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Cast 1

Predkladaci zprava

Situaéni zprava o hospodaiském a ménovém vyvoji se predklada podle planu prace bankovni
rady na II. pololeti 2007. Obsahuje ptilohy: Aktuélni vysledky hospodaieni statniho rozpoctu,
Nabidkova strana ekonomiky, Penize a uvéry, Nakladové faktory, Platebni bilance, Aktualni
vyvoj na trhu nemovitosti, CR a rozpoéet EU, Vyhled nefinanénich korporaci a firem na
nejbliz8i obdobi a Alternativni prognoza strukturalnim modelem ,,G3*.
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I. SHRNUTI

I.1 Predpoklady a pocatecni podminky prognozy

Ocekéavany vyvoj vnéjsiho prostiedi je jednim ze zdkladnich ptedpokladii prognédzy. Pro tento
G¢el CNB standardné vyuziva publikaci Consensus Forecasts, shrnujici predpovédi fady
zahrani¢nich analytickych tymt, a trzni vyhledy. Aktudlni prognéza je zalozena na
cervnovych datech Consensus Forecasts a na trznich informacich platnych v den uzavieni
tohoto Setfeni. Vyvoj ekonomik hlavnich obchodnich partnerti CR je aproximovan efektivnim
vyvojem v zemich eurozony. Jako indikator vyvoje cen energetickych surovin pouziva
prognéza CNB vyhled ceny ropy Brent, ktery je pro G&el prognézy cen pohonnych hmot
doplnén o vyhled ceny benzinu z trhit ARA. Ocekavani budouciho zahrani¢niho vyvoje se
oproti minulé prognoze posunulo dale smérem k vys$simu ekonomickému riistu a v souvislosti
s tim 1 k vy$$im Grokovym sazbam. VySe oCekavané zahrani¢ni inflace se, navzdory vysSimu
ofekavanému ekonomickému ristu a vyraznému proinflacnimu posunu v ocekavanych
cenach ropy a benzinu, zménila jen nepatrné.

Novy referenni scénai predpokladd v letoSnim roce rlst efektivniho ukazatele
spotiebitelskych cen eurozony ve vysi 1,9 %. Oproti dubnové prognéze se jednd o mirny
posun smérem nahoru, za kterym stoji zejména piehodnoceni rustu cen v SRN v duasledku
vysSiho ekonomického rastu. Ocekavany rist spotiebitelskych cen pro rok 2008 zistava
zachovan na trovni 1,7 %. Leto$ni zvySeni DPH v SRN by nemélo vytvaret tlak na zvySeni
dovoznich cen do CR, a tento efekt je proto v prognoéze oéistén. U efektivniho ukazatele cen
vyrobcll eurozény referenéni scénat Cervencové progndzy predpoklada pro roky 2007 a 2008
rust mirné nad 2 %. V disledku ptiznivého vyvoje ekonomik eurozony v prvnim ctvrtleti roku
2007 analytici znovu vyrazné piehodnotili sviij vyhled hospodaiského riistu v letoSnim roce.
Ekonomicky riist eurozony v efektivnim vyjadieni by mél v tomto roce dosdhnout 2,7 %,
v pfistim roce se pak ocekdva zpomaleni ristu na 2,3 %. Predpokladané plsobeni zahrani¢ni
poptavky na doméci ekonomiku ale ziistava mirn¢ protiinflacni na celé prognéze, 1 kdyz méné
nez v minulosti.

Cena ropy pokracovala ve svém rustu i v priabéhu druhého ctvrtleti, pfiCemz tempo rustu
vyrazn¢ prekonalo ocekédvani trhu v dobé tvorby dubnové prognédzy. Novy trzni vyhled
budoucich cen ropy se proto posunul smérem nahoru, kdyz se ocekava dal§i nartst cen
z prumérné hodnoty 68,7 USD/barel ve druhém ctvrtleti 2007 az na vice jak 72 USD/barel ve
druhém ctvrtleti ptistiho roku. Podobné by se mély vyvijet ceny benzinu z trhtit ARA, které se
sezonnimi vykyvy vzrostou az na uroveit 700 USD/t v 1ét& 2008.

Oslabovani kurzu dolaru vii¢i euru se nezastavilo ani ve druhém ctvrtleti. V souvislosti
s aktudlnim vyvojem Cervnovy Consensus Forecasts znovu piehodnotil ocekavani budouciho
vyvoje kurzu USD/EUR smérem k slabSimu dolaru. V leto$nim roce by kurz dolaru mél byt
zhruba stabilni okolo trovné 1,35 USD/EUR, v pfistim roce by mé&l mirné posilit az na Groven
1,33 USD/EUR ke konci roku. Trajektorie implikovanych jednoletych sazeb EURIBOR se
posunula vzhiru v disledku vyssiho ekonomického ristu v zemich eurozony. Primérna rocni
sazba by v letoSnim roce méla €init 4,4 % a v roce 2008 4,7 %.

Vedle ptredpokladli o zahrani¢nim ekonomickém vyvoji je vyznamnym vstupem progndzy
i predpoklad o ptisobeni domaci fiskalni politiky. Cervencova progndéza nezménila odhad
vyse deficitu vetejnych financi v roce 2007 (3,5 % HDP), v roce 2008 ho vSak snizila (na
3,0 % HDP) v souladu se zavazky CR vi¢i EU. Do fiskalni prognozy pro rok 2008 byla nové



zapracovana opatfeni, kterda mohou byt v pfistim roce realizovadna i pii neschvaleni fiskalni
reformy jako celku. Jedna se o opatieni, kterd jsou ve vyluéné pravomoci vlady nebo ktera
plynou z harmonizaénich zavazki CR vici EU (zavedeni tzv. ekologickych dani), resp.
ohledné kterych panuje pomérné Sirokd politickd shoda (odlozeni uc€innosti zékona
o nemocenském pojisténi k 1.1.2009). Prognoza nadale neobsahuje mozné dopady vyplyvajici
ze schvdleni danovych a socidlnich zakonti v rdmci vladni fiskalni reformy. Zatim neni jisté
zda a v jaké finalni podobé budou zdkony po zapracovani pozménovacich navrha schvaleny
Parlamentem CR. V tomto ohledu panuje aktualné vyssi nejistota nez v piipadé dubnové
prognézy, kdy byl sestaven alternativni scénéi simulujici dopady fiskalni reformy.

V souvislosti se sniZzenim deficitu oéekavame v piiStim roce tlumici pisobeni fiskalni politiky
na poptavku. Fiskalni impulz, aproximujici vliv fiskalni politiky na poptavku v ekonomice, se
z kladné hodnoty v letoSnim roce posune do mirn€ zaporné hodnoty v roce 2008. Nadale plati,
ze na horizontu prognozy neni ocekavan vyrazngjsi dodatecny fiskalni stimul z titulu ptiliva
penéz z fondl Evropské unie.

Dalsim faktorem urcujicim vyznéni prognédzy je piedpoklad o rovnovaznych hodnotach
klicovych makroekonomickych veli¢in, pfedevs§im redlnych trokovych sazeb, redlné¢ho kurzu,
realnych mezd a inflaci nezrychlujiciho produktu. Na zakladé téchto predpokladi je odvozena
aktudlni pozice ekonomiky v rdmci hospodéiského cyklu a aktualni nastaveni ménovych
podminek. Vyvoj rovnovaznych veli¢in zaroven predstavuje rdmec zakladniho sméfovani
progndzy. Stanoveni pocateCnich podminek prognézy a hodnot rovnovaznych veli¢in vychazi
mimo jiné z analyzy Gdaji o minulém a aktualnim vyvoji ekonomické aktivity, inflace, mezd,
kurzu a urokovych sazeb. Tato analyza vyuzivda vzajemnych vazeb mezi uvedenymi
veli¢inami tak, jak je vnima predikéni model CNB.

V ramci tvorby Cervencové prognozy doSlo ke dvéma upravam ctvrtletniho predikéniho
modelu CNB. Z diivodu prechodu na nové vahové schéma inflace dovoznich cen a revize této
casové fady bylo nutné piehodnotit parametry modelovych rovnic dovoznich cen potravin
a energii. Dale byla na zdklad¢ analyzy predikénich schopnosti mirn€ zvysena casova prémie
v modelové rovnici jednoro¢nich trokovych sazeb.

V souvislosti se zménou ve vyhledu zahrani¢nich realnych trokovych sazeb, ktery se posunul
vzhiru v duasledku ocekavéani vysSich nomindlnich sazeb pfi jen mirné vyssi inflaci,
avsouladu se zvySenim zahrani¢niho potencidlniho ristu byla na prognoéze zvySena
trajektorie rovnovazného redlného 1R EURIBORU, koncem roku 2008 az na 2,0 %. Spolu
stouto zménou doSlo k mirnému zvySeni jednorocni domdci redlné rovnovazné sazby
nepatrné nad 1 %. Odhadované tempo rovnovazné redlné apreciace se nezménilo a ziistava na
prognoze v intervalu 3,0 — 3,5 % s pozvolna klesajici tendenci. V souvislosti se zvefejnénim
odhadu ristu HDP v prvnim ctvrtleti 2007 a s revizi udaji za posledni tii roky doslo
k mirnému zvySeni odhadu tempa ristu potencialniho, inflaci nezrychlujiciho produktu az na
aktudlni troven 5,8 %. Na progndze bude tempo ristu inflaci nezrychlujiciho produktu
pozvolna klesat k hodnoté 5,5 %. Rovnovazné redlné mzdy rostou na horizontu prognézy
pon¢kud pomaleji nez inflaci nezrychlujici produkt, oproti dubnové progndze se vsak jejich
predpokladané tempo rlstu zvySuje.

Inflacni tlaky z realné ekonomiky jsou v modelu aproximovany tzv. redlnymi meznimi
naklady. Tyto néklady se skladaji z ndkladl plynoucich ze zvySujiciho se objemu produkce
(nazyvany mezera vystupu) a ze mzdovych nakladi (nazyvany mezera realnych mezd).
Odhad inflac¢nich tlaki z redlné ekonomiky pro druhé ctvrtleti 2007 se oproti dubnové
prognéze posunul k vice proinflacnimu pusobeni v disledku otevienéjsi kladné mezery
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vystupu. Pii mirné vyssi nez ofekavané inflaci se vyssi nez ocekavany domaci i zahrani¢ni
rust redlného HDP v prvnim Ctvrtleti a s tim souvisejici zvySeni odhadu ristu HDP i ve
druhém ctvrtleti takika pln€ promitnul do vyS$i mezery vystupu. Naopak, rychlejsi nez
ocekavany ruast redlnych mezd v disledku neocekavané vysokého riistu nominalnich mezd se
prevazn¢ odrazil v pfehodnoceni tempa rustu realné rovnovazné mzdy. Spolu
s ptehodnocenim mezery redlnych mezd smérem k vice protiinflaénimu ptisobeni na minulosti
pod vlivem rychlejsiho rlstu produktivity prace (vliv revize dat HDP) to znamena, Ze se
odhad mezery realnych mezd ve druhém ctvrtleti nezménil. Jeji pisobeni tak 1ze v soucasnosti
charakterizovat jako zhruba neutralni.

Proinfla¢ni tlaky ze strany objemu produkce, aproximované mezerou vystupu, plynou
z rychlého, vice jak 6% rastu HDP piesahujiciho riust potencidlniho produktu. Zaporna
mezera vystupu se uzaviela na konci roku 2005 a od té doby zlstava v kladnych hodnotach.
Vyznamnym zdrojem rastu je spotfeba domécnosti a hruba tvorba kapitalu. V prvnim c¢tvrtleti
sice dle odhadu CSU vzrostly fixni investice jen o 1,5 % meziroéné, avsak vysoky nartst
zasob v témze Ctvrtleti spolu s ristem stavebni vyroby a dovozi pro investi¢ni ucely ukazuje
na pravdépodobné pokracujici vysoky rust fixnich investic ve druhém ctvrtleti.

Opacng, protiinflacnim smérem, ptsobily v uplynulych dvou letech tlaky ze strany realnych
mezd. Prudky pokles inflace na ptelomu letoSniho a lofiského roku v kombinaci se
zrychlovanim riistu nomindlnich mezd zptisobil narist redlnych mezd, které se tak pfiblizily
své rovnovazné hodnoté.

Rist spotiebitelskych cen byl ve druhém ctvrtleti 2007 nad dubnovou prognézou. Od
piedpokladii se nejvice odchylily ceny pohonnych hmot, které vzrostly v dasledku vyssich
svétovych cen ropy, a dopady zmén neptimych dani, kdyZ se cigarety s vy$§imi cenami zacaly
na trhu objevovat o mésic diive, nez ptredpokladala prognoza. Mirn¢ vyssi byl 1 rust
regulovanych cen. Vyvoj cen potravin a korigované inflace bez pohonnych hmot byl zhruba
v souladu s progndzou.

Soucasné nastaveni realnych ménovych podminek, které ovliviluje budouci priubéh
hospodarského cyklu, je hodnoceno v souhrnu jako neutrdlni az mirné uvolnéné. Kurzova
slozka je vlivem oslabeni nominalniho ménového kurzu hodnocena ve druhém ctvrtleti jako
mirn¢ uvolnénd, arokova slozka je mirn¢ prisna.

1.2 Vyznéni prognézy

Vyse uvedené informace o domacim i zahrani¢nim ekonomickém vyvoji ziskané od sestaveni
dubnové progndzy meéni prognozu budouciho vyvoje Ceské ekonomiky. Tlaky z reédlné
ekonomiky — zachycené mezerou readlnych meznich nakladii — budou ve zbytku letoSniho roku
proinflacni. V roce 2008 proinflacni piisobeni redlné ekonomiky postupné zeslabi.

Pisobeni prvni slozky realnych meznich nakladii — mezery vystupu — bude na celé progndze
proinflac¢ni. Ve zbytku leto$niho roku dojde k dalsimu rozevieni mezery vystupu do kladnych
hodnot pfedevsim z diivodu uvolnénych ménovych podminek v kurzové slozce. K vyS§imu
ekonomickému ristu v letoSnim roce pfispéje 1 fiskalni politika. Zahrani¢ni poptavka bude
pusobit na domaci mezeru vystupu zhruba neutralné€, resp. jen mirné protiinflacné. Za téchto
predpokladi rist realného HDP v letoSnim roce dosdhne 6,2 %. V roce 2008 se mezera
vystupu za¢ne uzavirat vlivem zptisnovani ménové i fiskalni politiky. Pfi naplnéni téchto
predpokladi prognozy rtist HDP v roce 2008 zpomali na 5,4 %.



Z hlediska jednotlivych slozek ekonomického riistu bude v leto$nim roce hrat nejvyznamnéjsi
roli spotfeba domacnosti, kterd poroste tempem 6,1 %. Za vysokou dynamikou spotieby bude
stat vysoké tempo zvySovani realnych mezd a rast socidlnich transferti, plynouci ze zakonné
upravy vyse rodi¢ovského piispévku a ze zmén v systému socidlnich davek. Rist spotieby
bude téz podporovan pokracujicim ristem zameéstnanosti. V roce 2008 ale dojde vlivem
zpomaleni rdstu redlnych mezd a zaméstnanosti, zpfisnéni Urokové slozky ménovych
podminek a vlivem odeznéni efektu socialnich transferii z predchoziho roku ke zpomaleni
dynamiky realnych spotiebitelskych vydajli na zhruba 4 %.

Roli tahouna ekonomického ristu v roce 2008 prevezmou investice. Investi¢ni aktivita bude
na celé prognoze podporovana predev§im pokracujicim riistem zahranicni poptavky, ptilivem
pfimych zahrani¢nich investic a uvolnénym plisobenim redlnych ménovych podminek.
Cervencova prognoza viak mirné snizuje odhad riistu fixnich investic v roce 2007 z diivodu
pfechodné nizsi tvorby fixniho kapitdlu v prvnim ctvrtleti letoSniho roku. V roce 2007 tak
hruba tvorba fixniho kapitadlu poroste zhruba 7% tempem, v roce 2008 ale jeji rlst opét

zrychli a dosahne témét 10 %.

Prognéza nadale predpoklada trendovy riist exportni vykonnosti spojeny s ptilivem ptimych
zahrani¢nich investic a souvisejicimi zménami na nabidkové strané¢ ekonomiky. Uvolnénéjsi
pusobeni redlného kurzu a optimistictéj$i vyhled zahrani¢ni poptavky vede ve srovnani
s dubnovou prognézou ke zvyseni tempa rustu redlného vyvozu v letoSnim roce na zhruba
14 %. V roce 2008 se rlst realného vyvozu vlivem zpomaleni zahrani¢ni poptavky sniZi na
13 %. Silny rist domaci poptavky spolu s vysokou dovozni narocnosti vyvozu povede
k meziro¢nimu rastu realného dovozu o 14,5 % v roce 2007. V roce 2008 riist dovozu vlivem
nizsiho rastu domaci poptdvky mirné zpomali na zhruba 12 % a bude jen mirné zaostavat za
dynamikou vyvozu.

Druhé slozka mezery redlnych meznich ndkladi — mezera redlnych mezd — bude v letoSnim
roce pusobit na inflaci zhruba neutrdln€, v roce 2008 se jeji plisobeni stane protiinflacnim.
Ackoliv prognoza ocekava pokracujici pokles nezaméstnanosti a vysoky rast pramérné
nominalni mzdy v podnikatelské sféte (8,0 % v roce 2007 a 8,7 % v roce 2008), zrychlujici
inflace zpisobi zaostani ristu redlnych mezd za jejich rovnovaznym rastem.

Ve zbytku roku 2007 se kurz koruny vii¢i euru bude pohybovat pobliz soucasnych hodnot,
pficemz tlaky na jeho oslabeni plynouci ze zaporného trokového diferencialu vic¢i zahranici
a z vy$s§i domdci inflace nez v zahranici budou vyvazeny vlivem dlouhodobého rovnovazného
zhodnocovani redlného kurzu. Tento dlouhodoby vliv zacne pievazovat v prubéhu roku 2008
a obnovi se trend mirného nominalniho posilovani kurzu.

Cervencova progndza inflace se nachazi oproti dubnové progndze vyse. Toto piehodnoceni
odrazi soub¢h proinflacnich signall ptichazejicich v poslednim Ctvrtleti z domaci 1 zahranicni
ekonomiky. V nejblizsich ctvrtletich se projevi zvySeni prognézy dovoznich cen a v del§im
obdobi zpozdéné dopady inflacniho plisobeni redlné¢ ekonomiky. Ve druhém pololeti letosniho
roku bude celkové inflace zrychlovat vlivem vSech svych slozek a ke konci roku 2007
dosédhne 3,8 %. Inflacni tlaky z redlné ekonomiky se v prib&hu roku 2008 sice ponékud
zmirni, budou vSak nadale pfispivat k ristu inflace. Ptispévek administrativnich vlivli do
inflace vyvrcholi v prvnim ¢tvrtleti 2008. Ke zrychleni celkové inflace v roce 2008 mirné nad
4 % prispéje 1 nartst inflacnich ofekavani ovlivnény zpozdénymi dopady téchto faktori.
K inflaénimu cili se inflace za¢ne vracet az v roce 2009, kdy se projevi posilovani kurzu
a mirny pokles tlakii z realné ekonomiky. V horizontu ménové politiky, tj. ve druhém pololeti



roku 2008, se inflace bude pohybovat nad hornim okrajem toleran¢niho pasma pro infla¢ni
cil.

Vyvoj inflace bude v nasledujicich letech, stejné jako v letosnim roce, vyznamné ovlivnén
dopady danovych zmén plynoucich z potfeby harmonizace nepfimych dani s pravidly EU.
Vedle jiz v pitedchozich prognoézach uvazovanych zmén spotiebnich dani na tabakové
vyrobky bylo do progndzy nové zapracovano zavedeni tzv. ekologickych dani. Primérny
primarni dopad nepiimych dani do meziro¢ni inflace bude v horizontu ménové politiky
0,7 procentniho bodu. Na primarni dopady nepfimych dani je standardné aplikovan institut
vyjimek. Po oc€isténi o tyto vlivy se ménovépolitickd inflace pohybuje v horizontu ménové
politiky v horni poloving toleran¢niho pasma pro inflacni cil na primérné hodnoté 3,6 %.

S makroekonomickou prognozou a jejimi piredpoklady je konzistentni nejprve vyrazny rast
nominalnich urokovych sazeb a poté jejich stabilita ve zbytku prognézovaného obdobi.

1.3 Alternativni scénare

V ramci sestaveni progndzy byl zpracovan standardni citlivostni scénaf dopadu odchylky
ménoveého kurzu do progndzy a diskutovan alternativni scénaf zachycujici nejistotu tykajici se
inflacnich oc¢ekavani.

Zékladni scénat prognozy piedpokladd pomérné rychly nartst inflacnich ocekavani.
Alternativni scéndi uvazuje situaci, kdy jsou inflaéni ocekévani ovlivnéna dlouhodobou
zkuSenosti spotiebitell s nizkou korigovanou inflaci bez pohonnych hmot a nizkou inflaci cen
potravin. Tato zkuSenost mize vést k niz§i ocekavané inflaci nez je v zékladnim scénéii
progndzy a k nepromitani danovych zmén do infla¢nich ocekavani.

Diky niz§im inflaénim ocekévanim dochéazi v alternativnim scénari k pomalejSimu rlstu
ménovepolitické inflace, celkové inflace a k pon¢kud mirnéjsi reakci urokovych sazeb oproti
zakladnimu scénafi. Mezera v redlnych meznich ndkladech je mirné vice oteviend do
kladnych hodnot v disledku rychlejsiho ristu realnych mezd. Jeji v porovnani se zadkladnim
scénafem vice proinflacni vliv je vSak pfevazen niz§imi inflacnimi ocekavanimi.

Prognoéza inflace (mzr. v %)
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Aktualni prognodza a jeji zmény oproti 4. SZ 2007 (sezonné oc¢iSténo)

. 7.8Z2 4.SZ
mezera RMC* 0.7 0.3
z toho: mezera vystupu 1.0 0.6
mezera realnych mezd -0.1 -0.1
RMCI gap 2Q2007 -0.1 0.0
z toho: RIR gap 0.2 0.2
RER gap -0.3 _ -0.2 _
1. 3Q2007 4Q2007 1Q2008 2Q2008 3Q2008 4Q2008
CPI 7.82 2.8 3.8 4.3 4.1 4.2 4.2
4.SZ 2.5 3.6 3.7 3.6 3.4 3.3
CPI bez primarnich dopadii zmén 7.8Z 2.0 27 3.3 3.2 3.4 3.6
nepfimych dani 4.SZ 1.6 2.5 2.8 2.7 2.8 2.9
7.82 0.7 0.9 0.6 0.2 0.2 0.2
Mezera RMC 4.7 0.4 0.5 0.3 0.2 0.2 0.2
HDP 7.8Z2 6.1 6.2 5.8 5.5 5.3 5.0
4.8Z 5.7 5.5 5.4 5.3 5.3 5.3
Redliné mzdy 7.82 6.1 5.1 4.5 4.7 4.7 4.9
4.SZ 5.7 4.5 4.1 4.4 4.4 4.5
Implikované sazby 7.82 3.4 41 4.6 4.8 5.0 5.1
4.8Z &7 3.4 3.5 3.7 3.9 4.1
11 2007 2008
Zameéstnanost 7.8Z 1.2 0.4
4.7 0.7 0.1
Mira nezaméstanosti* 7.8Z 7.1 6.6
4.SZ 7.2 6.8
. . 7.82 -2.5 -1.8
deficit BU a KU na HDP v b.c. 4 s7 29 26

*) Registrovana mira nezaméstnanosti (primér za obdobi)

Komentar k tabulce:

Prvni blok tabulky zachycuje v prvnim sloupci poc¢ate¢ni podminky predikce, které jsou nezbytné pro
jeji sestaveni. Mezera RMC vyjadiuje infla¢ni tlaky z realné ekonomiky tak, jak jsou aproximovany
realnymi meznimi naklady podnikti na cenu produkce. Kladna hodnota mezery vyjadiuje proinflacni
tlaky. Mezera RMC se dale ¢leni na mezeru vystupu, zachycujici rostouci mezni naklady podnikt pii
zvysujicim se objemu produkce a definované jako rozdil mezi skute¢nym a potencialnim produktem,
a na mezeru realnych mezd, popisujici realné mzdové néklady a definované jako rozdil mezi readlnou
mzdou a jeji rovnovaznou urovni. RMCI gap zachycuje aktualni nastaveni ménovych podminek.
Kladna hodnota gapu vyjadiuje pfisné nastaveni pocatecnich podminek. RMCI gap se dale déli na
urokovou slozku (RIR gap, zobrazuje rozdil mezi skuteCnou a rovnovaznou urovni realnych
urokovych sazeb, pti¢emz kladna hodnota znamena, Ze skute¢né sazby jsou vy$s§i nez rovnovazné)
ana kurzovou slozku (RER gap, zachycuje rozdil mezi skute¢nou a rovnovaznou urovni redlného
kurzu, kladna hodnota ukazuje, o kolik procent je skute¢ny kurz apreciované€jsi oproti své rovnovazné
hodnot¢). Druhy sloupec potom vyjadfuje nastaveni pocateCnich podminek pro soucasné obdobi
predpokladané posledni prognozou.

Druhy blok obsahuje veli¢iny generované jadrovym predikénim apardtem a jejich srovnani
s ptfedchozi makroekonomickou prognoézou.

Treti blok potom obsahuje predikce ostatnich vyznamnych makroekonomickych velicin, které jsou na
jedné strané¢ odvozovany od predikci veli¢in obsazenych v bloku II, na druhé stran¢ jsou ale
ovliviiovany také fadou jinych faktorl nevystupujicich v jadrovém predikénim aparatu a jsou pro
hodnoceni budouciho vyvoje ekonomiky podstatné. Zamestnanost celkem zachycuje meziro¢ni zménu
poctu zaméstnanych osob v procentech. Mira nezaméstnanosti a podil bézného uctu platebni bilance
na HDP jsou v procentech.



1.4 Srovnavaci tabulka zmén v prognoze

Nasledujici ¢ast shrnuti pfindsi srovnani soucasné a minulé prognézy. Kvantifikuje vlivy
jednotlivych faktorti, které byly v aktudlni prognoéze zménény. Srovnani je provedeno pro
celkovou inflaci, korigovanou inflaci bez pohonnych hmot, mezeru realnych meznich néklada
a tiimeésicni trokové sazby.

Trajektorie urokovych sazeb lezi oproti 4. SZ na celém horizontu prognozy vyse. Divodem je
vyssi ménovépolitickd inflace, tj. inflace, na kterou ménova politika reaguje, odrazejici
pfedevSim vys$i prognozu korigované inflace bez PH a inflace cen potravin. Na tomto

wewvr

ménového kurzu a vice proinflacni vyhled vnéjsiho prostiedi.

V porovnani se 4. SZ doslo v jadrovém predikénim aparatu ke dvéma upravam (viz kap. 11.4
Piedpoklady ekonomickych mechanismii). Prvni zménou byla uUprava modelovych
koeficientd v rovnicich dovoznich cen. Zména jejich nastaveni byla vynucena revizi ¢asovych
fad dovoznich cen vcetné prechodu na nové vahové schéma. DalSi zména koeficientu byla
provedena v rovnici 1R PRIBOR, kdy byla mirn¢ zvysSena casova prémie z 0,1 na 0,2 p.b.
Dopad uvedenych zmén na progndzu klicovych veli¢in je zachycen v tadku Efekt zmén
modelu. Tento efekt jde ve sméru mirného snizeni prognézy celkové inflace
1 budouci trajektorie trokovych sazeb.

Zahrnutim historickych dat do minulé prognézy dochéazi k vyraznému zvySeni prognézy
inflace. Aktudlni hodnota inflace za 2Q 2007 byla o 0,4 p.b. vyssi nez ptredpokladala 4. SZ.
Na zvysSeni prognoézy inflace také plisobi depreciace nomindlniho ménového kurzu a zvyseni
inflacnich tlakii zrealné ekonomiky. S vys$§imi hodnotami budouci inflace z titulu
historickych dat koresponduji i vy$si hodnoty tirokovych sazeb.

Navzdory ptfehodnoceni kratkodobé progndzy oproti 4. SZ nahoru jeji zapracovani do
modelové progndzy piisobi protiinflaénim smérem (s vyjimkou prognézy regulovanych cen,
jejiz vliv je hodnocen zvlast). Kratkodoby vyhled korigované inflace bez PH, inflace cen
potravin a vyhled ristu nomindlnich mezd je niz$i, nez by odpovidalo Cist¢ modelové
prognéze. Naopak mirn¢ proinflaéné piisobi zahrnuti kratkodobé progndzy cen energii.
Kratkodoby vyhled kurzu na trovni 28,3 CZK/EUR je také lehce depreciovanéjsi, nez by
predikoval model. Piisobi tak rovnéz proinflacnim smérem a castecné tlumi protiinflacni
pusobeni kratkodobé predikce hlavnich slozek inflace a mezd.

Posun v zahrani¢nim vyvoji puasobi na domaci inflaci v souhrnu proinflacné. To je dano
mirnym rstem aktudlni hodnoty efektivniho ukazatele inflace v eurozong, vys§im vyhledem
rustu zahrani¢niho efektivniho ukazatele ekonomické aktivity a zejména vysSim vyhledem
zahrani¢nich Urokovych sazeb. Posun zahrani¢nich sazeb smérem nahoru téZ vyznamné
prispiva k rustu domacich urokovych sazeb. Také kratkodoby vyhled dolarovych cen ropy
ptebirany z trznich kontraktl je vyss§i nez v minulé prognoze.

Vysledné pusobeni vyse zminénych faktorti je hodnoceno jako vyrazné proinflacni. Jejich
dopad je uveden v fadku Efekty historickych dat, exogennich faktorii a NTF. Na vyssi
prognozu inflace reaguje ménova politika znatelné¢ vyS$imi urokovymi sazbami.

Ve srovnani se 4. SZ je poc¢atecni podminka mezery redlnych meznich nakladi vyssi, coz je
dano posunem mezery vystupu pii priblizné stabilit¢ mezery redlnych mezd. Piehodnoceni
tempa ristu potencialu vSak na prognéze zptisobilo posun mezery v readlnych mzdach smérem



doli. Tento vliv v modelové simulaci nakonec pievazil vySe zminény posun pocatecni
podminky mezery vystupu a zplsobil mirny posun progndzy inflace i urokovych sazeb
smérem doli. Uvedené vlivy jsou zachyceny v iadku Efekt rovnovaznych trajektorii
a pocatecniho stavu.

V porovnani se 4. SZ zistava celkovy dopad vlivu nepiimych dani v roce 2007 zachovan,
méni se pouze rozlozeni dopadu zmén nepiimych dani v Case. Danové dopady se vice
realizovaly na historii, naopak ve 3. a 4.Q 2007 byl jejich dopad zmirnén. V roce 2008 byl
odhad dopadt zvyseni spotfebnich dani u cigaret mirné€ sniZzen, nové se ale predpoklada dopad
zavedeni spotfebni dané u pevnych paliv. Celkovy vliv je v roce 2008 pouze mirn€ nizsi nez
v 4. SZ (viz Efekt dani).

Aktudlni prognoéza regulovanych cen je v roce 2007 zhruba stejné jako ve 4. SZ, v roce 2008
se progndza posunula mirné¢ smeérem nahoru v disledku zavedeni spotiebnich (ekologickych)
dani na energie. Tento dopad je ovSem zahrnut v kroku Efekt dani, prognoza vyvoje ostatnich
polozek regulovanych cen se neméni. V modelovych simulacich parcidlnich efektl jsou
prognézované hodnoty regulovanych cen odvozeny od vyvoje korigované inflace a cen
energii, zakladni scénaf progndzy vSak piebird regulované ceny z vyhledu kratkodobé
prognozy, ktery obsahuje ocekavana administrativni opatieni. Vysledek simulace s pfevzetim
kratkodobé prognézy ukazuje zanedbatelny dopad zmén regulovanych cen na prognozu (viz
Efekt regulovanych cen).

Souhrnny dopad expertnich uprav posunuje prognézu celkové inflace 1 urokovych sazeb
smérem doli (viz Efekty expertnich uprav). Hodnota fiskalniho impulzu pro rok 2008 byla
ve srovnani se 4. SZ posunuta smérem doli. V dasledku ptedpokladu nizSiho rlistu cen
potravin a energii ve 4.Q 2007 nez je modelova kalibrace byl jejich riist expertné snizen.
Skokové vykyvy vregulovanych cendch byly expertné ocisStény z domacich inflacnich
o¢ekavani a z mezery v redlnych mzdach. Modelovy rist dovoznich cen byl v prvnim Ctvrtleti
progndzy (u dovoznich cen potravin i ve druhém) také navazan na expertni progndzu.

Lze tedy shrnout, Ze za posunem progndzy smeérem nahoru stoji pomérné vyrazny proinflaéni
efekt historickych dat a exogennich faktori, zatimco vSechny ostatni zmény maji bud’
zanedbatelny dopad nebo zvySeni progndzy tlumi.

Celkova mezirocni inflace (v p.b.) 0793 | 0794 | 08q1 | 08g2 | 08q3 | 08q4
Efekt zmén modelu -0,1] -0,1] -0,1 | -0,2| -0,2| -0,1
Efekty hist. dat, exogen. faktord a NTF 0,7 1,0 1,5 1,6 1,7 1,6
Efekty rovn. trajektorii a po€. podminek 0,0 00| 00 0,0 -0,1 | -0,1
Efekty dani -0,2 1 -02| -0,1| -0,1 0,0 0,1
Efekty regulovanych cen 0,0 00| 00 0,0 00| 00
Efekty expertnich Uprav -0,1] -05| -0,6 | -0,7| -0,7| -0,5
Celkovy posun oproti 4. SZ 2007 03| 02| 06| 06| 08| 09
Korigovana mzr. inflace bez PH (v p.b.) 0793 | 07q4 | 08g1 | 082 | 083 | 08q4
Efekt zmén modelu 00| 0,0 00| 00| 00| 0,1
Efekty hist. dat, exogen. faktor a NTF 0,2 0,3 0,5 0,8 0,9 1,0
Efekty rovn. trajektorii a po¢. podminek 00| 00| 00| 00| -0,1] -0,2
Efekty dani 0,0 | -0,1 0,0 | -0,1 0,0 -0,1
Efekty regulovanych cen 0,0 00| 00| 0,0 00| 00
Efekty expertnich Uprav -0,1 ]| -0,1| -0,2| -0,1 0,0 -0,2
Celkovy posun oproti 4. SZ 2007 0,0 0,1 0,3 0,5 0,7 0,7




Realné mezni naklady 07q3 | 07g4 | 08g1 | 08q2 | 083 | 08q4
Efekt zmén modelu 00| 01| 01| 01| 0,1 0,2
Efekty hist. dat, exogen. faktord a NTF 0,1 00| -0,1| -0,2| -0,2| -0,1
Efekty rovn. trajektorii a po€. podminek 0,2 00| 00| 0,0 00| 00
Efekty dani 00| 01| 00| 00| 00| 00
Efekty regulovanych cen 0,0 00| 00| 0,0 0,0 -0,1
Efekty expertnich Uprav 0,1 02| 0,3 0,1 0,1 0,1
Celkovy posun oproti 4. SZ 2007 03| 04| 03] 00| 00| 00
3 mésiéni Grokova sazba (v p.b.) 0793 | 07g4 | 08q1 | 08g2 | 08q3 | 08q4
Efekt zmén modelu 02| -02| -0,2| -0,3| -0,3| -0,3
Efekty hist. dat, exogen. faktord a NTF 1,0 1,7 2,1 23| 24| 2,3
Efekty rovn. trajektorii a po€. podminek 00| -0,1| -0,1| -0,2| -0,2| -0,2
Efekty dani -0,1] -0,1| -02] -0,2| -0,2| -0,2
Efekty regulovanych cen 0,0 00| 0,1 0,2 0,2 0,1
Efekty expertnich Uprav -041] -05| -0,6 | -08] -0,8| -0,7
Celkovy posun oproti 4. SZ 2007 03| 0,7 1,1 1,2 1,1 1,0




II. MAKROEKONOMICKA PROGNOZA

II.1 Predpoklady o vyvoji vnéjSiho prostredi
Novy referen¢ni scénar a zmény od posledni prognozy

Na zaklad¢ Setfeni Consensus Forecasts z ¢ervna 2007 (CF06) a z trznich vyhledi ke dni jeho
zjistovani byl pfipraven referencni scénatr pro 7. situacni zpravu (RS07). Ve srovnani se
scénafem dubnové progndzy (RS04) doznal vyznamné zmény vyhled ristu efektivniho HDP
eurozony, ktery se pod vlivem skute¢nych dat zvysil o 0,5 p.b. pro rok 2007 (na 2,7 %).
Rozdil v 1.Q ve vysi 0,8 p.b. odrazi vyrazné vyssi skutecnost oproti predpovédi, pfi¢emz jsou
k dispozici udaje za vSechny zem¢ eurozény kromé Irska. V nasledujicim roce se ocekava
zpomaleni ristu na 2,3 %, ale ptedpovéd’ zlstava oproti RS04 vyssi o 0,1 p.b.

Smérem nahoru oproti RS04 (o 0,1 p.b.) byl revidovan vyhled efektivni spotiebitelské
inflace, ktera v roce 2007 dosahne 1,9 %. Ptispélo k tomu zejména prehodnoceni riistu cen
v Némecku. Pfedpovéd’ pro rok 2008 zlstala nezménéna (1,7 %). U inflace cen vyrobct doslo
oproti RS04 k posunu predpovédi mirn€ vzhiru na 2,2 % v roce 2007 a 2,1 % v roce 2008.

(rozdilv p.b.)  Efektivni HDP eurozéony  (mzr.rGstv %) (rozdilv p.b.)  Efektivni CPl eurozény (mzr. rdstv %)
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Primérna hodnota jednoleté sazby Euribor ve 2.Q 2007 ¢inila 4,4 %, coZ je o 0,3 p.b. nad
dubnovou prognézou. Novy scénai implikovanych sazeb se opét posunul vyse a predpoklada
postupny narlst sazeb na 4,7 % na konci roku 2008. Rozdil oproti RS04 tak dosahl 0,7 p.b. na
konci horizontu predpovédi.

Primérné hodnota kurzu USD/EUR byla ve 2.Q 2007 o 2 % slabsi (1,35 USD/EUR) oproti
RS04. Na této urovni by mél kurz ztistat az do konce letosniho roku, v roce 2008 se ocekava
mirna apreciace dolaru na 1,33 USD/EUR.
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Vyrazny nartst cen ropy Brent v 2.Q 2007 piekonal trzni ocekavani, kdyz primérna cena
ropy (68,7 USD/b) dosahla hodnoty o 12 % vyssi neZ pifedpoklad RS04. Novy vyhled pocita
s dal$im nartistem ceny az na hranici 72 USD/b ve 2.Q 2008, pti¢emz RS04 ocekaval pro
stejné obdobi cenu o 7 USD/b niZsi. Také nova piedpoveéd cen benzinu je vyrazné€ nad Grovni
dubnové prognézy.

Novy vyhled Consensus Forecasts (CF07) byl zvefejnén aZ po uzavieni progndzy, a nebyl
vyznamné zmény. Vyjimkou je nova predpovéd’ cen ropy Brent a benzinu, kterd se posunula
vyse. Ocekavana cena ropy Brent by se méla do konce roku 2008 udrzet nad 75 USD/b, kdyz
RS07 pocita s postupnym nartistem ceny nad 72 USD/b. Pfedpovéd’ primérné ceny benzinu
je oproti RS07 vyse o priblizné 4,5 % v letosSnim roce a 0 5,4 % v roce 2008. Vyhled efektivni
spotiebitelské inflace zlistal nezménén (1,9 % v roce 2007 a 1,8 % v roce 2008) podobné jako
ptedpoveéd inflace cen vyrobet (2,2 % v roce 2007 a 2,1 % v roce 2008). Podobné i rust
efektivniho HDP v roce 2007 podle CF07 ziistava na hodnoté z ervna (2,7 %), vyhled na rok
2008 byl zvysen o 0,1 p.b. na 2,4 %. Divodem je pitehodnoceni vyhledu rastu v roce 2008
v Némecku (0 0,1 p.b. na 2,4 %). O¢ekéavana trajektorie jednoletych urokovych sazeb Euribor
se posunula v ¢ervenci mirn¢ vzhlru na del$im horizontu pfedpovédi. Pro letosni rok cini
o¢ekavana hodnota jednoletého Euriboru 4,4 % (beze zmény oproti RS07) a pro rok 2008 je
o¢ekavana hodnota 4,8 %, coz je o 0,1 p.b. vySe nez RSO7. Oproti ptfedpovédi kurzu
USD/EUR z referencniho scénate doslo pouze k nepatrnym zménam. Nadale ¢ini predpoved’
pro roky 2007 1 2008 v priméru 1,34 USD/EUR.

Ptehodnoceni ristu v eurozoné i vyssi ocekavané sazby maji vyrazny dopad na prognézu
pusobeni vnéjSiho prostiedi na ¢eskou ekonomiku. Vyhled zahrani¢nich sazeb se posunul
vyrazné¢ vyse, coz pii jen mirné vyssi predikci zahranicni inflace implikuje vyssi redlné
zahrani¢ni sazby. V ramci zékladni verze prognézy byla piehodnocena rovnovazna trajektorie
IR Euriboru smérem nahoru az na 2 % ve 4.Q 2008. Stejnym smérem se posunula 1 mezera
redlného 1R Euriboru. Odhad mezery zahranicni poptavky byl opét prehodnocen smérem
nahoru pro roky 2007 a 2008, ale jeho ptisobeni zlstdva mirné protiinflacni. Hlavnim
divodem bylo vyrazné posunuti vyhledu rustu eurozény ze strany Consensus Forecasts, které
bylo ¢astecné tlumeno piisn€jSim plisobenim zahrani¢nich sazeb. Zaroven byl pfehodnocen
smérem vzhuru i rist rovnovazné zahrani¢ni poptavky.

Rovnovazny realny 1R Euribor (v %) Mezera realného 1R Euriboru (v %)
3,0 4 —e—4. SZ 2007 2,0 4 —e—4. 822007
2,8 1 —e—17. SZ 2007 5 ——7. SZ2007
2,6 '
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Tempo ristu rovnovazné zahraniéni Mezera zahrani¢ni poptavky (v %)

poptavky (mzr. v %)
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VSichni obchodni partneri

Efektivni ukazatele pii zahrnuti v§ech (vyznamnych) obchodnich partneri byly vypocteny
na zékladé ¢ervnového Consensus Forecasts (CF06). Podobné jako v piedpovédi z biezna se
i nadale ocekava zpomalovani efektivni spotiebitelské inflace cen v roce 2007 1 2008, pouze
ptedpoveéd’ pro rok 2007 byla snizena o 0,1 p.b. smérem doli. Vyrazné¢ smérem nahoru oproti
CF03 se posunula pfedpovéd ristu HDP hlavnich obchodnich partnertt v efektivnim
vyjadieni pro rok 2007 (o 0,4 p.b. na 4 %) v disledku piekvapivého ristu v 1.Q 2007.

Efektivni ukazatele ristu CPI a HDP vSech obchodnich partneru (v %, p.b.)
5+ r 0.4 6 mmmm Rozdil oproti CFO3 (prava osa)

51 —8— Mzr. rust HDP (leva osa) 08

0.6

0.4

0.2

4 | ~mmmm Rozdi oproti CFO3 (pravaosa) _ ___ | | .04 0.0

—a— zr. rast CPl (leva osa)
o+ L.06 O- -0.2
Vo4 Vo5 Vo6 Vo7 vos Vo4 Vo5 Vo6 vor Vo8

Pozn.: te¢kovana cara - pfedpovéd CF

Nomindlni efektivni kurz koruny v uplynulém Cctvrtleti oslaboval. Posledni data z druhé
dekady cervence ukazuji na casteCnou korekci tohoto vyvoje. Vici agregatu vsech
(vyznamnych) obchodnich partnert se v prvni dekadé Cervence pohyboval zhruba na hodnoté
z dubna 2006. Proti kosi stfedoevropskych mén oslabovani trva jiz 11 mésict a koruna je tak
nejslabsi od dubna 2002. Od loniského srpna oslabila o vice nez 10 %. V realném vyjadreni je
vyvoj obdobny, vici stiedoevropskym ménam je oslabovani jeSté vyraznéjsi. Predpovédi
CNB a CF mifi stejnym smérem, i kdyz CF o¢ekava mirn& rychlejii tempo apreciace koruny
vici kosi vSech svétovych mén.
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Efektivni kurzy (rok 2000=100)
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Pozn: rist=apreciace, piedpovéd’ CNB-pln4 ¢ara, predpovéd’ CF-teckovana ara

Eurozona a Némecko

Podle ECB pfetrvava v eurozoné piizniva situace a stabilni rist by mél pokracovat. Jeho
ptedpoveéd’ byla nepatrné upravena vzhiru na 2,3 — 2,9 % v roce 2007 a naopak sniZzena na
1,8 — 2,8 % pro rok 2008. Predstihové ukazatele PMI jsou stdle vysoké, indikatory davéry
(ZEW, Ifo) poskytuji smiSené signaly. Rizika jsou smérem dolii vzhledem k externim
faktorim (nejisty rozsah zpomaleni v USA, nestabilita na finan¢nich trzich a kurz dolaru).

U spotiebitelské inflace ¢ini predpoveédi ECB 1,8 — 2,8 % letos a 1,4 — 2,6 % pro rok 2008.
Strednédoba rizika mifi smérem vzhiiru (vysoké vyuziti kapacit, dalsi pokles nezaméstnanosti
na 7 %, stale vysoky riist M3).

Podle vSeobecného o¢ekavani zvysila ECB v ¢ervnu opét svou kli¢ovou sazbu o 0,25 p.b. na
4,0 %. Dle banky je to stale jest¢ akomodativni Groven, i kdyZ Ize jiZ pozorovat tlumici uc¢inek
vysSich kratkodobych sazeb na likvidni slozky penézni zdsoby (M1) a na tivéry domacnostem.
Cervencové zasedani sice zménu sazby nepiineslo, ale doprovodny komentai potvrdil
ocekavani trhu, Zze do konce roku je velmi pravdépodobné minimalné jedno zvySeni. Trzni
kontrakty naznacuji tento krok v fijnu, dillezity bude vyvoj spotiebitelské poptavky.

Rist ekonomiky v Némecku zlstava robustni i1 pfes lednové zvySeni DPH, zpomaleni riistu
v USA, silny kurz eura a vysoké ceny ropy. V 1.Q ¢inil riist HDP oproti ptedchozimu c¢tvrtleti
0,5 %, ptevazné zasluhou investic. Pfes mirny pokles ukazatele podnikového sentimentu Ifo
v Cervnu zustavaji jak jeho predstihova (102,5), tak zejména soucasna slozka (111,4) vysoké.

Spojené staty

Po slabém rastu HDP v 1.Q 2007 (meziro¢né 1,9 % oproti 3,1 % ve 4.Q 2006) se vyhlidky
ekonomiky zlepSuji. Dle ptedpovédi Fedu by mél rust v dalSich ctvrtletich akcelerovat
smérem k potencidlu ekonomiky, a to i pies nedavny propad na trhu nemovitosti. Pfiznivé se
vyvijeji predstihové ukazatele ISM pro zpracovatelsky sektor (postupny rust z dubnovych
54,7 az na 56,0 v Cervnu) a sektor sluzeb (v Cervnu nejvyse od dubna 2006, rist z 56,0 na
59,7). Priimysl v kvétnu zklamal o¢ekavani a jeho meziro¢ni rust stagnoval na 1,6 %.

Vyvoj inflace je obtizné hodnotit, jadrové ukazatele mirné klesaji (CPI na 2,2 %, deflator
osobni spotieby se v kvétnu dostal dokonce na tfilet¢ minimum 1,9 %), ale celkova inflace
vlivem trvalej§iho rlistu cen potravin a pohonnych hmot roste. Vysoké vyuZiti vyrobnich
zdrojli, zejména na trhu prace, kde se drzi nezaméstnanost jiz del$i dobu na 4,5 %, nedavaji
Sanci na brzky pokles inflace. Nejistota plyne i ze zpomaleni ristu produktivity prace.
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Spotieba stale jeste t€zi z minulych ptirtistkil cen nemovitosti a indikatory duvéry se stale drzi
pomérné vysoko. Maloobchodni trzby v kvétnu piekvapily svym plosnym rastem, neprojevil
se zatim tedy vliv rekordné vysokych cen benzinu ani pokles bohatstvi vlivem propadu cen
nemovitosti. V ¢ervnu doslo naopak k ne¢ekanému poklesu trzeb.

Fed udrzuje sazby jiz témét rok na urovni 5,25 % a zatim nenaznacuje imysl je v brzké dobé
snizovat. Z trhii proto mizi o¢ekavani rychlého snizovani sazeb. Vynosova kiivka se tak po
delsim obdobi, kdy byla plocha nebo dokonce invertovana, normalizuje a dlouhy konec se jiz
dostal nad 5 %. Rust dlouhodobych sazeb pifinesl problémy na trhu rizikovych hypoték
a nasledné v nekterych hedgovych fondech, ale Fed neocekéava preliti problémt do ostatnich
segmentu trhu.

Stiredoevropské ekonomiky

Fundamenty stfedoevropského regionu jsou nadale silné, inflace pfesto zlstava pod
kontrolou. Kurzy mén jsou spoleéné ovliviiovany vyvojem globélni averze k riziku, kdy
niz$i/vyssi volatilita ménovych opci snizuje/zvySuje averzi k riziku a podporuje/utlumuje
»carry trades®. Centralni banky v Polsku a Mad’arsku na konci ¢ervna ptekvapily trhy zménou
sazeb, 1 kdyz smér pohybu (zvySeni v Polsku a snizeni v Mad’arsku, shodn¢ o 0,25 p.b.) byl
vSeobecné ocekavan.

Eastern European Consensus Forecast zménil publikacni periodu a k dispozici je jeho vydani
z ¢ervna 2007 (EECF06). Vyhled efektivni inflace pro stfedoevropské ekonomiky byl oproti
bfeznu opét revidovan smérem nahoru, inflace by méla zpomalit pod 3 % az v poloviné roku
2008. Infla¢ni tlaky jsou patrné zejména v Mad’arsku, kde ptehodnoceni oproti bfeznu ¢ini
0,4 p.b. pro rok 2007 (na 7,3 %). Hospodaisky rist v efektivnim vyjadieni dosihl podle
EECFO06 v roce 2006 vrcholu, v nasledujicich ctvrtletich budou stiedoevropské ekonomiky
vyrazn¢ zpomalovat. Nova ptedpoveéd’ oproti bifeznu vyznamnych zmén nedoznala.

Efektivni ukazatele ristu CPI a HDP stfedoevropskych ekonomik (v¢. predpovédi CF)
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Kristu HDP (9,0 % mzr.) na Slovensku v 1.Q 2007 pfispéla jak domaéci, tak zejména
zahrani¢ni poptavka. S akcelerujicim ristem redlnych mezd (v 1.Q 4,2 %) a rostouci
zaméstnanosti se mirn€ urychlila spotfeba domacnosti (na 6,5 %). Ministerstvo financi zvysilo
piedpoveéd’ rastu HDP pro letoSek (na 8,8 %) 1 pro pfisti rok (6,8 %). Produktivita v primyslu
roste rychleji nez mzdy a inflacni rizika nejsou vysokd. V ¢ervnu inflace CPI ¢inila 2,5 %,
inflace HICP je o procentni bod niZe. Pfesto ECB vyjadfila pochybnosti o udrzitelnosti
soucasné nizké inflace, t€zici z nizkych cen energii (statem ovliviiovanych), apreciace kurzu
a statistické zékladny, coZ jsou jen kratkodobé faktory. Slovenska centralni banka ponechala
v ¢ervnu sazby na 4,25 %.
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Rovnéz Polsko si udrzuje vysoké tempa riastu HDP (7,4 % v 1.Q 2007), zejména zasluhou
domadci spotfeby a investic. Stejné jako na Slovensku i v Polsku je spotieba tazena riistem
mezd a klesajici nezaméstnanosti (ta by dle MF méla do konce roku 2008 klesnout pod 10 %).
Predpovéd’ MF pocita pro letoSek s ristem HDP o 5,5 %. Inflace v ¢ervnu vzrostla na 2,6 %
(jadrova stagnovala na 1,7 %) a priznivy vliv zékladny by mél v nejblizSich mésicich ptispivat
k jejimu poklesu. Piesto NBP pfistoupila ke zvySeni sazeb (na 4,5 %) a varuje pied ristem
mezd (v kvétnu 8,9 %), ktery predstihuje rust produktivity. Trh prace tak zvySuje riziko
inflace jak na ndkladové, tak na poptdvkové strané.

Mad’arsko se nachazi v jiné fazi hospodaiského cyklu nez zbytek regionu. Pres stale silny
rust mezd (zejména v soukromém sektoru) pfistoupila centralni banka po deviti mésicich ke
snizeni své zékladni sazby na 7,75 %. Umoznil ji to zejména relativné ptiznivy vyvoj inflace,
ktera poklesla v kvétnu na 8,5 % (jadrovéa z 5,9 na 5,7 %). V Cervnu se inflace vratila na mirng
vyssi troven (celkova 8,6 %, jadrova 5,9 %). Slabnouci soukroma spotieba nedovoluje, aby
se do inflace promitnuly sekundérni efekty zvySeni regulovanych cen.

Euribor a kurz eura vuci dolaru

JiZ rok a pil rostou sazby Euribor v reakci na postupné zvySovani zakladnich sazeb ze strany
ECB, roste 1 vyhled jejich budouciho vyvoje. V porovnani s koncem biezna vzrostl 3M
Euribor ze 3,9 % na soucasnou hodnotu 4,2 %, 1R Euribor ze 4,2 % na 4,6 %. Rust
korunovych jednoletych sazeb ptedcil rlst eurovych sazeb, coz vedlo ke snizeni zaporného
urokového diferencialu (na soucasnych 1,1 p.b.). Dle ptfedpovédi CF06 Ize v horizontu
jednoho roku oc¢ekavat dalsi nariist 3M Euribor o 0,4 p.b., zatimco vynosy desetiletych bunda
se vyrazn¢ nezméni. Také z aktualnich trznich vyhledd vyplyva, ze je pravdépodobné jeste
nejméné jedno zvySeni zakladnich sazeb ve 3.Q 2007.

Kurz USD/EUR ve 2.Q osciloval v rozmezi 1,33 az 1,37 USD/EUR. Hlavnim faktorem byly
spekulace ohledn¢ dalS§iho pohybu zakladnich americkych sazeb vzhledem k ochlazeni
ekonomiky. V prvni cervencové dekéd¢ dolar oslabil az na rekordnich 1,3749 USD/EUR,
kdyZz se objevily nové obavy spojené svyvojem na trhu rizikovych hypoték. Urokovy
diferencial vaci sazbam v eurozéné se v Cervnu dale snizil a trhy spiSe predpokladaji jeho
dalsi pokles do konce roku 2007. Zatimco ECB naznacuje dal$i zvySeni ménovépolitickych
sazeb, Fed hodla podle vyjadfeni svych prestavitell ponechat sazby na dosavadni Grovni.
Scénar ekonomického vyvoje Spojenych stath nemusi byt tak pesimisticky, jak se zdalo
v 1.Q, coz potvrzuji i vyjadieni centralnich bankéti. Cervnovy Consensus Forecasts o&ekéval
v horizontu jednoho roku navrat kurzu na 1,33 USD/EUR.

Cena ropy

vvvvvv

a mnoh¢ tak odlozily udrzbu az na leto$ni rok. Proto bylo na jafe nezvykle vysoké mnozstvi
odstavenych rafinerii, a navic kvtli delSimu obdobi provozu se prodlouzila u nékterych i doba
odstavky. Na americkém trhu se tak projevil pii neklesajici poptavce nedostatek pohonnych
hmot, ktery byl z€asti kryt zvySenym dovozem z Evropy. Rafinériim, které zlstaly v provozu,
se tak zvysily vyrazné zpracovatelské marze a cena benzinu v soucasnosti atakuje historicka
maxima (zaCatkem kvétna se letos poprvé pirehoupla pies 3 USD/galon). Tento technicky
faktor m¢l také za nasledek, ze cena ropy Brent je v souCasnosti netradi¢né nad cenou ropy
WTI. Nejvétsich rozdila dosahly ceny v posledni dekdd¢ kvétna a prvni dekadé Cervna (pfi
dennim obchodovani az téméi 8 USD/b). Ve druhé poloviné ¢ervna zvysily americké rafinérie
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vyuziti kapacit na 89,4 %, coz vedlo ke zvySeni poptavky po ropé¢ WTI a ristu jeji ceny
v Cervenci nad 70 USD/b. Cena ropy Brent vSak od pocatku cervence rovnéz prudce rostla
a v polovin¢ mésice atakovala hranici 80 USD/b, nebot’ komeréni zasoby benzinu v USA jsou
na historicky nizkych hodnotéach a v diisledku motoristické sezony spiSe klesaji. Situaci miize
dale zhorsit vypadek byt i jediné vétsi rafinérie.

K vysokym cendm ropy pfispivaji obavy z teroristickych utoki ve svété poté, co doslo
k pokusiim o bombové utoky ve Velké Britanii. Pfetrvava rovnéz politicky neklid v Nigérii
aobavy, ze USA podniknou opatieni proti franu. Iransky zastupce v OPEC nevylouéil
v takovém piipadée pouziti ropy jako zbrané (nejen tézba, ale i pfeprava pies jeho izemi).

Anketa Reuters (33 analytikil) naznacuje, ze ocekdvand cena ropy Brent by méla do konce
roku 2008 klesnout na 59 a do konce roku 2010 na 51 USD/b. Naproti tomu futures kontrakty
pouzité pro RS07 ocekavaly spiSe stagnaci ¢i rlst ceny na 72,5 USD/b v poloviné roku 2008
ateprve v delSim horizontu mirny pokles. S ¢ervencovym riistem spotovych cen se vSak
kiivka futures kontrakti na kratkém konci posouvala vzhiru a v poloviné mésice dokonce
prestala mit tvar ,,contanga“ a presla do tvaru ,backwardation. To znamena, ze vSechny
budouci splatnosti maji nyni niz§i cenu, nez je spotova. Z toho by se dalo usuzovat, ze cena
ropy Brent kolem 77 USD/b je jiz dostate¢né stimulujici pro okamzitou tézbu ropy a zaroven
se neocekavaji problémy na stran€¢ nabidky. S tim je v souladu i prohlaseni predstaviteld
OPEC, zZe cena nad 75 USD/b ma negativni vliv na poptavku, kdezto cena pod 55 USD/b
negativné pusobi na investice do tézby. Optimalni cena jejich ropného kose tak lezi mezi
60 — 70 USD/b.

I1.2 Predpoklady o vyvoji fiskalni politiky

Ve srovnani se 4. SZ aktualizujeme nahled na vyvoj vefejnych financi. Pro rok 2007 fiskalni
prognoézu neménime, nebot” dosavadni vyvoj (podrobnéji viz Priloha 1 — Aktualni vysledky
hospodareni statniho rozpoctu) nevyvolava pottebu ptehodnotit nase pivodni ocekavani.
Pro rok 2008 vSak snizujeme prognézu schodku vefejnych financi. V pfiStim roce ocekavame
zptisnéni charakteru fiskalni politiky, jez je signalizovano prohloubenim zdporné hodnoty
ukazatele fiskalni pozice a zménou fiskdlniho impulzu z mirné kladného na mirné€ zaporny.

2005 2006 2007 2008
7.8Z2 4.8Z 6.SZ 7.8Z 4.8Z 6.SZ 7.8Z 4.82 6.SZ 7.8Z

Deficit viadniho sektoru

(ESA 95, CNB) v % HDP 3,5 2,9 2,9 2,9 3,5 3,5 35 3,4 3,4 3,0
Fiskalni pozice (ESA 95) v p.b. 1,3 -0,2 -0,2 -0,1 0,6 0,6 0,7 -0,2 -0,2 -0,7
Upraveny deficit *

(ESA 95, CNB) v % HDP 2,5 2,7 2,7 2,7 3,5 35 35 3,4 3,4 3,0
Fiskalni pozice v p.b. 1,1 0,5 0,5 0,6 0,8 0,8 0,9 -0,2 -0,2 -0,7

Fiskalni impulz v p.b. -0,1 0,4 0,4 0,4 0,7 0,7 0,7 0,1 0,1 -0,2
* deficit ESA 95 upraveny o mimoradné jednorazoveé operace (Syrie, Gripeny, garance, rusky dluh, CKA, nedobytné pohledavky)

Do fiskalni progndézy pro rok 2008 nové zapracovavame néktera opatieni, jeZ jsou ve
vyluéné pravomoci vlady nebo ktera plynou z harmoniza¢nich zavazkit CR viéi EU, resp.
ohledné kterych panuje pomérné Siroka politickd shoda. Aktualizace nahledu na vyvoj
vetejnych financi v roce 2008 nadale neobsahuje mozné dopady vyplyvajici ze schvaleni
danovych a socialnich zdkonl v ramci vladni fiskélni reformy. Bez ohledu na jejich pfijeti
parlamentem je vSak zifejmé, ze vlada stoji pfed naléhavym ukolem pomérné¢ rychle
stabilizovat vetejné rozpocty, aby piedesla jejich dal§imu zhorSovéani v nejblizSim obdobi
a soucasn¢ dostdla zavazku na snizeni nadmérného deficitu pod referen¢ni hodnotu 3 % HDP
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do roku 2008, na jehoz dodrzeni dirazné upozoriuji organy EU. Predpokladame proto, ze
nckterd fiskalni opatfeni budou v pfistim roce realizovana i pti ptipadném neschvéleni fiskalni
reformy parlamentem.

Ve vyluéné pravomoci vlady je rozhodnuti o zpomaleni nominalniho tempa ristu mzdovych
prostfedkii ve vybranych segmentech vetejného sektoru na troven 1,5 % ro¢né (podle
programového prohldseni vlady bude realizovano v letech 2008 — 2010). To povede ke
snizeni rozpoctovych vydaji v roce 2008 vici predpokladiim dubnové prognézy o 5,0 mld.
K¢&. Dalsi opatfeni vyplyva ze zavazki CR ohledné harmonizace dani v rAmci EU, konkrétné
se jedna o povinnost uzakonit k 1.1. 2008 tzv. ekologické dané. V této prvni fazi ekologické
danové reformy budou zavedeny dan€ z vybranych paliv a energii, které¢ podle odhadu MF
zvysi piijmy rozpocétu v roce 2008 o 4,3 mld. K¢. Dal§im opatfenim s okamzitym fiskalnim
efektem bude predpokladané odlozeni ucinnosti zdkona o nemocenském pojisténi o 1 rok
(k 1.1.2009). Odlozeni ucinnosti tohoto zakona jiz bylo parlamentem jednou schvaleno
(k 1.1.2008) a dosavadni informace nasvédcuji tomu, Ze dalsi odsunuti u¢innosti by mohlo byt
parlamentem opét odsouhlaseno. Oproti varianté ucinnosti k 1.1. 2008 by odsunuti o jeden
rok ptedstavovalo sniZeni rozpoctového schodku v roce 2008 o0 9,3 mld. K&.

Dle nasi predikce realizace téchto opatifeni povede k poklesu deficitu vefejnych financi
v roce 2008 o 0,4 p.b., a deficit tak dosdhne 3,0 % HDP. Tato predikce doklada relativné
bezbolestnou cestu k dosazeni kratkodobé stabilizace schodku vefejnych financi v blizkosti
3,0% za predpokladu pfiznivého ekonomického vyvoje, a to 1 bez vyrazngjSiho
konsolida¢niho usili. VSechna pifedpoklddana opatfeni vstupuji i do odhadu fiskélniho
impulzu v roce 2008, ktery se snizil na -0,2 p.b.

V soudasnosti je v Parlamentu CR ve druhém &teni projednavan vladni navrh reformnich
socialnich a danovych zakonu (Zakon o stabilizaci vefejnych rozpoctit), v ramci néhoz jsou
predkladany pozménovaci navrhy. Zatim nenti jisté, zda a v jaké finalni podob¢ budou zakony
po zapracovani pozménovacich navrha schvaleny parlamentem. V tomto ohledu panuje
aktualné vyssi nejistota nez v piipadé dubnové progndzy, kdy byl sestaven alternativni scénar
simulujici dopady fiskalni reformy. Tieti &teni v PSP CR je planovano na konec srpna t.r.
Odhad dodate¢nych rozpoctovych dopadi piipadné plné realizace piivodniho vladniho navrhu
reformy v roce 2008 (v metodice ESA 95) je uveden v nésledujici tabulce.

Odhad potencialnich dopadii vladniho navrhu sociilnich a danovych zakoni do schodku
veirejnych rozpocti v roce 2008, v metodice ESA 95

A) Dopad zmén danovych zakont (v mid. K¢) 3,0
z toho: DPH -25,6
DzP FO 21,3

DzP PO 4,1

dar dédicka a darovaci 0,4
ekologické poplatky -1,8
maximalni vymérovaci zaklad na SZP 4.6
B) Dopad zmény socialnich zakonu (v mid. K¢) -17,0
z toho: davky statni socialni podpory -8,5
nemocenské pojisténi -94

ostatni 0,9
Zména deficitu celkem v mid. Ké -14,0
v p.b. HDP -0,4

Pozn.: - zmény snizujici schodek

+ zmény zvySujici schodek
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I1.3 Predpoklady pocateénich podminek a hodnoceni souc¢asného
hospodarského vyvoje

Vyznéni prognodzy je do znacné miry urceno jiz nastavenim pocate¢nich podminek. Témi se
rozumi odhad soucasné pozice ekonomiky v ramci hospodarského cyklu a soucasného
pusobeni ménovych podminek. Tento odhad je dan rozdilem mezi pozorovanou aktualni
hodnotou dané makroekonomické veli¢iny a piedpokladem o jeji rovnovazné urovni.'
Nasledujici tabulka shrnuje pocatecni podminky pro mezeru redlnych meznich nakladd,
mezeru vystupu, mezeru realnych mezd, redlny kurz a redlné urokové sazby, a dale
ptedpoklady o rovnovazné realné apreciaci a hladiné rovnovaznych redlnych sazeb.

Nastaveni podminek ve 2.Q 2007 podle 4. SZ 2007 (prognéza) a 7. SZ 2007 (odhad
ocate¢niho stavu)

2.Q 2007 4.S7 2007 7.S7 2007
Mezera RMC 0,3 0,7
Mezera vystupu 0,6 1,0
Mezera realnych mezd -0,1 -0,1
Mezera RMCI 0,0 -0,1
Urokova slozka RMCI 0,2 0,2
Kurzova slozka RMCI -0,2 -0,3
Reélnd rovnovazna apreciace 3.4 3,4
Rovnovazna realna 1R sazba 0,8 0,9

V porovnani s ptedpoklady dubnové prognoézy se hodnoceni inflacnich tlaki z realné
ekonomiky ve 2.Q 2007 posouva ve sméru proinflacnim. Mezeru redlnych meznich néklada
odhadujeme ve 2.Q vice otevienou do kladnych hodnot, coz je déno ptedevSim
ptfehodnocenim mezery vystupu. Mezera v redlnych mzdach zlstava prakticky stejnd jako
v dubnové SZ a nachazi se jen mirné pod svou neutralni trovni.

Odhad vystupové mezery v aktualnim ctvrtleti je v porovnani s dubnovou SZ vyssi a nachéazi
se zhruba na trovni 1,0 %. Pfi mirn€ vyS$i nez ocekdvané inflaci se vyS$i nez ocekdvany
domadci i1 zahrani¢ni rist redlného HDP v 1.Q a s tim souvisejici zvySeni odhadu ristu HDP
1 ve 2.Q takika pln¢ promitnul do vys$s$i mezery vystupu. V souvislosti s revizi udajid HDP za
roky 2004 — 2006 dosSlo k mirnému zvySeni odhadu tempa rastu inflaci nezrychlujiciho
produktu az na aktudlni uroven 5,8 %. Odhad vystupové mezery se v uvedeném obdobi
zménil pouze nevyrazng.

Pisobeni zahrani¢i na domaci mezeru vystupu bylo piehodnoceno v souvislosti s posunutim
vyhledu rastu eurozény ze strany Consensus Forecasts. Odhad mezery zahrani¢ni poptavky se
posouva v letech 2007 a 2008 smérem nahoru, jeji plsobeni vSak ziistavd nadéale mirné
protiinflacni.

Pod vlivem rychlejsiho rustu produktivity prace (vliv revize dat HDP) dosSlo ke zvySeni
odhadu ristu redlnych rovnovdznych mezd. Plisobeni redlnych mezd na minulosti tak
hodnotime jako vice protiinflatni. V letoSnim roce vyssi nez ocekavany rist realnych mezd

' Stanoveni poate¢nich podminek vychézi z analyzy informaci o vyvoji ekonomické aktivity, mezd, inflace,

urokovych sazeb a kurzu. Odhad nastaveni je proveden na zakladé vyuziti vazeb mezi uvedenymi veli¢inami,
které reprezentuji zakladni pohled na fungovani transmisniho mechanismu zachyceny ve ctvrtletnim modelu
QPM. Vedle toho je vSak vyuzivana také fada dalSich podptrnych indikatort (napt. odhad produkéni mezery
metodou produkéni funkce).
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v disledku neocekavané vysokého ristu nominalnich mezd ale jejich protiinflacni pisobeni
zeslabuje. Proto mezeru redlnych mezd ve 2.Q hodnotime ve shodé se 4. SZ jako zhruba
neutralni.

Soucasné nastaveni realnych ménovych podminek, které ovliviiuje budouci pribéh
hospodatského cyklu, je hodnoceno v souhrnu zhruba jako neutralni az mirné uvolnéné.
Kurzovi slozka je hodnocena jako mirné€ uvolnéna, irokova slozka je naopak mirné ptisna.

Mezera redlnych meznich ndkladi bude v nejblizSim obdobi nadale dosahovat kladnych
hodnot, coz bude ddno piedevSim kladnou mezerou vystupu (expanzivni vliv fiskalu
auvolnéné ptsobeni ménovych podminek je pouze castetné¢ kompenzovano zapornym
ptispévkem zahrani¢ni mezery vystupu). Redlné mzdy se budou nachazet mirné pod svou
rovnovaznou urovni a budou ¢astecné tlumit inflacni tlaky dané vyrazné otevienou kladnou
mezerou vystupu.

Mezera realnych meznich naklada (v %) Inflace ocisténa o vliv zmén dani
(mzr. v %)

——e— [nflace CPI

Korigovana inflace bez PH -

—e— 7. 57 2007

4. 87 2007
-4 : : : : : -5 * * * ] ]
1/96 1/98 1/00 1/02 1/04 1/06 1/96 1/98 1/00 1102 1/04 1/06
Redlné mzdy a rovnovazné realné mzdy Mezera v realnych meznich nikladech
(mzr. v %) a jeji slozky (v %)
8 _- - - —e— Rist realnych mezd -

—@—— Mezera v r. mez. nakl.

o---——-—-bp------"-"- = Mezera vystupu

== Mezera v realny ch mzdach

I I I I I -7 I I I I I
1/96 1/98 1/00 1/02 1/04 1/06 1/96 1/98 1/00 1/02 1/04 1/06

Nasledujici ¢ast se podrobnéji vénuje poslednim udajim o ekonomické aktivite, které jsou
prvnim zdrojem informaci pro nastaveni poc¢atecnich podminek prognézy.

Hospodarsky rist

Realny HDP se v 1.Q podle odhadu CSU meziroéné zvysil 0 6,1 % (4. SZ predpokladala rist
5,8 %). Zaroven byly revidovany tdaje o riistu HDP v letech 2004 a 2005 o +0,4 p.b. a v roce
2006 o +0,3 p.b. Po sezonnim ocisténi se redlny HDP v 1.Q oproti pfedchozimu ctvrtleti
zvysil o 1,5 % (4. SZ 1,4 %). Mezictvrtletni dynamika tak zlstala zhruba stabilni na urovni
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z ptedchoziho roku. Ve srovnani s dubnovou prognézou rostla v 1.Q rychleji zejména
spotfeba domacnosti. Vyssi byly z ditvodu silnéjsi poptavky 1 dovozy, které vedly k niz§imu
¢istému vyvozu ve srovnani s progndézou. Vyrazné nizsi rist fixnich investic ma protivahu ve
vy$$i zméné stavu zasob. Celkové hruba tvorba kapitalu rostla rychleji ve srovnani s minulou
prognodzou. Mirné vyssi rist HDP spolu s vy$Sim zahrani¢nim ristem vedl k pfehodnoceni
mezery vystupu v 1.Q na uroven 0,9 % (4. SZ 0,7 %).

Dostupné tudaje o vyvoji ekonomické aktivity ve 2.Q signalizuji udrzeni mezictvrtletniho
rustu redlného HDP po sezonnim ocisténi na trovni 1.Q, tj. na 1,5 % (4. SZ 1,4 %). Tomu
odpovida meziro¢ni rast 6,2 % (4. SZ 5,7 %). Vys$si meziro¢ni rust HDP ve 2.Q ve srovnani
s minulou prognoézou je disledkem revize tidaji (cca 0,3 p.b.) a vyssi zahrani¢ni i domaci
poptavky (cca 0,2 p.b.). Rovnéz udaje z konjunkturnich Setfeni signalizuji udrzeni vysoké
dynamiky ekonomické aktivity. Kladna produkéni mezera se ve 2.Q dale mirné otevie na
1,1 % (4. SZ 0,7 %).

Reélna spotieba domacnosti v 1.Q zrychlila meziro¢ni dynamiku ristu o 1,1 p.b. na 6,7 %
(4.SZ 5,6 %). V mezictvrtletnim vyjadieni (po sezonnim ocisténi) se zvySila o 1,8 %.
Meziro¢ni realny rist spotieby byl vysledkem zvySeni nomindlnich spotiebitelskych vydajt
domacnosti o 7,7 % (4. SZ 7,1 %) pfti ristu cen méteném deflatorem spotieby domécnosti
0 1,0 % (4. SZ 1,4 %). Pii zrychleni rGstu hrubého disponibilniho diichodu v 1.Q 0 2,9 p.b. na
8,2 % (redln¢ 7,1 %) doslo jen k nepatrnému zvySeni miry hrubych tspor domdcnosti
(meziro¢né o 0,2 p.b. na 11 %). Stabilita, resp. jen mirnd zména miry uspor je v souladu
s doznivajicim pisobenim uvolnéné urokové slozky meénovych podminek. Tempo rastu
redlnych spotiebitelskych vydaji bylo ve srovnani s ristem HDP vyssi o 0,6 p.b. To
v kontextu kladné mezery vystupu svédc¢i o pozitivnich ocekavéanich Ceskych domacnosti
ohledn¢ budouciho vyvoje ekonomiky.

Spotieba a hospodarsky cyklus (v %) Spotieba a realné urokové sazby (v %)

—&— Rozd. ristu souk.sp. a HDP v p.b.

8| = Rozdil ristu spoti. a HDP (levd osa) 5

Mezera vystupu Kum. ef. gapu ur.sl. RM CI (prava osa)

-8 I I I I I I I I 12 | | . . | . . . \_3
1/99  1/00 1/01 1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/99 1/00 1/01 1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07

Ve 2.Q odhadujeme meziro¢ni zvySeni realné spotfeby domécnosti o 6,5 %, coz
v mezictvrtletnim vyjadfeni (po sezonnim oc€isténi) pfedstavuje rist ve vysi 1,4 %.
Pokracujici vysoky rust spotieby domdacnosti bude ve 2.Q odrazet mirn¢ akcelerujici
nominalni vydaje na individudlni spotfebu pti zrychlujici inflaci (deflator spotieby
domacnosti vzroste o 1,6 %). V pozadi bude stat pokracujici vysoky rust disponibilniho
dichodu podpotfeny mzdovym vyvojem, ristem zaméstnanosti a transfert.

Rovnéz indikétor spotiebitelské divéry (CSU) naznaduje prostor pro pokracujici rychly rist
spotiebitelskych vydaji. Jeho primérna hodnota se ve 2.Q po dosaZeni historického maxima
v 1.Q sice snizila, nadale se vSak pohybuje na vysoké urovni. O¢ekavanému riistu spotieby
odpovida i vyvoj spotiebitelskych tivérii (viz Pfiloha 3 — Penize a uvéry).
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Spotieba vlady ve stalych cenach se v 1.Q meziro¢né zvysila o 0,4 %, zatimco dubnova
progndza ocekavala rist o 0,5 %. Pokud bude napliovéana predpokladand vySe a struktura
vydaju vetejnych rozpoctl, redlné spotieba vlady by se méla ve 2.Q zvysit o 1,5 % mezirocné.

Hrubé tvorba kapitalu se v 1.Q ve stalych cenach zvysila o 13,4 % (4. SZ 8,7 %), pticemz jeji
slozky se vyvijely odlisné oproti o¢ekavani. Fixni investice se v 1.Q mezirocné zvysily jen
01,5 % (4. SZ 7,8 %), zatimco zasoby se zvysily 0 39,2 mld. K¢ (4. SZ 16,3 mld. K&). Nizky
rast fixnich investic byl podle CSU zaznamenan v disledku poklesu investic do stroji
a zafizeni (-6,6 %) v souvislosti s tim, Ze v datovém souboru nebyla zjiSténa zadna véEtsi
investi¢ni akce do rozvoje a obnovy vyrobnich kapacit. Lze ofekavat, ze ¢ast zadsob bude
podobné jako pfi minulych revizich pfesunuta do fixnich investic. Vysoky rlst zdsob muze
zaroven signalizovat vyssi rust budoucich investic. Na pretrvavajici vysoky rust investic
ukazuje také vyvoj dovozil pro investiéni Ucely a pretrvavajici rist stavebni vyroby ve 2.Q.
Z téchto diivodi o¢ekavame meziroéni zvyseni fixnich investic ve 2.Q o0 8,7 %.

Redlny vyvoz zbozi a sluzeb se v 1.Q meziro¢né zvysil o 14,6 % (4. SZ 13,6 %). K vysoké
dynamice vyvozu piispély zejména rychly rast zahrani¢ni poptavky a pokracujici ptfiznivé
zmény na nabidkové strané¢ ekonomiky pii uvolnéném kumulovaném pisobeni kurzové
slozky ménovych podminek. Z piredbéznych udaji za 2.Q je patrné, ze vyvoz zbozi a sluzeb
pokracoval ve zhruba 15% ristu.

Vyvoz a dovoz (mzr. v %) Investice (mzr. v %)
30 -

—— Vyvoz (mzr v %)

25 Dovoz (mzrv%) - -\ ———-—-------
20

15

10

Hruba tvorba kapitalu celkem

5@ I I I I I I I I 15 I I I I I
1/99 1/00 1/01 1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1107 1/99 1/00 1/01 1102 1/03 1/04 1/05 1/06 1107

Reélny dovoz zbozi a sluzeb se v 1.Q zvysil 0 16,5 % (4. SZ 13,4 %). Rychlejsi rist dovozu
ve srovnani s minulou prognoézou, ktery je disledkem vyssi doméci poptavky, vedl k niz§imu
prebytku cistého vyvozu. Ten dosdhl v 1.Q 4,9 mld. K¢, zatimco dubnovd progndza
predpokladala piebytek 10,9 mld. K& Ve 2.Q se realny dovoz pravdépodobné zvysil
0 15,1 %. Cisty vyvoz by tak mél ve 2.Q zaznamenat deficit ve vysi 2,4 mld. K&.

Trh prace

Vedle vyvoje ekonomické aktivity je dalsim zdrojem mozZnych infla¢nich tlakli z reélné
ekonomiky trh prace, resp. vyvoj redlnych mzdovych nékladu.

Nové tdaje z oblasti trhu prace jsou v souladu s hodnocenim, ze se ekonomika nachézi
v podminkach kladné produkéni mezery. Pokracoval vysoky riist mezd, mira nezaméstnanosti
se priblizila k NAIRU a vyvoj NJMN naznacuje tendenci k pocinajicim mzdovéinflacnim
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tlakim. Zameéstnanost v 1.Q 2007 pokradovala vristu a nadale dochazelo k ptilivu
zahraniénich pracovnikil. Zaroven vzrostl pocet ekonomicky neaktivnich osob.?

Meziro¢ni rust primérné mzdy v podnikatelské sfére v 1.Q zrychlil a dosahl 8,3 %
(prognoéza ze 4. SZ 7,1 %). V mezi€tvrtletnim vyjadfeni po sezonnim ocisténi riist mezd dale
akceleroval a v 1.Q doséahl 2,0 %. Podle udaji Informacniho systému o prumérném vydélku
(ISPV) rostla primérnd mésicni mzda mirn&j$im tempem, kdyZ se mezirocné zvysila jen
0 6,5 %". V nepodnikatelské sféfe praimdrné mzda rostla pomalej$im tempem a mezirong se
zvySila o 6,1 %. Dynamika rlstu objemu mezd a plath podle metodiky narodnich ucth
zrychlila vice nez HDP, coz znamenalo zrychleni ristu nominalnich jednotkovych mzdovych
nakladi (na 3,5 %). Jejich vyvoj v poslednich dvou C¢Etvrtletich naznacuje tendenci
k pocinajicim mirnym inflanim tlakGm.

Ve 2.Q pokracoval rist primérné mzdy v podnikatelské sféfe rychlym tempem. Mésicni
udaje za prumysl a stavebnictvi naznacuji, ze rist primérné mzdy v podnikatelské sféfe se
pohyboval okolo 8 %. To spolu sristem mzdy v nepodnikatelské sféfe o 5,3 % bude
generovat riist mezd v narodnim hospodaistvi o 7,4 %.

Meziro¢ni rist celkové zaméstnanosti v 1.Q zrychlil na 1,7 %, a zaméstnanost tak dosahla
nejvyssi urovné od poloviny roku 1998. Pocet podnikatelii rostl stejné jako v predchozich
dvou c¢tvrtletich rychleji neZ pocet zaméstnancl (podnikatelé o 3,5 %, zaméstnanci o 1,3 %;
prognoéza 3,1 %, resp. 1,0 %). V absolutnim vyjadieni byl vSak pfispévek zaméstnanct
k celkovém nariistu poctu zaméstnanych osob témét dvojnasobny ve srovnani s piispévkem
poc¢tu podnikatelt. K rGstu poctu zaméstnanct stejné jako v piedchozim obdobi pfispél
zejména zpracovatelsky pramysl, coz tzce souvisi s realizaci pfimych zahrani¢nich investic
a navazujicich Cinnosti a s pfiznivym vyvojem poptavky. Pocet zaméstnancli v trznich
sluzbach mezirocné stagnoval. Diferencovany vyvoj je vSak patrny ve struktuie trznich
sluzeb.  Pokracujici rast poCtu zaméstnanci v odvétvi nemovitosti, prondjmu
a podnikatelskych ¢innosti, kde rtst ptidané hodnoty svédci o rozvoji podnikatelskych aktivit,
byl v 1.Q kompenzovan negativnim vyvojem v ostatnich odvétvich. Rist byl zaznamenan
naopak v netrznich sluzbach. Pocet zaméstnanct vzrostl predevsim ve zdravotnictvi a socidlni
péci a vetejné spraveé a obrané. Vyvoj sezonné ocisténého poctu zaméstnanct zachycuji nize
uvedené grafy. Z nich je patrny pokracujici riist zaméstnanosti v pramyslu, pozvolny obrat ve
stavebnictvi a potvrzeni riistu zaméstnanosti v netrznich sluzbach.

Kladna mezera vystupu nadale generovala rlst poptavky po praci v 2.Q. Odhadujeme, ze
meziro¢ni tempo ristu celkové zaméstnanosti zfejmeé mirn€ zpomalilo. Celkova zaméstnanost
vzrostla odhadem o 1,1 %, pocet podnikatelti se zvysil o 1,4 %. K rostouci zaméstnanosti stale
ptispival zpracovatelsky primysl a odvétvi nemovitosti, pronajmu a podnikatelskych ¢innosti.

2 K nartistu poétu ekonomicky neaktivnich osob doslo zejména v kategorii 60 let a vice (44,4 tis. osob).

* Rozdil mezi 8,3% ristem pramémé mzdy v podnikatelské sféte podle CSU a 6,5% ristem podle ISPV je
pravdépodobné zplsoben chybou ve vybéru souborti. Podle dosud nepotvrzené domnénky chyba mize
vyplyvat z rotace subjektti v souboru ISPV. Tato domnénka, ale i jind mozna vysvétleni, jsou v soucasnosti
pfedmétem Setfeni.
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Zaméstnanost v odvétvi primyslu a stav. Zaméstnanost v odvétvi sluzeb

(sezonné oc€isténé udaje v tisicich osob) (sezonné ocCisténé udaje v tisicich osob)
1450 +---—- —a—pramys| T r 350 1250 T 1000
1200 | —e— stavebnictvi (prava osa) 1 340 trani sluzby 1 980

t 330 1200 + —e—netrznisluzby (prava osa)
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Poznamka: Zaméstnanci vcetné ¢lend produkénich Poznamka: Zaméstnanci véetné ¢lend produkénich

druzstev v civilnim sektoru. druzstev v civilnim sektoru. Trzni sluzby: obchod,
ubytovani a stravovani, doprava a spoje, financni
zprostiedkovani a nemovitosti. Netrzni sluzby:
vefejna sprava, vzdélavani a zdravotnictvi.

Rist poptavky po praci je i naddle casteCné realizovan zaméstndvanim cizich statnich
prislusnikia. Z udaji MPSV o evidované zahrani¢ni zaméstnanosti je patrné, Ze se rust
zameéstnanosti cizincli zejména v zavéru roku 2006 a v roce 2007 zrychlil. Vysokych hodnot
dosahoval zejména v zimnich mésicich. Ptispély k tomu pravdépodobné i1 vyjimecné piiznivé
klimatické podminky, které umoznily provadét vesSkeré prace ve stavebnictvi, kde je
zaméstnana znadna &ast cizich statnich prisluinika.* K zaméstnavani zahrani¢nich pracovniki
ziejm¢ dochazi nejvice ve v€kové kategorii 30 — 44 let, kde lze pozorovat rast populace
(v&etné cizich statnich piislusniki), pracovni sily i zaméstnanosti (dle Gidaji VSPS). Celkova
pracovni sila a pocet neaktivnich osob jsou od 2.Q 2006 ovlivnény rychlym riistem poctu
osob, které ukoncily ekonomickou aktivitu ve vékové kategorii 60 a vice let.

Evidovana zaméstnanost cizinci Ekonomické postaveni populace
(pocty osob v tisicich) (meziroéni rozdily v tisicich)
D5() T emm e aanee e eeee e smeaaseeeaseresesmaisesaasmeaaseaaaenans o Popu|age ; 7] Pracoyni’sﬂa O Zaméstnani
mSK mUKR mostatni O Nezaméstnani B Neaktivni
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50 -0 %-B-B-4-%-%-R- -A-1- F AR A.R- -1-B- -8 400 & o - _____ _
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Pramen: MPSV Pramen: VSPS

Vyvoj tvorby volnych pracovnich mist, kterd je jednim z indikatorii situace na trhu préce,
sveédcil o rostouci poptavce po praci. Sezonné ocistény pocet volnych pracovnich mist se od
pocatku roku 2006 zvysSoval (s vyjimkou prosince) a tento trend pokracoval prvnim pololeti
roku 2007. Vyvoj Beveridgeovy kiivky nasvédCuje tomu, Ze rostouci poptavka po praci
pfispiva ke snizovani registrované¢ nezaméstnanosti. Ve 2.Q 2007 se mira celkové

* Podle udajit MPSV se primérny poet zahrani¢nich pracovnikii ve 1.Q 2007 meziro&né zvysil o 40,3 tis. osob.
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registrované nezaméstnanosti’ meziroéné snizila o 1,5 p.b. na 7,0 %. Vyrazngjsi pokles miry
registrované nezaméstnanosti ve 2.Q 2007 je pfedevsim cyklického charakteru, protoze sklon
Beveridgeovy kiivky se vtomto obdobi nezménil. Sezonné ocisténa registrovand mira
nezamé&stnanosti se v poslednich mésicich snizovala ptfevazné v disledku soub&hu nizsiho
poctu nové hlasenych uchazect a vysokého poctu vyrazenych uchazecli umisténim. Pocet
uchazecl vyfazenych ze sank¢nich diivodl nadéle pretrvava na vysoké urovni.

Beveridgeova krivka Mzda v podnikatelské sfére
(sezonné oc€iSténé udaje v tisicich) (meziro¢ni zmény v %)
—e— Priméra mésiéni mzda (CSU)
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Poznamka: sezonn¢ ocisténé pocty osob v tisicich Pramen: CSU, MPSV

Pramen: MPSV, propo¢et CNB

Rist produktivity prace na trovni narodniho hospodatstvi v 1.Q 2007 zvolnil na 4,1 %.
V pramyslu rast produktivity prace v metodice narodnich ucti zpomalil z dvouciferné trovné
na 3,5 %. Zpomaleni ristu produktivity v primyslu vSak bylo ovlivnéno mimotradné vysokym
poklesem ptidané hodnoty® a produktivity v odvétvi vyroba a rozvod elektiiny, plynu a vody
(-39,2 %). V nejvyznamnégj$im odvétvi — zpracovatelském primyslu — produktivita v 1.Q
nadale rychle rostla (o 8,2 %). Produktivita prace ve stavebnictvi vyrazné vzrostla zejména
vlivem pfiznivych klimatickym podminek. Znaény rist produktivity byl zaznamenéan
1 v trznich sluzbach. Ve 2.Q se rast produktivity prace vlivem zpomaleni riistu zaméstnanosti
pravdépodobné zvysil na 5 %.

Nomindlni jednotkové mzdové ndklady v primyslu v 1.Q vzrostly o 3,9 %, a prerusily tak
tiileté obdobi svého poklesu. Mimotadny pokles pfidané hodnoty v odvétvi vyroba a rozvod
elektiiny, plynu a vody zvysil rist NJMN v primyslu. Ve zpracovatelském primyslu NJMN
nadale klesaly, i kdyz nizSim tempem (-0,6 %) nez v pfedchozim obdobi. Na urovni
narodniho hospodéafstvi rist NJMN v 1.Q zrychlil na 3,5 %. Ve 2.Q rist NJMN vlivem mirné
nizsiho ristu primérné mzdy a zaméstnanosti ziejme zvolnil na 3 %.

> Celkova registrovana nezaméstnanost je vypodtena z Gidaji MPSV, aviak ministerstvo ji oficialné nepublikuje.
Pouzita metodika povazuje vSechny uchazece o zaméstnani za nezaméstnané a umoznuje sledovat toky na trhu
prace. Naproti tomu mira registrované nezameéstnanosti zaloZena na poctu dosazitelnych uchazecd je
zvefejiiovana ptfimo MPSV a pracuje pouze s nezaméstnanymi, ktefi mohou bezprostfedné nastoupit do
zaméstnani, tzn. Ze nejsou ve vazbé€, nejsou zafazeni do rekvalifikacnich kurzd atd. Mira nezaméstnanosti
zalozena na poctu dosazitelnych uchazecéu je proto nizsi nez mira registrované nezaméstnanosti celkem.

® P¥idana hodnota v odvétvi Vyroba a rozvod elektiiny, plynu a vody v 1.Q 2007 meziroén& klesla o 41,4 %.
Toto odvétvi ma zhruba 6% podil na pfidané hodnoté a zaméstnanosti v primyslu.
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Produktivita prace NJMN podle narodnich uéti

(mzr. zmény v %) (mzr. zmény v %)
—&—celkem —&— pramysl —&— stavebnictvi —o—celkem —=a— primys| —e— stavebnictvi
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Poznamka: Pfidand hodnota ve stalych cenach na Poznamka: Objem mezd a platli na pfidanou hodnotu ve
zaméstnaného. Trzni sluzby jsou odvétvi obchodu, stalych cenach. Trzni sluzby jsou odvétvi obchodu,
ubytovani a stravovani, dopravy a spoju, finan¢niho ubytovani a stravovani, dopravy a spojl, financ¢niho
zprostfedkovani a nemovitosti. Netrzni sluzby zahrnuji  zprostfedkovani a nemovitosti. Netrzni sluzby zahrnuji
vefejnou spravu, vzdélavani a zdravotnictvi. verejnou spravu, vzdélavani a zdravotnictvi.

Inflace

Inflace byla vzavéru 2.Q 2007 vyss$i nez predpokladala progndéza ze 4.SZ. Predikce
korigované inflace bez PH a vyvoje cen potravin se vSak naplnila. Odchylku v predikci
zpusobil podstatné vyssi rist cen pohonnych hmot, dale potom rychlej$i promitani dopada
zmén dani (vySe celkovych dopadii vroce 2007 se tim neméni) a lehce vysSi rist
regulovanych cen.

Vyvoj inflace v ¢ervnu 2007

Obdobi mezimési¢né v % meziroéné v % dopad odchylky u mzr.
predikce 4.SZ | skutecnost | predikce 4.SZ | skute¢nost v p.b. do inflace
Index spotiebitelskych cen 0.3 0.3 2.0 2.5 0.45
Regulované ceny Cerven 2007 0.1 0.1 3.7 4.0 0.05
Primérni dopady zmén dani v REGUL. cenéch v p.b. 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Primérni dopady zmén dani v NEREGUL. cenéach v p.b. 0.12 0.10 0.43 0.55 0.12
Ceny potravin, napoje, tabak - ¢isté 0.3 0.1 2.6 2.7 0.01
Korigovana inflace bez PH 0.2 0.1 1.0 1.0 0.04
Ceny pohonnych hmot - ¢isté -0.2 1.3 -7.6 -1.7 0.25

Meziro¢ni inflace v pribéhu 2.Q zrychlila z 1,9 % v bieznu na 2,5 % v Cervnu. Nejvice
k tomu pfispélo zvySeni dopadli zmén spotiebnich dani u cigaret (ke zrychleni pfispélo
0,35 p.b.), nasledovalo zrychleni mzr. korigované inflace bez PH (s dopadem 0,2 p.b.)
a zmirnéni mzr. poklesu cen PH (s dopadem +0,05 p.b.). Meziro¢ni rlsty cen potravin
a regulovanych cen naopak mirn¢ zpomalily.

Odchylka v predikci regulovanych cen byla jen malad - ke konci 2.Q vzrostly meziro¢né
0 4,0 %, pticemz predikce ze 4. SZ ptredpokladala 3,7 %. Nejvyznamnéj$imi pohyby v ramci
regulovanych cen ve 2.Q byly rtst cen zemniho plynu (o 1,3 % v dubnu), rist doplatkl za
piedepisované léky (12,3 % v dubnu) a opozdéné zvySovani regulovaného najemného
(prubézné). Ostatni polozky zaznamenaly jen drobné pohyby cen s minimalnimi dopady do
inflace.

V 2.Q byly dopady zmén nepiimych dani oproti predikci vyssi. Divodem je ale pouze jiné
nacasovani. Predikce celkovych dopadii v roce 2007 se tim nijak neméni. Cigarety s vySSimi
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cenami vyvolanymi zvySenim spotiebni dan¢ od 1. 3. 2007 se totiz na trhu zacaly objevovat
o mesic dfive, nez jsme piedpokladali.

Vyvoj cen sloucené skupiny potravin v dubnu piekvapil podstatné vysSim rastem, nez byla
predikce. V dalSich dvou mésicich byl ale tento vykyv kompenzovan, a tak se predikce mzr.
ristu ke konci 2.Q nakonec zhruba naplnila. Tato volatilita byla opét zptisobena predevsim
vykyvy vcenidch ovoce a zeleniny. Tydenni Setfeni cen potravin v ¢ervenci prozatim
neukazuje nic neobvyklého, a je tak pravdépodobné, ze se v ¢ervenci do¢kame pravidelného
vyssiho sezonniho poklesu cen potravin.

Predikce korigované inflace bez pohonnych hmot se ve 2.Q zhruba naplnila (v ¢ervnu
dosahla 1 % meziro¢n¢). Naplnilo se tedy predikované tempo zrychlovani korigované inflace

Vv

rychlejs$i rist cen primyslovych vyrobctll, zaméstnanosti, mezd, spotfeby domacnosti apod.)

Predikce cen pohonnych hmot se nenaplnila — ke konci 2.Q ceny pohonnych hmot
meziro¢né poklesly o 1,7 %, pficemz predikce predpokladala pokles o 7,6 % (tento rozdil
prispél k odchylce v predikci celkové inflace cca 0,25 p.b.). Ceny pohonnych hmot po celé
2.Q stoupaly, v dubnu a v kvétnu vyrazn¢. Reagovaly tak na vyvoj svétovych cen ropy,
potazmo cen benzind na burzdch ARA, a na vyvoj kurzu koruny vici dolaru. Tyto faktory se
oproti predpokladim ze 4. SZ vyvijely celkové proinflacné, coZz je pfi¢inou nenaplnéni
predikce vyvoje cen pohonnych hmot.

Nasledujici graf zobrazuje vyvoj meziro¢nich rastl hlavnich podskupin spotiebitelskych cen.
V 1.Q a na pocatku 2.Q je patrné zrychlovani meziro¢nich ristd, pak ale doslo ke zpétnému
pohybu.

Mzr. rist jednotlivych skupin cen v % (kromé regulovanych cen o€isténo o vliv zmén dani)

Obchodovatelné-potraviny, napoje, tabak
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/015 9 1025 9 1/035 9 1/04 5 9 1/05 5 9 1/06 5 9 1/07 5

V nejbliz§im obdobi o¢ekavame dalsi zrychleni meziro¢niho ristu spotiebitelskych cen. Toto
zrychleni bude zptisobeno dalsim rastem cen cigaret v disledku zvySovani jejich spotitebnich
dani a urychlenim korigované inflace bez PH. Mirn¢ bude také zrychlovat meziro¢ni rist
regulovanych cen. Meziro¢ni riist cen potravin bez vlivu dani naopak spise zpomali.

Realné ménové podminky

Odhad pocatecni mezery vystupu je vedle vyvoje inflace odvozovan také od vyvoje realnych
ménovych podminek. Vzajemny vztah mezi mezerou vystupu (jednou ze slozek redlnych
meznich nakladtl) a ménovymi podminkami je vSak charakterizovan existenci zpozdéni, které
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je nutno brat v avahu. Soucasné nastaveni ménovych podminek je tak urcujici pro vyznéni
prognoézy do budoucna.

Aktualni nastaveni redlnych ménovych podminek ve 2.Q 2007 hodnotime v souhrnu jako
neutralni az mirné uvolnéné. Je vyslednici mirné ptisné urokové slozky ménovych podminek
a mirn¢ uvolnéného plisobeni kurzové slozky. Posun v hodnoceni ménovych podminek oproti
dubnové prognoze je disledkem ptedevsim depreciace nominalniho ménového kurzu, ktery
vice uvolnil kurzovou slozku. Nomindlni urokové sazby byly ve 2.Q zhruba v souladu
s progndzou, coz pii mirné vyssi neZ o¢ekavané inflaci znamenalo nepatrny posun urokové
slozky ménovych podminek smérem k jejimu uvolnénéjSimu plisobeni. Plsobeni urokové
slozky nicméné hodnotime nadéle jako mirn¢ ptisné.

Kumulovany efekt jednotlivych slozek ménovych podminek ukazuje, Ze kurzova i Grokova
slozka ptisobi od roku 2004 uvolnéné, coz pfispé€lo k uzavieni mezery vystupu a k jejimu
setrvani v kladnych hodnotach v celém obdobi od roku 2005. V souladu s uvolnénym
kumulovanym plisobenim urokové slozky redlnych ménovych podminek je naddle pomérné
vysoky podil penézniho agregatu M1 na M2 a rychly rust uvéri poskytnutych podnikim
a domécnostem (viz PFriloha 3 — Penize a uvéry).

Index reialnych ménovych podminek (v %) Kumulovany efekt RMCI

25 --- Mezera RMCI - = Kumulovany efekt RM CI
6 . sk
21 -~ —e— Piispé&vek realného ménového kurzu - —®— Kumulovany efekt kurzové slozky
1.5 - Piispévek redlny ch Girokovych sazeb - 4t Kumulovany efekt trokové slozky __ __
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Sazby

Kumulované ptisobeni urokové slozky je dlouhodob¢ uvolnéné. Od roku 2006 vsak dochazi
k zptistiovani urokové slozky ménovych podminek, jeji aktudlni nastaveni ve 2.Q 2007 je
hodnoceno jako mirné ptisné, a to ve vSech slozkach.

Redlny 1R Euribor (v %) Redlny 1R PRIBOR (v %)

—e— Redlny 1R PRIBOR
Rovnovézny redlny 1R PRIBOR

—e— Reilny 1R EURIBOR
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Urokové sazby na finan¢nim trhu ve 2.Q 2007 pomérné vyrazné vzrostly. Nejvyznamngj§im
faktorem bylo zvyseni zakladnich sazeb CNB o 0,25 p.b. s platnosti od 1.6.2007. K dal§im
analytiky uvadénym faktortim nartistu sazeb pattily kumulujici se infla¢ni rizika, pokracujici
silny rist ceské ekonomiky, oslabujici koruna, vyvoj urokovych sazeb na zahranic¢nich trzich
a komunikace &asti BR CNB. Celkové se urokové sazby na penéznim trhu béhem 2.Q 2007
zvysily o 0,3 az 0,7 p.b., u sazeb s delsi splatnosti byl nartst jeste¢ vyssi (0,7 az 0,9 p.b.).
Vétsina ucastnikti trhu ocekava dalsi zvySeni ménovépolitickych sazeb na Cervencovém
zasedani BR, blize viz kapitola I11.2 Prognozy ostatnich instituci.

Primérny spread 1R PRIBOR — 3M PRIBOR za 2.Q 2007 ¢inil 0,4 p.b., dubnova prognoza
pfedpokladala spread 0,2 p.b. Primérma hodnota 3M PRIBORu se pohybovala zhruba
v souladu s pfedpoklady prognézy, 1R PRIBOR byl mirn¢ vyse. Vynosova kfivka na
penéznim trhu ma v soucasnosti pozitivni sklon, spread 1R PRIBOR — 3M PRIBOR k 18.7.
¢ini 0,5 p.b.

Klientskd trokova sazba znové poskytnutych uvért v kvétnu dosdhla 6,0 %. Stejné vyse
dosahuje i1 dosavadni primér za 2.Q 2007, coz je vsouladu s prognézou. Sazba
z terminovanych vkladl v kvétnu dosahla 2,0 %.

V redlném vyjadieni byla sazba 1R PRIBOR ve 2.Q 2007 v porovnani s dubnovou prognézou
zhruba na stejné trovni (pfiblizné stejnd uroven nominalni tirokové sazby a pouze mirné vyssi
inflaéni ocekdvani). Redlna rocni sazba se nadile nachazi nad svou rovnovaznou urovni,
avSak diky posunu rovnovazné urovné mirné¢ smeérem nahoru je piisobeni této slozky trokové
casti RMCI méné ptisné nez v minulé prognoze.

Sazby znov¢ poskytnutych uvért byly vredlném vyjadfeni mirné niz$i oproti dubnové
prognoze. Jejich mirn€ vyssi nomindlni Groven byla vice nez kompenzovana mirné vyssimi
inflacnimi o¢ekavanimi. Pfehodnoceni rovnovazné arovné sazeb z nové poskytnutych uvéri
mirné smérem nahoru znamenalo, obdobné jako u 1R PRIBORu, mén¢ ptisné plisobeni této
slozky urokové ¢asti RMCI.

Plisobeni zahrani¢nich sazeb v urokové slozce ménovych podminek zistalo v porovnani
s minulou prognézou ve 2.Q 2007 zhruba stejné. Aktualni zahranicni redlnd urokova sazba
IR Euribor je oproti pfedpokladiim 4. SZ o 0,2 p.b. vyssi. Dlivodem je riist jeji nominalni
hodnoty zhruba o 0,3 p.b. a mirné vyssi uroven zahrani¢nich infla¢nich oc¢ekavani. Zaroven
byla pfehodnocena trajektorie rovnovazné redlné sazby smérem nahoru. V aktudlnim ctvrtleti
je posunuta vyse o 0,2 p.b., postupné by vSak méla riist az na 2,0 % ve 4.Q 2008.

Urokovy diferencial (IR PRIBOR — IR Euribor) ve 2.Q 2007 v praméru &inil -1,2 p.b.,
pricemz prognoza predpokladala -1,1 p.b. Urokovy diferencial k 18.7. dosahoval -1,0 p.b.

Pro 3.Q 2007 predpoklada progndéza mirné uvolnéni trokové slozky ménovych podminek,
kdyz nartst infla¢nich o¢ekdvani pievazi nad ristem nominalnich trokovych sazeb.
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Urokovy diferencial ro¢nich nominalnich

sazeb viici eurozoéné (v p.b.)
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Kurz

V disledku vyrazné apreciace ménového kurzu v zavéru roku 2005 a v prabehu roku 2006
slablo uvolnéné ptisobeni kurzové slozky redlnych ménovych podminek. Od pocatku roku
2007 ovsem ménovy kurz oslaboval, coz na pozadi redlné rovnovazné apreciace znamenalo
nastartovani opétovného uvoliiovani kurzové slozky ménovych podminek.

Nominalni kurz CZK/EUR a CZK/USD Realny kurz vici euru
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Ve 2.Q 2007 cinila primérnd hodnota kurzu koruny 28,27 CZK/EUR. Koruna tak byla
o cca 1 % slabsi nez predpokladala dubnova prognoéza. Primérnd hodnota vSak v soucasnosti
neni dobrou charakteristikou kurzového vyvoje. Od ledna 2007 dochazelo k postupnému
oslabovani koruny zhodnot 27,5 CZK/EUR az na 28,7 CZK/EUR pocatkem cervence.
Kumulovana hodnota poklesu koruny od pocatku roku cinila cca 4 %. V €ervnu trend
postupného oslabovani koruny mirné zesilil a mezimési¢ni oslabeni koruny doséhlo vice nez
1 %. Vlivem tohoto vyvoje doSlo v ¢ervnu po tfech letech k meziro€nimu nomindlnimu
oslabeni koruny vii¢i euru, a to o cca 0,5 %.

Ve 2.Q 2007 nadéle pokracoval odliSny vyvoj koruny a ostatnich mén stfedoevropského
regionu. Ty na rozdil od ¢eské koruny vii¢i euru v dosavadnim pribéhu letoSniho roku mirné
posilily (o 2 az 3,5 %). Pfi¢inou odchylného vyvoje koruny piitom nebyl vyvoj redlné
ekonomiky (CR ma z hlediska vn&jsi rovnovéhy nejlepsi charakteristiky v regionu, rychly rist
domaci poptavky je, jak potvrzuje zlepSujici se vykonova bilance, doprovazen rychlym
ristem nabidkové strany ekonomiky). Hlavnim vysvétlenim oslabovani koruny byly finanéni
operace nerezidentll vyuzivajici zaporného trokového diferencidlu (podobny vyvoj kurzu byl
patrny téZ u dalSich nizkotro¢enych mén - Svycarského franku a japonského jenu). V kvétnu
a cCervhu byl tlak na oslabovani koruny pravdépodobné jeSt¢ umocnén sezonnim
prohloubenim deficitu vykonové bilance spojenym s transferem dividend do zahranic¢i.
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Na pocatku druhé cervencové dekady zacala koruna posilovat a v prubéhu tifi dni dosahla
urovné téméf 28,3 CZK/EUR. Ke dni 18.7. kurz koruny ¢inil 28,2 CZK/EUR. Stejné jako
predchazejici oslabovani nebyl tento vyvoj (s vyjimkou urokového diferencialu a expektaci
kolem néj) spojen s ceskou ekonomikou. Pfic¢inou byl rlst obav investort z rizikovéj$ich mén
(viz oslabeni dolaru na rekordné nizkou uroven vici euru). Investofi se zacali zbavovat
vysokouroCenych aktiv a dokupovat ptjcené koruny. Podobny vyvoj byl patrny
iu japonského jenu. Ve prospéch nizkourofenych mén v¢. ¢eské koruny zacinaji hovorit
1 objevujici se oekavani poklesu sazeb v USA.

V ro¢nim horizontu se nadale piedpoklada apreciace kurzu CZK/EUR. Analytici v ramci
Setfteni IOFT (pfevdzné domdéci) ocekavaji v tomto horizontu ve srovndni se zikladnim
scénatfem progndzy apreciovanéjsi kurz o 1,5 %. Pfevazné zahrani¢ni analytici v ramci Setfeni
FECF ocekavaji v roénim horizontu o 0,3 % slabsi kurz v porovnani se zédkladnim scénarem
prognézy (27,80 CZK/EUR).

Nastaveni kurzové slozky ménovych podminek hodnotime ve 2.Q 2007 jako mirné uvolnéné,
pricemz tempo realné rovnovazné apreciace zastava v aktudlnim obdobi v porovnani
s dubnovou prognézou na stejné Urovni. Oproti piedpokladim dubnové progndzy doslo
k posunu ve sméru dal§iho uvolnéni kurzové slozky. Tento posun je zplsoben depreciaci
nominalnitho ménového kurzu pii malych posunech domaci i zahrani¢ni inflace (ocisténych
o vliv nepfimych dani) smérem nahoru.

Pro 3.Q 2007 ptedpoklada prognoéza stejnou uroven nominalniho ménového kurzu CZK/EUR
jako ve 2.Q, tedy 28,30 CZK/EUR. Ve vyhledu vyvoje kurzové slozky redlnych ménovych
podminek se ptfedpoklada nadale uvolnéné piisobeni, kdyz tempo rovnovazné realné apreciace
bude vyssi nez tempo realné apreciace.

I1.4 Predpoklady ekonomickych mechanismi

Do modelového predikéniho apardtu pouzitého pro tvorbu 7.SZ byly zapracovany zmény,
motivované revizi dat a novymi analyzami Casovych fad. Jednd se o zménu parametrizace
rovnic inflaci dovoznich cen a rovnice jednoro¢nich sazeb.

Z divodu piechodu na nové vahové schéma inflace dovoznich cen a revize této Casové fady
bylo nutné ptehodnotit parametry modelovych rovnic inflaci dovoznich cen. Na zéklad¢
provedenych odhadi doslo ke zméné parametrt rovnic dovoznich cen energii a dovoznich cen
potravin. Parametry rovnice ostatnich dovoznich cen nebyly zménény.

Na zaklad¢ analyzy predikénich schopnosti modelové rovnice jednoro¢nich sazeb byla
prehodnocena vyse Casové prémie. Jeji zvySeni z hodnoty 0,1 p.b. na 0,2 p.b. plyne z odhadu
na Casove fad¢ prodlouzené o nova pozorovani.

Veskeré dopady zmén nepfimych dani jsou na horizontu prognoézy stejné jako v minulych
SZ rozdé€leny na primarni a sekundarni dopady s tim, ze na primarni dopady je aplikovan
institut vyjimek. Propagace sekundarnich dopadi je navic jako obvykle snizena na 20 %
standardni vySe. V souvislosti se zménou nepiimych dani v Némecku vroce 2007 jsou
v progndze ocistény cenové dopady této zmény ze zahrani¢nich infla¢nich ocekavani
a domacich dovoznich cen. Takto ocisténé inflace byly, stejné jako v piedchozi prognoze,
pouzity i pfi vypoctu realného kurzu.
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IL.S Vyznéni prognozy

Hospodarsky rist

Uvolnéné redlné ménové podminky v disledku vyvoje redlného kurzu spolu s kladnym
fiskalnim impulzem povedou v roce 2007 k mirnému nartustu kladné mezery vystupu az na
hodnotu okolo 1,3 % (oproti cca 0,5 % v dubnové progndze). Spolu s ptedpokladem o tempu
rustu inflaci nezrychlujiciho produktu na urovni okolo 5,8 % bude vyvoj mezery vystupu
znamenat udrzeni tempa rtistu HDP ve vysi 6,2 % (5,7 % ve 4. SZ). V roce 2008 se ménové
podminky v dasledku vyvoje urokové slozky budou posouvat k neutralnimu piisobeni, coz
spolu s negativnim fiskalnim impulzem povede k opétovnému uzavirani kladné mezery
vystupu. Meziro¢ni tempo rustu redlného HDP zpomali na 5,4 % (5,3 % ve 4. SZ). Z hlediska
jednotlivych vydajovych slozek bude ekonomicky rust v letoSnim roce tazen dynamikou ristu
spotieby domacnosti, v roce 2008 pak predevs§im investi¢ni poptavkou. Vyssi redlna spotieba
domacnosti v celém prognézovaném obdobi souvisi s vySSim ocekdvanym ristem
nominalnich mezd, v roce 2008 rist spotieby domacnosti zpomali vlivem vyS$si prognézy
deflatoru spotieby. Oc¢ekavany vyvoj ekonomické aktivity je v souladu s progndzou rlstu
penézniho agregatu M2 v roce 2007 ve vysi okolo 9 % a jeho zpomaleni na uroven cca 7 %
v roce 2008.

Inflaéni tlaky z realné ekonomiky (v %) Mezera vystupu a realnych mezd (v %)
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Ptedpoklady prognozy ohledné plisobeni ménovych podminek, zahrani¢ni poptavky a fiskalni
politiky ovlivni i jednotlivé slozky celkové poptavky. Spotieba domacnosti bude v letech
2007 a 2008 ovlivnéna zejména vyvojem na trhu prace, ristem socidlnich transfert
a dopadem turokové slozky ménovych podminek. Zvyseni prognoézovaného tempa ristu
realnych vydajii domacnosti na kone¢nou spotiebu tizce souvisi s ocekdvanym vysSim ristem
mezd v ndrodnim hospodafstvi ve srovnani se 4. SZ. Opa¢nym smérem puisobi pfehodnoceni
ristu transferd, které podle aktudlnich 0idaji rostou podstatné pomaleji (v 1.Q 2007 7,0 %,
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zatimco dubnova progndza o&ekavala zvyseni o 14,4 %)’. Celkové viak tempo ristu hrubého
disponibilniho dichodu zrychli vroce 2007 na 8,0 %, redln€ na 5,9 % (podle dubnové
progndzy nominalné o 7,8 %, realn¢ o 5,7 %). To pfi postupném vycerpavani zpozdéného
dopadu uvolnéné trokové slozky ménovych podminek povede v roce 2007 k riistu redlnych
spotiebitelskych vydaji mirn¢ vyssim tempem ve srovnani s ristem redlného disponibilniho
dichodu, tj. 0 6,1 % (5,6 % ve 4. SZ).

V roce 2008 dojde ke zpomaleni rstu objemu mezd (vlivem zpomaleni ristu poctu
zaméstnancl, viz ¢ast Trh prace) a k mirnému zpomaleni mezirocniho rustu socidlnich
transfert. Rust nomindlniho hrubého disponibilniho diichodu nepatrné zvolni na 7,9 %.
Chovani spotiebiteld bude zaroven ovlivnéno akcelerujici inflaci a pfechodem z mirné
uvolnéného do neutralniho kumulativniho ptisobeni urokové slozky ménovych podminek. To
se projevi ve stabilité¢ miry Uspor a ve zpomaleni dynamiky redlnych spotiebitelskych vydaji
na 4,3 % (4,1 % podle 4. S7).

Spotfeba domacnosti (mzr. v %) Spotieba a hospodarsky cyklus (v %)

7 4| . —@— Mezera podilu soukr. spotfeby na HDP .
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Spotieba vlady vzroste v redlném vyjadieni v roce 2007 o 1,3 %, vroce 2008 se snizi
0 0,4 %. V porovnani s dubnovou prognézou bude rist spotieby vlady v roce 2007 vyssi
0 0,3 p.b., v roce 2008 bude naopak nizsi o 1,3 p.b. Pfehodnoceni ristu spotieby vlady v roce
2008 je zpusobeno niz$im ristem nominalni spoteby (o 0,7 % p.b.) a vys$§im rastem deflatoru
(00,6 p.b.).

V letech 2007 a 2008 dojde k mirnému zrychleni ristu hrubé tvorby fixniho kapitalu.
V roce 2007 se fixni investice zvysi 0 6,9 % a v roce 2008 0 9,6 %. Ve srovnani s dubnovou
prognézou budou investice v roce 2007 o 1,8 p.b. nizsi vlivem piechodné nizsi tvorby fixniho
kapitalu v 1.Q (viz ¢ast Pocate¢ni podminky). Celkova hruba tvorba kapitalu se v roce 2007
zvy$i 0 9,9% a v roce 2008 o 9,0 %. Investicni aktivita bude nadale tazena zejména
pokracujicim rhstem zahranicni poptavky a pfilivem redlné¢ alokovanych pifimych
zahrani¢nich investic, zejména do automobilového a elektrotechnického pramyslu (viz
Piiloha 5 — Platebni bilance). V letech 2007 a 2008 budou k riistu investi¢ni aktivity
prispivat také uvolnéné redlné ménové podminky.

Redlny vyvoz zbozi a sluzeb bude ve srovnani s dubnovou prognézou v roce 2007 vyssi
vlivem vyssiho rustu efektivniho HDP v eurozéné. V roce 2008 bude pozitivni vliv zahrani¢ni
poptavky tlumen apreciaci redlného kurzu. Vroce 2007 se redlny vyvoz zvysi
0 14,2 %, v roce 2008 0 13,0 %.

" Nelze viak vyloudit, 7e revize a zpfesnéni tdajo narodnich Gétd povede ke zvySeni ristu transfert
domacnostem.
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Vyvoz a dovoz (mzr. v %)
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Rist realného dovozu bude v obou letech kopirovat dynamiku vyvozu. K vyssi dynamice
dovozu v roce 2007 o 2,4 p.b. oproti dubnové prognéze bude pfispivat predevsim vyssi
celkova domaci poptavka. V roce 2007 meziro¢ni rist dovozu dosahne 14,5 %. Vlivem vyssi
poptavky se deficit Cist¢ho vyvozu mezirocné prohloubi o 7,9 mld. K¢ a dosahne 19,6 mld.
K¢&. V roce 2008 riist dovozu vlivem nizsiho ristu domdaci poptavky mirné zpomali na 12,3 %.
Deficit ¢istého vyvozu se mezirocné snizi o 16,5 mld. K¢ na 3,1 mld. K¢.

HDP a jeho slozky (stalé ceny roku 2000, meziro¢ni zmény v %, sezonné neo€isténo)

1706 11706 111706 1V/06]2006] /07 11/07 707 1V/07]2007] 708 11708 111708 1V/08] 2008
Hruby domaci produkt 66 65 63 61]|64]61 62 62 6362|059 55 53 50|54
Spotieba domacnosti 38 41 40 564467 63 63 52]|61]|46 43 47 36|43
Spotieba vlady 38 -05 -11 24|11]04 15 14 17]13]|-01 -03 -08 -04]-04
Hruba tvorba fixniho kapitalu 68 75 78 81|76[15 83 86 8669|126 99 97 69] 96
Vyvoz zbozi a sluzeb 212 13.0 127 17.1| 159|146 146 148 13.1|14.2]125 137 131 12.6]13.0
Dovoz zboZi a sluzeb 19.6 12.7 11.8 17.1|15.2| 165 14.9 143 125|145| 121 128 127 118|123
Cisty vyvoz zbozi a sluzeb (saldo, mid. K&)| 14.2 1.0 -7.3 -19.7)-11.7] 49 -08 -57 -18.1|-196| 82 62 -3.5 -14.0|-3.1
Podil &istého vyvozu na HDP (%) 22 01 -1.0 -27|-04]07 -01 -08 -24]-07]11 08 -04 -1.7]-0.1
Srovnani prognozy HDP a jeho sloZek ve 4. SZ a 7. SZ

2006 2007 2008
mzr v % 4SZ 7.SZ Rozdil] 4SZ 7.SZ Rozdill 4.SZ 7.SZ Rozdil
HDP 6.1 6.4 0.3 5.7 6.2 0.5 5.3 5.4 0.1
Spotifeba domacnosti 4.6 4.4 -0.2 5.6 6.1 0.5 4.1 4.3 0.2
Spotfeba viady 0.3 1.1 0.8 1.0 1.3 0.2 0.9 -04 -13
HTFK 7.3 7.6 0.3 7.9 6.9 -0.9 7.9 9.6 1.6
Vyvoz zboziasluzeb | 14.6 159 1.3 127 14.2 1.5 13.2 13.0 -0.2
Dovoz zbozZi a sluzeb | 14.2 15.2 1.0 121 145 23 127 123 -0.3

Trh prace

Rychlé uzavirani mezery vystupu v letech 2005 a 2006 bylo spojeno se zvySenou dynamikou
zaméstnanosti. Tento vliv na rst zaméstnanosti bude pokraovat i v roce 2007. Celkova
zaméstnanost se zvysi o 1,2 %, coz je o 0,5 p.b. vice, nez ptedpokladala 4. SZ. Pocet
zaméstnancl véetné ¢lend produkcnich druzstev vzroste o 1,4 %, tedy rovnéz o 0,5 p.b. vice,
nez predpokladala prognoza ze 4. SZ. Zvyseni progndzy ristu zamestnanosti je disledkem
otevienéj$i mezery vystupu ve srovnani s prognézou ze 4. SZ. Rust poptavky po praci bude
pokracovat zejména ve zpracovatelském primyslu. V nékterych sektorech ekonomiky se riist
poptavky bude nadale realizovat zaméstnadvanim zahrani¢nich pracovnikil. Riist zaméstnanosti
zahrani¢nich pracovniki ma cyklicky charakter a oteviena mezera vystupu bude tempo jeho
rustu naddle udrzovat na vysoké trovni. Ve 2.Q 2007 se jiz mira celkové registrované
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nezaméstnanosti nachdzela pod svou neinfla¢ni urovni a ve zbytku roku 2007 se bude kladna
mezera celkové registrované nezaméstnanosti dale zvétSovat. To se zacne spolu s rostouci
inflaci projevovat v dale rostoucich tlacich na rist mezd. Tento tlak bude jen Castecné
omezovan piilivem zahrani¢nich pracovnikil s niz§imi mzdovymi naroky®. Mira celkové
registrované nezameéstnanosti se ve srovnani s rokem 2006 snizi o 1,5 p.b. a jeji prumérna
hodnota za rok 2007 bude ¢init 7,1 %, tj. 0,1 p.b. méné nez ve 4. SZ. Mira celkové
registrované nezamestnanosti bude ovlivnéna polohou ekonomiky v ramci cyklu (oteviengjsi
mezera vystupu ve srovnani se 4. SZ), piisnéjSimi podminkami pro registraci na Ufadech
prace a vyssim sankénim vyfazovanim. Obecnd mira nezaméstnanosti se snizi o 1,4 p.b. na
5,7 %. Ob¢ miry nezamé&stnanosti tak budou klesat zhruba stejnym tempem.

V roce 2008 dojde ke zpomaleni ristu zaméstnanosti na 0,4 % (0,1 % podle 4. SZ) zejména
v disledku postupného zpomalovéani ekonomického ristu a nizs$i kladné mezery vystupu
v zavéru roku 2007 a v roce 2008. Mezera vystupu se vSak bude stidle nachazet nad svou
trajektorii ze 4. SZ, a proto bude rlst zaméstnanosti ve srovnani se 4. SZ vyssi. Pokles
celkové registrované nezaméstnanosti se zpomali, prumérnd hodnota nezaméstnanosti
dosahne 6,6 % (6,8 % podle 4. SZ) a bude se pohybovat 0,4 p.b. pod svou neinflacni Grovni
(NAIRU). To bude spolu se zrychlujici inflaci generovat vyssi tlaky na rast mezd. Obecna
mira nezaméstnanosti se rovnéz snizi, a to na 5,3 %.

4

Ziakladni idaje trhu prace (mzr. zmény v %, sezonné neocisténo)

Zakladni udaje trhu prace (mzr. zmény v %, sezonné neoci§téno)
/06 11/06 11/06 IV/06 2006 | 1/07  1/07 1/O7 IV/07 2007 | 1/08 1/08 11/08 IV/08
Zaméstnanost celkem 1.7 1.6 0.9 1.2 1.3 1.7 1.1 1.0 1.0 1.2 0.4 05 05 02
z toho : zaméstnanci a) 22 1.6 0.3 0.7 1.2 1.3 1.3 1.4 1.6 1.4 0.6 0.8 10 04
ostatni zaméstnani 09 16 441 4.0 22 35 00 -11 -20 01| -09 -11 -21 -09
Registrovana mira nezaméstnanosti celkem v % - primér za obdobi b) 9.6 8.5 8.3 8.0 8.6 8.2 7.0 6.7 6.6 71 7.0 64 65 6.6
Obecna mira nezaméstnanosti v % - pramér 8.0 71 7.0 6.5 71 6.0 5.6 5.7 54 5.7 5.5 5.1 52 52
NAIRU (sezonné ocisténo) 8.3 8.2 8.1 7.8 8.1 7.6 7.3 71 7.0 7.3 7.0 7.0 70 7.0
Primérna mzda ve sled ych org. ( inalni) c) 7.0 6.6 5.9 6.1 6.4 7.8 7.4 74 7.0 74 7.7 71 80 7.8
(redlna) 4.1 3.6 29 45 3.8 62 48 46 3 4.7 33 29 36 34
z toho: podnikatelska sféra (nominalni) 7.3 6.7 6.1 6.6 6.7 8.3 8.0 8.0 75 8.0 8.8 8.1 9.1 89
z toho: primysl (nominalni) 6.4 6.5 53 6.1 6.0 7.7 . . . . . . . .
nepodnikatelska sféra (nominalni) 5.9 5.9 54 44 5.4 6.1 53 53 5.3 5.5 3.7 37 37 37
Mzdy a platy v NH (nominalni) d) 9.4 8.2 6.2 6.8 7.7 9.2 8.9 8.9 8.7 8.9 8.4 80 9.0 82
Mzdy a platy celkem podle NU - éeské domacnosti (nominalni) 6.5 6.9 6.0 6.8 6.6 8.4 8.2 8.3 8.1 8.3 7.8 74 84 76
NJMN (nominalni mzdy a platy celkem podle NU na HDP v s.c.) 0.3 1.0 0.7 17 1.0 3.5 3.0 29 25 29 2.5 2.7 32 31
NJMN v pramyslu (nominalni mzda na PP z trzeb) 23 -10 15 27 29| 17
NJMN v pramyslu (objem mezd na pfidanou hodnotu) -100 -45 -36 -36 -55 3.9 . . . . . . . .
NHPP (HDP v s.c. na zaméstnané podle NU) 5.2 4.9 4.3 4.3 4.7 4.1 5.0 5.1 52 4.8 515 5.0 48 4.8

Pramen: CSU, MPSV, propo¢et CNB

a) Zaméstnanci dle VSPS s jedinym nebo hlavnim zaméstnanim véetné lent produkénich druzstev
b) Za nezaméstnané jsou povaZovani vSichni uchazeci o zaméstnani bez ohledu na dosaZitelnost.
c) Jedna se o mzdy ziétované k vyplaté, nikoli skutecné vyplacené

d) Primérna mzda ve sledovanych ich 2 a é v NH

Zaporna mezera realnych mezd se na prognoze postupné prohloubi z aktualni urovné -0,1 %
k hodnoté -0,5 % ve 2.Q 2008. Zaostavani prognézovaného vyvoje redlnych mezd za jejich
pozvolna zrychlujicim rovnovaznym rtastem bude disledkem ocekdvaného relativné méné
pruzného ristu nomindlnich mezd, ktery bude v letech 2007 a 2008 konfrontovan se
zrychlujici inflaci. V roce 2007 primérna nomindlni mzda v podnikatelské sféfe zrychli
vyraznéji, v roce 2008 bude zrychleni mzdového ristu pomalejsi.

V roce 2007 rast primérné nominalni mzdy v podnikatelské sféfe zrychli na 8,0 % (7,1 %
ve 4. SZ), realn¢ na 5,2 %. Nezaméstnanost se bude vroce 2007 na rozdil od progndzy
z 4. SZ pohybovat vice pod svou neinfla¢ni Grovni, coz bude generovat vyssi tlak na rist
mezd. Vysoké poptavka po praci, rychlejsi rist inflace a inflaénich o¢ekavani ve srovnani se

4. SZ budou rovnéz piispivat k vy§simu mzdovému rastu.

¥ Cast zahraniénich pracovnikii piisobi ve vysokych manazerskych pozicich, ve kterych rostou mzdy pomérné
rychle. Pocet zahrani¢nich pracovnikti pisobicich v tomto segmentu je vSak ve srovnéni s potem pracovnikil
v délnickych profesich nesrovnatelné¢ mensi.
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Podle udajii ze statniho rozpoctu lze ocekavat, ze primérna mzda v nepodnikatelské sfére
vzroste v roce 2007 o 5,5 %, tj. téméf stejné jako ve 4. SZ (rozdil +0,2 p.b.). Prognodza
zohlednila pouze aktudlni vyvoj v 1.Q 2007. Statni rozpocet pocCitd se vSeobecnym naristem
platli 0 5 % pro civilni zamé&stnance a o 4,5 % pro pfislusniky bezpecnostnich sbort. Nad
ramec vSeobecného rustu jsou vyclenény dodatecné prostiedky (pies 1 mld. K¢) k pokryti
vydaju plynoucich ze zdkona o sluzebnim poméru ptislusniki bezpecnostnich sborti.

Primérma mzda ve sledovanych organizacich se na zakladé piedpokladi o vyvoji
v podnikatelské a nepodnikatelské sféfe v roce 2007 zvysi o 7,4 %, coz je 0,7 p.b. vice nez
predpokladala progndéza ze 4. SZ. Nominalni jednotkové mzdové naklady zvysi svoji
dynamiku z 1,0 % v roce 2006 na 2,9 % v roce 2007, coz indikuje rist mzdovénakladovych
inflacnich tlaka.

Vroce 2008 primérnad nominalni mzda v podnikatelské sféfe vzroste o 8,7 % (7,7 %
ve 4. SZ), v readlném vyjadreni o 4,3 %. Zrychleni ristu primérné mzdy ve srovnani s rokem
2007 souvisi s vyssi progndzou inflace. Vyssi inflace a vyraznéj$i narast inflacnich o¢ekavani
stoji 1 za zvySenim prognézy mzdového riistu ve srovnani se 4. SZ. Mira celkové registrované
nezaméstnanosti se bude pohybovat pod svou neinflacni Urovni vyraznégji nez piedpokladala
4. SZ. To bude vytvaret predpoklady pro vyssi rist mezd. V nepodnikatelské sféfe se zvyseni
mezd bude pohybovat mirn€ pod 4 % (5 % podle 4. SZ). Podle informaci z ptiprav navrhu
statniho vzroste pro 63 % zaméstnancii nepodnikatelské sféry objem mezd o 1,5 %. Vyssi rast
mezd muze byt zajiStén prostfednictvim sniZovani poctu zaméstnancli. Tento vliv ale
pravdépodobné nepiekroci 1,5 p.b.. Ve zbytku nepodnikatelské sféry poroste primérnd mzda
cca o5 %.

Nominalni mzdy (mzr. v %) Realné mzdy (mzr. v %)
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Primérna nominalni mzda se v celém narodnim hospodaistvi zvysi o 7,7 %. Tempo riistu
NJMN se bude pohybovat na stejné trovni jako v roce 2007. Riist objemu mezd’ i HDP totiz
zpomali téméf stejnym tempem.

Ménovy kurz a dovezena inflace

Zakladni scénaf prognozy predpovida ve zbytku roku 2007 zhruba stabilitu kurzu poblize
jeho aktuélnich hodnot (28,30 CZK/EUR), a to zejména vlivem pietrvavajiciho zaporného
urokového diferencidlu, ktery bude spolu s inflacnim diferencidlem kompenzovat vliv
realného rovnovazného realného posilovani. Trend postupné nomindlni apreciace prevazi az

? Rist objemu mezd zpomali, protoze mirné zrychleni riistu primérné mzdy nepokryje vyrazngjsi zpomaleni
rustu poctu zaméstnanci.
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v priabéhu roku 2008, a dojde tak k postupnému posileni nominalniho kurzu az na hodnotu
27,60 CZK/EUR v zavéru roku 2008. Nomindlni kurz se na celém obdobi prognézy bude
pohybovat na mirné slabsi irovni, nez ptedpokladala 4. SZ.

Urokovy diferencial ro¢nich domacich Diferencial v infla¢nich oéekavanich domaci
a zahrani¢nich nominalnich sazeb (v p.b.) a zahrani¢ni inflace (v p.b.)
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Nova progndéza dovoznich cen pocitd oproti progndéze ze 4. SZ s mirn¢ depreciovanéj$im
nomindlnim kurzem koruny vici euru. Oc¢ekavané dolarové ceny ropy Brent 1 benzini ARA
lezi oproti pfedchozi prognoze rovnéz vyse. Proinflacni vyvoj ve srovnani s predchozi
progndzou maji 1 spotiebitelské a primyslové ceny v eurozoné, a to téméf na celém horizontu
prognodzy. Skuteény riist dovoznich cen za obdobi unor — duben byl v souhrnu mirné¢ vyssi
oproti pfedchozi prognoze.

Souhrnné pisobeni téchto proinflaéné pulsobicich faktor vede k progndéze mirnéjsiho
mezirocniho poklesu dovoznich cen, resp. jejich rychlejSiho rastu v roce 2007 a na pocatku
roku 2008 (ve srovnani se 4. SZ je nova prognoza vyse o cca 1,0 p.b. v nejblizsich ctytech
ctvrtletich). Ve druhé polovin€ roku 2008 bude naopak meziro¢ni rust celkovych dovoznich
cen nepatrné mensi (ve srovnani se 4. SZ o cca 0,4 p.b., pfevazné vlivem vyssi srovnavaci
zékladny roku 2007).

Ocekavana trajektorie ristu cen dovazenych energetickych surovin a energii zistava podobna
jako v predchozich progndzach, avsak je témet na celém horizontu progndzy vice proinflacni,
zejména vroce 2007, pficemz dominantni vliv maji vysSi ceny energetickych surovin.
U dovoznich cen potravin na rozdil od 4. SZ piedpokladame v celém progndézovaném
obdobi meziro¢ni rusty, coz jde kromé vlivu nové publikovanych dat do zna¢né miry na vrub
vys$i inflaci v eurozoné. V piipadé cen ostatnich dovazenych vyrobka (tj. bez energii
a potravin) predpokladdme pro celé obdobi progndzy oproti minulé progndéze mirn€ vyssi
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mezirocni rasty, a to zejména kvuli depreciovanéj§imu kurzu, vysSi zahrani¢i inflaci
a zohlednéni novych dat.

Predikce jednotlivych segmenti dovoznich cen (mzr. v %)

1/06 I I} vV 1/07 1l 1] IV 1/08 Il 1] IV 1/09
Dovozni ceny 3.0 1.3 0.5 -1.6 -1.7 -1.0 -0.5 1.7 3.1 2.3 1.9 1.5 1.0
Dovozni ceny bez energii a potravin -1.6 -2.1 -0.5 -0.7 -0.8 -0.4 -0.1 0.7 1.7 1.3 1.0 0.7 0.4
Dovozni ceny potravin -0.5 | -12.0 0.9 -2.4 -0.9 1.0 0.9 2.2 1.8 0.5 0.3 0.4 0.2
Dovozni ceny energii 38.6 [ 20.9 6.2 -6.7 -9.4 -7.1 -4.5 9.8 155 | 11.7 | 10.5 9.0 6.9
Nominalni kurz K&/EUR 286 | 284 | 283 | 282 | 280 | 28.2 | 283 | 28.2 | 28.1 | 28.0 | 278 | 27.6 274
Nominalni kurz KE/EUR mezirocné -4.7 -5.8 -4.6 -4.3 -1.9 -0.6 -0.1 0.6 0.6 -0.4 -1.4 -1.4 -1.8
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16 o oo 10 —

s —e— 7.87.2007
4.S7 2007

--100
= Bfektivni PPI eurozony (leva osa)

10

=== Cenaropy Brent (prava osa)

-~
~
7SN,

S N ____

A0 - NJL-

15 I I I I I I I I | -5 I I I I I I I I -50
1/00 1/01 1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 1/00 1/01 1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09

V navaznosti na vyvoj dovoznich cen formuluje prognoza rovnéz predikci vyvoje domacich
cen prumyslovych vyrobcii. Prognéza cen primyslovych vyrobcll se oproti 4. SZ zvySuje,
krom¢ dominantniho vlivu novych dat (viz Priloha 4 — Nakladové faktory) téz diky
depreciovangj§imu kurzu, vys§i zahranicni inflaci, vyS$§im cendm ropy a novym
predpokladim o domdacim rdstu cen elektfiny a uhli. Po celé progndézované obdobi bude
vyznamny vliv ristu cen elektfiny (cca 7,5 % mzr. v roce 2007, 14 % mzr. v roce 2008)
a pevnych paliv (cca 7,5 % mzr. v obou letech). V pribéhu roku 2007 predpokladame dalsi
zrychlovani celkového meziro¢niho ristu cen primyslovych vyrobcl az na hodnoty okolo
5 % v zavéru roku. Pocatkem roku 2008 ceny priimyslovych vyrobct dale zrychli na cca 6 %
(vliv skokového zvyseni cen elektiiny), aby se jejich meziro¢ni rust v priabéhu roku postupné
zmiriioval az na hodnoty okolo 3,5 % v jeho zavéru.

Inflace

Oproti 4. SZ se aktualni odhad vyvoje inflace posouva vyse v celém predikovaném horizontu.
Prognéza celkové meziro¢ni inflace ke konci roku 2007 ¢ini 3,8 % (oproti 3,7 % ve 4. SZ).
Rozdil mezi obéma progndézami se v prabéhu roku 2008 dale zvétsuje, kdyz ke konci roku
2008 celkovy rst spotiebitelskych cen dosahne 4,2 % (3,3 % ve 4. SZ).

Zvyseni predikce ve zbyvajicim pribéhu roku 2007 se tyka vSech slozek inflace kromé
dopadu zmén nepfimych dani, jejichz prognoza se neméni. Nejvice se zvysila predikce cen
potravin. V roce 2008 je zména celkové inflace zplisobena v nejvétsi mite rychlejSim ristem
korigované inflace bez PH, vyssi je rovné€z rist cen potravin a regulovanych cen (viz Box:
Administrativni vlivy).
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Box: Administrativni vlivy

Administrativni vlivy (primarni dopady zmén neptimych dani a dopady zmén regulovanych cen)
celkem pfisp&ji do meziro¢ni inflace ke konci roku 2007 dopadem ve vysi 2,1 p.b. (ve 4. SZ 2,0 p.b.)
a ke konci roku 2008 ve vysi cca 1,3 p.b. (ve 4. SZ 1,2 p.b.).

Celkovy rust regulovanych cen byl ve 2.Q jen mirné vyssi nez prognéza (o 0,2 p.b.). Odchylka
skutecného vyvoje regulovanych cen od minulé prognézy byla zplisobena neocekavanym
jednorazovym zvySenim doplatkli za predepisované léky. Z tohoto ditvodu se prognédza meziro¢niho
rustu regulovanych cen v roce 2007 posunula mirné smérem nahoru. V roce 2008 byla prognéza mzr.
ristu regulovanych cen zvysSena o cca 1 p.b. v dusledku zavedeni spotfebnich (ekologickych) dani na
energie. Z regulovanych cen se tato dan bude tykat cen elektiiny a cen zemniho plynu a méla by mit
dopad do celkové inflace ve vysi 0,18 p.b. Progndézu vyvoje ostatnich polozek regulovanych cen
vroce 2007 neménime. V roce 2007 by mélo mit nejvétsi dopad do regulovanych cen zvyseni
regulovaného najemného o 17 %, cen elektiiny o 7,9 % a zvySeni poplatku za pfijem televizniho
vysilani o 20 %, v roce 2008 pak zvySeni regulovaného najemného o cca 15 % a elekttiny o 7 %. Po
uzavieni prognostického cviceni jsme ziskali informaci z Ministerstva pro mistni rozvoj, které¢ v roce
2008 odhaduje v navaznosti na vysSi rist cen nemovitosti primémé zvySeni maximalni vySe
regulovaného najemného o 23,3 % (nase progndza vychézi z jejich predeslého odhadu, ktery cinil
19,2 %). Neocekava se vSak plné vyuziti moznosti zvySit nijemné na uvedenou maximalni
odhadovanou hodnotu. Proto bychom rist regulovaného najemného v roce 2008 nov¢ predikovali na
cca 20 %. Dopad této zmény do celkové inflace by byl cca 0,1 p.b.

Souhrnna predikce vyse primarnich dopadi zmén nepfimych dani v roce 2007 se neméni (v roce
2007 se jedna jen o rust spotiebnich dani u cigaret). Cigarety s vy$§imi cenami odrazejicimi zvyseni
spotiebnich dani od 1. 3. 2007 se vSak na trhu objevily o mésic diive, nez jsme ocekavali, a proto bylo
zmeéneéno rozlozeni vySe dopadl dani do jednotlivych mésicti. V roce 2008 byl pfedbézny odhad
dopadi lednového zvySeni spotiebnich dani u cigaret snizen na zéklad¢ jiz konkrétniho navrhu zédkona
z 0,40 p.b. na 0,35 p.b. Nové predpokladame dopad ve vysi 0,03 p.b. z titulu zavedeni spotiebni dané
u pevnych paliv. Predikce primarnich dopadti zmén dani v neregulovanych cenach se tedy pro rok
2008 meéni jen zanedbatelné, z 0,40 p.b. na 0,38 p.b. Ke konci roku 2007 zistava na hodnote 1,1 p.b.

Meziro¢ni korigovana inflace bez PH v celém predikénim horizontu postupné zrychluje
z aktudlni hodnoty 1,0 % v ¢ervnu na 2,0 % ke konci roku 2007 a dale na 3,4 % ke konci roku
2008 (ve 4. SZ byla prognoza 1,9 % ke konci roku 2007 a 2,8 % ke konci roku 2008).
Za vyraznéjsim zrychlovanim korigované inflace na celém horizontu prognézy bude stat
zejména rychlejSi postupny piechod dovoznich cen od mezirocnich poklesi smérem
k meziro¢nimu ristu, vyssi inflacni ocekévani a dale vyraznéjsi tlaky z realné ekonomiky,
které vSak bude v pritbéhu roku 2008 pozvolna slabnout. Mezera redlnych meznich néklada se
bude pohybovat v mirné kladnych hodnotach v disledku kladné¢ mezery vystupu. Naopak
mezera realnych mezd bude na celém obdobi progndézy pulsobit protiinflatné, a to vlivem
zaostavani ristu mezd za ristem inflace.

Vyvoj cen pohonnych hmot bude nadale dominantné ur€ovan vyvojem cen ropy a kurzem
CZK/USD. Ceny ropy se v ¢ervencovém referen¢nim scénéii nachazi nad predpoklady 4. SZ.
Kurz CZK/USD je oproti minulé prognéze jen mirn¢ apreciovanéjsi. Zmény v piedpokladech
vedly ke zvySeni progndzy rlstu cen pohonnych hmot ve druhém pololeti 2007. Ke konci
roku 2007 prognézujeme jejich mezirocni rist ve vysi 2,8 % a ke konci roku 2008 6,4 %.

Faktory ovliviiyjici korigovanou inflaci bez PH budou putsobit i na ceny potravin (bez
primarniho vlivu zmén dani), pro néz je vSak vyznamny zejména vyvoj domécich cen
zemédélskych vyrobel (viz Box: Prognéza cen zemédélskych vyrobceii) a vyvoj dovoznich
cen potravin. PfedevSim prognoéza rastu dovoznich cen potravin byla posunuta vyznamné
vyse. Od pocatku prognoézovaného obdobi jsou oproti dubnové progndéze meziro€ni risty cen
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potravin na vyssi Grovni a odchylka se v ¢ase dale zvySuje az do zavéru prognézovaného
obdobi. Ke konci roku 2007 by mél meziro¢ni rlst cen potravin bez primarniho vlivu zmén
dani ¢init 2,4 % (ve 4. SZ to bylo 1,9 %). Ke konci roku 2008 by cisté ceny potravin mély
meziro¢né vzrist 0 3,2 % (ve 4. SZ byla predikce 1,6 %).

Korigovana inflace bez PH Inflace cen potravin
(v %, bez primarnich dopadii zmén dani) (v %, bez primarnich dopadii zmén dani)
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Box: Prognoza cen zemédélskych vyrobct

Prognoza cen zemédelskych vyrobet i nadale piredpokladd po obdobi zrychlovani jejich meziro¢niho
rastu v prvni poloving roku 2007 az k hodnotam okolo 15 % jejich zpomalovani na hodnoty okolo 5 %
v zavéru roku. Vys$si rast cen zemédé€lskych vyrobct oproti minulé prognéze je do znaéné miry
zapfi¢inén novymi daty a mirné depreciovanéjSim kurzem koruny k euru ve srovnani s minulou
progndzou.

Z hlediska pohledu na jednotlivé hlavni skupiny cen zemé&délskych vyrobci bude jejich vyvoj i nadale
znaén¢ diferencovany. Na jedné stran¢ bude (podobné jako v dubnové prognoze) jeste v roce 2007
pokracovat vyrazny meziro¢ni riist cen produkti rostlinné vyroby, ktery se vSak bude pozvolna
zmirnovat zejména v souvislosti s odeznivanim cenovych vlivll sklizn¢ z minulého roku. Na druhé
strané¢ u cen produktl Zivocisné vyroby se bude zejména v navaznosti na kurzovy vyvoj zvolna
zmirnovat jejich dosavadni mirny meziro¢ni pokles. V souhrnu novéa prognéza CZV znamena mirné
posileni nakladovych tlakti do cen potravin.

Ceny zemédélskych vyrobcii (s.0.p.r.=100)
115 -

110 +

105 +

100
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I v aktudlni prognoze nadéle plati, ze na celém horizontu progndzy bude inflace ovliviiovana
vysokymi dopady zvySovani spotiebnich dani, i kdyz se tyto dopady v pribcéhu roku 2008
vyrazné snizi. Zakladni scénai progndzy neobsahuje potencidlni dopady navrhované danové
reformy, jejichZ realizace je znac¢né nejistd. Z hlediska dopadii do spotiebitelskych cen jde
hlavn€ o zvysSeni snizené sazby DPH z 5 na 9 %, které by podle naseho odhadu mé¢lo dopad
do inflace celkem cca 0,8 p.b. Inflace bez primdrniho vlivu zmén nepifimych dani
(ménovépoliticka inflace) bude od 3.Q 2007 trvale stoupat ze soucasnych 1,9 % az na 2,7 %
ke konci roku 2007 a déale na 3,7 % ke konci roku 2008. Zdrojem tohoto zrychleni
ménoveépolitické inflace by mél byt postupny prechod dovoznich cen od meziro¢nich poklesi
smérem k meziroénimu rlstu, vyssi inflani ocekavani odrazejici vnéjsi a vnitini nakladové
faktory a tlaky z redlné ekonomiky.

Prognoza inflace (mzr. v %)
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Reakce urokovych sazeb a jejich prenos do ekonomiky

S makroekonomickou prognézou a jejimi piedpoklady je konzistentni nejprve vyrazny rist
nomindlnich urokovych sazeb a poté jejich stabilita ve zbytku progndézovaného obdobi.
Implikovana trajektorie ménovépolitickych sazeb lezi v aktualni progndze znatelné vyse, nez
tomu bylo ve 4. SZ 2007. Za zménou vyhledu sazeb stoji proinfla¢ni vyhled vychézejici ze
vSech oblasti ekonomiky.

Srovnani sazeb (v %) Inflace, na kterou MP reaguje
(mzr. v %)
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Trajektorie kratkodobych urokovych sazeb konzistentni s makroekonomickou prognézou je
determinovana vysi politicky neutrdlni sazby, kterd odrazi dlouhodobé charakteristiky domaci
ekonomiky, odchylkou budouci inflace od stanoveného cile a ocekdvanym prabéhem
hospodatského cyklu.

Politicky neutralni sazba v zédkladnim scénafi progndzy ze zacatku roste a na prelomu let 2007
a 2008 dosahuje hodnot nad 4 %. Pak klesa k trovni 3,5 % v 1.Q 2009. Je to disledkem na
prognodze rostouci, pozdéji vsak klesajici inflace. Oproti dubnové SZ lezi politicky neutralni
sazba na celém horizontu prognézy vyse, coz je odrazem zejména vySSi progndézované
ménoveépoliticky relevantni inflace na delSim konci prognézy. Ménovépoliticka sazba se
v roce 2007 nachézi pod politicky neutrdlni sazbou, od roku 2008 vsak svou neutralni troven
prevysuje.

Prognéza predpoklada, Ze inflace ocisténa o dopady zmén nepiimych dani bude rychle stoupat
zpod dolni hranice toleran¢niho pasma a na horizontu ménové politiky se bude pohybovat na
hodnotéach kolem 3,5 %. Nartst prognézované ménovépoliticky relevantni inflace na hodnoty
v horni polovin¢ toleran¢niho pasma infla¢niho cile generuje tlak na rist sazeb nad politicky
neutralni uroven.

Trajektorii tirokovych sazeb ovliviiuje i ocekdvany pribéh hospodarského cyklu. Mezera
vystupu, ktera se aktudln€ nachazi na tGrovni 1,0 %, se bude na celém horizontu prognézy
pohybovat v kladnych, 1 kdyz od zacatku roku 2008 klesajicich, hodnotach. Pietrvani
pozitivni mezery vystupu je dano uvolnénymi ménovymi podminkami a expanzivni fiskalni
politikou vroce 2007, jejichz vliv bude jenom nepatrné¢ kompenzovan vlivem zahranici.
Pozd¢ji bude vyvoj korigovan restriktivngj$i fiskalni politikou v roce 2008. Vyvoj realné
ekonomické aktivity tak pfispiva k rastu implikované trajektorie urokovych sazeb.
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ITII. ALTERNATIVNI SCENARE

Alternativni scénafe prognozy vyplyvaji z rizik identifikovanych v pribéhu piipravy
prognodzy a na schiizce s BR k alternativnim scénaiim. Ddle jsou alternativnimi scénafi také
prognodzy nezavislych instituci, které v sobé implicitné obsahuji prognozu chovani centralni
banky. Srovnani prognézy CNB s progndzami jinych instituci mize pomoci identifikovat
rizika zakladniho scénafe prognézy. Rizika zdkladniho scénéfe identifikovana v ramci CNB
jsou predstavena v prvni Casti této kapitoly, rizika identifikovana z prognéz jinych instituci
v jeji druhé ¢asti.

III.1 Rizika zakladniho scénare

Rizika spojena se zékladnim scénafem byla pii jeho pfipravé vniméana jako vyvazena.
Nejveétsi mira nejistoty je vnimana v prognoézovaném vyvoji inflaénich oc¢ekavani, kterd jsou
mj. ovlivnéna prognozou danovych zmén. Ta vedla k navrhu alternativniho scénafe,
zaméteného na tvorbu inflacnich ocekavani a tlumeni dopadii o¢ekavanych danovych zmeén.
Standardni nejistotou zachycenou formou citlivostni analyzy je budouci vyvoj ménového
kurzu.

Alternativa: Tlumeni Soku v inflaénich o¢ekavanich

Pii zpracovani alternativniho scénafe byly diskutovany mozné zdroje rychlého ristu
inflacnich o¢ekavani v zakladnim scénéfi. Jednim z nich je priisak dopadti zmén nepiimych
dani do ocekdvani. Zakladni scénar piedpoklada standardni, tj. 20% vysi propagace
primarnich dopadii zmén dani. Alternativni scénar predpoklada extrémni piipad nulové
propagace zmén nepiimych dani.

Alternativni scénai zaroven obsahuje expertni Upravu, kterd se snazi modelovat zkuSenost
ekonomickych agentll s nizkou korigovanou inflaci bez pohonnych hmot a s nizkou inflaci
cen potravin na minulosti. Dlouhodobé zkuSenost s prostfedim nizké inflace mize totiz vést
ekonomické agenty k niz8i o¢ekavané inflaci, nez by odpovidalo ekonomickym fundamentiim
zachycenym v zakladnim scénafi a standardni modelové rovnici tvorby infla¢nich ocekavani.
Zakladni scénaf prognozy piedpoklada, ze ve 3.Q 2007 dojde k céaste¢né kompenzaci
piedchoziho nartstu inflace cen potravin a korigované inflace bez PH po proinflacnim
cenovém Soku ve2.Q 2007. Pro ucely alternativni prognézy je tato kompenzace
interpretovana jako disledek ukotvenosti inflacnich oc¢ekavani na niz§ich hodnotach a jeji
propagace je zvySena oproti zdkladnimu scénafi prognoédzy, coz maé zachytit pozvolnéjsi
piehodnocovani inflacnich o¢ekédvani smérem nahoru. Dusledkem této upravy je pomalejsi
narust jak inflace, tak inflacnich o¢ekavani.

V alternativnim scénafi implikuji niz$i inflaéni ocekavani nizsi prognozu inflace ve srovnani
se zakladnim scénafem. Meénova politika nemusi tlumit tak vyrazné proinflacni tlaky
a s alternativou je konzistentni nizsi trajektorie urokovych sazeb zejména na del§im konci
prognozy.

Pomalejsi rust inflacnich ocekavani umoziuje rychlejsi zhodnocovani nominalniho kurzu
navzdory niz§imu ristu nominalnich urokovych sazeb ve srovndni se zdkladnim scénétem.
V redlném vyjadieni pak kurz plisobi vice uvolnéné, coz mirn¢ zvysuje poptavkové inflacni
tlaky ptes vice kladnou mezeru vystupu. K nim se navic ptidavd méné protiinflaéni ptsobeni
mezery realnych mezd. Redlné mzdy jsou ve srovnani se zdkladnim scéndfem méné
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meznich ndkladi v§ak neptevazi protiinfla¢ni efekt nizsich inflaénich oc¢ekavani.

Alternativni scéndi je proto charakterizovan pomalejSim ristem celkové inflace, mirnéjsi
reakci urokovych sazeb a nepatrnou apreciaci nominalniho kurzu ve srovnani se zakladnim
scénatfem. Tato apreciace, kterd je v alternativnim scénéii umoznéna jiz ve 3.Q 2007, se pies
dovozni ceny podili na dodate¢ném tlumeni inflacnich tlakii zejména na delSim konci
prognozy.

Dopady alternativniho scénare

Alternativa ve srovnani se zakladnim scénarem | 07q3 | 07g4 | 08g1 | 08g2 | 08g3 | 08g4 | 09qg1
Celkova meziro€ni inflace (%)

Zakladni scénar 28| 38| 43| 441 42| 42| 3.8
Alternativa 2.8 3.7 41 3.8 3.7 3.8 3.5
3M PRIBOR (%)

Zakladni scénar 34| 4.1 46| 48| 50| 5.1 4.9
Alternativa 3.2 37| 441 43| 45| 47| 45
Mezera v realnych meznich nakladech (%)

Zakladni scénar 0.7/ 09| 0.6] 0.2] 02| 02| 04
Alternativa 0.7 0.9 0.7 0.3 0.3 0.3 0.5
Kurz (CZK/EUR)

Zakladni scénar 28.3| 28.2| 28.1| 28.0| 27.8| 276| 274
Alternativa 28.2| 28.2| 28.1| 27.9| 27.7| 27.6]| 27.3

Citlivostni scénar

Ke standardn¢ provadénym simulacim pifi hodnoceni rizika zdékladniho scénafe patii
kvantifikace dopadi kurzovych rizik. Tato citlivostni analyza piedpoklada oproti
predpokladim zékladniho scénare apreciovanéjsi, resp. depreciovanéj$i nominalni kurz o 3 %
v prvnim Ctvrtleti prognozy pii nastaveni sazeb, které odpovidd zdkladnimu scénafi.
Nominalniho kurz apreciovanéj$i o zhruba 90 haléit vede ke sniZzeni inflace dovoznich cen
a ke zptisnéni redlného kurzu. Inflace na horizontu ménové politiky je o 1,1 p.b. nizsi, a to
i pfes postupny pokles nominalnich trokovych sazeb ve srovnani se zakladnim scénarem.
Depreciovangjs$i nominalni kurz vede ke stejnym zavértim, jen s opaénym znaménkem.

V nasledujici tabulce jsou uvedeny vysledky uvedené simulace v odchylkach od zékladniho
scénare prognozy.

Citlivostni scénar v odchylkach od zakladniho scénare

0793 | 0794 | 081 | 08q2 | 0893 | 08q4
Celkova meziroéni inflace (p.b.)
apreciace kurzu CZK/EUR 0 3 % -0.1 -04 |-07 |11 |12 |-11
3M PRIBOR (p.b.)
apreciace kurzu CZK/EUR 0 3 % 0.0 0.7 |11 112 |12 |12
Mezera v redl. mez. nakladech (p.b.)
apreciace kurzu CZK/EUR 0 3 % 0.1 -02 |-02 |-02 |-03 |-03
Kurz (CZK/EUR)
apreciace kurzu CZK/EUR 0 3 % -09 |-06 |04 |-03 |-03 |-03
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II1.2 Prognozy ostatnich instituci

V cervenci byla publikovana dvé Setfeni, na zdkladé nichZ provadime srovnani se zadkladnim
scénafem prognézy ze 7.SZ, a to anketni zjisfovani CNB nazyvané Inflaéni ocekavani
finan¢niho trhu (IOFT, uzavérka 13.7.) a Foreign Exchange Consensus Forecast (FECF,
uzaveérka 9.7.). Pii srovnani progndéz HDP, mezd a irokovych sazeb vychazime také z Eastern
Europe Consensus Forecasts (EECF, uzavérka 18.6.).

Srovnani prognoz CNB s externimi prognézami

HDP rok 2007 rok 2008

(%) CNB IOFT EECF CNB IOFT EECF
4/07 57 4.8 53 4.7

5/07 5.1 52 4.6 4.8
6/07 55 5.4 4.7 4.8
7/07 6.2 5.6 5.4 49
mzdy rok 2007 rok 2008

(%) CNB IOFT EECF CNB IOFT EECF
4/07 6.7 6.7 7.1 6.5

5/07 6.9 6.8 6.6 6.8
6/07 75 7.4 71 7.0
7/07 7.4 7.5 7.7 7.1

kurz aktualni étvrtleti horizont 1R

CZK/EUR CNB FECF CNB IOFT FECF

4/07 28.0 (2Q07) 28.0 27.9 27.2 27.7

5/07 28.1 271 27.7

6/07 28.2 27.3 27.7

7/07 28.3 (3Q07) 28.5 27.8 27.4 27.9

inflace horizont 1R horizont 3R

(%) CNB IOFT podniky IOFT podniky

4/07 35 3.1 25

5/07 3.7 3.2 2.5

6/07 3.8 3.2 3.0 2.5 2.9

7/07 4.2 3.1 2.5

horizont 1R
urokové sazby CNB IOFT EECF CNB IOFT

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

4/07 3.7 (2Q08) 3.1 3.8 3.4

5/07 3.3 3.3 3.6

6/07 3.5 3.4 3.8

7/07 5.0 (3Q08) 3.6 52 3.9

Pozn.: Vzhledem k nejistoté trhu ohledné budouciho nacasovani zmén MP sazeb povazujeme pro zjednodusSeni
ocekavani spreadu mezi 2T repo a 3M PRIBOREM v ro¢nim horizontu za zanedbatelné. To umoziuje realizovat
hrubé porovnani predikce trhu a trajektorie sazeb konzistentni s prognézou.
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Analytici dale mirné zvysili své prognézy rastu HDP v letoSnim i pfistim roce. Ocekavany
rist mezd zlstal nezménén. Analytici v ramci Setieni IOFT ocekavaji v roénim horizontu
siln€j$i kurz ve srovnani se zdkladnim scéndiem prognoédzy o cca 1,5 %, analytici v ramci
Setfeni FECF naopak predpokladaji slabsi kurz o 0,3 %. Inflaéni ocekavani se témér
nezménila. Progndéza urokovych sazeb se mirn¢ zvysila. Odhady turovné repo sazby
v horizontu 1R se pohybuji v rozmezi 3,25 — 4,00 %. VSech dvanact dotazanych analytikll
predpoklada zvyseni zakladnich sazeb CNB o 0,25 p.b. na ¢ervencovém zasedani BR CNB.

Z nésledujiciho grafu je patrné, ze ofekavané trzni 3M sazby se v celém horizontu pohybuji
pod trajektorii sazeb konzistentni se zdkladnim scéndfem cervencové progndzy, piicemz
s prodluzujicim se horizontem odchylka narista. Analytici v ramci prizkumu IOFT ocekavaji,
7e CNB bude zvysovat své zakladni sazby jesté pomalej$im tempem.

Srovnani FRA a implikovanych sazeb s trajektorii sazeb konzistentnich se ziakladnim
scénairem (v %)

4.8 +

prognéza CNB (7.S2)

4.5 == == implikované sazby *

42 — = FRA

3.9 4

3.6

3.3 1

3.0

27 T T T
2Qo07 3Q07 4Q07 1Q08 2Q08

* 3M implikované sazby ze sazeb PRIBOR ocisténé o terminovou prémii ve vysi 20 b.b. p.a.;
pramérné hodnoty za 10 poslednich obchodnich dni k 18.7.2007
** kétované sazby FRA; primérné hodnoty za 10 poslednich obchodnich dni k 18.7.2007
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Priloha 1 — Aktualni vysledky hospodareni statniho rozpoctu

Hospodateni statniho rozpoc¢tu v prvnim pololeti roku 2007 skoncilo ptebytkem ve vysi
1,3 mld. K¢. Oproti konci kvétna 2007, kdy statni rozpocet vykazal schodek 26,0 mld. K¢, tak
dosSlo ke zlepSeni rozpoctového salda o 27,3 mld. K& Ve srovnani s prvnim pololetim
lonského roku, kdy hospodareni skoncilo pfebytkem 7,6 mld. K¢, vSak byl vysledek statniho
rozpoctu o 6,3 mld. K¢ horsi.

Celkové prijmy statniho rozpoctu za leden az cerven 2007 mezirocné€ vzrostly o 3,1 % (loni
ve stejném obdobi o 10,0 %). Na pomalejsi rist pfijmi ve srovnani s prvnim pololetim
snizeni je dusledkem vysoké srovndvaci zékladny, nebot' v lonském druhém ctvrtleti
(ptedevsim v kvétnu) dosSlo v o¢ekdvani zmény danové sazby k predzasobeni a extrémnimu
nartistu inkasa spotfebni dané z cigaret, ktery se jiz letos nezopakoval. K meziro¢nimu
poklesu doslo rovnéz u inkasa dané z pfijmu pravnickych osob. Tento vyvoj vSak odréazi
pouze posun terminu platby dané na prvni pracovni ¢ervencovy den (konec pololeti pfipadl na
sobotu). Pfi srovnani inkasa DPPO v prvnich Cervencovych dnech se ukazuje vyrazné
meziro¢ni zvySeni letoSnich piijmi v rozsahu ptiblizné 19 %. Danové pfijmy z DPH a DPFO
zaznamenaly pomérné silny meziroéni rist (14,0 %, resp. 7,5 %). Nedanové a kapitalové
piijmy statniho rozpoctu se ve srovnani s prvnim pololetim 2006 snizily o 7,2 %, na ¢emZ ma
podil zejména vyrazné nizsi Cerpani prostiedkd z rezervnich fondd oproti lonskému roku
(za leden az cCerven mezirocné o 13,9 %, tj. o 4,2 mld. K& méné) a ukonceni piilivu
kompenzacnich plateb zrozpoctu EU (v prvnim pololeti roku 2006 dosahovaly
cca 3,3 mld. K¢).

Celkové vydaje statniho rozpoctu v prvnim pololeti 2007 mezirocné vzrostly o 4,5 %.
K nejvétsimu nartistu doslo u vydaji na statni socidlni podporu (o 39,9 %, tj. pfiblizné
0 6,8 mld. K¢), pfedevsim z diivodu zvyseni rodi¢ovského ptispévku, porodného a ptispévku
na bydleni. K ristu vydajové strany rozpoctu piispé€ly i vyssi vydaje na platy zaméstnancti ve
vladnim sektoru (mezirocné se zvysily o 6,4 %, tj. o 2,3 mld. K¢) a neinvesti¢ni transfery
Uzemnim rozpoctim (meziro¢ni ptiristek 5,7 %, tj. 3,4 mld. K¢), sméfované zejména do
Skolstvi. Naproti tomu rust celkovych vydaji brzdily meziro¢né klesajici neinvesti¢ni
transfery fondiim socialniho a zdravotniho pojisténi (proti lonskému prvnimu pololeti nizsi
09,3 %, tj. pfiblizn¢ o 2,5 mld. K¢) i nizsi transfery piispévkovym organizacim a statnim
fondim.

Vlastni béZné hospodareni SR za leden az Cerven 2007 upravené o operace ve statnich
finan¢nich aktivech a o Cisty vliv pfevodii do rezervnich fonda skoncilo schodkem ve vysi
26,0 mld. K¢. Ve srovnani s upravenym saldem SR ve stejném obdobi loiiského roku je tento
vysledek o 1,5 mld. K¢ horsi (viz tabulka).

Hospodareni statniho rozpoctu

SR 2007 Skutecnost Rozdil
zakon 1-6/2006 | 1-6/2007 3-2 3-1
1 2 3 4 5
SR bézné hospodareni v mid. K& -91,3 7,6 1,3 -6,3 92,6
v tom: operace statnich aktiv 0,5 2,0 1,4 -0,6 0,9
vliv rezervnich fondu 0,0 30,1 25,9 -4,2 25,9
vlastni bézné hospodareni SR -91,8 -24,5 -26,0 -1,5 65,8

Pramen: ucty vedené u CNB




Priloha 2 — Nabidkova strana ekonomiky

Data za prvni dva mésice 2.Q 2007 o primyslové a stavebni produkci signalizuji pro
uvedené Ctvrtleti nizsi prispévek obou odvétvi k meziro€nimu ristu HDP ve srovnani s 1.Q
(zhruba o 1,5 p.b.). Tento vyvoj by pfi udrzeni dynamiky sluzeb na trovni ptedchoziho
ctvrtleti vyustil ve zpomaleni ristu HDP oproti 1.Q. Dalsi indikdtory nicméné potvrzuji
pokracujici rychly ekonomicky rast v pribé¢hu 2.Q. Na vysoké trovni ziistaly zejména
indikatory podnikatelské divéry. V prvnich dvou mésicich 2.Q se rovnéZz nadéle udrZoval
vysoky meziro¢ni rist celkovych uvért, zaznamenany také v 1.Q (okolo 20 %), obdobnou
dynamiku zaznamenaly i Uvéry nefinanénim podnikim, rist Uvéri domdacnostem doséhl
dokonce zhruba 30 %. Rychly rist zaznamenaly za prvni dva mésice 2.Q rovnéz trzby
v maloobchodé¢ (v kvétnu mezirocné o 7,0 %).

Objem primyslové produkce v dubnu az kvétnu meziroéné vzrostl o 10,8 % (v kvétnu
samotném o 7,5 %), ptes pomérné silny riist zaméstnanosti (o cca 2,3 %) rozhodujici podil na
rustu prumyslu (kolem %) pfipadal na rist produktivity. Rust produkce zstaval
diferencovany, zhruba v poloviné odvétvi pfitom dosdhl dvouciferného tempa. Celkova
stavebni vyroba v dubnu az kvétnu meziro¢né vzrostla 0 9,5 % (v kvétnu samotném o 1,4 %,
toto vyrazné zpomaleni tempa meziroéniho ristu bylo Castecné dano vysokou srovnavaci
zékladnou, ¢astecné se do néj promitlo dil¢i zhorSeni plynulosti dodavek nékterych druht
stavebnich praci a materiall).

Indikatory vyvoje na strané nabidky v nejbliz§i budoucnosti nejsou jednoznacné. Nekteré
signalizuji mozné snizeni pfispévku pramyslové produkce i stavebnictvi k tempu
ekonomického rastu v nasledujicich dvou ctvrtletich oproti 2.Q. V poslednich tfech mésicich
zpomaloval nartist objemu novych zakazek v primyslu. Objem nakladi nové povolenych
staveb za prvnich pét mésici rustu zstal na Urovni stejného obdobi 2006. Naopak
zaméstnanost v primyslu stile roste, ve stavebnictvi klesa jen velmi slabé. Konjunkturni
oc¢ekavani zastavaji prizniva. Aktudlni vyvoj indikatord budouci poptavky dovoluje tedy
predpokladat pro 3. a 4.Q meziro¢ni rast primyslu na Grovni ptfedchozich mésicti nebo mirné
nizs8i a nadale i udrzeni ristu stavebnictvi na urovni roku 2006 (6,6 %) nebo mirné nizsi.

Objem novych zakazek v primyslovych podnicich v kvétnu meziro¢né vzrostl o 0,5 %
(v dubnu po revizi o 6,3 %) a dosdhl 155,9 mld. K¢, vjejich rdmci objem zakazek ze
zahrani¢i vzrostl o 10,1 %. V poslednich tfech mésicich doslo tedy k pomérné vyraznému
zpomaleni meziro¢niho nartistu objemu novych zakazek (primérny rist o 4,7 %). Pies toto
zpomaleni meziro¢ni rist zakézek v poslednich 12 mésicich stidle dosahoval v priméru
12,9 %, tedy pomérn¢ vyrazného rustu zajiStujiciho pokracovani dynamiky primyslové
produkce 1 v dal§ich mésicich. Extrémné (o 50,5 %) meziro¢né poklesly orienta¢ni naklady
nové povolenych staveb. Tento vyvoj byl ovlivnén poklesem u nakladii na nebytové budovy
a ostatni stavby (vysoka srovnavaci zakladna z kvétna 2006), nicmén¢ také naklady na bytové
stavby se udrzely pouze na urovni kvétna 2006. Orientacni néklady staveb za leden — kvéten
2007 meziro¢né poklesly 0 0,2 % (ve 4.Q 2006 dosahl rist 22,7 %, primér za rok 2006 ¢inil
10,8 %). Tento vyvoj nevylucuje trvalejsi zpomaleni silného riistu stavebni vyroby ve druhé
poloving roku.

Indikator konjunkturnich ofekavani podnikii a spotiebitelii zjisfovany CSU (hodnoceni
celkové poptavky, zasoby hotovych vyrobku a o¢ekdvaného vyvoje vyrobni ¢innosti) dosahl
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byla i ocekavani v obchod¢ a sluzbach. Naopak nizka byla ocekavani ve stavebnictvi
a u spottebiteld.

Finanéni vysledKy v sektoru nefinanénich podniki a korporaci za 1.Q 2007"
(sledované podniky s 250 a vice zaméstnanci, resp. s 50 a vice zaméstnanci)

Po¢inaje 1.Q 2007 CSU vyznamné zménil rozsah souboru nefinanénich podnikii, sledovaného
uplnym Setfenim (do roku 2006 podniky se 100 a vice zaméstnanci, nové podniky s 250
a vice zaméstnanci). Zaroven vyrazné zmeénil strukturu sbiranych udajt. Z publikovanych dat
vypadly pro uZzivatele dilezit¢ informace jako osobni nédklady, zisk, odpisy, rentabilita
vlastniho kapitalu a nakladt, pocty podnikii ve ztraté apod. Vyse uvedené skutecnosti maji za
nasledek ztratu casovych tad.

Pro tokové tdaje (b&Zné hospodaieni) zatal CSU soucasné publikovat data v souhrnu za
podniky s 50 a vice zaméstnanci. Informace zuplného Setfeni za podniky s250 a vice
zaméstnanci byly doplnény o informace z vybérového Setieni za podniky s 50 az 249
zaméstnanci.

Financ¢ni vysledky podnikia s 250 a vice zaméstnanci za 1.Q 2007 ukazuji, resp. dovoluji
odhadnout mirné zlepSeni pomérovych ukazatelti financniho hospodafeni podniki (oproti
stejnému obdobi roku 2006) a pokracujici rychly mezirocni rist objemovych ukazatelt.
Pfidana hodnota v béZnych cendch meziroéné vzrostla o 11,9 %. Z publikovanych dat lze
propocitat meziro¢ni rast vykond o 9,2 % a odhadnout rst osobnich nakladd zhruba
o 10 %. Prekvapivy je pomalejsi rist vykonové spotieby v porovnani s propoctenym riistem
vykoni, v n¢kolika piedchozich letech vzdy rostla naopak rychleji vykonova spotieba nez
vykony. Na této zméné trendu se rozhodujicim zplisobem podilely velké (nad 250
zaméstnancll) podniky ve zpracovatelském primyslu. Uvedeny vyvoj rovnéz signalizuje
ve srovnani s ristem piidané hodnoty rychlejsi meziro¢ni néartst zisku (1ze rovnéz odhadovat,
ze 1 odpisy rostly pomaleji nez piidanad hodnota). Tyto udaje odrazeji pokracujici ekonomicky
rust, a zlepSuji tak bilanci aktiv a zdvazkl téchto podnikt. Pfi nariistu celkovych aktiv a pasiv
podnikti o 5,6 % a vlastniho kapitalu o 4,1 % vzrostla hodnota finan¢nich aktiv podnik
0 14,5 %. Porovnani rastu financ¢nich aktiv a zdvazka ukazuje dalSi rist finan¢ni stability
uvedeného segmentu podniki.

V podnicich s50 a vice zaméstnanci v 1.Q 2007 pfidand hodnota v béZznych cenach
mezirocné¢ vzrostla o 10,2 %. Z publikovanych dat lze propocitat meziro¢ni rist vykonu
o 82 % a odhadnout rist osobnich nakladi zhruba o 10 %. Uvedené hodnoty spolu
s pomalej$im ristem vykonové spotfeby implikuji rovnéz odhad pokracujiciho vyrazného
meziro¢niho naristu zisku pfed zdanénim (o cca 10 — 15 %). Z porovnani dat za obé& agregace
podnikti rovnéz plyne, Ze tahouny ristu byly predevsim velké podniky.

! Hodnocené data jsou za 1.Q 2006 semidefinitivni, za 1.Q 2007 ptedb&ézna.



Priloha 3 — Penize a uvéry

Penize

Meziro¢ni rust penézZniho agregatu M2 se v kvétnu 2007 oproti predchozimu mésici dale
zvysil o 0,7 p.b. na 12,1 % a dosahl nejvyssi hodnoty za poslednich pét let (viz Graf 1).
Aktudlni vyvoj M2 naznacuje pokracovani vysokého riistu nominalniho HDP ve 2.Q 2007
aje v souladu s vyssi inflaci ve 2.Q. Dynamiku M2 ovliviiovala nizkd hladina urokovych
sazeb a zpohledu protipolozek se v ni promitalo zejména zvySeni Uveérd podnikim
a domécnostem. Z hlediska struktury se na riistu M2 nejvice podilely vklady domacnosti, coz
odpovida pomérné vysoké poptavce po spotiebnich vydajich. Dale k ristu M2 prispivaly
vklady podnikli a finan¢nich neménovych instituci. Dynamika M2 se v souladu s vyvojem
HDP zpomali na cca 9 % ve zbyvajici ¢asti roku 2007 a na cca 7 % v roce 2008.

Ve strukture M2 zrychlovala dynamika penézniho agregatu M1 1 kvazi-penéz. Rist M1 se
po snizeni v zavéru lonského roku a na pocatku letosniho roku v kvétnu mirné zvysil na
15,3 % (viz Tabulka 1). V ramci M1 zrychlila dynamika obé&ziva, coz naznacuje rychly rist
spotieby ve 2.Q 2007. Meziro¢ni prirtstek kvazi-penéz dale rostl a v kvétnu ¢inil 8 %. Hlavni
podil na uvedeném vyvoji mély kratkodobé vklady s dohodnutou splatnosti do dvou let
a vklady s vypovédni Ihitou do tifi mésici. Velmi nizkd byla poptavka po dlouhodobych
vkladech s dohodnutou splatnosti nad dva roky, s vypovédni lhiitou nad tfi mésice a po repo
operacich. Spready mezi sazbami s dohodnutou splatnosti do jednoho roku a sazbami
z jednodennich vklada v letosnim roce stagnuji. Podil M1 na M2 se v dosavadnim pribéhu
2.Q opét zvysil a pohyboval se rovnéz na jedné z nejvyssich hodnot za poslednich pét let. To
indikuje stile mirn€ uvolnéné kumulované pisobeni Urokové slozky redlnych ménovych
podminek a vliv stale jeSté nizké hladiny nominalnich urokovych sazeb (implikujici nizké
naklady uslé ptilezitosti z drzby likvidnich penéz).

Graf 1 Tabulka 1
PenéZni agregaty M1 a M2 Struktura penéZnich agregati
(mzr. zmény v %) (mzr. zmény v %
40— 16 Podil na
== Penézni agregat M1 M2 v %
111106 IV/06 1/07 | 4/07 5/07| 5/07
_ =®=Penézni agregat M2 (prava M1 16,5 152 14,4[151 153 57,9
Obgzivo 1,4 11,4 120]123 134 134
Jednodenni vklady 182 164 152|159 159 445
M2-M1 (kvazi-penize) 06 28 57|70 80| 421
Vklady s dohod. splatnosti | -4,9 -25 23 | 45 5.2 30,0
Vklady s vypovédni lhatou | 19,3 195 18,7 18,9 189 11,7
Repo operace 5,4 8,0 -40,3|-53,4 -38,8 0,4
M2 90 96 105|114 121] 100,0

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

K posouzeni infla¢nich tlaki z titulu ristu penéz

byl propoéten penéZni pievis, nominalni Graf2

arealna penéZni mezera.! Hodnoty uvedenych PenéZni previs (v %)
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hodnotdm, pfi¢emz nominalni penézni mezera 15
dosahuje kladnych hodnot jiz od pocatku roku 10
2006 (viz Graf 2, 3 a 4). To predstavuje dalsi
posun ve sméru mén¢ protiinflaéniho, resp. vice x '_[\/\
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horizontu. Rist rovnovazné poptavky po penézich ¢ini pro 2.Q 2007 9,7 %.

Graf 3 Graf 4
Nominalni penézni mezera (v %) Redlna penézni mezera (v %)
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Uvéry

Meziroéni rist ivéra podnikim® a domacnostem v kvétnu pretrvaval na vysoké trovni 21 %.
Pokracovalo zvySovani dynamiky uvéri domécnostem, zatimco rdst Gveéri podnikim se
snizil. Uvedeny vyvoj byl v kvétnu doprovazen poklesem celkové trokové sazby z novych
Gvéri o 0,1 p.b. na 6 %. Urokova sazba znovych uvéri se v dosavadnim pribéhu 2.Q
pohybovala na turovni dubnové prognozy. Ke zvySeni urokovych sazeb doSlo vlivem
ocekavaného rastu ménoveépolitickych sazeb zatim pouze u nékterych typt tveért nefinanénim
podnikiim a u spotiebitelskych uvért. Podil veéra k HDP (40,6 % v 1.Q) ziistava vyrazné
niz8i neZ v eurozong.

Uvéry nefinanénim podnikiim se v kvétnu meziroéné zvysily o 18,9 %, jejich tempo riistu
vsak v letosnim roce zpomalilo. Méné rostly kratkodobé a dlouhodobé uvéry. Dynamika
sttednédobych a dlouhodobych uvéri vSak ziistala vysokd nad 20% urovni, coz odpovida
robustnimu ekonomickému ristu a indikuje pomérné slusny rast hrubé tvorby fixniho kapitalu
ve 2.Q. Podil sttednédobych a dlouhodobych uvérti na celkovych uvérech se od pocatku
letosniho roku zvysil na 63,3 %, zatimco podil kratkodobych uvérti poklesl na 36,7 %.
Z hlediska odvétvové struktury uvérti zpomalil rist zejména u Gveérd do odvétvi obchodu,
prodeje a udrzby a do odvétvi zpracovatelského primyslu. Vys$si rist naopak pokracoval
u uveérl urcenych k financovani nemovitosti, zejména developerskych spolecnosti (40,3 %)
au uvéra do odvétvi finanéniho zprostiedkovani, predevsim financ¢niho leasingu (5,7 %).
Urokova sazba znovych uvérii podnikim &inila 4,4 %. Uvéry poskytnuté nefinanénim
podnikiim nebankovnimi institucemi, tj. faktoringovymi a forfaitingovymi® spole¢nostmi
dosahly v 1.Q 2007 17,4 mld. K& a meziro¢né vzrostly o 22,5 %. Jejich objem je oproti
ostatnim formam financovani mén¢ vyznamny.

Struktura financovani nefinanénich podniki (kterd byla pfedmétem detailni analyzy
v piiloze 9 ze 4. SZ 2007 Financovani nefinanénich podniki)* se v 1.Q 2007 nadale
vyznacovala pomérné vyvazenym podilem vlastnich a cizich zdroji na celkovych pasivech
(cca 55 % a 45 %). Meziro¢ni rist cizich zdroji dosahl 7,5 %, zatimco u vlastniho kapitalu

2 Uvéry podnikéim zahrnuji avéry nefinanénim podnikéim a finanénim neménovym institucim.

3 Faktoring je odkup kratkodobych pohledavek. Je vhodny pro podniky s vysokymi naroky na provozni kapital
a muze nahradit kratkodobé bankovni uvéry. Forfaiting je odkup stiedné a dlouhodobych pohledavek.

4 Struktura financovani nefinanénich podnikd je podle udajii Ekonomickych vysledki nefinanénich podniki
publikovanych CSU nové od roku 2007 vykézana za podniky s250 a vice zaméstnanci oproti ptivodni
struktufe za podniky se 100 a vice zamé&stnanci.



¢inil 4,1 %. Z cizich zdroji podniky nadale nejvice vyuzivaly zavazky z obchodniho styku
(cca 16 %), ostatni zavazky a rezervy (16 %) a financni Gvéry (11 %). Vysoky podil
obchodnich uvért a ostatnich zavazkt ptisobi nadale ve sméru oslabovani transmise ménové
politiky. Méné vyznamné zlstalo financovani emisi dluhopisti (2 %). Vlivem zdporného
urokového diferencidlu pokracoval trend vysSiho tempa rdstu Gvért Cerpanych podniky
z tuzemska nez ze zahrani¢i. Ve struktufe domacich uvért ptevladaly korunové uvéry, rist

uvér v cizi méné zistal pod 20 % i pies pietrvavajici o¢ekavani kurzové apreciace.

Meziro¢ni rist avéri domacnostem se od pocatku letoSniho roku zvysoval a v kvétnu dosahl
31,4 % (u Gvért na bydleni 33,6 % a u spotiebitelskych uvért 26,2 %). Rychly rist Gvéri na
bydleni souvisel zejména s vyvojem na trhu nemovitosti, s ristem hrubého disponibilniho
diichodu a se $ir§i nabidkou uvéri od MFIL Urokova sazba znovych avérd na bydleni
pretrvavala na nizké urovni 4,5 %, zatimco u spotiebitelskych Gveéra v kvétnu mirn¢ vzrostla
na 11,8 %. Rist spotiebitelskych tvérid souvisel s vysokou spotiebitelskou poptavkou.
Zvysovaly se predevsim spotiebitelské ucelové uveéry, dynamika pohledavek z platebnich
karet byla vysoka, jejich ptispévek k rlstu spotiebitelskych avéri byl vS§ak méné vyznamny.
Na financovani spotieby se dale podilely uvéry od nebankovnich instituci, které v 1.Q
meziro¢né vzrostly o 12,7 %. To se projevovalo zejména u avért od splatkovych prodejct.

Pomeér celkové zadluZenosti domacnosti (bankovni i nebankovni) k hrubému disponibilnimu
dichodu se v 1.Q 2007 dale zvysil o 1,4 p.b. na 42 % (u Gverd na bydleni o 0,8 p.b. na
24,0 %). Urokové naklady ve vztahu k disponibilnimu dfichodu byly niz§i nez urokové
vynosy (1,7 %, resp. 2,8 %). Celkové dluhové zatizeni domacnosti vyjadiené pomerem
splatek jistin a arokid k Cistému penéznimu piijmu se potom v priméru na osobu mirné
zvysilo na 4,5 %. Vroce 2006 nejvice rostlo u nizkoptijmovych a stfednépiijmovych
domadcnosti (viz Box ZadluZenost domacnosti podle prijmovych skupin).

Box: ZadluZenost domacnosti podle piijmovych skupin

Zadluzenost domacnosti ve vztahu k hrubému disponibilnimu dichodu se vroce 2006 zvysila
a dosahla 40% trovné. Z pohledu citlivosti spotieby na neofekavané zmény trokovych sazeb apod. je
vyznamné rozdéleni zadluZzenosti podle pfijmovych skupin domacnosti. Podle nové zvetejnénych
tdaji CSU o rodinnych tuétech se vroce 2006 nadale nejvice zadluzovaly vysokopiijmové
domacnosti, u kterych byl zaznamenan nejvyssi objem nové prijatych uvért. Podil pfijatych aveéri
k &istému penéznimu piijmu’ vak rostl u nizkopiijmovych a stfedndpiijmovych domacnosti (nejvice
u 2. a7.decilu), u domécnosti s vys$simi ptijmy naopak poklesl.
Nové prijaté ivéry domacnosti Podil nové prijatych avéra k ¢istému penéZnimu
(primér na osobu za rok, objemy v mil. K¢) prijmu (primér na osobu za rok, v %)
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> Cisty penézni piijem predstavuje hruby penézni pifjem upraveny o daii z piijmu, zdravotni a socialni pojisténi
a je tudiz obdobou hrubého disponibilniho dichodu.




S dopady zadluzenosti domacnosti do spotieby souvisi, do jaké miry splaceni uvért (tj. splatka jistin
a urokll) zatézuje piijmy domacnosti a dale jaka je jejich mira uspor. Rist dluhového zatizeni muze
znamenat zménu reakce spotfeby na zménu urokovych sazeb a zvySeni rizika nesplaceni uvéru.
Dluhové zatizeni domécnosti vyjadiené pomérem splatek k ¢istému penéznimu piijmu ¢inilo v roce
2006 4,3 %. Rostlo t¢émér u vSech piijmovych skupin, nejvice u nizkoptijmovych a strednépiijmovych
domacnosti. Zvyseni dluhového zatizeni odrazelo jak rist splatek jistin tak placenych uroki.
U domacnosti s niz§imi pfijmy bylo navic ovlivnéno pomale;jsi rocni dynamikou piijmt. Pro plynulé
vyrovnani spotieby v pfipadé Sokli je vyznamné, Ze podil uspofenych vkladd (saldo vlozenych
a vybranych vkladt) k ¢istému penéznimu pfijmu byl -1,3 % u 1. decilu a 11,5 % u 10. decilu. V roce
2006 oproti predchozimu roku tento podil poklesl nejen u nizkoptijmovych, ale téz
u sttednépiijmovych domacnosti.

Dluhové zatizeni domacnosti Nové uspoiené vklady domacnosti
(podily na ¢istém penéZnim prijmu, v %) (podily na ¢istém penéZnim prijmu, v %)
6 14 — — - -
2004 H2005 W2006 | m2004 W2005 M2006
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Pro spotiebni chovani domacnosti je dale vyznamna i struktura uvéra. Statistika rodinnych aéta CSU
se noveé zamétuje predevsim na Givéry na bydleni, které tvoii podstatnou ¢ast zadluzenosti domacnosti.
V roce 2006 mélo tvéry na bydleni cca 13 % domacnosti’, a to témé&f u vech pifjmovych skupin
(napt. 15 % a 16 % v 1. a 2. decilu a 18,5 % v 10. decilu). To potvrzuje skutecnost, ze MFI poskytuji
hypotéky i domacnostem s primérnymi a podprimérnymi platy. Lze vSak predpokladat, ze
domacnosti s niz§imi pfijmy Cerpaji vlivem vyssiho tvérového omezeni nizsi objem uvért. Z hlediska
veékové struktury nejvice vyuzivaly Gveéry na bydleni mlad$i domacnosti od 30 do 39 let (26 %), dale
do 29 let (20 %) a od 40 do 49 let (17 %), coz je v souladu s teorii zivotniho cyklu a permanentniho
dichodu. Podil starSich domacnosti, které cCerpaji tveéry na bydleni se pohybuje pod 10 %
a s pribyvajicim vékem klesa. V souladu s teorii se u nich zvysuji vklady, pfiCemz nejvyssi je ve véku
od 50 do 59 let (9,5 % oproti 7 % u prvnich tfech mladSich kategorii domécnosti).

Z uvedeného celkové vyplyva, Zze pomér zadluzenosti domacnosti k pfijmiim se v roce 2006 zvySoval
zejména u nizkopiijmovych a stfednépiijmovych domacnosti. Dluhové zatizeni vzrostlo témér u vSech
prijmovych skupin, nejvice vSak u doméacnosti s niz$Simi pifijmy, kde bylo navic doprovéazeno
poklesem tvorby vkladd. Zadluzovani téchto domacnosti je i nadale rizikovéjsi z pohledu budouciho
vyvoje spotieby. Podil spotfebnich vydaji domacnosti s niz§imi piijmy na celkové spotiebe je vSak
nizsi oproti podilu u domacnosti s vyssimi ptijmy. Dale je patrné, Ze uvéry na bydleni cerpa obdobné
procento domacnosti v kazdé ptijmové skuping, i kdyz srozdilnym objemem odpovidajicim vysi
¢istého penézniho pfijmu.

® Tento podil se pohyboval na obdobné tirovni také dle statistiky ,,Pfijmy a Zivotni podminky doméacnosti CR
v roce 2005 (viz ptiloha k 3.SZ 2007 Zatizeni doméacnosti spotiebitelskymi uvéry a implikace pro spotiebu).
Podle této analyzy uvéry na bydleni Cerpalo v roce 2005 10 % domacnosti a spotfebitelské tveéry cca 23 %
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Priloha 4 — Nakladové faktory

Dovozni ceny klesaly v meziro¢nim srovnani i v prubéhu 2.Q 2007, kdyz za duben jejich
meziro¢ni pokles ¢inil 1,6 % a vkvétnu se zmirnil na 0,1 %. Na mezirocnim poklesu
dovoznich cen se ve sledovaném obdobi podilely zejména ceny ,,ostatniho dovozu“ a ceny
minerdlnich paliv. Dlouhodoby trend zpomalovani pomérné vysokého mezirocniho rlstu cen
energetickych surovin, ktery byl patrny v lonském roce, presel na pocatku letosniho roku
k oscilaci jednotlivych mésicnich hodnot mezi meziro¢nim poklesem a mirnym meziro¢nim
rustem (v kvétnu 2007 meziro¢ni pokles o 3,8 %). Ceny ropy Brent vykazovaly od pocatku
leto$niho roku meziro¢ni pokles cen (v kvétnu o 4,1 %). V pfipad€ cen zemniho plynu, které
reaguji na vyvoj cen ropy zhruba s pulrocnim zpozdénim, se od pocatku letosniho roku
meziro¢ni rist postupné snizoval a v kvétnu jiz vykazal meziro¢ni pokles o 3,6 %. Uvedeny
vyvoj svétovych cen energetickych surovin spoleéné s pomérné vyraznym a dlouhodobé
pietrvavajicim mezirocnim posilenim kurzu CZK/USD pfispél k tomu, Ze korunové dovozni
ceny nerostnych paliv od konce 3.Q 2006 setrvale meziro¢né klesaly (v kvétnu 2007 o 3,3 %).
U cen ostatnich dovazenych surovin byl na rozdil od vyvoje cen energetickych surovin
vykazéan opacény trend, kdyz se jejich dlouhodobé&jsi meziro¢ni pokles v prubéhu roku 2006
postupné zmirfioval a na zac¢atku roku 2007 pieSel v mezirocni riist, ktery v pribéhu 2.Q dale
zrychlil (na 7,6 % v kvétnu).

Struktura meziro¢niho ristu dovoznich cen (v p.b., resp. v %)

Suroviny a polotovary
I Dovozni ceny bezenergii, surovin, polotovart a potravin
I Mineralni paliva, maziva a pfibuzné materialy
2 . [ Potraviny a 7Ziva zvifata
Dovoz célkem

11/06 12/06 1/07 2/07 3/07 4/07 5/07

U komodit s vy$§im stupném zpracovani se jejich zdporny meziro¢ni piispévek v obdobi
brezen-kvéten snizil. Z hlediska jejich struktury byl vsSak jejich vyvoj nadale pomérné
riznorody. U véhové nejvyznamngj$i skupiny stroji a dopravnich prostfedkli nadale
pokracoval meziro¢ni pokles cen (o 3 % v kvétnu). Podobny vyvoj byl vykazéan i u skupiny
primyslového spotiebniho zbozi (-1,8 % v kvétnu). U cen trznich vyrobki se jejich dosavadni
meziro¢ni rist cen postupné snizoval (na 4,5 % v kvétnu). Naproti tomu u cen dovazenych
olejii a chemikalii bylo zaznamenéano pozvolné zrychlovani meziro€niho riistu cen. V bieznu
rovnéz doslo k oziveni ristu dosud klesajicich dovoznich cen potravin, jejichz rast cen
pokracoval na zacatku 2.Q (1,5 % v kvétnu). Ve struktuie dovoznich cen byly ve srovnani
s minulym rokem patrné zmény nékterych dosavadnich trendi. Na jedné stran¢ sice stale
pretrvaval meziro¢ni pokles cen u dovazenych energetickych surovin, ktery byl vedle vyvoje
samotnych cen zapfi€inén i tlumicim efektem stale vyrazného mezirocniho posileni kurzu
koruny vi¢i USD. Na druhé strané vSak zrychloval rhst cen neenergetickych surovin
a soucasn¢ pokracoval pomérné vyrazny rist cen u dovazenych trznich vyrobki, chemikalii



a potravin, coz signalizovalo potencidlni vytvafeni proinflacnich tlakti v nékterych oblastech
pramyslové vyroby a ndvazné 1 ve spotiebitelskych cenach.

Ve 2.Q dale pokracovalo postupné zrychlovani ristu cen pramyslovych vyrobci, které je
patrné od fijna ptfedchoziho roku (na 4,6 % v €ervnu). Na tomto vyvoji se podilela vétSina
odvétvi. Podle poslednich udajii za kvéten byl zaznamenan nejvyssi piispévek k celkovému
meziroénimu nartistu cen pramyslovych vyrobcl v odvétvi vyroby kovl a kovodélnych
vyrobkd (mzr. v ¢ervnu 8,7 %). V pozadi tohoto vyvoje byla pfedev§im zvySend zahrani¢ni
poptavka po produktech tohoto odvétvi doprovazena vysokymi svétovymi cenami surovin.
Celkovy meziro¢ni rast cen vyrobct v prumyslu byl dale rovnéz vyznamné ovliviiovan rychle
rostoucimi cenami vyrobcl v odvétvi vyroby a rozvodu elektfiny, plynu a vody (7,2 %
v ¢ervnu). ZvySovani cen pokracovalo také v odvétvi t€Zby nerostnych surovin, pficemz se
jejich rast v pribéhu 2.Q dale urychlil az na 8,6 % v ¢ervnu. Pocinaje Cervnem jiZ nebyl
vykazan pokles v zadném odvétvi zpracovatelského pramyslu.

V souhrnu vyvoj cen prumyslovych vyrobct 1 ve 2.Q 2007 naznacoval pokracujici
zrychlovani meziro¢niho ristu cen, které se projevovalo u vétSiny odvétvi. Priciny
pokracujiciho ristového trendu cen lze vidét zejména ve vyvoji cen vstupli zahrani¢niho
i domaciho ptivodu, ale i v rostouci poptavce. Piestoze dovozni ceny ropy a produkt odvétvi
primarniho zpracovani ropy jeste prevazné meziro¢né klesaly, na druhou stranu u fady dalSich
dovéazenych i1 domécich vstupli (zejména u elektfiny a uhli) zrychloval cenovy rist nebo
dochazelo k obnoveni riistu cen po predchozim poklesu. Vyrobcei v obdobi ptiznivého vyvoje
domadci a zahrani¢ni poptavky pozvolna promitali rostouci nédklady na vstupy do svych cen.
Rozdilnd mira cenového ristu v jednotlivych odvétvich pfitom naznacuje, Ze tyto proinflacni
tlaky byly v jednotlivych odvétvich rozdilné v zavislosti na mife naro¢nosti vyroby na danou
surovinu, mife konkurence, pozici na trhu a na dalSich faktorech. V souhrnu vyvoj cen
pramyslovych vyrobcii naznacoval, ze v podnikovém sektoru dochazelo k posilovani
nakladovych i1 poptavkovych tlakli na rast cen.

Struktura mzr. rastu cen primyslovych Mzr. rist cen zemédélskych vyrobei (v %)
vyrobci (v p.b., resp. v %)

Ostatni odvétvi zpracovatelského primyslu
mmm Vyroba kowl a kovodélnych wyrobkd
mmmm Koksarenstvi, rafinerské zprac. ropy a chemicky primysil 40 - - —— -
5 Potravinaisky primysl Ceny rostlinnych produktt
mmm Dobyvani surovin a vyroba energiii
4 - —— Celkem PPI (meziro¢ni zmény v %)

30 - - - —m— Ceny zivociSnych produktd- - /- - - - -

—o— Ceny zemédélskych

Postupné zrychlovani meziro¢niho rastu cen zemédélskych vyrobcei, které trvalo od
2.Q 2006, vyvrcholilo v bfeznu 2007 hodnotou 15 %. Od pocatku 2.Q letoSniho roku pak
doslo k obratu dosavadniho trendu, kdyz se meziro¢ni riist zacal snizovat (na 9,1 % v Cervnu).
U cen rostlinné vyroby doslo v prabéhu 2.Q 2007 k obratu trendu, kdyz po bieznovych
36,2 % se jejich meziro¢ni rust cen zmirnil na 19,4 % v Cervnu. Tento vyvoj byl zapfi¢inén
obratem ve vyvoji cen vétSiny hlavnich komodit rostlinné vyroby, které¢ v pritbé¢hu 2.Q 2007



bud’ zmirnily sviij meziro¢ni rast nebo dokonce piesly v meziro¢ni pokles. U dosud
nejrychleji rostoucich cen brambor doSlo v pribéhu 2.Q k sniZeni meziro¢niho rlstu (ze
115,8 % v bfeznu) a v Cervnu jiz ceny poklesly o 1 %. U vahové nejvyznamnéjsi skupiny
obilovin se meziro¢ni rist ve stejném obdobi sniZil o 3 p.b. na 36,1 %. U cen ovoce a zeleniny
byl jiz v pribéhu 2.Q vykazan prevazné mezirocni pokles cen. Vyjma pomérné kolisavych
cen ovoce a zeleniny bylo zmirnéni mezirocniho ristu cen rostlinné vyroby disledkem
postupného odeznivani proinflaéniho vlivu mezirocné nizsi sklizn¢ v roce 2006. V ptipadé
cen zivociSnych vyrobkl sice pietrvaval v pribéhu 2.Q meziro¢ni pokles cen, ktery je
vykazovan v obdobi posledniho zhruba 1,5 roku. Tento pokles se vSak zmirnil z -3,3 %
v bfeznu na -1,4 % v Cervnu. Za timto vyvojem, ktery se tykal vétSiny komodit Zivocisného
puvodu, stoji zmirnéni vyrazného meziro¢niho posilovani kurzu koruny vici euru v prubéhu
prvni poloviny letoSniho roku.



Priloha 5 — Platebni bilance

V cervnu 2007 doslo k revizi platebnich bilanci za 1éta 2004 az 2006. Mezi vyznamné zmény
patiily metodickda tUprava v oblasti obchodni bilance (oc¢iSténi dovoznich cen o cast
obchodnich nékladii a jejich pfevedeni do sluzeb) a prechody na novy zdroj vykazi
dopravnich a ostatnich sluzeb a b&znych pievodl. Celkové tyto zmény vedly k vyraznému
zlepseni vykonové bilance a v mensim rozsahu (zhorsujici vliv béznych pievodi) i ocisténé
platebni bilance bez operaci bankovniho sektoru. K nejvétSimu zlepSeni vykonové bilance
doslo v roce 2006, kdy dosahlo vice nez 40 mld. K¢. Tyto revize se odrazily i v prognézach
platebni bilance na roky 2007 a 2008 v ptislusnych polozkéach. Kromé toho je nové prognoza
platebni bilance, v z4jmu kompatibility sinflaéni prognoézou, sestavena za pouziti
prognozovanych urokovych sazeb (v minulosti pii stdvajicim nastaveni sazeb).

Deficit béZzného a kapitalového uétu na rok 2007 je v soucCasnosti ofekavan ve vysi
87 mld. K¢ (j. cca 2,5 % HDP), z toho zaporné saldo jen evidenénich reinvestovanych ziski
odhadujeme na 105 mld. K¢. Snizeni deficitu oproti prognéze ze 4. SZ predstavuje
15 mld. K¢. V roce 2008 predpokladame pokles deficitu na 67 mld. K¢ tj. cca 1,8 % HDP,
zejména vlivem dal$iho ocekavaného zlepSovani vykonové bilance.

V oblasti obchodni bilance byl dosavadni vyvoj plné v souladu s prognézou. Nadile
pokracuje trend zlepSovani salda obchodni bilance zapocaty v roce 2001 (vyvolany piilivem
zahrani¢nich investic). Ty jsou nadale koncentrovany pfedevsim do vybranych strojirenskych
vyrob'. V letognim roce je navic trend zlepSovani obchodni bilance mirné prohlouben
mezirocnim poklesem cen energetickych surovin v prvni poloviné roku a mirnou zimou
snizujici spotiebu zemniho plynu®. ZlepSovani salda obchodni bilance je ponékud zmirfiovano
zhorSovanim bilance ve tifidé 0 (potraviny) patrného od pocatku roku 2006. Nové uplatnéna
metodicka zména vede k trvalé redukci dovozii o ¢ast obchodnich nakladii v rozsahu cca
1,5 % dosavadnich dovozl, coz v letoSnim roce pfedstavuje dopad na zlepSeni obchodni
bilance v rozsahu vice nez 30 mld. K¢ (v roce 2008 cca 35 mld. K¢).

V ptedchazejicich letech jsme opakované prognozovali zlepSovani bilance sluZeb vlivem
prilivu zahrani¢nich investic. AZ soucasna revize dat v oblasti sluzeb potvrdila vyrazny riist
piijmu z ostatnich sluzeb v letech 2005 a 2006 (o 20 az 30 mld. K¢). PfedevSim ten vedl ke
zlepSeni celkového salda bilance sluzeb, 1 pfes to, Ze doslo k riistu vydaji predevSim za
dopravni sluzby, spojenych s vySe zminénou metodickou zménou. Prognoézovany piebytek
bilance sluzeb se v diisledku této zmény v obou letech zvysil o 20 mld. K¢&.

Dostupné informace z oblasti bilance vykonta signalizuji mirné odchylny vyvoj nékterych
dil¢ich polozek oproti piedpokladiim. Zmény se tykaji pfedevsim zisku nerezidentl z ptimych
zahrani¢nich investic. V letoSnim roce se podle aktualné¢ dostupnych informaci
pravdépodobné meziroéné snizi rozsah vyplacenych dividend® na ukor reinvestovanych ziski
pii pokraCujicim (i v piedchéazejici progndéze ocekdvaném) mirném ristu celkového zisku

'V letosnim roce lze z vyznamngj§ich zahrani¢nich investic, u nichz dochazi k zahéjeni vyroby, jmenovat tfi
elektrotechnické tovarny na vyrobu poéita&a, televizort a obrazovek (dvé z Japonska a jedna Ciny) a vyrazné
roz$ifeni vyroby televizorii v tovarné Panasonic z 1,8 mil kust na 3 mil kusa ro¢né.

2 Plyn byl dovezen ale nespotiebovéan, z mensi ¢asti byl vyvezen, vétsina je zatim v zasobach. V nasledujicim
obdobi dojde k jeho reexportu nebo snizeni dovozu.

 Na zékladé rozhodnuti valnych hromad velkych firem podilejicich se pfiblizné polovinou na celkovych
dividendach dojde pravdépodobné k mirnému meziro¢nimu poklesu vyplacenych dividend vlivem velkého
poklesu objemu dividend u ti firem CSOB, KB a OKD. Tento pokles viak bude Gaste¢né kompenzovan
meziro¢né dvojnasobnym objemem vyplacenych dividend u Telefoniky.



nerezidentd. Mirné rychleji roste zaporné saldo nahrad zaméstnancim vlivem rychlejSiho
ristu poétu zahrani¢nich pracovnikii v CR oproti dosavadnim piedpokladiim. Vlivem vys§iho
nez ocekavaného rlstu sazeb v zahrani¢i (eurozoéna) rostou rychleji piijmy z ostatnich
a portfoliovych investic v zahrani¢i. Celkové dochédzi k mirnému zhorSeni zdporného salda
bilance vynosi v obou letech o 15 mld. K¢&. Prognozované zaporné saldo bilance vynost bez
reinvestovaného zisku (relevantni pro poptavku po devizach) v§ak mirné klesa.

Revize béZnych prevodu za roky 2005 a 2006 vedla k pomérné vyznamnému zhorSeni
bilance. V letosnim roce dojde k dal§imu zhorSeni vlivem absence pfimé kompenzace statniho
rozpoctu z rozpo¢tu EU. Navic Ize ofekavat pokracovani trendu postupného zhorSovani salda
béznych ptfevodl vlivem narlstu bezplatné pomoci rozvojovym zemim, ristu vyplacenych
socialnich davek (piidavky na déti nerezidentli pracujicich v CR, diichody nerezidentt)
aristu vratek DPH pfi vyvozu. Deficit béznych pievodi by mohl dale vzrist o nahradu
Nomuie za pievzeti IPB ve vysi 6 mld. K& Ta vSak neni zatim potvrzena ze seriéznich
zdrojl, a proto neni v prognéze zahrnuta. Prognézu na rok 2007 zhorSujeme oproti progndze
ze 4. SZ o 10 mld. K¢ a na rok 2008 o 15 mld. K¢.

Na kapitalovém tctu je v dosavadnim pribéhu letosniho roku patrna stagnace ptijmi, 1 kdyz
byl v dubnové prognoze ocekdvan meziro¢ni narist piijmi o 10 mld. K¢, spojeny se
zvySenim podilu zdrojii z fondli EU na financovani projekt. Prognézu salda kapitalového
uctu na rok 2007 proto snizujeme o 10 mld. K¢ na troven roku 2006, prognéza na rok 2008
je ponechdna beze zmény.

Dosavadni informace o vyvoji pFimych investic potvrzuji ocekdvanou stabilitu piilivu
investic do zakladniho kapitalu ze zahraniGi', oproti dubnové prognéze vyssi objem
reinvestovanych ziskli nerezidentli a necekany pokles uvérd, ktery vSak povazujeme za
jednorazovou zélezitost. Priliv kapitdlu ze zahrani¢i sméfuje nadale zejména do
automobilového a elektrotechnického pramyslu, nemovitosti, budovani obchodni sité
a vybranych sluzeb. Dosavadni odliv kapitdlu je velmi nizky, ovlivnény jednak absenci
vyznamnéjSich novych investic (realizuji je zpravidla matetské firmy ze zahrani¢i) a zatim
také signalizovanym poklesem objemu odhadovaného reinvestovaného zisku®. Pfesto
o¢ekavame zhruba zachovani odlivu kapitdlu na urovni roku 2006 zejména vlivem realizace
vyznamnych investic tuzemskych firem v energetickych sektorech v zahrani¢i (CEZ, Energo-
Pro). Celkové se prognozované saldo ptimych investic v roce 2007 zvySuje o 10 mld. K¢
avroce 2008 o 20 mld. K¢ vlivem zménénych odhada reinvestovaného zisku v obou letech
a promitnutim zfejmé jednorazového poklesu tvérti v roce 2007.

V oblasti portfoliovych investic se zatim napliiuje prognoza ocekavaného odlivu kapitéalu,
ktery je dan urokovym diferencidlem, omezenou kapacitou domaciho akciového trhu
arozsahem disponibilnich zdroji rezidentd. V souladu s ocekavanim je 1 vyvoj investic
nerezident do tuzemskych korunovych aktiv (v zasadé stagnace dosavadniho rozsahu drzby
tuzemskych aktiv). Oproti minulym letim dochdzi ke zméné nahledu MF na zplsob
financovani fiskdlniho deficitu. Od druhé poloviny lofiského roku je patrnd vyrazna
preference korunového financovani deficitu (v dosavadni pribéhu letosniho roku téméft
necerpany zahrani¢ni zdroje). V progndzach na roky 2007 1 2008 byly v ramci portfoliovych
investic zahrnuty emise bondii v zahrani¢i v obou letech v rozsahu 1 mld. euro. Komentare
MF o jejich pfipadném vyuziti jsou stdle nejasné (moznd ano mozna ne), proto jsme ob¢

Mevr N

* Vyznamn&j3i presuny zahrani¢nich investic z CR déle na vychod nejsou patrné.
> Ocekavame viak revizi smérem nahoru vé. roku 2006 v piistich letech.



emise zprogndzy vypustili. V obou letech tak dochdzi ke zvySeni zéporného salda
portfoliovych investic oproti prognoze ze 4. SZ o 30 mld. K¢.

Zména nahledu na financovani fiskalniho deficitu se promitd i do prognézy ostatnich
investic bez operaci bankovniho sektoru. O 10 mld. K¢ sniZzujeme v letech 2007 i 2008
odhadovany rozsah cerpani uvér vladou ze zahrani¢i. Dosavadni vyvoj v oblasti
podnikatelského sektoru zatim nesignalizuje zménu oproti prognoze.

Progn6zovana zména urokového diferencidlu (devét zvySeni ménovépolitickych sazeb
v CR oproti dvéma v eurozéné v horizontu predikce) se vyznamn& promitd do prognozy
platebni bilance. Vzhledem k rozsahu zmény sazeb je prognozovani dopadu obtizné kviili
nelinearité¢ vztahu diferencidlu a tokidl portfoliovych investic. V prognéze byla pouzita
konzervativni kvantifikace zmény ve vySi 5 mld. K¢ za kazdou zménu diferencidlu
ménoveépolitickych sazeb o % p.b. V roce 2007 tak predstavuje sniZzeni zaporného trokového
diferencialu o % p.b. zlepSeni prognoézovaného salda portfoliovych investic o 15 mld. K¢.
Odstranéni zaporného diferencidlu a vznik kladného vroce 2008 (celkova zména oproti
souCasn¢ urovni 1 % p.b.) vede ke zlepSeni prognézovaného salda portfoliovych investic
0 35 mld. K&°.

Oproti ptedchazejici prognodze tak roste, zejména vlivem zahrnuti prognézovaného vyvoje
urokového diferencidlu, prebytek platebni bilance bez operaci bankovniho sektoru.
V prognoze na rok 2007 dosahuje nyni piebytek 28 mld. K¢ (ve 4. SZ 11 mld. K¢). V roce
2008 dosahuje progndzovany piebytek 73 mld. K¢ (ve 4. SZ 28 mld. K¢). Progndza platebni
bilance tak signalizuje vyrazngjsi apreciacni tlaky pro rok 2008 neZ pro rok 2007.

Prognoza nadale neobsahuje, financni operace nerezidentl motivované aktualné vysokym
zapornym urokovym diferencidlem, vedouci nyni k poptavce po zahrani¢nich ménach (carry
trades)’. Jejich objemy dosahuji v roce 2007 takovych hodnot (na rozdil od minulych let této
dekady), Ze jsou vyznamnym faktorem ovliviiujicim vyvoj nabidky a poptavky po devizach
na nasem trhu a rozhodujicim faktorem ovlivitujicim vyvoj kurzu. Zasadni zména trokové
politiky CNB spojena se vznikem kladného trokového diferencidlu (pii trendovém zlep$ovani
vykonové bilance a pokracujicim ¢istém pfilivu pfimych investic) by méla toky carry trades
eliminovat, a pfipadné i obratit.

® Zmeéna soudasného, vyrazné zaporného, trokového diferencidlu vi¢i euru na mirné kladny v roce 2008 vak
mize vést 1 ke zménénému chovani podnikatelského sektoru (zejména firem pod zahrani¢ni kontrolou)
odrazejicimu se ve veétsim vyuziti zahraniénich Gvérovych zdroji na tkor tuzemskych.

" Tyto operace by mély byt obsaZeny v polozkach finanéni derivaty resp. Gvérovych operacich bank. Pii
stavajicim stupni evidence je nejsme schopni prognézovat.



Progndza platebni bilance 18.7.2007
mld. K& 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 | 0.2006 p.2007 | p.2008
A. BéZny ucet -50.6] -104.9] -124.5] -136.4] -160.6] -147.5] -48.5 -100.3 -100.0 -90.0
Obchodni bilance -65.8] -120.8} -116.7} -71.3] -69.8] -13.3 59.4 68.2 105.0 125.0
Vyvoz 908.8] 1121.1] 1269.6] 1254.4] 1370.9] 1722.7] 1868.6] 2144.0] 2470.0] 2820.0
Dovoz 974.6] 1241.9| 1386.3] 1325.7] 1440.7| 1736.0] 1809.2] 2075.8] 2365.0] 2695.0
Bilance sluzeb 41.5 54.6 58.0 21.9 13.2 16.6 36.5 34.6 35.0 40.0
Pfijmy 243.9 264.8] 269.7) 231.1] 219.2] 247.1] 282.0 300.4 318.0 338.0
Doprava 53.5 53.7 57.5 56.6 60.6 69.9 76.7 84.3 95.0 101.0
Cestovni ruch 109.1 115.1 118.1 96.3] 100.3] 107.2] 111.8 113.1 119.0 124.0
Ostatni sluzby 81.2 96.0 94.1 78.3 58.3 70.0 93.5 103.0 104.0 113.0
Vydaje 202.3 210.2] 211.7] 209.3] 205.9] 230.5] 245.5 265.8 283.0 298.0
Doprava 271 27.5 30.6 29.3 33.7 47.6 56.3 62.0 69.0 73.0
Cestovni ruch 51.8 49.4 52.8 51.5 54.4 58.4 57.8 60.0 66.0 70.0
Ostatni sluzby 123.5 133.3] 128.3] 128.4] 117.8] 124.5] 1314 143.8 148.0 155.0
Bilance vynosu -46.7 -53.0 -83.5] -115.6] -119.9] -156.6] -155.7 -183.4 -210.0 -220.0
Prijmy 64.3 75.4 84.9 66.8 75.5 87.2) 105.7 121.4 135.0 145.0
Naklady 111.0 128.4] 168.4] 182.4] 1954] 243.8] 2614 304.8 345.0 365.0
z toho saldo eviden. reinv. zisk( -24.4 -37.6 -55.4 -66.9 -57.4 -67.1 -81.9 -74.9 -105.0 -115.0
Bézné prevody 20.4 14.4 17.8 28.7 15.8 6.0 11.3 -19.7 -30.0 -35.0
Prijmy 454 36.6 36.4 46.7 47.0 53.0 78.5 65.9 75.0 85.0
Vydaje 25.0 22.2 18.6 18 31.2 47.0 67.2 85.6 105.0 120.0
B. Kapitalovy ucet -0.1 -0.2 -0.3 -0.1 -0.1 -14.2 4.7 8.5 13.0 23.0
PFijmy 0.6 0.2 0.1 0.2 0.2 5.6 5.5 14.3 15.0 25.0
Vydaje 0.7 0.4 0.4 0.3 0.3 19.8 0.8 5.8 2.0 2.0
C. Finanéni Gcet 106.6 148] 172.8] 2315 80.3] 227.2] 246.5 86.7 125.0 140.0
Pfimé investice 215.7 190.8] 208.3] 270.9 53.5] 101.8] 279.6 104.3 130.0 150.0
V zahranici -3.1 -1.7 -6.3 -6.8 -5.8] -26.0 0.4 -30.4 -30.0 -30.0
V Ceské republice 218.8 1924 2146) 277.7 59.3] 127.8] 279.2 134.7 160.0 180.0
z toho saldo eviden. reinv. zisku 24.4 37.6 55.4 66.9 57.4 67.1 81.9 74.9 105.0 115.0
Portfoliové investice -48.3 -68.2 34.9] -46.7] -35.7 53.00 -81.2 -26.9 -40.0 -45.0
Aktiva -65.6 -86.6 44] -756] -83.9] -70.3] -82.1 -68.4 -65.0 -55.0
Majetkové cenné papiry -49 -44 .2 9.4 -7.8 5.6 -36.5 -35.3 -43.6 -45.0 -35.0
Dluhové cenné papiry -16.6 -42.5 -5.00 -67.8] -89.5] -33.8] -46.8 -24.8 -20.0 -20.0
Pasiva 17.3 18.5 30.5 28.9 48.2] 123.3 0.9 41.5 25.0 10.0
Majetkové cenné papiry 4.4 23.8 23.2 -9.0 30.1 19.6 -36.4 5.8 10.0 0.0
Dluhové cenné papiry 12.9 -5.4 7.2 37.9 18.0] 103.7 37.3 35.7 15.0 10.0
Finanéni derivaty 0 -1.4 -3.2 -4.3 3.9 -3.2 -2.8 -6.3
Ostatni investice -60.9 26.9 -67.1 12.5 58.6 75.6 50.9 15.6 35.0 35.0
vlada -5.5 1.1 1.8 21.6 18.2 33.2 34.9 14.6 15.0 15.0
podniky 6.8 24.8 23.6 -9.1 40.4 42.4 16.0 1.0 20.0 20.0
bankovni sektor -62.2 1.0 -92.5
Celkové skupiny A az C 55.9 43.0 48.0
Platebni bilance bez operaci bankovniho sektoru 95.9 -80.4 65.5] 202.7 -5.1 38.0 73.0
Vyuziti privatizacniho u¢tu/zména rezerv CNB -216.9 -12.9 -6.8 -92.9 0.0 0.0 0.0
DalSi operace bez vlivu na nabidku a poptavku po devizach 19,0 | -19,4**|18,2*** -10,0"*** 0.0
Zajisténi viadnich dluhopist -45.01 -30.0 0.0 0.0 0.0
Prebytek (+), resp. nedostatek deviz na trhu (-) -121.0 -93.3 32.7 60.4 13.1 28.0 73.0

Vysvétlivky:

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

*kk

**** financovani vyvozu CEB (obdoba vladniho uvéru) -17 mid. K&, financovani Pl v zahrani¢i CEB + 7 mid. K&

Pozn. nizky pfiliv kapitalu do podnikového sektoru v roce 2006 byl ovlivnén jednorazovou operaci snizujici Cisty pfiiliv o 19 mid. K&

jen Ucetni operace 2 firem snizujici vykazany pfiliv pfimych investic 14,2 mid K&, jen evidenéni sniZeni zavazku Iraku o 4 mld. K¢




Priloha 6 — Aktualni vyvoj na trhu nemovitosti

Ve 2.Q 2007 ceny rezidencnich nemovitosti dale rostly, zatimco trzni najemné stagnovalo.
Ceny bytl v Praze pfedstavovaly ekvivalent 23letého najemného (v kvétnu dokonce 26letého
najemného). Mirny cenovy rast zaznamenaly 1 ceny stavebnich pozemku. Realitni odbornici
oc¢ekavaji dalsi rist cen rezidencnich nemovitosti i stavebnich pozemkt v letech 2007 a 2008.

Vyvoj ve druhém ctvrtleti 2007

Podle nejnovéjsich udaji CSU byla v celé CR v 1.Q 2007 zahajena vystavba cca 9 tis. byt
(4. 0 0,5 % vice ve srovnani se stejnym obdobim roku 2006) a dokonceno vice nez 8 tis. bytil
(4. vzestup o 20 %). K 31.3. bylo rozestavéno témef 170 tis. bytll, coz je meziro¢né zhruba
0 8 % vice (pro srovnani: dlouhodoby meziro¢ni pfirastek ¢ini 6 — 7 %).

Podle dostupnych informaci doslo na trhu reziden¢nich nemovitosti ve 2.Q 2007 ke zrychleni
cenového rustu, a to nejen v Praze, ale s pfichodem investort i v regionech (Ostrava, Kolin,
Liberec), kde dosud pietrvavala velice nizka cenova uroven. Dlivody je mozno spatiovat
pfedev§sim v pokracujici zvySené poptdvce stimulované piiznivym makroekonomickym
vyvojem v¢. rustu piijmi obyvatelstva, a dale v demografickém vyvoji. Pfetrvavajici obava ze
zvyseni DPH na stavebni prace z 5 na 19 %, navrh danové reformy na zvySeni snizené sazby
DPH z 5 na 9 % a deregulace najemného vedly k urychleni rozhodnuti fady potencidlnich

zdjemcl realizovat ndkup nemovitosti je§td za piiznivéjsich finanénich podminek.! Ceny
stavebnich pozemk i nadale rostly, zejména v Praze a dalSich vétSich méstech.

ZvySend poptavka po hypotékdch z 1.Q, kdy vzrostl objem hypoték mezirocné o 50 %,
pokracovala i ve 2.Q (pocet novych hypoték stoupl z obvyklych 5 — 6 tis. mési¢né na 7,5 tis.
v bfeznu, 7,9 tis. v dubnu a 9.4 tis. v kvétnu) i pfes rostouci, ale stale pro klienty pfijatelné
hypote¢ni sazby (hodnota hypoindexu se v navaznosti na vyvoj urokovych sazeb obdobnych
splatnosti na finan¢nich trzich mirné zvysila ze 4,2 % v dubnu na 4,27 % v kvétnu).

Celkovy objem modernich kancelafskych ploch preséhl v 2.Q hodnotu 2 mil. m%, na trh vak
bylo dodéno relativné¢ malé mnozstvi nové dokoncenych prostor, coz vedlo k celkovému
poklesu miry neobsazenosti na 6 %. NejvyzralejSim kancelaiskym trhem po Praze je Brno se
160 tis. m* modernich kanceléaiskych ploch s mirou neobsazenosti 15—20 % a Ostrava
s 25 tis. m”. Nejdynamitt&jsim segmentem na trhu komer&nich nemovitosti zistavaji
logistické a pramyslové prostory, za 1.Q bylo pronajato 141 tis. m” a nové postaveno
170 tis. m* skladovacich ploch. Kromé& tradi¢nich lokalit (Praha, Brno, Plzefi, Ostrava)
expanduji developefi i do mensich regionti jako je Pardubicko, Hradecko a Ustecko.

' Podle priizkumu mezi 300 makléfi realitni kancelafe Re/max ve 20 méstech jsou nyni nejzadangjsi byty
o velikosti kolem 50 m”, které kupuji jednak jako startovaci byty lidé ve véku 25 — 35 let, jednak starsi lidé
jako alternativu k setrvani v deregulovanych bytech.



Indexy cen rezidenc¢nich nemovitosti a cen stavebnich pozemki (primér 2000=100)
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-nemovitosti zahrnuji rodinné domky jednobytové zdéné, byty a bytové domy
-udaje do konce roku 2004 jsou definitivni, idaje za rok 2005 jsou predbézné
-idaje za rok 2006 a 2007 (¢arkovang ) jsou odhady CNB

Prognoza

Realitni odbornici se shoduji v ndzoru, ze vyvoj bude v roce 2007 a 2008 i pies ocekavané
mirné zvySovani sazeb hypotecnich uvérti charakterizovan zvySenou poptdvkou po novych
1 starSich bytech v disledku pfiznivych makroekonomickych podminek a demografického
vyvoje. K pokracujicimu ristu cen rezidencnich nemovitosti zfejmée prispéji i stoupajici ceny
stavebnich praci a stavebnich materialii a nedostatek kvalifikovanych pracovnich sil ve
stavebnictvi. Primérny cenovy rust reziden¢nich nemovitosti v roce 2007 je odhadovéan na
10 — 15 %. Znaéné rozdilné jsou vSak nazory odbornikli na budouci vyvoj cen starSich byti
v panelovych domech?®: odhady se pohybuji od vyrazného cenového poklesu aZ po mirny rist.
Stabilizujicim faktorem na trhu reziden¢nich nemovitosti se miize stat prodlouzeni vyjimky na
snizenou sazbu DPH na stavebni prace do konce roku 2010.> Vysoké poptavka po stavebnich
pozemcich nejen pro Ucely vystavby rezidenc¢nich nemovitosti, ale i jako vynosné investice,
povede k neustalému mirnému (v atraktivnich lokalitach vyraznéj§imu) ristu jejich cen.

Nejednoznacény z hlediska piisobeni na ceny reziden¢nich nemovitosti je dopad fizené
deregulace najemného na zdkladé zakona ¢.107/2006 Sb. o jednostranném zvySovani
najemného zbytu. ZvySovani nijemného se tyka podle informaci MMR (ziskanych
vybérovym Setfenim CSU) celkem cca 760 tis. bytl (z toho cca 460 tis. ve vlastnictvi obci
a cca 300 tis. ve vlastnictvi fyzickych a pravnickych osob), které predstavuji témei pétinu
bytového fondu a v nichz bydli asi 17 % obyvatel CR. Podle nejnovéjsich informaci tuto
moznost prozatim vyuzila Praha ve tfech etapach (v lednu Praha 2, 4 a 16, v kvétnu Praha 3,

2 Panelové domy tvoii piiblizng tietinu bytového fondu CR, tj. 1,2 mil. bytd. Podle nedavného priizkumu
spole¢nosti Factum Invenio celkové Cesi nevnimaji bydleni na sidlidtich az tak negativné a 88 % obyvatel
téchto bytd je se svym bydlenim spokojeno.

? Podle nejnovéjsich informaci bude definitivné rozhodnuto az na podzim na jednani ministra financi EU, kde
bude tfeba souhlas vsech ¢lenskych zemi EU.



6,9,12, 14,17, 18, 19 a 20 a zbyvajici ¢asti Prahy na podzim), dale vétSina mést a zhruba 2/3
obci. V obdobi let 2007 — 2010 mohou vlastnici bytl (pronajimatelé¢) s regulovanym
najemnym vzdy nejvyse jednou za 12 mésicl jednostranné zvySovat ndjemné o maximalni
procentni roéni piirtistek, jehoZ zpiisob vypoétu je stanoven zdkonem® (konkrétni hodnoty
nartistu pro roky 2007 a 2008 lze vypocitat na strankdch MMR). V priméru by letos mélo
regulované najemné stoupnout o 19,2 % (v nékterych méstech i o vice nez 30 %, napf.
v Karlovych Varech nebo Hradci Kralové)® a vroce 2008 o 23,3 % (jedna se o interni
propoéet MMR, ktery byl CNB poskytnut pouze pro pracovni uéely a neni uréen ke
zvefejnéni)®. Do konce roku 2010 by roéni vyse najemného méla doséhnout tzv. cilového
najemného, které¢ by zhruba mélo odpovidat dolni hranici smluvniho (trzniho) ndjemného
v dané lokalité. Od roku 2011 se bude vyse najemného ménit jen po vzajemné dohodé obou
stran a v ptipadé€ sporu budou rozhodovat soudy.

Praha je 1 nadale povazovdna mezindrodnimi spole¢nostmi za jednu =z investi¢né
nejzajimavejSich metropoli Evropy, zejména v segmentu kanceldiskych prostor. Tento trh
bude jiz vroce 2008 vyznamné ovliviiovan novou silici tendenci: praci na dalku, kterd
pravdépodobné povede ke zvySovani poptavky po kanceldiskych komplexech s mensi
pronajimatelnou plochou do 7 tis. m* (podle odhadu se po&et zaméstnancti v CR pracujicich
na dalku zvysi z 90 tis. v roce 2004 na 300 tis. v roce 2008). Vzhledem k tomu, Ze nabidka
skladovacich prostor v CR je v soudasné dobé plné srovnatelna se standardy zemi EU, a dale
vzhledem k levné pracovni sile a blizkosti vyznamného némeckého trhu, bude ziejmé CR
1 nadale vykazovat nejvyssi tempo ristu vystavby i prondjmu skladovacich prostor v Evropé.

* Najemné se bude od ledna 2007 po dobu 4 let zvysovat podle tabulkového systému ,,zakladnich“ cen (stfedni
hodnoty), které vychéazeji ze statistiky cen nemovitosti MF CR vytvofené z udaji finanénich ufadd, které
shromazd’'uji data o odhadnich a prodejnich cenach nemovitosti. Tento systém bude kazdy rok k 1.7.
aktualizovan, napt. pro rok 2007 se vychazelo z udaji od kvétna 2003 do dubna 2006, pro rok 2008 z tidaja
od kvétna 2004 do dubna 2007 (s vyloucenim byt nové kolaudovanych nebo rekonstruovanych po roce
1993).

Tzv. regulované najemné se nezvySovalo od 1.7.2002 a pohybovalo se pied zafatkem fizené deregulace
v rozmezi od 15,44 do 37,07 K&/m*/mésic.

Predikce CNB po¢ita pro rok 2007 s nartistem o 17 % a pro rok 2008 o 15 %. Nejnovéjsi propoéet MMR pro
rok 2008 byl ziskan az po uzavieni prognozy.
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Piiloha 7— CR a rozpoéet EU

Finané¢ni toky' mezi Ceskou republikou a Evropskou unii v 1. pololeti roku 2007

2004 - 2006 2007Q1-2
mil. € | mil. K& mil. € | mil. K&
PRiJMY
Predvstupni pomoc 255,9 7 758,7 4,6 126,6
PHARE 172,2 5177,7 -0,03 -0,9
ISPA 35,8 1086,8
SAPARD 47,9 14941 4,6 127,5
Zemédélstvi 1022,7 29 804,0 470,0 13 187,8
trzni opatreni 138,5 4 020,6 55 154,5
ptimé platby 467,8 13 568,6 321,3 9013,1
rozvoj venkova 408,3 11 987,7 107,3 3016,7
veterinarni opatreni 8,1 227,0 35,8 1003,5
Strukturalni operace 913,8 26 689,1 126,5 3543,4
strukturalni fondy 548,6 16 203,9 101,0 28244
Fond soudrznosti 365,2 10 485,2 25,5 719,0
Vnitini politiky 66,0 19473 5,8 164,8
pfechodna opatfeni 14,5 420,4 3,4 96,3
vnitfni politiky - komunitarni programy 51,5 1526,9 24 68,5

Kompenzace

833,1 25119,6

Celkové pfijmy z rozpoctu EU

3091,6 91 318,8

606,9 17 022,6

Finanéni nastroj EHP/Norsko

3,3 91,6

0,5

14,2

Bilateralni pomoc Svycarska

Celkové pfijmy

3 094,9 91 410,4

607,4 17 036,8

ODVODY

Tradi€ni vlastni zdroje (cla, ...) 357,7 10 516,9 88,5 24849
Zdroj DPH 404,3 11 953,4 91,3 2 558,9
Zdroj HNP 1695,3 50 287,0 316,2 8 886,2
Kompenzace Velké Britanii 212,3 6312,2 35,3 9931

Celkové odvody vlastnich zdroji EU

2669,7 79 069,5

531,4 14 923,1

Cistd pozice viéi rozpoétu EU 421,9 12 249,2 75,5 2 099,6
Platby Evropské investi¢ni bance 83,3 2 497,3 27,7 780,3
podil na zakladnim kapitalu 23,6 708,0 7,9 221,2
podil na rezervach 59,6 1789,3 19,9 559,1
Platba Evropské centralni bance 5,7 184,9 -0,1 -2,3
podil na zakladnim kapitalu 57 184,9 -0,1 -2,3
Vyzkumny fond pro uhli a ocel 6,0 173,8 8,0 220,4

Celkové odvody vii€i institucim EU

2764,6 81 925,5

567,0 15 921,5

Cista pozice viiéi institucim EU

330,3] 9 484,8|

40,4/

1115,3

Pramen: MF, propoget CNB

' V tabulce jsou uvedeny finanéni toky mezi institucemi Evropské unie a Ceskou republikou podle udajii
v platebni bilanci v prvnim pololeti 2007 podle transakci na uctech hlavnich subjektd. Pfijmy z EU jsou
realizovany z eurového Gétu ES vedeného u CNB a do platebni bilance jsou piepoéteny kurzem pouzitym
pro danou transakci. Odvody vlastnich zdrojii jsou realizovany na korunovy et ES v CNB a do platebni
bilance jsou také zahrnovany v K¢, pfepoc¢et do EUR je pouze orientaéni a je proveden kurzem deviza stied

v den transakce.



1. Prijmy z EU

Programy pfedvstupni pomoci jsou pro Ceskou republiku od roku 2007 pro nové zadosti
uzavieny, realizovany jsou pouze findlni platby propldcené po uplném dokonceni
a vyucétovani projekt nebo vratky nevyuzitych finan¢nich prostredkii. V lednu 2007 obdrzela
Ceska republika kone¢nou platbu z programu SAPARD ve vysi 127,5 mil. K& Vratky
z programu PHARE Cinily 0,9 mil. K¢.

Z kapitoly zemédélstvi ziskala Ceska republika v 1. pololeti 2007 platby na zemddélské
dotace ve vysi 13,2 mld. K¢. V ramci programu Spolecné organizace trhu bylo pfijato
0,2 mld. K¢. Zalohy na piimé platby Cinily celkem 9 mld. K& Na platbach z programu
Horizontalni plan rozvoje venkova bylo piijato celkem 3 mld. K¢. Dotacni prostfedky
na zemédélskou politiku jsou v daném roce piijmem specidlniho uctu Ministerstva
zemédélstvi, jehoz zistatek Cinil ke konci Cervna tohoto roku 13,2 mld. K¢&. Na piijmovém
uctu MZe jsou mimo jiné také zahrnuty vybrané pokuty vymeétené Evropskou komisi
a zaplacené Ceskymi zemédélci za piekroCeni kvot na vyrobu mléka ve vysi 1 mld. K¢
(v prehledu pod polozkou veterinarni opatieni). O tuto ¢astku bude Ceska republika zadat
v pfistim obdobi méné prostiedki na zemédélské dotace.

Z kapitoly strukturalnich operaci ziskala Ceskd republika v 1. pololeti 2007 celkem
3,5 mld. K¢, z toho platby ze strukturdlnich fonda ve vysi 2,8 mld. K¢ a platby na projekty
z Fondu soudrznosti ve vysi 0,7 mld. K¢. Zustatky na hlavnich uétech Narodniho fondu
pro strukturalni operace €inily ke konci ¢ervna 2007 v korunovém vyjadifeni cca 5,5 mld. K¢.

Na vnitini politiky byly v 1. pololeti 2007 piijaty prostiedky v celkové vysi 164,8 mil. K¢,
z toho 96,3 mil. K¢ bylo pfijato na projekty v rdmci programu piechodnych opatieni.

Z mimorozpo¢tovych zdroju, z finan¢niho nastroje Evropského hospodatského prostoru
ziskala Ceska republika v 1. pololeti roku 2007 celkem 14,2 mil. K¢.

2. Odvody do EU

Odvody zdrojii do rozpoc¢tu Evropské unie jsou realizovany v korunach v mési¢nich
splatkach a jejich celkova vyse v 1. pololeti 2007 dosahla 14,9 mld. K¢.

V lednu 2007 byl uhrazen druhy piispévek Ceské republiky do Vyzkumného fondu pro uhli
aocel ve vysi 220,4 mil. K¢. V souvislosti se vstupem Bulharska a Rumunska do EU
a Slovinska do eurozony doSlo ke zméné zakladniho kapitalu ECB, kapitalového klice
pro vypocet zakladniho kapitalu jednotlivymi narodnimi centralnim bankami od 1.1.2007.
Z toho vyplyva nepatrné snizeni podilu CR na upsaném kapitalu a CNB byl vracen pieplatek
proti Castce splacené k 1.5.2004 ve vysi 2,3 mil. K¢. V bfeznu byla uhrazena ¢tvrta platba
podilu na zakladnim kapitalu a rezervach EIB v celkové vysi 780,3 mil. K¢.

3. Shrnuti

Cista pozice Ceské republiky viiéi institucim Evropské unie byla v 1. pololeti 2007 aktivni ve
vysi 1,1 mld. K¢. Jedna se vSak o Cerpani alokace z programového obdobi 2004 — 2006, které
je mozné Cerpat jest¢ dva roky po skonceni obdobi. Z obdobi 2007 — 2013 dosud nebyly
vycerpany zadné prostfedky. V platebni bilanci se finan¢ni toky projevily na bézném uctu
pasivem v polozce béznych pievodi ve vysi cca 1 mld. K¢ a aktivnim saldem pievoda
na kapitalovém uétu v celkové vysi 2,9 mld. K& Uprava zékladniho kapitilu ECB a EIB je
zachycena na finan¢nim uctu ve vysi 0,8 mld. K¢.



Priloha 8 — Vyhled nefinanénich korporaci a firem na nejblizsi obdobi

Vyhled na 3. &tvrtleti tohoto roku je podle nazoru podnikovych manazeri oslovenych CNB
naddle pfevazné pozitivni: vétS§ina z nich ocekdvd — pokud jde o celkové hodnoceni
ekonomickych vyhlidek — udrzeni, ptipadné zlepSeni dosavadnich ptiznivych trendd. Hlavni
barometr konjunkturniho klimatu — index vSeobecné obchodni situace — doséhl pro 3.Q ve
zpracovatelském primyslu hodnoty 117 bodii a prakticky 14 ctvrtleti po sobé se pohybuje
v padsmu pozitivnich ocekévani.

Ve stavebnictvi predpoklada 53 % respondentl udrzeni a 39 % respondentii vzestup vyroby.
Z nazort podnikovych manazerii Ize proto usuzovat, Ze ekonomika jako celek by méla
v pristich mésicich pokracovat po vzestupné trajektorii s udrzitelnym ristovym potencialem.

Prevladajici optimismus podnikovych manazerd se opira zejména o pfiznivy vyvoj zakazek.
Ve zpracovatelském primyslu byl podle poslednich udajii z konce letoSniho dubna uhrnny
objem zasoby prace, tj. smluvné potvrzenych zakézek, o 40,8 % vyssi nez pted rokem, ve
stavebnictvi vzrostl jejich objem o 27,9 %. Celkovy stav zakdzek v primyslovych
a stavebnich podnicich, které jsou respondenty CNB, doséhl v dubnu historicky nejvyssi
urovng, pri¢emz ve stavebnictvi byl od pocatku letoSniho roku — po predchozim pozvolném
poklesu — nastartovan jejich opétovny rist.

Rostouci trend vykazuje vyuZiti vyrobnich kapacit. Ve zpracovatelském primyslu ¢inila
primérnd mira vyuziti v 1.Q letoSniho roku 84,0 % ve srovnéni s 83,3 % v 1.Q 2006. Podle
odhadu respondentit CNB by ve 2.Q 2007 mélo vyuziti vyrobnich kapacit ziistat minimaln&
na urovni 1.Q.

Ve vyhledu na 3.Q dosahly ve zpracovatelském pramyslu dil¢i konjunkturni indexy trZzeb,
financ¢ni situace a dodavek pro tuzemsky trh a zejména pro vyvoz vesmes hodnot, které se
pohybuji v pasmu pozitivnich o€ekavani. Napiiklad 90 % respondentli pocitd v porovnani
s pfedchozim ctvrtletim s vy$s$i nebo stavajici rovni vyvozu, s udrzenim, pfipadné ristem
tuzemskych dodédvek a se stejnymi ¢i vyS$Simi trzbami, 97 % respondentii poklad4 finanéni
situaci svych firem za relativné dobrou a stabilni, pfipadné ocekava v kratkodobém horizontu
jeji zlepSeni. Na useku zaméstnanosti prekrocil konjunkturni index poprvé od dubna 1998
hranici 100 bodii (pfedstavujici predél mezi negativnimi a pozitivnimi ocekavanimi)
a zaznamenal 104 body, coz naznacuje, ze firmy uvazujici o nadboru novych pracovnika by
mély poprvé po deseti letech pocetné pievazit nad firmami, které pocitaji s jejich
propousténim.

Ve stavebnictvi by se méla financni situace zlepSit anebo zistat bez vyraznéjSich zmén
u 92 % respondentt. Pokud jde o zaméstnanost, u 85 % respondentli by se jeji urovent méla
zachovat a u 13 % respondentl zvysit. S nizs$i zaméstnanosti pocita jen 1 % respondenti.

Ceny primyslovych vyrobci by podle ndzoru 93 % manazert zpracovatelskych firem mély
ve 3.Q zastat stabilni na Grovni 2.Q. S vy$§imi cenami pocitaji 4 % manazerQ, naproti tomu
s poklesem cen 3 % manaZeri. Dil¢i konjunkturni index cen dosahl pro 3.Q 2007 hodnoty 101
bodu, tj. 0 10 bodli méné nez ve 2.Q a o 2 body méné nez pied rokem. Z toho lze usuzovat, ze
celkovd uroven cen primyslovych vyrobct by méla zlistat meziroéné zhruba nezménéna
a ve srovnani s pfedchozim c¢tvrtletim by se méla jejich dynamika zpomalit. Ve stavebnictvi
ptedpokladé ve 3.Q stabilni hladinu cen stavebnich praci 64 % manaZert. Rlst cen oc¢ekava
36 % manazert, s jejich poklesem pak nepocitd zadny z manazerti. Dil¢i konjunkturni index
cen ma pro 3.Q hodnotu 136 bodt, coz je o 8 bodit mén¢ nez ve 2.Q, ale o 12 bodt vice nez
pfed rokem. Dynamika cen stavebnich praci by se proto méla proti pfedchozimu ctvrtleti
zpomalit, zatimco v meziro¢nim srovnani by méla byt o néco rychlejsi.



Priloha 9 — Alternativni prognéza strukturalnim modelem ,,G3*

Tato priloha predstavuje alternativni prognézu vytvoifenou prostiednictvim nového
strukturalniho modelu'. Jejim cilem je prezentovat hodnoceni faze hospodaiského cyklu
a jeho projekci svyuzitim analytického potencidlu strukturdlniho modelu. Vzhledem
k probihajicimu ovefovani projekénich schopnosti modelu a jeho ptfipadnym budoucim
zménam by mél byt prezentovany scénaf vniman spise informativné.

Oproti alternativni prognéze z minulé SZ doslo k n€kolika upravam modelu. Pfedevs§im byla
zménéna kalibrace nékterych strukturdlnich parametri a kalibrace stalého stavu v souladu
s pozorovanymi stylizovanymi fakty. Dale byla upravena rovnice UIP, ktera stejn¢ jako ve
stdvajicim jadrovém prognostickém modelu obsahuje ¢astecné vzad-hledici o¢ekavani kurzu.
Tyto Upravy odrazeji minulé projekéni zkuSenosti spolu s novymi poznatky a jejich ucelem je
zlepSeni simula¢nich a projekénich vlastnosti modelu. Vzhledem k modelovym zméndm neni
prezentovany scénar v tomto textu srovnavan s predchozi alternativni prognézou.

Vyznéni prognozy

Piedpoklady

Alternativni progndza je zaloZena na stejnych ptredpokladech o vyvoji zahrani¢nich veli¢in
z CF a na stejném vyhledu vyvoje regulovanych cen jako zakladni scénar prognozy. Podobné
je tomu 1 v ptipad€ o¢ekavanych zmén neptimych dani, kdy alternativni prognéza zohlediuje
primarni dopady zmén nepiimych dani a uplatituje na né¢ vyjimky z reakce ménové politiky.
Z tohoto pohledu jsou obé progndzy srovnatelné. AvSak narozdil od zékladniho scénafe
alternativa nepocita se sekundarnimi dopady zmén nepiimych dani a s jejich prisakem do
inflanich ocekavani. Prognéza dale nezohlednuje kratkodobou prognézu kurzového vyvoje
pro 3.Q letosniho roku ani zadné dalsi expertni zasahy souvisejici s integraci prognéz.

Stejné jako v minulé progndze je vyhlaSena zména inflacniho cile od pocatku roku 2010
zohlednéna jeho postupnym poklesem od zacatku piiStiho roku.

Pocatecni pozice

Pro vyznéni projekce je klicové hodnoceni pocate¢niho stavu ekonomiky a nastaveni
technologickych trendi resp. produktivit. Strukturdlni model mé celkem Ctyfi sektory
findlnich producentii (statky pro spottebu, investice, spotfebu vlady a exporty) a dva sektory
vyrab&jici statky pro mezispotiebu.” Tato produkéni struktura spolu s moZnosti pievisu
produktivity v exportnim a investicnim sektoru nad agregéatni produktivitou je nutna pro
replikaci pozorovanych dat.

' Zakladni popis modelu lze najit v praci Bene§, M., Hlédik, T., Kumhof, M. a Vévra, D.: An Economy in

Transition and DSGE: What the Czech National Bank’s New Projection Model Needs, CNB Working Paper
No. 12, 2005. Oproti této verzi vsak v prubéhu vyvoje modelu doslo k jeho mnoha zménam. Netechnicky
popis aktualni podoby modelu lze nalézt v podkladovém materidlu pro Vyjezdni zasedani BR z bfezna
letosniho roku nebo v kvétnové prezentaci nového strukturalniho modelu. Technické detaily jsou k dispozici
na tibor.hledik@cnb.cz.

Jedna se o pojem vyplyvajici ze struktury modelu, neni tedy ekvivalentni pojeti mezispotieby v narodnich
uctech. Sektor mezispotieby v modelu je spise blizky pojeti produkce domaci ptidané hodnoty.



S vyuzitim analytického potencialu strukturdlniho modelu hodnotime aktudlni fazi jako vrchol
hospodéiského cyklu. Redlné veli¢iny jako spotfeba domadcnosti, hruba tvorba kapitalu
a vyvozy sice stale rostou relativné rychlymi tempy pii nizké inflaci, avSak je ziejmé
zastaveni dal$iho zrychlovani tempa agregatniho realného ristu a pozvolny navrat produktivit
v jednotlivych sektorech ke svym dlouhodobym rovnovaznym temptim.

Odhad vyvoje produktivit ve vyrobnich sektorech je v souladu s pozorovanym snizovanim
tempa rastu redlného produktu od konce loifiského roku. Zejména ristu produktivity
v exportnim sektoru postupné klesa ke svému dlouhodobému trendu. Podobné pievis
produktivity pfi tvorbé fixniho kapitdlu nad implikovanym agregatnim tempem se vratil zpét
k nulovym hodnotam. V sektoru mezispotieby se sice rust produktivity i nadale nachazi nad
svym dlouhodobym trendem, avSak jeho dynamika zlstava ptiblizn€ neménna.

Pievis ristu produktivity v exportnim Pievis riastu produktivity v investi¢nim
sektoru nad agregatnim tempem, sektoru nad agregatnim tempem,
(mzr. v %) (mzr. v %)
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Agregatni tempo rdstu implikované vyvojem produktivit v jednotlivych sektorech tak
zpomaluje svou dynamiku a vyrazné zrychlovani jeho tempa pozorované v minulém roce se
zastavuje. AvSak 1 pies jeho stagnaci si zachovava relativné vysokou uroven nad svou
dlouhodobou hodnotou. Na horizontu prognézy predpokladdme pokracovani poklesu tempa
rustu produktivit v jednotlivych sektorech k odhadnutym dlouhodobym temptm, a tim
i pozvolné sniZzovani agregéatniho tempa ristu. Pokles produktivit na prognoéze tak ceteris
paribus implikuje riist ndkladovych inflacnich tlakti v ekonomice.

Implikované agregatni tempo ristu, Agregatni tempo riistu produktivity
(mzr. v %) v sektoru mezispotiebnich statki,
(mzr. v %)
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Odhad produktivit umoznuje stanovit cyklickou pozici ekonomiky. Na rozdil od modelu QPM
ma cyklickd pozice redlné ekonomiky vice dimenzi — mizeme hovofit o tom, v jaké fazi cyklu
se nachazi spotieba domaécnosti, investice ¢i napf. zahrani¢ni obchod oproti svym
dlouhodobym rovnovaham®.

Vyznamny rast kapacit resp. produktivity ekonomiky v minulém roce umoznil relativng
rychly rist redlnych veli€in bez vyznamnych inflac¢nich tlaki. Pozorovany rist realné
soukromé spotfeby domécnosti tak nevedl k nerovnovdhdm a ptehiivani spotfebniho sektoru.
Pocatecni podminka soukromé spotieby se stale nachdzi pod svou dlouhodobé udrzitelnou
urovni.

Oproti tomu hruba tvorba kapitdlu je jiz del$i dobu mirné nad svou rovnovéhou a odrazi
pozitivni vyvoj cen investic a dostupnost investi¢nich pfilezitosti. Ceny investic si zachovaly
nizkd tempa ristu, kdyz se v nich odréazel rtst produktivity v tomto sektoru, ale 1 apreciace
nominalniho kurzu.

Zahrani¢ni obchod je tizce propojen na vyse uvedené sektory. Exportni vykonnost ekonomiky
byla na minulosti podpofena naristem produktivit jak na urovni ndrodniho hospodafstvi, tak
v exportnim odvétvi. Zpomaleni ristu exportni produktivity a rist efektivni zahrani¢ni
poptavky implikuje mirny pievis redlnych exportii nad svou rovnovaznou urovni. Také realné
dovozy se nachazeji mirné nad svou rovnovahou. Jejich rlst je ovlivnén minulou vysokou
investi¢ni Cinnosti, narastem spotfeby domacnosti a vysokou importni naro¢nosti exportt.

Pokracujici pozvolné zpomalovani agregatniho tempa rastu produktivit na prognéze povede
k poklesu rlstu realnych veli¢in. Abstrahujeme-li od projektovaného vyvoje exogennich
veli¢in z CF atp., Ize na projekci s ohledem na strukturdlni modelové vazby ocekavat pokles
tempa rustu spotieby a investic, pfiCemz investice se budou rychleji navracet ke svym
dlouhodob¢ rovnovdznym urovnim. V souvislosti s vyvojem spotieby lze anticipovat
pomalejsi reakci realnych importh na budouci vyvoj redlného kurzu ve srovnani s realnymi
exporty.

Pro vyznéni prognézy je kromé odhadii temp rustu produktivit klicovy 1 odhad mezery
realnych meznich nékladii v jednotlivych sektorech®. Protoze realné mezni naklady ur&uji
soucasny a budouci vyvoj inflace, jsou jejich pocatecni podminky identifikovany na zaklad¢
historicky pozorovaného vyvoje inflace a slozek meznich néklad (mzdy, dovozni ceny, atd.).

> Tyto rovnovahy jsou pak uréovany ristem nabidkové strany ekonomiky (kapacit), piedstavované

produktivitnimi trendy. Odchylky jednotlivych ekonomickych proménnych od svych rovnovah nicméné
nejsou otazkou pouze nastaveni menové politiky a nominalnich rigidit, ale rovnéz ekonomizujiciho chovani
domacnosti a firem, jez jsou vpfed-hledici. Vyznamné rozdily tak nastavaji kupf. ve vztahu k trvalym
a do¢asnym zménam nabidkové strany (technologie) ¢i mé€nové politiky (zména infla¢niho cile).

Realné mezni naklady jsou obracenou hodnotou ziskové marze vyrobcl v pribéhu cyklu. Pravé vzhledem ke
skute¢nosti, ze vyrobci v modelu dosahuji Cistych ziskd, uspokoji pfi ekonomické expanzi a kratkodobé
rigidité cen poptavku za cenu snizeni svych ziskovych marzi — tedy zvysSeni svych redlnych meznich nakladt.



Cista inflace, (mzr. v %) Mezera realnych meznich nakladi,
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Pozorovany vyvoj Cisté inflace hraje dilezitou roli pii odhadu meznich nékladi v sektoru
spotfebnich statki. Od zacatku letoSniho roku Ccistd inflace roste. S jejim vyvojem je
konzistentni postupné vyprchévani protiinflacniho plsobeni mezery realnych meznich
nakladii. Mezera redlnych meznich nékladl je ve druhém ctvrtleti letosniho roku hodnocena
jako mirné proinflacni, kdyz odrazi vyvoj svych slozek — cen produkce mezispotiebnich
statkii a dovoznich cen.

Zatimco ceny statkli pro mezispotiebu rostou v disledku zvySovani tempa nominalnich mezd
doprovazeného vyprchanim pozitivniho dopadu rastu produktivit na nabidkovou stranu,
pusobeni dovoznich cen je v soucasnosti 1 pies pozorované znehodnoceni nominalniho kurzu
ptiblizné neutralni. Divodem je kratkodoba rigidita dovoznich cen v doméaci méné, ktera
brani okamzitému prasaku kurzovych zmén do inflace cen importi. Zaroveii je pohyb
dovoznich cen oproti cenovému vyvoji mezispotieby méné vyrazny. Vyvoj dovoznich cen tak
byl az doposud schopen alespon ¢asteén¢ kompenzovat proinflacni tlaky z redlné ekonomiky.

Riist nominalnich mezd, (mzr. v %) Mezera realnych mzdovych nakladi (v %)
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Pozorovany meziro¢ni riist nominalnich mezd postupné zrychluje az na troven blizici se 8 %.
Toto tempo je nad dlouhodobym rovnovaznym riistem, avSak vzhledem k ristu produktivity
v minulém roce zUstavaji redlné mzdy stale pod svou rovnovéznou urovni. Tlaky na rust
nominalnich mezd jsou tak vyjadieny pozitivni mezerou v realnych mzdovych nékladech’. Ta

> Pozitivni mezera v redlnych mzdovych nakladech piedstavuje tlaky na riist nominalnich mezd, tj. vyjadiuje
stav, kdy je redlna mzda pod svou rovnovaznou urovni. Nevznikaji tak nakladové proinflacni tlaky ze
mzdového vyvoje, avSak v budoucnu Ize ocekavat pokles jejich protiinflaéniho plisobeni v diisledku zrychleni
jejich nominalniho ristu. Mezeru realnych mzdovych nakladd lze zjednoduSené chéapat jako obracenou
hodnotu mezery v redlné mzde¢ pouzivané ve stavajicim QPM.



zustava i nadale kladna, prestoze rist nominalnich mezd na zacatku letosniho roku snizil tlaky
na dalsi zrychlovani riistu nominalnich mezd.

Pravé hodnoceni pocatecni pozice realné mzdy a mezery redlnych mzdovych nakladu, které
implikuji zrychlovani nominalni mzdy na prognéze, ma vyznamné dopady na prognézovany
vyvoj inflace. Rilst redlné mzdy bude znamenat narast nédkladd, a tim i cen v mezispotfebnim
sektoru, ktery se promitne do cen statki finalni spotieby.

Prognoza

Alternativni prognéza strukturdlnim modelem zohlediiuje odhad pocéate¢nich podminek
v podob¢ trendl produktivit a redlnych meznich nakladt. Prognoéza ptedpokladd pozvolny
navrat temp rastu produktivit v jednotlivych sektorech ke svym dlouhodobym temptim. Pievis
implikovaného tempa rtstu nad dlouhodobou trovni tak na prognéze postupné klesa.

S vyvojem produktivit uzce souvisi prognéza vyvoje realnych mezd. Jejich tempo by mélo
konzistentné klesat (ceteris paribus) se sniZzovanim agregatniho tempa rtstu. AvSak vzhledem
k pocate¢nimu podhodnoceni realnych mezd v disledku vyvoje produktivity v minulém roce
si mzdy udrzi mirné¢ vy$$i dynamiku. Prognéza tak pocitd sristem nomindlnich mezd
presahujicim 8 % meziroéné¢ koncem tohoto a zaCatkem pftistiho roku. Tento rist umozni
navrat readlnych mezd na rovnovaznou trajektorii a vrati mezeru redlnych mzdovych naklada
na neutralni uroven.

Implikované agregatni tempo ristu, Nominalni mzdy, (mzr. v %)
(mzr. v %)
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Prognozované zrychleni ristu nomindlnich mezd spolu se zpomalenim tempa produktivit
povede k relativnimu narGstu nakladi price a bude generovat inflacni tlaky. Progndza
cilované inflace je totiz determinovana naklady producentii spotiebitelskych statkli. Ty jsou
dany jak cenou dovaZeného zbozi, tak cenami statkii mezispotfeby, jez odrazi ndklady
kapitalu a predevSim mzdové naklady. Prognozovany rtist nominalnich mezd se tak bude
promitat do cen mezispotieby® a zvySovat mezeru realnych meznich nakladi. K tdmto
proinfla¢nim tlakim se navic na kratkém konci prognoézy piida i mirny rist importnich cen
jako dusledek pozorované depreciace nomindlniho kurzu zac¢atkem letoSniho roku.

® Tyto ceny jsou v modelu nejvice flexibilni a odraZeji potencialni pievis nabidky nad poptiavkou a zmény
technologické produktivity.



Mezera realnych mzdovych naklada (v %) Mezera reialnych meznich nakladu,
spoti‘ebni statky (%)
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Na rust inflacnich tlakti bude ménova politika reagovat v souladu s rezZimem infla¢niho cileni.
S prognoézou ménovepolitické inflace na cili je konzistentni rostouci trajektorie urokovych
sazeb. Narast trokovych sazeb nejenom zptisni domaci ménové podminky, ale pfedevsim
doCasn¢ wuzavie zaporny urokovy diferencial na prognéze. To umozni zhodnoceni
nominalniho kurzu’, které spolu se stabilni mirou zahrani¢ni inflace bude pies relativni ceny
dovozu cCasteCné tlumit proinflacni tlaky z doméci ekonomiky, a brzdit tak nartst inflace.
Avsak tyto protiinfla¢ni faktory nebudou schopny plné kompenzovat zvySovani cen
mezispotieby, a ménoveépolitickd inflace tak vzroste k bodovému cili. V dasledku zptisnéni
ménové politiky se ménoveépoliticka inflace stabilizuje na cili a sazby se pozvolna vraci na
politicky neutrdlni Uroven. Stim se znovu otevie 1 zaporny urokovy diferencial
a zhodnocovani nomindlniho kurzu se zmirni na svou dlouhodobé rovnovaznou troven.

Nutnost zhodnoceni nominéalniho kurzu ménovou politikou ptes trokovy diferencidl vyzaduje
plné akomodovat vyvoj zahrani¢nich sazeb. Pocatecni reakce a dalsi vyvoj domacich sazeb je
tedy vyznamné ovlivnén ptedpoklady o rlstu zahrani¢nich sazeb. Ménova politika v tomto
prostiedi musi brat v potaz velikost urokového diferencialu ocisténého o vyvoj endogenni
rizikové prémie v reakci na pozorované Soky.

Inflace CPI, (mzr. v %) 3M PRIBOR, (% p.a.)
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" Prognéza kurzu je kromé turokového diferencidlu ovlivnéna také endogenni prognézou rizikové prémie
a strukturou rovnovaznych trendd v modelu. Narozdil od pfedchozi verze modelu je UIP rovnice pouze
castecné vpred-hledici. Vlozeni perzistence do ocekavané zmény kurzu umoziuje lépe replikovat néktera
stylizovana fakta.



V prognoze inflace je dale zohlednéna prognoza regulovanych cen a predpokladané zmény
nepiimych dani. Na primarni dopady Uprav neptimych dani jsou uplatnény vyjimky z reakce
meénové politiky, avSak prognoza nepocitd se sekundarnimi dopady.

Box: Rozklad nominalni tirokové sazby na faktory
Odchylku urokovych sazeb od ustaleného stavu lze rozlozit na vliv pocatecnich podminek
jednotlivych proménnych a na vliv vyvoje exogennich proménnych. Rozklad téchto faktorti ukazuje

nasledujici graf.

Rozklad nominalni urokové sazby na faktory (odchylka od dlouhodobé tirovné)
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Mezi hlavni faktory ptsobici ve sméru ristu urokovych sazeb patii pocateéni hodnota realnych
nakladl prace (w), trajektorie zahrani¢nich trokovych sazeb (i_star), trajektorie regulovanych cen
(dot pREG) a pocatecni podminka dovoznich cen (pN).

Naopak ve sméru poklesu Grokovych sazeb pusobi pocateéni zasoba kapitalu (K), pocatecni hodnota
kvality exportnich statkii vnimana zahrani¢nimi partnery (dot aQ), pocatecni podminky relativnich
cen spotiebnich statkd s regulovanymi cenami (cpi) a bez regulovanych cen (p) vuci cené¢ domaci
mezispotieby.

Trajektorie zahrani¢nich urokovych sazeb z CF je jak v kratkém tak delSim horizontu nejvyznamnéjsi
slozkou ptisobici na rist domacich sazeb. Ménova autorita voli urokovy diferencial konzistentni
s inflaénim cilovanim v malé oteviené ekonomice, pro kterou jsou zahrani¢ni urokové sazby ryze
exogennim faktorem.

Predpoklad o dynamice regulovanych cen rovnéz pusobi ve smeru nartstu urokovych sazeb. Ménova
politika tedy mtze ovlivnit pouze slozku cisté inflace, proto vyssi rust regulovanych cen tlaci na
pokles cisté inflace.




Pocatecni hodnota realnych nakladi prace (w — nominalni mzdy relativn€ vii€i cené mezispotieby, po
zapocteni socidlnich pfispévki zaméstnavateltl) plisobi ve sméru rastu trokovych sazeb, nebot
nominalni mzdové kontrakty jsou strnulejsi nez cena mezispotiebnich statkli. Vyse nominalnich mezd
tak pfi poklesu produktivity implikuje rist cen mezispotieby.

Pocatecni podminka soukromé spotieby relativné k rovnovaznému ristu ekonomiky (c) nevytvari tlak
na rast trokovych sazeb, nebot’ neimplikuje infla¢ni tlaky vzhledem k technologickym produktivitam.

Pozitivni vyvoj investi¢né-specifické produktivity napomohl v minulosti k vys§imu riistu investic,
a tak akumulaci kapitalu (K). Vysoka pocatecni zasoba kapitalu je konzistentni s poklesem urokovych
sazeb.

Vysoky exportni vykon v poslednich ctvrtletich vzhledem k zahrani¢ni poptavce a realnému
efektivnimu kurzu model z¢asti interpretuje jako zvySeni kvality domacich statkd (dot aQ). Vyssi
vnimana kvalita umoznuje rust exportni vykonnosti 1 pii vyssi apreciaci kurzu.

Pocatecni hodnoty dovoznich cen (pN) a spotfebnich cen bez regulovanych cen (p) jsou vyjadreny
relativné k cené mezispotreby. Dohromady vyjadiuji vliv pocatecni podminky realnych meznich
nakladt spottebitelskych statku.

Pocatecni vysoka uroven spotfebnich cen bez regulovanych cen, ktera je konzistentni s vysokou
posledni pozorovanou hodnotou Cisté inflace, piisobi na snizovani realnych meznich nékladi, nebot’
minulé navysSeni ceny sniZzuje potfebu dalSiho navySovani cen. Jinymi slovy, nizké realné mezni
naklady implikuji malou odchylku ziskové marze od pozadované. Ceteris paribus, ménova autorita
musi snizit irokové sazby, pokud se pocatecni podminka inflace nachazi pod inflacnim cilem.

Depreciace ménového kurzu v poslednim ctvrtleti bude puisobit na zvySeni dovozni relativni ceny
(pN). Vyrobci spotiebitelskych statkli promitaji rist dovoznich cen do cen vystupu se zpozdénim,
proto vysoka pocateéni podminka implikuje budouci cenovy riist. Prestoze je inflace pod cilem,
ménova autorita zvySenim urokovych sazeb a zhodnocenim kurzu brani prestieleni cile.
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Nastaveni ménové politiky tlumi inflacni tlaky plynouci ze sektoru mezispotifeby nejenom
ptes nakladové faktory (ceny importl), ale 1 snizovanim domdci poptavky. V reakci
na zpfisnéni redlnych urokovych sazeb bude i pfes relativné rychly riist nominalnich mezd
spotieba domdcnosti mirné zpomalovat. Realnd spotieba se tak vrati ke svému rovnovdznému
tempu ristu kolem 5 %.




Soukroma spotieba, (mzr. v %) Hruba tvorba kapitalu (mzr. v %)
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Prognéza vyvozl a dovozil reflektuje predpoklady o vyvoji v zahrani¢i a prognézu vyvoje
produktivit v jednotlivych sektorech. Predpoklad pokracujiciho postupného poklesu tempa
rustu produktivit v exportnim sektoru povede ke snizeni riistu exportii i pfes relativné ptiznivy
vyvoj zahrani¢ni poptavky. Navic se do cen vyvozl postupné promitnou zvySené ceny domaci
pfidané hodnoty ptlisobici smérem ke ztrat¢ cenové konkurenceschopnosti. Ta je dale
umocnovana pocateCnim rychlym zhodnocovanim nomindlniho kurzu, které zvySuje ceny
exportll v zahrani¢ni méné, a snizuje tak tempo riistu objemu vyvoz.

V disledku dovozni naro€nosti exportli se bude snizovat i tempo ristu dovozi. Mimo jiné
diky mirnéj$Simu poklesu ristu soukromé spotieby si dovozy zachovaji vyssi tempa rdstu nez
vyvozy.

Vyvoz zbozi a sluzeb, (mzr. v %) Dovoz zbozi a sluzeb (mzr. v %)
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Dynamika tvorby hrubého kapitalu se v horizontu prognédzy sice mirné snizi, ale i pfesto
zustane na relativné vysokych hodnotadch. Zpomaleni ristu redlné hrubé tvorby kapitalu
(HTK) reflektuje ptedevsim relativni riist cen investic poté, co poklesne agregatni i sektorova
produktivita a vzrostou urokové sazby. Zhodnocovani nominalniho kurzu sice ¢aste¢né tyto
tlaky tlumi pfes pokles dovozni sloZzky cen investic, avSak nezabrani poklesu tempa ristu
investic k dlouhodobym urovnim.



Zakladni veli¢iny alternativni prognozy

0793 | 0794 | 0891 | 0892 | 0893 | 08g4 | 09g1
Inflace, mzr. v % 29 3,7 3,9 3,9 3,6 3,2 2,8
Mé&novépoliticka inflace, mzr. v % 21 2,7 3.1 3,2 3,1 29 2,5
3M PRIBOR, v % 3,8 44 4,3 3,9 3,5 3,2 3,1
Kurz [CZK/EUR] 281 | 279 | 27,7 | 276 | 276 | 275 | 274
Spotfeba domacnosti, mzr. v % 59 5,6 54 5,2 5,1 5,1 5,1
HTK, mzr. v % 7,1 6,6 6,1 6,0 6,0 6,0 59
Dovoz zbozZi a sluzeb, mzr. v % 12,0 | 10,6 9,5 8,9 8,6 8,6 8,8
Vyvoz zboZi a sluZzeb, mzr. v % 12,5 | 109 | 93 8,1 74 7,6 8,0
Realny HDP, mzr. v % 6,1 5,8 53 4,8 4,5 4,5 4,6

Citlivostni analyza alternativniho scénare

Celkové vyznéni progndzy je ovlivnéno piedpoklady o vyvoji produktivit a kalibraci jejich
dlouhodobych temp ristu v jednotlivych sektorech. Alternativni progndéza modelem
predpokladd pozvolny navrat produktivit k jejich dlouhodobym tempim. Progndza téchto
produktivit nicméné neni snadnd a obsahuje nejistotu.

Citlivostni analyzou lze ukézat miru zavislosti vyznéni alternativni prognézy na
predpokladech o vyvoji produktivit v jednotlivych sektorech. Motivaci k vytvoreni
citlivostniho scénafe byla alternativni hypotéza predpokladajici pokracovani pozitivniho
vyvoje produktivit z minulého roku.

Oveéreni identifikace technologii a jejich predikce

Jak je patrné z grafii v pfedchozich ¢astech (viz ¢ast Pocatecni pozice) je hodnoceni aktudlni
pocatecni pozice ekonomiky podobné konci roku 2005 a zacatku minulého roku. Redlné
mezni ndklady reprezentujici inflacni tlaky byly mirné€ pozitivni z divodu cen domaéci
meziprodukce. AvSak v pribéhu minulého roku readlné mezni naklady dale nerostly, dokonce
se mirn¢ snizovaly. Diivodem bylo pravé zrychleni ristu agregatni implikované produktivity
a umirnény mzdovy vyvoj. Produktivita zejména v sektoru mezispotiebnich statki vyrazné
vzrostla, a snizovala tak ceteris paribus proinfla¢ni ptisobeni meznich naklad. Neocekavany
rust produktivity zplsobil zaostavani realnych mezd za svou rovnovaznou trovni a generoval
tlaky na jejich rast®. Ty vsak zistaly nenaplnény a mzdy vzhledem k ristu produktivity rostly
umirnéné, a snizovaly tak néklady firem resp. redlné mezni néklady.

Pokud bychom stali ve 4.Q 2005 stehdy dostupnymi informacemi, identifikace vyvoje
exogennich produktivit by byla velmi blizka té, jakou mame s novymi informacemi. Navrat
produktivit k rovnovaznym trovnim na projekci pro rok 2006 by Sel ve stejném sméru jako
pozdéji ,,skuteCné realizovany* rast produktivit — ten byl vSak vyraznéjsi a daleko prerostl
rovnovazny rust zékladni technologické produktivity modelu. Toto cvifeni je vSak Cisté
modelové a je vcelku pravdépodobné, ze v pribchu integrace progndzy by byla informace
ukazujici ve sméru vyraznéj$iho narastu technologii zapracovana do scénare projekce.

¥ To je mimo jiné patrné z riistu positivni mezery realnych mzdovych nékladii v minulém roce.
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Citlivostni analyza vici docasné produktivite v sektoru mezispotreby

Jednim zdrojem nejistoty je vyvoj docasné technologie v sektoru mezispotieby — hlavnim
vyrobnim centru modelu. Narozdil od permanentni technologické produktivity nejsou
posledni identifikované hodnoty této produktivity tolik vypovidajici o mozném budoucim
VYVoji.

Byly zpracovany dva citlivostni scénafe pocitajici s nizsi, resp. vyssi Grovni docCasné
technologie. Scénafe nejsou zcela symetrické, tzv. ,,pozitivni varianta® poc€itd s Grovni vyssi

A4

o0 vice nez procento, zatimco negativni varianta pocita s mirn€ niz§im poklesem.

Podle ocekavani pozitivni, plné anticipovany nartst technologie vyrobniho sektoru snizuje
inflacni tlaky, a je tak konzistentni s niz§im profilem urokovych sazeb. Rozdily vSak nejsou
prilis vyrazné. Diivodem je, ze docasny technologicky Sok vykazuje v disledku vyhlazovani
spotifeby méné vyrazny vliv na chovani domécnosti nez permanenti zmény produktivity.
Citlivostni scénaf tak vyhodnocuje pouze dopad dogasné zmény trovné technologie.’

Docasna technologie (%) 3M-PRIBOR (% p.a.)
25 . . . . 4.5
----- Zakladni varianta | ‘ ! ! ! ! ! ! ! ‘ ! ! !
i P !
2 Negativni r *;,:‘* - ‘* *"*;: 4‘ - 4
————— Pozitivni 7! ! ! !
1.5 e e 3.5
| | | | VA | | |
| | | | ,/ | | | |
I I | | |
| | | | \‘s~\- | | |
R 25
N
[ i e e e e i A 2
T R N it R :
-0. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1.5 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1/05 3/05 1/06 3/06 1/07 3/07 1/08 3/08 1/09 3/09 1/05 3/05 1/06 3/06 1/07 3/07 1/08 3/08 1/09 3/09

Cista inflace (anualizovana mezi¢tvrtletni  Nominalni kurz (CZK/EUR)
zména v %)

2.5 . . . . . . 30.5
I I « I I I
| I PP LNy | |
I I ),”J\-_‘\ I 30
| oy I | |
2 /A e B~y B
& I I I I 295
I I I I I
| | | | | 29
5
| | | | | 28.5
I I I I I
I I I I I
I R T P [ B T T R 28
| | I | | | |
I I I I I I I
| | | | | | | 27.5 | | | | |
I I I I I I I I I I I I
0'5 1 1 1 1 1 1 1 1 1 27 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1/05 3/05 1/06 3/06 1/07 3/07 1/08 3/08 1/09 3/09 1/05 3/05 1/06 3/06 1/07 3/07 1/08 3/08 1/09 3/09

? Vyhodnoceni dopadii zmény permanentnich technologickych trendi je zavislé na mife anticipace téchto technologii — efekt
ocekéavanych a neocekdvanych 3oki je odlisny. Techniky umoziujici kombinovat na prognoze o¢ekavané Soky
s neocekavanymi, a generovat tak realisticky scénaf jsou pfipravovany.
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Popis modelovych rezidui v Zakladnim scénéri 7. SZ 2007

Text obsahuje souhrn vsech rezidui vlozenych do modelu v aktualni predikci. Rezidua lze rozdélit do dvou
skupin. Prvni skupina jsou rezidua souvisejici s prebiranim NTF na kratkém konci integrované predikce. Druhd
skupina pak zahrnuje vloZeni dodate¢nych expertnich informaci do modelového ramce. Expertni upravy v 7. SZ
souvisi s upravami nepiimych dani (domacich i zahrani¢nich), ofekdvanym vyvojem fiskalniho impulzu,
vyhlazenim skokovych vykyvi v regulovanych cenach a fixaci na expertni prognézu importnich cen.

Reziduum = Skuteénost — Modelova rovnice

Inflace importnich cen potravin

2007Q3:2007Q4  fixace na integrovanou predikci
2007Q3:2007Q4  ocisténi o vliv zmény DPH v Némecku v roce 2007

Inflace importnich cen bez energii a potravin

2007Q3 fixace na integrovanou predikci
2007Q3:2007Q4  ocisténi o vliv zmény DPH v Némecku v roce 2007

Inflace importnich cen energii
2007Q3 fixace na integrovanou predikci

Inflace cen PH
2007Q3:2007Q4 fixace na integrovanou predikci

Inflace cen potravin

2007Q3:2007Q4  fixace na integrovanou predikci
2007Q3:2008Q4 zmény nepiimych dani ve skupiné potravin v roce 2007 a 2008, sniZeni bézné
modelové propagace na 20%

Korigovana inflace bez PH

2007Q3 fixace na integrovanou predikci
2008Q1:2008Q2  zmény nepiimych dani ve skupiné korigované inflace v roce 2008, snizeni bézne
modelové propagace na 20%

Inflace regulovanych cen
2007Q3:2009Q1 scénaf vyvoje regulovanych cen

Politicky neutralni irokova mira a inflace v ménovém pravidle
2007Q3:2008:Q2  uprava reakce ménové politiky o primarni efekty zvySeni nepfimych dani

Domaci inflaéni oéekavani

2007Q3:2009Q1 vyhlazeni kvili skokovym vykyvim v regulovanych cenach
2007Q3:2009Q1 sniZzeni o primarni vliv zmény nepfimych dani, prisak omezen na 20%

Zahraniéni inflaéni o&ekavani
2007Q3:2008Q4  ocisténi o vliv zmény DPH v Némecku v roce 2007

Ménovy kurz
2007Q3 expertné stanoveny kratkodoby vyhled kurzu

Mezera vystupu
2007Q3:2009Q1 kladny fiskalni impulz v roce 2007 a zaporny v roce 2008

Potencialni produkt
2007Q3:2008Q4  fixace na integrovanou predikci rastu HDP



Rast mezd
2007Q3 fixace na integrovanou predikci

Mezera realnych mezd

2007Q3:2009Q1 vyhlazeni kvili skokovym vykyviim v regulovanych cenich
2007Q3:2008Q4 tprava o primarni vliv zmény nepfimych dani

Rovnovazny rust realnych mezd
2007Q3 navazani na plynulou equilibrialni trajektorii

Realny kurz
2007Q3:2008Q4  ocisténi o vliv domacich i zahrani¢nich nepfimych dani

Rovnovazny rast nezaméstnanosti
2007Q3:2007Q4 fixace na integrovanou predikci
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Vyvoj urokovych sazeb: vynosové kfivky, Urokové diferencialy a klientské sazby

PRIBOR - vynosova kfivka
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deflovano indexem spotiebitelskych cen

6/05 9/05 12/05 3/06 6/06 9/06 12/06 3/07 6/07
deflovano indexem spotfebitelskych cen, ktery je oekavan ucastniky fin. trhu

Zpracoval Ing. Syrovatka, |. 4303



I1.2 Fiskal SZ 7_07 P¥iloha &. 6

VYVOJ VEREJNEHO SEKTORU

Hospodareni verejného sektoru - metodika ESA 95

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Udaje dle ENB
- schodek v mld. K& -166,8 -170,0 -80,4 -104,6 -94,0 -123,1 -114,0
- podil schodku na HDP v % -6,8 -6,6 -2,9 -3,5 -2,9 -3,5 -3,0
Notifikace k 1. 4. 2007 - ¢SU
- schodek v mild. K& -166,8 -170,6 -80.9 -104,8 -94,5 -138,4
- podil schodku na HDP v % -6,8 -6,6 -2,9 -3,5 -2,9 -4,0
KOPR brezen 2007 - MF CR
- schodek v mld. K& -166,8 -170,0 -80,0 -107,5 -1121 -137.9 -130,0
- podil schodku na HDP v % -6,8 -6,6 -2,8 -3.6 -3,5 -4,0 -3,5
Notifikace k 1. 10. 2006 - €SU
- schodek v mld. K& -166,8 -170,6 -80,3 -107,5 -110,6
- podil schodku na HDP v % -6,8 -6,6 -29 -3.6 -3.4 5
Pozn.: Saldo zachycuje jak penézni, tak nepen&zni transakce vladniho sektoru a vychazi z narodnich G¢td. Zachycuje transakce na akruainim pfistupu.

Fiskalni pozice a fiskalni impulz - metodika ESA 95

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Fiskalni pozice v p.b. - metoda ESCB 1,2 -0.1 -4,2 1.3 -0.1 0.7] 87
Poptavkové saldo v mid. K& -96,1 -111,7 -63,3 -63.4 -91,2 -136,3 -132,4
Poptavkova zména v mid. K& -41,2 -15,6 48,4 -0,1 -27,8 -45,1 3,9
Aproximace fiskalniho impulzu v p.b. 0,95 0,27 -1,27 -0,08 0,44 0,67 -0,23)

Pozn.: Fiskalni pozice m&Fi mezironi zm&nu cyklicky ofisténého primarniho salda a indikuje pisobeni fiskalni politiky. Fiskalni impulz je analyticky koncept, ktery
odhaduje kratkodoby efekt pfisp&vku zmény poptavkové relevantniho salda VR k dynamice HDP.

Celostatni dafiové pfijmy - metodika GFS 1986 - cash

V mid. Ké: 2002 2003 2004 2005 2006| 1-6/2006 1-6/2007
-DPH 154,9 164.8 184,2 208,4 217,8 101,9 114,0
- spotfebni dan 79,8 84,3 96,0 110,5 119,6 68,6 59,4
- dané z pfijmi PO 100,8 110,4 112,0 1423 135,4 75,0 73,9
- dané pfijma FO 115,2 124,0 133,2 143,7 136,9 64,2 68,5
- silni¢ni dan a dalniéni poplatek 7.3 7.4 8,0 7.7 8,5 4.4 6,6
- dafl z nemovitosti a majetkové dané 12,5 13,6 15,3 131 13,5 6,7 8,0
- ostatni dané, cla a poplatky 14,8 15,1 9,1 56 6,3 35 4.1
Celkem 4853 519,6 557,9 631,3 638,0 324,2 334,4

Meziroéni zmény v %:
-DPH 1,9 6,4 11,8 13,2 4,5 12,0 12,0
- spotfebni dani 47 5,6 13,9 15,1 8,2 19,1 -13,4
- dané z pfijmu PO 16,3 9,5 1,5 27,0 -4,8 59 -1,4
- dané pfijmu FO 10,1 7.6 7,5 7.8 -4,7 -8,2 6,6
- silni¢ni dari a dalniéni poplatek 43 1.4 7.8 -3,0 9,8 6,7 47,9
- dai z nemovitosti a majetkové dané 14,7 8,8 12,7 -14,5 3.1 0,2 19,2
- ostatni dané, cla a poplatky -2,0 2,0 -39,6 -38,9 13,1 16,1 19,1
Celkem 72 71 74 13,2 11 7,0 32

Pokladni pInéni statniho rozpoétu - metodika GFS 1986 - cash
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Zpracoval: Ing. Kochanicek, |. 2069
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STRUKTURALNI INDIKATORY EKONOMIKY
Ukazatel Rok 2005 2006 2007
2003 | 2004 | 2005 [ 2006 1.Q. na. [ ma [ wa 1.Q e [ ma [ wa 1.Q [ na
Nabidkova strana ekonomiky (mzr. zména v %, podil v %, ze srovnalemioh cen)
Index primyslové produkce 58 9,9 57 9,7 4,0 4,5 8,9 6,8 15,4 8.9 83 7.8 12,4 100
Index PP ve zpracovatelském primyslu 58 10,5 6,0 10,5 4,2 46 93 7.2 16,2 10,0 88 83 14,2
Jednolkové mzdové naklady v primysiu 3.4 -33 2,9 0,7 2,5 -3,8 4,7 6,0 -1,0 -1,3 2,7 1,7 ;
Stavebni vyroba 8,9 9,7 4.2 6,6 3.2 0,0 7.5 9,7 0.5 6,2 7.4 9,5 28,9 8.0
Trzby v maloobchodu 50 25 38 6,5 39 4,7 39 28 7.1 6.9 6,1 7.0 9.4 8.0
Podil dovozu na agregatni poptavce 44,1 47,3 46,9 48,7 46,2 46,6 46,7 48,1 48,2 47,6 47,6 51,0 50,7
Sektor nefinanénich podniku a korporaci (mzr. zména v %, podil v %)
Hospodafsky vysledek 153 33,5 0.3 26,9 0,6 -4,5 92| 153 30,5 15,2 28,6 32,6 X
Rentabilita trzeb 54 6,5 59 6,6 6,2 7.1 55 52 3 7.4 6,0 6,1 X
Rentabilita viastniho jméni 10,6 13,8 12,7 14,7 3,2 4.2 31 3,0 37 4.1 33 38 X
Rentabilita nakladd 5,0 6,2 56 6,4 6,0 6,9 53| 48 6,9 7.1 58 57 X
Podil viastnich zdrojii na pasivech . 53,1 53,6 52,5 53,0 51,5 52,4 53,6 54,0 52,5 52,1 52,5 55.3
Podil osobnich nékladd na pfidané hodnoté 52,7 50,8 52,0 50,7 48,5 49,3 53,6 558 48,1 48,6 51,6 53,9 455
Procento ziskovych podnikil 64,9 80,2 76,6 78,6 62,9 74,0 66,6| 59,7 67.8 74,6 67,9 63,0 X
Konjunkturni indikatory ekonomického rustu (edhad nistu HDP v %)
Nabidkova strana X X | X | X I X X X X X X ] X l X X I 5,2
Ukazatele finanéniho hospodareni doméacnosti (v mid K&)
Hrubé tspory 104,6 86,0 100,4 106,6 36,8 236 16,2 23,7 41,8 22,7 20,1 22,0 45,8
Cisty piristek nefinanénich aktiv 118,3 1318 123,6 148,6 28,9 31,3 31,8 31,5 33,0 38,1 39,2 38,2 34,8
Cisty pfiristek finan&nich aktiv 110,4 141,2 109,9
Cisté zvyieni finanénich pasiv 104,0 163,7 108,5
z toho: pUjdek 48,3 75,5 146,7 . . . . . . . . . .
Zména &istého jméni 6,4 -22,5 2,0 -18,7 10,3 9,7 -13,2 -4,9 10,6 1,0 -17,2 -13,1 13,0
Ukazatele finanéniho hospodaieni domacnosti (v % na hrubém disponibilnim diichodu)
Hrubé Gspory 7.4 59 6,6 6,6 10,1 6,3 4.2 59 10,8 6.7 4.9 52 11,0
Cisty pfiristek nefinanénich aktiv 8.5 9,0 8,1 9,2 7.9 8,3 83 7.8 8,6 9,6 9,6 9,0 83
Cisty pfinistek finanénich aktiv 7.8 9,7 7.2
Cisté zvySeni finanénich pasiv 7.4 1,2 7.1
z toho: pljéek 34 5.2 9,6 . . . . . . . . .
Zména &istého jméni 0,5 1,5 0,1 -1,2 2,8 2,6 -3.4 -1,2 2,7 0,3 4,2 3.1 3,1
Indikatory finanéniho zdravi doméacnosti (v %)
Finanéni pasiva' / disponibilni dichod 49,9 56,3 62,2 : x X x x x x X x X x
Finanéni bohatstvi? / disponibilni diichod 91.4 914 86,2 x x x X X x X x X x
Finan&ni pasiva / finan&ni aktiva® 353 38,1 419
Pujeky" / disponibilni dichod 21,2 253 35,1 : x x x X x x x x x x
Placené Groky / disponibilni diichod 1,2 1,2 1,1 0,7 1,3 1,2 1,2 0,9 07 0.7 0,6 0.8 11
Placené troky / likvidni aktiva® 1.4 1,5 1,3 . X x X X x x X x X x
Zaméstnanost (VSPS* mzr. zména v %)
Celkova zaméstnanost v NH 0,7 -0,6 1,2 1.4 0,6 1.1 1.7 1,5 1.7 1,6 09 1,2 1,7
z toho: zemédalistvi a rybolov 6,5 5.1 6.3 4.1 35 -6,3 -8,0 7.4 -6,2 -4,9 1,1 4,1 1.1
primys| a stavebnictvi 1,3 -1,0 1,9 2,6 1,5 1.8 2,3 2,1 33 3,0 2.1 2,1 2,0
z toho: zpracovalelsky pramysl -1.8 -1.6 1,7 51 0,7 1,0 22 29 6.1 59 4,4 38 29
sluzby celkem 0.4 0,1 1,2 0,8 0,0 0,9 2,0 1,8 1,2 1.1 0,0 0,8 1,8
Nezaméstnanost (V3PS* podil v %, mzr. zména v %)
Mira nezaméstnanosti” 7.8 8.3 7.9 7.2 84 7.8 7.8 7.8 8,0 7.1 7.0 65 6,1
Potet nezaméstnanych v tis. 0sob 399,1 4259 410,1 3714 429,1 402,1 404,6 404,8 414,1 366,8 364,9 339,6 311,2
z toho: do 6 mésich 118,7 120,6 112,0 96,7 128,0 108,0 105,8 106,3 120,1 84,6 92,8 89,3 90,6
od 6 - 12 mésicl 79,7 84,2 78,2 73,0 66.6 79,6 84,5 82,2 75,9 76,2 75.0 64,9 50,9
nad 12 mésica 198,8 2203 219,7 201,5 234,3 214,2 214,1 216,1 218,1 205,89 197,1 185,0 169,7
Podil diouhodobé nezaméstnanosti® 49,8 51,8 53,6 54,4 54,6 53,3 53,0 53,4 52,7 56,2 54,0 54,6 54,5
Mira participace® 59,4 59,2 59,4 59,3 59,1 59,2 59,6 59,6 59,4 59,2 59,3 59,1 58,7
Mira registrované nezaméstnanosti 9,7 10,0 9,5 8,6 10,3 9,3 9,3 9,2 9,6 8,5 8,3 8,0 8,2 7.0
Mzdy a pfijmy (mzr. zména v %)
Priim. nom. mzda zaméstnanci celkem” 6,6 6,6 55 6,4 57 54 6,2 3,9 7.0 6,6 5,9 6,1 7.8
z toho: zem&délstvi, myslivost, lesnictvi 3,2 93 56 6.8 53 6,8 5.1 52 6,4 7.1 6,2 7.5 10,5
pramys| 6,5 7.3 4,7 6.5 3,7 59 5.2 4.9 6.7 6,9 59 6,6 7.7
stavebnictvi 7.5 74 4,9 71 47 6,0 5,1 4.4 8.7 6,1 7.0 84 13,2
obchod 4,6 7.2 38 5,7 51 43 34 2,6 36 6,3 6,5 6.5 9,1
doprava 5.9 6.1 6.0 6.3 32 6.6 8.4 56 10,1 6.6 34 52 6,8
finanéni zprostfedkovani 52 6.8 56 7.7 13,6 56 13 2,0 9,0 8.0 6,6 7.0 6,6
vefejna spréva a obrana 7.8 52 8,9 4,8 11,0 6,7 9,7 8,4 55 56 5,0 2,9 6,6

Pramen: CSU, MPSV. CNB, viastni vypotty
*zmé&na metodiky, nesrovnatelné s Gdajem za stejné Evrtleti mr
1) stavové veli¢ina ke konci obdobi

2) finanéni bohatstvi = finanéni aktiva - finanéni pasiva, stavova veli¢ina ke konci obdobi

3) likvidni aktiva tvofi obéivo a vidady, stavova velitina ke konci obdobi

4) podil nezaméstnanych osob na celkové pracovni sile

Zpracovali: M. Kalous, | 3496, J. Cutkova, | 4390, M. Rikovsky, |. 2034

5) podil pottu diouhodobé nezaméstnanych (nad | rok) na celkovém poéiu nezamésinanych osob

7) jedna se o mzdy ziétované k vyplaté, nikoh skuleéné vyplacend

6) podil poétu zaméstnanych a nezaméstnanych osob (pracowni sily) na poftu viech osob 15letych a stardich
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