni tempa rlstu
nominalnich mezd ve druhé poloviné roku 2009, tak mozZnost niz§iho tempa rastu mezd na
prognéze plynouci z dopadli krize na mzdovd vyjednavani. Tyto scéndfe jsou navic
obohaceny o analyzu zdroju rizik odliSného vyvoje mezd. Potieba takové analyzy vyplyva
z rozdilnych implikaci odlisného vyvoje mezd pro progndzu v zavislosti na identifikaci
fundamentélniho faktoru urcujiciho mzdovy vyvoj. Za ptedpokladu, ze zména ve vyvoji mezd
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je odrazem vyvoje produktivity, reakce centralni autority je slabsi v porovnani se situaci, kdy
zména ve vyvoji mezd je Sokem, ktery nema sviij odraz v realné ekonomické aktivite.

Scénaie jsou konstruovany nasledujicim zptisobem. V prvnim scénaifi omezujeme expertni
snizeni tempa ristu nomindlnich mezd ve druhé poloviné roku 2009. Pfiblizujeme se tak
skute¢né pozorovanym vysokym hodnotdm, o nichz v zédkladnim scénéii predpoklddame, ze
jsou pouze z mensi ¢asti dany fundamenty. Ve vztahu k produktivité jsou dvé moznosti, jak
interpretovat pozorovany vyvoj. Bud’ produktivitu ponechat na ptivodni tirovni a interpretovat
zvySeni mezd jako nédkladovy sok, nebo produktivitu zvysit a spojit tak rust mezd s vysSi
produktivitou. Reakce centrdlni autority je intuitivni. V ptipadé interpretace vyssich mezd
pomoci Soku je rust sazeb vyssi, protoze piiliS vysoké mzdy vyvolavaji infla¢ni tlaky pies
zvySeni nakladi pifi neménné produktivite. Vyssi mzdy spojené casteCné s rastem
produktivity ptisobi stejnym smérem, ale v mens$i mife z divodu méné vyrazného nartstu

v v,

nakladu z titulu vyssi produktivity.

Ve druhém scénafi naopak predpokladame, Ze tempo ristu mezd na pocatku roku 2010 miize
byt niZsi v porovnani se zakladnim scénafem. Tato moznost pfichazi v Uvahu jako dasledek
siln€j$i vyjednavaci pozice vlastnikii firem v odezvé na dopady ekonomické krize. Opét
muzeme alternovat vztah k produktivité. Niz§i mzdy mohou byt spojeny s nezménénou
produktivitou, a pak piedstavuji ndkladovy Sok, na ktery centralni banka reaguje vyraznéjsim
snizenim sazeb, protoze niz§i mzdy plisobi pfes utlumeni poptavky vice protiinflacné. Situace
niz§ich mezd spojenych ¢aste¢né s nizsi produktivitou predstavuje mensi protiinflaéni vliv,
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a proto je reakce centrélni autority umirnéng;jsi.
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Tempo ristu nom. mezd (mzr. v %) Tempo ristu realné spotieby (mzr. v %)
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I11. 2 Progndzy ostatnich instituci

Analytici ocekdvaji v letoSnim roce navrat k risstu HDP. Inflacni ocekdavani v horizontu IR
i 3R se nadale pohybuji nad 2% inflacnim cilem. VSichni analytici predpokladaji stabilitu
zakladnich sazeb na unorovém zasedani BR CNB.

V lednu byla publikovéna tii Setfeni, na zakladé nichz provadime srovnani se zékladnim
scénafem progndzy z 1.SZ, a to anketni zjistovani CNB nazyvané Inflaéni odekavéni
finan¢niho trhu (IOFT, uzéavérka 15.1.), Foreign Exchange Consensus Forecasts (FECF,
uzavérka 11.1.) a Eastern Europe Consensus Forecasts (EECF, uzavérka 18.1.).

Srovnani prognéz CNB s vné&j§imi progndzami

HDP rok 2010 rok 2011
(%) CNB IOFT EECF CNB IOFT EECF
10/09 1.4 1.6 1.3

11/09 1.6 1.3

12/09 1.6 1.5
1/10 1.4 1.7 1.5 2.1 2.8 2.9
mzdy rok 2010 rok 2011
(%) CNB IOFT EECF CNB IOFT EECF
10/09 2.2 1.9 2.6

11/09 1.7 2.5

12/09 2.1 2.6
1/10 3.3 2.4 2.9 2.8 4.3 4.5
kurz aktualnfi ctvrtleti horizont 1R

CZK/EUR CNB FECF CNB 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

inflace horizont 1R horizont 3R
(%) CNB IOFT podniky IOFT podniky

10/09 2.4 (4Q10) 2.5 25

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
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horizont 1R
urokoveé sazby CNB IOFT CNB EECF IOFT
(%) 2T REPO 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

Analytici ponechali odhady riustu HDP pro rok 2010 témét beze zmény, u mezd je mirné
zvysili. Nové jsou v tabulkach zafazeny odhady na rok 2011. Pfevazné domaci analytici
v ramci Setfeni IOFT ocekavaji v roénim horizontu silngjSi kurz vici souc¢asnym hodnotam
(prumér za 1.Q 2010 do 27.1. ¢ini 26,13 CZK/EUR) 0 4,8 %, ptevazné zahrani¢ni analytici
v ramci Setfeni FECF o 3,9 %. Ve srovnani se zakladnim scénafem progn6zy analytici v ramci
Setfeni IOFT piedpokladaji v rocnim horizontu siln&jSi kurz o 1,3 %, analytici v ramci Setieni
FECF o 0,3 %. Inflaéni ofekavani v horizontu 1R mirné klesla, v obou sledovanych
horizontech se vSak stale pohybuji nad 2% inflaénim cilem. Prognozy urokovych sazeb
zhruba stagnovaly. Na Gnorovém zasedani BR CNB viech jedenact analytika piedpoklada
stabilitu zakladnich sazeb CNB. V ro&nim horizontu se jejich odhady pohybuji v rozmezi
1,25 - 2,25 %.

Nasledujici graf ukazuje srovnani ocekavanych trznich 3M sazeb s trajektorii sazeb
konzistentni se zakladnim scénafem prognézy. Vyhled sazeb FRA i implikovanych sazeb se
v celém horizontu pohybuje nad prognézovanymi sazbami. Hlavnim davodem je
pravdépodobné fakt, ze trzni sazby jsou zalozeny na aktualni vysi rizikove prémie (3M
PRIBOR - 2T repo) a nikoliv na prognézou piedpokladaném poklesu rizikové prémie ze
soucasné¢ vyse 0,5 p.b. az na hodnotu 0,2 p.b. ve 3.Q 2010. Krom¢ toho analytici IOFT
o¢ekavaji v nejbliz§im obdobi nepatrné vyssi uroven 2T repo sazby. Celkova odchylka je
mensi u sazeb FRA, protoze rizikova prémie je v nich zakomponovana pouze ¢astecné.

Srovnani FRA a implikovanych sazeb s trajektorii sazeb konzistentni se zakladnim
scénaiem prognozy (v %)

2.50 -
=== prognéza CNB (1.S2)
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FRA **
2.00 -
1.75 | -
\ /
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* 3M implikované sazby ze sazeb PRIBOR ocisténé o standardni terminovou prémii ve vysi 10 b.b. p.a,;
pramérné hodnoty za 10 poslednich obchodnich dni k 27.1.2010
** koétované sazby FRA; primérné hodnoty za 10 poslednich obchodnich dni k 27.1.2010
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Piiloha 1 — Aktualni vysledky hospodaieni statniho rozpoctu

Hospodareni statniho rozpoctu za rok 2009 skoncilo schodkem ve vysi 192,4 mld. K¢,
COZ predstavuje nejhorsi vysledek v historii Ceské republiky od roku 1993. Ve srovnani
s vysledkem roku 2008 se schodek statniho rozpoctu prohloubil 0 172,4 mld. K¢.

Celkové piijmy SR se meziroéné snizily o 8,4 % (tj. o 89,3 mld. K¢). Pfi¢inou poklesu
piijmu byl nizsi vybér dani ve vSech danovych skupindch 1 nizsi vybér pojistného na socialni
zabezpeceni. Nejveétsi snizeni zaznamenalo inkaso DPPO, jez meziro¢né pokleslo 0 34,5 %
(tj. 043,8 mld. K¢), inkaso DPFO pokleslo 0 9,8 % (tj. 0 9,3 mld. K¢). Do poklesu piimych
dani se promitla jak ekonomické krize, tak danové ulevy, jimiz se vlada snazila stimulovat
ekonomiku (sniZeni plateb danovych zaloh, resp. zruSeni povinnosti platit zalohy u mensich
danovych subjektti). Vybér DPH se meziro¢né snizil jen mirn€ (o0 0,6 % , tj. o 1,1 mld. K¢).
Vybér spotiebnich dani byl meziro¢né nizsi 01,4 % (0 1,7 mld. K¢), na ¢emz se nejvice
podilel pokles inkasa spotiebni dané z pohonnych hmot (o 3,2 %, tj. cca 0 2,5 mld. K¢).
Naopak protismérné piisobil vyssi vybér tzv. ekologickych spotiebnich dani (z elektfiny,
zemniho plynu a pevnych paliv), jejichz vybér mezirocné vzrostl o necelou 1,0 mld. K¢,
tj. témef o jednu tfetinu. Piijmy z pojistného na socialni zabezpeceni mezirocné poklesly
09,8%, tj. o 37,6 mld. K¢, castecné¢ vlivem sniZeni sazeb pojistného od ledna 2009
a prijatych protikrizovych opatieni.

Celkové vydaje SR wvzrostly o 7,7% (tj. o 83,1 mld. K&). Na vydajové strané se
nadpraimérnym tempem zvySily vydaje nadluhovou sluzbu (meziroéné¢ o 18,6 %, tj.
0 8,3 mld. K¢) a dosédhly celorocni hodnoty 53,1 mld. K¢. Nadprimérné rostly téz vydaje
na dichody (pfiblizné o 8,7 %, tj. 0 27,3 mld. K¢) a vydaje MPSV spojené s nezaméstnanosti
(0112 %, tj. 0 8,0 mld. K¢).

Vlastni bézné hospodai‘eni SR za leden aZ prosinec 2009 upravené o operace ve sttnich
finan¢nich aktivech a o vliv rezervnich fondt skoncilo podle pfedbéznych tdaji schodkem ve
vySi 240,3 mld. K¢&. V meziro¢nim srovnani doslo k prohloubeni takto upraveného schodku
statniho rozpoctu o 171,0 mld. K¢ (viz tabulka).

SR 2009 Skuteénost Rozdil
po zménach k 31.12.| 1-12/2008| 1-12/2009 3-2 3-1
1 2 3 4 5
SR bézné hospodareni v mid. K& ) -52,8 -20,0 -192,4 -172,4 -139,6
v tom: operace statnich aktiv 1,3 1,6 71 55 58
vliv rezervnich fondi ™ 0,0 47,7 40,8 -6,9 40,8
vlastni bézné hospodaieni SR -54,1 -69,3 -240,3 -171,0 -186,2

Pramen: uéty vedené u CNB

*)  Z diivodu ptekroceni vydajovych limitii a zajisténi financovéani vydajt kapitoly MPSV a Statni dluh bylo
v prosinci PSP schvaleno zvyseni deficitu SR na rok 2009 o 14,1 mld. K¢ z 38,7 mld. K¢ na 52,8 mld. K¢.

**) Vliv rezervnich fond@ v roce 2009 zahrnuje i pievod prostiedki z rezervnich fondf v inoru 2009 ve vysi
31,7 mld. K¢ do pi{jmii SR v kapitole VSeobecna pokladni sprava na zakladé usneseni vlady ¢. 122/2009.




Piiloha 2 — Nabidkova strana ekonomiky a aktualni konjunkturni vyvoj

Z propoctu potencialniho produktu pomoci Cobbovy-Douglasovy produkcni funkce je patrné,
ze ve 3.Q 2009 pokracovalo zpomalovani ristu potencialniho produktu. Odpovidajici mezera
vystupu ziistala zapornd. Dostupné udaje o ekonomické aktivité ve 4.Q 2009 naznacuji dalSi
zmirfiovani mezirocniho propadu prumyslové i stavebni produkce. Naopak trzby
vV maloobchodé mirné prohloubily sviij mezirocni pokles. Konjunkturalni prizkumy provadené
CSU a CNB zaznamenaly dalsi zlepSeni ndlady, zejména na strané spotrebitelii.

Vyvoj potencialniho produktu a odhad cyklické pozice ekonomiky

Pokracujici vyrazny meziro¢ni pokles HDP ve 3.Q 2009 se v propoctu Cobbovy-Douglasovy
produkéni funkce v zakladnim tvaru® promitl do daliiho poklesu miry riistu potencialniho
produktu. Propoéty naznacuji, ze ve 3.Q 2009 poklesla mira rustu potencialniho produktu na
2,1 %% (ze 2,3 % ve 2.Q) a pokles miry riistu potencidlu bude pokradovat i v nasledujicich
Ctvrtletich. Odpovidajici mezera vystupu se ve 3.Q 2009 mirné piiviela, na -2,0 % (z -2,4 %
ve 2.Q). Vypocty pro nasledujici ctvrtleti naznacuji dal$i mirné pfivieni mezery vystupu
nasledované jejim op&tovnym otevienim, v souladu s o¢ekavanou trajektorii HDP.

Potencialni produkt Mezera vystupu
(mzr. v %) (v % z potencialniho produktu)
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Rozklad na piispévky jednotlivych faktorii® vstupujicich do produkéni funkce ukazuje, Ze ke
zpomaleni mezirocniho rastu potencialniho produktu ptispélo v pritbé¢hu roku 2009 zejména
zpomaleni rGstu produktivity a kapitdlu. Pokles zaméstnanosti se do rovnovazné
zaméstnanosti a nasledné do vypoctu potencialu promita se zpozdénim, jeji zaporné piispévky
k rlstu potencialniho produktu tak ocekavame az v pribéhu roku 2010.

! Produkéni funkce je pocitana ve tiech variantéch lisicich se pouzitymi vstupnimi daty. Pi filtraci produktivity
je VHP filtru pouzivan koeficient A =10000. Odhad budouciho vyvoje potencidlu a mezery vystupu je
konzistentni s makroekonomickou prognézou CNB. Zahrnuti prognézy pomaha zmirnit vychyleni HP filtru na
konci datového vzorku.

2 Primér ze 3 variant.

® Rozklad je proveden pro zakladni variantu produkéni funkce, do které vstupuje rovnovazna zameéstnanost
(dopogitana z pracovni sily a rovnovazné nezaméstnanosti — NAIRU - ziskané HP filtrem miry
nezaméstnanosti) a stav ¢istého fixniho kapitalu.



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

Produktivita Kapital Zaméstnanost === M ira ristu potencialu
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Z propoctu dvousektorové produkéni funkce, ve které se ekonomika dé€li na zpracovatelsky
prumysl a zbytek ekonomiky, vyplyva, Ze ve 3.Q 2009 pokra¢ovalo zpomalovani tempa ristu
potencidlniho produktu v obou hodnocenych sektorech, mnohem vyraznéji vsak ve
zpracovatelském pramyslu. Jeho tempo ristu potencialu tak bylo ve 3.Q nizsi nez ve zbytku
ekonomiky. Mezera vystupu zustala v obou sektorech oteviend do zaporu, pfiCemz

Vv absolutni hodnot¢ byla vétsi mezera vystupu ve zpracovatelském primyslu.

Alternativni odhad pomoci HP filtru* naznaduje mirn& vys§i hodnotu ristu potencialu
(2,4 % ve 3.Q 2009) a méné otevienou mezeru vystupu (-1,4 %). Odhad potencialniho
produktu pomoci Kalmanova filtru stejn¢ jako v minulém ¢tvrtleti naznacuje vyssi hodnotu
rustu potencialniho produktu (2,7 % ve 3.Q 2009) a podstatné¢ vyraznéjsi rozevirani
odpovidajici mezery vystupu do zapornych hodnot (-6,8 %). Vyrazny rozptyl mezi vysledky
jednotlivych metod tak ukazuje pietrvavajici velkou miru nejistoty pii odhadech aktualni
pozice ekonomiky v ramci cyklu.

Aktualni konjunkturni vyvoj

Primyslova produkce Stavebni produkce
(stélé ceny, mzr. v %) (stélé ceny, mzr. v %)
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Vyvoj priamyslové produkce v fijnu a listopadu 2009 navazal na naznaky oziveni ze 3.Q
(kdy sezonné ociSténa produkce mezictvrtletné vzrostla o 1,2 %), a jeji mezirocni pokles se
tak dale zmirnil na -3,6 % (po sezonnim ocisténi -4,6 %). Trzby z pramyslové produkce
(v b&znych cenach) zmirnily sviij mezirodni propad na -7,3 %°, trzby z piimého vyvozu se

*\/ HP filtru HDP byla rovnéZ pouzita hodnota koeficientu lambda = 10000.
® Primér z meziro&nich zmén v Fijnu a listopadu.



meziro¢né snizily o 4,5 %. V fijnu a listopadu se zmirnil také meziro¢ni pokles zaméstnanosti
Vv primyslovych podnicich, zaroven zde pokracovalo zrychlovani ristu primérné mzdy.

Vyvoj v primyslu (mzr. v %)

111/09 10/09 11/09 |pramér za 10-11/09
Pramyslova produkce -12.8 -7.2 -0.1 -3.6
Pramyslova produkce - sezonné ocisténa -11.6 -6.0 -3.3 -4.6
Priimérny eviden¢ni pocet zaméstnanct *) -14.5 -12.1 -12.5 -12.3
Primérna mési¢ni nominalni mzda *) 4.7 3.4 7.5 5.5

*) Podniky s 50 a vice zaméstnanci.

Produkce zpracovatelského primysiu v fijnu a listopadu 2009 zmirnila svij pokles na
-4,4 % (po sezonnim ocisténi -5,0 %), k cemuz piispéla vétsina jeho odvétvi. Nejvyrazngjsi
kladny piispévek mélo odvétvi vyroby motorovych vozidel, piivést a navési, které mezirocné
rostlo (0 17 %), a zatim tak nebyl zaznamenan negativni dopad konce vypléceni Srotovného.
Naopak nejvyraznéjs§i mezirocni pokles produkce zaznamenalo odvétvi vyroby odévu
(-25,2 %) a odvétvi vyroby stroju a zatizeni (-22,6 %).

Stavebni produkce v fijnu a listopadu 2009 zrychlila sviij meziro¢ni rast na 4,0 % (sezoné
oCisténa vzrostla o 3,1 %). Pocet zaméstnanct ve stavebnich podnicich mirn¢ poklesl a rust
mezd zpomalil.

V/yvoj ve stavebnictvi (mzr. v %)

111/09 10/09 11/09 |pramér za 10-11/09
Stavebni produkce 0.1 0.1 7.8 4.0
Stavebni produkce - sezonné ocisténa -0.2 1.1 5.1 3.1
Priimérny eviden¢ni pocet zaméstnanci *) 0.2 -0.5 -1.1 -0.8
Primérna mési¢ni nominalni mzda *) 4.6 0.1 5.6 2.9

*) Podniky s 50 a vice zaméstnanci.

Celkovy rust stavebni produkce byl v fijnu a listopadu opét taZzen inZenyrskym stavitelstvim,
které si udrzelo obdobné tempo ristu jako v pfedchozim ¢tvrtleti (15,5 %). V listopadu vSak
zaznamenalo rust (poprvé od zaii 2008) i pozemni stavitelstvi.

Trzby v maloobchodé véetné motoristického segmentu v fijnu a listopadu mirné prohloubily
svij meziro¢ni pokles, ke kterému nadale ptispivaly zejména trZby za prodej a opravy
motorovych vozidel®, jejichZ propad se ale zmirnil. Naopak se prohloubil meziroéni pokles
trzeb v maloobchodé (bez motoristického segmentu), Vv jejichZz rdmci klesaly trzby z prodeje
nepotravinaiského zbozi a z prodeje pohonnych hmot, zatimco trzby z prodeje
potravinatského zbozi pokra¢ovaly v mezirocnim rustu.

® Prodej a opravy motorovych vozidel (NACE 45) zahrnuje velkoobchod, maloobchod s novymi a ojetymi
vozidly, opravy a (drzbu motor. vozidel, velkoobchod a maloobchod se souéastkami a prisluSenstvim
motorovych vozidel, zprostiedkovani obchodu s motorovymi vozidly, velkoobchodni aukce a velkoobchod
pres internet.



Trzby v maloobchodé (sezonné o€isténé, stalé ceny, mzr. v %)

111/09 10/09 11/09 |pramér za 10-11/09
Maloobchod véetné motoristického segmentu (CZ-NACE 45+47) -4.1 -3.3 -6.1 -4.7
Prodej a opravy motorovych 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 pokradoval rychly meziroéni pokles trzeb ve sluzbach’. Ve vétsing jejich
sledovanych odvétvi se pokles ve 3.Q prohloubil, zmirnéni poklesu bylo zaznamenéno pouze
v odvétvi dopravy a skladovani.

Trzby ve sluzbach (sezonné o€isténé, stalé ceny, mzr. v %)

111/09
Sluzby celkem (sekce H+1+J+ L+ M+ N) -94
Doprava a skladovani (sekce H) -7.9
Ubytovani, stravovani a pohostinstvi (sekce 1) -11.3
Informacéni a komunikacéni ¢innosti (sekce J) -5.6
Cinnosti v oblasti nemovitosti (sekce L) -4.1
Profesni, védecké a technické ¢innosti (sekce M) -13.5
Administrativni a podptirné ¢innosti (sekce N) -14.3

Predstihové ukazatele pro 1.Q 2010 naznacuji pokracovani 0ziveni prumyslové i stavebni
produkce. Hodnota novych zakdazek primyslovych podnikii zaznamenala v listopadu 2009
(poprvé od cCervence 2008) meziro¢ni rist. Podilelo se na ném zejména odvétvi vyroby
motorovych vozidel, pfivést a navési, které zaznamenalo rist zakdzek 0 20,5 %. S pfispénim
vlivu nizké srovnavaci zaklady z pielomu let 2008 a 2009 tak Ize v nejbliz§ich mésicich
ocekavat mirny meziro¢ni rust prumyslové produkce. Orientacni hodnota povolenych staveb
se V listopadu meziro¢né zvysila a jeji trend naznacuje, Ze stavebni produkce pravdépodobné
bude v nejblizsich mésicich nadale ruist.

r

Nové zakazky v primyslu Orienta¢ni hodnota stavebnich ohlaseni
(béZné ceny, mzr. v %) a povoleni (béZné ceny, mzr. v %)
40
30 1
20
10
0

-10
-20

—+— Nové zakazky v pramyslu

——HP trend = HP trend
40 - - - - - - - e e s s s o JL S

-30 -60 + =+ Orientacni hodnota staveb. ohlaSeni a povoleni

Konjunkturalni prizkumy provadéné CSU zaznamenaly ve 4.Q 2009 oproti predchozimu
Gtvrtleti mirné zlepSeni nalady, které se vyrazn&ji projevilo na strané spotiebitelti. Saldo®
indikatoru davéry se zvysilo v pramyslu (kde ale stale zustalo zaporné) a ve sluzbach. Naopak
v obchod¢ se saldo sniZilo. V prosinci do$lo k obratu ve vyvoji salda ve stavebnictvi, které
mirn¢ snizilo svij propad. Podle nejnovéjSich tdaju se v lednu 2010 souhrnny indikator
divéry dale zvysil, avSak pouze diky zvySeni divéry podnikatelt.

" Trzby ve sluzbach CSU od roku 2009 zvefejiuje ve &tvrtletni frekvenci. Vzhledem k velkému zpozdéni jsou
nyni k dispozici pouze Udaje za 3.Q 2009.

¥ Saldo indikatoru davéry je rozdil (v procentech) mezi odpovéd’mi vyjadiujicimi zlepeni a zhorSeni
o¢ekavanych i probihajicich tendenci.



Indikatory divéry Salda indikatori divéry (kladné hodnoty
(bazicke indexy k praméru roku 2005) zlepSeni oc¢ek. tendenci, zaporné zhorseni)
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Vyhled na 1.Q 2010 piinesl v nefinanénich korporacich a firmach dotazovanych CNB
smiSené vysledky. Ve zpracovatelském primyslu sice jest¢ pievladla celkové negativni
ocekavani, avSak pii postupné se zlepSujicich hodnotach dil¢ich konjunkturnich indext
(zejména ve srovnani s1.Q 2009, ve kterém tyto indexy dosahly svého dna) a pii
pokracujicim trendu rostouci miry vyuziti vyrobnich kapacit a vyssiho poctu odpracovanych
ptesCasovych hodin. Naproti tomu ve stavebnictvi pfevazila poprvé po péti Ctvrtletich
pozitivni nalada, zatim spiSe zasluhou pouze nékterych segmentl stavebniho trhu (vystavba
metra, podzemni stavby) v souvislosti se ziskanim novych stavebnich zakazek.

Hlavni barometr konjunkturniho klimatu — index vSeobecné obchodni situace — doséahl ve
zpracovatelském priamyslu pro 1.Q 2010 hodnoty 94 bodl, coz je o 5 bodii méné¢ nez
v pfedchozim ctvrtleti, ale o0 59 bodi vice nez ve vyhledu na 1.Q 2009.

Vyhled ve zpracovatelském prumyslu (indexy v bodech, vyhled na dané d&tvrtleti,
negativni o¢ekavani 0-99 bodi, pozitivni o¢ekavani 101-200 bodi)

1/07 11107 | 11/07 | IvV/O7 | 1/08 11/08 | 111/08 | 1\v/08 | 1/09 1109 | 11/09 | Iv/09 [ I/10
VSeobecna obchodni situace 102 107 117 101 114 101 81 74 35 54 68 99 94
Dodavky pro export 124 134 128 133 109 137 126 74 41 51 86 102 68
Dodavky pro tuzemsko 103 117 104 118 106 119 104 75 38 50 82 98 84
Trzby 101 123 122 118 116 121 107 85 32 66 67 77 80
Zaméstnanost 91 95 104 97 108 95 109 88 46 49 62 70 75
Finan¢ni situace 103 108 117 105 115 109 117 98 76 74 87 93 93

Celkovy stav zakazek se ve zpracovatelském pramyslu zvysil od pocatku lofiského roku do
konce fijna (posledni tdaje) o 7,1 %, mezirocn& vSak zlstal pod Urovni fijna 2008. Objem
novych zakazek potvrzenych v obdobi srpen az fijen 2009 vzrostl proti piedchozim
3 mesicim o 1,0 %. Primérna mira vyuziti vyrobnich kapacit ¢inila ve 4.Q 2009 podle
odhadu 74,2 % a byla o 0,5 p.b. vy3§i nez vpiedchozim c&tvrtleti. Pramérny pocet
odpracovanych piesCasovych hodin stoupl ve 4.Q 2009 proti piedchozimu ctvrtleti podle
odhadu o 13,3 %.

Nedostatek zakdzek patii podle vétSsiny manazert ze zpracovatelského primyslu (83 %
respondentll) 1 nadale k rozhodujicim faktorim, které by mély v piistich 3 mésicich limitovat
objem firemni produkce. Mezi dalSi Cinitele zafadili manazefi chybéjici vlastni (32 %
respondenti) a uveérové zdroje (11 % respondenttl) spolu s nedostatkem kvalifikovanych
pracovniki (11 % respondentli). Stavajici vyrobni kapacity jsou vyS$i nez poptavka
ocekavana v nasledujicich 12 mésicich u 34 % firem, za pfimétené pokladd vyrobni kapacity
ve vztahu k budouci poptavce 61 % firem a jen u 5 % firem jsou kapacity nizsi nez o¢ekavana
poptavka. Nejistoty na strané poptdvky budou v nésledujicich 12 mésicich omezovat



investicni vydaje u 62 % respondentti, nedostatek vlastnich financi u 50 % respondentt.
Vydaje na inovace by se mély ve 12mési¢nim horizontu snizit u 29 % respondentti, u 60 %
respondentll by mély zlstat na dosavadni vysi.

Ve stavebnictvi se index vSeobecné obchodni situace posunul do pasma pozitivnich
oéekavani, kdyz stoupl ze 73 bodi ve 4.Q 2009 na 116 bodi pro 1.Q 2010. VySsSi miru
optimismu reflektovaly zejména spolecnosti, které ziskaly nové stavebni zakazky (Jako
naptiklad sdruzeni firem Metrostav a Hochtief, pokud jde o prvni etapu prodlouzeni trasy A
metra smérem k letiSti za 18,7 mld. K¢. Stavba by méla byt zahajena zac¢atkem tohoto roku
améla by obéma firmam zajistit praci na dalgich 6 let.). Uhrnny objem zakéazek vzrostl od
pocatku lonského roku do konce fijna (posledni daje) 0 0,8 % a byl 0 9,1 % vyssi nez v fijnu
2008. Objem novych zakazek potvrzenych v obdobi srpen az fijen 2009 se proti pfedchozim 3
mésicim zvysil 0 16,5 %.

Vyhled ve stavebnictvi (indexy v bodech, vyhled na dané ¢tvrtleti, negativni ofekavani
0-99 bodi, pozitivni ofekavani 101-200 bodi)

1/07 11107 | /07 | IvV/O7 | 1/08 11108 | 111/08 | 1v/08 | 1/09 1109 | 11/09 | 1v/09 | I/10
VSeobecna obchodni 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
Zaméstnanost 90 119 112 105 7 120 117 88 53 67 65 58 46
Finanéni situace 109 90 113 102 83 81 148 115 95 82 83 88 7
Prdmérna mzda 131 141 108 111 136 148 120 119 113 92 78 84 81

Navzdory nékterym pozitivnim signalim povazuji manazeti ze stavebnictvi vSeobecné za
hlavni omezujici Cinitel vyroby v pfiStich 3 mésicich nizkou uwroven zakazek (83 %
respondentll) spolu s nedostatkem vlastnich (39 % respondentil) a tvérovych zdroji (22 %
respondentll). Stavajici vyrobni kapacity pfevySuji poptavku ocekdvanou v piiStich
12 mésicich u 21 % firem, u 74 % firem jsou nynéjsi kapacity ve vztahu k budouci poptévce
pfiméfené. Nejistd poptavka bude v nasledujicich 12 mésicich limitovat investicni vydaje
u 75 % respondentil, nedostatek vlastnich finan¢nich zdroji u 56 % respondentll. Vydaje na
inovace by se mély ve 12mési¢nim horizontu snizit u 58 % respondenttl, se zhruba stejnymi
vydaji jako dosud pocita 37 % respondent.

V odvétvi obchodu zaznamenal index vSeobecné obchodni situace pro 1.Q 2010 hodnotu
74 bodu ve srovnani se 77 body ve 4.Q 2009. S vy3Simi trzbami nez v ptedchozim ¢tvrtleti
pocita 47 % manazer(, s udrZzenim jejich dosavadni vySe 14 % manazer. Za hlavni faktory
omezujici obrat se vSeobecné poklada nizké spotiebitelska poptavka (91 % respondentit)
a konkurence voboru (81 % respondentil). Nejistota na strané poptavky by méla byt
Vv nasledujicich 12 meésicich rozhodujicim brzdicim cCinitelem investi¢nich vydaju: s jejich
poklesem pocita 46 % respondenttl, se zhruba stejnou vysi jako dosud 37 % respondentt.

V odvétvi nakladni dopravy stoupl pro 1.Q 2010 index vSeobecné obchodni situace na
107 bodd, coz bylo o 11 bodil vice nez ve 4.Q 2009. Investi¢ni vydaje firem budou v pfistich
meésicich limitovat zejména vysoka odvétvova konkurence a nejista poptavka. Manazeii
predpokladaji, Ze ve 12mési¢nim horizontu klesnou investice u 46 % firem a u 45 % ztstanou
na dosavadni urovni.

Vyrobni ceny by se podle o¢ekavani manazera mély v 1.Q 2010 sniZit ve vSech sledovanych
odvétvich. K nejvétsimu poklesu by mélo dojit v obchod¢ v disledku vyprodejovych akei.



Vyhled vyvoje cen (indexy v bodech, vyhled na dané ¢tvrtleti, oéekavany pokles cen 0-99
bodii, o¢ekavany vzestup cen 101-200 bodu

1107 11107 [ 11/07 | Iv/07 | 1/08 11/08 | 11/08 | 1v/08 [ 1/09 1709 | 11/09 | 1v/09 [ /10
Tézebni pramysl 184 128 86 114 183 111 129 104 129 104 113 169 85
Zpracovatelsky pramysl 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
Stavebnictvi 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
Néakladni doprava 126 111 100 106 161 120 133 119 76 70 79 96 91

Poznamka: vyrobni ceny v téZebnim, zpracovatelském primyslu a v energetice, ceny realiza¢nich
praci ve stavebnictvi, ceny prodaného zbozi v obchodé, ceny pfepravy zbozZi a sluzeb v nakladni



Priloha 3 — Ménovy vyvoj a finan¢ni pozice nefinan¢nich podnikii
a domacnosti

Mezirocni tempo rustu penéz a uveru dale zpomalilo, dynamika vkladii domacnosti se sniZila,
zatimco pokles vkladii nefinancnich podnikii se zmirnil, coz patrné odrdzi pozvolné zotavovani
hospodarskeé aktivity. Stavy uveru nefinancnim podnikum se jiz nékolik mésicu snizuji a rust
uveri domacnostem na bydleni a spotrebu zpomalil. V nasledujicim obdobi bude vyvoj uverii
ovlivnen na jedné straneé mirnym ozZivenim hospodarské aktivity a na druhé strané
pretrvavajici nejistotou ohledné budouciho zahranicniho a domaciho vyvoje a dozvuky krize
na trhu prace. Narist uveri se selhanim je naddle vyraznéjsi u podniki neZz u domacnosti.
Klientske urokové sazby z novych uvéri a vkladi vétsinou pretrvavaly na urovni predchoziho
mésice. Existuji signdly o zacinajicim uvoliiovani ivérovych podminek v CR i v eurozéné.
V CR marze bank zohledijici celkové priimérné sazby z novych vvérii a vkladi dale rostly.
Zmirnil se mezirocni propad vykonii, uicetni pridané hodnoty i hrubého provozniho prebytku
nefinancnich podnikii. Pokracoval mirny rist zadluzZenosti podnikii formou financnich vuveri
a dluhovych cennych papirii.

1. Penize

Meziro¢ni rist penéZniho agregatu M2 vV listopadu 2009 didle mirné zpomalil na 4 %.
V dosavadnim prabéhu 4.Q 2009 byl nad urovni prognézy ze 7.SZ, kterd konzistentné
s vyraznéjsim predikovanym hospodarskym poklesem a pomalejSim ristem cen ocekavala
zpomaleni dynamiky az na 1,8 %.

Ve struktuie M2 se nadale projevuje preference likvidnéjSich forem penéz. V listopadu
penézni agregat M1 rostl meziro¢nim tempem 10,5 %. V pomérné plynulém rastu pokracuji
jednodenni vklady (meziro¢né o 15,2 %). Ro¢ni pokles objemu obéziva (-3,8 %) odrazi jeho
jednorazovy vyrazny narust ve tietim Ctvrtleti roku 2008 v souvislosti s nartistem nejistoty
po prohloubeni globalni finanéni krize. V rdmci kvazi-penéz pokracuje pomérné prudky
pokles vkladt s dohodnutou splatnosti, zatimco vklady s vypovédni lhutou se zvySuji.
Z hlediska sektort drzby penéz maji rozhodujici podil na ristu M2 nadale vklady
domaécnosti, jejich dynamika vSak postupné zpomaluje vlivem sniZzovani rastu hrubého
disponibilniho dichodu. Piesto svym objemem tvoii téméf 60 % primarnich vkladi bank.
Vklady nefinan¢nich podniki se nadale mezirocné snizuji, jejich pokles se vSak zmirnil
nal7 %, vsouladu se signaly o mirném hospodaiském oziveni. Vklady finanénich
neménovych instituci se zvysily o 12,4 %. Celkovy objem vkladi rostl u bank i stavebnich
spotitelen. Pomér celkovych primarnich vkladi ke klientskym tvérim bank se v listopadu
mirn¢ snizil na 128 %, coZ je vSak nadale vysoké ¢islo.

Rust penézniho agregatu M3 v listopadu ve srovnani s M2 klesl jesté vyraznéji na 1,6 %.
V eurozoné dynamika M3 rovnéz dlouhodobé zpomaluje a v listopadu tento agregat poprvé
mezirocné poklesl, a to 0 0,2 %."

! Podle novych udajii za prosinec 2009 publikovanych v zavéru zpracovani 1.SZ 2010 se meziroéni rist
penézniho agregatu M2 v CR velmi nepatrn& zvysil na 4,3 %. Transakéni penize v ramci M1 sice meziroéné
rostly oproti listopadu méné (7,6 %), doslo vSak ke zmirnéni poklesu kvazi-penéz (-0,2 %) v dusledku vyvoje
vkladii s dohodnutou splatnosti. Mé&siéni toky vSech uvedenych penéZnich agregati byly v prosinci kladné.
Meziro¢ni rast vkladii domacnosti se dale zpomalil (na 7,4 %), zatimco vklady nefinancnich podnikd,
odréZejici do jisté miry jejich cash flow, poprvé v roce 2009 mirn¢ vzrostly (o 1,8 %).



Penézni agregaty M1 a M2 (mzr. v %) Struktura penéZnich agregata (mzr. v %)

20 Podily na
M2 v %
16 ~ IV/08 1/09 11/09 111/09 | 10/09 11/09 11/09
M1 74 89 89 85| 81 105 61,8
12 Obézivo 139 123 94 68| -32 -38 13,2
Jednodenni vklady 54 79 87 90118 152 48,5
8 M2-M1 (kvazi-penize) 79 87 55 -09]-14 -50 38,2
Vklady s dohod. splatnosti | -54 -9,5 -11,4 -17,8]-15,7 -185 20,2
4 do 2 let 78 48 -14 -141]-157 -224 15,3
Vklady s vypovédni Ihitou 359 44,7 419 340|265 199 17,5
do 3 mésicu 499 56,8 47,3 329|217 142 14,3
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Repo operace 630 580 -11,4 -269(-340 -37,8 05
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 M2 76 88 75 46| 41 40 100,0

Z ukazateli piiméienosti ristu penéz penézni pievis setrvava Vv kladnych hodnotach
a signalizuje vyssi aktudIni hodnotu M2, nez by odpovidala momentalni pozici ekonomiky.
Nominalni penézni mezera se ale ve 4.Q 2009 téméf uzaviela, coz ukazuje,
ze z dlouhodob¢jsiho pohledu doslo vlivem zpomaleni tempa rdstu penézni zasoby
k absorbovani dfive vytvofené nadbyte¢né likvidity. Pii hodnoceni pomoci realné penézni
mezery je vSak patrné, ze 1 soucasné utlumené tempo rastu penézni zadsoby ma predpoklad
pro vytvoteni urcitych proinfla¢nich tlakii ve stfednédobém horizontu. Pfi interpretaci
ukazatell pfiméfenosti rustu penéz je vSak nadale nutné mit na paméti, ze odhad
rovnovaznych veli¢in, na kterych jsou uvedené ukazatele zaloZeny, je zatizen zvySenym
stupném nejistoty. Pro 1.Q 2010 odhadujeme rust referenéni Grovné M2 o 3,3 %?
a skute¢ného tempa rastu 0 2 %. V celém roce 2010 by pak dynamika penézni zasoby méla
v priméru dosédhnout 2,5 % a v roce 2011 mirné zrychlit na 3,1 %.

Penézni previs (v %) Nominalni penéZni mezera (v %)
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? Referenéni uroveii riistu nominalniho M2 je linearni funkci rovnovazné inflace a rovnovazného riistu HDP.
Rovnovaznou inflaci predpokladame rovnou inflanimu cili (2 %) a rovnovazny rist HDP je prognézovany
rust HDP filtrovany HP filtrem.



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

Meziro¢ni rist stavu dvérd poskytnutych podnikim a domacnostem vV listopadu dale
zpomalil na 1,3 %, co? byla nejniz§i dosazena hodnota od roku 2005.> Prohloubil
se meziro¢ni pokles stavu uveri nefinanénim podnikiim a dynamika Gvérti domacnostem dale
zpomalila. Vyvoj uvérta v dosavadnim pribehu 4.Q tak navazuje na predchozi trend utlumeni
na uvérovém trhu spojeny s poklesem ekonomické aktivity. Dalsi vyvoj Gvért bude ovlivnén
na jedné stran¢ mirnym hospodaiskym ozivenim, na druhé stran¢ vSak budou plisobit znacné
nejistoty ohledné budouciho doméciho a zahraniéniho vyvoje. Nové uvéry nadale mezirocné
klesaji (-7,4 %), i kdyz mirn&ji nez v minulém obdobi. Zpomalovani ristu ¢i pokles stavu
uvért pokracovaly iV ostatnich zemich stfedoevropského regionu, v eurozoné uvery jiz treti
mesic mirné klesaji.

Uvéry podnikiim a domacnostem Porovnani vyvoje tvéri ve vybranych
(mzr. v %) zemich EU (ro¢ni miry rustu v %)
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Stav véri nefinanénim podnikim se Vv listopadu meziroéné snizil o 7,3 %. V uvedeném
vyvoji se nadale projevovala nizka poptavka v ekonomice a souvisejici utlumena investi¢ni
aktivita (viz Box Odvétvova struktura uvéru a piidané hodnoty nefinan¢nich podniku)
a zvySend obezietnost bank. Pokles investi¢nich vydaji a pretrvavajici nejistoty ohledné
budouciho ekonomického vyvoje se odréZely v nepfiznivém vyvoji vSech typt tveérd. Klesaly
zejména kratkodobé uvéry, dynamika dlouhodobych uvéra dale zpomalila. M¢&si¢ni toky
uvéra stale dosahovaly hodnot blizkych nule. Nové Uvéry podnikim meziro¢né poklesly

® Ciselné udaje o struktufe klientskych Gvéri jsou uvedeny v tabulkové a grafické piiloze.



09,5 %. Kontokorentni uvéry a nové uvéry do 30 mil. K¢ nadile mezirocné klesaji,
k meziro¢nimu rastu naopak doslo u velkych avéra (nad 30 mil. K¢) s fixaci sazby do jednoho
roku. K tomu pfispivalo i snizeni tirokovych sazeb, které bylo u velkych Gvéri nejvyraznéjsi.
V dusledku nejistoty ohledné zahrani¢niho a domaciho ekonomického oziveni a souvisejici
slab¢ investi¢ni aktivity zlstane dynamika uvért do konce roku 2010 pravdépodobné nizka.

Box: Odvétvova struktura uvéra a piidané hodnoty nefinan¢nich podnikii

V ramci odvétvové struktury presahuji podily Gvéri poskytovanych do oblasti nemovitosti,
zpracovatelského primyslu a obchodu u téchto jednotlivych kategorii 20 % z celkovych avéra. Vyssi
podil nauvérech v porovnani s ptidanou hodnotou ma zejména odvétvi nemovitosti a obchodu,
naopak zhruba srovnatelny podil na uvérech a na ekonomické aktivité ma zpracovatelsky pramysl.
Odvétvova struktura verd nefinanénim podnikim se tudiz do jisté miry v nékterych odvétvich lisi
od struktury ekonomické aktivity méfené pridanou hodnotou.

Vroce 2009 se zna¢né snizoval rast Gvérd ve vSech vyznamnych odvétvich. Zatimco uvéry
poskytované zpracovatelskému pramyslu a obchodu prudce zpomalily dynamiku na prelomu let 2008
a 2009, rast uvéra poskytovanych stavebnictvi se sniZoval jiZz od roku 2007 atvéra financujicich
oblast nemovitosti od roku 2008. Aktualné uvéry Klesaji u vétsiny vyznamnych odvétvi. Tento vyvoj
odrazi i pokles ucetni pfidané hodnoty v téchto odvétvich, ktery byl zejména u zpracovatelského
primyslu vy$§i nez u uvérda. VIiv klesajici poptavky vekonomice na vyvoj tvéra potvrzuje
i konjunkturalni prazkum, podle kterého je hlavni bariérou rtstu produkce podniki nadale
nedostatena poptavka.

Podil avéri nefinanénim podnikiim Riist uvéra nefinanénim podnikim
ve vybranych odvétvich (v %) ve vybranych odvétvich (mzr. v %)
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Meziro¢ni dynamika dvérda doméacnostem v listopadu dale poklesla na 12,3 %. M¢&si¢ni toky
téchto tvért byly kladné, 1 kdyZz dosahovaly stale niz§ich hodnot nez v minulosti, a to u avéra
na bydleni i u spotiebitelskych Gveéri. Meziro¢ni pokles novych uvéri domacnostem se vSak
zmirnil na 0,6 %, pfi¢emz tento vyvoj byl podpotfen vyvojem ve vSech typech uvéri. Moznost
urcitého zlepSeni naznacuji i prosincové udaje publikované v ramci Hypoindexu, podle
kterych se zvysil pocet a objem poskytnutych hypoték. Ve 4.Q piitom doslo k prohloubeni
meziro¢niho poklesu nabidkovych cen byt. V roce 2010 lze ocekdvat stale spise tlumenou
poptavku po uvérech na bydleni v disledku obav domadcnosti z vyvoje nezaméstnanosti
ajejich stale nizké ochoty se zadluZzovat. Postupné oziveni lze océekavat aZ s uréitym
odstupem po obratu hospodaiského cyklu.

Mési¢éni toky uvéri podnikim Nové uvéry podnikiim a domacnostem
a domacnostem (v mld. K¢) (mzr. v %)
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=== Jvéry celkem === Jvéry celkem

Podil Gvérd se selhanim v listopadu 2009 vzrostl u nefinan¢nich podnikti na 7,5 %.
U domacnosti se tento podil nepatrné snizil na 3,9 %, kdyZ mirné poklesl podil Gvérh
v selhani u spotiebitelskych uvért (8,4 %) a u Gvérd na bydleni stagnoval (2,5 %). Mezirocni
tempa rstu V§CCh typﬁ uveéra se selhémim zpomalila zﬁstévaji ale Vysoké Mira defaultu
nez bylo piedpokladano v minulych Situa¢nich zpravach. U neﬁnancmch podnik se v ronim
horizontu pfedpoklada cca 9 % nesplacenych Gvéri a u domécnosti zhruba 5 % (u Gvéra
na bydlenf 4,7 %).*

Uvéry se selhanim Stavy Gvéra na bydleni, HDP v b.c.
(podily na celku v segmentu, v %) a nabidkové ceny byta (mzr. v %)
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Podle novych tdaji za prosinec 2009 publikovanych v zavéru zpracovani 1. SZ meziro¢ni rust stavu Gvera
poskytnutych nefinanénim podnikiim a domécnostem dale zpomalil k hodnotdm blizkym nule (o 0,5 p.b.
na 0,8 %). Pokles uveérti nefinanénim podnikiim se prohloubil na 7,8 % a rtst Givért domacnostem se snizil
na 11,7 %. Mé&siéni tok Gveéri domacnostem byl v8ak kladny a dosahl druhé nejvyssi hodnoty v roce 2009, coZ
muze signalizovat jisté zlepSovani zejména v oblasti uveért na bydleni. Na druhou stranu mésicni tok avért
nefinanénim podnikim byl nadéale vyrazné zaporny.



3. Klientské arokové sazby

Urokové sazby z novych uvéra a vkladd v listopadu 2009 pievazné stagnovaly. Urokové
sazby penézniho trhu mirné€ klesaly ¢i stagnovaly a dlouhodobé vynosy vladnich dluhopist
se snizily.® V eurozoné klientské sazby z novych uvéri domacnostem mirn& klesaly, zatimco
sazby z uvéri podnikim nepatrné vzrostly. Trzni a klientské sazby jsou v CR nadale vyssi
nez v eurozoéné (viz Box v 7.SZ 2009 Vyvoj diferencidlu klientskych arokovych sazeb
v CR aV eurozoné a piiloha MPD k 7.5Z). Pokles ménovépolitickych sazeb v roce 2009
se prozatim do klientskych sazeb plo$né nepfenesl, resp. nedokazal pretlacit narGst
klientskych rizikovych prémii, ke sniZzeni sazeb dosSlo jen u vybranych typt novych tGvéra
poskytnutych podnikiim a u sazeb z nékterych vkladu.

Ménovépolitické, trzni a klientské Grokové sazby v CR (nové obchody, v %)
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Ménovépolitické, trzni a klientské Girokové sazby v eurozoné (nové obchody, v %)
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Urokova sazba z novych uvéra nefinanénim podnikim v listopadu pietrvavala na Grovni
4,1 %. V jeji struktufe mirn€ vzrostla sazba z kontokorentnich Gvérti a naopak poklesla sazba
Z malych a velkych uvért. Nepatrné se snizily kratkodobé a vétSina dlouhodobych fixaci
sazeb. Urokova sazba z novych uvéri poskytnutych zivnostnikim stagnuje ve vysi 6,5 %.
V eurozoné sestupna tendence sazeb z avért podnikim zaznamenana v minulosti jiZz neni
tak vyrazna (sazba se naopak nepatrné zvysila) a sazba z uveérti zivnostnikiim pretrvavala

® Podle empirické analyzy provedené na datech do fjna 2008 ma sazba u malych Gvéra nefinanénim podnikim
s fixaci do jednoho roku nejtésngjsi vazbu na sazbu 1M PRIBOR a u velkych Gvéra na sazbu FRA 3*6.
Pro sazby z uvér na bydleni jsou vyznamné dlouhodobé vynosy vladniho dluhopisu a pro nejkratsi fixace
sazba 1M PRIBOR (viz Box v 1.SZ 2009 Transmise trokovych sazeb finan¢éniho trhu do klientskych
Grokovych sazeb).



na urovni ptedchoziho mésice. Diferencial urokovych sazeb z ivéri nefinanénim podnikim
v CR a v eurozoné je kladny a odraZel az do prosince lofiského roku vys$§i ménovépolitickou
sazbu CNB a dale pomale;jsi pokles trznich sazeb v roce 2009. V listopadu do3lo k mirnému
poklesu uvedeneho diferencialu o 0,1 p.b. na 0,4 p.b. v dasledku snizeni kladného rozdilu
trznich Grokovych sazeb pii zmirnéni zéporného rozdilu Gvérové rizikové prémie (u podnikt
byla v lotiském roce rizikova prémie v CR niz§i neZ v eurozong).

Urokové sazby z ivéri nefinanénim Urokové sazby z ivéri nefinanénim
podnikim v CR (nové obchody, v %) podnikim v eurozoné (nové obchody, v %)
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Rozpéti podnikovych a trznich trokovych sazeb se v listopadu v priméru nepatrné zvysilo.
Sazby z nékterych typt zejména velkych uvérd vSak od 2.Q 2009 klesaly vice
nez odpovidajici sazby penézniho trhu (sazby z velkych avéra se od ¢ervna do listopadu 2009
snizily o 50 b.b., zatimco sazby penézniho trhu poklesly o 30 az 40 b.b.). Uvedeny vyvoj
mohl byt zplisoben odliSnym vnimanim rizika u tohoto typu tvéru ze strany bank a celého
finanéniho trhu. V deldim obdobi pietrvavd uvedené rozpéti v CR na niz&§i urovni
nez v eurozéné. V obou regionech je rozpéti vyssi u malych avérd v dusledku vétsi
rizikovosti.

Rozpéti trokové sazby z uvéru Rozpéti trokové sazby z uvéru nefin.

nefinanénim podnikam celkem a podnikum s fixaci do 1R a 3M
3M PRIBORu, resp. EURIBORuU (v p.b.) PRIBORu, resp. EURIBORu (v p.b.)
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U domaécnosti Urokova sazba z novych tvérta na bydleni pietrvavala v listopadu na urovni
5,5 %. Stabilni zlstaly sazby u vSech fixaci s vyjimkou sazby s fixaci od péti do deseti let,
kterd nepatrné poklesla. Casova struktura Girokovych sazeb z uvérd na bydleni byla nadale
charakteristickd zapornym spreadem mezi sazbami s fixaci nad 1 rok a sazbami s fixaci
do 1 roku, coz ovlivnilo rast poptavky po tvérech s delSi fixaci (1-5 let a nad 10 let, které
predstavuji 72 % vSech Gvéri na bydleni). Priméma urokova sazba z hypoték podle
Hypoindexu nasledné v prosinci nadale stagnovala na urovni 5,6 %. Aktualné vSak nékteré



banky snizuji Urokové sazby z vybranych typt hypoték asoucasné zmirfiuji podminky
Vv podobé poskytovani hypoték s vyS§im procentem velikosti pajcky viaci zastavené
nemovitosti (dosud u nékterych bank pouze do 85 % LTV). Z uvedeného vyplyva, zZe i pies
vyvo] nezameéstnanosti a ocekdvany rast nesplacenych uveéri zacaly nckteré banky
s postupnym uvoliiovanim Gvérovych podminek. Urokovéa sazba z novych spotiebitelskych
uvérua stagnovala na urovni 14,5 %.

V eurozdoné sazby z avert na bydleni 1 ze spottebitelskych uvérit vétSinou dale mirné klesaly
ajsou zejména u kratkodobych fixaci nizsi nez v CR. Diferencial celkové sazby z Gvérd
na bydleni v CR a eurozoéné se zvysil 0 0,1 p.b. na 1,9 p.b. a u sazby s fixaci do jednoho roku
ve stejném rozsahu na 3,3 p.b. Pii poklesu diferencialu dlouhodobych vynost vladnich
dluhopisi tak doSlo ke zvySeni diferencialu rizikové prémie. U spotiebitelskych avéra
se diferencial sazeb zvysil 0 0,1 p.b. na 7,5 p.b. zejména v dusledku vyssi rizikové prémie.

Urokové sazby z avéri na bydleni v CR  Urokové sazby z wivéri na bydleni
(nové obchody, v %) V eurozoné (nové obchody, v %)
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Rozpéti mezi tirokovou sazbou z avéri na bydleni a dlouhodobym vynosem vladniho
dluhopisu se v CR v listopadu 2009 zvysilo vlivem poklesu vynosu 10R vladniho dluhopisu,
zatimco Vv eurozoné jiz dosahovalo nulovych hodnot. Rozpéti mezi kratkodobou sazbou
z uvéri na bydleni a trzni sazbou 3M PRIBOR se v CR nepatrné zvysilo, zatimco v eurozoné
stagnovalo. Obdobny vyvoj byl zaznamenan v obou regionech i u spotiebitelskych Gvéra
s tim, Ze rozpéti je v CR ve srovnani s eurozonou trvale vysoké. V eurozoné jiz v listopadu
klesal pocet bank, které vykazovaly zpfisniovani uvérovych standardii u uvérti na bydleni
I U spotiebitelskych avéra (viz vysledky vyzkumu bankovnich avéra z fijna 2009 — Monthly
Bulletin ECB, October 2009). Pozitivné pusobi oc¢ekavani ohledné¢ celkové ekonomické
aktivity, vyhled trhu s nemovitostmi a méné negativni hodnoceni rizika.



Rozpéti irokové sazby z avéri na bydleni
a odpovidajici trzni sazby

Rozpéti iirokové sazby ze spotiebitelskych
uvéru celkem a 3M PRIBORu, resp.

(vp.b.) 3M EURIBORu (v p.b.)
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rozdil mezi klientskou Urok. sazbou a vynosem 10R statniho
dluhopisu a pro Gvéry s fixaci sazby do 1R jako rozdil k 3M trzni sazbé.

Priumérna drokova sazba z novych vkladi v listopadu 2009 stagnovala na urovni cca 1 %.
Sazba z vkladii domacnosti po postupném snizovani zaznamenaném od pocatku roku 2009
ptetrvava v poslednich tfech mésicich na trovni 1,1 %. Naopak urokova sazba z vklada
nefinan¢nich podniki se dale sniZila na 0,6 %. Pozvolny pokles vkladovych sazeb byl
Vv poslednich mésicich zaznamenan i v eurozong, i kdyz zde tyto sazby v listopadu stagnovaly
(sazba z vkladti domacnosti ¢ini 1 % a z vkladd podnikt 0,5 %).

MarzZe mezi urokovymi sazbami z avéria a vklada z novych obchodu se v listopadu 2009
dale zvysila. Od druhého Ctvrtleti letosniho roku se pohybuje s uréitymi vykyvy na historicky
vysokych hodnotach zejména vlivem ristu sazby z novych uvéra (predevsim u domacnosti),
pii nepatrném poklesu sazby z novych vkladi. Vysoka trokova marze piispiva k udrzeni
ziskovosti bank i v podminkach horsici se kvality uvérového portfolia.®

MarzZe mezi irokovymi sazbami z uvéri a vkladi (v p.b.)
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® Podle novych udajt publikovanych v zavéru zpracovani 1. SZ 2010 trokova sazba z novych tvért na bydleni
se nepatrné zvysila (o 2 b.b. na 5,6 %), zatimco sazba z novych spotiebitelskych uvért poklesla o 18 b.b. na
14,3 %. Urokova sazba z novych avéri nefinanénim podnikéim pretrvavala na arovni 4,1 %. Na rozdil od
listopadu 2009 se v jeji struktufe snizila sazba z kontokorentnich uvérii a naopak vzrostly Grokové sazby
zmalych a velkych Gvéri podnikim. Sazba znovych vkladd domécnostem stagnovala ve vysi 1,1 %
a z novych vklada nefinan¢nich podnikt dale poklesla (o 10 b.b. na 0,5 %).



4. Celkova finanéni pozice a finanéni toky nefinanénich podniki

Ekonomické vysledky nefinanénich podnikii’ naznagily, 7e ve 3.Q 2009 doglo ke zmirn&ni
meziroéniho poklesu hlavnich sledovanych indikatord finanéniho hospodafeni — trzeb,
vykont, ucetni pfidané hodnoty i hrubého provozniho piebytku (podrobngji viz Box
Ekonomicka vykonnost nefinanénich podniku).

Vybrané ukazatele nefinan¢nich podniki (mzr. v %)
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Meziro¢ni pokles hrubého provozniho prebytku podnikt se ve 3.Q 2009 oproti pfedchozimu
obdobi zmirnil® a byl doprovazen riistem finanénich aktiv a pasiv podnikd. Finanéni zavazky
nefinanénich podniki se dle idaji CNB ve 3.Q meziroéné zvysily 01,4 %. Vtom se
projevoval pokles zaporného ptispévku emise akcii v dasledku narustu jejich hodnoty (cenovy
efekt spojeny s ptiznivéjsim vyvojem akciového trhu se koncentroval zejména do kotovanych
akcii). Naopak nizky kladny piispévek tvéri a dluhovych cennych papira se dale snizil.
Finan¢ni investice podnikd meziro¢né vzrostly o 3,6 % vlivem zvyseni ostatnich pohledavek
a uvéru (dle statistickych odhadu se jedna zejména o mezipodnikové finanéni uvéry).
Piispévek vkladli a obé&Ziva podniku, indikujici do jisté miry vyvoj jejich cash flow, byl
naopak zaporny (poprvé od roku 2007 obézivo a vklady nefinan¢nich podniki mezirocné
poklesly 0 2,2 %). V dosavadnim pribéhu 4.Q 2009 se vsak pokles vkladi podnikd zmirnil,
coz miize odrazet zlepSovani penéznich tokli v pocatecni fazi oziveni.

Finanéni zavazky nefinan¢nich podniki Finan¢ni investice nefinan¢nich podniku
(prispévky v p.b. a mzr. v %) (prispévky v p.b. a mzr. v %)
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1/08 11/08 111/08  1v/08 1/09 11/09 111/09 -4
Ostatni zavazky 1/08 11/08 /o8 I1v/os 1/09 11109 11/09
Ucasti Ostatni pohledavky
— P UjCky . o I UVve
I Cenne papiry a jiné ucasti I DIuhové cenné papiry a Ucasti
sz Calkem I Obézivo a vklady

s Calkem

" Udaje CSU , Finanéni ukazatele tokové nefinancnich podnikii s 50 a vice zaméstnanci® jsou do 3.Q 2008
semidefinitivni a od 4.Q 2008 piedbézné). K 3.Q 2009 zahrnuji 9964 nefinanénich podnikd.

8 V eurozong vétsina ukazatell ziskovosti nefinanénich podniki ve 3.Q 2009 nadale klesa. Aktualni odekavani
trhu v8ak ukazuji ur¢ité zlepSeni, i kdyZ rust ziski nefinanénich podniki na akcii ztstane v zapornych
hodnotéach az do poloviny roku 2010 (viz Monthly Bulletin ECB, December 2009).
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Finanéni indikatory vybranych nefinanénich podniki s nejvétsim objemem aktiv
publikované CSU ukazuji, Ze ve 3.Q 2009 se meziGtvrtletné (meziroéni tdaje nejsou
k dispozici) prohloubil pokles financovani podnikli uvéry a dluhovymi cennymi papiry.
Obdobny vyvoj byl zaznamenan i u celkovych aktiv. Naopak mirné vzrostl ve srovnani
s predchozim ¢tvrtletim vlastni kapital. Kratkodoba likvidita sektoru se ve 3.Q oproti
piedchozimu ctvrtleti zhorSila. Solventnost 1 pfes mirné zlepseni dosahovala nadéale hodnot
t&sné& pod 100 %.°

Vybrané ukazatele nefinan¢nich podniki s nejvysSimi objemy aktiv

Podniky podle aktiv (cca 2000 podniki s nejvy$sSimi aktivy) 2.Q 2009 3.Q 2009 meziétvrt. v %
Aktiva celkem (mld. K¢) 5057.9 4987.1 -1.4
Vlastni kapital (mld. K¢&) 2534.3 2565.2 1.2
Financovani celkem (Gvéry a dluh. cenné papiry) 874.8 843.1 -3.6
Kratkodobé financovani (mld. k¢) 344.7 333.1 -34
Dlouhodobé financovani (mld. K¢&) 530.1 510.0 -3.8
Hospodarsky vysledek pfed zdanénim (mld. K&) 93.4 74.8 -19.9

- z toho provozni hospodafsky vysledek (mld. K&) 78.4 74.4 -5.2

- z tohoto finanéni vysledek (mld. K¢&) 14.9 -05 .
Podniky podle vySe aktiv - podilové ukazatele vV % v % mezictvrt. v p.b.
Finanéni paka (celkova aktiva / vlastni kapital) 199.6 194.4 -5.2
Financovani / vlastni kapital 345 32.9 -1.6
Likvidita sektoru (kratkodoba fin.aktiva / kratkodobé zavazky) 137.5 126.3 -11.2
Ostatni pohledavky / ostatni zavazky 81.4 84.5 3.1
Solventnost sektoru (financéni aktiva / finanéni zavazky) 97.6 99.8 2.2

Z hlediska finan¢ni pozice podniki se pomér Dluh a tirokové zatiZeni nefinan¢nich podniki
jejich dluhu (vyjadieného uvéry a dluhovymi (v %)

cennymi papiry) k HDP ve 3.Q 2009 déle s 20
zvysil na 50 %. V tom se projevoval pokles /
ekonomické aktivity (v eurozoné tento pomér 48 16
vzrostl na cca 85 %). Zatizeni podniki /

urokovymi naklady se ale déale snizovalo * 7 ____——" 12
v disledku mezictvrtletniho poklesu objemu 40 .
placenych urokl (téz patrné vlivem poklesu S
cerpanych Uvéri) pii snizeni Grokovych sazeb . = |,
Z uvérl, ¢imz dosahlo nejnizsi trovné od roku A T T Y 7' B R TR VA V0 IR TR
2007, kdy jsou udaje k dispozici. V cistém ————Dluh podhiki / HDP

v . v .ee , o smemssmessiPlacené Uroky / hr.provozni pfebytek (prava osa)
vyjadieni, tj. po zohlednéni pftijatych urok,
bylo trokové zatizeni podnikti mirné zaporné.

Box: Ekonomicka vykonnost nefinan¢nich podniki

Meziro¢ni pokles ukazateli vykonnosti nefinan¢nich podnikd s 50 a vice zaméstnanci se ve 3.Q
zmirnil. Vykonova spotieba nadale klesala rychleji nez vykony a Gcetni pfidana hodnota se tak opét
meziro¢né sniZila méné nez vykony. Nepiiznivy ekonomicky vyvoj se vSak nadale odrazZel ve vyvoji
poétu zaméstnanci, jehoZ pokles se prohloubil. T pfes rostouci prumérnou mzdu pokracovalo
meziro¢ni snizeni osobnich nakladi (jejichz podil na vykonech vSak nadale mirné rostl) a meziro¢ni
pokles hrubého provozniho ptebytku se dale zmirnil na -6,5 %.

Vybrané ukazatele nefinan¢nich podniki s 50 a vice zaméstnanci

Podniky s 50 a vice zaméstnanci - podilové ukazatele 3.Q 2008 3.Q 2009 mzr. v p.b.
Podil osobnich nakladd na pfidané hodnoté (v %) 58.0 58.3 0.2
Podil osobnich nakladu na vykonech (v%) 15.7 16.5 0.8
Podil vykonové spotfeby na vykonech (v%) 73.0 71.6 -1.3
Podil ucetni pfidané hodnoty na vykonech (v %) 27.0 28.4 1.3

® Kratkodoba likvidita piedstavuje pomér kratkodobych finanénich aktiv ke kratkodobym finanénim pasivim
a solventnost je pomér celkovych finan¢nich aktiv k finan¢nich pasivim.
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Meziroéni shiZeni ucéetni pfidané hodnoty se ve 3.Q zmirnilo na -6 %. Nejvyraznéji k celkovému
poklesu nadale prispival zpracovatelsky primysl, avsak méné nez v pfedchozim obdobi. Naopak
prohloubeni poklesu ucetni pfidané hodnoty zaznamenalo odvétvi tézby a dobyvani.

Riist a pFispévky k ristu wicetni pridané hodnoty v odvétvich (v %, p.b. z bé&znych cen)™

3.0 2009 Podmk){s 50 aylce F’odnlky's 250 aIV|ce
zaméstnanci zaméstnanci
mzr. v % pfisp. v p.b. mzr. v % pfisp. v p.b.
Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi -23.5 -0.6 -5.3 0.0
Tézba a dobyvani -28.2 -1.0 -29.9 -1.5
Zpracovatelsky primysl -11.0 -4.9 -11.4 -5.2
Vyroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla a klimatiz. vzduchu 8.1 0.5 7.8 0.7
Zasobovani vodou, odpady a sanace 2.9 0.1 8.0 0.1
Stavebnictvi 6.8 0.4 31.1 14
Velkoobchod, maloobchod;opravy a tdrzba motor. vozidel -8.1 -0.9 -1.5 -0.1
Sluzby (sekce H+1+J +L+ M+ N+ O az S) 1.4 0.3 -2.7 -0.7
Celkem -6.0 -6.0 -5.3 -5.3

V segmentu velkych nefinanénich podniki (s 250 a vice zaméstnanci) probihal ve sledovaném obdobi
obdobny vyvoj jako v $ir§im segmentu podniku s 50 a vice zamé&stnanci. Zmirnil se meziro¢ni pokles
vykoni (na -8,4 %), Gcetni ptidané hodnoty (-5,3 %) 1 hrubého provozniho prebytku (-7,6 %).

5. Celkova finanéni pozice domacnosti

Meziro¢ni rist celkovych uvéria domacnostem ve 3.Q 2009 dale zpomalil na 10,3 %. Snizil
se kladny piispévek tvéra od MFI a zaporny piispévek uvért od nebankovnich instituci
se dale prohloubil. Meziro¢ni dynamika finanénich investic domacnosti rovnéz dale poklesla
na 5,6 %, k cemuZ v nejvétsi mife prisp&l vyvoj ob&ziva a vklada™ a pojistné a technickych
rezerv. Uvedeny vyvoj odpovida jak dané fazi hospodaiského cyklu (kdyz pfijmy domacnosti
jsou zpozdény za hospodaiskou aktivitou), tak i1 vysi Grokovych sazeb. Nepatrné zvySeni
ptispévku investic domécnosti do cennych papirGi a ucasti souvisi stejné jako u podniki
s cenovym vyvojem na finan¢nich trzich (hodnota aktiv domadcnosti je vedle cen akcii
ovlivnéna i cenami podilovych listi investi¢nich fond).

Financovani domacnosti Finanéni investice domacnosti
(pFispévky v p.b. a mzr. v %) (prispévky v p.b. a mzr. v %)
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Z pohledu finanéni pozice domacnosti se pomér jejich zadluzeni k HDP ve 3.Q 2009 dale
zvysil na 29,9 % a k hrubému disponibilnimu dichodu na 54,2 %. V eurozoné se tyto poméry
blizi k 65 %, resp. 94 %, na rozdil od CR viak dochazi k urdité stabilizaci zadluZenosti
zejména ve vztahu Kk pfijmim domacnosti. Vyvoj uvedenych pomérovych ukazatell je znaéné

10

Segment nefinanénich podnikd s 250 a vice zaméstnanci zahrnoval ve 3.Q 2009 1825 podniki.
1

Podil obéziva a vkladli domécnosti dosahoval na celkovych finan¢nich aktivech nadale pomérné¢ vysokych
59,6 %.
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ovlivnén cyklickym vyvojem ekonomické aktivity a pfijmul. Zatizeni domacnosti urokovymi
platbami se jen nepatrné snizilo na 1 % (v eurozéné &ini toto zatizeni 3,1 %). Urokové
naklady domacnosti se na rozdil od podnikii snizovaly jen velmi mirné, coz odrazelo vyvoj
urokovych sazeb z bankovnich uvéri, a to zejmena sazeb s pohyblivou a kratkodobou fixaci.
Cisté Urokové pifjmy domacnosti pietrvavaly na nizké kladné arovni 0,4 %.

Dluh a arokové zatizeni domacnosti (v %0)
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Piiloha 4 — Nakladové faktory

Dovozni ceny zmirnily na pocatku 4.Q 2009 sviij mezirocni pokles poté, co v zari dosahly
svého dna. Tento vyvoj byl zpuisoben zejména obnovenim mezirocniho ristu sveétovych cen
ropy, které se promitlo do vyznamného zmirnéni mezirocniho poklesu cen dovazenych
energetickych surovin. V podminkdch ocekavaného oziveni ekonomické aktivity se prosadil
obnoveny riust cen rovnéz u dalSich komodit obchodovanych na svétovych trzich, coz se
projevilo ve zmirnéni mezirocniho poklesu cen dovazenych polotovarii a potravin. Na druhé
strane bylo patrné prohloubeni poklesu dovoznich cen produktit s vyssi pridanou hodnotou.
Cenovy vyvoj klicovych surovinovych vstupii se promitl zejména do cen vyrobcu stojicich na
pocatku vyrobniho retézce, kde byl patrny obrat ke zmirnéni doposud vyraznych propadii cen.
Ceny vyrobcu tak vsouhrnu podstatné zpomalily sviij mezirocni pokles. Také ceny
zemedeélskych vyrobcii pokracovaly v zdaveru roku 2009 v postupném zmirfiovani poklesu
V mezirocnim srovndni.

Dovozni ceny zmirnily v prvnich dvou mésicich 4.Q 2010 sviij meziro¢ni pokles na 5,7 %
zaznamenanych v listopadu, coz piedstavuje zhruba dvé tietiny jejich nejvyraznéjsiho
mezirocniho snizeni pozorovaného v zafi. Pokles cen se prosadil ve vSech skupinach dovozu.

Jesté v fijnu piispivaly ke snizeni dovoznich cen nejvyraznéji ceny dovazenych energetickych
surovin. Ve stejném mésici v8ak doslo v jejich dynamice k obratu a dosavadni hluboky pokles
zacal oslabovat. Tento vyvoj souvisel zejména s obnovenim meziro¢niho ristu cen ropy na
svétovych trzich, ktery v listopadu doséhl 44,7 %, zatimco je$té v zaii svétové ceny ropy
klesaly vice nez 30% tempem. Na druhé strané¢ doslo k prohloubeni meziro¢niho poklesu
svétovych cen zemniho plynu, ktery v listopadu dosahl svého dna na hodnotach kolem
-60 %." Navic byl obnoveny rist cen ropy ¢astecné tlumen mezirocnim posilenim ménového
kurzu CZK/USD. V listopadu tak ¢inil ptispévek dovoznich cen mineralnich paliv 1,7 p.b.,
coz predstavuje ve srovndni s nejvyraznéjSimi hodnotami ze zafi zmirnéni na cca jednu
tretinu. Do celkového snizeni cen dovozu se zieteln¢ promitlo obnoveni meziro¢niho poklesu
dovoznich cen pramyslového spotfebniho zbozi spolu s prohloubenim poklesu cen
dovazenych strojii a dopravnich prostiedki na dvojnasobek fijnovych hodnot. Za snizenim
cen Vv téchto skupindch dovozu, které jsou znacné citlivé na vyvoj kurzu CZK/EUR, piitom
stdlo nejen zmirnéni meziroéniho oslabeni ménového kurzu, ale také pokles cen téchto
produktt v zahrani¢i v dasledku nizké poptavky. Rovnéz v ostatnich skupindch dovazenych
komodit s vyssim stupném zpracovani ceny meziro¢né klesaly, pficemZ jejich souhrnny
piispévek dosahl v listopadu 1,9 p.b. a byl tak nejvyraznéjsi ze vSech skupin dovozu.

Méné¢ razantni obrat, nez jaky bylo mozné pozorovat u cen dovaZenych mineralnich paliv, se
prosadil také u cen dovazenych polotovart a potravin. V listopadu se meziro¢ni pokles cen
Vv téchto skupinach ve srovnani s jejich nejvyraznéj$im snizenim pozorovanym v zafi zmirnil
piiblizné o jednu tietinu. Cenovy vyvoj dovazenych polotovarii byl pfitom zna¢né ovlivnén
mezirocnim zvySenim cen kovl na svétovych trzich, kK némuz pravdépodobné dochazelo
v disledku oc¢ekavaného oziveni svétové ekonomické aktivity. Naopak ceny dovazenych
neenergetickych surovin zrychlily svij meziro¢ni pokles na 24,3 % zaznamenanych
Vv listopadu, coz piedstavuje jejich nejhlubsi meziro¢ni snizeni od roku 1999.

! Jelikoz dynamika svétovych cen plynu sleduje vyvoj cen ropy se zpozdénim piiblizng dvou &tvrtleti,
oéekavame v tomto ¢tvrtleti vyznamné zmirnéni dosavadniho meziro¢niho poklesu svétovych cen plynu a jejich
navrat k meziro¢nimu ristu ve 2.Q 2010.



Dovozni ceny (mzr. v %) Struktura dovoznich cen
(mzr. v %, prispévky v p.b.)
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Ceny pramyslovych vyrobeii zmirnily na konci roku 2009 sviij meziro¢ni pokles na 0,8 %
pozorovanych v prosinci, coZ piedstavuje méné nez pétinové tempo ve srovnani s hodnotami
zaznamenanymi Vv fijnu. Na tomto vyvoji se podilela pfedevsim odvétvi stojici na pocate¢nich
stupnich vyrobniho fetézce, do jejichz ndkladi se promitlo razantni oslabeni doposud
hlubokého meziro¢niho poklesu cen kli¢ovych surovinovych vstupd, resp. jejich obnoveny
mezirocni rust na svétovych trzich.

Zejména v navaznosti na obnoveny meziroc¢ni rist svétovych cen ropy bylo mozné pozorovat
vyznamné oslabeni meziroéniho poklesu cen v odvétvi koksu a rafinérskych ropnych
vyrobku, které v prosinci vyustilo v obnoveni cenového ristu. Piispévek tohoto odvétvi do
celkovych cen vyrobcu dosahoval jesté ve tietim Ctvrtleti zapornych hodnot kolem -2 p.b.,
zatimco V prosinci byl zaznamenan kladny ptispévek 0,9 p.b. RovnéZz v odvétvi obecnych
oslabil pokles cen vodvétvi obecnych kovli zhruba o jednu tfetinu, a to na 14,7 %
zaznamenanych v prosinci. V podminkach nizké trovné svétové poptavky byl vSak prispévek
tohoto odvétvi k celkovému poklesu cen vyrobct nadale vyznamny. |v potravinaiském
prumyslu bylo patrné zpomaleni meziro¢niho poklesu cen, pfi¢emz piispévek tohoto odvétvi
¢inil v listopadu 0,8 p.b.

V ostatnich odvétvich zpracovatelského primyslu byl cenovy vyvoj rtiznorody. Na jedné
strané¢ se prohloubil pokles cen v odvétvi dopravnich prostiedkd, resp. pokracovalo
zpomalovani ristu cen v odvétvi stroju, a to zejména v ndvaznosti na pokles cen dovazenych
meziproduktu pro tato odvétvi. Na druhé strané¢ bylo mozné pozorovat obnoveni cenového
rustu v chemickém primyslu. Ve vétSiné ostatnich odvétvi zpracovatelského pramyslu ceny
meziro¢n¢ klesaly. V souhrnu byl jejich pfispévek do celkovych cen vyrobeti v podminkéach
trvale nizké poptavky nadale zaporny.



Struktura cen primyslovych vyrobci
(mzr. v %, prispévky v p.b.)
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Ceny prumyslovych vyrobcti se vV meziroénim srovnani nachazely ve 4.Q 2009 mirné nad
minulou progndzou, ktera piedpokladala meziroéni pokles cen v primyslu o 2,9 % (skute¢ny
pokles ve 4.Q 2009 ¢inil 2,6 %). Progndza 1. SZ 2010 se nachazi na celém horizontu mirné
nad predikci minulé situaéni zpravy (v pruméru o 0,6 p.b.), k emuz pfispiva zejména
ptehodnoceni ristu cen v odvétvi dobyvani nerostnych surovin vroce 2010 (v priméru
0 7,8 p.b.) v navaznosti na vyhled vyssich svétovych cen ropy a zemniho plynu. Na konci
horizontu prognoézy ocekdvame rovnéz rychlejsi rist cen ve zpracovatelském primyslu, a to
V navaznosti na piehodnoceni dynamiky cen vyrobcii v zahraniCi, jejichz ptredpokladany
meziro¢ni rust v roce 2011 byl v praméru o 1 p.b. zvySen. V nejbliz§im ¢&tvrtleti o¢ekavame
prohloubeni poklesu cen v primyslu na hodnoty kolem -2,0 %, pfi¢emz ve druhé poloviné
roku 2010 by se ceny vyrobcti mély navratit k mezirocnimu ristu, ktery se postupné ptiblizi
k hodnotam kolem 2 %.

Predikce cen primyslovych vyrobci Struktura predikce cen prumyslovych
(mzr. v %) vyrobci (mzr. v %)
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Ceny zemédélskych vyrobcu Vv zavéru roku 2009 pokradovaly v postupném zmirfiovani
dosavadniho hlubokého meziro¢niho poklesu. V prosinci 2009 ¢inil meziro¢ni pokles cen
-12,7 %, coz byl ani ne polovi¢ni pokles cen ve srovnani s polovinou roku (nejhlubsi pokles
cen byl v kvétnu 2009, a to o 31,4 %). Stejné jako v prvnich tfech Ctvrtletich roku 2009 se na
tomto vyvoji podilely jak ceny rostlinnych, tak zivo¢isnych produktt. Podle udaji za prosinec
se ceny rostlinné vyroby v meziro¢nim srovnani snizily o 17,7 %. Rovnéz u cen Zivoé¢isnych
produktiu pokracoval ve ¢tvrtém Etvrtleti 2009 vyrazny pokles cen. Ten se vSak rovnéZ
znatelné zmirnil a v prosinci 2009 ¢inil —7,2 %.Vyrazny mezirocni pokles cen zemédélskych
vyrobcl, pozorovany jiz od konce roku 2008, byl ovlivnén piedev§im soubéhem prudkého
oslabeni svétové poptavky po potravinach a celosvetove priznivych trod v 1étech 2008 1 2009.
Tim doSlo Kk postupnému obnovovani do té doby vyrazné se snizujicich nizkych zasob
agrarnich komodit a nasledné i k poklesu cen.



Az do listopadu 2009 cenova hladina produktt rostlinné vyroby téméf neustale klesala. Obrat
ve vyvoji cenové hladiny cen zemédélskych vyrobcu v zavéru roku 2009 byl zapiicinén
ozivenim cen zeméd¢lskych komodit ve svété v prabehu 4. Ctvrtleti lofiského roku a byl tazen
ocekavanim rastu poptavky po potravinarskych produktech v souvislosti s predpokladanym
ekonomickym oZzivenim ve svété. Investice do potravinaiskych komodit v okamziku stlaceni
jejich cen na minimalni hodnoty za nékolik poslednich let nabizi pomérné jisty vynos
v budoucnu, kdy se poptadvka po potravinaiskych komoditach opét ozivi. Kratkodobym
faktorem riistu cen pak byla horsi tiroda na jizni polokouli na pfelomu lofiského a letosniho
roku.V prvni poloviné letosniho roku predpokladame oproti minulé prognéze mirné hlubsi
mezirocni pokles cen zemédélskych vyrobct, ktery by se mél v poloviné roku vratit
k nulovym hodnotam a posléze piekmitnout v rist na hodnotach okolo 10 %.

Ceny zemédélskych vyrobcii Predikce cen zemédélskych vyrobcu
(mzr. v %) (mzr. v %)
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Priloha 5 — Platebni bilance

V prognéze dochazi k dalsimu vyraznému ndristu prebytku vykonové bilance. Mirné se
sniZuje také deficit bilance vynosii a béznych prevodii. V dusledku toho prechdzi bézny ucet
Z deficitu do prebytku, ktery se v roce 2011 dale zvySuje. Ostatni poloZzky bilance se zhorSuji
nebo neméni, s vyjimkou primych investic, kde pomiji viliv jednordzovych velkych investic
CEZu v zahranici a od roku 2011 ocekdavime v diisledku hospoddrského oZiveni opétovny riist
reinvestovanych ziskii. Aktualni prognoza platebni bilance bez operaci bankovniho sektoru se
oproti minulé prognoze zvysuje o cca 20 mld. K¢ na 185 mld. K¢. I po ocisteni bilance
0 zdroje ziskané vladou v podobé piilivu prostiediii z EU fondii (zvySeni rezerv CNB),
zajisténé emise vidadnich dluhopisii v zahrani¢i a o prognozovanou zménu urokového
diferencidalu je ocekdavan vyrazny prebytek ocistené bilance (56 mld. Kc), je vsak nizsi nez
vroce 2009. Vroce 2011 je prognozovany prebytek obdobny. Skutecny prebytek deviz na
financnim trhu vsak bude pravdépodobné, podobné jako v roce 2009, vyrazné nizsi.

Vroce 2009 doSlo Krozvolnéni vazby mezi ocfisténym saldem platebni bilanci
a devizovym kurzem. Zatimco oc¢ekavany vysledek platebni bilance za rok 2009 vychazejici
ze statistickych udajii za prvnich jedendct mésict signalizuje vyrazny pievis nabidky deviz,
ktery by mél byt spojen se silnymi apreciacnimi tlaky, skute¢ny vyvoj byl odlisny. Ptevis
nabidky na trhu byl vyraznd mensi, prakticky plné eliminovany operacemi CNB (zvy3eni
rezerv o 46,2 mld.K¢) a pozice bank (po zohlednéni devizovych operaci s rezidenty) se
prakticky nezménila. Posileni koruny bylo nevyznamné (0,1 % pii pouziti mési¢nich praméra
a resp. 1,7 % na denni bazi). Pfi¢inou odliSného vyvoje by mohly teoreticky byt
podrozvahové operace (derivaty), které bilance neobsahuje, ale na kurz pasobi. Dostupné
informace to vSak nepotvrzuji. Domnivame se, Ze rozhodujici pfi¢inou nesouladu mezi
ocisténou platebni bilanci a finan¢nimi toky je ziejmé hluboka finan¢ni krize a s tim spojena
danova optimalizace firem, prohloubend z hlediska statistického vykaznictvi tim, Ze
v podminkach CR vét§ina vyznamngjsich ekonomickych subjektli mize realizovat finanéni
operace jako rezident nebo nerezident. Vyrazny nesoulad ocisténé platebni bilance
a finan¢nich tokl za rok 2009 signalizuje, ze doslo ke skokovému prohloubeni rozdilu mezi
HDP a HNP, nebo nasledné dojde k vyrazné korekci prebytku vykonové bilance, ¢istého
exportu a HDP smérem k niz§im hodnotam. V soucasnych podminkach neni platebni bilance
bohuzel schopna zajistit zcela relevantni obrazek o skute¢ném déni v ekonomice.
Aktualizovanad prognéza na roky 2010 a 2011 vychazi z dostupnych statistickych udaju.
Dopady finan¢ni a hospodarské krize budou pres pravdépodobné dosazeni dna poklesu v roce
2009 pietrvavat i v roce 2010 a 2011. Proto piedpokladame, Ze naSe progndza na roky 2010
a 2011 vyse uvedeny problém v sob¢ také obsahuje.

Progndza bézného (+25 mld. K¢&) resp. béZného a kapitalového uétu (+63 mld. K¢) na rok
2010 se zvysuje oproti prognoze o 55 mld. K¢, zejména vlivem zlepSeni prognézy obchodni
bilance. V procentnim vyjadieni ve vztahu k HDP se zlepSuje na +0,7 % HDP resp. +1,7 %
HDP. Na rok 2011 se progndézovany piebytek bézného uctu meziro¢né zvysuje o 20 mld. K¢
na 45 mld. K¢ (zlepSeni oproti minulé prognoze ¢ini 75 mld. K¢), u souhrnu bézného uctu
a kapitadlového uctu je progndézovan piebytek ve vySi 83 mld. K& Ve vztahu k HDP to
ptedstavuje +1,2 resp. +2,2 % HDP.

v

Na zaklad¢é dosavadniho ptiznivéjsiho vyvoje obchodni bilance (skute¢nost za rok 2009 bude
o cca 10 mld. K¢ nad nasi minulou predikci), zvySeni o¢ekdvaného rastu v EU v roce 2010
(CF) a pokracovani Srotovného v nékterych zemich EU zvySujeme progndzovany piebytek
obchodni bilance na rok 2010 o 40 mld. K¢ na 200 mld. K¢ Ve sméru nizsiho ptebytku
budou naopak ptisobit vyssi ceny energetickych surovin. V roce 2011 ocekédvame dalsi rychlé



zlepSovani obchodni bilance na 240 mld. K¢. Vyraznému zlepSeni vyvozu ovSem neodpovida
rust inkas resp. pohledavek vii€i zahrani¢i. Jednim z vysvétleni je to, ze ¢ast financnich vztaht
probiha mimo CR na Grovni zahrani¢nich matetskych firem.

Prebytek bilance sluzeb za rok 2009 nadale ocekavame ve vysi 55 mld. K& Vzhledem
k tomu, Ze za rok 2008 dojde k pomérné vyznamnému snizeni piebytku na zaklad¢ revize
predbéznych dat, nevylucujeme, Ze k podobnému vyvoji dojde s roénim zpozdénim i u dat za
rok 2009, Progndzu na rok 2010 prozatim ponechavame beze zmény (60 mld. K&). Mirny
mezirocni rust piebytku spojujeme predevSim s progndézovanym ozivenim zahraniéni
poptavky. ZlepSeni salda se tyka vSech dil¢ich bilanci. Na rok 2011 zlepSujeme prognoézovany
ptebytek vlivem zvySeni odhadu rlstu zahrani¢ni poptavky o 5 mld. K¢ na 65 mld. K¢.

Bilance vynosi na rok 2009 skon¢i pravdépodobné mirn€ nizSim nez progndézovanym
deficitem (cca 250 mld. K¢) vlivem menSiho objemu vyplacenych nahrad zahrani¢nim
pracovnikiim. Vlivem niz§ich zisk@ firem pod zahrani¢ni kontrolou v CR za rok 2009
oc¢ekavame dalSi pokles deficitu bilance vynosii vroce 2010 na 225 mld. K¢ (snizeni
prognézy o 15 mld. K¢). V névaznosti na progndézované oziveni ekonomiky ocekavame
opetovné prohlubovani deficitu bilance vynost od roku 2011 (na 250 mld. K¢) spojené
s rychlej§im ristem objemu zisku nerezidentti v CR neZ zisku rezidentl v zahraniéi. Oproti
predchazejici progndze je vsak deficit nizsi o 20 mld. K¢.

V oblasti béZnych prevodu signalizoval vyvoj v zavéru roku 2009 mirné nizsi nez ocekavané
pfijmy rezidentd u soukromych transferii. Proto zvySujeme ocekavané zaporné saldo za rok
2009 0 5 mld. K¢ na -15 mld. K¢. Prognézu na roky 2010 i 2011 ponechavame na dosavadni
vysi -10 mld. K¢.

Vlivem kumulace pfijmi zfondd EU i prodeju emisnich povolenek Vv prosinci 2009
ocekavame mirné vyssi (o 5 mld. K¢) prebytek kapitalového uctu (+53 mld. K¢), prestoze
jeste listopadova data signalizovala podstfeleni prognozy. Vyssi nez ocekdvané byly v roce
2009 hlavné piijmy soukromého sektoru z prodeje povolenek, zatimco Cerpani penéz z EU
bylo mirn¢ pod ocekavanim. V letech 2010 a 2011 by vSak mélo dojit k poklesu piijmu,
nebot’ rok 2009 byl ovlivnén jednorazovymi piijmy statu z prodeje emisnich povolenek
v rozsahu cca 15 mld. K¢, pticemz prodej zbyvajicich cca 40 % povolenek byl z rozhodnuti
vlady zastaven. Prognoza salda kapitdlového uctu na roky 2010 se v dtsledku toho rozhodnuti
snizuje na 40 mld. K¢ Stouto hodnotou uvazujeme i1 pro rok 2011. Ocekéavané saldo
finanénich vztahtt CR vi¢i EU obsazené &asteéné v béznych pievodech a &aste¢nd na
kapitalovém Uc¢tu mirn€ snizujeme v obou letech o 5 mld. K¢ na 45 mld. K¢.

V oblasti pFimych investic je aktualni vyvoj méné pfiznivy nez ocekavany. Zatimco odliv se
vyviji vsouladu s ptedpoklady, pfiliv kapitalu ze zahrani¢i se zcela zastavil. Hodnota
reinvestovanych ziskll v tuzemsku za rok 2009 tak bude vyssi nez celkovy pftiliv pfimych
zahrani¢nich investic. NejvyznamnéjSim faktorem zastaveni pfilivu PZI jsou uvéry
poskytované Ceskymi dcerami zahraniénim matkam, druhym vyznamnym faktorem je
snizovani zakladniho kapitalu firem vlastnénych nerezidenty. Saldo pfimych investic za rok
2009 ocekavame ve vysi 40 mld. K¢ (pokles oproti minulé prognoze o 5 mld. K¢), pficemz
saldo reinvestovanych ziskti odhadujeme na 85 mld. K¢. Také v nasledujicich dvou letech
o¢ekéavame redlny odliv kapitdlu prostfednictvim pfimych investic (€isty pfiliv nizsi nez saldo
reinvestovanych ziskll). Nejsou ohldseny ani pfipravovany zadné nové vyznamnéjsi investice,
které by vedly ke zvySeni konkurenceschopnosti ¢eské ekonomiky. K vyznamnéj$imu rastu
exportni vykonnosti ekonomiky povede pouze jiz davno ohlaSené rozsifeni kapacit firmy

! To by se promitlo i do progndzy na nasledujici roky.



Hyundai v Nosovicich. Ke zvySeni pfilivu by mohlo pfispét zastaveni uvérovani matek
c¢eskymi dcefinymi firmami po stabilizaci ekonomické situace v Evropé. Na strané odlivu
dochézi v roce 2010 k meziroénimu poklesu vlivem kumulace investic CEZu do roku 2009.2
V disledku snizeni odlivu oc¢ekdvame mezirocni zvySeni kladného salda pfimych investic
vroce 2010 na 55 mld. K¢ (oproti minulé progndéze se vSak jednd o pokles piebytku
o0 20 mld. K¢ predevsim v disledku snizeni prognoézovaného salda reinvestovaného zisku).
V roce 2011 ocekavame dal§i mezirocni zvyseni salda na 75 mld. K¢ vlivem ocekavaného
rustu hodnoty reinvestovanych ziskl (progndza se nezmenila).

Kladné saldo portfoliovych investic v roce 2009 bude ziejmé vyrazné vyssi nez dosud
oCekavané (zlepSeni o 30 mld. K¢ na +145 mld. K¢), pfedev§im vlivem pokracujiciho
snizovani drzby zahrani¢nich aktiv rezidenty a vysSiho objemu zahrani¢nich dluhopist
emitovanych CEZem a CEB. Stabilizace finanéni situace v CR by méla vést k postupnému
zmirnovani poklesu drzby zahrani¢nich aktiv v roce 2010 a v roce 2011 jiz o¢ekavame néavrat
k mirnému odlivu kapitalu, ovSem hluboko pod turovni pfed vypuknutim hospodaiské
a finan¢ni krize. Na stran¢ pasiv oCekavame urcité zmirnéni ptilivu vlivem snizeni potieby
CEZu financovat zahrani¢ni expanzi. V piipadé uspéchu CEZu v polském tendru dojde
s vysokou pravdépodobnosti ke zvySeni objemu emitovanych dluhopisi (alternativou je
vyuziti uvéru). V piipadé vlady o¢ekavame v obou letech emise v objemu 50 mld. K¢ s tim,
ze neni vyloucena drzba Casti této emise rezidenty. Prognozu kladného salda portfoliovych
investic na rok 2010 oproti fijnové SZ zvySujeme o 30 mld. K¢ na 105 mld. K¢, meziro¢né se
vSak jednd o pomérné vyrazny pokles. S dalSim prudkym poklesem na 55 mld. K¢ pocitame
v roce 2011 vlivem jiz zminéného obratu na stran¢ aktiv.

V oblasti ostatnich investic bylo v roce 2009 skute¢né Cerpani tuvéri vladou mirné nizsi
oproti prognoze (12 mld. K¢ oproti pfedpokladanym 15 mld. K¢). Prognézu na roky 2010
a 2011, kniz byly pouzity hodnoty pievzaté ze statniho rozpo¢tu na rok 2010, vSak
ponechavame beze zmény (12 resp. 5 mld. K¢). Neni vSak vylou¢eno dojedndni novych
pujéek zejména pro rok 2011. V oblasti podnikatelského sektoru byl vyvoj v roce 2009
vyznamné ovlivnén finanéni krizi, ktera se projevila prodluZzovanim splatnosti tvért.
V soucasnosti o¢ekavame za rok 2009 vyrazné vyssi zaporné saldo nez diive (cca 50 mld. K¢,
prohloubeni deficitu o 30 mld. K¢) ,pficemz mame znacné nejistoty jak ohledné minulého
vyvoje tak v oblasti progndzy. Prognozu na roky 2010 i 2011 ponechavame na urovni roku
2009, pficemz hlavnim dtivodem je zmirnéni nesouladu mezi statistikou a finanénimi toky.

Prognoza platebni bilance bez operaci bankovniho sektoru vykazuje znaény piebytek bilance
(170 mld. K¢ v roce 2009, 185 mld. K¢ v roce 2010, v roce 2011 tento piebytek ponékud
klesa na 168 mld. K¢). Z modelové progndzy prebirané zmény tirokového diferencialu koruny
vici euru vedou ke snizeni progndézovaného piebytku platebni bilance bez operaci
bankovniho sektoru o 34 mld. K¢ v roce 2010 a 8,5 mld. K¢ v roce 2011. Po ocisténi prebytku
platebni bilance o saldo operaci vii¢i EU, které CNB z trhu od&erpava, a o kurzové zajisténé
vladni dluhopisy v cizi méné dosahuje indikator platebné bilan¢niho tlaku v roce 2010
hodnoty 56 mld. K¢ (oproti 83 mld. K¢ v roce 2009), v roce 2011 se snizuje na 64,5 mld. K¢.
To by indikovalo vyrazné aprecia¢ni tlaky v obou letech. Ocekavame vsak, ze v dusledku
pokracujici hospodarské a finan¢ni krize budou pietrvavat problémy s danovou optimalizaci
a skutec¢na situace na finan¢nim trhu se nebude vyraznégji 1isit od roku 2009 (tj. cast piijmt
nerezidentfl zistane piimo v zahraniéi a nebude ovliviiovat ekonomicky vyvoj v CR).

2 Neni viak vylouceno zvyseni odlivu vlivem realizace novych investic, nebot’ nékteré vychodoevropské zemé
pravdépodobné vyuziji privatizace energetického sektoru Kk sanovani vefejnych rozpoéti. Aktudlné se
pfipravuje privatizace v Polsku, coZ by mohlo vést v piipadé vitézstvi CEZu v tendru ke zvySeni odlivu
v rozsahu cca 40 mld. K¢.



Prognoza platebnf bilance

mid. K& 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 0.2008 0.2009 p.2010 p.2011
A. Bé&Zny ucet -124,5 -136,4] -160,6] -147,5 -39,8 -91,0] -113,0 -113,8 -30,0 25,0 45,0
Obchodni bilance -116,7 -71,3 -69,8] -13,3 59,4 65,1 120,6 103,2 180,0 200,0 240,0]
Vyvoz 1269,6] 1254,4] 1370,9] 1722,7] 1868,6] 2144,6] 2479,2| 24654 2105,0 2060,0 2230,0
Dovoz 1386,3] 1325,7] 1440,7| 1736,0] 1809,2] 2079,5] 2358,6 2362,2 1925,0 1860,0 1990,0

Bilance sluzeb 58,0 21,9 13,2 16,6 36,9 45,1 49,7 82,0 55,0 60,0 65,0

PFijmy 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
Cestovni ruch 118,1 96,3 100,3| 107,2] 112,2 124,7] 129,0 130,7 121,0 123,0] 127,0]
Ostatni sluzby 94,1 78,3 58,3 70,0 93,5] 103,6] 110,7 141,1 162,0 168,0 176,0

Vydaje 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
Cestovni ruch 52,8 51,5 54,4 58,4 57,8 62,2 73,5 77,5 79,0 80,0 83,0
Ostatni sluzby 128,3 128,4 117,8] 1245 131,4] 1446 145,2 142,5] 178,0 180,0 185,0|

Bilance vynos( -83,5 -115,6] -119,9 -156,6] -143,4] -180,8] -255,6 -288,8 -250,0 -225,0 -250,0

PFijmy 84,9 66,8 75,5 87,2 105,7] 128,0] 152,0 135,6 120,0 115,0 125,0
Néaklady 168,4 182,4 1954] 243,8] 249,1] 308,8] 407,6 424,4 370,0 340,0 375,0

Z toho saldo eviden. reinv. ziski -55,4 -66,9 574 -671 -81,91 -882) -120,0 -97,4 -85,0 -70,0 -85,0
Bézné prevody 17,8 28,7 15,8 6,0 7,3 -20,4] -27,7 -10,2 -15,0 -10,0| -10,0]
Prijmy 36,4 46,7 47,0 53,0 76,7 50,2 63,3 75,2 75,0 80,0 80,0
Vydaje 18,6 18 31,2 47,0 69,4 70,6 91,1 85,4 90,0 90,0 90,0

B. Kapitalovy ucet -0,3 -0,1 -0,1 -14,2 4,7 8,5 19,6 31,0 53,0 38,0 38,0
Ptijmy 0,1 0,2 0,2 5,6 55 14,3 21,3 46,4 55,0 40,0 40,0
Vydaje 0,4 0,3 0,3 19,8 0,8 5,8 1,7 15,4 2,0 2,0 2,0

C. Finanéni ucet 172,8 231,5 80,3 227,2] 246,5 70,3 125,2 119,4] 147,0 122,0] 85,0
Pfimé investice 208,3 270,9 53,5] 101,8] 2796 93,3] 1791 150,4 40,0 55,0 75,0
z toho saldo eviden. reinv. zisku 55,4 66,9 57,4 67,1 81,9 882 1200 97,4 85,0 70,0 85,0

v zahrani¢i -6,3 -6,8 -5,8 -26,0 0,4 -33,1 -32,9 -32,4 -65,0 -45,0 -45,0

v Ceské republice 214,6 2777 59,3 127,8] 279,2| 123,4] 212,0 182,8 105,0 100,0 120,0

z toho oper. spoj. s prod. stat. may. 61,0 126,0 -47,3 05| 1323 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 papiry 9,4 -7,8 5,6 -36,5 -35,3 -43,6 -65,6 -11,1 10,0 -10,0 -20,0
Dluhové cenné papiry -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] 1233 0,9 41,5 41,4 -4,7 85,0 85,0 75,0
Majetkové cenné papiry 23,2 -9,0 30,1 19,6 -36,4 5,8 -5,9 -21,3 -5,0 10,0 0,0
Dluhové cenné papiry 7,2 37,9 18,0 103,7| 37,3 35,7 47,3 16,6 90,0 75,0 75,0

Finanéni derivaty -3,2 -4,3 3,9 -3,2 -2,8 -6,3 1,3 -14,0]

Ostatni investice -67,1 12,5 58,6 75,6 50,9 10,2 19,1 -7,9 -38,0 -38,0] -45,0]
vlada 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
bankovni sektor -92,5

Celkové skupiny A az C 48,0

Platebni bilance bez operaci bankovniho sektoru 95,0 -80,4 65,5] 2114 -12,2 31,8 36,6 170,0 185,0 168,0
Vyuziti privatizaéniho G¢tu / zména rezerv CNB -216,9 -12,9] -6,8] -92,9 -2,1 -15,7 -40,1 -46,2 0,0 0,0
DalSi operace bez vlivu na nabidku a poptavku po deviz. 19,0% | -19,4**]|18,2*** | -5 1%%** | +13, 0%*** 0,0] -45,0%**xx% | 45 Qr***xx
Zajisténé vladni dluhopisy v cizich ménach | -45,0 -30,0 0,0 0,0 -25,0 -40,0 -50,0 -50,0
Kvantifikace dopadu progn6zované zmény urokového diferencialu na prognézu PB (0,25 p.b. = 8,5 mld. K¢) 0,0 -34,0] -8,5
Indikator platebné bilangniho tlaku na kurz (+ aprec|  -121,0]  -933] 32,7] 69,1 127] 12,7 -15,5] 83,8 56,0 64,5

Vysvétlivky:

* jen ucetni operace spojena s deblokaci zahrani¢niho dluhu
**nahrada $kody CSOB ponechana v SR -19,4 mld. K&

wk

*** financovani vyvozu CEB (obdoba vladniho tvéru) -17 mid. K&, financovani Pl v zahrani¢i CEB +3,6 mid. K&,
saldo korunovych Gvérd poskytnutych zahraniénim matefskym firmam tuzemskymi dcefinymi spole¢nostmi +8,3 mid. K&
***** odpis pohledavek vici RZ +13 mld. K&

*++* saldo operaci vici EU -45 mid. K&

jen ucetni operace 2 firem snizujici vykazany pfiliv pfimych investic 14,2 mid K¢, jen evidenéni sniZeni zavazku Iraku o 4 mid. K¢
Pozn. gisty odliv ostatnich investic z podnikového sektoru v roce 2006 byl ovlivnén jednorazovou operaci zvysuijici odliv o 19 mid. K&



Piiloha 6 — Aktualni vyvoj na trhu nemovitosti

Vyrazny mezikvartdalni pokles cen byt zaznamenany v prvnim pololeti 2009 se ve druhém
pololeti zmirnil. Udaje CSU o vyvoji nabidkovych cen byti ve 4.c¢tvrtleti svédci nicméné
0 tom, Ze mirny mezikvartdlni cenovy rist z 3.ctvrtleti byl pouze docasny a v poslednim
ctvrtleti nepokracoval. 'V navaznosti na celkovy hospodarsky vyvoj predpovida veétsina
prognoz vwoje rezidencniho trhu pro rok 2010 cenovou stagnaci.

Vyvoj v roce 2009

Ctvrtletni udaje CSU o vyvoji nabidkovych cen bytl naznacuji, Ze po vyrazn&j$im cenovém
poklesu v prvnim pololeti 2009 doslo ve 3.¢tvrtleti k mirnému cenovému rustu (s vyjimkou
Prahy), ktery vSak jiz ve 4.ctvrtleti dale nepokracoval a ceny opét mezictvrtletné mirné klesly.
Mezikvartalni zména cen se v celé CR posunula z 0,5 % ve 3.Ctvrtleti na -1,2 % ve 4.Ctvrtleti,
v CR bez Prahy z 2,1 % na -0,8 % a v Praze z -1,4 % na -1,5 %. V meziro¢nim srovnani se
pokles cen dale prohloubil, a to v CR bez Prahy z -6,9 % ve 3.étvrtleti na -9,4 % ve 4.¢tvrtleti,
v celé CR z -7,6 % na -8,8 %, pouze Vv Praze se pokles nepatrné zmirnil z -8,3 % na -8,1 %.
VySe zminovany vyrazn€j$i cenovy pokles v prvnim pololeti potvrzuji i nové publikované
odhady CSU o vyvoji realizovanych cen za prvni dvé &tvrtleti, a to predeviim v CR bez
Prahy, kde se meziCtvrtletni cenovy pokles -5,9 % v 1.¢tvrtleti prohloubil na -9,7 % ve
2.&tvrtleti, vcelé CR se pak pokles prohloubil z -5,6 % na -8,6 %. Nejmirn&jsi pokles
vykazala Praha (zména z -5 % na -6,3 %).

Pokles poptavky po reziden¢nich nemovitostech se promitl do vyvoje vystavby novych byti,
zejména do prednostni snahy developert dokoncit rozestavéné byty a zahdjit vystavbu nizsiho
podtu bytt. Podle nejnovéjsich tdajit CSU bylo za 1.-3.&tvrtleti roku 2009 zahajeno 29,7 tis.
byt (tj. o 12,3 % méné neZ ve srovnatelném obdobi roku 2008) s nejhlubSim meziro¢nim
propadem ve 2.¢tvrtleti ve vysi -21,2 % (ve srovnani s meziro¢nim piiriastkem ve vysi 6,4 %
v obdobi 1.-3.¢tvrtleti 2008). Dokonceno bylo 25,8 tis. bytd (tj. o 0,7 % méné nez ve
srovnatelném obdobi pfedchoziho roku) Snejvétsim meziroénim poklesem ve 3.ctvrtleti
(-8,8 % ve srovnani s meziro¢nim piirtstkem 9,1 % v obdobi 1.-3.¢tvrtleti 2008).

Objem nové poskytnutych hypotécnich tvérii se vlivem poklesu poptavky po rezidencnich
nemovitostech (souvisejicim s nejistotou domacnosti ohledné¢ budouciho ekonomického
vyvoje v¢. schopnosti splacet hypotééni tvér) snizil v obdobi leden—listopad meziro¢né
0 téméf 25 %. Neptiznivym faktorem byla i vySe drokovych sazeb z hypotécnich avérn, ktera
dosahovala v obdobi leden-listopad v praméru 5,7 %, a také zvySena opatrnost bank pfi
poskytovani hypotécnich avéra potencialnim klientim.

Zvysena poptavka po ndjemnim bydleni se prozatim neprojevila v ristu najemného. Podle
nazord realitnich odbornikii je mozno hledat divod stagnace ndjemné¢ho v piechodném
roz$ifeni nabidky na trhu o byty, jejichz majitelé vzhledem ke klesajicim cendm dali pfednost
alternativé pronajmu misto prodeje. Pokles poptavky po reziden¢nich nemovitostech se
promitl i do vyrazného sniZeni poctu transakci na trhu a do cen stavebnich pozemkd, které
v obdobi leden—listopad 2009 ve vétsiné regionti v praméru stagnovaly a v Praze v praméru
jen mirng rostly (do 3 %).*

! Zdrojem t&chto udajii je Gasopis Realit, resp. tym prof. Dolanského z CVUT.



Vyvoj nabidkovych a realiza¢nich cen byti (pfedchozi ¢tvrtleti = 100)
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Z 0daji mezindrodni poradenské spolecnosti CB Richard Ellis vyplyva, Ze investice do
komeré&nich nemovitosti v CR v roce 2009 vlivem finanéni a hospodaiské krize dosahly pouze
ptiblizn¢ 400 mil. EUR, tj. mezirocn¢ klesly o 64 %, pfiCemz nejvétsi transakce byly
uskutecnény teprve koncem roku 2009. Podle ndzoru mezinarodni poradenské spolecnosti
King Sturge dochéazelo v priabéhu roku 2009 ke zrani a kultivaci trhu s hledanim jeho nove
rovnovahy, coz vedlo k vyznamnym cenovym korekcim komerénich nemovitosti mezirocné
v fadu -15 az -20 %. Pokles poptavky po prondjmech kancelaii (meziro¢né o 40 az 50 %)
i pfes niz8i nabidku na trhu (meziroéni pokles o 1/3) vedl kristu primérné miry
neobsazenosti koncem roku 2009 na 10 % (ve srovnani se 7 % v roce 2008) a k poklesu
prumérného najjemného. Obdobny vyvoj zaznamenal 1 segment logistickych nemovitosti.

Prognoza

Nejnovejsi progndzy se shoduji v nazoru, Ze ceny rezidencnich nemovitosti 1 trzni najmy
budou po vétSinu roku 2010 stagnovat, vyjimecné nékteré optimistické prognézy piedpovidaji
koncem roku postupné oziveni na trhu a mirny cenovy rist do 3-5 %. Realitni odbornici
predpokladaji, ze nabidka novych byti ze strany developerti se v pribéhu roku 2010 bude
postupné prizpisobovat zménéné poptavee zdjemct o bydleni, ktefi pozaduji mensi a levnéjsi
byty, které¢ by byly dostupnéjsi z hlediska financovani hypotékou. Developefi budou své
projekty piehodnocovat, snizovat pocet nové postavenych bytl v projektech, piipadné
rozdelovat projekty do vice etap, které budou ptizpisobovat aktualnimu vyvoji poptavky na
trhu. Ceny pozemki budou vlivem vyvoje na trhu reziden¢nich nemovitosti stagnovat.

Nejednoznacny z hlediska ptisobeni na ceny rezidencnich nemovitosti je dopad fizené
deregulace najemného na zakladé¢ zakona ¢. 107/2006 Sb., o jednostranném zvySovani
nadjemného z bytu. ZvySovani nadjemného se tyka podle informaci MMR (ziskanych
vybérovym setienim CSU) celkem cca 760 tis. bytd (z toho cca 460 tis. ve vlastnictvi obci
acca 300 tis. ve vlastnictvi fyzickych a pravnickych osob), které¢ predstavuji téméei pétinu
bytového fondu a v nichZ bydli asi 17 % obyvatel CR. Vlastnici byt (pronajimatelé)

s regulovanym najemnym mohou vzdy nejvyse jednou rocné jednostranné zvysSovat najemné



0 maximalni procentni roéni pririistek, jehoz zpiisob vypo&tu je stanoven zékonem.’
V souladu se zakonem ¢. 150/2009 Sb. zkvétna 2009 bude deregulace ndjemného
prodlouzena az do roku 2012.

V roce 2010 ocekava mezinarodni poradenska spolec¢nost Colliers International postupny
narust aktivity instituciondlnich investort jako pokracovani mirného oZiveni investi¢niho trhu
Z konce roku 2009. Poptavka po pronajmech se bude ve vSech segmentech komercnich
nemovitosti pohybovat pravdépodobné na urovni roku 2009. Hlavni tendenci v segmentu
kancelari a logistickych prostor bude i nadale zvySovani podilu renegociaci jako alternativy
stéhovani do novych prostor, jehoz kli¢ovou motivaci je snizovani nékladi v oblasti najmi
a servisnich poplatki (podil prodlouzenych najemnich smluv stoupl ze 16 % na konci roku
2008 na 46 % na konci 2009). Realitni odbornici ptedpokladaji, ze oziveni poptavky po
prondjmech novych prostor doprovazené riistem cen a najmi je mozno ocekévat rok az dva
roky po nastartovani rastu HDP.

2 Najemné se zvySuje od ledna 2007 podle tabulkového systému ,.zakladnich® cen (stiedni hodnoty), které
vychézeji ze statistiky cen nemovitosti MF CR vytvofené z udajii finanénich tiad, které shromazd’uji data
o0 odhadnich a prodejnich cenach nemovitosti. Tento systém je kazdy rok k 1.7. aktualizovan, napf. pro rok
2009 se vychézelo z udajti od kvétna 2005 do dubna 2008 (s vyloucenim bytd nové kolaudovanych nebo
rekonstruovanych po roce 1993). Konkrétni hodnoty maximalnich nartsti pro rok 2008 a 2009 1ze vypoditat
na strdnkdch MMR. V roce 2008 ¢inil rast ndjemného 22,2 %, v roce 2009 27,6 %, pro rok 2010 odhadujeme
rast 0 15 % a pro rok 2011 o0 8,5 %.



Piiloha 7 — CR a rozpoéet EU

Cista pozice® Ceské republiky viici institucim Evropské unie byla v roce 2009 aktivni ve vy3i
42,4 mld. K¢. Celkové prijmy z rozpoctu EU byly o 20 mld. K¢ vyssi nez v predchozim roce
a dosdhly téemer 79 mld. K¢ Odvody do rozpoctu EU ziistaly na stejné urovni jako vloni
a cinily 35,8 mld. K¢V platebni bilanci Ceské republiky jsou prijaté platby zachyceny
na bézném uctu v polozce beznych prevodii ve VySi 6,3 mld. K¢ a v prevodech na kapitalovém
uictu platebni bilance v celkové vysi 35,8 mld. K¢. Podil Ceské republiky na vipravé zdakladniho
kapitalu Evropské investicni banky a Evropské centralni banky je zahrnut na financ¢nim uctu
(odliv prostredkii ve vysi 0,8 mld. K¢).

Piijmy z EU

Z kapitoly zemé&délstvi ziskala Ceska republika v roce 2009 platby pro zemédélské dotace
ve vysi 25 mld. K¢&. V rdmci programu Spole¢né organizace trhu byly piijaty 2,4 mld. K¢.
Zalohy na ptimé platby ¢inily 12,9 mld. K¢. V polozce piimé platby jsou take zahrnuty
vybrané pokuty vyméfené Evropskou komisi a zaplacené ¢eskymi vyrobci cukru
za prekroceni kvot na vyrobu cukru ve vysi 1,1 mld. K¢ (o tuto ¢astku bude Vv piistim obdobi
snizeny objem prostiedki narokovany Ceskou republikou na pi¥imé platby zemédélcim).
Na program rozvoje venkova byly v roce 2009 piijaty platby ve vysi 9,6 mld. K¢. Dotacni
prostiedky na zeméd¢lskou politiku jsou piijmem specialniho u¢tu Ministerstva zem&délstvi,
jehoz zistatek ¢inil ke konci roku téméf 25 mld. K¢&.

Z kapitoly strukturalnich operaci ziskala Ceska republika v roce 2009 celkem 53,3 mld. K&,
z toho platby ze strukturalnich fondu ve vysi 48,6 mld. K¢ a platby na projekty z Fondu
soudrznosti ve wvysi 4,7 mld. K¢ Zuastatky na hlavnich Gétech Narodniho fondu
pro strukturalni operace ¢inily ke konci roku v korunovém vyjadieni celkem 58,7 mld. K¢.

Na vnitfni politiky byly vroce 2009 piijaty prostiedky v celkové vysi 0,5 mld. K¢.
Na uctech pro predvstupni pomoc jsou zachyceny pouze vratky nevyuzitych prostiedkii
Z projektii programu PHARE. Vyuctovani vracenych prostfedkti ve prospéch Komise €inilo
do konce roku 2009 celkem 5,3 mil. K&. Déle z mimorozpoétovych fondu ziskala Ceska
republika 0,6 mld. K¢ v ramci pomoci spolecenstvi zemi Evropského hospodaiského prostoru.

Odvody do EU

Odvody zdroji do rozpo¢tu Evropské unie jsou realizovany v korundch v mésiénich
splatkach a jejich celkova vyse ke konci roku 2009 doséhla 35,8 mld. K¢&. V lednu 2009 byl
uhrazen posledni piispévek Ceské republiky do Vyzkumného fondu pro uhli a ocel ve vysi
377,8 mil. K¢&. Na zaklad¢é aktualizace kapitalového kli¢e pro vypocet zakladniho kapitélu
ECB vznikla pro CR povinnost doplatit podil na zakladnim kapitalu ve vysi 6,4 mil. K&. Podil
byl uhrazen v lednu 2009. V bieznu byla uhrazena platba podilu na zédkladnim kapitalu
a rezervach EIB ve vysi 748,1 mil. K¢&.

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



Finanéni toky mezi Ceskou republikou a Evropskou unii v roce 20092

2004 - 2006 2007 2008 2009
mil. € | mil. K& mil. € | mil. K& mil. € | mil. K& mil. € | mil. K&
PRIJMY
Zemé&délstvi 1022,7| 29 804,0 704,6] 19 238,7 582,3[ 14659,3 918,7| 24 969,1
trzni opatfeni 138,5 4 020,6 5,5 1545 27,8 673,0 87,4 2 360,7|
pfimé platby 467,8| 13 568,6 392,9] 106694 338,6 8 640,4 461,5| 128935
rozvoj venkova 408,3| 11987,7 304,4 8 366,3 212,6| 5 260,9 366,7| 9 634,6]
veterinarni opatfeni 8,1 227,0 1,8 48,6 3,3 85,0 3,1 80,3]
Strukturalni operace 913,8| 26 689,1 1009,9] 272744 1717,0) 43209,1 1973,0] 532831
strukturalni fondy 548,6] 16 203,9 762,5] 20 608,3 1086,6] 27 347,8 1794,2] 48 566,0
Fond soudrznosti 365,2| 10485,2 2474 6 666,1 630,4] 15861,3 178,8] 4717,1]
Vnitfni politiky 66,0 1947,3 35,3 975,2 32,2 817,0 19,4 512,7
prechodna opatfeni 14,5 420,4 10,9 296,0] 1,5 38,4 2,9 75,5
vnitfni politiky - komunitarni programy 51,5 1526,9 24 4] 679,1] 30,7 778,6 16,5 437,2
Predvstupni pomoc 255,9 7 758,7 4,5 124,1 -10,5 -268,7 -0,2 -5,3
PHARE 172,2 5177,7 -0,1] -3,4 -10,5 -268,7| -0,2] -5,3
ISPA 35,8 1086,8
SAPARD 47,9 1494,1 4,6 127,5
Kompenzace 833,1] 25119,6
Celkové pFijmy z rozpoctu EU 3091,6| 913188 1754,3| 476124 2321,01 58416,7| 29109| 787596
Finan&ni nastroj EHP/Norsko 3,3 91,6 2,8 77,0 18,7 468,7 22,5 594,1
Bilateralni pomoc Svycarska
Celkové pFijmy 3094,9] 914104 1757,1] 476894 2339,7| 58885,4 2933,4| 79353,7
ODVODY
Tradi€ni vlastni zdroje (cla, ...) 357,71 10516,9 182,7| 5 055,1 206,9 5178,0] 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 1695,3] 50287,0 704,2] 19 496,9 858,5| 21551,7 905,7| 24198,8
Kompenzace Velké Britanii 212,3 6312,2 77,7 2 157,0| 124,2 3115,6] 95,0 2582,1]
Celkové odvody viastnich zdroji EU 2669,7| 790695 11635 322095 14120 354487 13369| 358281
Cist4 pozice viéi rozpodtu EU 421,9| 122492 590,9| 154029 909,0| 229680 1574,0] 429315
Platby Evropské investi&ni bance 83,3 2497,3 55,5 1549,2 55,5 1393,0 27,8 748,1
podil na zakladnim kapitalu 23,6 708,0 15,7] 439,2 15,7 394,9 7,9 2121
podil na rezervach 59,6 1789,3 39,8 1110,0] 39,8 998,1 19,9 536,0
Platba Evropské centréini bance 5,7 184,9 -0,1 -2,3 0,2 6,4
podil na zakladnim kapitalu 5,7 184,9 -0,1 -2,3 0,2 6,4
Vyzkumny fond pro uhif a ocel 6,0 173,8 8,0 220,4 12,0 320,1 14,0 377,8
Celkové odvody viéi institucim EU 2764,6] 819255 1226,9] 33976,8 1479,5| 37161,8 1378,9] 369604
[Cista pozice viigi institucim EU | 330,3]  9454,8)| 530,3] 13712,6| 860,2] 21723,6] 15545 423933

Pramen: MF, propoget CNB

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