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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,
Nabidkové strana ekonomiky, Penize a uvéry, Nakladové faktory, Progndza platebni bilance,
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a firem na nejblizsi obdobi a Alternativni prognoza strukturalnim modelem ,,g3“.
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I. SHRNUTI

I.1 Predpoklady a pocatecni podminky prognézy

Ocekavany vyvoj vnéjSiho prostiedi je jednim ze zdkladnich ptedpokladii prognozy. Pro tento
i¢el CNB standardné vyuziva publikaci Consensus Forecasts, shrnujici piedpovédi fady
zahrani¢nich analytickych tymi, a trzni vyhledy. Aktualni prognoza je zalozena na zatijovych
datech Consensus Forecasts a na trznich informacich platnych v den uzavieni tohoto Setfeni.
Vyvoj ekonomik hlavnich obchodnich partner CR je aproximovan efektivnim vyvojem
v zemich eurozony. Jako indikator vyvoje cen energetickych surovin pouziva prognéza CNB
vyhled ceny ropy Brent, ktery je pro tcel progndézy cen pohonnych hmot doplnén o vyhled
ceny benzinu z trht ARA. Ocekavani budouciho zahrani¢niho ekonomického riistu a inflace
se oproti minulé¢ prognoze v zasadé¢ nezmeénilo, vlivem finan¢nich turbulenci vSak doslo
k vyraznému snizeni vyhledu trokovych sazeb.

Pro vyhled rtstu efektivniho ukazatele spottebitelskych cen eurozony v letech 2007 a 2008 je
referencni scéndaf fijnové prognézy shodny s predpoklady Cervencové prognozy. V letoSnim
roce je rust spotfebitelskych cen ofekavan ve vysi 1,9 %, v roce 2008 na trovni 1,7 %
avroce 2009 na trovni 1,8 %. Leto$ni zvySeni DPH v SRN by nemélo vytvaret tlak na
zvy$eni dovoznich cen do CR, a tento efekt je proto v prognéze oéistén. Efektivni ukazatel
cen vyrobcl eurozény podle ptredpokladi prognézy poroste v roce 2007 tempem 2,3 %
a v letech 2008 a 2009 tempem 2 %.

Vyhled hospodaiského ristu v eurozoné v efektivnim vyjadieni byl pro letos$ni rok pouze
nepatrné sniZzen na 2,6 %. Pro roky 2008 a 2009 se ocekdva mirné zpomalovani na 2,3 %
a 2,0 %. Ptedpokladané plisobeni zahrani¢ni poptavky na doméci ekonomiku je tak na celé
progndze mirné protiinflacni.

Cena ropy ve tietim Ctvrtleti déle rostla a nachazela se nad trovni ocekdvanou trhem v dobé
tvorby Cervencové progndzy. Novy trzni vyhled ocekava pomaly pokles cen na celém
horizontu prognoézy z pramérmné hodnoty 74,9 USD/barel ve tfetim ctvrtleti 2007
k 71 USD/barel na konci roku 2009. Oproti ¢ervencové prognoze se tak vyhled posunul
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sezonnimi vykyvy odpovidat vyvoji cen ropy.

Kurz dolaru vii¢i euru ve tietim ctvrtleti opét oslabil. Zatijovy Consensus Forecasts tak znovu
piehodnotil ocekavani budouciho vyvoje kurzu USD/EUR smérem k slabsimu dolaru, nadéle
je vsak o¢ekavano jeho mirné posilovani. Na konci roku 2008 by kurz dolaru mél dosahnout
urovné 1,35 USD/EUR, v roce 2009 by mél mirné posilit az na urovenn 1,33 USD/EUR ke
konci roku. Trajektorie implikovanych jednoletych sazeb EURIBOR se snizila v dasledku
problémt na financ¢nich trzich a jejich moznych realnych dopadi. Rozdil oproti referencnimu
scénafi Cervencové progndzy je nejvyraznéjsi pro prvni polovinu roku 2008, pak postupné
klesa. Primérna rocni sazba by v roce 2008 méla ¢init 4,1 % a v roce 2009 4,4 %.

Vedle ptredpokladli o zahrani¢nim ekonomickém vyvoji je vyznamnym vstupem progndzy
i predpoklad o pasobeni domaci fiskalni politiky. Rijnova prognéza zohlednila letosni vyvoj
vetejnych financi a z€asti i upfesnéni schodku za rok 2006 v ramci podzimnich notifikaci
a mirné snizila odhad vySe deficitu pro rok 2007 na 3,4 % HDP. Prognéza pro rok 2008 nové
zahrnuje viechna reformni opatfeni, kterd dle CNB povedou ke sniZeni schodku na 2,5 %
HDP. Vzhledem k caste¢nému odeznéni dopadt fiskalnich opatieni vSak v roce 2009 dojde
k opétovnému zvysSeni schodku vefejnych financi, a to na 3,1 % HDP. Fiskalni impulz,



aproximujici vliv fiskalni politiky na poptavku v ekonomice, tak bude na prognoéze pomérné
vyrazn€ kolisat. Z kladné hodnoty v letosnim roce se posune do zdporné hodnoty v roce 2008
a zpét do kladnych hodnot v roce 2009. Prispévek fiskalni politiky k ristu ekonomiky v letech
2007 a 2008 bude v souhrnu niz$i, nez predpoklddala minuld prognéza. Nadale plati, Ze na
horizontu prognézy neni o¢ekavan vyrazngjsi dodatecny fiskalni stimul z titulu pfilivu penéz
z fondl Evropské unie.

Dalsim faktorem urcujicim vyznéni progndzy je piredpoklad o rovnovaznych hodnotach
klicovych makroekonomickych veli¢in, pfedevs§im redlnych trokovych sazeb, redlné¢ho kurzu,
realnych mezd a inflaci nezrychlujiciho produktu. Na zakladé téchto predpokladil je odvozena
aktudlni pozice ekonomiky v ramci hospodarského cyklu a aktudlni nastaveni ménovych
podminek. Vyvoj rovnovaznych veli¢in zaroven predstavuje ramec zakladniho sméfovani
progndzy. Stanoveni pocate¢nich podminek prognoézy a hodnot rovnovaznych veli¢in vychazi
mimo jiné z analyzy Udajii o minulém a aktualnim vyvoji ekonomické aktivity, inflace, mezd,
kurzu a urokovych sazeb. Tato analyza vyuzivd vzajemnych vazeb mezi uvedenymi
veli¢inami tak, jak je vnima predikéni model CNB.

Rijnové prognéza nepiehodnotila vnimani rovnovaznych trajektorii realnych urokovych sazeb
a realného kurzu a v podstaté zachovala nastaveni ¢ervencové prognozy. Jednorocni domaci
realné rovnovazné sazby tak na horizontu prognézy lezi na urovni 1 %, rovnovazna uroven
realného 1R EURIBORU je 2 %. Odhadované tempo rovnovazné redlné apreciace se
nezménilo a na prognoze pozvolna kleséd z hodnot mirné nad 3 % pod tuto hodnotu. Odhad
tempa rustu potencialniho, inflaci nezrychlujiciho produktu se v soucasnosti i na prognoze
pohybuje v rozmezi 5,5 — 6 %. Rovnovazné redlné mzdy rostou na horizontu prognozy
ponékud pomaleji nez inflaci nezrychlujici produkt.

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 nakladii (nazyvany mezera realnych mezd).
Odhad infla¢nich tlakG z redlné ekonomiky pro tieti Ctvrtleti 2007 se oproti Cervencové
prognoéze mirn¢ snizil v disledku nizs$i nez ocekavané korigované inflace bez pohonnych
hmot. Ta se promitla do odhadu méné oteviené kladné mezery vystupu, a to navzdory tomu,
ze doméaci ekonomicky rust téméi odpovida pfedchozim piedpokladim a odhad mezery
zahrani¢ni poptavky byl pfehodnocen nepatrné smérem nahoru k jeji rovnovazné urovni.
Vyvoj mezery realnych mezd je v souladu s o¢ekdvanim minulé progndzy. Jeji v minulosti
protiinflacni piisobeni v soucasnosti vymizelo a mezera se témér uzaviela.

Nadale mirn€ rostouci proinflacni tlaky ze strany objemu produkce, aproximované mezerou
vystupu, plynou z rychlého ristu HDP piesahujiciho riist potencidlniho produktu. Zaporna
mezera vystupu se v roce 2005 uzaviela a od té doby zustava v kladnych hodnotéach.
Vyznamnym zdrojem ristu je spotfeba domdcnosti a hrubé tvorba kapitdlu. Fixni investice
v prvnim pololeti rostly pomaleji, nez bylo ocekavano, avSak vysoky nariist zdsob v témze
obdobi ukazuje na pravdépodobné pokracujici vysoky rist tvorby fixniho kapitalu.

Opacné, protiinflaénim smérem, plsobily v uplynulych dvou letech tlaky ze strany realnych
mezd. Prudky pokles inflace na ptelomu letosniho a lofiského roku v kombinaci se
zrychlovanim rstu nominalnich mezd vSak zpiisobil nartist redlnych mezd, které se tak
postupné dostaly na svou rovnovaznou hodnotu.

Celkovy rust spotiebitelskych cen byl ke konci tfetiho ctvrtleti 2007 jen mirné nizsi, nez
ocekavala Cervencova progndza. Vyvoj v nekterych slozkach se vSak vyrazné odchylil od



prognozy. Od predpokladii se v protiinflatnim sméru odchylila korigovana inflace bez
pohonnych hmot, v proinflaénim sméru naopak inflace cen potravin. Dopady zmén nepiimych
dani a pfispévky rastu regulovanych cen a cen pohonnych hmot byly jen mirné vyssi, nez
bylo ocekavano.

Soucasné nastaveni realnych ménovych podminek, které ovliviluje budouci priubéh
hospodaiského cyklu, je hodnoceno v souhrnu jako zhruba neutrdlni. Kurzova slozka je
hodnocena jako mirn€ uvolnéna, tirokova slozka je mirné pfisna.

1.2 Vyznéni prognézy

Vyse uvedené informace o domacim i zahrani¢énim ekonomickém vyvoji ziskané od sestaveni
cervencové progndzy méni prognoézu budouciho vyvoje ceské ekonomiky. Pasobeni redlné
ekonomiky — zachycené mezerou redlnych meznich nakladii — zlstane ve Ctvrtém Ctvrtleti
letoSniho roku proinfla¢ni. V pribéhu roku 2008 proinflacni piisobeni redlné¢ ekonomiky
rychle oslabi a pfejde do mirné¢ protiinflacniho ptisobeni. Na konci roku 2009 dojde
k obnoveni proinflac¢nich tlakii z redlné ekonomiky.

Prvni slozka realnych meznich nakladii — mezera vystupu — bude v podstaté urCovat vyse
popsany vyvoj mezery redlnych meznich naklada. Pii zhruba neutrdlnim nastaveni realnych
ménovych podminek a zhruba neutrdlni plisobeni zahrani¢ni poptavky na celém horizontu
prognézy bude mezera vystupu vyrazné ovlivnéna kolisavym vlivem fiskélni politiky na
ekonomiku. Mezera vystupu se do konce roku 2007 jesté dale mirn¢ otevie do kladnych
hodnot, v dasledku fiskalni restrikce vSak dojde v roce 2008 k jejimu rychlému uzavieni
a pfekmitu az do mirn€ zépornych hodnot. V roce 2009 se opét vlivem fiskalni politiky vrati
do mirn¢ kladnych hodnot. V souladu s tim rlist redlného HDP v letoSnim roce dosédhne 6,2 %.
V roce 2008 rast HDP zpomali na 5,0 % a v roce 2009 opét mirné zrychli na 5,6 %.

Z hlediska jednotlivych slozek ekonomického ristu bude v letoSnim roce hrat nejvyznamné;si
roli spotieba domdacnosti, ktera poroste tempem 6,2 %. Za vysokou dynamikou spotieby bude
stat vysoké tempo zvySovani realnych mezd, rast zaméstnanosti a zvySeni socidlnich
transferd, plynouci ze zdkonné upravy vyse rodi€ovského pfispévku a ze zmén v systému
socidlnich davek. V roce 2008 spotfeba vyrazn¢ zpomali. Vedle zpomaleni ristu realnych
mezd a zaméstnanosti, zpfisnéni Urokové slozky ménovych podminek a odeznéni efektu
socidlnich transferti z pfedchoziho roku budou spotfebu vyrazné tlumit dopady piijatych
fiskalnich opatieni. Tyto faktory povedou v souhrnu ke zpomaleni dynamiky redlnych
spotiebitelskych vydaji na 3,6 %. V roce 2009 dojde k oziveni riistu spotfeby domécnosti na
4,3 % zejména diky opétovnému zrychleni riistu redlnych mezd. Proti vyS$imu rlstu objemu
mezd a spotieby domécnosti bude plisobit mirny pokles zaméstnanosti.

Investicni poptavka bude v letech 2008 a 2009 hlavnim zdrojem hospodarského ristu.
Investicni aktivita bude na celé prognoze podporovana piedevSim pokracujicim rlstem
zahrani¢ni poptavky, pfilivem pfimych zahrani¢nich investic a uvolnénym kumulativnim
pusobenim redlnych ménovych podminek. V roce 2009 budou ve sméru vyssich investic také
pasobit uspory podnikt z dafiové reformy. Rijnova prognéza viak dale mirné snizuje odhad
rustu fixnich investic v roce 2007 z diivodu nizsi tvorby fixniho kapitalu v prvnim pololeti
letosniho roku. V roce 2007 tak hruba tvorba fixniho kapitalu poroste zhruba 5% tempem.
V roce 2008 ale jeji riist opét zrychli na 8 % a v roce 2009 dosahne 9 %.



Prognoza nadale predpoklada trendovy rtst exportni vykonnosti spojeny s pfilivem pifimych
zahrani¢nich investic a souvisejicimi zménami na nabidkové stran¢ ekonomiky. V dasledku
zejména silnéjsiho redlného kurzu vsak byl prognézovany rist redlného vyvozu v letoSnim
a pfiStim roce mirné sniZzen. V roce 2007 poroste tempem 14 % a v roce 2008 vlivem
zpomaleni zahrani¢ni poptavky zvolni na 13 %. V roce 2009 se riist vyvozu dale mirné snizi
na 11 %. Rist realného dovozu bude na horizontu prognoézy jen mirné nizsi nez rast vyvozu.
Silny rst domaci poptavky spolu s pomérn¢ vysokou dovozni naro¢nosti vyvozu povede
k meziro¢nimu ristu redlného dovozu o 14 % v roce 2007. V letech 2008 a 2009 riist dovozu
vlivem niz§iho ristu domaci poptavky mirné zpomali na zhruba 12 %, resp. 11 %.

Druha slozka mezery realnych meznich nakladi — mezera redlnych mezd — bude ve zbytku
letosniho roku pusobit na inflaci zhruba neutralné. V roce 2008 bude jeji pisobeni docasné
protiinflacni, kdyz zrychlujici inflace zplsobi zaostani rlstu redlnych mezd za jejich
rovnovaznym tempem. V roce 2009 po zmirnéni cenového ristu pfi setrvatném vyvoji
nominalnich mezd pfejde zpét do neutrdlniho az mirné proinflaéniho pisobeni. Mezera
realnych mezd tak podpofi plisobeni mezery vystupu v jednotlivych letech. Progndza ocekava
pokracujici pokles nezaméstnanosti v roce 2008 a jeji stagnaci v roce 2009. Primérna
nominalni mzda v podnikatelské sféfe poroste dale vysokymi a zrychlujicimi tempy (8,0 %
v roce 2007, 8,7 % v roce 2008 a 8,9 % v roce 2009).

Ve zbytku roku 2007 se kurz koruny vuci euru bude pohybovat pobliz soucasnych hodnot.
V prabehu let 2008 a 2009 pak progndza piedpovidd pozvolné nomindlni zhodnocovani
koruny. Smérem k posilovani kurzu bude pusobit trend rovnovazné redlné apreciace
apomérné rychlé uzavieni urokového diferencialu, v roce 2008 bude tento vyvoj tlumen
zvySujicim se rozdilem mezi ocekdvanou domadci a zahrani¢ni inflaci.

Rijnova prognéza celkové inflace se oproti ¢ervencové progndze nachazi vyrazné vyse. Toto
ptehodnoceni odrazi pfedevsim zvySeni snizené sazby DPH z 5 na 9 %, které jednorazovée
zvysi cenovou hladinu. Prognoza piedpokladd u zmény sazby DPH, stejné jako u zmén
spotfebnich a ekologickych dani, omezeny prisak do infla¢nich ocekévani. Inflace poroste jiz
ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2007 vlivem zrychleni meziro¢niho rastu regulovanych cen, cen potravin
a pohonnych hmot. V prvnim ¢tvrtleti 2008 dojde k vyraznému zvySeni meziro¢niho riistu cen
v disledku daniovych uprav (vedle upravy sazby DPH se bude jednat o dal$i zvySeni spotiebni
dan¢ na cigarety a zavedeni ekologickych dani) a pokracujiciho ristu regulovanych cen bez
vlivu dani. K riistu inflace budou téz ptispivat rostouci inflacni o¢ekavani. Redlna ekonomika
bude na riist cen v roce 2008 plisobit zhruba neutralné. V roce 2009 vliv daitovych zmén
odezni, coz spolu s mirn¢ protiinflacnim pisobenim realné ekonomiky vyusti v pokles inflace
smérem k infla¢nimu cili. V horizontu ménové politiky, tj. ve ¢tvrtém ctvrtleti 2008 a prvnim
ctvrtleti 2009, se celkova inflace bude nachazet nejprve nad hornim okrajem toleran¢niho
pasma inflacniho cile a poté klesne mirn¢ pod né;.

Vyvoj inflace bude v nasledujicich letech vyznamné ovlivnén zménami nepiimych dani.
V roce 2008 dojde ke zméné sazby DPH a k harmonizaci spotiebnich a ekologickych dani
s pravidly EU, pro rok 2009 zadné upravy dani nejsou ocekavany. Primérny primarni dopad
nepiimych dani do meziro¢ni inflace bude v horizontu mé€nové politiky 1,2 procentniho bodu.
Na primarni dopady zmén nepiimych dani je standardné aplikovan institut vyjimek.
M¢énovépolitickd inflace se tak pohybuje v horizontu ménové politiky mirné nad inflacnim
cilem.

S makroekonomickou prognézou a jejimi piedpoklady je konzistentni rist nomindlnich
urokovych sazeb do konce roku 2008, pak jejich stabilita, resp. pozvolny pokles.



1.3 Alternativni scénare

Pii zpracovani progndzy nebylo identifikovdno zadné vyznamné riziko, které by vedlo
k sestaveni plnohodnotného alternativniho scénafe. Byla pouze zpracovana citlivostni
analyza, standardné¢ zachycujici nejistotu spojenou s vyvojem kurzu.
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mezera RMC* 0,6 0,7
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nepfimych dani 7.52 2,7 3,3 3,2 3,4 3,6 3,5
10. SZ 0,8 0,5 -0,1 -0,3 -0,5 -0,2
Mezera RMC 7.2 0,9 06 02 02 0.2 04
HDP 10. Sz 6,2 5,6 5,2 4,8 4,4 5,0
7.8Z 6,2 5,8 5,5 5,3 5,0 5,2
Relné mzdy 10. SZ 5,5 5,0 5,3 4,8 4,7 4,9
7.8Z 5,1 4,5 4,7 4,7 4,9 5,3
Implikované sazby 10. Sz 3,7 4,1 4,3 4,5 4,6 4,6
7.8Z 4.1 4,6 4.8 5,0 51 4,9
. 2007 2008 2009
Zameéstnanost 10.82 1.8 08 -0.2
7.8Z 1,2 0,4
Mira nezaméstanosti* 10.8z 71 6.4 6.5
7.8Z 7.1 6,6
o . 10. Sz -2,6 -1,9 -1,5
deficit BU a KU na HDP v b.c. 7 s7 25 18

*) Registrovana mira nezaméstnanosti (primér za obdobi)

Komentaf k tabulce:

Prvni blok tabulky zachycuje v prvnim sloupci po¢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 podnik pii
zvysujicim se objemu produkce a definované jako rozdil mezi skute¢nym a potencialnim produktem,
a na mezeru realnych mezd, popisujici realné mzdové naklady a definované jako rozdil mezi readlnou
mzdou a jeji rovnovaznou uUrovni. RMCI gap zachycuje aktualni nastaveni ménovych podminek.
Kladna hodnota gapu vyjadiuje pfisné nastaveni pocateCnich podminek. RMCI gap se dale dé€li na
urokovou slozku (RIR gap, zobrazuje rozdil mezi skuteCnou a rovnovaznou urovni realnych
urokovych sazeb, pfi¢emz kladna hodnota znamena, Ze skute¢né sazby jsou vyss$i nez rovnovazné)



ana kurzovou slozku (RER gap, zachycuje rozdil mezi skute¢nou a rovnovaznou trovni realné¢ho
kurzu, kladna hodnota ukazuje, o kolik procent je skute¢ny kurz apreciovangjsi oproti své rovnovazné
hodnot€). Druhy sloupec potom vyjadiuje nastaveni pocateCnich podminek pro soucasné obdobi
predpokladané posledni prognézou.

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

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

1.4 Srovnavaci tabulka zmén v prognoze

Nésledujici ¢ast shrnuti pfindSi srovnani soucasné a minulé prognézy. Kvantifikuje vlivy
jednotlivych faktorti, které¢ byly v aktudlni prognéze zménény. Srovnani je provedeno pro
celkovou inflaci, korigovanou inflaci bez pohonnych hmot, mezeru realnych meznich nakladi
a tfimé&si¢ni tirokové sazby.

Trajektorie urokovych sazeb lezi oproti 7. SZ na celém horizontu prognézy nize. Diivodem je
niz§i ménovepoliticka inflace, tj. inflace, na kterou ménova politika reaguje (vyrazné snizeni
prognodzy korigované inflace bez PH) a také posun vyhledu zahrani¢nich urokovych sazeb
smérem k niz§im hodnotam.

V porovnani se 7. SZ doslo v jadrovém predikénim aparatu k jedné drobné upravé (viz kap.
11.4 Predpoklady ekonomickych mechanismii). Tou je zvySeni terminové prémie v rovnici
pro odhad sazeb z nové poskytnutych vért o 0,1 p.b. K této zméné dochazi v souvislosti se
zruSenim danové vyhody na vynosy z hypotecnich zastavnich listd od roku 2008, coz je
soucasti noveé prijatych fiskalnich opatieni. Dopad uvedené zmény na prognézu klicovych
veli¢in je zanedbatelny. Pro ucely odpoctu zmén v progndze je vliv zvyseni terminové prémie
soucasti efektu expertnich uprav, fadek Efekt zmén modelu je tedy nulovy.

Zahrnutim historickych dat do minulé prognézy dochazi k vyraznému sniZeni prognozy
inflace. Na sniZzeni progndzy inflace piisobi predevSim nizsi aktudlni hodnoty korigované
inflace bez PH a apreciace nominalniho ménového kurzu. Naopak vyvoj cen potravin byl
v porovnani s minulou prognézou vyssi a tlumil vySe zminéné vlivy. S niz§imi hodnotami
budouci inflace z titulu historickych dat koresponduji i nizs§i hodnoty urokovych sazeb.

Zapracovani kratkodobé predikce do modelové prognozy (s vyjimkou progndzy regulovanych
cen, jejiz vliv je hodnocen zvlast’) piisobi mirné protiinflacnim smérem. Kratkodoby vyhled
inflace cen potravin a energii je nizsi, nez by odpovidalo ¢ist¢ modelové prognodze, a tyto
slozky posunuji prognézu inflace k niz§im hodnotam. Opacna je situace u korigované inflace
bez PH, kdyz kratkodoba prognéza pro konec roku je vyssi ve srovnani s modelem.
Kratkodoba prognoéza nomindlniho ménového kurzu na dGrovni 27,6 CZK/EUR je
apreciovan¢jsi, nez by predpovidal model a tedy pisobi protinflacnim smérem. Vliv ostatnich

faktori kratkodobé predikce je zanedbatelny.

Vysledné pisobeni vySe zminénych faktorti je hodnoceno jako protiinflacni. Jejich dopad je
uveden v fadku Efekty historickych dat a NTF.



Posun vyhledu v zahrani¢i ptisobi na domaci inflaci v souhrnu k niz§im urokovym sazbam,
viz fadek Efekty exogennich faktoru. To je dano podstatné niz§im vyhledem zahrani¢nich
urokovych sazeb oproti scénati 7. SZ, ktery vyznamné prispiva k poklesu domacich
urokovych sazeb. AvSak posun domécich trokovych sazeb plné nevyrovna zménu urokového
diferencialu z diivodu vyhlazovani reakce sazeb v pravidle. Vysledkem je mirné rychlejsi
zhodnocovani kurzu, které pies dovozni ceny snizuje inflaci. V ptipadé efektivniho ukazatele
inflace v eurozoné a vyhledu rdstu zahrani¢ni ekonomické aktivity doslo jen k nepatrnym
posuntiim se zanedbatelnym dopadem na zménu prognoézy. Kratkodoby vyhled dolarovych cen
ropy piebirany z trznich kontraktl, ktery je castecné kompenzovan slabsim kurzem dolaru
vici koruné, se oproti minulé progndéze mirné zvysil a nepatrné¢ tlumi piehodnoceni
urokovych sazeb.

Ve srovnani se 7. SZ je pocate¢ni podminka mezery redlnych meznich ndkladi mirn€ niZsi,
coz reflektuje nenaplnéni progndzy korigované inflace bez PH, ktera byla ve 3.Q 2007 oproti
ptedpokladim 7. SZ niZsi. Progndza v oblasti redlné ekonomiky se vSak zhruba naplnila,
proto se predpoklad o budoucim nastaveni rovnovaznych trajektorii vyznamné neméni.
Celkovy dopad téchto zmén na prognézu, zachyceny viadku Efekty rovmovaznych
trajektorii a pocatecniho stavu, je tedy témét nulovy.

V porovnani se 7. SZ zistava celkovy dopad vlivu nepifimych dani v roce 2007 zachovan,
meéni se pouze rozlozeni dopadu zmén nepiimych dani v ¢ase a do prognézy byl dodén
piedpoklad o malych kladnych bezprostfednich sekundarnich dopadech. Vyznamna zména
predikce vSak nastala pro rok 2008, a to z divodu schvéleni zvySeni DPH z 5 na 9 %
a vyrazné¢jSiho zvySeni spotfebnich dani u cigaret. Celkovy vliv je predevsim v roce 2008
vyrazné vyssinez v 7. SZ (viz Efekty dani).

Aktualni prognéza regulovanych cen se v roce 2007 a zejména v roce 2008 posouva vyrazné
smérem nahoru a ptispiva tak ke zrychleni celkové inflace. V roce 2007 se na zrychleni rastu
regulovanych cen podili zvySeni cen zemniho plynu o cca 5 % od fijna 2007. V roce 2008
byla predikce rastu regulovanych cen zvySena pifedevsim z diivodu rozhodnuti o vySSim
zvyseni regulovanych ndjmu a zahrnutim pfedpokladu o zvyseni ristu cen zemniho plynu od
1. 1. 2008. Déle byly do prognézy zahrnuty nékteré dalsi drobné&jsi zmény, napi. zvyseni cen
dalni¢nich znamek. VIiv zmén regulovanych cen na prognédzu je zachycen v fadku Efekty
regulovanych cen.

Souhrnny dopad expertnich uprav posunuje prognézu celkové inflace 1 urokovych sazeb
smérem dold (viz Efekty expertnich tprav). Hodnota fiskdlniho impulzu pro rok 2007
12008 byla ve srovnani se 7. SZ snizena. Skokové vykyvy v regulovanych cenach byly
expertné ocCiStény z mezery vredlnych mzdach avyhlazeny v inflaénich ocekavanich.
Soucasti efektu expertnich Gprav je 1 zvySeni terminové prémie u sazeb z noveé poskytnutych
uveért od roku 2008, ovsem dopad této zmény na progndzu je témet nulovy.

Lze tedy shrnout, Ze za posunem prognézy celkové inflace smérem nahoru stoji vyrazny
proinflacni efekt regulovanych cen a zmény nepiimych dani, zatimco ostatni faktory maji bud’
zanedbatelny dopad nebo zvyseni prognozy tlumi.



Celkova meziroéni inflace (v p.b.) 0794 | 08q1 | 08g2 | 0893 | 08q4 | 09g1
Efekt zmén modelu 0,0 0,0/ 0,0 0,0 0,0| 0,0
Efekty hist. data NTF 02| -04| -0,5| -05| -04 | -0,3
Efekty exogennich faktord 00| -0,1| -02| -0,3| -04| -0,4
Efekty rovn. trajektorii a po€. podminek 00| 00| 00| 00| 00| 0,0
Efekty dani 0,0| 0,8 1,1 1,3 1,3 0,6
Efekty regulovanych cen 0,2 0,3 04| 0,5 04| 03
Efekty expertnich Uprav 00| 00| -0,1| -0,1| -0,2| -0,2
Celkovy posun oproti 7. SZ 2007 -0,1 07| 0,7/ 08| 08| 0,0
Korigovana mzr. inflace bez PH (v p.b.) 07q4 | 08g1 | 08g2 | 083 | 08q4 | 09g1
Efekt zmén modelu 00| 0,0 00| 00| 00| 00
Efekty hist. dat a NTF 1,1 -14| -1,7] -1,2 ] -0,9 | -0,6
Efekty exogennich faktord 00| -0,1| -0,2| -03| -0,3| -0,3
Efekty rovn. trajektorii a po¢. podminek 0,0 00| -0,1] -0,1| -0,1| -0,1
Efekty dani 00| 03| 03| 04| 04| 02
Efekty regulovanych cen 0,0 00| 0,1 0,1 0,1 0,1
Efekty expertnich uprav 0,0 00| -0,1| -0,2| -0,2] -0,2
Celkovy posun oproti 7. SZ 2007 -1, -12 | -1,6 | -1,2| -1,0| -1,0
Realné mezni naklady 0794 | 08q1 | 08g2 | 08g3 | 08q4 | 091
Efekt zmé&n modelu 0,0/ 00| 00| 00| 00| 0,0
Efekty hist. dat a NTF 01| -0,1| -02| -02| -0,3] -0,3
Efekty exogennich faktord 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Efekty rovn. trajektorii a po¢. podminek -0,1 00| 00| 00| 00| 0,0
Efekty dani -0,1 0,1 00| -0,1| -0,1| -0,1
Efekty regulovanych cen -0,1| -021| -021| -0,2| -0,2| -0,1
Efekty expertnich uprav 0,1 0,1 0,1 -0,1| -0,2 0,0
Celkovy posun oproti 7. SZ 2007 -0,1] -0,1| -03| -0,5]| -0,7| -0,6
3 mésicni urokova sazba (v p.b.) 0794 | 08g1 | 08g2 | 08g3 | 08q4 | 0991
Efekt zmén modelu 00| 0,0 00| 00| 00| 00
Efekty hist. dat a NTF -041] -05| -0,5| -0,5| -0,5| -0,5
Efekty exogennich faktord -0,2] -04| -0,5| 05| -05| -0,4
Efekty rovn. trajektorii a po¢. podminek 00| 00| -0,1| -0,1] -0,1| -0,1
Efekty dani 00| 02| 03| 03| 03| 03
Efekty regulovanych cen 0,2 04| 04| 04 04| 04
Efekty expertnich uprav -0,1 | -0,1| -0,1| -0,1| -0,1 0,0
Celkovy posun oproti 7. SZ 2007 -04] -05| -0,5| 05| -04| -0,4




II. MAKROEKONOMICKA PROGNOZA

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

Referencni scénar pro 10. situacni zpravu (RS10) byl pfipraven na zaklad¢ Setieni Consensus
Forecasts ze zati 2007 (CF09) a z trznich vyhledt ke dni jeho zjistovani.

Ve vyhledu ristu efektivhniho HDP eurozony nedoslo ve srovnani s referencnim scénaiem
cervencoveé progndzy (RS07) k vyznamné zméné. Pouze pro letoSni rok je vyhled rtstu
o 0,1 p.b. niz8i pod vlivem horsi skutecnosti za 2.Q a obav analytikll z pfetrvavajicich
problémt na globalnich finan¢nich trzich. V efektivnim vyjadieni je v letoSnim roce oekavan
hospodaisky rist v eurozéoné tempem 2,6 % a vdalSich dvou letech postupné mirné
zpomalovani na 2,3 % v roce 2008 a 2,0 % v roce 2009.

Ani v pfipadé vyhledu efektivni spotfebitelské inflace nedoSlo ve srovnani s RSO7
k ptehodnoceni predpovédi. Pro rok 2007 ztistala predpovéd’ efektivni inflace CPI na urovni
1,9 %, v roce 2008 je ocekavan riist cen o 1,7 % a v roce 2009 o 1,8 %. Vyhled ristu cen
vyrobcll doznal pouze nepatrnych zmén, pro rok 2007 je o proti RS07 o 0,1 p.b. vyssi (2,3 %)
a naopak pro rok 2008 o stejnou hodnotu nizsi (2,0 %). V roce 2009 je ocekavan rist cen
vyrobctl 0 2,0 %.

(rozdilv p.b.)  Efektivni HDP eurozéony  (mzr.ristv %) (rozdilv p.b.)  Efektivni CPl eurozény  (mzr. rust v %)
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Primérnd hodnota jednoleté sazby Euribor ¢inila ve 3.Q 4,6 %, coz je pouze 0,1 p.b. nad
RS07. Vlivem finan¢nich turbulenci vSak do$lo k posunu trznich oc¢ekavani pro nasledujici
ctvrtleti smérem dolt. V prvnich dvou ctvrtletich roku 2008 je tak implikovana trajektorie
jednoletych sazeb az o 0,7 p.b. niZze ve srovnani s RS07. V del§im obdobi tento rozdil
postupn¢ klesa. Na konci roku 2008 jsou jednoleté sazby Euribor ocekavany na urovni 4,4 %,
na konci roku 2009 na urovni 4,3 %, implikovana trajektorie sazeb je vSak znacné
rozkolisana.



Kurz USD/EUR dosahl ve 3.Q primérné hodnoty 1,37. Dolar byl tak o 1,8 % slabsi, nez
ocekaval RSO07. Také jeho vyhled se posunul po celém horizontu smérem ke slabSim
hodnotam. Nadale je vSak ofekavano pozvolné posilovani dolaru. Na konci roku 2008 by se
m¢él kurz dolaru pohybovat na urovni 1,35 a na konci roku 2009 na trovni 1,33.

Primérna cena ropy Brent ve 3.Q dosahla 74,9 USD/b. a jeji meziro¢ni rust tak byl o 7,5 p.b.
vys$$i, nez piedpokladal RSO7. Trzni kontrakty na budouci cenu ropy zaznamenaly také
nartst, ktery vSak s prodluzujici se splatnosti klesa. Rozdil oproti RS07 je tak piedevsim ve
druhé poloving letosniho roku. V letech 2008 a 2009 by cena ropy méla klesat. Ke konci roku
2008 je cena ropy Brent o¢ekavana na 72,4 USD/b., ke konci roku 2009 na 71,1 USD/b. Ceny
benzinu na burzich na aktuélni rlst ceny ropy reagovaly v menSim rozsahu a jejich odchylka
od RS07 se tak pohybuje v nejblizsich tiech Ctvrtletich kolem 3 %, a pak klesa. V roce 2009
by mély ceny benzinu dle trznich kontraktii pomérné vyrazné kolisat.

Rijnovy vyhled Consensus Forecasts (CF10) byl zvefejnén aZ po uzavieni prognézy,
a nebyl tedy do prognézy zapracovan. Zmény oproti RS10 by vSak mély malé dopady do
prognodzy. Vyhled spotiebitelskych cen v eurozong v efektivnim vyjadieni byl ve srovnani
s RS10 pro roky 2007 a 2008 piehodnocen o 0,1 p.b. nahoru, vyhled pro rok 2009 zistal
nezménén, jakoz i vyhled efektivniho ukazatele cen vyrobcii eurozony. Rist efektivniho HDP
v eurozoné podle CF10 je pro rok 2007 v souladu s RS10, vyhled na rok 2008 byl sniZen
0 0,1 p.b. a pro rok 2009 byl zachovan. Pfredpovéd’ kurzu USD/EUR se posunula po celém
horizontu dale smérem ke slab§imu dolaru. V ro¢nim horizontu je dolar o¢ekavan v priméru
0 2,7 % slabsi, nez predpokladd RS10, tento rozdil vSak na horizontu prognézy klesa. Na
konci roku 2009 by se mél kurz dolaru pohybovat na urovni 1,34 USD/EUR. Jednolety
Euribor je v dosavadnim prabéhu IV.Q 2007 o 0,5 p.b. vyssi (4,7 %) nez predpoklada RS10.
V priméru se o¢ekdvana trajektorie jednoletych urokovych sazeb Euribor posunula na kratSim
konci ptedpovédi o 0,15 p.b. vzhiiru, coz je vSak kompenzovéano narGistem ocekavané inflace
v podobném rozsahu s celkové minimalnim dopadem do redlnych sazeb. Pro pftisti rok Cini
oc¢ekavana hodnota jednoletého Euriboru 4,2 % (o 0,1 p.b. vyse oproti RS10) a pro rok 2009
zlstala trzni ocekdvani stabilni na 4,4 %. TrZzni kontrakty na budouci cenu ropy Brent ke dni
priazkumu CF10 zaznamenaly oproti RS10 nartst o pfiblizné 3,4 %. Ocekavané ceny benzinu
byly také pfehodnoceny vzhiliru na celém horizontu piedpovédi — v priméru o 3,7 %.

V souvislosti se zménou vyhledu 1R Euriboru v RS10 doslo k ¢asteénému pirehodnoceni
prognézy pusobeni vnéjSiho prostiredi na ¢eskou ekonomiku oproti RS07. Vyhled nizsich
zahrani¢nich sazeb pfi stejném vyhledu zahrani¢ni inflace implikuje niz8i redlné zahrani¢ni
sazby. Rovnovazna trajektorie realného 1R Euriboru vSak byla zachovana, kdyZ na konci roku
2008 a vroce 2009 dosahuje urovné 2 %. Ve vysledku se proto kladnd mezera realného
IR Euriboru posunula nize a plisobeni ménové politiky v eurozoné je tak nyni hodnoceno
jako mén¢ piisné. Odhad mezery zahrani¢ni poptavky je zhruba v souladu s RS07 a na celém
horizontu piedpovédi ptisobi mirné protiinflacné.
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VSichni obchodni partneri

Efektivni ukazatele inflace a risstu HDP pti zahrnuti vSech vyznamnych obchodnich partnert
byly vypocteny na zékladé CF09. Na rozdil od ¢ervnové predpovédi CF, na které byl zalozen
vyhled efektivnich ukazatelli v 7.SZ, se az do 1. Ctvrtleti 2008 ocekava spisSe stagnace nebo
mirny rust efektivni inflace. Teprve ve 2. polovin¢ piisttho roku by mélo dojit
k jejimu doCasnému poklesu pod 3 %. Efektivni rist HDP byl za minuly rok revidovan
smérem vzhiru. Zmény ve vyhledu ristu jsou oproti predpovédi z Cervna vSak jen nepatrné.
Nadale se tak ocekava zpomaleni ke 3,5 %.

Efektivni ukazatele ristu CPI a HDP vSech vyznamnych obch. partneri (v %, p.b.)
S W= sgidrﬂu%ﬁ)rg&%';?,g (opsrg;/a 0sa) oo r 0.8 6 - — mmmm Rozdi oproti CF06 (pravd osa)- - - - — — — — — 1,0

—— Mzr. riist HDP (leva osa)
r 0,6 5 - +0,8
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r 0,2

r 0,0

0 Llo2 ol L-0.2
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Pozn.: te¢kovana ¢ara — predpoveéd CF.

Poté, co v cervenci 2007 zaznamenal nominalni efektivni kurz koruny vici agregatu vSech
vyznamnych obchodnich partnertt svoji nejslabsi hodnotu od dubna 2006 (a proti kosi
sttedoevropskych mén dokonce od dubna 2002), doslo v souvislosti s rozvazovanim tzv.
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ncarry trades® v nasledujicich mésicich naopak k prudkému posilovani ¢eské mény. Vuci
sttedoevropskym méndm se tak koruna na pocatku fijna 2007 pohybovala zpét zhruba na
pétiletém praméru, vzhledem k celkovému agregatu vSak zaznamenala dals$i historicka
maxima. Jak pfedpovédi CF, tak CNB o&ekavaji nejprve korekci k mirné slabsim hodnotam.
V delsim horizontu pak CF piedpoklada u obou sledovanych agregatii lehce posilujici trend.
S vyuzitim piedpovédi CNB ohledné kurzu CZK/EUR a inflace je efektivni posilovani
koruny od roku 2009 jesté vyraznéjsi.

Efektivni kurzy (rok 2000=100)

145 1 Svét celkem - 125 Stiedoevropské ekonomiky

140 1 o 120 1

1951 e 115 T
130 - 110 ] >
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Pozn: riist = apreciace, plna tenka ara — predpovéd’ CNB, tetkovana ¢ara — predpovéd CF

Eurozona a Némecko

Ekonomicky rist v eurozoné se ve 2.Q 2007 proti pfedchozimu ¢tvrtleti snizil a podle CF09
dojde ve 2. poloving¢ 2007 1 v piistim roce k jeho dalsimu zpomaleni. ECB ponechala své
sazby v zafi 1 fijnu beze zmény.

Ve 2.Q 2007 se meziro¢ni tempo rustu HDP proti pfedchozimu ¢tvrtleti snizilo o 0,7 p.b. na
2,5 %. Na tento pokles ptlisobilo zejména zpomaleni riistu fixnich investic. K dalSimu
zmirnéni dynamiky HDP podle CF09 dojde ve 2. polovin€ 2007 hlavné kvuli silnému euru,
vysokym cendm komodit (zejména energetickych) a turbulencim na financ¢nich trzich. Na
ocekavané zpomaleni ristu ukazuji také vysledky Setfeni spotiebitelské 1 podnikové divéry,
které jsou sice stale jedté vysoké, ale vytrvale klesaji. Urovei nezaméstnanosti, kterd se
sniZila proti minulému roku téméf o 1 p.b., se v srpnu drZela na rekordné nizké urovni 6,9 %.
Podle CF09 bude pokracovat jeji postupné sniZzovani, ale jiz pomaleji nez v poslednich dvou
letech. Deficit bézného uctu za 2.Q 2007 ve vysi 7 mld. EUR byl shodny jako ve stejném
obdobi minulého roku. Agregovand obchodni bilance za leden az srpen 2007 se proti
stejnému obdobi minulého roku zlepsila o 34 mld. EUR na ptebytek 16,5 mld. EUR.

Inflace spottebitelskych cen v eurozéné se v zaii zvysila 0 0,4 p.b. na 2,1 %. Divodem byl
bazicky efekt vyvoje cen energii zpusobeny jejich volatilnim vyvojem v minulém roce.
Inflace tak po 10 mésicich vzrostla nad uroven 2 %. Podle CF09 by ve 4.Q 2007 mélo dojit ke
zvyseni primérné inflace o zhruba 0,3 p.b. proti pfedchozimu CEtvrtleti na 2,2 %. Rist cen by
se mél opét zmirnit na 1,9 % ve 2.Q 2008. ECB ponechala na svych zasedanich v zafi a fijnu
ménoveépolitické sazby beze zména na 4 %, prestoze jesté¢ v srpnu naznacovala jejich dalsi
zvySovani (,,strong vigilance®). Divodem zmény postoje bylo uréité zpomaleni rlstu,
posilujici kurz eura vaci dolaru (hlavné po snizeni sazeb v USA) a zejména pokraCujici
turbulence na finan¢nich trzich, jejichz kone¢ny dopad do redlné ekonomiky je zatim nejisty.
Rada instituci viak jiz ptikrodila ke snizeni vyhledu ekonomického riistu pro eurozénu
(Evropska komise, OECD, MMF). I bez zvySeni sazeb se kurz eura viici dolaru dostal na
pocatku fijna na rekordni uroven pies 1,42 USD/EUR a hodnota 3M EURIBORu se drzela
vysoko (4,8 %). Ke zpfisnéni ménovych podminek tedy doslo i bez zdsahu ECB, kterd si
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navic neuzaviela moznost dalSiho zvySovani sazeb. Financ¢ni trhy vSak v soucasné dobé
s touto moznosti nepocitaji a spiSe zacinaji spekulovat o pfipadném nacasovani prvniho
uvolnéni ménové politiky.

Vyvoj meziro¢nich pfirtistki némeckého HDP a jeho slozek ve 4.Q 2006 a v 1. a 2.Q 2007
(3,9 %, 3,6 % a 2,5 %), stejné jako jeho mezictvrtletnich sezonné ocisténych prirtstki (1 %,
0,5 %, a 0,3 %), by mohl naznacovat vyrazné zpomaleni némecké ekonomiky. Statistické
udaje vsak jsou vyznamné ovlivnény zvysSenim DPH na zacatku 2007, které zptisobilo piesun
spotieby do 4.Q 2006, a mirnou zimou, ktera umoznila zvySeni investi¢ni ¢innosti v zimnich
meésicich na ukor jarnich. Némeckd ekonomika tak zlstava pomérné silna. Prestoze ve
2. polovin€é 2007 dojde podle CF09 k dalSimu mirnému zpomaleni proti 1. polovin€ roku,
bude se tempo jejiho ristu pohybovat okolo 2,3 %, kde se udrzi i v ptistim roce.

Mira nezaméstnanosti klesla v zafi na 8,2 % a proti pfedchozimu roku se snizila o 1,7 p.b.
Podle CF09 bude trend dalSiho snizovani pon¢kud pomaleji pokraovat i v pfistim roce.
Inflace spotiebitelskych cen se v zati v disledku bazického efektu cen energii piekvapive
zvysila proti srpnu o0 0,5 p.b. na 2,4 % a po vice nez dvou letech je vyssi nez 2 %.

Spojené staty

Pfestoze udaje o vyvoji amerického HDP ve 3.Q 2007 zatim nejsou k dispozici, ekonomicky
rust ziejm¢ zpomalil v disledku prohlubovani krize na trhu rezidencnich nemovitosti
a turbulenci na financ¢nich trzich. Fed reagoval snizenim své zékladni sazby o 0,5 p.b.

Ve 2.Q 2007 se meziro¢ni tempo ristu americké ekonomiky zvysilo na 1,9 % z 1,5 % v 1.Q
(na 0,9 % z0,2 % mezictvrtletn€) hlavné diky zlepSeni Cistého vyvozu a spotieby vlady.
Béhem 3.Q 2007 vsSak silily ndznaky zpomalovani ekonomického ristu. Krize na trhu
reziden¢nich nemovitosti se prohlubuje. V €ervenci zde meziro¢né poklesly ceny domt o 4 %
a zésoba neprodanych domu se zvysila na rekordni uroven. V zaii sice americkd ekonomika
roku 2003 a proti minulému roku polovi¢ni. Mira nezaméstnanosti se v zaii o 0,1 p.b. zvysila
na 4,7 %. Klesaji ukazatele spotiebitelské divery 1 predstihové ukazatele za priamysl a sluzby.
Meziro¢ni tempo riistu spotiebitelskych cen se v zaii vyrazné zvysilo na 2,8 % z1,9 %
v srpnu v disledku bazického efektu cen energii, jejichz meziro¢ni nartst se v zaii zvysil
témét o 8 p.b. Jadrova inflace zlstala beze zmény na trovni 2,1 %. Zvysilo se také tempo
rustu cen vyrobct a dovoznich cen.

Turbulence na financnich trzich, které se ECB i1 Fed pokousely zmirnit dodavanim likvidity
na penézni trh, pokracuji a mira jejich dopadid do redlné ekonomiky je prozatim nejasna.
Uvetejnéné udaje poskytuji smiSeny obraz a neumoziuji jasné zavéry. Spotieba
1 spotiebitelska divéra v USA poklesly, finanéni situace podnikl je vSak dobra. Ekonomice
také pomtiZze oslabujici dolar. Rada instituci (OECD, IMF) sniZila vyhled pro americkou
ekonomiku. Také CF09 upravil prognézu rastu amerického HDP v roce 2008 proti CFOS8
smérem dolti 0 0,2 p.b. a proti CF06 0 0,5 p.b.

Fed snizil 18. zafi svou zdkladni sazbu o 0,5 p.b. na 4,75 %. Zménil také rétoriku
a prinejmensim piechodné i priority své ménové politiky. Za hlavni problém povazuje
turbulence na tvérovych trzich, které by spolu s krizi rezidencnich nemovitosti mohly
zpiisobit vyrazné snizeni ristu. Ulohu Fedu ztéZuje fakt, Ze sou¢asny odhad hloubky krize
a miry zpomaleni ekonomiky je zatizen zna¢nou nejistotou. Pokud se propad ristu potvrdi,
bude Fed v souladu s oekavanim finan¢nich trhi pokracovat v uvoliiovani ménové politiky.
Dalsi snizeni sazeb o 0,25 p.b. je o¢ekdvano na pfistim zasedani FOMC v fijnu a jesté jedno
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v stejném rozsahu v prosinci nebo v lednu. V opaéném piipadé¢ se Fed vrati ke svému
protiinflacnimu zaméteni. Financni trhy sniZeni sazeb pfivitaly, ale nckteti kritici vytykaji
Fedu, ze podlehl tlaku politiki a trhti a pfilis zvysil rizika budouci inflace.

Stir‘edoevropské ekonomiky

Meziro¢ni rust slovenské ekonomiky ve 2.Q 2007 dale zrychlil o 0,4 p.b. na 9,8 %. Jeho
hlavnim zdrojem je vysoky rust spotieby, ¢istého vyvozu a investic. Podle EECF09 bude silna
dynamika slovenského HDP pokracovat i v pfistim roce, i kdyz mirn¢ niz§im tempem (7 %).
Rychly ekonomicky riist se projevil v dal§im snizeni nezaméstnanosti na 8,2 % v srpnu, coZ
pfedstavuje mezirocni pokles o 1,7 p.b. V ekonomice se zaCinaji objevovat naznaky
nedostatku pracovnich sil zejména u nekterych profesi.

Inflace spotiebitelskych cen (CPI) se v zafi na Slovensku zvysila na 2,8 % (z 2,3 % v srpnu)
zejména v dusledku rychlejsiho rlstu cen energii, potravin a sluzeb. NBS ponechala jiz paty
mésic sazby beze zmény na Urovni 4,25 %. V souvislosti s maastrichtskym kritériem
vetejnych financi se objevil urcity problém pro vstup Slovenska do eurozény v roce 2009.
Eurostat pravdépodobné provede zménu metodiky a zafadi hospodafeni Narodni dalni¢ni
spolecnosti do vefejnych financi. Tim by se zvysil podil deficitu vetejnych financi na HDP za
rok 2006 0 0,4 — 0,7 p.b a0 0,2 - 0,3 p.b za rok 2007. Schvaleny deficit pro 2007 je tésné pod
hranici 3 % a tato zména by jej mohla posunout ptes ni. Premiér Fico vSak ujistil vefejnost
itrhy, Ze v pfipad¢ nutnosti vldda zabezpeci splnéni fiskalniho kriteria snizenim vydaji ve
zbytku roku.

Meziro¢ni tempo ristu polského HDP ve 2.Q 2007 mirné zrychlilo na 6,9 %. Hlavnim
zdrojem rustu je velmi vysoky ndrast fixnich investic ptesahujici 22 %. Vysoka dynamika
produktivity prace, kterd v poslednim obdobi mirné oslabila, se tedy ziejmé obnovi. Podle
EECF09 dosahne tempo HDP v letosnim roce 6,4 % a v pristim roce mirné zpomali o 1 p.b.
kvtli snizeni pfirGstku investic (z 20 % na 13 %). Poklesne tempo riistu primyslové produkce
(z 10,5 % na 8,5 %) i rist mezd. Disledkem rychlého ekonomického rozvoje je meziro¢ni
pokles nezaméstnanosti o vice nez 3 p.b. na 12 % v srpnu. Polskd mira nezaméstnanosti v§ak
stale ztistava (podle pouzitého ukazatele) nejvyssi v EU.

Inflace se v Polsku v zafi zvysSila o 0,8 p.b. na 2,3 % hlavné v dasledku rlstu cen potravin.
Vzhledem k zhorSeni poméru mzdy/produktivita zvySila NBP na konci srpna kvuli obavé
ze mzdovéinflacnich tlakil svou fidici sazbu o 0,25 p.b. na 4,75 %. Trhy letos ocekavaji jeste
dvé zvyseni sazeb na 5,25 %.

Rist mad’arského HDP se ve 2.Q 2007 snizil o 1 p.b. na 1,6 %. Hlavnim divodem tohoto
poklesu byla fiskalni restrikce, vyvoj zasob a sniZeni spotieby domacnosti. Zda se, ze
ekonomika dosdhla dna a d4 se ocekavat, Ze budouci vyvoj pfinese jeji zlepSeni diky
akcelerujicim vyvoztim i primyslové produkci a velmi vysokym piirtistkim primyslovych
investic (meziroén¢ ve 2.Q o 36 %). Také obchodni bilance se zlepSuje. EECF09 ocekava
v pristim roce zlepSeni vSech slozek agregatni poptavky, coz povede ke zvySeni tempa ristu
HDP na 3 % z letos$nich 2,2 %.

V Madarsku se v zafi inflace spotiebitelskych cen diky bazickému efektu snizila na 6,4 %
28,3 % v srpnu.’ MNB i trhy viak predpokladaly jesté vyrazngjsi pokles cen, ke kterému ale
nedoslo kvuli neocekavané vysokému narlstu cen potravin. Analytici se domnivaji, ze rust

V zafi 2006 byly zvyseny DPH a regulované ceny v ramci opatieni ke sniZeni rozpoctového deficitu a inflace
spotiebitelskych cen se tak proti srpnu 2006 zvysila o 2,4 procentniho bodu na 5,9 %.
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cen potravin bude rychle pokracovat i v dalSich mésicich. Centralni banka piesto stale
otekava, Ze se inflace v pfisStich dvou letech snizi na 3% hladinu mimo jiné diky
zpeviyjicimu kurzu a na konci zafi snizila svou sazbu na 7,5 %. Jeji rozhodovani je
vyznamné ovliviiovano vyvojem kurzu forintu, takze sniZzeni sazeb Fedu a nezvyseni sazeb
ECB mélo na uvoliiovani ménové politiky vliv. Trhy ocekéavaji dal$i snizovani sazeb
v piiStich 12 mésicich o 1 p.b.

Euribor a kurz eura vuéi dolaru

Ttimési¢ni sazby Euribor v pribéhu srpna v souvislosti s turbulencemi na finan¢nich trzich
prudce vzrostly (o 0,5 p.b.) a dosdhly urovné 4,7 %. Na této hodnoté se stabilizovaly az do
konce zafi, kdy opét vzrostly o 0,1 p.b. Trendovy rist jednoletych sazeb Euribor se na
zacatku zafi zastavil a tyto sazby se postupné ustalily mirné pod tfimésicnimi sazbami na
urovni 4,7 %. V porovndni s RS07 doslo k posunu trhem ocekavanych budoucich jednoletych
sazeb smérem dold pod jejich soucasnou hodnotu. Na svém fijnovém zaseddni ponechala
ECB v souladu s ocekavanimi trhu urokové sazby opét beze zmény. Dle piredpovédi CF09 lze
do konce letosniho roku ocekavat pokles tfimésicniho Euriboru na troven 4,4 %, na které by
se mél delsi dobu udrzet. Vynosy desetiletych bundi jsou v horizontu jednoho roku
oc¢ekavany na urovni 4,5 %.

Dolar viici euru béhem zafi vyrazné oslabil z hladiny okolo 1,36 USD/EUR az na hranici
nového historického minima 1,42. Divodem byly zejména obavy o dal§i vyvoj americké
ekonomiky, které odstartovaly udalosti na trhu rizikovych hypoték. Otevrel se tak prostor pro
dalsi snizovani zakladnich urokovych sazeb Fedu. Zarovei se Grokovy diferencial dolaru vici
jednoletym sazbam v eurozoné snizil na pocatku fijna az na 0,24 p.b. Zafijovy Consensus
Forecasts o¢ekava v horizontu jednoho roku navrat kurzu USD/EUR na 1,36.

Cena ropy

Primérnd cena ropy Brent dosahla ve 3.Q 2007 urovné 75 USD/b, coz piredstavuje troven
07 % vyssi proti predpokladu RSO7. V obdobi od srpna do zafi prochazely ropné ceny
znacnymi vykyvy. Od konce Cervence az do poloviny srpna ceny ropy klesaly v disledku
obav z negativnich dopadli finan¢ni krize do redlné¢ ekonomiky. Ve druhé poloviné srpna
zacCaly na ropné ceny pusobit obavy z pfili§ nizkych zdsob ropnych produktti v USA. Zasoby
benzinu byly vyrazné nizsi nez o rok dfive a dale klesaly. Produkci v Karibském zalivu navic
ohrozoval hurikan Felix a v Mexiku doslo k teroristickym utokiim na plynovody a ropovody.
Cena ropy Brent tak prosla sestupem z 80 USD/b ke konci Cervence na cenu pod 68 USD/b
v srpnu, v poloviné zafi se pak opét piiblizila hodnot¢ 79 USD/b. V okoli této trovné
s ur¢itymi vykyvy obéma sméry zistala do zacatku druhé fijnové dekady. V jejim pribéhu se
cena ropy Brent ptfehoupla pies hranici 80 USD/b, postupné se zvySovala a 17. fijna piesahla
84 USD/b. Vysoka uroveil cen souvisi ¢aste¢né¢ s oslabenym dolarem, ale je hlavné
vysledkem tlaku na cenovy riist ze strany spekulantii. Fundamentélni divody pro tyto vysoké
ceny neexistuji. Zasoby ropy a topné nafty (dulezité ptfed topnou sezonou na severni
polokouli) jsou v USA a EU nad pétiletym pramérem. Zasoby benzinu jsou pod nim, ale po
konci motoristické sezony by to nemél byt problém. Prudky rist cen v druhé fijnové dekadé
souvisi pravdépodobné s hrozbou utoku turecké armady na kurdské zdkladny v irdckém
Kurdistanu poté, co utoky povolil turecky parlament. V piipad¢ neocekdvané krize (valka na
Blizkém vychod¢, teroristické ttoky, ropna havarie) by se pravdépodobné dale vyrazné
zvysila, vylou€ena neni ani cena pres 100 USD/b.
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Vysoké ceny ropy neovlivnilo zvyseni t€zebni kvoty OPECu v zafi s ucinnosti od listopadu,
ukonceni motoristické sezony v USA, ani revize vyhledu globalni ekonomiky v disledku
turbulenci na finan¢nich trzich. Pro roky 2007 a 2008 ptedpokladd OPEC zvySeni poptavky
po ropé o 1,5 % kazdy rok. Cilem této organizace je cena v rozmezi 60 — 70 USD/b. Prognéza
CF09 ocekava pokles ceny Brentu z primérné urovné 3.Q o 8,5 % v horizontu tii mésicti
a 10,5 % za rok.

I1.2 Predpoklady o vyvoji fiskalni politiky

Ve srovnani se 7. SZ ménime nahled na vyvoj vefejnych financi v letech 2007 a 2008.
Ocekavany deficit vladniho sektoru v roce 2007 mirné snizujeme na 3,4 % HDP a v roce 2008
pak vyraznéji na 2,5 % HDP. Pro rok 2009 je nové predpokladan schodek vetejnych financi
ve vysi 3,1 % HDP. Po fiskalni expanzi v roce 2007 tak prognoza o¢ekava nejprve vyznamné
zptisnéni fiskalni politiky v roce 2008, a pak opétovné uvolnéni v roce 2009.

Nova fiskalni prognéza pro rok 2007 zohlednuje vysledky podzimnich notifikaci vladniho
deficitu a dluhu CR a reaguje na dosavadni vyvoj vefejnych financi v leto§nim roce. V ramci
notifikaci byl snizen schodek vladniho sektoru pro rok 2006 v metodice ESA95 na 2,7 %
HDP (ptivodni odhad v bfeznové notifikaci ¢inil 2,9 %). V tomto upiesnéni CSU zohlednil
dodate¢né informace zejména o danovych pfijmech. Pfehodnoceni zékladny je zohlednéno
v progndze pro rok 2007. Sou€asné je na zdkladé¢ dosavadniho vyvoje v roce 2007 sniZen
odhad spotieby vlady a zvysen odhad piijma ze socidlniho a zdravotniho pojisténi. Uvedené
upravy vedou ke snizeni kladného fiskdlniho impulzu v roce 2007 na ptispévek k rastu HDP
ve vysi 0,4 p.b. Prehodnoceni schodku vefejnych financi jde stejnym smérem nicméné
v niz$im rozsahu nez piehodnoceni fiskalniho impulzu, nebot’ pokles poptavkovych vydaji je
z velké ¢asti kompenzovan nartistem nepoptavkovych vydaja.

Do prognézy pro rok 2008 jsou pln¢ promitnuta vSechna reformni opatieni ke stabilizaci
vetejnych financi. Oproti ¢ervencové prognoze jsou tak zohlednény dopady vSech danovych
uprav a zmén socialnich zakonti. Vysledkem je o¢ekavani ptisnéjsi fiskalni politiky v podobé
niz8iho schodku vetejnych financi a prohloubeni zdporného fiskalniho impulzu na -0,5 p.b.

Vzhledem k rychlému odeznéni dopadii ptijatych fiskalnich opatfeni vSak pro rok 2009
predpokladame opétovné zvyseni deficitu vefejnych financi na 3,1 % HDP. Tento vyvoj je
vysledkem o¢ekavaného vypadku danovych piijmi, nebot’ probehne dalsi etapa sniZeni sazeb
DPPO a DPFO, a nezajisténého dodatecného kraceni vydaji (které reforma uvazovala ve vysi
cca 11 mld. K¢&). Prohloubeni schodku se promitne do uvolnéni fiskdlni politiky
charakterizované kladnou hodnotou fiskalniho impulzu.

2006 2007 2008 2009
10.8Z 4.82 7.8Z 9.8Z 10.8Z 4.82 7.8Z 9.8Z 10.8Z 10.8Z
Deficit vladniho sektoru
(ESA 95, CNB) v % HDP 2,7 3,5 3,5 3,5 34 3,4 3,0 2,6 2,5 31
Fiskalni pozice (ESA 95) v p.b. -0,4 0,6 0,7 0,7 1,5 -0,2 -0,7 -1,1 -1,0 0,3
Upraveny deficit *
(ESA 95, CNB) v % HDP 2,6 3,5 3,5 3,5 3,4 34 3,0 2,6 2,5 31
Fiskalni pozice v p.b. 0,3 0,8 0,9 0,9 1,7 -0,2 -0,7 -1,1 -1,0 0,3
Fiskalni impulz v p.b. 0,2 0,7 0,7 0,7 0,4 0,1 -0,2 -0,4 -0,5 0,3
* deficit ESA 95 upraveny o mimoradné jednorazové operace
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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 3.Q 2007 podle 7. SZ 2007 (prognéza) a 10. SZ 2007 (odhad
ocate¢niho stavu)

3.Q 2007 7.S7 2007 10. SZ. 2007
Mezera RMC 0,7 0,6
Mezera vystupu 1,1 0,9
Mezera realnych mezd -0,1 -0,1
Mezera RMCI -0,3 -0,1
Urokova slozka RMCI 0,1 0,1
Kurzova slozka RMCI -0.4 -0,2
Reélnd rovnovazna apreciace 3.4 33
Rovnovazna realna 1R sazba 1,0 0,9

V porovnani s predpoklady Cervencové prognodzy odhadujeme ve 3.Q 2007 mirn€ nizsi
inflacni tlaky zredlné¢ ekonomiky, coz odrazi pozorovany cenovy vyvoj. Mezera realnych
meznich nékladl, aproximujici tyto tlaky, se posouva mirn€¢ dold. V ramci toho je
pfehodnocena zejména mezera vystupu. Odhad mezery v redlnych mzdach je naopak
v souladu s ¢ervencovou prognozou a nachdzi se jen nepatrné pod svou neutralni trovni.

Odhad mezery vystupu v aktudlnim ctvrtleti je v porovnani se 7. SZ mirné nizs8i a nachazi se
zhruba na urovni 0,9 %. Tento posun je dan predevsim nizsi korigovanou inflaci bez PH, nez
ptedpokladala 7. SZ. Pres provedené statistické revize se nédhled na vyvoj doméciho
ekonomického rlstu v letoSnim roce prakticky nezménil a odhad mezery zahrani¢ni poptavky
se posunul jen mirné smeérem nahoru k jeji neutralni urovni. Odhad tempa ristu potencidlniho,
inflaci nezrychlujiciho produktu ziistava obdobny jako v 7. SZ, jeho aktudlni i na predikénim

horizontu piedpokladana Groven je mezi 5,5 a 6,0 %.

Vysoky rast nominalnich mezd v letoSnim roce pii nizké inflaci vedl k zeslabovani
protiinflacniho plsobeni redlnych mezd zlet 2005 a 2006. Aktualni plsobeni mzdového
vyvoje na inflaci odhadujeme pfiblizné jako neutrdlni, coz odpovida predpokladim
cervencové progndzy. Tempo rovnovazného rastu redlnych mezd se zpozdénim nésleduje
odhadovany ruast neinflacniho produktu. Na progndze je predpokladan rist rovnovaznych
realnych mezd tempem mirné nad 5 %.

2 Stanoveni po&ate¢nich podminek vychazi 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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Soucasné nastaveni realnych ménovych podminek, které ovliviluje budouci prubéh
hospodéiského cyklu, je hodnoceno v souhrnu zhruba jako neutrdlni. Kurzova slozka je
hodnocena jako mirn€ uvolnéna, tirokova slozka je naopak hodnocena jako slab¢ piisna.

Mezera redlnych meznich ndklad bude ve 4.Q 2007 nadale dosahovat kladnych hodnot. To
bude dano predevsim kladnou mezerou vystupu (v roce 2007 expanzivni vliv fiskdlu a mirné
uvolnéné plsobeni mé€novych podminek). Vliv redlnych mezd na mezeru redlnych meznich
nakladl odhadujeme jako neutralni.

Mezera realnych meznich nakladi (v %) Inflace ociSténa o vliv zmén dani
(mzr. v %)

——e— [nflace CPI

Korigovana inflace bez PH

—e— 10. SZ 2007

1 7.8Z 2007
-4 . . . . . . . . 1 . . . . . . . .
1/99 1/00 /01 /02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/99  1/00 /o1 1/02 1/03 /04 1/05 1/06 1/07
Realné mzdy a rovnovazné realné mzdy Mezera v realnych meznich nakladech
(mzr. v %) a jeji slozky (v %)
Tr-——-- —e&— Rist redlnychmezd - ----

Rust rovnov. redlnych mezd

A ——— M ezera v r. mez. nakl.

Sl Mezera vystupu

I A == Mezera v realny ch mzdach
2 L L L L L L L L
1/99 1/00 1701 1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1107 1/99 1/00 1/01 1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07

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

Hospodaisky rist

Realny HDP se ve 2.Q podle odhadu CSU meziroéné zvysil o 6,0 % (7. SZ predpokladala
riist 6,2 %). Zarovei byl revidovan odhad riistu HDP za 1.Q 2007 smérem nahoru o 0,4 p.b.?

> CSU pozdgji publikoval téz predbézné udaje roCnich narodnich uétd za rok 2006 a zaroven proved]
mimotadnou revizi ro¢nich udaji za obdobi 2004 a 2005. Vyznamné rozdily mezi daji ve stalych cenach
z ro¢nich a Ctvrtletnich G¢ta jsou pro rok 2006 ve spotfebé domacnosti (+1,0 procentniho bodu v mezirocnim
rustu), spotiebé vlady (-1,1 p.b.), fixnich investicich (-2,1 p.b.) i zméné stavu zasob (+7,8 mld. K¢). Nizsi je
podle ro¢nich G¢th v roce 2006 rovnéz vyvoz a dovoz zbozi a sluzeb (-31,5, resp. -31,6 mld. K¢), predevsim
z divodu revize deflatord. Mimotadna revize udaju za roky 2004 a 2005 zohlednuje pfedevs§sim pozadavek
Eurostatu na harmonizaci pfistupu k zachyceni dalni¢nich poplatkd a také revizi udaji za drobné podnikatele,
ktefi se umyslné vyhybaji registraci. Sladéni ctvrtletnich 0cti s publikovanymi roénimi Gcty bude zvetejnéno
v prosinci spolu s tdaji o HDP za 3.Q 2007.
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Po sezonnim ocisténi se realny HDP ve 2.Q oproti predchozimu ¢tvrtleti zvysil o 1,4 % (7. SZ
1,5 %). Ve shod¢ s cervencovou prognozou pokracoval ve 2.Q rychly rhst spotieby
domacnosti. Pomaleji oproti prognoze rostla spotieba vlady a fixni investice, zatimco vyrazné
vys$si byly zasoby. Celkova hruba tvorba kapitalu rostla ve srovnani s minulou prognézou
mirné rychleji, stejné jako byl mirn€ vyssi Cisty vyvoz. Celkova domadci i agregatni poptavka
se zvySily shodné s progndzou. Mezera vystupu ve 2.Q ¢inila 0,9 % (7. SZ 1,0 %).

Dostupné tdaje o vyvoji ekonomické aktivity ve 3.Q signalizuji udrzeni mezictvrtletniho
ristu redlného HDP po sezonnim oc€isténi na Grovni 1,5 % (7. SZ 1,5 %). Tomu odpovida
meziroc¢ni rust 6,1 % (7. SZ 6,2 %). Kladna mezera vystupu se ve 3.Q udrzi na urovni 0,9 %.

Redlna spotfeba domacnosti ve 2.Q zpomalila meziro¢ni dynamiku ristu o 0,7 p.b. na 6,5 %
(7.SZ 6,3 %). V mezictvrtletnim vyjadieni (po sezonnim ocisténi) se zvySila o 1,2 %.
Meziro¢ni realny rist spotieby byl vysledkem zvySeni nomindlnich spotiebitelskych vydaja
domacnosti o 8.6 %' (7.SZ 82 %) pi rustu deflatoru spotieby domacnosti
02,0 % (7. SZ 1,8 %). Pii zrychleni rGstu hrubého disponibilniho dichodu ve 2.Q 0 0,2 p.b.
na 8,0 % (7. SZ 8,0 %) doslo jen k nepatrnému zvySeni miry hrubych uspor domacnosti
(mezirocné€ o 0,1 p.b. na 5,8 %). Stabilita, resp. jen mirnd zména miry uspor, je v souladu
s odeznivajicim uvolnénym kumulativnim plsobenim urokové slozky ménovych podminek.
Tempo rustu redlnych spotiebitelskych vydaji bylo ve srovnéni s ristem HDP vyssi o 0,5 p.b.
To miize mj. odrazet procyklicky vyvoj fiskalni politiky v letoSnim roce.

Spotieba a hospodaisky cyklus (v %) Spoti‘eba a realné urokové sazby (v %)

——— Rozdil ristu spotf. a HDP (levd osa) .,

-6 | - . ——e— Rozd. riistu souk.sp. aHDP vp.b. - - - -8
—— 4 A
Mezera v stupu Kum. ef. gapu ur.sl. RM CI (prava osa) |
-8 I 12 I I | | L L L L 3
/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 3.Q odhadujeme meziro¢ni zvySeni realné spotfteby domécnosti o 6,1 %, coz
v mezi¢tvrtletnim vyjadfeni (po sezonnim ocisténi) predstavuje rist ve vysi 0,6 %.
Pokracujici vysoky rast spotieby domacnosti bude ve 3.Q odrazet stabilni riist nominalnich
vydajii na individudlni spotfebu pfi mirném urychleni inflace (deflator spotfeby domacnosti
vzroste o 2,1 %). V pozadi bude stat pokracujici vysoky rlst disponibilniho dichodu
podpofeny mzdovym vyvojem, ristem zaméstnanosti a socialnich transferd.

Rovnéz indikator spotiebitelské duvéry (CSU) naznaduje prostor pro pokralujici rychly,
avsak mirné zvoliujici rist spotiebitelskych vydajt. Jeho primérnéd hodnota se ve 2. a 3.Q po
dosaZeni historického maxima v 1.Q snizila, nadale se vSak pohybuje na vysoké turovni.
Ocekéavanému rustu spotieby odpovida i vyvoj spotiebitelskych uvért (viz Priloha 3 — Penize
a aveéry).

* K vyraznému nominalnimu ristu vydajii doslo podle Statistiky rodinnych Géti (CSU) ve 2.Q zejména
u bytového vybaveni a zafizeni doméacnosti. Je to ziejmé nejen vysledkem faze ekonomického cyklu, ale
souvisi to i s vyraznym rdstem na trhu nemovitosti. Vyznamné rostla ve 2.Q rovnéz vydani na stravovani
a ubytovani, dopravu, rekreaci a kulturu.
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Spotieba vlady ve stalych cenach se ve 2.Q mezirocné snizila o 1,6 %, zatimco ¢ervencova
progndza ocekavala rist o 1,5 %. V béznych cenéch se spotieba vlady zvysila jen o 1,8 %
(7. SZ 5,4 %). Pokud bude napliiovana nami predpokladana vyse a struktura vydaji vetejnych
rozpoctl, redlnd spotieba vlady by se méla ve 3.Q meziro¢né zvysit o 1,7 %.

Hruba tvorba kapitalu se ve 2.Q ve stalych cenach zvysila o 10,3 % (7. SZ 9,1 %), pricemz
odli$n€ oproti ocekavani se vyvijely jeji slozky. Fixni investice se ve 2.Q mezirocné zvysily
jen 04,2 % (7. SZ 8,3 %), zatimco zasoby se zvysily o 48,3 mld. K¢ (7. SZ 37,1 mld. K¢).
Pro 1.Q byl odhad rtstu fixnich investic CSU zvysen o0 2,5 p.b. (na 4,0 %), tvorba zasob byla
snizena o 8,9 miliard K¢. Vysoky rist zasob v 1.Q a 2.Q muze i pfes soucasny nizky rast
fixnich investic signalizovat vys§i rast budoucich investic. Na pfetrvavajici vysokou
investi¢ni aktivitu ukazuji pokracujici mimotradn¢ vysoké dovozy pro investi¢ni ucely. Ve 3.Q
ocekavame rast fixnich investic o 6,1 % (7. SZ 8,6 %) a rust zasob o 32,9 mld. K¢
(7. SZ 26,7 mld. K¢), celkova hruba tvorba kapitalu se zvysi o 8,0 % (7. SZ 7,5 %).

Redlny vyvoz zbozZi a sluZeb se ve 2.Q mezirocné zvysil o 13,8 % (7. SZ 14,6 %). K vysokeé
dynamice vyvozu pfispély zejména stale vysoky rdst zahrani¢ni poptavky a pokracujici
pfiznivé zmény na nabidkové strané ekonomiky pii nadale uvolnéném kumulovaném
pusobeni kurzové slozky ménovych podminek. Na zdkladé predbéznych udaji za 3.Q
odhadujeme, Ze vyvoz zbozi a sluzeb se mezirocné zvysi o 14,8 % (7. SZ 14,8 %).

Vyvoz a dovoz (mzr. v %) Investice (mzr. v %)
Sl —— Vyvoz (mzrv%) o
25 Dovoz (mzr v %) -\

20
15

10

5

—@— Fixni investice

y

1 1 1 1 1 1 1 1 -15 1
1/199 100 1/01 1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/99 1/00 /01 1/02 1/03 /04 1/05 1/06 1/07

Hruba tvorba kapitalu celkem

Realny dovoz zboZi a sluZeb se ve 2.Q zvysil 0 13,9 % (7. SZ 14,9 %). Cisty vyvoz byl ve
srovnani s ¢ervencovou progndzou mirné vyssi, ve 2.Q dosahl +0,5 mld. K¢ (7. SZ -0,8 mld.
K¢&). Zaroven byl zptesnén udaj pro Cisty vyvoz za 1.Q o +6,7 mld. K¢, predevsim z ditvodu
revize bilance sluzeb. Prognoza meziro¢niho rustu realného dovozu ve 3.Q je 14,6 % (7. SZ
14,3 %), coz povede k deficitu ¢istého vyvozu ve 3.Q ve vysi 7,1 mld. K¢&.

Trh prace

Nové udaje zoblasti trhu prace jsou v souladu s hodnocenim, Ze se ekonomika nachazi
v podminkach kladné mezery vystupu. Zaméstnanost ve 2.Q a 3.Q 2007 pokracovala v ristu
a nadale dochazelo k pfilivu zahrani¢nich pracovnikli. Pokracoval vysoky rist mezd a mira
nezaméstnanosti poklesla pod odhadovanou NAIRU. Meziro¢ni riist NJMN sice nepatrné
zpomalil, oproti nedavné minulosti vSak zlstdva vyrazné rychlejsi a naznacuje tendence
k vice inflaénimu mzdovému vyvoji.

Meziro¢ni rust celkové zaméstnanosti ve 2.Q zrychlil na 1,8 % a zaméstnanost dosahla
nejvyss$i urovné od zacatku roku 1998. Pocet podnikatelii rostl stejné rychle jako pocet
zaméstnancu (1,8 %; prognoza 1,3 % pro rist zaméstnanct, resp. 0 % pro rist podnikateltr).
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V absolutnim vyjadieni se vSak na ristu celkové zaméstnanosti vice nez 80 % podilel rist
poctu zaméstnancii. Nejvyznamnéji se na rastu zaméstnanosti podilely sluzby (+49.9 tis.
osob), kde tempo rlstu poétu zaméstnanct zrychlilo na 2,4 %. Riist zamé&stnanosti v netrznich
sluzbach byl rychlejsi nez v trznich sluzbach. V rdmci netrznich sluzeb rostle jiz tieti ctvrtleti
nejrychleji pocet zaméstnancti ve zdravotnictvi a socidlni péci. V rdmci trznich sluzeb
pokracoval rychly rlst poc¢tu zaméstnancli v odvétvi nemovitosti, prondjmu a podnikatelskych
¢innosti, kde rast ptfidané hodnoty sveéd¢i o rozvoji podnikatelskych aktivit, zatimco
v obchodé, ubytovani a stravovani zaméstnanost klesala. K ristu zaméstnanosti stejné jako
v predchozim obdobi vyznamné prispé€l i zpracovatelsky prumysl (+ 28,3 tis. osob), coz izce
souvisi srealizaci pfimych zahrani¢nich investic a navazujicich ¢innosti a s pfiznivym
vyvojem poptavky. Vyvoj sezonné ocisténého poctu zaméstnancti zachycuji nize uvedené
grafy. Z nich je patrny pokracujici rist zaméstnanosti v primyslu, stagnace ve stavebnictvi
a potvrzeni ristu zaméstnanosti ve sluzbach.

Kladnd mezera vystupu a jeji zpozdény efekt nadale generovaly rlst poptdvky po préci
ve 3.Q. Odhadujeme, ze meziro¢ni tempo rastu celkové zaméstnanosti ziejmé dale mirné
zrychlilo. Celkovd zamé&stnanost vzrostla odhadem o 1,9 %, pocet zaméstnanch se zvysil
02,2 %. Krostouci zaméstnanosti stale prispival zpracovatelsky primysl, zdravotnictvi
a socialni péce a odvétvi nemovitosti, prondjmu a podnikatelskych ¢innosti.

Zaméstnanost v odvétvi primyslu a stav. Zaméstnanost v odvétvi sluzeb
(sezonné oc€isténé udaje v tisicich osob) (sezonné oc€isténé udaje v tisicich osob)
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Poznamka: Zaméstnanci vcetné¢ ¢lend produkénich Pozndmka: Zaméstnanci vcetné CElend produkénich

druzstev v civilnim sektoru. druzstev v civilnim sektoru. Trzni sluzby: obchod,
ubytovani a stravovani, doprava a spoje, financ¢ni
zprostiedkovani a nemovitosti. Netrzni = sluzby:
vertejna sprava, vzdélavani a zdravotnictvi.

Rist poptavky po praci je i nadale cCasteCné realizovan zaméstnavanim cizich statnich
prislusniki. Z udaji MPSV o evidované zahrani¢ni zamé&stnanosti je patrné, Ze se mezirocni
rist zaméstnanosti cizincl zejména v zavéru roku 2006 a v 1. poloviné roku 2007 zrychlil
a pohyboval se kolem 27 %. V srpnu a zati 2007 meziro¢ni rist sice mirn€é zpomalil, zistal
vSak pomérné vysoky. K zaméstnavani zahrani¢nich pracovnikli ziejmé¢ dochazi nejvice ve
vekoveé kategorii 30 — 44 let, kde lze pozorovat rlst populace (vCetné cizich statnich
piislugnik®), pracovni sily i zaméstnanosti (dle udaji VSPS). Celkové pracovni sila a podet
neaktivnich osob jsou od 2.Q 2006 ovlivnény také rychlym rlistem poctu osob, které ukoncily
ekonomickou aktivitu ve v&kové kategorii 60 a vice let.’

> Také ve 2.Q 2007 doslo k naristu poétu ekonomicky neaktivnich osob zejména v této kategorii (43,3 tis.

osob).
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Evidovana zaméstnanost cizinci Ekonomické postaveni populace

(pocty osob v tisicich) (meziro¢ni rozdily v tisicich)
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Vyvoj tvorby volnych pracovnich mist, ktera je jednim z indikator situace na trhu prace,
svédcil o rostouci poptavce po praci. Sezonné ocistény pocet volnych pracovnich mist se od
pocatku roku 2006 zvysoval (s vyjimkou prosince) a tento trend pokrac¢oval v prvnich tiech
ctvrtletich roku 2007. Vyvoj Beveridgeovy kiivky nasvédcuje tomu, Ze rostouci poptavka po
praci ptispiva ke snizovani registrované nezaméstnanosti. Ve 3.Q 2007 se mira celkové
registrované nezaméstnanosti’ meziroéné snizila o 1,6 p.b. na 6,7 %. Tento pokles je i ve 3.Q
2007 predevsim cyklického charakteru, protoze sklon Beveridgeovy kiivky se v tomto obdobi
nezménil. Sezonné ocisténad registrovand mira nezaméstnanosti se v poslednich mésicich
snizovala v dasledku soubéhu nizsiho poctu nové hlasenych uchazeclti o praci (cca ze 1/3)
a vysokého poctu vytazenych uchazeci (cca z 2/3, ptrevaznd vétSina z nich umisténim na nové
pracovni misto).

Beveridgeova krivka Mzda v podnikatelské sfére
(sezonné o€iSténé udaje v tisicich) (meziro¢ni zmény v %)
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Pramen: MPSV, propo¢et CNB

Meziroéni rist primérné mzdy v podnikatelské sféfe ve 2.Q podle ocekdvani mirné
zpomalil na 7,8 % (progndza ze 7. SZ 8,0 %), ke zpomaleni doslo také v mezictvrtletnim
vyjadieni po sezonnim ocisténi (1,8 %). Podle udaji Informacniho systému o primérném

® Celkova registrovand nezaméstnanost je vypoétena z udaji MPSV, av§ak ministerstvo ji oficidlné 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 uchazeci je
zvefejniovana pfimo MPSV a pracuje pouze snezaméstnanymi, ktefi mohou bezprostfedné nastoupit do
zaméstnani, tzn. ze nejsou ve vazbé€, nejsou zafazeni do rekvalifikacnich kurzd atd. Mira nezaméstnanosti
zaloZena na poctu dosazitelnych uchazeci je proto niz$i nez mira registrované nezaméstnanosti celkem.
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vydélku (ISPV) vsak primérna hodinovd mzda meziro¢né zrychlila o 0,7 procentniho bodu na
6,4 %.” V nepodnikatelské sféie rostla priméma mzda pomalej$im tempem a meziroéné se
zvysila 0 5,9 %.

Me¢sicni udaje za primysl a stavebnictvi naznacuji, Ze rist primérné mzdy v podnikatelské
sféte se ve 3.Q pohyboval okolo 8 %. To spolu s ristem mzdy v nepodnikatelské sféie
0 5,5 % bude generovat rist mezd v narodnim hospodarstvi o 7,4 %.

Rist produktivity prace na trovni narodniho hospodaistvi ve 2.Q 2007 stagnoval na 4,4 %.
V primyslu rist produktivity prace v metodice narodnich U¢th zrychlil na 7,1 %, ptesto ze
sttednédobého pohledu patii k nejniz§im hodnotam. Celkovy rast produktivity v primyslu je
negativné ovlivnén mimotadné vysokym poklesem ptidané hodnoty a produktivity v odvétvi
vyroba a rozvod elektiiny, plynu a vody (-37,5 %)." V nejvyznamngjsim odvétvi —
zpracovatelském primyslu — produktivita v 2.Q nadéle rychle rostla (o 9,8 9%). Rust
produktivity prace ve stavebnictvi ve 2.Q po mimofadné vysokém rustu v 1.Q vyrazné
zpomalil. Zna¢ny rast produktivity byl zaznamenan i v trznich sluzbach. Ve 3.Q se rist

produktivity prace vlivem zrychleni riistu zameéstnanosti pravdépodobné snizil na 4,2 %.

Dynamika ristu objemu mezd a platii podle metodiky narodnich G¢tl zpomalila vice nez
produktivita, coz znamenalo mirné zpomaleni ristu nominalnich jednotkovych mzdovych
nakladi (na 2,8 %). Presto vSak jejich rlst zlstava zfetelné rychlej$i neZ v minulém roce
a naznacuje, Ze se postupné objevuji tendence k vytvaieni mzdovéinflacnich tlakii. Nominalni
jednotkové mzdové néklady ve zpracovatelském pramyslu ve 2.Q mezirocné klesaly rychleji
(-2,3 %) nez v pramyslu celkem (-0,2 %), kde byl vyvoj nepfiznivé ovlivnén trvajicim
vysokym poklesem pifidané hodnoty v odvétvi vyroba a rozvod elektfiny, plynu a vody.
Pokles NJMN ve zpracovatelském priamyslu se vSak postupné zmiriiuje. Ve 3.Q ocekdvame
rist NJMN na trovni ndrodniho hospodafstvi na stejné tirovni jako v 2.Q (tj. 2,8 %).

Produktivita prace NJMN podle narodnich uéti
(mzr. zmény v %) (mzr. zmény v %)
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Poznamka: Pfidana hodnota ve stalych cenach na Poznamka: Objem mezd a plati na ptidanou 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
zprostiedkovani a nemovitosti. Netrzni sluzby zahrnuji  zprostiedkovani a nemovitosti. Netrzni sluzby zahrnuji
vefejnou spravu, vzdélavani a zdravotnictvi. vefejnou spravu, vzdélavani a zdravotnictvi.

" Rozdil mezi riistem primérné mésiéni mzdy (CSU) a hodinového vydélku (ISPV MPSV) naznacuje riist poétu
odpracovanych hodin. Podle tidajii CSU se poéet odpracovanych hodin v narodnim hospodaftstvi ve 2.Q 2007
meziroén¢ zvysil o0 0,8 %.

Pfidana hodnota v odvétvi Vyroba a rozvod elektfiny, plynu a vody ve 2.Q 2007 meziro¢né klesla o 39,8 %.
Toto odvétvi ma zhruba 3% podil na pfidané hodnoté a zaméstnanosti v primyslu.

8
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Inflace

Celkova inflace byla v zavéru 3.Q 2007 téméf na urovni prognézy ze 7.SZ. Vyvoj
v jednotlivych slozkéch byl vSak oproti Cervencové progndze rozdilny. Nizs§i korigovana
inflace bez PH byla kompenzovdna vyS$im ristem cen potravin, niz§im poklesem cen
pohonnych hmot a vys$§imi dopady zmén nepfimych dani. Predikce regulovanych cen se

naplnila.

Vyvoj inflace v zafi 2007

Obdobi mezimésiéné v % mezirotné v % dopad odchylky u mzr.
predikce 7.8Z | skutefnost | predikce 7.SZ | skutenost v p.b. do inflace
Index spotiebitelskych cen -0.4 -0.3 2.9 2.8 -0.03
Regulované ceny zafi 2007 0.2 0.2 4.6 4.6 0.01
Primérni dopady zmén dani v REGUL. cenéach v p.b. 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Primérni dopady zmén dani v NEREGUL. cenéch v p.b. 0.13 0.02 1.02 1.09 0.07
Ceny potravin, napoje, tabak - isté 0.0 0.1 1.9 2.5 0.16
Korigovana inflace bez PH -1.1 -0.6 1.3 0.7 -0.32
Ceny pohonnych hmot - ¢isté -0.8 -0.9 -3.0 -1.8 0.05
Ménovépoliticka inflace -0.6 -0.3 1.9 1.7 -0.16

Meziro¢ni inflace v pribéhu 3.Q zrychlila z2,5 % v cervnu na 2,8 % v zafi. K tomuto
zrychleni nejvice pfisp€lo zvyseni dopadii zmén spotiebnich dani do cen cigaret (ke zrychleni
prispélo 0,54 p.b.). Stejnym smérem piisobilo zrychleni rastu regulovanych cen (s dopadem
cca 0,1 p.b.). Zrychleni naopak brzdil pokles mezirocni korigované inflace bez PH
(s dopadem do zmény inflace -0,2 p.b.). Meziro¢ni riist cen potravin a cen pohonnych hmot se
vyznamn¢ nezménil.

Predikce regulovanych cen se naplnila. Ke konci 3.Q vzrostly regulované ceny meziro¢né
0 4,6 %. Nejvyznamngj§imi pohyby v ramci regulovanych cen ve 3.Q byl rlst regulovaného
najemného a rlst cen zemniho plynu (o 1,7 % v €ervenci). Ostatni polozky zaznamenaly jen
drobné pohyby cen s minimalnimi dopady do inflace.

Ve 3.Q byly dopady zmén neprimych dani oproti ¢ervencové progndze vyssi, a to vlivem
jiného nacasovani. Cigarety s vy$§imi cenami vyvolanymi zvySenim spotiebni dané od bfezna
2007 se totiz na trhu zacCaly objevovat diive a vyména cigaret s predeslymi cenami za cigarety
s novymi cenami byla rychlejsi. Predikce souhrnnych priméarnich dopadt za rok 2007 se proto
neméni. Nenaplnila se vSak predikce okamzitych sekundarnich dopadi (avSak jen
se setinovymi dopady do inflace). V 7. SZ a i v pfedchozich prognézach jsme predpokladali,
ze zvySeni dani nebude do cen cigaret promitnuto pIné (tj. pfedpokladali jsme zaporné
okamzité¢ sekundarni dopady). V ptedeslém kroku zvySovani spotiebnich dani (od dubna
2006) se tento predpoklad naplnil a dopad tohoto opatfeni do inflace se realizoval az na
pocatku roku 2007. Mezitim doslo k jednani mezi vyrobci o omezeni predzasobovani
cigaretami za puvodni (niz§i) ceny. Zpozdéni dopadu administrativni zmény do cen se tak
zkrétilo z deviti mésicl na jeden mésic, vymena cigaret se zrychlila, konkurencni typy cigaret
zdrazuji na shodné ceny a nékteré ceny se zvySuji o néco vice nez by odpovidalo ristu dani
(dohangji niz8i zdrazeni z pfedeslého kroku). Nyni pocitdme s kladnymi bezprostiednimi
sekundarnimi dopady zmén dani u cigaret.

Meziro¢ni riist cen potravin byl ve 3. Q vyssi, nez jsme predpokladali v 7. SZ. Tato odchylka
byla zptsobena vyssim riistem cen zemédélskych vyrobet a dovoznich cen potravin. Pomérné
vysoky rist cen n¢kterych druhti potravin pokracuje i nyni, coz potvrzuji i vysledky tydenniho
Setfeni cen potravin v fijnu.

Korigovana inflace bez pohonnych hmeot byla ve 3.Q vyznamné niz$i, nez jsme predikovali.
Vyvoj korigované inflace byl v tomto Ctvrtleti vyznamné ovlivnén metodickymi zménami

24



souvisejicimi se zménou spotfebniho koSe. Toto se tykalo hlavné cen rekreaci, které mély
letos vyraznég slabsi sezonnost (viz box v 9. SZ). PrestoZe se ale naplnil na$ pfedpoklad, Ze se
dopady do inflace z toho plynouci v obdobi od Cervence az do zati vykompenzuji, meziro¢ni
korigované inflace bez pohonnych hmot zistala pod trovni predikce — v zafi o cca 0,6 p.b.
Z toho cca 0,15 p.b. pfipadd na vrub snizeni telefonnich poplatkti. Predikce indikatort
korigované inflace ovliviiujicich vyvoj ve tfetim ¢tvrtleti 2007 se vSak zhruba naplnily a jejich
vyvoj je v souhrnu proinflac¢ni (kurz zacal vyraznéji apreciovat az pozd¢ji). Nelze vyloucit, ze
rozdil mezi vyvojem indikatoril inflace a naméfenou inflaci mize nadéale z¢asti souviset se
zménou spotiebniho kose.

Ceny pohonnych hmot meziro¢né klesaly o néco méné neZ ocekévala Cervencova prognoza
— ke konci 3.Q o 1,8 %, pricemz predikce predpokladala pokles o 3,0 % (tento rozdil ptispél
k odchylce v predikci celkové inflace 0,05 p.b.). Postupny mezimési¢ni rlst cen pohonnych
hmot v dusledku vyrazného riistu cen ropy v priabéhu prvniho pololeti tohoto roku skoncil
v ¢ervenci. V srpnu a zaii jiz doSlo k mezimési€nim poklesiim cen pohonnych hmot (ceny
ropy zacaly klesat a vyraznéji oproti prognoze posilila koruna vici dolaru). Predikce pro
7. SZ vsak vychazela zjiného pribéhu vyvoje svétovych cen ropy a zjiného kurzu K¢
k dolaru a predpokladala pon¢kud vyrazné&jsi pokles cen. Z tydennich Setfeni cen vyplyva, ze
1 v fijnu ceny pohonnych hmot zatim mirn¢ klesaji.

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

Obchodovatelné-potraviny, napoje, tabak
=== (bchodovatelné-ostatni bez PH
=== Ncobchodovatelné-regulované
==8=Ncobchodovatelné-ostatni
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V nejbliz§im obdobi ofekavame dalsi zrychleni meziro¢niho riistu spotfebitelskych cen. To
bude zpusobeno piedev§im zvySenim meziroéniho ristu regulovanych cen a cen potravin.
Meziro¢ni korigovand inflace bez PH rovnéz zrychli. Ptispévek zmén dani do meziro¢ni
inflace se uz do konce roku 2007 zvySovat nebude.

Realné ménové podminky

Odhad pocatecni mezery vystupu je vedle vyvoje ekonomické aktivity a inflace odvozovan
také od vyvoje redlnych ménovych podminek. Vzajemny vztah mezi mezerou vystupu
aménovymi podminkami je vSak charakterizovan existenci zpozdéni, které je nutno brat
v tuvahu. Soucasné nastaveni ménovych podminek je tak urcujici pro vyznéni prognozy do
budoucna.

Aktualni nastaveni realnych ménovych podminek ve 3.Q 2007 hodnotime v souhrnu zhruba
jako neutrélni. Toto nastaveni je vysledkem slab¢ ptisné urokové slozky ménovych podminek
amirné uvolnéné kurzové slozky. Mirny posun v hodnoceni ménovych podminek oproti
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cervencové prognoze smérem k méné uvolnénému pusobeni je piedevsim disledkem
apreciace nominalniho ménového kurzu, ktera zptisnila kurzovou slozku. Nominalni urokové
sazby byly ve 3.Q 2007 oproti progndze mirn€ niz$i, coz pii mirn¢ nizsi nez o¢ekavané inflaci
znamenalo téméf totoZné nastaveni urokové slozky ménovych podminek jako v 7. SZ.

Kumulovany efekt jednotlivych slozek ménovych podminek ukazuje, Ze kurzova i Grokova
slozka plisobi od roku 2004 uvolnéné, coz pfispélo k uzavieni zdporné mezery vystupu
a jejimu prekmitnuti do kladnych hodnotach v celém obdobi od roku 2005. V souladu se stale
uvolnénym kumulovanym pisobenim trokové slozky redlnych ménovych podminek je nadale
pomérné vysoky podil penézniho agregatu M1 na M2 a rychly rast aveéri poskytnutych
podnikiim a domécnostem (viz Priloha 3 — Penize a uvéry).

Index reialnych ménovych podminek (v %) Kumulovany efekt RMCI

3l M ezera RMCI 6 =——e— Kumulovany efekt RM CI

o , ol
——&— Piispévek redlného ménového kurzu Kumulovany efekt kurzové slozky

Kumulovany efekt urokové slozky

Ptisp évek realnych urokovych sazeb 4p - -~
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Sazby

Kumulované pilisobeni urokové slozky ménovych podminek je dlouhodobé uvolnéné. Od
poloviny roku 2006 vSak dochazi k zptisnovani urokové slozky ménovych podminek, jeji
aktudlni nastaveni ve 3.Q 2007 je hodnoceno jako mirn¢ ptisné, a to ve vSech slozkéch.

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

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

—e— Realny 1R EURIBOR

Rovnovéazny redlny 1R EURIBOR
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Urokové sazby na ¢eském finanénim trhu se ve 3.Q 2007 vyvijely riiznorodé. Urokové sazby
na penéznim trhu se zvysily o 0,3 az 0,5 p.b. s vyssi dynamikou na krat§im konci vynosové
kiivky. Nejvyznamnéjsim faktorem tohoto nartistu bylo dvoji zvyseni zékladnich sazeb CNB
0 0,25 p.b. s platnosti od 27.7.2007 a 31.8.2007. Sazby se splatnosti nad jeden rok se zménily
podstatné méné (-0,2 az 0,1 p.b.). Jejich vyvoj byl zvelké casti urovan situaci na
zahrani¢nich trzich, kde dlouhodobé sazby spise klesaly pod vlivem krize na trhu americkych
rizikovych hypoték. VétSina Gcastnikti trhu ocekava dalsi zpfisnéni ceské meénové politiky
jesté do konce tohoto roku, blize viz kapitola I11.2 Prognodzy ostatnich instituci.
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Primémy spread 1R PRIBOR — 3M PRIBOR za 3.Q 2007 ¢inil 0,4 p.b., coz je v souladu
s cervencovou progndzou, prumérné hodnoty obou sazeb vSak byly mirné nizsi, nez bylo
oc¢ekavano. Vynosova kiivka na penéznim trhu ma v soucasnosti nadale pozitivni sklon,
spread 1R PRIBOR —3M PRIBOR k 17.10. ¢inil 0,3 p.b.

Klientska urokova sazba z nové poskytnutych uvérti v srpnu doséhla 6,5 %. Primér za prvni
dva mésice 3.Q 2007 ¢inil 6,4 %, zatimco prognoza predpokladala 7,0 % pro celé Ctvrtleti.
Sazba z terminovanych vkladl v srpnu doséhla 2,3 %.

V redlném vyjadieni byla sazba 1R PRIBOR ve 3.Q 2007 v porovnani s cervencovou

L4

nizsich infla¢ni oCekavanich). Realna ro¢ni sazba se nadale nachdzi nad svou rovnovaznou
urovni a jeji plisobeni zlstava, jako v 7. SZ, mirné ptisné.

Sazby znov€ poskytnutych uvéri byly vrealném vyjadieni ve 3.Q 2007 niz$i oproti

A4

rovnovazné urovn¢ sazeb z nove poskytnutych tvérl to znamenalo méné ptisné plisobeni této
slozky trokové ¢asti RMCI.

Cervencovou progndzou oc¢ekavané pusobeni zahrani¢nich sazeb v trokové slozce ménovych
podminek ve 3.Q 2007 se naplnilo. Aktualni zahrani¢ni realnd urokova sazba 1R Euribor je
piiblizné stejnd, jako ocekavala 7. SZ, nedoslo ani k pfehodnocenti jeji rovnovazné tirovné.

Urokovy diferencial (IR PRIBOR — IR Euribor) ve 3.Q 2007 &inil -1,0 p.b. a byl vyssi, nez
prognodzou predpokladanych -0,7 p.b. Urokovy diferencial k 17.10. dosahoval -0,8 p.b.

Pro 4.Q 2007 pfedpoklada progndéza mirné zpiisnéni trokové slozky ménovych podminek
dané ristem nominalnich urokovych sazeb pii ptiblizné stagnaci inflacnich o¢ekéavani.

Urokovy diferencial ro¢nich nominalnich
sazeb viici eurozéné (v p.b.)

2 s s s s s s s s
1/99  1/00 1/o1 1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07

Kurz

Oslabovani ménového kurzu v 1. pololeti 2007 vedlo pifi redlné rovnovazné apreciaci
k uvoliiovani kurzové slozky meénovych podminek. Ve 3.Q 2007 ovSem doslo k obratu
arychlé posileni nominalniho ménového kurzu znamenalo posun k méné uvolnéné kurzové
sloZce redlnych ménovych podminek.
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Nominalni kurz CZK/EUR a CZK/USD Redlny kurz vici euru
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Ve 3.Q 2007 ¢inila primérna hodnota kurzu koruny 27,93 CZK/EUR. Koruna tak byla
o cca 1,3 % pevnégjsi nez predpokladala ¢ervencova prognéza. Primérnd hodnota vSak neni
nadale pfili§ dobrou charakteristikou kurzového vyvoje. Na pocatku ¢ervence vyvrcholil trend
oslabovani kurzu zapocatého v lednu 2007 (koruna v tomto obdobi postupné oslabila z hodnot
27,5 CZK/EUR az na 28,7 CZK/EUR, kumulovana hodnota poklesu koruny od poc¢atku roku
Cinila cca 4 %). Od pocatku Cervence zacala koruna opét posilovat a v pribéhu druhé
poloviny zafi se vratila na Groven z po¢atku roku (27,5 CZK/EUR), na niZ se pohybovala i na
pocatku fijna. Vlivem opétovného posileni koruny doslo v zaii k dalSimu zvySeni mezirocni
apreciace koruny vuci euru oproti srpnu (1,2 %), a to na 2,9 %.

Pii nadale velmi dobrych makroekonomickych charakteristikdich ceské ekonomiky
relevantnich pro kurzovy vyvoj ve stfednédobém horizontu (nizka zahrani¢ni zadluZenost,
vysoky a rostouci piebytek vykonové bilance, pokracujici Cisty ptiliv pfimych zahrani¢nich
investic, relativné nizky a ze stfednédobého pohledu relativné stabilizovany podil vetejného
dluhu na HDP) byl kurzovy vyvoj ovlivilovan pfedev§im chovanim zahrani¢nich
kratkodobych investori a urokovou politikou centralnich bank. Zcela odlisny vyvoj kurzu
koruny oproti 1. pololeti by ovlivnén v podstaté pouze dvéma faktory. Rozhodujicim
faktorem byla zvySena averze kratkodobych investori vic¢i kurzovému riziku vysoko
uroCenych meén, kterd se odrazila v ukoncovani carry trades. Ke zméné pohledu investor na
ceskou korunu pfispély i zmény trokovych sazeb, zejména zizeni zaporné¢ho urokového
diferencialu koruny viéi euru o 0,5 p.b. a také zménéna ocekavani o jeho budoucim vyvoji
(zvySeni sazeb v eurozoné se jiz neoekava, zatimco v CR se v roénim horizontu oéekévaji
dvé zvyseni). Naopak mirné zlepseni ratingu CR ze strany ratingové agentury Standard and
Poors se v kurzovém vyvoji neprojevilo.

V ro¢nim horizontu analytici IOFT predpokladaji dalsi posileni koruny vici euru v priméru
na 26,93 CZK/EUR tj. apreciovanéjsi korunu oproti hodnotam z pielomu tretiho a ¢tvrtého
Stvrtleti 2007 o cca 2 %.” Kurzovy vyvoj v piistim roce by mohl byt vyznamng ovlivnén
zvySenou aktivitou vlady na zahrani¢nich trzich. Navrh statniho rozpoctu na rok 2008
predpokladd emisi obligaci na zahrani¢nich trzich v rozsahu témét 60 mld. K¢ (letos nic)
avyrazné¢ zvySeni netto cCerpani zdroji EU (+46 mld. KC¢) oproti letoSnimu roku
(10 — 15 mld. K¢&). Zcela vylouceno neni ani dokonceni nékteré z pfipravovanych privatizaci.

Nastaveni kurzové slozky ménovych podminek hodnotime ve 3.Q 2007 jako mirn€ uvolnéné,
avSak v menSim rozsahu nez ptedpokladala cervencova prognoza. Posun je dan apreciaci
nomindlniho ménového kurzu pii malych posunech domadci i zahrani¢ni inflace ociSténych

°  Analytici dotazovani v Setieni FECF o&ekavaji v roénim horizontu zhruba stagnaci ménového kurzu

(27,59 CZK/EUR).
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o vliv nepfimych dani. Tempo redlné rovnovazné apreciace se v aktuadlnim obdobi
v porovnani s ¢ervencovou progndzou nemeni.

Pro 4.Q 2007 ptedpoklada prognoéza mirné apreciovangj$i tiroveil nominalniho ménového
kurzu CZK/EUR nez ve 3.Q, tedy 27,60 CZK/EUR. V kratkodobém vyhledu vyvoje kurzové
slozky realnych ménovych podminek se vSak predpokladd nadale uvolnéné pisobeni, kdyz
tempo realné apreciace se piiblizi tempu rovnovazné redlné apreciace.

I1.4 Predpoklady ekonomickych mechanismii

Ve srovnani se 7. SZ doSlo v modelovém predikénim aparatu a v jeho ménovépolitickych
predpokladech pouze k jedné drobné upravé. Tou je zvysSeni terminové prémie o 0,1 p.b.
v rovnici pro odhad sazeb z nové poskytnutych tveért. K této zméné dochézi v souvislosti se
zrusenim danové vyhody na vynosy z hypotecnich zastavnich listi (soucéast novych fiskalnich
opattfeni). Podle odhadii bank se tato zména projevi ve zvySeni urokové sazby z hypotec¢nich
uvért o 0,5 p.b., coz pii vaze uvért na bydleni v nové poskytovanych uvérech zhruba 32 %
¢ini 0,16 p.b. Tato hodnota je spiSe hornim odhadem a pro zapracovani do modelu tak bylo
pouzito 0,1 p.b. od roku 2008.

V logice modelovych rovnic tak dochazi k posunu nominalni i redlné trajektorie sazeb z nové
poskytnutych uvérlh smérem nahoru. Rovnovazna realnd trajektorie se vSak posouva nahoru
pomaleji a tedy dojde k mirnému zptisnéni této slozky realnych ménovych podminek.

Veskeré dopady zmén neprimych dani jsou na horizontu prognédzy stejn¢ jako v minulych
SZ rozdéleny na primarni a sekundarni dopady s tim, Ze na priméarni 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 v roce 2007 jsou
v progndze ociStény cenové dopady této zmény ze zahranicnich infla¢nich ocekavani
a domacich dovoznich cen. Takto ocisténé inflace byly, stejn¢ jako v predchozi prognodze,
pouzity i pii vypoctu realného kurzu.

II.S Vyznéni prognozy

Hospodaisky rist

Cyklicky vyvoj hospodaistvi bude v nasledujicim obdobi vyrazné ovlivnén zménami
pusobeni fiskalni politiky, coz bude mit vyrazny dopad zejména na spotiebu domacnosti.
Stale pomérné robustni zahrani¢ni poptavka spolu s kladnym fiskalnim impulzem povedou ve
4.Q 2007 k mirnému nardstu kladné mezery vystupu na hodnotu 1,0 % (oproti 1,3 %
v ervencové prognoze). Redlné meénové podminky budou na celém horizontu progndzy
zhruba neutralni. Fiskalni restrikce v roce 2008 povede k rychlému uzavieni kladné mezery
vystupu a jejimu kratkodobému pirekmitu do mirné zapornych hodnot koncem roku 2008.
Vlivem kladného fiskalniho impulzu v roce 2009 se mezera vystupu opét vrati do kladnych
hodnot, ztistane vSak v blizkosti své neutralni urovng.
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Pti pfedpokladaném tempu ristu inflaci nezrychlujiciho produktu na trovni 5,5 — 6,0 % bude
vyvoj mezery vystupu znamenat rist HDP v roce 2007 ve vysi 6,2 % (stejné jako v 7. SZ),
jeho zpomaleni na 5,0 % v roce 2008 (5,4 % v 7. SZ) a opétovné zrychleni na 5,6 % v roce
2009. Z hlediska jednotlivych vydajovych slozek bude ekonomicky rist v letoSnim roce tazen
spotfebou domacnosti, v roce 2008 a 2009 pak piedevsim investi¢ni poptavkou. Ocekavany
vyvoj ekonomické aktivity se promitd do progndzy ristu penézniho agregatu M2 v roce
2007 ve vysi okolo 11 % a jeho zpomaleni na uroven cca 8,5 % v roce 2008 a na 7 % v roce
2009.

Predpoklady progndzy ohledné piisobeni ménovych podminek, zahrani¢ni poptavky a fiskalni
politiky ovlivni 1 jednotlivé slozky celkové poptavky. Spotieba domacnosti bude v letech
2007 a 2008 ovlivnéna zejména vyvojem na trhu prace i opatfenimi ve fiskalni a socidlni
oblasti. V roce 2007 se redlné vydaje domécnosti na kone¢nou spottebu zvysi o 6,2 % (6,1 %
v 7. SZ) pii zvy3eni hrubého disponibilniho diichodu o 8,0 % (7,9 % v 7. SZ).'° Mira uspor za
cely rok 2007 se pod vlivem stale jesté uvolnéného plsobeni urokové slozky realnych
ménovych podminek mirné snizi. Rist redlnych spotiebitelskych vydaju tak témet o 0,5 p.b.
piedstihne rtist redlného disponibilniho dichodu.

V roce 2008 riist spotfeby domdacnosti zpomali na 3,6 %. Odhad dopadu zpomaleni riistu
poc¢tu zaméstnancil (viz ¢ast Trh prace) a souvisejiciho zpomaleni ristu objemu mezd se ve
srovnani se 7. SZ neméni. Hlavnim faktorem, ktery ovlivni redlné vydaje domacnosti na
konec¢nou spotiebu, jsou pfijata opatieni ve fiskalni a socialni oblasti. Ta zplsobi snizeni riistu
realné spotieby domacnosti o 0,7 procentniho bodu ve srovnani se 7. SZ (bliZze viz tabulka
nize a Box Implikace zmén dané z prijmu, socidlniho a zdravotniho pojiSténi pro miru

' Oproti 7. SZ doslo k revizi hrubého disponibilniho diichodu za 1.Q. Prognéza hrubého disponibilniho

dichodu pro 2.Q se naplnila i pfi vyssi zaméstnanosti, nez bylo ocekavano.
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uspor v roce 2008). Chovani spotiebitelti bude kromé vyvoje na trhu préace a fiskalni reformy
ovlivnéno 1 pfechodem z mirné¢ uvolnéného do mirné piisného kumulativniho plisobeni
urokové slozky ménovych podminek. Mira uspor se proto zvysi z 6,4 % v roce 2007 na 6,5 %
v roce 2008.

Dekompozice vlivu fiskalni reformy na rist realné spotieby domacnosti v roce 2008
(ptispévky k riistu v procentnich bodech, srovnani se 7. SZ

Oblast Prispévek
Dan z pfijmu a socialni davky 0,3
Platby ve zdravotnictvi a energie zatizené energetickou dani 0,3
Redistribuéni efekt zmény dané z pfijmu -0,2
Zvyseni DPH + nékterych spotifebnich dani -1,1
Celkem -0,7

V roce 2009 rist spotieby domacnosti opét mirné zrychli (na 4,3 %). K oZiveni rlstu realné
spotieby domdacnosti pfispéje zejména zrychleni rustu realnych disponibilnich pfijma. To
bude odrazet mezirocni zpomaleni ristu cenové hladiny méfené deflaitorem spotieby
domdcnosti (o 1,4 p.b.), které bude vyraznéjs$i nez zpomaleni ristu nominalniho hrubého
disponibilniho dichodu (na 6,9 %). Pokles riistu nominalniho disponibilniho diichodu bude
disledkem zejména nizSiho rdstu objemu mezd a platd v disledku mirné klesajici
zameéstnanosti (blize viz Trh prace). K niz§imu rastu hrubého disponibilniho diichodu ptispéje
i Gaste¢né vyprchani pozitivniho efektu snizeni dang z piijmu v meziro¢nich hodnotach.'
Kumulovany efekt urokové slozky ménovych podminek bude vroce 2009 nadale mirné
ptisny. Mira tspor se proto bude pohybovat na urovni z roku 2008.

Spotfeba domacnosti (mzr. v %) Spotieba a hospodarsky cyklus (v %)
8 - - — — e ______
4| . = Mezera podilu soukr. spotieby na HDP _

Mezera vystupu

1 1 1 1 1 1 1 1 1 -4 1 1 1 1 1 1 1 1 1

0
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" Vyprchani tohoto efektu bude pouze &astedné, protoze i v roce 2009 dojde k dalsimu, i kdyz podstatng
men$imu, snizeni sazby dané z pfijmu fyzickych osob.
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Box: Implikace zmén dané z pFijmii, socialniho a zdravotniho pojiSténi pro miru dspor v roce
2008

Zmeény v systému dané z piijmi fyzickych osob a zavedeni maximalniho vymétovaciho zakladu pro
odvody na socialni a zdravotni pojisténi se projevi od roku 2008 ve zméné disponibilniho piijmu
s rozdilnou intenzitou u jednotlivych pfijmovych skupin domacnosti. VySe uvedena opatieni tak
povedou k urcité redistribuci pfijmut, kterd bude mit pravdépodobné dopad do celkové miry tspor
anasledné do spotieby domacnosti nad rdmec primarniho diichodového efektu ztitulu vSech
fiskalnich opatfeni tykajicich se sektoru domacnosti. Cilem tohoto boxu je popsat hruby odhad takto
vymezenych redistribucnich efekti, ktery je zohlednén v prognoze spotieby domacnosti. Tento odhad
vSak nebere v ivahu dopady do miry uspor a spotifeby doméacnosti z titulu uprav socialnich davek resp.
rychlejsiho cenového ristu u nékterych specifickych komodit vlivem zmén neptimych dani.

Provedené odhady vychazeji z predpokladu zmény celkové miry Uspor na zdkladé zmén podili
jednotlivych piijmovych skupin domacnosti na celkovych cCistych penéznich piijmech. Analyza
vyuziva udaje o rodinnych tGétech CSU a mzdovou kalkuladku k vypod&tu Gispor na dani z pfijmu,
socialnim a zdravotnim pojisténi fyzickych osob pro potieby odhadu ¢istého penézniho pifijmu pred
apo vySe uvedenych zménach. Odhady prezentované v tomto boxu vychazeji z hrubého penézniho
piijmu na domacnost.'” UvaZzovany jsou slevy na dani na poplatnika a dafiové zvyhodnéni na jedno
vyzivované dité. Predpoklada se, ze domacnosti v jednotlivych ptijmovych skupinach si po reforme
udrzi miru Gspor na urovni pied reformou. Nepouziji tedy zvySeni pfijmu ve vétsi nez obvyklé mife na
tvorbu uspor.

Mésicni Uspora Cistého penézniho pfijmu Mira tispor (podil Cisté usporenych vikladi Prispévky piijmovych skupin k celkové mife Gspor
po fiskalni reformé (objemy v Kg) k istému penéznimu piijmu, v %) (vp.b.)
13— I Pred fiskdini reformou — ] | 254
Celkova mira Uspor po fiskalni reformé B Pred fiskaini reformou
M 1~ ——— Calkova mira Gspor pred fiskain reformou 207 - mPofekdnirgoms T "
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Z uvedené simulace vyplyva, ze na zménach dané z pfijml a systému socialniho a zdravotniho
pojisténi budou profitovat vSechny pifijmové skupiny domacnosti. Vyrazné nejvice vSak vydélaji
vysokopfijmové domacnosti zahrnuté v 10. decilu. Vzhledem k tomu, Ze mira uspor téchto domacnosti
se pohybuje nad Grovni celkové miry uspor, 1ze za danych piedpokladti odvodit, Ze dopady uvedenych
zmén se promitnou do slabého naristu celkové miry uspor. U téchto domacnosti se totiz dale zvysi
podily jejich ¢istych penéznich pfijmd na celkovych penéznich piijmech, a tim vzroste jejich
prispévek k celkové mite uspor. Ta se zvysi vroce 2008 o 0,1 p.b. V ptipad€, ze pfi uvedenych
odhadech vychdzime z hrubého penézniho pfijmu na osobu, Uspora Cistého penézniho piijmu se
projevi pouze ve tfech nejvysSich pfijmovych skupindch rovnéz s vyraznou pievahou 10. decilu.
Dochazi kjesté vyS$imu rustu prispévku k tvorbé uspor u vysokoptijmovych osob zahrnutych
v nejvys§im decilu, a tim k rastu celkové miry aspor o 0,3 p.b. Tento piipad lze povazovat spise jako
podptrny. Ve stejném sméru ptisobi fakt, Ze propocty vychazeji z vybérového Setfeni, kde je obvykle
mensi zastoupeni vysokopiijmovych respondentd nez v celé populaci, ¢imz lze odhad dopadu do miry
uspor povazovat spise za dolni hranici. Celkové lze tedy oCekavat zvySeni miry uspor v roce 2008
v intervalu 0,1 — 0,3 p.b.

12 Byly propo&teny riizné varianty dopadii v zavislosti na vyjadieni hrubého penézniho piijmu na osobu &

domacnost a se zohlednénim poctu ekonomicky aktivnich ¢leni domacnosti a vyzivovanych deéti
v jednotlivych ptijmovych skupindch. Vysledky jednotlivych propoctt se lisily jen malo.
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Spotieba vlady ve stalych cenach se v roce 2007 zvysi o 0,6 %, vroce 2008 se jen
nevyznamné snizi a v roce 2009 opét poroste podobnym tempem jako letos. V porovnani
s ¢ervencovou progndzou bude rust spotteby vlady v roce 2007 mirn€ nizsi (o 0,7 p.b.), v roce
2008 bude naopak nepatrné vyssi. V roce 2007 stoji za ptehodnocenim riistu spotieby vlady
niz§i rast nominalni spotfeby (o 0,7 p.b.).

V letech 2008 a 2009 dojde ke zrychleni riistu hrubé tvorby fixniho kapitalu. V roce 2007
se fixni investice zvysi jen o0 4,9 %, v roce 2008 o 7,8 % a v roce 2009 o 8,9 %. Ve srovnani
s cervencovou progndzou budou investice v roce 2007 o 2,0 p.b. nizsi vlivem piechodné€ nizsi
tvorby fixniho kapitalu v prubéhu leto$niho roku (viz ¢ast Poc¢ate¢ni podminky). Tento vyvoj
caste¢né ovlivnil 1 ptehodnoceni prognozy pro rok 2008. V roce 2009 budou ve sméru vyssich
investic pusobit uspory z daiiové reformy. Na zalohach na dan z pfijmu podniky ve druhém
pololeti 2009 uSetii 20 miliard K¢. Investice budou z tohoto titulu v roce 2009 vyssi zhruba
05 — 10 mld. K&, coz ptispé€je 0,5 — 0,9 procentniho bodu k ristu fixnich investic. Investi¢ni
aktivita bude zaroven na horizontu prognézy podporovana pokracujicim riistem zahrani¢ni
poptavky, ptilivem realn¢ alokovanych ptimych zahrani¢nich investic (viz PFiloha — Platebni
bilance), uvolnénym kumulativnim plsobenim ménovych podminek a déle rovnéz
o¢ekavanym rlstem piijmd z EU. Pomérné vysoka bude pravdépodobné v obdobi
2007 — 2009 tvorba zasob. Celkova hruba tvorba kapitalu se v roce 2007 zvysi 0 9,9 %, v roce
2008 0 8,2 % a v roce 2009 0 9,6 %.

Realny vyvoz zbozi a sluzeb bude ve srovnani s cervencovou prognézou v roce 2007
a v prvni poloving roku 2008 mirné nizsi vlivem silnéjsiho realného kurzu, od druhé poloviny
roku 2008 bude tempo rustu realného vyvozu mirné nizsi predev§im z diivodu pomalejsiho
ristu zahrani¢ni poptavky. Dynamiku vyvozu bude naopak zvySovat realizace pifimych
zahrani¢nich investic v exportnich odvétvich. V roce 2007 se readlny vyvoz zvysi o 14,0 %,
v letech 2008 a 2009 pak jeho rist mirn€ zvolni (na 12,6 %, resp. 11,2 %).

Investice (mzr. v %)
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Rist realného dovozu bude v horizontu progndzy jen mirn€ niz§i ve srovnani s ristem
vyvozu. Niz§i dynamika dovozu v roce 2007 o 0,5 p.b. oproti Cervencové prognoze souvisi
s niz8i dovozni naro¢nosti domaci poptavky oproti piedpokladu v 7. SZ, v roce 2008 bude
dovoz nizsi predevsim vlivem niz§i domaci poptavky. V roce 2007 mezirocni rast dovozu
doséhne 14,0 %, v roce 2008 pak 12,0 % a v roce 2009 necelych 11 %. V roce 2007 se deficit
¢istého vyvozu meziro¢né nepatrné prohloubi a dosahne 13,0 mld. K¢&. V roce 2008 vsak jiz
Cisty vyvoz dosahne piebytku (3,4 mld. K¢), ktery se vroce 2009 dale zvysi (na
12,7 mld. K¢).
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HDP a jeho slozky (stalé ceny roku 2000, meziro¢ni zmény v %, sezonné neo¢isténo)

1707 1707 11707 1V/07]2007] 708 11/08 1M/08 1v/08[2008] 1709 1709 111709 1v/09] 2009
Hruby domaci produkt 64 60 61 62]|62|54 53 48 44|50 50 55 58 59| 56
Spotieba domacnosti 72 65 641 50|62|36 39 40 32|36|36 37 46 49|42
Spotieba viady 02 16 17 19|o6|-01 33 -17 -15]|-01|-08 1.7 10 o07] 07
Hruba tvorba fixniho kapitalu 40 42 61 53|49|77 80 75 79]|78|87 87 91 93] 89
Vyvoz zbozi a sluzeb 15.3 13.8 14.8 12.4|14.0]|12.2 136 125 12.0]|126] 114 111 116 105]11.2
Dovoz zboZi a sluzeb 16.1 13.9 146 11.9]14.0]12.1 131 11.8 11.1]12.0] 109 108 11.5 105/ 10.9
Cisty vyvoz zbozi a sluzeb (saldo, mid. K&)[ 11.6 0.5 -7.1 -18.1|-13.0} 140 45 -2.9 -122| 3.4 |198 75 -1.8 -129]127
Podil &istého vyvozu na HDP (%) 17 01 09 -24]-04]19 06 -04 -15]01]26 09 -02 -15] 04
Srovnani prognozy HDP a jeho slozek v 7. SZ a 10. SZ
2007 2008 2009
meziro€ni zmény v % 7.8Z 10.SZ Rozdil] 7.SZ 10.SZ Rozdil] 10.SZ
HDP 6.2 6.2 0.0 5.4 5.0 -0.4 5.6
Spotfeba domacnosti 6.1 6.2 0.1 4.3 3.6 -0.7 4.2
Spotieba viady 1.3 0.6 -0.7 -0.4 -0.1 0.3 0.7
Hruba tvorba kapitalu 9.9 9.9 0.0 9.0 8.2 -0.8 9.6
v tom: HTFK 6.9 4.9 -2.0 9.6 7.8 -1.8 8.9
ZSZ (mld. K¢&) 105.5 1214 159 | 109.9 134.7 24.8 | 153.6
Vyvoz zbozi a sluzeb 142 140 -02 ] 130 126 -04 | 11.2
Dovoz zbozi a sluzeb 145 140 -05 1] 123 120 -0.3 | 109
Cisty vyvoz (mid. K&) -196 -13.0 6.6 -3.1 3.4 6.5 12.7
Celkova domaci poptavkal 6.3 6.2 -0.1 4.9 4.4 -0.5 54
Agregatni poptavka 10.1 10.0 -01 8.9 8.5 -0.4 8.4

Trh prace

Uzavieni mezery vystupu v roce 2005 a jeji rast do kladnych hodnot v letech 2006 a 2007
doprovazi vysokd dynamika zaméstnanosti. Celkova zaméstnanost se letos zvysi o0 1,8 %
(1,4 % v 7. SZ). Pocet zaméstnancl v€etné ¢lend produkénich druzstev vzroste o 1,9 %, tedy
0 0,5 p.b. vice, nez predpokladala prognéza ze 7. SZ. Zvyseni odhadu rlstu zaméstnanosti je
zpusobeno piedevsim zpiesnénim prognozy na zakladé novych udajia za 2.Q 2007.

Rist poptavky po praci bude pokra¢ovat zejména ve zpracovatelském prumyslu. V nekterych
sektorech ekonomiky se rast poptavky bude nadale realizovat zaméstnavanim zahrani¢nich
pracovnikli. Rast zaméstnanosti zahrani¢nich pracovniki ma cyklicky charakter a bude
pokraCovat 1 v nejbliz§im obdobi. Mira celkové registrované nezaméstnanosti se od 2.Q 2007
nachazi pod svou neinfla¢ni trovni a tato zdporna mezera se bude ve zbytku roku 2007 dale
zvétsovat."”” To se bude spolu s rostouci inflaci projevovat v dale rostoucich tlacich na rist
nominalnich mezd. Tento tlak bude jen ¢astecné omezovan prilivem zahrani¢nich pracovnik
s niz§imi mzdovymi naroky.'* Primérna mira celkové registrované nezaméstnanosti za rok
2007 se ve srovnani srokem 2006 snizi o 1,5 p.b. a bude Cinit 7,1 %. Obecna mira
nezaméstnanosti se v diisledku rychle rostouci zaméstnanosti (VSPS) snizi o 1,8 p.b. na
5,3 %.

V roce 2008 dojde ke zpomaleni riistu zaméstnanosti na 0,8 % (0,4 % podle 7. SZ) zejména
v disledku zpomaleni ekonomického rlistu v roce 2008. Progndza riistu zaméstnanosti se ve

1 Vedle polohy ekonomiky v ramci cyklu budou mit na v{voj nezaméstnanosti nadale vliv i piisn&jsi podminky
pro registraci na ufadech prace.

14 Cast zahrani¢nich pracovnikii piisobi ve vysokych manaZerskych pozicich, ve kterych rostou mzdy pomérné
rychle. Podet zahrani¢nich pracovnikid ptisobicich v tomto segmentu je vSak ve srovnani s poctem pracovnikii
v délnickych profesich nesrovnatelné mensi.
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srovnani se 7. SZ zvysuje diky rychlejsimu nez ocekavanému riistu v roce 2007, coz je jen
casteéné¢ kompenzovano niz$i trajektorii mezery vystupu. Pokles celkové registrované
nezaméstnanosti se zpomali, primérnd mira nezaméstnanosti dosdhne 6,4 % (6,6 % podle
7. SZ) a bude se pohybovat 0,2 — 0,3 p.b. pod svou neinfla¢ni urovni (NAIRU). To bude spolu
se zrychlujici inflaci vytvaret tlaky na rist mezd. Obecnd mira nezaméstnanosti se vlivem
vy$§iho ristu zaméstnanosti snizi ve srovnani se 7. SZ vyrazngji, a to na 4,6 % (5,2 % podle
7.SZ).

V roce 2009 se ve vyvoji zaméstnanosti jiz plné projevi zpozdény vliv uzavirani kladné
mezery vystupu z predchoziho roku a rlst zaméstnanosti zpomali az do mirné zapornych
hodnot. Celkova zamé&stnanost se snizi o 0,2 %, pocet pracovnikil véetné ¢lenli produkénich
druzstev o 0,3 %. To povede k zastaveni sniZzovani miry nezaméstnanosti. Mira registrované
nezaméstnanosti celkem a obecné nezaméstnanosti vzroste o 0,1 p.b. na 6,5 %, resp. 4,7 %.
Pokracujici rychly ekonomicky rist v podminkach stale nizké miry nezaméstnanosti
a predchoziho zaostavéani ristu mezd za svym rovnovaznym tempem vV situaci zrychlujici
inflace bude doprovazen pokracujicim tlakem na vysoky mzdovy rist.

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

UKAZATEL
1/07 11/07 111/07 IV/07 2007 | 1/08 11/08 111/08 1V/08 2008 | 1/09 11/09 111/09 1V/09 2009
Zaméstnanost celkem 17 18 19 18 18|12 10 07 02 08|00 -02 -03 -02 -0,2
2z toho : zaméstnanci ¥ 13 18 22 24 19|15 12 10 02 10{-02 -03 -04 -03 -03
ostatni zaméstnani 35 18 03 -13 10]|-02 00 -08 02 -02|11 00 04 00 04
Registrovana mira nezaméstnanosti v % - primér za obdobi 82 70 6,7 66 71|68 61 63 65 64)]|68 62 64 65 65
Obecna mira nezaméstnanosti v % - pramér 60 53 51 48 53|49 44 46 46 46|48 46 48 48 47
NAIRU 75 73 71 69 72|67 66 66 66 66|66 66 66 66 66
Primérna mzda ve sledovanych org. (nominalni) 0 79 74 74 72 75|78 73 79 75 76|74 81 82 76 7.8
(redlna) 62 48 48 32 48|26 24 28 24 25|35 46 48 44 43
z toho: podnikatelska sféra (nominalni) 83 78 80 77 80|89 83 90 86 87|84 92 93 87 89
z toho: pramysl (nominalni) 80 75 . . . . . . . . . . . . .
nepodnikatelska sféra (nominalni) 63 59 55 55 58|38 38 38 38 38|36 36 36 36 36
Mzdy a platy v NH (nominalni) ® 93 94 98 98 96|94 86 89 77 87|72 77 77 73 75
Mzdy a platy celkem podle NU - éeské domacnosti (nom.) 85 80 85 85 84|81 80 81 75 79|70 73 73 71 72
NJMN (nom. mzdy a platy celkem podle NU na HDP v s.c.) 30 28 28 26 28|31 27 33 30 30|21 19 17 13 18
NJMN v pramyslu (nominalni mzda na PP z trzeb) -1,3 03 . . . . . . . . . . . . .
NJMN v priamyslu (objem mezd na pfridanou hodnotu) 21 -02 . . . . . . . . . . . . .
NHPP (HDP v s.c. na zaméstnané podle NU) 44 44 42 44 43142 43 41 42 42|50 58 60 61 57

Pramen: CSU, MPSV, propoc¢et CNB

a) Zaméstnanci dle VSPS s jedingm nebo hlavnim zaméstnanim v&etné élenti produkénich druzstev
b) Jedna se o mzdy zlGétované k vyplaté, nikoli skute¢né vyplacené

c) Primérna mzda ve sledovanych organizacich vynasobena zaméstnanci v NH

Na konci roku 2007 dojde k uzavieni dosud zaporné mezery realnych mezd. V dasledku
zrychlujici inflace a relativné méné pruznych nominalnich mezd vSak bude prognézovany
vyvoj redlnych mezd ve zbytku roku 2008 znovu postupné mirn€ zaostdvat za jejich
rovnovaznym rustem. V roce 2009 vSak zmirnéni dynamiky ristu cen povede pfi setrvaéném
nominalnim mzdovém ristu k opétovnému uzavieni mezery redlnych mezd a ve druhé
poloviné roku 2009 mezera redlnych mezd prekmitne do mirn¢ kladnych hodnot.

V roce 2007 rhst primérné nominalni mzdy v podnikatelské sféte zrychli na 8,0 % (stejné
jako v 7. SZ), realné na 5,2 %. Hodnoceni situace na trhu prace se oproti 7. SZ téméf neméni,
proto nedochazi ke zméné¢ tlakili na rist mezd a ptehodnoceni prognozy.

Podle udaja ze statniho rozpoctu a dosavadniho vyvoje mezd 1ze ofekavat, Ze primérnd mzda
v nepodnikatelské sféte vzroste v roce 2007 o 5,8 %, tj. témét stejné jako v 7. SZ (rozdil
+0,3 p.b.). Zména prognoézy zohlednila pouze mirné¢ vyssi rist mezd v 1. pololeti 2007, nez
pfedpokladala cervencova progndza. Statni rozpocet pocitd se vSeobecnym narlistem plat
0 5 % pro civilni zaméstnance a o 4,5 % pro prislusniky bezpecnostnich sbori. Nad ramec
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vSeobecného rastu jsou vyclenény dodate¢né prostredky (ptes 1 mld. K¢) k pokryti vydaji
plynoucich ze zdkona o sluZebnim pomeéru ptislusniki bezpecnostnich sbort.

Priméma mzda ve sledovanych organizacich se na zakladé piedpokladi o vyvoji
v podnikatelské a nepodnikatelské sféfe v roce 2007 zvysi o 7,5 %, coz je 0,1 p.b. vice nez
predpokladala prognéza ze 7. SZ. Nomindlni jednotkové mzdové ndklady zvySi svoji
dynamiku z 1,0 % v roce 2006 na 2,8 % v roce 2007, coz indikuje rist mzdovénakladovych
inflacnich tlakti, avSak ve srovnani se 7. SZ je zrychleni NJMN o 0,1 p.b. nizsi.

V roce 2008 primérnd nomindlni mzda v podnikatelské sféfe vzroste o 8,7 % (stejné jako
v 7.SZ), vrealném vyjadieni o 3,5 %. Za zrychlenim ristu primémé mzdy ve srovnani
s rokem 2007 budou stat vy$si mzdovéinflacni ocekavani. V nepodnikatelské sféfe se zvysSeni
mezd bude pohybovat mirné pod 4 % (3,7 % podle 7. SZ). Podle informaci z navrhu statniho
rozpoctu vzroste pro 62 % zaméstnancl nepodnikatelské sféry objem mezd o 1,5 %. Zaroven
dojde k poklesu zaméstnanosti o 0,2 % a k rozpousténi prostiedkli diive rezervovanych
v kapitole vSeobecnd pokladni sprava do rozpoctlh jednotlivych kapitol. Ve zbytku
nepodnikatelské sféry prognoza pocita s 5% mzdovym rastem.

Nominalni mzdy (mzr. v %) Realné mzdy (mzr. v %)

10 " —e—10.822007 T

7.8Z 2007 )

5 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1
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

Primérnd nominalni mzda se v celém narodnim hospodatstvi zvysi o 7,8 % (7,7 % v 7.SZ).
Tempo riistu NJMN se bude pohybovat na mirn€ vys$si urovni nez v roce 2007 a dosahne 3 %.
Rist objemu mezd zpomali, nebot mirné zrychleni ristu primérné mzdy nepokryje
vyraznéjsi zpomaleni ristu poctu zaméstnancl. Zpomaleni vSak bude niz§i nez u HDP.

V roce 2009 rist primérné nomindlni mzdy v podnikatelské sféte dale zrychli na 8,9 %,
realné¢ na 5,4 %. Na rist mezd bude pisobit zrychleni ristu HDP v podminkach nizké
nezaméstnanosti a vycCerpani moznosti zvySovani zaméstnanosti. K ristu mezd pfispéje
i setrvaénost mzdového ristu a vysokd inflace vroce 2008, kterd ovlivni kolektivni
vyjednavani pro rok 2009. V nepodnikatelské sféte se bude rist primérné mzdy pohybovat
okolo 3,6 %. V organiza¢nich sloZzkach statu a ptispévkovych organizacich vzroste o 2,7 %
(1,5 % narist mzdovych prostfedki +1,2 % snizeni poctu funkénich mist) a ve zbytku
nepodnikatelské sféry poroste mzda o cca 5 %.

Primérnd nominalni mzda se v celém narodnim hospodatstvi zvysi o 7,8 %, realn¢ o 4,3 %.

Tempo riistu NJMN se snizi na 1,8 %. Dynamika riistu objemu mezd se sniZi vlivem klesajici
zaméstnanosti a zaroveil dojde ke zrychleni ristu HDP.
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Ménovy kurz a dovezena inflace

Zakladni scénat prognozy predpoklada ve zbytku roku 2007 zhruba stabilitu kurzu poblize
urovné 27,60 CZK/EUR. V pribéhu let 2008 a 2009 pak prognéza predpovidd pozvolné
nominalni zhodnocovani koruny k hladin¢ 26,6 CZK/EUR na konci roku 2009. Smérem
k posilovani kurzu bude plsobit trend rovnovazné redlné apreciace a pomérné rychlé uzavieni
urokového diferencialu, opaény vliv bude mit zejména v roce 2008 zvySujici se diferencial
v ofekavanich domaci a zahrani¢ni inflace. Nominélni kurz je na celém obdobi prognozy
siln€j$i, nez predpokladala 7. SZ.

Urokovy diferencial ro¢nich domacich Diferencial v infla¢nich o¢ekavanich domaci
a zahrani¢nich nominalnich sazeb a zahranicni inflace
2 T e ———

—— 10. SZ 2006 _ —e— 10. SZ 2006
7.SZ 2006 7.SZ 2006

1.5 L L L L L L L L L -2 L L L L L L L L L
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
Nominalni kurz CZK/EUR Nominalni kurz CZK/EUR a CZK/USD
38 38 45
36 —e— 1(. SZ 2006 36 =+ CZK/EUR (leva osa) 2
¥ - - A~V *
7.SZ 2006 = CZK/USD (prava osa)
Y 34" \\\‘ 35
20 - - Y- 32 A\ 30
0L----- - _ ___ _de - 30 \- 25
: J) R il 28 % —— e 20
_-~~~~, ---~\.
26 L L L L L L L L L 26 L L L L L L L L L
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

Nova prognoza dovoznich cen pocita oproti progndze ze 7. SZ s apreciovanéj$im nominalnim
kurzem koruny vii€i euru i dolaru. O¢ekavané dolarové ceny ropy Brent i benzintit ARA lezi
naopak v nejbliz§im obdobi oproti pifedchozi prognoze vyse. Zména piedpokladii o vyvoji
spotiebitelskych a primyslovych cen v eurozoné je na celém horizontu prognozy vici 7. SZ
témé&i zanedbatelna. Skute¢ny rist dovoznich cen za kvéten — cCervenec byl v souhrnu mirné
vy$§i nez Cervencova prognoza, a to pfedevsim diky vyvoji cen energii a potravin.

Souhrnné plisobeni téchto faktort, kde dominuje apreciovanéj$i nominalni kurz koruny, vede
k niz8i prognéze dovoznich cen ve srovndni se 7. SZ. OZiveni jejich mezirocniho rlstu tak
bude v zavéru letosniho a na pocatku ptistiho roku méné vyrazné. V pribéhu let 2008 — 2009
budou celkové dovozni ceny vykazovat pouze slaby meziro¢ni rast, ktery bude taZen
zahrani¢ni inflaci. Trajektorie mezirocniho ristu dovazenych energetickych surovin a energii
zistava podobné jako v pfedchozich prognézach. Na pielomu let 2007 a 2008 je oproti
cervencové prognoze vice proinflacni, v delSim obdobi se v§ak meziro¢ni rist cen energii ve
srovnani s minulou prognézou rychleji snizuje. Naproti tomu u dovoznich cen potravin
predpokladame oproti 7. SZ v celém progndézovaném obdobi vyssi meziro¢ni riisty, coz odrazi

37



noveé publikovana data o vyvoji tohoto segmentu dovoznich cen. V ptipad¢ cen ostatnich
dovazenych vyrobkl (tj. bez energii a potravin) pfedpokladdme pro celé¢ obdobi prognozy
nizsi rast, a to z titulu rychlejsiho zhodnoceni devizového kurzu.

Predikce jednotlivych segmenti dovoznich cen (mzr. v %)

1/07 Il 1l IV 1/08 1l 111 [\ 1/09 I 11 IV
Dovozni ceny -1.7 -0.3 -0.2 1.2 2.0 0.2 -0.1 0.4 0.8 0.8 0.6 0.1
Dovozni ceny bez energii a potravin -0.8 -0.4 -0.5 0.0 0.0 -1.0 -0.7 0.1 0.6 0.7 0.4 0.0
Dovozni ceny potravin -0.9 1.6 2.0 3.5 3.2 1.3 0.6 0.7 0.8 0.7 0.5 0.1
Dovozni ceny energii -9.4 -4.1 0.7 143 | 17.7 8.8 4.0 2.5 2.3 2.2 1.6 0.5
Nominalini kurz KE/EUR 28.0 | 282 | 279 | 276 | 275 | 274 | 273 | 273 27.2 27.0 26.8 26.6
Nominalni kurz KE/EUR meziroéné -1.9 -0.6 -1.4 -1.6 -2.0 -3.0 -2.1 -1.0 -1.0 -1.4 -1.9 -2.4

wewr

Predikce dovoznich cen a jejich nejdiilezitéjSich komponent (mzr. v %)
15 10 - — - <100

@
10

—o— 10. 82 2007 _
7.SZ 2007

———— Efektivni PPI eurozony (leva osa)

== Cenaropy Brent (prava osa)

-10

15 I I I I I I I I I 5 I I I I I I I I I

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 primyslovych vyrobcii. Prognéza cen primyslovych vyrobci se oproti 7. SZ sniZuje,
ato do zna¢né miry vlivem apreciované¢jSiho kurzu. Naproti tomu ve srovnani s minulou
prognodzou pusobi v krat§im obdobi vice proinflacné ceny ropy, v delSim obdobi je jejich vliv
naopak protiinfla¢ni. Po celé prognézované obdobi bude mit vyznamny vliv rast cen elekttiny
(cca 7,5 % mzr. ve zbytku roku 2007, 11 % mzr. v roce 2008) a pevnych paliv (cca 7,5 %
mzr. v obou letech). V zavéru roku 2007 ptedpokladame zrychlovani celkového meziro¢niho
ristu cen priamyslovych vyrobct az na hodnoty okolo 4,3 %. Pocatkem roku 2008 ceny
pramyslovych vyrobci dale zrychli na cca 4,8 % (zejména vlivem vysSiho rlstu cen
elektfiny), v prubéhu roku 2008 se vSak bude jejich meziro¢ni rlst postupné zmirfiovat az na
hodnoty okolo 2,5 % v jeho zavéru. V roce 2009 ocekavame rast cen prumyslovych vyrobct
okolo 3 %, kde 1 nadale pfedpokladame vyznamny riist cen elektfiny a pevnych paliv na
urovni roku 2008.

Inflace

Prognéza celkové meziro¢ni inflace ke konci roku 2007 ¢ini nyni 3,9 % (oproti 3,8 %
v 7. SZ). Pro rok 2008 se predikce celkové inflace oproti cervenci posunula vyrazné vyse,
atona 5,1 % ke konci roku (vs. 4,2 % v 7. SZ). Ke konci roku 2009 prognézujeme celkovou
meziro¢ni inflaci 3,1 %.

V horizontu ménové politiky, tj. ve ¢tvrtém ctvrtleti 2008 a prvnim Ctvrtleti 2009, se celkova
inflace bude nachédzet nad hornim okrajem toleranéniho pasma pro klesajici infla¢ni cil. Ve
4.Q 2008 nad nim bude lezet az o 1,5 p.b. a v 1.Q 2009, po odeznéni jednorazového vlivu
zmén DPH a ekologickych dani, v priméru o 0,4 p.b.
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V prognoze inflace pro zbytek roku 2007 bylo snizeni predikce korigované inflace bez PH
vykompenzovano zvySenim predikce regulovanych cen, cen potravin a cen pohonnych hmot.
Zvyseni predikce v roce 2008 je predevsim dasledkem zvySeni dopadii zmén dani (viz Box:
Administrativni vlivy), které je caste¢né¢ kompenzovano snizenim predikce korigované
inflace bez PH (bez danovych vlivil). Dopady zmény predikce ostatnich slozek do inflace
byly fadoveé mensi.

Box: Administrativni vlivy

Administrativni vlivy (primarni dopady zmén nepfimych dani a dopady zmén regulovanych cen)
celkem ptispéji do meziro¢ni inflace ke konci roku 2007 dopadem ve vysi 2,2 p.b. (v 7. SZ 2,1 p.b.),
ke konci roku 2008 ve vysi cca 2,8 p.b. (v 7. SZ 1,3 p.b.) a ke konci roku 2009 ve vysi cca 0,8 p.b.

Predikce riistu regulovanych cen se ve 3.Q 2007 naplnila. Do prognézy nove zahrnujeme zvyseni cen
zemniho plynu o cca 5 % od fijna 2007. Tato zména vedla ke zvySeni predikce mzr. ristu
regulovanych cen ke konci roku 2007 na 6,4 % (z 5,6 v 7. SZ) s dopadem do inflace 0,14 p.b. V roce
2008 byla predikce riistu regulovanych cen vyrazné zvysena predevsim z diivodu rozhodnuti o zvyseni
DPH z 5 na 9 %, rozhodnuti o vy$§im zvySeni regulovanych n&jmi a zahrnutim piedpokladu zvyseni
ristu cen zemniho plynu od 1. 1. 2008 o 6 % (predikce ERU). Dale byla na zakladé schvaleného
zakona zménéna predikce dopadl zavedeni ekologickych dani (v souhrnu mirn€ snizena) a zahrnuty
dopady dalsich drobné&jSich zmén, napt. predpoklad o zvySeni ceny dalni¢ni znamky (z 900 na 1000
K¢). Ke konci roku 2008 nyni predikujeme mzr. riist regulovanych cen ve vysi 7,9 % (v 7. SZ 5,5 %)
s dopadem této zmény do inflace cca 0,4 p.b. V roce 2009 bude pokracovat vysoky rist regulovaného
najemného a cen elektfiny a ke konci roku ocekdvame mzr. rist regulovanych cen o 4,7 % (mzr. rist
zpomali prakticky jen v disledku odeznéni vlivu daiiovych zmeén).

Souhrnna predikce primarnich dopadi zmén neprimych dani v neregulovanych cenach v roce 2007
zustava ve vysi 1,1 p.b. (v roce 2007 se jedna pouze o rist spotfebnich dani u cigaret). Zménilo se jen
casové rozlozeni a do predikce byl dodan predpoklad o bezprostiednich sekundarnich dopadech do
inflace ve vysi cca 0,1 p.b. (viz kapitola 11.3.). Vyznamna zména predikce nastala pro rok 2008 — bylo
schvaleno zvySeni DPH z 5 na 9 % a vys$si zvySeni spotfebnich dani u cigaret. Nyni pfedpokladame
celkové primarni dopady zmén dani v neregulovanych cenach v roce 2008 ve vysi 1,4 p.b. (v 7. SZ
0,38 p.b.). Zaroven ale nov¢ predpokladame okamzité sekundarni dopady ve vysi -0,2 p.b. do inflace
(¢ast zmény zvyseni cen z titulu zvySeni DPH absorbuji vyrobci a prodejci snizenym svych marzi;
tento piedpoklad je samoziejmé zatizen velkou mirou nejistoty). V roce 2009 neocekdvame zmény
dani ovliviiujici spottebitelskou inflaci.

Prognéza meziro¢ni korigované inflace bez PH se v celém predikénim horizontu oproti
cervencové progndze snizuje. Stejné jako v 7. SZ vSak ptredpokladame jeji postupné
zrychlovani a to ze soucasnych 0,7 % (v zafi) na 1,1 % ke konci roku 2007, 2,0 % ke konci
roku 2008 a 2,7 % ke konci roku 2009. Na zacatku prognostického horizontu budou k ristu
mzr. korigované inflace ptispivat dovozni ceny a kladnd mezera redlnych meznich nakladu.
K dalsimu ristu nésledné ptisp&ji pomérné rychle rostouci inflaéni ofekavani, kterd jsou
vyvolana zejména nékladovymi inflacnimi tlaky vcetné administrativnich opatieni. Na rozdil
od ptredchozi prognézy inflacni tlaky z redlné ekonomiky rychle klesaji zejména v disledku
fiskalni restrikce v roce 2008 a pfisnéj$iho vyvoje kurzu. Mezera redlnych meznich nékladi
tak klesne do zédpornych hodnot. V roce 2009 po odeznéni fiskalni restrikce bude korigovana
inflace bez PH pod vlivem opétovného ptekmitu do mirné kladné mezery redlnych meznich
nakladl a rovnéz pod vlivem mirné proinflacniho vyvoje dovoznich cen. To spolu s rostoucim
ptispévkem vlivu zpozdéné inflace a inflatnich ocekévani povede k jejimu dalSimu
pozvolnému zrychlovani v priabéhu roku 2009.
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Vyvoj cen pohonnych hmot bude naddle dominantn¢ ur€ovan vyvojem cen ropy a kurzem
CZK/USD. Ceny ropy se v RS10 z pocatku nachazi nad predpoklady 7. SZ, potom se ale
vraceji na stejné hodnoty. Referen¢ni scénai kurzu CZK k USD je v celém horizontu mirné
apreciovanéjSi. Na pocatku predikéniho horizontu je tak ocfekavan meziro¢ni rast cen
pohonnych hmot tempem 4,8 % (o cca 2 p.b. vyse nez v 7. SZ), ke konci roku 2008 tempem
6,0 % (v 7. SZ 6,4 %). Ke konci roku 2009 predikujeme meziro¢ni rist cen pohonnych hmot
ve vysi 2,9 %.

Faktory ovliviiujici korigovanou inflaci bez PH budou ptisobit i na ceny potravin, pro néz je
vSak vyznamny zejména vyvoj domacich cen zemédélskych vyrobcet (viz Box: Progno6za cen
zemédélskych vyrobeil) a vyvoj dovoznich cen potravin. Srovnani meziro¢niho ristu cen
potravin v CR vyvojem v zemich EU je uvedeno v Boxu: Srovnani inflace v cenach
potravin mezi CR a EU."” V nejbliziich mésicich o¢ekavame vyrazné rychlejsi riist cen
zemédélskych vyrobet, nez predpokladala 7. SZ. Progndza ristu dovoznich cen potravin byla
v celém predikénim horizontu rovnéz posunuta mirné nahoru. Z téchto divodid byla také
prognéza cen potravin posunuta smérem nahoru, vyrazné v nejblizS§ich mésicich, v zavéru
roku 2008 mirn€. Ke konci roku 2007 by mél meziro¢ni rist cen potravin Cinit 3,8 % (2,4 %
v 7.SZ), v roce 2008 3,6 % (3,2 % v 7. SZ) a v roce 2009 zhruba 2,5 %.

Korigovana inflace bez PH Inflace cen potravin

(v %, bez primarnich dopadii zmén dani) (v %, bez primarnich dopadi zmén dani)
4 - - - - _____________ B ___________
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Box: Prognoza cen zemédélskych vyrobci

Prognoza cen zeméd¢lskych vyrobci i nadale piedpokladd, Zze po obdobi zrychlovani jejich
meziro¢niho rustu dojde k jeho opétovnému zvolhovani, avSak z vyrazné vysSSich hodnot oproti
cervencové prognoze. Vedle vlivu nové publikovanych dat za tieti Ctvrtleti se mirné zvysuje i vyhled
vyvoje cen zemeédelskych vyrobcel v zavéru letosniho roku.

Z hlediska pohledu na jednotlivé hlavni skupiny cen zemédélskych vyrobcd bude jejich vyvoj sice
i nadale znacn¢ diferencovany, avsak jak vyvoj cen rostlinnych produkt, tak i produktii Zivoc¢isného
puvodu pijde v prognézovaném obdobi proinflacnim smérem. Vyrazné rychlej$im tempem budou do
poloviny roku meziro¢né riist ceny produktl rostlinné vyroby, naproti tomu ceny zivociSnych
produkti budou postupné zrychlovat dosavadni relativné mirny meziro¢ni rust. V obou piipadech
bude hlavnim tahounem domaciho riistu cen ve zbytku letosniho a na pocatku piistiho roku predevsim
pretrvavajici vysoka poptavka i ceny v zahranici. Posledni data za zafi, ktera jiz nebyla zapracovana
do progndzy, naznacuji v kratkém obdobi jesté vyssi inflacni rizika z titulu ristu cen zemédélskych
vyrobct.

'3V 9. SZ se vyvoji na mezinarodnim trhu zeméd&lskych komodit, jeho vztahu k produkci biopaliv a vlivu na
vyvoj cen potravin vénovala PFiloha 2.
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Ceny zemédélskych vyrobcii (s.0.p.r.=100)
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Box: Srovnani inflace v cenach potravin mezi CR a EU

Nasledujici grafy porovnavaji meziro¢ni rist cen potravin v CR s pramémym vyvojem v EU
a s vyvojem v okolnich zemich a ve Francii. Od prvni poloviny roku 2006 je ve v§ech srovnavanych
casovych fadach zjevné oziveni inflace u cen potravin. Z grafil je rovnéz ve sledovaném obdobi patrna
vyrazna korelovanost inflace cen potravin v jednotlivych zemich EU. Ta je patrna jak u celkovych cen
potravin, tak i u cen pekarenskych vyrobct, které v soucasnosti rychle rostou v dusledku ristu cen
obilovin, a cen mléka a mlékarenskych vyrobkt. Caste¢nou vyjimkou jsou pouze tuzemské ceny
pekarenskych vyrobkl v roce 2006. V ostatnich srovnavanych zemich bylo zrychleni rlstu cen v této
skupiné rozlozeno do delsiho ¢asového obdobi a nebylo s vyjimkou Slovenska tak vyrazné. V CR
vSak doslo ke skokovému zvySeni cen pekarenskych vyrobku, které bylo ve velké mife reakci na
vyrazn€jsi zvyseni domacich cen obilovin, které predtim klesly vice nez ve vétsin€ zemi EU.

Potraviny a nealkoholické napoje Potraviny
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Shrneme-li, i v nové predikci je inflace na celém predikénim horizontu ovliviiovana vysokym
ptispévkem zvySovani regulovanych cen a spotiebnich dani, pficemz v roce 2008 vyrazné
vice, nez bylo dfive ocekavano. V roce 2009 jiz zddné dopady zmén dani neocekdvame
a rovnéz meziro¢ni rist regulovanych cen (bez uvazovani vlivu dani) se snizi zhruba o jeden
procentni bod. Bude pokracovat riist cen potravin a postupné zrychli korigovana inflace bez
cen pohonnych hmot. Meziroéni ménovépolitickd inflace (inflace bez primarniho dopadu
zmén nepiimych dani) nejdfive z hodnoty 1,7 % v zaii béhem 4.Q 2007 zrychli na cca 2,8 %,
pak se ale jeji uroven zhruba stabilizuje a bude se pohybovat v celém predikénim horizontu az
do konce roku 2009 na trovni mezi 2,8 az 3,3 %.

Prognoza inflace (mzr. v %)

- - --10.8Z
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Reakce urokovych sazeb a jejich prenos do ekonomiky

S makroekonomickou prognézou a jejimi predpoklady je konzistentni rlist nomindlnich
urokovych sazeb do konce roku 2008, pak jejich stabilita, resp. pozvolny pokles. Implikovana
trajektorie ménovépolitickych sazeb leZi v porovnani se 7. SZ nize na celém horizontu
prognézy. Tato zména trajektorie je prevazné dusledkem vyrazn€ niz§iho vyhledu
zahrani¢nich sazeb pro rok 2008 a také nizsi prognézované meénovepolitické inflace.

Trajektorie kratkodobych urokovych sazeb konzistentni s makroekonomickou prognézou je
urcena trajektorii politicky neutralni sazby, ktera odrazi dlouhodobé charakteristiky domaci
ekonomiky, odchylkou budouci inflace od stanoveného cile a ocekdvanym prabéhem
hospodarského cyklu.

Politicky neutralni sazba v zékladnim scénéii dosahuje hodnoty 4 % zacatkem roku 2008, pak
nasledn¢ klesd az do konce horizontu prognézy. Do konce roku 2008 lezi jeji trajektorie
oproti 7. SZ nize, coz je odrazem niz§i progndzované meénovépolitické inflace. Implikovana
trajektorie sazeb se na konci roku 2007, stejné jako v minulé SZ, nachazi pod politicky
neutrdlni sazbou, avSak od zacatku roku 2008 svou neutrélni trajektorii vyrazné prevysuje.

M¢énovépoliticka inflace se v souCasnosti nachdzi pod bodovym inflacnim cilem. Jiz zacatkem
roku 2008 ho vSak prevysi a ve 4.Q 2008 dosahuje maximalni odchylky, kterd pak pozvolna
klesa az do konce horizontu prognézy. Narist progndézované menovepolitické inflace na
hodnoty kolem 3 % vede k vySe zminénému nariistu ménovepolitickych sazeb nad politicky
neutralni troven.
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Vyvoj realné ekonomické aktivity nejdiive prispiva k rastu implikované trajektorie irokovych
sazeb, nebot mezera vystupu je Vv souCasnosti vyrazné¢ oteviend do kladnych hodnot.
V disledku prudkého vymizeni kladné mezery vystupu vroce 2008 a jejiho setrvani
v blizkosti rovnovazné trovné v roce 2009 je vSak od poloviny roku 2008 tento pfispévek
jenom nevyrazny.

Srovnani sazeb (v %) Inflace, na kterou MP reaguje
(mzr. v %)
8 -~ ~ =t Politicky neutrélni sazba - 10. SZ 2007 6 o 10. SZ 2007
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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

Nejistoty a rizika spojend se zakladnim scéndiem prognozy identifikovana pti jeho ptiprave
jsou pii danych ménovépolitickych predpokladech prognézy vnimana jako zhruba vyvazena.
Urcita nejistota vSak panuje ohledné vyvoje ménovépolitické inflace za horizontem ménové
politiky, nebot’ jeji trajektorie implikovana integrovanou prognézou klesd k novému
inflacnimu cili vyrazné¢ pomaleji nez trajektorie progndézovand modelem g3. Pfi zpracovani
prognodzy vsak nebyl identifikovan plnohodnotny alternativni scénéf. Standardni nejistotou
zachycenou formou citlivostni analyzy je budouci vyvoj ménového kurzu.

Citlivostni scénar

Ke standardné provadénym simulacim pifi hodnoceni rizika zakladniho scénaie patii
kvantifikace dopadi kurzovych rizik. Tato citlivostni analyza piedpoklada oproti
ptedpokladiim zékladniho scéndte apreciovanéjsi, resp. depreciovanéjsi nominélni kurz o 3 %
v prvnim Ctvrtleti prognézy pifi nastaveni sazeb, které odpovida zékladnimu scénafi.
Nominalniho kurz apreciovanéj$i o zhruba 90 haléti vede ke snizeni inflace dovoznich cen
a ke zpfisnéni realného kurzu. Inflace na horizontu ménové politiky je o 1,1 p.b. nizsi, a to
1 pfes vyrazny pokles nomindlnich urokovych sazeb ve srovnani se zakladnim scénarem.

Depreciovanéj$i nomindlni kurz vede ke stejnym zavértim, jen s opaénym znaménkem.

V nasledujici tabulce jsou uvedeny vysledky uvedené simulace v odchylkéch od zakladniho
scénafe prognozy.

Citlivostni scénar v odchylkach od zikladniho scéniie

07q4 | 08q1 0892 | 08q3 | 08q4 | 09q1 0992 | 09q3 | 09q4
Celkova mezirocni inflace (p.b.) -0,1 -0,4 -0,7 -1.1 -1,2 -1.1 -0,9 -0,6 -0,5
3M PRIBOR (p.b.) 0,0 -0,7 -1,1 -1,2 -1,2 -1,2 -1,1 -1,0 -0,8
Mezera v real. mez. nakladech 0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -0,4 -0,3 -0,3
Kurz (CZK/EUR) -0,9 -0,6 -0,4 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 -0,3
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II1.2 Prognozy ostatnich instituci

V fijnu byla publikovana dvé Setfeni, na zdklad¢ nichz provaddime srovnani se zdkladnim
scénafem progndzy ze 10. SZ, a to anketni zjistovani CNB nazyvané Inflaéni ocekavani
finan¢niho trhu (IOFT, uzéavérka 12.10.) a Foreign Exchange Consensus Forecast (FECF,
uzdveérka 8.10.). Pfi srovnani prognéz HDP, mezd a urokovych sazeb vychdzime také
z Eastern Europe Consensus Forecasts (EECF, uzavérka 17.9.).

Srovnani prognéz CNB s vnéjsimi prognézami

HDP rok 2007 rok 2008
(%) CNB IOFT EECF CNB IOFT EECF
7/07 6.2 5.6 5.4 5.4 4.9 4.8
8/07 55 55 4.7 4.8
9/07 5.8 57 4.7 4.9
10/07 6.2 5.8 5.0 4.7
mzdy rok 2007 rok 2008
(%) CNB IOFT EECF ¢NB IOFT EECF
7/07 7.4 75 7.4 7.7 71 6.9
8/07 7.6 7.4 7.2 7.0
9/07 75 7.6 7.2 7.3
10/07 7.5 75 7.6 75
kurz aktualni étvrtleti horizont 1R
CZK/EUR CNB FECF CNB IOFT FECF
7/07 28.3 (3Q07) 28.5 27.8 27.4 27.9
8/07 28.2 27.2 27.9
9/07 28.0 27.1 27.4
10/07 27.6 (4Q07) 27.6 27.3 26.9 27.6
inflace horizont 1R horizont 3R
(%) CNB IOFT podniky IOFT podniky
7/07 4.2 3.1 2.5
8/07 4.2 3.6 25
9/07 4.1 4.2 3.6 2.5 3.4
10/07 4.9 4.3 25
horizont 1R
Grokové sazby CNB IOFT EECF ¢NB IOFT
(%) 3M PRIBOR 2T REPO | 3M PRIBOR | 12M PRIBOR | 12M PRIBOR
7/07 5.0 (3Q08) 3.6 3.6 52 3.9
8/07 3.7 3.8 4.0
9/07 3.8 4.0 4.1
10/07 4.6 (4Q08) 3.8 4.8 4.1

Pozn.: Vzhledem k nejistoté trhu ohledné budouciho nac¢asovani zmén MP sazeb povazujeme pro zjednoduseni
ocekavani spreadu mezi 2T repo sazbou a sazbou 3M PRIBOR v ro¢nim horizontu za zanedbatelné. To
umoznuje realizovat hrubé porovnani predikce trhu a trajektorie sazeb konzistentni s prognézou.
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Analytici dotazovani v ramci Setieni IOFT ponechali své prognozy rustu HDP beze zmény.
Ocekavany rist mezd v letoSnim roce se také nezménil, pro pfiSti rok se mirné zvysil.
Analytici v ramci Setfeni IOFT ocekavaji v ro¢nim horizontu silngj$i kurz ve srovnani se
zakladnim scénafem prognoézy o cca 1,4 %, analytici vramci Setieni FECF naopak
predpokladaji slabsi kurz o 1,1 %. Inflaéni ocekavani v ro¢nim horizontu déle mirné
vzrostla. Proinflaéné budou podle analytikii pasobit regulované ceny, nepiimé dané a vyssi
ceny potravin. Protiinflaénim faktorem by méla byt silngj$i koruna. Ocekéavand inflace
v tfiletém horizontu zlstadva nadéale ukotvena na 2,5 %. Progn6za urokovych sazeb se
nezménila. Odhady urovné repo sazby v horizontu 1R se pohybuji v rozmezi 3,50 — 4,25 %.
Tii z deseti dotazanych analytikii pfedpokladaji zvyseni zakladnich sazeb CNB o0 0,25 p.b. na
fijnovém zasedani BR CNB, ostatni oekavaji stabilitu sazeb.

Z nésledujiciho grafu je patrné, ze ofekavané trzni 3M sazby se v celém horizontu pohybuji
pod trajektorii sazeb konzistentni se zdkladnim scénafem fijnové 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 zakladnim
scénarrem (v %)

4.6

prognéza CNB (10.S2)

4.3 === == implikované sazby *

— = FRA™

—
4.0 _ — —
— — i o — - —

- —
3.7 1
3.4 4
3.1 T T T
3Q07 4Q07 1Q08 2Q08 3Q08

* 3M implikované sazby ze sazeb PRIBOR ocisténé o terminovou prémii ve vysi 20 b.b. p.a.;
primérné hodnoty za 10 poslednich obchodnich dni k 17.10.2007
** kotované sazby FRA; primérné hodnoty za 10 poslednich obchodnich dni k 17.10.2007
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Priloha 1 — Aktualni vysledky hospodareni statniho rozpoctu

Hospodateni statniho rozpoctu za tfi Ctvrtleti roku 2007 skoncilo piebytkem ve vysi
36,3 mld. K¢. Oproti konci srpna 2007, kdy statni rozpocet vykazal prebytek 22,2 mld. K¢,
tak doslo ke zlepSeni o 14,1 mld. K¢. Ve srovnani se stejnym obdobim loniského roku, kdy
hospodaieni skoncilo ptebytkem 1,5 mld. K¢, byl vysledek statniho rozpoctu o 34,8 mld. K¢
lepsi.

Celkové ptijmy SR ve sledovaném obdobi mezirocné vzrostly o 11,1 %. Pretrvava vyrazny
meziro¢ni rist inkasa DPPO (+21,0 %, tj. +15,4 mld. K¢), relativné silny rlst vykazuje
iinkaso DPFO (+10,7 %, tj. +7,1 mld. K¢). U nepfimych dani pokracoval narGst DPH
(mezirocné o 10,4 %, tj. o 11,3 mld. K¢). U spotiebnich dani doslo ve srovnani s piedchozimi
mesici (duben az srpen) k obratu ve vyvoji a namisto meziroéniho poklesu zaznamenalo
inkaso této dan¢ mirny narist (mezirocné o 4,5 %, tj. o 1,8 mld. K¢). Tento vyvoj SD je
v rozhodujici mife ovlivnén (stejné jako v pripadé ptedchoziho poklesu) vyvojem vybéru
dan¢ z tabdkovych vyrobktl. Nedanové a kapitalové piijmy statniho rozpoctu se v mezirocnim
srovnani zvysily o 14,0 %, na ¢emz mél rozhodujici podil ptfevod prostiedktl z rezervnich
fondli do kapitoly vSeobecné pokladni spravy na zdkladé usneseni vlady €. 629/2007 (od
1. srpna t.r. do SR byly postupné prevadény prostiedky ze zlstatku rezervnich fondd roku
2006 v celkové vysi 13,9 mld. K¢&; k zauctovani doslo v zafi).

Celkové vydaje statniho rozpoctu v lednu az zafi 2007 mezirocné vzrostly o 6,0 %.
K nejvétsimu nartistu doslo u vydaji na statni socidlni podporu (o 41,3 %, tj. pfiblizné
0 10,5 mld. K¢), ptedevsim z diivodu zvyseni rodic¢ovského prispévku, porodného a ptispévku
na bydleni. Z béznych vydaji ptispély k rustu také vyssi vydaje na platy zaméstnancl ve
vladnim sektoru (mezirocné se zvysily o 6,5 %. tj. o 3,7 mld. K<), neinvesti¢ni transfery
uzemnim rozpoctim (+7,6 %, tj. +6,2 mld. K¢) a vydaje na dluhovou sluzbu (+7,7 %, tj.
+1,8 mld. K¢). Naproti tomu riist celkovych vydaji brzdily mezirocné niz$i neinvesti¢ni
transfery ptispévkovym organizacim a stitnim fondim. Kapitdlové vydaje se mezirocné
zvysily o 12,5% (4. o 6,1 mld. K¢), predev§im z divodu vysSich investi¢nich ndkupi.
V samotném mésici zaii nebyl realizovan zadny mimotadny jednordzovy vydaj.

Vlastni bézné¢ hospodateni SR za leden az zafi 2007 upravené o operace ve statnich
finan¢nich aktivech a o Cisty vliv pfevodl do rezervnich fondi skoncilo podle predbéznych
udaji schodkem ve vysi 13,4 mld. K¢. V mezirocnim srovnani tak doslo ke zmenseni schodku
SR 0 21,0 mld. K¢ (viz tabulka).

SR 2007 Skuteénost Rozdil
zékon 1-9/2006 | 1-9/2007 3-2 3-1
1 2 3 4 5
SR bézné hospodareni v mid. K& 913 1,5 36,3 34,8 127,6
v tom: operace statnich aktiv 0,5 0,7 1,5 0,8 1,0
vliv rezervnich fondu *) 0,0 35,2 48,2 13,0 48,2
vlastni bézné hospodareni SR -91,8 -34,4 -13,4 21,0 78,4

Pramen: Gcéty vedené u CNB

*) véetné prevodu z RF do kapitol SR ve vysi 13,9 mid. K& ( UV CR 629/2007)




Priloha 2 — Nabidkova strana ekonomiky

Data za prvni dva mésice 3.Q 2007 o pramyslové a stavebni produkci signalizuji pro uvedené
ctvrtleti prispévek obou odvétvi k meziroénimu rastu HDP na urovni 2. ¢tvrtleti nebo mirné
niz8i. Uvedeny vyvoj naznacuje udrzeni rastu HDP ve 3. ¢tvrtleti 2007 na turovni kolem 6 %
(v zavislosti na udrzeni dynamiky v odvétvich sluzeb na tUrovni 2. ¢tvrtleti). Rovnéz dalsi
indikatory na nabidkové strané¢ potvrzuji pokracujici rychly ekonomicky rast v pribéhu
3.Q 2007. V jeho prvnich dvou mésicich pokracoval vysoky meziro¢ni riist celkovych uvérd,
zaznamenany jiz v pfedchozich dvou ¢tvrtletich (kolem 25 %), rostly 1 Gvéry nefinanénim
podnikiim (zhruba o 20 %) a domdécnostem (zhruba o 30,0 %). Rychly rist zaznamenaly
rovnéz za prvni dva mésice 3.Q 2007 trzby v maloobchodé (mezirocné o 8,1 %).

Objem primyslové produkce v €ervenci a srpnu 2007 meziro¢né vzrostl o 8,5 % (v srpnu
samotném o 5,5 %). Zaméstnanost (rist o cca 2,1 %) se na tomto rustu podilela zhruba
ctvrtinou, zbyvajici tfi Ctvrtiny piipadaly na rast produktivity. V souhrnu za leden — srpen
2007 dosahl meziro¢ni rist primyslové produkce ve stalych cenach 9,9 %. Rust zlstaval
odvétvové diferencovany. Nejrychlejsi mezirocni rist vykazala produkce v odvétvi vyroby
pryzovych a plastovych vyrobkt (23,5%), v odvétvi vyroby a oprav stroji a zatizeni (20,4 %),
v odvétvi vyroby ostatnich nekovovych mineralnich vyrobka (19,6 %) a vyroby elektrickych
a optickych pfistroji (18,9 %). Produkce poklesla za leden az srpen mezirocné pouze
v odvétvi vyroby a rozvodu elektiiny, plynu a vody a v t€zbé energetickych surovin. Celkova
stavebni vyroba v ¢ervenci az srpnu meziro¢né vzrostla o 0,8 % (v srpnu samotném o 3,3 %).
Za leden — srpen 2007 stavebni vyroba mezirocné vzrostla o 8,9 % (ve sledovanych podnicich
o 8,0 %, pfi vykdzaném poklesu poctu pracovniki o 1,2 % vyluéné v disledku rlstu
produktivity o0 9,3 %).

Indikatory vyvoje strany nabidky pro zbyvajici mésice roku 2007 jsou nejednoznacné.
Signaly ptipadného vyraznéjsiho zpomaleni riistu primyslu nejsou v sou€asnosti patrné, nelze
vSak pozorovat ani predpoklady pro zrychleni rdstu stavebni produkce ve zbyvajicich
mésicich roku. Dynamika zakézek v primyslu se udrzuje, naopak orienta¢ni néklady nové
povolenych staveb jiz ctvrtym mésicem meziro¢né klesaji. Obdobné roste stile zaméstnanost
v primyslu, naopak kles4d ve stavebnictvi. Zatimco rast primyslu pro 3. a 4. ctvrtleti Ize
odhadnout v pasmu 5 — 10 %, ve stavebnictvi 1ze hovofit o riistu nejvyse 5 %.

Objem novych zakazek v primyslovych podnicich v srpnu meziroéné vzrostl o 12,3 %
(v cervnu o 10,0 %, v Cervenci o 8,6 %) a dosahl 147,9 mld. K¢. V jejich rdmci objem
zakazek ze zahranici vzrostl o 12,9 %. V srpnu, obdobné¢ jako v ¢ervnu a Cervenci doslo tedy
k oziveni meziro¢niho nartistu objemu novych zakézek proti situaci z dubna a kvétna
a meziro¢ni rust zakazek v poslednich 12 mésicich dosahoval v priméru 11,9 %, tedy
pomérné vyrazny rust, zajiStujici pokraCovani ristu primyslové produkce i1 v dalSich
mésicich. Tato situace se udrzuje jiz druhym rokem. Pocet vydanych stavebnich povoleni
v srpnu meziro¢né poklesl 0 17,0 % (zhruba stejné jako v pfedchozich tfech mésicich).
Mezironé poklesly i orientaéni naklady nové povolenych staveb (o 3,3 %). Orientacni
naklady za leden — srpen 2007 meziro¢n¢ slabé poklesly (o 0,6 %, ve 4. Etvrtleti 2006 pfitom
rust nakladd dosahl 22,7 %, primér za rok 2006 ¢inil 10,8 %). Tento vyvoj naddle nevytvari
piedpoklady pro obnoveni vyraznéjSiho ristu stavebni vyroby ve zbylych mésicich druhé
poloviny roku 2007.

Indikator konjunkturnich o&ekavani podnikii a spotiebiteldi, zjistovany CSU (hodnoceni
celkové poptavky, zasoby hotovych vyrobkl a ofekavaného vyvoje vyrobni ¢innosti) dosahl
v zati 105,2 bodu. Proti pfedchozim dvéma mésicim (105,3 bodu) se nepatrné snizil
a zaznamenal tak 12timési¢ni minimum. Vysoka ocekavani ve vétsiné odvétvi podnikatelské



sféry (primysl, obchod, sluzby) byla kompenzovana slabymi hodnotami indikatoru ve
stavebnictvi (12tim€si¢ni minimum) a u spotiebitelll, kde byla nejnizsi od listopadu 2006.

Finané¢ni vysledKy nefinanénich podniki za 1. pololeti 2007’

Finanéni vysledky sledovanych podniki s250 a vice zaméstnanci® za 2. Gtvrtleti 2007
ivsouhrnu za 1. pololeti Ize charakterizovat pokracujicim rychlym meziro¢nim ristem
objemovych ukazateli a stabilitou, pfipadné mirnym zlepSenim hlavnich pomérovych
ukazateld (Tabulka 1). Podil sledovanych podniki na riistu a na celkovém vykonu ekonomiky
v 1. pololeti 2007 dosahl 34,8 % (podil na ptirastku), resp. 30,8 % (podil na celkové hrubé
pridané hodnot¢). Celkové vykony podnikii meziroéné vzrostly o 9,6 %, ptidana hodnota
o011,4 % a osobni naklady o 10,9 %. Na rozdil od n¢kolika pfedchozich let ve struktufe
vykont rostla rychleji pfidand hodnota nez vykonova spotfeba’. V ramci pridané hodnoty
rychleji rostl hruby provozni ptebytek (odpisy + zisk) nez osobni ndklady, tyto pfitom rostly
zhruba ze tfi Ctvrtin v disledku rtstu osobnich nékladi na zaméstnance a z jedné Ctvrtiny
v disledku ristu poctu zaméstnancii. Na rastu se podilely rozhodujici mérou podniky pod
zahrani¢ni kontrolou, mélo vyrazn¢ vetejnopravni podniky. Soukromé néarodni podniky
naopak vykazaly pokles zaméstnanosti, vykont i hrubého provozniho piebytku. Na celkové
ekonomické aktivité¢ (vykonech) sledovanych podnikii se podniky pod zahrani¢ni kontrolou
podilely 63,8 %.

Celkova aktiva a pasiva podnikli meziro¢né vzrostla o 5,6 %, vlastni kapital o 3,0 %. Mezi
finanénimi aktivy (zhruba 43 % celkovych aktiv) dominovaly ostatni pohledavky,
vyznamnéjSi roli hraly jesté penize a UcCty v bankéch, ucasti a kratkodobé pujcky. Podil
ostatnich instrumentti (nakoupené obligace, aktivni derivaty, dlouhodobé poskytnuté tvéry)
byl margindlni. Na stran¢ pasiv poklesl proti 1. pololeti 2006 podil vlastniho kapitalu,
dosahoval vSak stale vysokych 53,5 % celkového rozsahu pasiv. Vzrostl podil zavazka
z obchodniho styku a ostatnich zavazki, které zaroven tvotily nejvyznamné;jsi ¢ast celkovych
zavazki. Uvérova angaZovanost podnikii (pfijaté pujeky/vlastni kapital) se ke konci
1. pololeti velmi slabé zvysila proti stejnému obdobi roku 2006, nicméné ziistavala velmi
nizkd (20,0 %) a mimo pasmo rizik. Obdobné celkovy dluh (pfijaté avéry, emitované
dluhopisy) dosahl 23,9 % vlastniho kapitalu. Z dluhovych zavazkl tedy rozhodujici Cast
tvorily uvéry, role emitovanych dluhopisti, op¢nich listi a derivati zlstavala obdobné jako
v minulych letech okrajova.

Ukazatele financ¢ni stability sledovanych podnikd (dluh/vlastni kapital, kratkodobé
zavazky/dlouhodobé zavazky, kratkodobé zavazky/kratkodobé pohledavky a dalsi) se proti
konci 1. pololeti 2006 vyznamnéji nezménily a hodnoty téchto ukazatelti ztstavaly mimo
pasmo rizik finanéni stability podnikl. Lze odhadovat, Ze podniky pokryvaly svym
hospodaiskym vysledkem za 1. pololeti zhruba 12 % svého dluhu’. V souhrnu byly finanéni
zavazky plné kryty finanénimi aktivy. Casova struktura splatnosti zavazki se proti 1. pololeti
2006 vyraznéji nezménila, objem kratkodobych dluhovych zavazkl se pohyboval zhruba na

1 Hodnocena data jsou za 1. pololeti 2006 semidefinitivni, za 1. pololeti 2007 predbézna

2 Pocinaje 1. &tvrtletim 2007 CSU vyznamné zménil rozsah souboru nefinanénich podniki, sledovaného
vycerpavajicim Setfenim (do roku 2006 podniky se 100 a vice zaméstnanci, nové podniky s 250 a vice
zameéstnanci). Zaroven vsSak vyrazné zménil strukturu sbiranych udaji. Z publikovanych dat vypadly napf.
osobni naklady, zisk, odpisy, rentabilita vlastniho kapitalu a nakladl, pocty podniki ve ztrat€¢ apod. Vyse
uvedené skutecnosti maji rovnéz za nasledek ztratu ¢asové fady. Pro tokové tdaje (b&ézné hospodareni) zacal
soucasné CSU publikovat data v souhrnu za podniky s 50 a vice zam&stnanci (data z vy&erpavajiciho Setfeni za
podniky s 250 a vice zamé&stnanci + data z vyb&rového Setfeni za podniky s 50 az 249 zamé&stnanci.).

3 Nelze ovsem vyloucit, ze uvedena zména relaci souvisi se zménou velikosti vybérového souboru.

4 Dluh je definovan jako pfijaté bankovni Gvéry, vydané dluhopisy a zavazky z obchodniho styku, tj. prijaté
obchodni uvéry.



dvou tfetinach vyse zavazkid dlouhodobych. Zajisténi splatnosti kratkodobych zavazkl vsak
bylo vyrazné piiznivéjsi proti splatnosti celkovych zavazki: kratkodobd financni aktiva
aktualn¢ dosahovala témér ctyinasobku kratkodobych zavazkii a ve srovnani se stejnym
obdobim roku 2006 se kratkodoba likvidita zvySila. Financni situaci segmentu sledovanych
podnikt jako celku Ize povazovat za stabilni bez vyraznéjSich aktualnich rizik.

Tabulka 1: Financni vysledky sledovanych nefinan¢nich podniki za 1. pololeti

2007 (s 250 a vice zaméstnanci)

Podniky s 250 a vice zaméstnanci / absolutni ukazatele 1.pol.07 1. pol. 06 mzr.zména v %

Vykony (mld. K¢&) 1661,8 1516,6 9,6
Osobni naklady (mld. K¢&) 2224 200,6 10,9
Vykonova spotfeba (mld. K¢) 1183,5 1087,4 8,8
Ugetni pfidana hodnota (mld. K¢&) 478,3 429,3 11,4
Hruby provozni pfebytek (zisk + odpisy) 255,9 228,7 11,9
Trzby celkem (mld. K¢&) 1997,5 1810,7 10,3
Pocet zaméstnancl (pfepocteny, tis.osob) 1178,5 1148,4 2,6
Aktiva celkem (mld. K¢&) 3578,4 3388,4 5,6
Vlastni kapital (mld. K¢&) 1915,1 1858,5 3,0
Kratkodobé zavazky (mld. k¢&) 183,7 173,1 6,1

(pujcky, dluhopisy vé. smének, bez fin.derivat()
Dlouhodobé zavazky (mld. K¢) 274,0 246,9 9,7
(pujcky, dluhopisy vé. smének, bez fin.derivat()

Hruba zadluzenost (zavazky bez ucasti a ostatnich zav.) 457,6 420,1 8,9
Prijaté uvéry celkem (mid K¢&) 386,2 356,4 8,3
Podniky s 250 a vice zaméstnanci / podilové ukazatele mzr.zména v p.b.
Podil osobnich nakladl na pfidané hodnoté 46,5 46,7 -0,2
Podil pfidané hodnoty na vykonech (v %) 28,8 28,3 0,5
Obrat aktiv (Trzby/celkova aktiva) 55,8 53,4 2,4
Finan¢ni paka (Celkova aktiva / vlastni kapital) 186,9 182,3 4,6
Hruba zadluzenost /vlastni kapital 23,9 22,6 1,3
Likvidita sektoru (kratkodoba fin.aktiva/kratkod.zavazky) 363,3 337,7 25,6

Finan¢ni tokové ukazatele podnikli s 50 s vice zaméstnanci (Tabulka 2) jsou velmi blizké
vysledklim podnikl s 250 a vice zamé&stnanci. Tato skutecnost je do ur¢ité miry ovlivnéna
podilem velkych podnikl (s 250 a vice zaméstnanci) na celkovych vysledcich podnikii s 50
a vice zaméstnanci (asi 67 % na vykonech a hrubé ptidané hodnoté, asi 61 % na poctu
zaméstnancll). Na druhé¢ strané je z vysledki patrné, ze rychly ekonomicky riist, nartst podilu
na pridané hodnoté na vykonech a narist podilu hrubého provozniho piebytku na ptidané
hodnot¢ neziistal omezen jen na velké podniky, ale prosazoval se 1 v kategorii sttedné velkych

podnikd, tj. podnikli s 50 az 249 zaméstnanci.

Tabulka 2: Finanéni vysledky sledovanych nefinan¢nich podnikii za 1. pololeti

2007 (s 50 a vice zaméstnanci)

Podniky s 50 a vice zaméstnanci / absolutni ukazatele 1.pol.07 1. pol. 06 mzr.zména v %

Vykony v€. obchodni marze (mld. K¢&) 24479 22249 10,0
Osobni naklady (mid. K¢&) 353,6 318,9 10,9
Vykonova spotfeba (mld. K¢&) 1742,2 1596,5 9,1
Ugetni pfidana hodnota (mld. K¢&) 705,6 628,5 12,3
Trzby (mid. K&) 31455 2855,9 10,1
Pocet zaméstnancl (pfepocteny, tis. osob) 1925,8 1883,1 2,3
Podniky s 50 a vice zaméstnanci / podilové ukazatele mzr.zména v p.b.
Podil osobnich nakladd na pfidané hodnoté (v %) 50,1 50,7 -0,6
Podil pfidané hodnoty na vykonech (v %) 28,8 28,2 0,6




Priloha 3 — Penize a uvéry

Penize

Yw__r

Meziro¢ni rist penéZniho agregiatu M2 vsrpnu 2007 pietrvaval na trovni 11,4 %
(viz Graf 1 a Tabulka 1). Vysoky rtst penézni zasoby v poslednich dvou meésicich indikoval
pomérné vyznamny ekonomicky rist ve 3.Q. Vyvoj M2 v srpnu souvisel s ristem avért
podnikiim a domécnostem a &istého uvéru vlade. Cista zahraniéni aktiva oproti pfedchozim
nékolika mésicim poklesla a pulsobila proti ristu M2. ZvySovani ménovépolitickych
urokovych sazeb zatim dynamiku penézni zésoby vyznamné neovlivnilo, dochazi vSak
k pozvolnym posuntim v jeji struktufe.

Ve struktuie penéZniho agregatu M2 v srpnu zpomalil oproti pfedchozimu mésici
meziro¢ni rist M1 o 2,6 p.b. na 12,8 % a naopak zrychlil riist kvazi-penéz o 3,5 p.b. na 9,5 %.
V ramci M1 méné rostly predevSim jednodenni vklady. U M1 i jednodennich vkladi byla
zejména kratkodobé, pomérné likvidni vklady s dohodnutou splatnosti do dvou let. Zvysena
poptavka po kratkodobych terminovanych vkladech oproti poptivce po jednodennich
vkladech odrdzi rostouci rozdily v uroceni jednotlivych vkladovych produkt. Zatimco
urokové sazby kratkodobych terminovanych vkladl zhruba ze 70 % nasledovaly rlst
urokovych sazeb penézniho trhu, trokové sazby ostatnich kratkodobych vklada reagovaly na
zvySovani ménovépolitickych trokovych sazeb od konce roku 2005 pomaleji. Rist M2 se
nadale koncentruje do pomérné likvidnich slozek. K poptavce po dlouhodobéjsich slozkach
M2, tj. po vkladech s dohodnutou splatnosti nad dva roky a po vkladech s vypovédni lhitou
nad tf1 mésice, nedoslo.

Graf 1 Tabulka 1
Penézni agregaty M1 a M2 Struktura penéZnich agregati
a & I 1 a 0 O W W 4 3 W 4
(mési¢ni idaje, mzr. zmeény v %) (pruméry za Ctvrtleti a stavy ke konci mésice,
mzr. zmény v %)
40 - - - ——— = “— , _____ 16 Podil na
== Pené7ni agregat M1 M2 v %

IV/06 1/07 11/07| 7/07 8/07| 8/07

=== Pené7ni agregat M2 1 M1 152 144 151|154 128 576
B (pravé osa) ~ flim ObgZivo 114 120 126|116 112| 134
Jednodenni vklady 16,4 152 159166 13,4 44,2

M2-M1 (kvazi-penize) 28 57 72|60 95| 424

Vklady s dohod. splatnosti | -2,5 2,3 4.7 33 7.8 30,1

Vklady s vypovédni Ihatou | 19,5 18,7 18,4 (17,3 152 11,8

Repo operace 8,0 -40,3 -49,7|-53,0 -11,6 0,5
M2 96 105 116[11,4 11,4]| 100,0

Na ristu penézni zdsoby se z hlediska sektorového ¢lenéni vklada nadale nejvice podilely
vklady domacnosti, coZ naznacuje rust disponibilnich pfijmi i spotiebnich vydaja. Piispévek
vkladii domécnosti, obdobné¢ jako pfispévek vkladi nefinan¢nich podnikl, vSak v srpnu
stagnoval. Od pocatku roku ptispévek vkladi nefinancnich podniki klesal, coz by mohlo
indikovat, Ze podniky maji pravdépodobné vlivem niz8iho rastu produktivity prace oproti
ristu mezd méné volnych zdroji. V srpnu naopak pokracoval rist piispévku vklada
finan¢nich neménovych instituci. Tempo rustu téchto vkladi v poslednich né¢kolika mésicich
pievySuje z hlediska urovné a volatility tempo rastu vkladi domacnosti 1 nefinancnich
podnikii.



Pro zhodnoceni moznych inflac¢nich tlakii z titulu ristu penéz byl odhadnut penézni pievis,
nominalni a reidlnd penéZni mezera. Penézni pfevis, indikujici inflacni rizika v pifipadé
vyrazné€j$i odchylky aktudlni vySe M2 od poptavky po penézich odpovidajici momentalni
pozici ekonomiky v ramci cyklu, dosahuje zapornych hodnot, avSak s pozvolné rostouci
tendenci (viz Graf 2). Nomindlni penézni mezera, piedstavujici odchylku skutecné M2 od své
rovnovazné hodnoty na bazi referenniho tempa rGstu M2 zohlediujiciho inflacni cil
a potencialni produkt, je naopak nadale kladna (viz Graf 3). Zaporna hodnota realné penézni
mezery, zalozené na P-star modelu, se postupné uzavira a je jiz blizko limitni nulové hodnoty
(viz Graf 4). Uvedené indikatory se od roku 2006 zvysuji a naznacuji tudiz rust likvidity,
kterd by s ohledem na vyraznou dynamiku penézni zdsoby a uvérii mohla piredstavovat
proinflacni riziko ve stfednédobém horizontu, a to zejména v prostiedi pomérné vysokého
ekonomického ristu. Riist rovnovazné poptavky po penézich (referencni tempo rustu M2) €ini
pro 3.Q 2007 9,7 % a oproti 7. SZ se nemeni.
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Uvéry

Meziro¢ni rust uveérd poskytnutych ménovymi financnimi institucemi (MFI) v srpnu oproti
pfedchozimu mésici zrychlil o 1,1 p.b. na 23,6 %. Piispély k tomu Uvéry podnikiim
i domacnostem. Vysoka poptavka po uvérech pietrvavala i pres rast primérné urokové sazby
z nové poskytnutych veéra.

Meziro¢ni dynamika dvérd nefinanénim podnikim po zpomaleni v minulych mésicich
leto$niho roku nasledné v srpnu zrychlila o 1,5 p.b. na 20,5 %. Doséhla zhruba trovné konce



roku 2006, kterd byla nejvyssi za poslednich pét let. Od pocatku letosniho roku vice rostly
kratkodobé uvéry (zvySeni o 5,5 p.b. na 18,6 %), zatimco dynamika stfednédobych
a dlouhodobych uvért stagnovala ¢i klesala. Nadale vSak dosahovala vysoké tirovné (16 %,
resp. 25,4 %). V samotném srpnu se zvySil rist kratkodobych a dlouhodobych tvéri.
Poptavka podnikii po uvérech souvisela spotiebou financovat fixni investice, zdsoby
a provozni kapitdl. Z hlediska odvétvové struktury vice rostly uvéry do zpracovatelského
pramyslu, obchodu, do odvétvi finan¢niho zprostfedkovani a do cinnosti v oblasti
nemovitosti. V srpnu pokracoval vlivem poptavky po novych bytech a zmény sazby DPH na
stavebni prace nejvyssi rist u avérd na financovani nemovitosti (46,2 %) a dale i u tivéra do
finan¢niho zprostiedkovani zahrnujiciho spolecnosti poskytujici finan¢ni leasing (25,6 %). Ke
zpomalovani dynamiky naopak dochézi u tivéra do stavebnictvi, coz je ovlivnéno meziro¢nim
poklesem stavebni produkce (snizeni mezirocni dynamiky Uvér od pocatku t.r. o 26 p.b. na
15 %).

Uvéry nefinanénim podnikiim poskytnuté nebankovnimi institucemi, tj. faktoringovymi
a forfaitingovymi spolecnostmi, se ve 2.Q 2007 mezirocné zvysily o 16,3 % a oproti
ptedchozimu ctvrtleti se jejich rlst zpomalil. Absolutni objem téchto Gvera je oproti uvérim
od MFI tadové méné vyznamny (cca 19 mld. K¢ oproti 722 mld. K¢).

Vlivem zaporného urokového diferencidlu pokracoval trend vysSiho tempa ristu hdvéri
¢erpanych podniky z tuzemska neZ ze zahranici. U zahrani¢nich uvéra se ve 2.Q pomérné
vyrazné snizil rist obchodnich Gvért, méné rostly 1 finan¢ni avéry. Ve struktufe tuzemskych
uvért prevladaly korunové uvery (82 %), rust ivérl v cizi méné dosahujici vlivem ocekavani
kurzové apreciace vysoké trovné (26,7 % v srpnu) v letoSnim roce zpomalil.

V srpnu pokracoval i silny meziroc¢ni rist avéri domacnostem ve vysi 32,1 % (u Gvérd na
bydleni ¢inil 34,2 % a u spotiebitelskych avéra 28 %). Poptavka po tverech na bydleni,
zejména po hypotecnich uvérech, zistdva vlivem vyvoje na trhu nemovitosti a ristu
disponibilniho piijmu silnd. V roce 2008 lze ocfekavat z divodu ristu urokovych sazeb,
zdanéni vynost z hypotecnich zastavnich listl a zvySeni sniZzené sazby DPH na stavebni prace
zpomaleni poptavky po novych tuvérech na bydleni u nékterych domacnosti. Tempo riistu
uvera na bydleni by vSak mélo zlstat vysoké. Noveé dochéazi ke zvySeni poptavky po novych
uveérech s fixaci nad pét let, u kterych trokové sazby spise stagnuji. Uvedeny vyvoj lze nadéle
hodnotit pozitivné s ohledem na zajiSténi se proti budoucimu rastu Urokovych sazeb.
Pokracujici dynamika spotiebitelskych uvérta indikuje pretrvavajici vysokou spotiebitelskou
poptavku domécnosti.

Na financovani spotieby se dale podilely avéry poskytnuté domacnostem od nebankovnich
instituci, jejichz rist vSak mezirocné nepatrné zpomalil na 11,9 %. Absolutni objem téchto
uvéra ¢inil 108 mld. K¢ oproti 648 mld. K¢ tvért od MFI.

Pomér celkové zadluZenosti domacnosti (bankovni a nebankovni) k hrubému
disponibilnimu dichodu ve 2.Q déle vzrostl na cca 43 %. Dluhové zatiZzeni vyjadiené
pomérem splatek jistin a urokl k Cistému penéznimu piijmu se v priméru na osobu rovnéz
mimé zvysilo na 4,6 %. Urokové naklady a vynosy ve vztahu k hrubému disponibilnimu
dichodu stagnovaly ¢i klesaly (1,7 %, resp. 2,7 %). Pfi rostoucich urokovych sazbach se
v nich projevoval zejména ruast disponibilniho diichodu. Celkové domécnosti vykazaly ve 2.Q
ptebytkovou bilanci, abyly tudiz i pfes rostouci zadluzenost hlavnimi tvirci uspor
v ekonomice.



Primérna urokova sazba z novych uvéri se v srpnu dale zvysila o 0,2 p.b. na 6,5 %.
Projevoval se vni rist sazeb finanniho trhu v souvislosti s ristem ménovépolitickych
urokovych sazeb. ZvySovani modelové urokové sazby z novych uvéra dle aktudlni prognozy
zahrnuje téZ dopad zdanéni vynost z hypote¢nich zastavnich listl ve vysi 0,1 p.b. Uvedeny
nakladovy faktor se projevi v rastu fixni prémie z 2,9 p.b. na 3 p.b. Proti uvedenému vlivu
bude piisobit konkurence mezi MFIL. Urokové sazba z novych Givérii na bydleni se v srpnu
zvysila 0 0,1 p.b. na 4,9 %. Rostly irokové sazby z novych uvérii na bydleni s fixaci do péti
let, zatimco sazby s delsi fixaci zhruba stagnovaly, coz odpovidalo vyvoji trokovych sazeb
finan¢niho trhu. Spready mezi trokovymi sazbami s delsi a kratsi fixaci (tj. do jednoho roku)
dosahuji zadpornych hodnot. V poslednich nékolika mésicich se nejvice snizily u fixaci sazeb
nad pét let. Aktudlné jsou tudiz nejlevnéjs$i uveéry s témito fixacemi sazeb, zatimco v prvni
poloving letosniho roku to byly uvéry s fixaci od jednoho roku do péti let. To se projevilo ve
zvysené poptavce po uverech s delsi fixaci sazby na cca 71 % (z toho 33 % s fixaci od
jednoho roku do péti let, 7 % od péti do deseti let a 31 % nad deset let). Podil novych avért
s kratsi fixaci sazby (tj. do jednoho roku) se snizil na 29 %. Urokova sazba znovych
spotiebitelskych uvérh v srpnu vzrostla o 0,4 p.b. na 12,5 %. Zvysily se sazby u vSech fixaci,
a to s vys$i intenzitou, nez by odpovidalo vyvoji sazeb finan¢niho trhu. Nejvice rostly sazby
s fixaci do jednoho roku, kde se projevovala zpozdéna reakce na zvySeni mé€novépolitickych
sazeb z piedchoziho mésice. Urokova sazba znovych uvéri nefinanénim podnikim se
v srpnu zvySila 0 0,2 p.b. na 4,9 %. Rostly zejména sazby s fixaci do jednoho roku, a to
s nejveétsi intenzitou u uvérd do 30 mil. K& poskytovanych obvykle malym a stfednim
podnikim.

Spread mezi primérnou urokovou sazbou z novych uvéri a urokovou sazbou 1R PRIBOR
indikujici celkové uvérové podminky se v srpnu poprvé od pocatku letosniho roku zvysil
00,1 na 2,8 p.b. Jeho dalsi pozvolny rust 1ze ocekdvat v souvislosti s o¢ekdvanym riistem
urokovych sazeb, s moznosti zhorSeni splaceni tvért, ale 1 se skute¢nosti, ze v souvislosti
s americkou hypotecni krizi mohou byt banky opatrnéjsi pii poskytovani hypotecnich uvért
a mit tendenci spready u klientskych uvér zvySovat.



Priloha 4 — Nakladové faktory

Meziro¢ni rast dovoznich cen zaznamenal v zadvéru druhého Ctvrtleti oziveni, kdyz celkové
dovozni ceny mezirocné v Cervnu vzrostly o 0,5 %. V Cervenci se pak jejich rast snizil
na 0,1 % a v srpnu jiz opét doSlo k mezirocnimu poklesu cen (o 0,6 %). U dovazenych
mineralnich paliv a maziv byl ve sledovaném obdobi i nadale vykazovan meziro¢ni pokles
cen, ktery se vSak v pribehu druhého a na pocatku tretiho Ctvrtleti oproti pocatku letoSniho
roku zmirnil. Meziro¢ni pokles cen v této skupiné dovozu byl vysledkem soubéhu stale
pomérné vyrazného mezirocniho posileni kurzu CZK/USD a mirného meziro¢niho poklesu
souhrnného komoditniho indexu cen ropy a zemniho plynu. Naopak ceny ostatnich
dovazenych surovin pokracovaly v prubéhu tietiho ¢tvrtleti v dalSim zrychlovani meziro¢niho
rustu, ktery podle tdaji za srpen dale zrychlil na 12,8 %. Na vyrazném rlstu cen v této
skupiné se i nadale podilely zejména ceny kovii, které podle komoditniho indexu CSU v srpnu
vykazaly meziro¢ni riist o0 19,1 %. Vyrazné stale rostly 1 ceny vétSiny dalSich neenergetickych
surovin. U dovoznich cen komodit s vy$§im stupném zpracovani, které se v souhrnu obvykle
vyznacuji mensi kolisavosti nez dovozni ceny surovin, se ve tfetim Ctvrtleti jejich meziro¢ni
pokles oproti poc¢atku letosniho roku zmirnil. Ve struktute byl jejich vyvoj i nadale pomérné
ruznorody, coz byl disledek velmi rozdilné zahrani¢ni inflace u jednotlivych skupin
dovazenych komodit. Ve vahové nejvyznamnéjSich skupindch dopravnich prostredkil
a prumyslového spotiebniho zbozi sice i nadale pietrvaval meziro¢ni pokles dovoznich cen
(0 2,6 %, resp. 1,6 % v srpnu), oproti minulosti se vSak sniZil. Zarovenl dale postupné
zrychloval rist cen dovazenych potravin, napoji a tabaku v souvislosti s ristem cen téchto
komodit na svétovych trzich.

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

Suroviny a polotovary
I Dovozni cenY bez energii, surovin, polotovaru a potravin
I Mineralni paliva, maziva a pfibuzné materialy
2 . I Potraviny a Ziva zvifata
Dovoz celkem

1/07 2/07 3/07 4/07 5/07 6/07 7/07 8/07

Postupné zrychlovani rGstu cen primyslovych vyrobei pozorované od fijna lofiského roku
se koncem druhého ctvrtleti letoSniho roku zastavilo a ve tietim Ctvrtleti se oproti zavéru
ptedchoziho obdobi meziro¢ni riist snizil (z 4,6 % v Cervnu na 4,0 % v zéfi). K obratu ve
vyvoji prispély témét vSechny hlavni skupiny primyslové vyroby vyjma potravinaiského
primyslu a rafinérského zpracovani ropy. Celkovy meziro¢ni rist cen vyrobei v primyslu byl
stale vyznamné ovliviiovan rychle rostoucimi cenami vyrobcti v odvétvi vyroby a rozvodu
elektiiny, plynu a vody (7,5 % v zafi). Vyrazny rist cen pokracoval také v odvétvi téZby
nerostnych surovin, pfi¢emz se jejich rust v pribéhu 3.Q mirn¢ snizil na 7,4 % v zafi.
U odvétvi vyroby kovll a kovodélnych vyrobkii do§lo rovnéz k mirnému poklesu cenového
rastu (z 8,7 % mzr. v ¢ervnu na 5,7 % v zéfi). V pozadi tohoto vyvoje nebyl pokles vysoké
svétové poptavky po produktech tohoto odvétvi, ale vliv vysoké srovnavaci zakladny
lofiského roku. V ostatnich odvétvich zpracovatelského primyslu, kterd se podilela na



dosazeném rustu cen v prumyslu necelou jednou ¢tvrtinou, pokraoval u pievazujici vétSiny
odvétvi rlst cen. Tyto rlsty se ale vétSinou stabilizovaly nebo zacaly zvoliiovat. Celkové se
tak prispévek ostatnich odvétvi zpracovatelského primyslu k meziroénimu ristu cen
v primyslu ve tietim ¢tvrtleti snizil. Naproti tomu ve sledovaném obdobi byl vykazan stabilni

rust cen v odvétvi potravinarského primyslu (3,3 % v zafi) a zrychleni cen bylo zaznamenéano
u rafinérského zpracovani ropy (z 3,7 % v ¢ervnu na 6,8 % v zafi).

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

Ostatni odvétvi zpracovatelského prﬂma\/slu

mmm Zakladni kowy, hutni a kovodélné wyrobl 3{1 o

mmmm Koksarenstvi, rafinerské zprac. ropy a chemicky prdmysl| 40 -
Potravinarsky primysl .
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—— Celkem PPI (mezirocni zmény v %)

30 + - —&— Ceny zivo¢idnych produktt /[ — — - N\o — — — — —

—e— Ceny zemédélskych vyrobcl

20 -

A0 - _____.
106 3 5 7/06 9 11 1/07 3 5 7 9

U cen zemédélskych vyrobcu pokracoval pomérné vyrazny rist, ktery v pribéhu tietiho
ctvrtleti dale zrychloval (z 9,1 % meziroéné v €ervnu na 18,1 % v zafi). Zrychleni riistu cen
zemédé€lskych vyrobcl bylo zptisobeno soubéhem zrychleni ristu cen rostlinnych produkti,
kde byl jiz dosavadni cenovy rast v pribcéhu letosniho i lonského roku pomérné vyrazny,
a soucasného oziveni rustu cen produktd Zivoc€isné vyroby. Na zrychleni riistu cen produktt
rostlinné vyroby (z 19,4 % mezirocné v ¢ervnu na 32,2 % v zafi) se podilely zeyména ceny
obilovin v souvislosti s letosni sklizni a vysokou poptavkou ve svéte. Jejich rist se oproti
zavéru druhého Ctvrtleti zvysil o 25,9 p.b. na 62 %. Z ostatnich vyznamnych skupin vzrostly
vyrazné rovnéz ceny olejnin a ovoce. U cen zivociSnych produktt doslo v pribéhu tietiho
ctvrtleti k obratu trendu. Tyto ceny byly (poprvé od cervence 2005) v srpnu mezirocné vyssi
(02,6 %), v zafi Cinil jejich meziro¢ni rist jiz 4,5 %. Oziveni meziro¢niho rstu cen produktii
zivocisného ptivodu bylo zplisobeno soubéhem vyrazného zmirnéni meziro¢niho posilovani
koruny vaci euru s ozivenim ristu cen nekterych produktii zivocisné vyroby v ostatnich
zemich EU.



Priloha 5 — Prognodza platebni bilance

Ocekavame pokracovani hlavnich trendti patrnych v poslednich letech a dokonce jejich mirné
prohloubeni. Rust vykonu ceské ekonomiky, spojeny piedev§im s aktivitami zahranicnich
investor, by mél pokracovat a vroce 2009 by saldo vykonové bilance mélo ptesahnout
200 mld. K¢. Cenou za vyrazné zlepSovani exportniho vykonu Ceské ekonomiky vSak bude
nadale rychly rist ziskll nerezidentl z ptimych investic, patrny jiz od roku 2000, doprovazeny
v poslednich letech ristem ndhrad zahranicnim zaméstnanciim vlivem nedostatku doméacich
pracovnikl. V dusledku téchto faktort o¢ekavame dalsi zhorSovani bilance vynost a dalsi
prohlubovani rozdilu mezi hrubym domacim a hrubym narodnim produktem. Novym
faktorem ovliviiujicim prognézu platebni bilance v nésledujicich letech je ocekavané
postupné zvySeni schopnosti Cerpani zdroji z fondi EU od roku 2008 (dopady na bilanci
eliminovany konverzemi v CNB) a snizeni pfilivu kapitilu ze zahrani¢i v ramci pfimych
zahrani¢nich investic oCekavané od roku 2009 (u reinvestovanych ziski nadale pocitame
s ristem). Ke zvySeni ptebytkl platebni bilance v roce 2008 by mohlo dale ptispét (v pripade
naplnéni zdméru) zvyseni proporce zahrani¢niho financovani fiskalniho deficitu.

Informace ziskané od Cervencové progndzy signalizuji vyssi piebytek vykonové bilance
v roce 2007. V oblasti obchodni bilance se jedna o mirn¢ rychlejsi nez o¢ekavany rist vyvozu
(tradiéné automobilového primyslu a elektrotechniky), ktery vede ke zvySeni progndzy
kladného salda obchodni bilance o 5 mld. K¢ na 110 mld. K¢&. U sluzeb je pfi¢inou zvyseni
prognézovaného kladného salda (o 10 mld. K¢) zejména dosavadni nizsi tuzemskd poptavka
po ostatnich sluzbach ze zahranici.

K vyznamngjsi zméné prognézy dochazi téz u reinvestovaného zisku nerezidentd v CR.
Ten v souCasnosti ocekdvame na letoSni rok o 20 mld. K¢ vy$$i nez v predchozich
prognoézach. To se promitda do zvyseni deficitu bilance vynosu, ale zaroven do zvyseni
kladného salda piimych investic ve stejném rozsahu'. Z kratkodobého resp. stiednédobého
pohledu je zvyseni reinvestovanych ziskil nerezidentli, opét na vice nez polovinu jejich
celkovych ziskli, pozitivni informaci. ZvySeni objemu reinvestic se projevi v jesté
vyraznéj$im zlepSovani vykonové bilance v nésledujicich letech. Z dlouhodobého pohledu je
viak patrna nartistajici vaha investic nerezidentii na exportnim vykonu CR a rostouci zavislost
vnéjsi rovnovahy CR a tim i stability mény na rozhodovéni nerezidentii o alokaci investic.

V oblasti primych investic dochdzi vlivem jiz zminéného zvySeni reinvestovaného zisku
nerezidentd ke zvySeni kladného salda na 150 mld. K& (z toho ovSem kladné saldo
reinvestovanych zisk &ini 120 mld. K¢&). Zaroved viak upozoriiujeme na jednani CEZu
ondkupu 10 % akcii madarskych rafinerii MOL, jehoZ piipadna realizace by vedla,
k vyraznému zhorSeni bilance p¥imych investic o cca 30 mld. K&.*

Odlisny vyvoj oproti dosavadni progndze je zatim patrny v oblasti odlivu kapitalu v rdmci
portfoliovych investic (vy$§i nez progndzovany odliv). V této polozce ovSem doslo
v Cervencoveé SZ k vyraznému sniZzeni progndézovaného odlivu vlivem pifechodu na
prognézovanou trajektorii irokového diferencialu, misto do té doby uplatiiované trajektorie
stability existujiciho Grokového diferencilu po celé progndézované obdobi.®>  Pozn. Postupné

"'V ramci revize udaji platebni bilance na po&atku roku 2008 o¢ekavame zvyseni dosavadniho odhadu hodnoty
reinvestovanych ziskl (rezidenti i nerezidentil) za rok 2006 pfi celkovém ristu zaporného salda.

? Predpokladame, Ze nidkup by byl financovan emisi euroobligaci tj. s nulovymi dopady na platebni bilanci.
V piipadé financovani této operace z domacich zdroji by bylo nutno, vzhledem k jejimu rozsahu, pocitat
s kurzovymi vlivy.

3 Statistické informace vsak mame k dispozici pouze do ervence, nejsou tedy zatim prakticky ovlivnény dvojim
snizenim diferencialu.



snizeni zaporného urokového diferencialu koruny viici euru o 0,5 p.b. v pritbéhu 3. ctvrtleti by
se mélo projevit ve snizeni odlivu. Vyssi odliv kapitdlu je vSak zatim kompenzovan zdjmem
nerezidenti o tuzemské vladni dluhopisy snimz prognéza nepocitala. Celkové saldo
portfoliovych investic bude jednorazové vyznamné ovlivnéno fjnovou emisi obligaci CEZu
na zahrani¢énim trhu (0,5 mld. EUR). Vlivem novych informaci mirné zvySujeme
prognozovany deficit o 5 mld. K¢&.

Celkovy prebytek platebni bilance bez operaci bankovniho sektoru na rok 2007 se oproti
minulé SZ mirng snizuje (o 5 mld. K&) na 23 mld. K&.* Pii absenci carry trade obchodd by
m¢él plisobit ve sméru mirného posilovani koruny.

Pro rok 2008 neptedpokladdme vyznamnou zménu vychozich podminek oproti cervencové
SZ (krom¢ trajektorie urokovych sazeb) a proto pocCitdme se zachovanim vétSiny stavajicich
trendll. ZvySujeme piebytek vykonové bilance v obdobném rozsahu a struktufe jako na rok
2007, tj. o 15 mld. K& na 180 mld. K&, ale zaroveti prohlubujeme deficit bilance vynosii
0 40 mld. K¢. Prudké prohloubeni deficitu bilance vynosii je dano tim, Ze nadédle ocekavame
rychly rast vydaja (zisku nerezidentii a vydajii na mzdy nerezidentll), ale zaroven jiz
nepocitdme s tak rychlym rastem piijma z portfoliovych investic vlivem ocekévané stagnace
(eurozona) resp. poklesu (dolar, libra) zahrani¢nich urokovych sazeb. Pies dosavadni nepftili§
uspésné cCerpani fondli EU zvySujeme dosavadni progndézu piijmi kapitdlového uctu
0 10 mld. K¢ vlivem ocekavaného vyssiho CcCerpani zdroji zfondi EU. Velka cast
oc¢ekavaného Cerpani zdroji (dle navrhu statniho rozpoctu) je soustiedéna v oblasti
zemédé€lstvi a vystavby dopravni infrastruktury (cca 70 %), kde by s erpdnim nemcly byt
vyznamngj$i problémy.

V oblasti pFimych investic je meziro¢né vyssi pfiliv pfimych zahrani¢nich investic ovlivnén
piedevsim ocekdvanym dokonCovanim automobilky Hyundai v NoSovicich a investic jejich
subdodavatelii. Oproti ¢ervencové prognoze provadime upravu jen v oblasti reinvestovanych
ziski a zvySujeme piebytek o 10 mld. K¢ na 160 mld. K¢ (z toho saldo reinvestovanych ziska
predstavuje 125 mld. K¢). Nové informace signalizuji moznéd rizika prognézy ve dvou
smerech. Prvni predstavuje vys$Si nez progndzovany odliv pifimych investic spojeny
s aktivitami CEZu v zahrani¢i.’ Riziko vyrazného zvyseni piilivu PZI naopak predstavuje
piipravovany prodej péti vyznamnych firem dosud vlastnénych statem, ktery by mohl byt
v nékterych piipadech dokonéen jiz v roce 2008 (vétsinou az v roce 2009).’

Prognéza portfoliovych investic a ostatnich investic se neméni. Meziro¢ni zmirnéni odlivu
kapitalu v rdmci portfoliovych investic odrazi prognézovanou zménu trokového diferencialu.
Riziko prognézy predstavuje zamér vlady (obsazeny v ndvrhu rozpoctu na rok 2008)
financovat deficit statniho rozpoctu cca ze tii ¢tvrtin na zahrani¢nim trhu (témet 60 mld. K&)®.

* Historicky nejvy3si piebytek platebni bilance bez operaci bankovniho sektoru byl dosazen v roce 2001 a &inil
72,3 mld. K¢. Vyrazné tehdy piispél k posileni koruny vici euru v rozsahu cca 8 %.

> K riistu vyvozu by mély piispét piedevsim investice Foxconnu a Volkswagenu a zejména v prvni poloviné roku
2008, téz investice Hitachi a IPS Alpha v zoné Triangel u Zatce spusténé ve druhé poloviné roku 2007.

® Nova vyznamn&jii akvizice by viak mohla byt spojena s emisi obligaci v zahraniéi.

7 Jedna se o nasledujici firmy (v zdvorce uvedena odhadovana cena pi prodeji 100 % firmy formou soutée bez
vyznamnych omezujicich podminek): CD — nakladni preprava (30 — 40 mld. K&), Leti§té Praha (80 — 100 mld.
K&), CSA (do 10 mld. K&), Budvar (vlastni cena pivovaru do 10 mld. K&, ale hodnotné znamky blokujici
piistup firmy Anhauser Busch na fadu trhii zvy$uji cenu o 10 az 20 mld. K&) a Ceské posta (20 az 30 mld. K¢).

¥ Nage prognoza s vladni emisi obligaci v zahrani&i nepogita. V ptipadg, Ze by k emisi v uvazovaném rozsahu
doslo a nebyla kurzové zajisténa, konverze téchto prostiedkti do korun by vedla k jejimu posileni.



Prognozovany piebytek platebni bilance bez operaci bankovniho sektoru ve vysi 43 mld. K¢
by mél nadéle ptisobit ve sméru apreciace koruny.

V ramci progndzy platebni bilance na rok 2008 piedstavuji nejvEétsi nejistoty prognozy
rozdéleni zisku nerezidentll z pfimych investic (mezi dividendy a reinvestovany zisk)
a chovani vlady. Prognéza je zaloZena na pfedpokladu rozdéleni zisku mirn€é ve prospéch
reinvestovanych ziski 56 : 44 (tj. zhruba jako vroce 2007). Od nastupu nové vlady
v poloviné roku 2006 vyrazné kleslo Cerpani zdroji ze zahrani¢i vefejnym sektorem
(vydavani obligaci v zahrani¢i, ¢erpani uvérti a prodej majetku). Pouze Cisté Cerpani zdroji
EU lze hodnotit jako ,,stabilng nizké“. Cisté Gerpani zdrojii ze zahrani¢i vlddou za rok 2007
nepiesahne pravdépodobné 25 mld. K¢ Navrh statniho rozpoctu na rok 2008 vSak
predpokladé cisté Cerpani zdrojii ze zahranici v rozsahu cca 120 mld. K¢ (bez piipadnych
vynosu z privatizace). NaSe prognéza predpoklada Cisté Cerpani zdroji ze zahranici vladou jen
v rozsahu 40 mld. K¢.

Saldo obchodni bilance v roce 2009 by mélo byt ovlivnéno postupnym nédbéhem vyroby treti
automobilky v CR Hyundai a jejich subdodavateld. V CR se tak vyrobi vice nez milion
osobnich automobili ro¢né. Ocekdvame, Ze kladné saldo vykonové bilance piesahne
200 mld. K¢ (obchodni 150 mld. K¢). Nadale ocekavame prohlubovani deficitu bilance
vynosi v disledku rlstu piijma nerezidentd (reinvestice, dividendy, mzdy) a zvySovani jejich
podilu na celkovém vykonu ceské ekonomiky. Naopak riist pfijmi v ramci bilance vynosu
bude pomalejsi, ovlivnény piedevSim ristem objemu portfoliovych investic rezidentl
v zahrani¢i a v mensi mife téZ reinvestovanych ziskli z pfimych investic. V oblasti béznych
pfevodl a kapitalového uctu necekdme vyrazngj$i zménu oproti roku 2008, mirny nartst
¢istého odlivu béznych pievodi by mél byt vice nez kompenzovan Cerpanim zdroji EU (na
kapitalovém uctu).

V oblasti ptilivu pFimych investic ze zahrani¢i o¢ekavdme zmirnéni ptilivu, nebot’ zfejmé
dojde k vyraznému poklesu prilivu kapitalu ze zahrani¢i do zpracovatelského pramyslu.
Z nov¢ ohlaSenych vyznamnych investic do zpracovatelského primyslu stoji za zminku jen
rozsahlé investice firmy Volkswagen do zdvodl v Kvasinach a Vrchlabi (odhadované celkové
na cca 2 mld. eur — rozloZené na 5 let, financované oviem z vlastnich zdroji Skodovky).
Priliv kapitalu ze zahrani¢i bude tvofen zejména investicemi do nemovitosti, obchodu
a sluzeb. Ke zvySeni pfilivu kapitalu ze zahrani¢i by mohlo pfispét naplnéni zdméru firmy
E-ON postavit v Cechach vlastni elektrarnu (vlivem slozité administrativy v$ak spise
pozdéji). Prognoza zatim nezahrnuje prodej majetku statu, ktery bude ziejmé v dasledku
volebniho cyklu a Casového omezeni pouziti piijml z privatizace na financovani investic
v tomto roce vrcholit.

Prognoza predpoklada pomérné vyznamné meziro¢ni zmirnéni piebytku platebni bilance bez
operaci bankovniho sektoru (na 18 mld. K¢) a tim i ztlumeni apreciacnich tlaka.

Rizika progndzy predstavuji opét piredevs§im rozdeleni zisku nerezidentl z pfimych investic
(na dividendy a reinvestice) a chovani vlady (Cerpani fondi EU, pfipadna emise dluhopist,
prodej majetku). Nejistotu predstavuje téz vyvoj zahranicni poptavky. V piipadé, ze v USA
dojde v roce 2008 k recesi, jeji nepfimé dopady by v roce 2009 mohla prostiednictvim slabsi
zahrani¢ni poptavky pocitit i CR.



Prognéza platebni bilance

mid. K& 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 p.2007 p.2008 p.2009
A. BéZny ucet -50,6] -104,9] -124,5] -136,4] -160,6] -147,5] -48,5 -100,3 -105,0 -115,0 -110,0
Obchodni bilance -65,8] -120,8} -116,7] -71,3 -69,8 -13,3 59,4 68,2 110,0 130,0 155,0
Vyvoz 908,8] 1121,1] 1269,6] 1254,4] 1370,9] 1722,7| 1868,6] 2144,0] 2492,0 2842,0 3235,0
Dovoz 974,6] 1241,9] 1386,3] 1325,7] 1440,7] 1736,0] 1809,2] 2075,8] 2382,0 2712,0 3080,0
Bilance sluzeb 41,5 54,6 58,0 21,9 13,2 16,6 36,5 34,6 45,0 50,0 55,0
Pfijmy 243,9 264,8] 269,70 231,1] 219,2] 247,1] 282,0 300,4 321,0 341,0 363,0
Doprava 53,5 53,7 57,5 56,6 60,6 69,9 76,7 84,3 99,0 108,0 116,0
Cestovni ruch 109,1 115,1 118,1 96,3] 100,3] 107,2] 111,8 113,1 123,0 130,0 137,0
Ostatni sluzby 81,2 96,0 94,1 78,3 58,3 70,0 93,5 103,0 99,0 103,0 110,0
Vydaje 202,3 210,2) 211,70 209,3] 2059] 230,5] 2455 265,8 276,0 291,0 308,0
Doprava 27,1 27,5 30,6 29,3 33,7 47,6 56,3 62,0 71,0 78,0 84,0
Cestovni ruch 51,8 49,4 52,8 51,5 54,4 58,4 57,8 60,0 67,0 72,0 77,0
Ostatni sluzby 123,5 133,3 128,3] 1284] 117,8] 124,5] 1314 143,8 138,0 141,0 147,0
Bilance vynost -46,7 -53,0 -83,5] -115,6] -119,9] -156,6] -155,7 -183,4 -230,0 -260,0 -280,0
Prijmy 64,3 75,4 84,9 66,8 75,5 87,2 105,7 121,4 150,0 160,0 170,0
Naklady 111,0 128,4 168,4] 182,4] 195/4] 243,8] 2614 304,8 380,0 420,0 450,0
z toho saldo eviden. reinv. zisku -24,4 -37,6 -554] -66,9| -57,4 -67,1 -81,9 -74,9 -120,0 -125,0 -125,0
Bézné prevody 20,4 14,4 17,8 28,7 15,8 6,0 11,3 -19,7 -30,0 -35,0 -40,0
Pfijmy 454 36,6 36,4 46,7 47,0 53,0 78,5 65,9 75,0 85,0 95,0
Vydaje 25,0 22,2 18,6 18 31,2 47,0 67,2 85,6 105,0 120,0 135,0
B. Kapitalovy ucet -0,1 -0,2 -0,3 -0,1 -0,1 -14,2 4,7 8,5 13,0 31,0 48,0
Prijmy 0,6 0,2 0,1 0,2 0,2 5,6 55 14,3 15,0 35,0 50,0
Vydaje 0,7| 0,4 0,4 0,3 0,3 19,8 0,8] 5,8 2,0 4,0 2,0
C. Finanéni ucet 106,6 148| 172,8] 231,5 80,3 227,2] 2465 86,7 135,0 150,0 120,0
Pfimé investice 2157 190,8] 208,3] 270,9 53,5 101,8] 279,6 104,3 145,0 160,0 140,0
V zahranici -3,1 -1,7 -6,3 -6,8 -5,8 -26,0 0,4 -30,4 -30,0 -30,0 -35,0
V Ceské republice 218,8 192,4] 2146] 277.7 59,3 127,8] 279,2 134,7 175,0 190,0 175,0
z toho saldo eviden. reinv. zisku 24,4 37,6 55,4 66,9 57,4 67,1 81,9 74,9 120,0 125,0 125,0
Portfoliové investice -48,3 -68,2 349 -46,7 -35,7 53,0 -81,2 -26,9 -45,0 -45,0 -55,0
Aktiva -65,6 -86,6 44 -756 -83,9 -70,3] -821 -68,4 -70,0 -55,0 -55,0
Majetkové cenné papiry -49 -44.2 9,4 -7,8 5,6 -36,5] -35,3 -43,6 -60,0 -35,0 -20,0
Dluhové cenné papiry -16,6 -42,5 -5,0| -67,8 -89,5 -33,8] -46,8 -24.8 -10,0 -20,0 -35,0
Pasiva 17,3 18,5 30,5 28,9 48,2] 1233 0,9 41,5 25,0 10,0 0,0
Majetkové cenné papiry 4.4 23,8 23,2 -9,0 30,1 19,6] -36,4 5,8 10,0 0,0 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 0,0
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 35,0
vlada -5,5 11 1,8 21,6 18,2 33,2 34,9 14,6 15,0 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 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 43,0 66,0 58,0
Vyuziti privatizaniho U¢tu/zména rezerv CNB -216,9 -12,9 -6,8 -92,9) 0,0 0,0 0,0 0,0)
Dal$i operace bez vlivu na nabidku a poptavku po devizach 19,0* | -19,4**]18,2** -20,0**** | -23,0***** | -40,0******
Zaijisténi vladnich dluhopist -45,0 -30,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Prebytek (+), resp. nedostatek deviz na trhu (-) -121,0 -93,3 32,7 32,0 13,1 23,0 43,0 18,0

Vysvétlivky:

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

*** jen ucetni operace 2 firem snizujici vykazany priliv pfimych investic 14,2 mld K¢, jen eviden¢ni snizeni zavazkul Iraku o 4 mid. K&

Pozn. nizky pfiliv kapitalu do podnikového sektoru v roce 2006 byl ovlivnén jednoréazovou operaci snizujici Cisty pfiiliv o 19 mid. K&
“** financovani vyvozu CEB (obdoba vladniho tvéru) -17 mid. K&, financovani Pl v zahranigi CEB +7 mid. K&, saldo operaci vaiéi EU -10 mid. K&
% odpis pohledavek vagi RZ 2,0 mid. K&, saldo opraci viigi EU -25 mid. K¢ ( eliminace prebytku konverzi v CNB)

*xxxx saldo operaci vaci EU -40 mid. K&



Priloha 6 — Aktualni vyvoj na trhu nemovitosti

Ve 3.Q 2007 ceny reziden¢nich nemovitosti dale dynamicky rostly, zatimco trzni najemné
stagnovalo. Ceny byt v Praze piedstavovaly ekvivalent 24letého najemného (zacatkem roku
2007 22letého najemného). Ceny stavebnich pozemku trvale rostou. Po vyraznéj§im cenovém
rustu v obdobi do konce roku 2007 lze ocekavat vroce 2008 ziejmé zklidnéni trhu
reziden¢nich nemovitosti a mirnéjsi cenovy rust.

Vyvoj ve tfetim ¢tvrtleti 2007

Podle nejnovéjsich tudaji CSU byla vcelé CR v 1. pololeti 2007 zahdjena vystavba cca
19 tis. byt (tj. o necelych 5 % méné ve srovnani se stejnym obdobim roku 2006)
a dokonceno vice nez 15 tis. byti (tj. vzestup o témet 25 %). K 30. 6. bylo rozestavéno téméer
173 tis. bytil, coZ je meziroén& zhruba o 6 % vice'.

Na trhu reziden¢nich nemovitosti i ve 3.Q 2007 pokracoval zrychleny cenovy riist patrny
nejen v Praze, ale 1 v nékterych vétsSich 1 menSich méstech vétSiny regionll s vyjimkou kraje
Vyso¢ina a nékterych mést Usteckého kraje. Davody je moZno spatiovat piedevsim
v pokracujici zvySené poptadvce stimulované piiznivym makroekonomickym vyvojem v¢.
ristu piijmd obyvatelstva, dale v ocekavanich budouciho cenového rustu jako duasledku
zvySeni sniZzené sazby DPH z 5 na 9 % s G€innosti od ledna 2008 a v pokracujici deregulaci
najemného. Tyto faktory vedly k urychleni rozhodnuti fady potencialnich zajemct realizovat
nakup nemovitosti je§té za piizniv&jsich finanénich podminek®. Vyrazng se letos rovnéz
zvysila poptavka po luxusnim bydleni v Praze, kde je v soucasné dob¢ rozestavéno zhruba 20
projektl. Luxusni byty jsou vzhledem k primérnému rocnimu cenovému riistu ve vysi kolem
10 % povazovany za vyhodnou investici. Ceny stavebnich pozemku i nadale rostly, zejména
v Praze a dalSich vétSich méstech.

Podle dostupnych informaci poskytly banky v 1. pololeti hypotéky ve vysi 74,5 mld. K¢ (ve
srovnani s vice nez 100 mld. K¢ za cely rok 2006), coz ptedstavuje meziro¢ni zvyseni o témet
2/3 s nejvétsim nardstem v Praze a Brné. ZvySena poptavka pokracovala i pres rostouci, ale
stadle pro klienty pfijatelné hypotecni sazby (hodnota hypoindexu se v ndvaznosti na vyvoj
urokovych sazeb obdobnych splatnosti na finan¢nich trzich zvysila ze 4,46 % v Cervnu na
4,93 % v srpnu).

Nejrychleji rostoucim segmentem trhu komerénich nemovitosti jsou i nadale skladové
a logistické prostory s primérmou mirou neobsazenosti ve vysi 8 %. Vlivem zvySené
poptavky bylo v 1. pololeti pronajato rekordnich 245 tis. m* modernich skladovacich prostor,
coz predstavuje 26% mezirocni ndrlst, zaroven je v soucasné dob& ve vystavbé dalSich
600 tis. m*. Kromé Prahy povaZované jednoznaéné za nejvyznamngjsi trh se stavi i v dalsich
méstech napojenych na dopravu (Plzen, Hradec Kralové, Ostrava, Brno).

! Vystavba byti byla ve 3.Q 2007 ovlivnéna zhorSenim plynulosti dodavek nékterych stavebnich a izola¢nich
materialli, nedostatkem kvalifikovanych pracovnikii a obtizemi pfi pfipravé projekti.

2 Podle informaci uvedenych v Development News ¢&.8-9/2007 byla v roce 2007 struktura bytového fondu
nasledujici: byty ve vlastnictvi: 17 % (2001: 6 %), najemni bydleni: 20 % (2001: 30 %), rodinné domy: 40 %,
druzstevni byty: 17 %, ostatni: 6 %.



Indexy cen rezidencnich nemovitosti a cen stavebnich pozemku (pramér
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Pozn.

-nemovitosti zahrnuji rodinné domky jednobytové zdéné, byty a bytové domy
-udaje do konce roku 2004 jsou definitivni, udaje za rok 2005 jsou pfedb&zné
-tdaje za rok 2006 a 2007 (¢arkované ) jsou odhady CNB

Prognoza

Jednim z hlavnich cenovych faktorii na trhu reziden¢nich nemovitosti budou do konce roku
2007 oc¢ekavani riistu cen rezidencnich nemovitosti spojend se zvySenim snizené sazby DPH
na bytovou vystavbu ze soucasnych 5 % na 9 % pro byty, bytové domy a rodinné domy pro
socialni bydleni s ucinnosti od ledna 2008 (zékon o stabilizaci vetejnych rozpocti definuje
jako ,.socialni“ byt o celkové podlahové plose nepresahujici 120 m* a rodinny dam
o podlahové plose neptesahujici 350 m* )°, pro ostatni byty a domy bude uplatiiovana sazba
DPH ve vysi 19 %.*

Rozdilné jsou ndzory realitnich odbornikii na cenovy vyvoj v pfistim roce. Kromé
makroekonomickych faktorti cenového ristu jako je ocekavany ekonomicky rist v¢. ristu
piijml obyvatelstva, pokracujici deregulace a demograficky vyvoj v¢. stéhovani za praci do
vetsich mést bude cenovy vyvoj ovliviiovat 1 rozsahla nabidka reziden¢nich nemovitosti na

? Celkovou podlahovou plochou bytu pro socidlni bydleni se rozumi soucet podlahovych ploch viech mistnosti
bytu, v€etné mistnosti, které tvoii prislusenstvi bytu. Do celkové podlahové plochy bytu pro socialni bydleni se
nezapocitava podil na spolec¢nych ¢astech domu. Celkovou podlahovou plochou rodinného domu pro socialni
bydleni se rozumi soucet podlahovych ploch vSech mistnosti rodinného domu. Bytovym domem se rozumi
bytovy dim, v némz nejsou jiné byty nez byty pro socialni bydleni. Podle odhadu odbornikd bude tato
velikostni kritéria socialniho bydleni spliiovat asi 97 % vSech nové stavénych byta.

* O prodlouZeni vyjimky uplatiiovat snizenou sazbu DPH na veskerou bytovou vystavbu do konce roku 2010
prozatim nebylo na jednani ministra financi EU rozhodnuto.



trhu. Je mozno se pfiklonit k ndzoru nékterych odbornikt, ktefi ocekavaji v roce 2008 po
mozném cenovém skoku na zacatku roku (vlivem zvyseni DPH na bytovou vystavbu) celkové
zklidnéni trhu a pomalejsi rGst cen ve srovnani s letoSnim rokem jako dusledek snizené
poptavky souvisejici s ,,pfedzdsobenim‘ obyvatelstva rezidencnimi nemovitostmi v pribéhu
roku 2007 jesté pred zvySenim sazby DPH a s pfedpokladanym zvysenim hypotecnich sazeb
doprovazeném poklesem tempa riistu objemu hypoték z letosnich.” Oéekava se, Ze i nadale
bude poptavka po stavebnich pozemcich vysoka a ze povede k neustalému mirnému
(v atraktivnich lokalitdch vy$S§imu) rastu jejich cen.

Nejednoznaény z hlediska plsobeni na ceny rezidenénich nemovitosti je dopad fizené
deregulace najemného na zadkladé zakona ¢.107/2006 Sb. o jednostranném zvySovani
najemného zbytu. ZvySovani nijemného se tyka podle informaci MMR (ziskanych
vybérovym Setfenim CSU) celkem cca 760 tis. bytli (z toho cca 460 tis. ve vlastnictvi obci
acca 300 tis. ve vlastnictvi fyzickych a pravnickych osob), které predstavuji témét pétinu
bytového fondu a v nichz bydli asi 17 % obyvatel CR. V obdobi let 2007 — 2010 mohou
vlastnici bytli (pronajimatelé) s regulovanym najemnym vzdy nejvyse jednou za 12 mésici
jednostranné zvySovat ndjemné o maximalni procentni ro¢ni ptiriistek, jehoz zplisob vypoctu
je stanoven zakonem® (konkrétni hodnoty naréistu pro roky 2007 a 2008 lze vypogitat na
strankach MMR). V priiméru by letos mélo regulované najemné stoupnout o 19,2 % a v roce
2008 0 23,3 % (jedna se o interni propocet MMR, ktery byl CNB poskytnut pouze pro
pracovni ucely a neni urCen ke zvetejnéni). Do konce roku 2010 by ro¢ni vyse najemného
méla dosdhnout tzv. cilového najemného, které by zhruba mélo odpovidat dolni hranici
smluvniho (trzniho) ndjemného v dané lokalité. Od roku 2011 se bude vySe najemného meénit
jen po vzajemné dohod¢ obou stran a v ptipadé sporu budou rozhodovat soudy.

V oblasti komer¢nich nemovitosti zfejmé zesili trend vystavby v regionech mimo Prahu,
zejména v segmentu kancelaiskych prostor a skladovych a logistickych prostor. Pro rok 2008
se predpoklada vystavba novych kancelafskych budov na okraji Prahy s dobrou dopravni
dostupnosti na metru. V souvislosti se st¢hovanim mnoha firem ze starych do novych prostor
vybavenych klimatizaci dojde k piestavbé tfady kancelarskych ploch ze zacatku 90. let
v centru Prahy zpét na reziden¢ni nemovitosti.

> Nap#. spoleénost Property Index zveiejnila svoji prognozu, podle niz maji ceny nemovitosti v CR v roce 2008
stoupnout o 5 %.

% 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 udajii finanénich ufadd, které
shromazd'uji data o odhadnich a prodejnich cendch nemovitosti. Tento systém bude kazdy rok k1.7.
aktualizovan, napf. pro rok 2007 se vychazelo z udaji od kvétna 2003 do dubna 2006, pro rok 2008 z udaji od
kvétna 2004 do dubna 2007 (s vyloucenim bytii noveé kolaudovanych nebo rekonstruovanych po roce 1993).



Piiloha 7— CR a rozpoéet EU

Finanéni toky' mezi CR a Evropskou unii v roce 2007 (1. — 3. &tvrtleti)

2004 - 2006 2007Q1-3
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 29 804,0 568,5 15 950,8
trzni opatfeni 138,5 4 020,6 5,5 154,5
ptimé platby 467,8 13 568,6 321,3 9 013,1
rozvoj venkova 408,3 11987,7 205,9 5779,7
program pro r. 2004-2006 408,3 11 987,7 107,3 3016,7
program pro r. 2007-2013 2763,0
veterinarni opatreni 8,1 227,0 35,8 1003,5
Strukturalni operace 913,8 26 689,1 286,1 8 043,8
strukturalni fondy 548,6 16 203,9 2249 6 315,9
Fond soudrznosti 365,2 10 485,2 61,2 17279
Vnitfni politiky 66,0 19473 6,8 192,1
pfechodna opatfeni 14,5 420,4 3,4 96,3
vnitini politiky - komunitarni programy 51,5 1526,9 3,4 95,8
Kompenzace 833,1 25119,6
Celkové pfijmy z rozpoctu EU 3091,6 91 318,8 866,0 24 313,4
Finanéni nastroj EHP/Norsko 3,3 91,6 0,5 14,2
Bilateralni pomoc Svycarska
Celkové prijmy 3094,9 91 410,4 866,6 24 327,6
OoDVODY
Tradi€ni vlastni zdroje (cla, ...) 357,7 10 516,9 134,5 3767,0
Zdroj DPH 404,3 11 953,4 133,3 3736,6
Zdroj HNP 1695,3 50 287,0 473,9 13 309,2
Kompenzace Velké Britanii 212,3 6312,2 54,4 1528,6
Celkové odvody vlastnich zdroju EU 2 669,7 79 069,5 796,1 22 341,4
Cistd pozice viéi rozpoétu EU 421,9 12 249,2 69,9 1972,0
Platby Evropské investi¢ni bance 83,3 2497,3 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 5,7 184,9 -01 -2,3
Vyzkumny fond pro uhli a ocel 6,0 173,8 8,0 220,4
Celkové odvody viiéi institucim EU 2764,6 81 925,5 831,7 23 339,8
Cista pozice viéi institucim EU 330,3 | 9484,8 34,8 987,8

Pramen: MF, propoget CNB

' Finanéni toky mezi institucemi Evropské unie a Ceskou republikou uvedené v tabulce vychazi z udaji
v platebni bilanci v prvnich tfech Ctvrtletich roku 2007 podle transakci na Gcétech hlavnich subjekti. Prjmy
z EU jsou realizovany z eurového uétu ES vedeného u CNB a do platebni bilance jsou prepoéteny kurzem
pouzitym pro danou transakci. Odvody vlastnich zdroji jsou realizovany na korunovy uéet ES v CNB a do
platebni bilance jsou také zahrnovany v K&, pfepocet do EUR je pouze orientacni a je proveden kurzem deviza

stfed v den transakce.



1. Prijmy z EU

Programy piedvstupni pomoci jsou pro Ceskou republiku od roku 2007 pro nové zadosti
uzavieny. Realizovany jsou pouze findlni platby po uplném dokonceni projektl nebo vratky
nevyuzitych prostiedki. V lednu 2007 obdrzela Ceska republika kone¢nou platbu z programu
SAPARD ve vysi 127,5 mil. K¢. Vratky z programu PHARE ¢inily 0,9 mil. K¢.

Z kapitoly zemé&dé&lstvi ziskala Ceskéa republika do konce zaFi 2007 celkem 15,9 mld. K&.
V ramci trznich opatfeni bylo pfijato 0,2 mld. K& Zalohy na piimé platby Cinily celkem
9 mld. K¢. Na program Horizontélni plan rozvoje venkova z obdobi 2004-2006 bylo pfijato
celkem 3 mld. K¢. V srpnu tohoto roku byla prijata prvni zilohova platba na program
Rozvoje venkova z rozpoctového obdobi 2007-2013 ve vySi 2,8 mld. K¢ Dotaéni
prostiedky na zemédé€lskou politiku jsou v daném roce ptijmem specialniho 0¢tu Ministerstva
zemédélstvi, jehoz zistatek Cinil ke konci zéati 15,9 mld. K¢&. Na pfijmovém uctu Mze jsou
mimo jiné také zahrnuty vybrané pokuty vymétené Evropskou komisi a zaplacené Ceskymi
zemédélci za prekroceni kvot na vyrobu mléka ve vysi 1 mld. K¢ (v ptehledu pod polozkou
veterinarni opatieni). O tuto ¢astku bude Ceskd republika zadat v piistim obdobi méné
prostiedki na zemédélské dotace.

Z kapitoly strukturalnich operaci ziskala Ceskd republika ke konci zaii 2007 celkem
8 mld. K¢, ztoho ze strukturalnich fondi EU celkem 6,3 mld. K¢ a z Fondu soudrznosti
1,7 mld. K¢. VSechny doslé platby se tykaji pfedchoziho rozpoctového obdobi. Zistatky
na hlavnich G¢tech Narodniho fondu ¢inily ke konci tfetitho ctvrtleti 2007 v korunovém
vyjadfeni cca 4,8 mld. K¢.

Na vnitfni politiky byly do konce zati 2007 piijaty prostiedky v celkové vysi 192,1 mil. K¢,
z toho 96,3 mil. K¢ bylo vramci programu piechodnych opatfeni. Z mimorozpoctovych
zdrojt, konkrétné z finanéniho nastroje Evropského hospodarského prostoru, ziskala
Ceska republika do konce tietiho étvrtleti 2007 celkem 14,2 mil. K&.

2. Odvody do EU

Odvody zdroji do rozpoctu Evropské unie jsou realizovany v korunach v mésicnich
splatkach a jejich celkova vyse za 9 mésict roku 2007 dosahla 22,3 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 eurozény doSlo ke zmén¢ zakladniho kapitialu 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 ctvrta platba
podilu na zakladnim kapitilu a rezervach EIB v celkové vysi 780,3 mil. K¢&.

3. Shrnuti

Cista pozice Ceské republiky viiéi institucim Evropské unie byla ke konci zati 2007 aktivni ve
vysi pouze 1 mld. K& Z toho na piijmové strané ziskala CR jedinou zalohovou platbu na
zemédelskou politiku z rozpoctového obdobi 2007-2013 ve vysi 2,8 mld. K¢&. V platebni
bilanci se finan¢ni toky projevily na bézném uctu pasivem v polozce béznych prevodl ve vysi
cca 4,8 mld. K¢ a aktivnim saldem pfevodii na kapitdlovém uctu v celkové vysi 6,5 mld. K¢.
Uprava zakladniho kapitalu ECB a EIB je zachycena na finanénim Gétu ve vysi 0,8 mld. K&.



Priloha 8 — Vyhled nefinané¢nich korporaci a firem na nejblizsi obdobi
(Setfeni CNB)

Ve zpracovatelském primyslu zistava vyhled na 4.Q 2007 relativné piiznivy. Podle nazoru
vetsiny podnikovych manaZert by dosavadni pozitivni trendy mély pokracovat, jak z hlediska
celkovych ekonomickych vyhlidek, tak i z hlediska pfedpokladanych vysledki v hlavnich
segmentech jejich podnikatelskych aktivit. Index vSeobecné obchodni situace jako hlavni
barometr konjunkturniho klimatu 1 dil¢i konjunkturni indexy (s vyjimkou indexu
zameéstnanosti) se pro nejblizsi mésice pohybuji v pasmu pozitivnich ocekavani (Tabulka 1).

Tabulka 1: Vyhled ve zpracovatelském prumyslu (indexy v bodech, vyhled na dané
ctvrtleti, negativni ocekavani 0-99 bodt, pozitivni ocekavani 101-200 bodu)

11/06 111/06 1V/06 1/07 11107 111/07 IV/07
V§eobecna obchodni situace 106 105 120 102 107 117 101
Dodavky pro export 142 131 140 124 134 128 133
Dodavky pro tuzemsko 120 126 123 103 117 104 118
Trzby 143 134 122 101 123 122 118
Vyrobni ceny 113 103 102 110 110 101 108
Zaméstnanost 90 90 95 91 95 104 97
Finanéni situace 102 104 107 103 108 117 105

Stav zakazek vzrostl ke konci ¢ervence meziroéné o 36,4 %, z toho k realizaci v tuzemsku
o 14,4 %. Mira vyuziti vyrobnich kapacit dosahla ve 3.Q podle odhadu 83,3 %, coZ bylo
0 0,4 p.b. vice nez ptred rokem.

Ve stavebnictvi hodnoceni podnikovych manazerd setrvava v pasmu piiznivého hodnoceni,
doslo vsak k poklesu nékterych ukazatelti (Tabulka 2). Stav zakazek se ke konci ¢ervence
zvysil proti stejnému obdobi minulého roku o 50 %, z toho k provedeni v tuzemsku o 54,7 %.
Témét o tretinu vSak poklesl objem zakazek na bytovou vystavbu, navic nékteré firmy
signalizuji zhorSujici se pfistup k zakdzkam, zejména kvili administrativni ndro€nosti
vybérovych fizeni.

Tabulka 2: Vyhled ve stavebnictvi (indexy v bodech, vyhled na dané Ctvrtleti, negativni
oc¢ekavani 0-99 bodi, pozitivni o¢ekavani 101-200 bodt)

11/06 111/06 1V/06 1107 11/07 /07 IvV/07
Produkce 133 157 156 115 157 134 120
Ceny stavebnich praci 142 121 139 128 144 136 140
Zaméstnanost 123 122 109 90 119 112 105
Finanéni situace 109 110 118 109 90 113 102




Priloha 9 — Alternativni progné6za strukturalnim modelem ,,g3*

Tato priloha predstavuje alternativni prognézu vytvoifenou prostiednictvim nového
strukturalniho modelu.! Jejim cilem je prezentovat hodnoceni faze hospodaiského cyklu
a jeho projekci s vyuzitim analytického potencidlu strukturalniho modelu.

Na zdklad€ minulych zkuSenosti doslo k n¢kolika upravdm modelové struktury a k rozsiteni
palety prognostickych technik. Modelové zmény byly motivovany snahou o co
nejvérohodnéjsi zapracovani projekce regulovanych cen do alternativni prognézy. Model
,»23“ tak noveé obsahuje redukovanou podobu sektoru produkujiciho statky s regulovanymi
cenami. V souvislosti se zménami modelu doslo i k roz$ifeni variety simula¢nich technik. Ty
nové umoznuji pracovat v prognoéze nejen s ocekavanym, ale i neofekdavanym vyvojem
veli€in jako jsou regulované ceny, vladni vydaje apod. Tomuto zpiisobu simulace jsme rovnéz
uzpusobili existujici a nove vzniklé analytické ndstroje, umoziujici rozklad prognédzy na
faktory a vzajemné porovnavani prognoz.

Prezentovany scénaf je srovnavan s predchozi alternativni prognoézou tak, aby byly zfejmé
dopady provedenych tprav modelu.

Vyznéni prognozy

Piedpoklady

Alternativni prognoza je zalozena na stejnych ptedpokladech o vyvoji zahraniénich veli¢in
z CF a na stejném vyhledu vyvoje regulovanych cen a vladni spotieby jako zékladni scénaf
prognozy. Podobné je tomu 1 v piipad¢ daitovych zmén, kdy alternativni prognoéza zohledituje
primarni dopady zmén nepfimych dani a uplatiiuje na n€¢ vyjimky z reakce ménové politiky.
Z tohoto pohledu jsou obé prognozy srovnatelné. Narozdil od zdkladniho scénéafe alternativa
nepocitd se sekundarnimi dopady zmén nepiimych dani a s jejich prisakem do inflacnich
oc¢ekavani. Prognéza dale nezohlediiuje kratkodobou prognézu kurzového vyvoje pro 4.Q
leto$niho roku a ani zadné dalsi expertni zasahy souvisejici s integraci prognoz.

Stejn¢ jako v minulé prognoéze je vyhlasend 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 producenti (statky pro spotiebu, 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.

S vyuzitim modelu hodnotime aktualni fazi jako vrchol hospodafského cyklu. Cervencovou
prognozou predpokladané zpomaleni tempa ristu produktivit se potvrzuje. Realné veli¢iny
jako spotieba domacnosti, hruba tvorba kapitalu a vyvozy sice stale rostou relativné rychlymi

Detaily modelu 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.



tempy, avsSak stale vice je ziejmy pozvolny navrat temp rastu produktivit v jednotlivych
sektorech ke svym dlouhodobym trovnim.

Odhad vyvoje produktivit ve vyrobnich sektorech je v souladu s pozorovanym sniZovanim
tempa rustu realné ekonomické aktivity od konce loniského roku. Zejména ptevis produktivity
pii tvorbé fixniho kapitdlu nad implikovanym agregatnim tempem se vratil zpét k nulovym
hodnotam. Podobn¢ pievis ristu produktivity v exportnim sektoru postupné klesa ke svému
dlouhodobému trendu. V sektoru mezispotieby se sice rist produktivity i naddle nachazi nad
svym dlouhodobym trendem, avsak jeho dynamika zlstava ptiblizné neménna.

Pievis ristu produktivity v exportnim Previs ristu produktivity v investi¢nim
sektoru nad agregatnim tempem sektoru nad agregatnim tempem
(mzr. v %) (mzr. v %)
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Agregatni tempo rlstu, implikované vyvojem produktivit v jednotlivych sektorech, tak
zpomaluje svou dynamiku a vyrazné zrychlovani jeho tempa pozorované v minulych letech se
zastavilo. Na horizontu prognozy piedpoklddame pokracovani poklesu tempa rlstu
produktivit v jednotlivych sektorech k odhadnutym dlouhodobym temptim, a tim i pozvolné
snizovani agregatniho tempa riistu. Zpomalovani tempa rastu produktivit na prognéze tak
ceteris paribus implikuje riist nakladovych infla¢nich tlakd v ekonomice.

Implikované agregatni tempo riistu Agregatni tempo riistu produktivity
(mzr. v %) v sektoru mezispotiebnich statki
(mzr. v %)
0w - e
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Vyvoj produktivit (technologii) v horizontu projekce je zdrojem nejistoty. O tomto vyvoji lze tvorit
predpoklady odlisné od specifikované¢ho stochastického procesu pro technologie, které byly kalibrovany
s ohledem na in-sample predikéni schopnosti modelu a jeho stochastické vlastnosti.



Odhad produktivit umoziuje stanovit cyklickou pozici ekonomiky. Narozdil od modelu QPM
ma cyklickd pozice redlné ekonomiky vice dimenzi — mizeme hovofit o tom, v jaké fazi cyklu
se nachazi spotieba domécnosti, 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
nizké tempa rustu, kdyz se v nich odraZzel rust produktivity v tomto sektoru, ale i zhodnoceni
nominalniho kurzu. Pfipomenime, ze investi¢ni statky v modelu jsou dovazené.

Zahrani¢ni obchod je tizce propojen na vyse uvedené sektory. Exportni vykonnost ekonomiky
byla na minulosti podpofena naristem produktivit jak na urovni narodniho 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 progndze 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.

Box: Rozklad zmény pocatecni podminky agregatni technologie

Pocateéni podminky urcujeme konzistentni modelovou filtraci (resp. vyhlazenim) pii znalosti
soucasnych pozorovanych dat. Vzhledem k tomu, ze efekt strukturalnich Soku lze identifikovat
korektné nejdiive v obdobi dopadu (oznameni) a nasledujicich obdobich, rozsifenim informacni
(datové) mnoziny miize dochéazet ke zpresnéni identifikace pocate¢nich podminek i za minuld obdobi.

Abychom lépe porozuméli, jak zména dat ovliviiuje na§ nazor na pocatecni podminky a hodnotu
nepozorovanych proménnych, provadime odpocet od minulych pocatecnich podminek. Tento
rozkladame ve trech krocich: 1) zmeéna dat do predchazejiciho ctvrtleti (tj. minulé prognozy), 2) efekt
pridant informace nového ctvrtleti a 3) zmeéna modelu.

Nize provedené vypocty uvazuji dvé rozdilné databaze (informacni mnoziny — data 7.SZ a 10.SZ) pfi
pouziti verze modelu 10. SZ 2007. Skutecnost, ze identifikované anualizované mezictvrtletni tempo
rustu agregatni technologie pii pouziti databaze 7. SZ je vyssi nez tempo ristu na zakladé novych dat,

* Tyto rovnovdhy jsou pak urGovany ristem nabidkové strany ekonomiky (kapacit), piedstavované
produktivitnimi trendy. Odchylky jednotlivych ekonomickych proménnych od svych rovnovah nicméné
nejsou otazkou pouze nastaveni ménové politiky a nominalnich rigidit, ale rovnéz ekonomizujiciho chovani
domacnosti a firem, jez jsou vpfedhledici. Vyznamné rozdily tak nastavaji napf. ve vztahu k trvalym
a docasnym zménam nabidkové strany (technologie) ¢i ménové politiky (zména inflacniho cile).




potvrzuje hypotézu o pokracujicim navratu technologii ke svym rovnovaham. Model tak neinterpretuje
nova data jako pokracovani ¢i akceleraci ristu produktivit.

Agregatni technologie vyznamné spoluurcuje cenové tlaky v readlném sektoru a vyhled spotrebitelt
ohledné spotieby a mzdovych vyjednavani. Pokles této technologie je konzistentni s pozvolnym
poklesem rtistu vSech slozek realné aktivity ke svému rovnovaznému ristu. Rovnovazny rast agregatni
technologie je pfedpokladan na urovni 5 % a identifikovana hodnota posledniho obdobi je na Grovni
priblizné 6 % mezictvrtletné (anualizovang).

Riist agregatni technologie (mzk. %) Rekurzivni identifikace agregatni technologie
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Nejvetsi dopad na revizi tempa ristu agregatni technologie ma pouziti novych dat a nahrazeni odhadu
NTF aktualnimi &isly CSU za 2007 Q2. Jedna se piedeviim o vyvoj realnych vladnich vydaji a hrubé
tvorby kapitalu. Nejvetsi informaci v 2007 Q3 nesou opét tyto proménné, spolu s tempem rdstu
realnych exportd.

V grafu rovnéz prezentujeme rekurzivni identifikaci anualizovaného mezictvrtletniho tempa rastu
agregatni technologie pfi postupném rozSifovani informacni (datové) mnoZziny. Vzhledem ke
skutecnosti, ze strukturalni Soky lze identifikovat pouze s dostatecnou mirou informace diky silnym
ktizovym restrikcim nebo dlouhému predstihu ¢asovych tad, povazujeme vysledky za vice nez
uspokojive.

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

> Reélné mezni naklady jsou prevracenou hodnotou ziskové marze vyrobeil v pritbéhu 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 nékladu.
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Pozorovany vyvoj Cisté inflace hraje dilezitou roli pii odhadu meznich nékladi v sektoru
spotfebnich statkl. S vyvojem Cisté inflace v letoSnim roce je konzistentni vyprchavani
neutralniho plisobeni mezery realnych meznich nakladi a nasledny prekmit do kladnych
proinfla¢nich hodnot ve tfetim ctvrtleti.

Proinfla¢ni plisobeni redlnych meznich nakladi odrazi vyvoj nomindlnich meznich nakladt
ve srovnani s cenou produkce. V pfipad¢ neexistence nominalnich rigidit by cena produktu
rostla stejnym tempem jako nominalni mezni nédklady. Vysledkem by bylo zachovani
konstantni marze firem. Vzhledem k nominalnim rigiditam se vSak ceny ptizplisobuji pouze
castené a postupné tak nasleduji vyvoj nomindlnich nékladii. Proinflaéni mezera redlnych
meznich nakladi ve 3.Q tak reflektuje narist nominalnich meznich nékladi, ktery nebyl plné
promitnut do rdstu cen.

Tempo ristu nominalnich meznich

nakladu a ¢ista inflace (v %)
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Tempo rustu nom. meznich nakladi
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Rast nominalnich meznich nakladt reflektuje vyvoj jednotlivych slozek. Ty jsou urCeny
nakladovou strukturou modelu a tvofi je ceny produkce mezispotiebnich statki spolu
s dovoznimi cenami. Ceny mezispotiebnich statkti rostly v dusledku vyprchavani
protiinflacniho piisobeni rastu produktivit v minulém roce.



Rozklad tempa ristu nominalnich meznich Rozklad tempa riistu cen statki
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Podobné vliv dovoznich cen je v soucasnosti i pfes pozorované zhodnoceni nomindlniho
kurzu mirné proinfla¢ni. Divodem je persistence dovoznich cen v domaci mén¢, kterd brani
okamzitému prasaku kurzovych zmén do inflace cen importu.

Riist nominalnich mezd (mzr. v %) Mezera realnych mzdovych nakladi (v %)
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V modelové logice jsou ceny mezispotiteby ureny naklady vyrobniho faktoru prace
a kapitalu. Pozorovany meziro¢ni rist nominalnich mezd postupné zrychloval az na Uroveii
blizici se 8 %. Toto tempo je sice nad dlouhodobym rovnovaznym ristem agregatni
technologické produktivity, avSak vzhledem k riistu produktivity v minulém roce zistavaji
realné mzdy stale pod svou rovnovaznou urovni. Tlaky na riist nomindlnich mezd jsou tak
vyjadieny pozitivni mezerou v realnych mzdovych nakladech®.

Prognoza

Prognoza vytvotfena pomoci modelu g3 zohlednuje odhad pocatecnich podminek a nastaveni
dlouhodobych trendl produktivit spolu se scénafem vyvoje exogennich veli¢in z CF a NTF
prognézou regulovanych cen a vladni spotieby.

® Pozitivni mezera v realnych mzdovych nakladech piedstavuje tlaky na riist nominalnich mezd, tj. vyjadiuje
stav, kdy je redlnd mzda pod svou rovnovaznou urovni. Nevznikaji tak nakladové proinflacni tlaky ze
mzdového vyvoje, avSak v budoucnu Ize ocekavat pokles protiinflaéniho ptisobeni mezd v disledku zrychleni
jejich nominalniho ristu. Mezeru realnych mzdovych nakladu Ize zjednodusené chapat jako hodnotu mezery
v realné mzdé pouzivané ve stavajicim QPM s opa¢nym znaménkem.



Prognéza predpokladd pozvolny navrat temp rustu produktivit v jednotlivych sektorech ke
svym dlouhodobym templiim. Pfevis implikovaného tempa ristu nad dlouhodobou trovni tak
postupn¢ klesa a vytvaii (ceteris paribus) nakladové tlaky. Predpoklady o budoucim vyvoji
produktivit se oproti minulému alternativnimu scénafi vyznamné neméni.

Podobné je tomu 1 v pfipadé scénaie zahranicniho vyvoje, ktery ziistava ptiblizné stejny jako
v minulé prognoéze. Pouze trajektorie implikovanych zahrani¢nich trokovych sazeb se
posouva mirng dolt.

Implikované agregatni tempo ristu Inflace regulovanych cen (mzr. v %)
(mzr. v %)
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Vyraznou zménou oproti minulé progndze je vSak pirehodnoceni kratkodobé prognozy
regulovanych cen, ktera se na celém horizontu progndzy posouva vyrazné nahoru a implikuje
tak riist celkové inflace.

Nartiist regulovanych cen povede (ceteris paribus) k poklesu spotieby domacnosti. Maji-li
domacnosti snahu udrzet piiblizné neménné nomindlni vydaje, potom musi pii vyssich cenach
omezit svou redlnou spotiebu. V delSim obdobi ptedpoklddame jednotkovou elasticitu
regulovanych a neregulovanych statki a vys$i relativni cena regulovanych statkl tak
vytésiiuje troven realné soukromé spotreby. Rist regulovanych cen tak ptispiva ke snizeni
realné spotieby, mérou odpovidajici podilu téchto statkél ve spotiebnim kosi domacnosti.’
Spotieba tak zpomali, snizi poptavkové tlaky na inflaci a tim 1 rist Cisté inflace. Prognoza
inflace regulovanych cen je do zdkladniho scénafe alternativni prognodzy zapracovana jako
domdacnostmi neocekavany Sok. Implikace tohoto pfistupu a alternativy jsou diskutovany
v sekci prezentujici citlivostni scénaie vyvoje regulovanych cen a v boxu o regulovanych
cenach v modelu.

Autonomni snizeni poptavkovych inflacnich tlakii v reakci na vyvoj regulovanych cen bude
pouze Castecné eliminovat narist celkové inflace. Ménova politika bude proto reagovat
v souladu s rezimem inflacniho cileni. S progndzou je tak konzistentni rostouci trajektorie
urokovych sazeb pro nejblizsi obdobi, ktera umozni navrat inflace k cili.

7 Tento predpoklad implikuje mj. konstantni podil nomindlni spotieby domécnosti na piidané hodnotd
v rovnovazném stalém stavu, resp. na trajektorii rovnovazného ristu. Toto povazujeme za stylizovany fakt.
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Me¢nova politika reaguje na odchylky celkové inflace od infla¢niho cile, avSak je schopna
ovlivnit pouze jeji ¢ast — Cistou inflaci. Vyvoj regulovanych cen je z pohledu ménové politiky
zcela exogenni. Odchylka inflace od cile vyvolana riistem regulovanych cen tak mutze byt
kompenzovana pouze odpovidajicim poklesem Cisté inflace.

S infla¢nim cilem je proto konzistentni nariist irokovych sazeb, ktery zpiisni domaci ménové
podminky, zpomali rist spotieby domacnosti a snizi i Cistou inflaci. Rist trokovych sazeb
navic sniZzuje zaporny urokovy diferencial a umoziiuje na prognéze zhodnoceni nominéalniho
kurzu®. Zhodnocovéani nominalniho kurzu spolu se stabilni mirou zahrani¢ni inflace bude pies
relativni ceny dovozl snizovat pocate¢ni kladnou mezeru redlnych meznich naklada
a vytvaret tlaky na zpomaleni Cisté inflace.

Cista inflace (mzr. v %) Nominalni kurz (CZK/EUR)

25 .
28.5
1.5

28

27.5

~
5.-~
-~
I

0.5 1 1 1 1 1 1 1 27 1 1 1 1 1 1
1/06  3/06  1/07 3/07 1/08  3/08 1/09  3/09 1/06  3/06  1/07 3/07 1/08  3/08 1/09  3/09

Zptisnéni ménove politiky nebude schopno plné kompenzovat dopady riistu regulovanych cen
a MP inflace se tak vrati k bodovému cili az na konci pfistiho roku. V ocekavani névratu
meénovépolitické inflace na cil se implikovand trajektorie sazeb zane pozvolna vracet na
politicky neutralni uroven.

S vyvojem produktivit a s piredpoklady o vyvoji regulovanych cen tizce souvisi prognoza
vyvoje redlnych mezd. Jejich tempo by mélo konzistentné klesat (ceteris paribus) se
snizovanim agregatniho tempa rustu. Avsak vzhledem k pocatecnimu podhodnoceni realnych
mezd v disledku vyvoje produktivity v minulém roce si mzdy udrzi mirn€ vyssi dynamiku.

¥ Prognéza kurzu je kromé urokového diferencidlu ovlivnéna také endogenni prognézou rizikové prémie
a strukturou rovnovaznych trendii v modelu. Podobné jako v QPM je UIP rovnice pouze Castecné vpied-
hledici.



8.5

8

7.5

6.5

6 1 1 1 1 1 1 1
1/06  3/06  1/07 3/07 1/08  3/08 1/09  3/09
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Navic progndzou o¢ekavany narist inflace regulovanych cen sniZi redlnou mzdu domécnosti’
a bude vytvaret dalsi tlak na rGst nominalnich mezd. Progndza tak pocitd s ristem
nominalnich mezd ptesahujicim 8 % meziro¢né koncem tohoto a zacatkem ptistiho roku. Rist
mezd povede k zadporné mezeie redlnych mezd a bude generovat pouze mirné proinflacni

tlaky.

Box: Rozklad nominalni irokové 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 irovné)
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Hlavnimi faktory ptisobicimi na rist tirokovych sazeb jsou pocate¢ni nastaveni a vyvoj realnych mezd
(W), prognoza dovoznich cen (pN), pfedpokladany vyvoj regulovanych cen (dot pREG) a trajektorie
zahrani¢nich urokovych sazeb (i_star).

Naopak faktory pusobicimi odchylku urokovych sazeb od stalého stavu smérem dold jsou predevs§im
kapitalova zasoba (K), relativni cena neregulovanych spotfebnich statkti vii¢i cené domaci produkce
(p), pocatecni hodnota docasné technologie v sektoru mezispotieby (kappa tfp) a predpokladany
vyvoj realné vladni spotfeby (dot g).

Redln¢ naklady prace (w) (nominalni mzdy po zapocteni socialnich pfispévkl zaméstnavateli
relativné viaci cenam domacich mezispottebnich statkll) ptisobi na projekci mirn¢ proinflacné. Odrazi
tak relativné rychlejsi pokles technologii ve vyrobnim sektoru, ve srovnani se snizovanim tempa ristu
realnych mezd. Diky poklesu poptavky po domaci mezispotiebé z titulu niz§ich realnych vyvozu,
spotieby a predevsim vyraznému propadu poptavky ze strany vlady je i rist cen doméaci mezispotieby
mirny a zaméstnavatelé vytvareji tlak na snizeni tempa ristu nominalnich mezd.

Pocate¢ni podminky dovoznich cen (pN) a cen zahrani¢nich partnerd v korunovém vyjadieni (p_star)
spolu uzce souvisi, nebot’ jejich odchylka je zptisobena kratkodobou nominalni strnulosti dovoznich
cen. Dovozci nepromitaji pohyb zahrani¢nich cen a ménového kurzu do svych prodejnich cen plné, ale
postupné. Diky této nominalni rigidit¢ budou efekty znehodnoceni mény z prvni poloviny tohoto roku
postupné doznivat. V prubéhu pristiho roku budou importni ceny piisobit protiinflacné v diisledku
zhodnoceni nominalniho kurzu.

Vyvoj regulovanych cen (dot pREG) vytvari tlak na rist spottebitelskych cen a tedy i na rust
urokovych sazeb. Prognézou ocekavany rust regulovanych cen sice casteCné tlumi realnou
ekonomickou aktivitu, nicméné nedostatecné. Ménova politika musi zpfisnit realné¢ trokové sazby
a zhodnotit ménovy kurz, aby eliminovala proinflacni tlaky. Efekt regulovanych cen se postupné
vytraci a na konci simulace jiz pisobi na mirny pokles urokovych sazeb, které podporuji navrat Cisté
inflace ke své rovnovazné urovni.

Trajektorie zahrani¢nich urokovych sazeb (i_star) z CF je v kratkém i delSim horizontu vyznamnou
a perzistentni slozkou pusobici na rist domacich urokovych sazeb. Ménova autorita voli trokovy
diferencial konzistentni s inflaénim cilovanim v malé oteviené ekonomice, pro kterou jsou zahranic¢ni
urokové sazby ryze exogennim faktorem.

Pozitivni vyvoj investi¢né-specifické produktivity napomohl v minulosti k vy$§imu rlstu investic,
a tak akumulaci kapitalu (K). Vysoka pocatecni zasoba kapitalu je konzistentni s poklesem urokovych
sazeb, zvlast€¢ v pripadé omezeni ekonomické aktivity v disledku vyssi nez rovnovazné apreciace
ménového kurzu a poklesu vyroby, snizujici cenu sluzeb kapitalu (rental).

Pocatecni uroven neregulovanych spotfebnich cen (p) ptisobi na snizovani sazeb. Ceteris paribus,
ménova autorita musi snizit urokové sazby, pokud se pocatecni podminka inflace nachazi pod
inflacnim cilem. Paklize se mize zdat, ze je toto v rozporu s pribéhem, kdy cista inflace je tlacena
k poklesu diky narGstu regulovanych cen, je nutno si uvédomit, ze efekt pocatecni podminky relativni
ceny ,,Cistych® spotiebnich statkli je zcela izolovany od efektu regulovanych cen. Jinymi slovy,
prispévek zachycuje tlak pocateéni podminky za jinak nezménénych predpokladu, tj. vSech ostatnich
faktorti na své rovnovazné urovni.

Velmi mirny tlak na pokles urokové sazby je i z titulu samotného inflacniho cile (target), nebot” tento
je vyssi nez skuteCna mira rustu spotiebitelskych cen. Za jinak nezménénych okolnosti a absenci
ostatnich proinflacnich tlakli, musi ménova autorita mirn€ snizit redlné urokové sazby a povzbudit
ekonomickou aktivitu a navrat ¢isté inflace k cili.

Ve sméru mirného ristu urokovych sazeb plsobi doznivani pocatecni podminky dluhové-elasticke
kurzové rizikové prémie (prem). Dluhové-elasticka rizikova prémie je dilezitou soucasti modelu,
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nebot’ stanovi, ze s rastem zahrani¢niho zadluzeni ekonomiky je ekonomika vystavena vyssi rizikové
prémii.

Tempo rustu vladnich vydaji ptisobi k velmi mirnému poklesu trokovych sazeb. Je tomu tak
predevsim ke konci horizontu prognozy, kdy spotiebitelé jiz védi, Ze nizka tempa vladni spotieby opét
porostou ke své rovnovazné urovni. Efekt vladnich vydaji na trokové sazby je kombinaci
poptavkoveého efektu vladnich vydaji po domacim meziproduktu a efektu vytésnéni soukromé

w7

spotfeby domacnosti v disledku vyssiho skutecného ¢i anticipovaného zdanéni.

Vyvoj docasného technologického Soku v mezispotfebnim (vyrobnim) sektoru (kappa tfp) pfispiva
zpocatku k poklesu trokovych sazeb, nebot’ jeho hodnota lezi nad rovnovaznou Grovni. Pfiznivy vyvoj
technologii podporuje nizké ceny produkce mezispotiebnich statktl, které tak —ceteris paribus—snizuji
¢istou inflaci.

Veskeré ostatni vlivy jsou zahrnuty v kategorii ,.,rest. Vzhledem ke skutecnosti, Ze zobrazeno je 11
faktori s nejvyssim prispévkem, je vylouCeno, aby v kategorii ,,ostatni“ byly dalsi vyznamné,
vzajemné se kompenzujici faktory.

Prestoze progndza piedpoklada relativné rychly rist nomindlnich mezd bude spotieba
domacnosti postupné zpomalovat v reakci na rist regulovanych cen a zptisnéni redlnych
urokovych sazeb.

Soukroma spotieba (mzr. v %) Hruba tvorba kapitalu (mzr. v %)
T oo e
6.5

12
6
5.5 10

5

4.5

4

3.5 1 1 1 1 1 1 1 4 1 1 1 1 1 1 1
1/06  3/06  1/07 3/07 1/08  3/08 1/09  3/09 1/06  3/06 1/07  3/07 1/08  3/08 1/09  3/09

Prognoéza vyvozi a dovozi reflektuje predpoklady o vyvoji v zahrani¢i a progndézu vyvoje
produktivit v jednotlivych sektorech. Predpoklad pokracujicitho postupného poklesu tempa
rustu produktivit v exportnim sektoru povede ke sniZeni riistu exporti i pies relativné piiznivy
vyvoj zahrani¢ni poptavky. Navic se do cen vyvozil promitne zhodnocovani nomindlniho
kurzu, které zvySuje ceny exportdl v zahranicni méné, vede ke ztrat€¢ cenové
konkurenceschopnosti a snizuje tak tempo ristu objemu vyvozl. V disledku dovozni
naro¢nosti exportli se bude snizovat i tempo rustu dovozi.
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Dynamika tvorby hrubého kapitalu se v horizontu prognoédzy sice mirné snizi, ale i presto
zlstane na relativné vysokych hodnotdch. Zpomaleni ristu redlné hrubé tvorby kapitalu
(HTK) reflektuje predevsim relativni rlst cen investic poté, co poklesne agregatni i sektorova
produktivita a vzrostou trokové sazby. Zhodnocovani nominalniho kurzu sice ¢astecné tyto
tlaky tlumi pies pokles dovozni slozky cen investic, avSak nezabrani poklesu tempa ristu
investic k dlouhodobym trovnim.

V progndze inflace jsou dale zohlednény pfedpokladané zmény nepiimych dani. Na primarni
dopady tuprav nepfimych dani jsou uplatnény vyjimky zreakce ménové politiky, avSak
prognodza nepocita se sekunddrnimi dopady. Alternativni scéndi dale pracuje s kratkodobou
prognézou vladni spotieby.

Zakladni veli¢iny prognézy
07qg 08q 08qg 08g 08g 099 099 09q
4 1 2 3 4 1 2 3

Inflace, mzr. v % 41 48 50 46 42 32 25 22
Ménoveépoliticka inflace, mzr.v% 30 34 34 33 30 26 24 272
3M PRIBOR, v % 36 38 35 31 30 31 30 29
Kurz [CZK/EUR] 27,7 2715 274 274 273 272 271 271
Spotfeba domacnosti, mzr. v % 62 62 63 63 58 56 54 52
HTK, mzr. v % 81 75 71 67 65 63 61 59

Dovoz zbozi a sluzeb, mzr. v % 115 103 97 93 92 94 94 93
Vyvoz zboZi a sluzeb, mzr. v % 11,3 92 76 7.1 75 83 87 87
Realny HDP, mzr. v % 5.1 42 37 33 34 38 42 45

Citlivostni analyza regulovanych cen
Od 7. SZ doslo v modelu ,,g3* k vyraznéjsi zméné ve zplisobu modelovani regulovanych cen.
Vzhledem k relativné vyznamnému vlivu regulovanych cen na strukturu a dynamiku modelu

jsme se rozhodli piedstavit pisobeni téchto cen v modelu blize.

Model ,,g3“ je vyvijen na zakladé specifikace zplsobu chovéani spotiebitell a firem
v ekonomice a jejich omezenich (produkénich, rozpoctovych). Existenci regulovanych cen je
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tedy rovn&Z nutno zasadit ve ,,strukturdlni* forms.'” Zpiisob zasazeni tdchto cen do modelu se
ukazuje jako velice podstatny. V soucasné dobé pilisobi (ceteris paribus) regulované ceny
v modelu desinflacné na Cistou inflaci. Ukazuje se, ze pfedpoklad o vyvoji regulovanych cen
je jednim z vyznamnych faktori ovlivitujicich projekci. Rozhodli jsme se proto prezentovat

r~r

ci1: ’ e AR . ’ v r . 11
citlivostni scénar, ktery ptiblizi roli regulovanych cen v soucasné verzi modelu.

Zékladnim scénarem je zakladni scénat projekce. Zde predpokladame, Ze exogenni proménné
s vyjimkou vladnich vydaji a regulovanych cen jsou dokonale piedvidané. Skute¢ny vyvoj
regulovanych cen tedy prekvapuje jak spotiebitele a firmy, tak ménovou autoritu. Regulované
ceny jsou modelovany jako autoregresni proces s perzistenci 0,6. To je relativné velka mira
perzistence, ktera je vnaSena do ocekdvani vSech hra¢i v modelu a odezniva postupné.
Piekvapeni regulovanymi cenami tak mize byt na obé€ strany.

Prvnim alternativnim scénafem je simulace, kdy regulované ceny jsou dokonale predvidané.
V prvnim obdobi projekce jsou vSichni, spotiebitelé, firmy a ménova autorita, obeznameni
s vyvojem regulovanych cen do 4. ctvrtleti 2009. Tomuto vyvoji zcela véii a tento se také
naplni. Od 1. ctvrtleti 2010 jiz tento vyhled nemaji a ptedpokladaji postupny navrat
regulovanych cen na rovnovaznou urovei, coz je spravny predpoklad.

Druhym alternativnim scénafem je model s neanticipovanymi regulovanymi cenami, nicméng
s oCekavanou nulovou mirou perzistence regulovanych cen v ocich vSech zic¢astnénych.
Ptedpoklada se tak jednordzovy uroviiovy posun regulovanych cen, ktery nadale nebude
zvySovan, ani kompenzovan. Ve skuteCnosti vSak toto nenastdva a ocekdvani opakované
nejsou naplnéna.

3M Pribor (v %) Spoti‘ebitelské ceny (mzr. v %)
4 i i 1 1 4 ;
o . N
35 e . l
1 1 l 3 }
3 i ‘ 25— - :L S
| ol _—

| | e P2 anticipace |

) . |
=== Prekvapeni, nulova perzistence 15 ) == Prekvapeni, nulova perzistence |
T 7| wm— 10.SZ Prognoza

s 10.SZ Prognoza |
7 7 7 7 7 i s |nflacni cil
1 1 1 1 1 1 1

2 I I I I I I I 1
2006:1 2006:3 2007:1 2007:3 2008:1 2008:3 2009:1 2009:3 2006:1 2006:3 2007:1 2007:3 2008:1 2008:3 2009:1 2009:3

== P|na anticipace

25

' Problematika regulovanych cen v modelu QPM je defini¢né odlisna. Model QPM explicitné nepracuje
s uroviiovymi veli¢inami a trendy. Jeho jadro je v tzv. gapové podobé, tedy v odchylkach od rovnovéh. Tyto
jsou vsak zcela oddélitelné od dynamické ¢asti modelu. Model QPM tak pracuje s regulovanymi cenami
pouze jako soucasti tempa ristu celkové inflace. Pfi navratu riistu regulovanych cen ke své rovnovazné
urovni pak neni nutno fesit, na jaké Grovni se tyto ceny stabilizovaly. To je zakladni odli§nost od modelu g3.

1" Zapracovani regulovanych cen do tohoto typu modelu neni zcela trivialni. Dle naSeho nejlepsiho védomi
v literatufe tento problém feSen neni, zahranicni kolegové vsak vyjadiuji zajem o zpisob, jakym jej feSime
v ,,g3“. Divodem mimo jiné je, ze explicitné v modelu pracujeme s vicero stochastickymi trendy, které nam
umoznuji opustit pfedpoklad konstantni rovnovazné ceny regulovanych a neregulovanych statkd. Vyraznym
omezenim je skutecnost, Ze na§ modelovy piistup se snazi vyuzivat principu konstantnich vydajovych podili
v jednotlivych sektorech. Alternativou je pripustit, ze zména regulovanych cen — jako trvaly Sok — trvale
ovlivni vydajovy podil, model by tak vzdy konvergoval k novému troviiovému stalému stavu, ktery by bylo
obtizné kalibrovat a analyzovat.
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Ménovy kurz (CZK/EUR)

29

I I i
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Vyse uvedené grafy ilustruji efekt zahrnuti ofekdvani a vyvoje regulovanych cen na
nomindlni Grokové sazby, mezirocni tempo ristu spotiebitelskych cen a tirovent nominalniho
meénového kurzu CZK/EUR.

Je vidét, ze nejnizsi trajektorie urokovych sazeb, nejvice depreciovany kurz a nejpomale;jsi
dosazeni inflacniho cile je v modelu dosazeno pii opakovanych neocekavanych zménach
regulovanych cen, u nichZ agenti v modelu nepiedpokladaji perzistenci. Pfi absenci vyraznych
inflacnich tlakti v pocate¢nich podminkach modelu jsou infla¢ni o¢ekédvani mirnd a ménova
autorita nepovazuje za nutné zvySenim uUrokovych sazeb plsobit na redlnou ekonomickou
aktivitu. Postupné piekvapovani ji vSak nuti k postupnym, le¢ mirnym reakcim. Infla¢ni cil je
dosahovan pomaleji diky neustalé mylce vSech agenti o stabilité regulovanych cen.

ZvySenim ocekavané perzistence regulovanych cen na 0,6 jsou inflaéni o¢ekavani vyrazné
vys$$i nez v predchozim piipadé. VyznamnéjSim zvySenim urokovych sazeb se ménova
autorita snazi pusobit na redlnou ekonomiku, aby nizS§im rlstem cisté inflace postupné
navratila celkovou spotiebitelskou inflaci k cili. Vzhledem ke skutecnému profilu
regulovanych cen dochazi v nékterych obdobich, zejména v roce 2009, k nizsi hodnoté tempa
rustu regulovanych cen, nez spotiebitelé¢ ocekavaji, nebot” extrapoluji relativné vysoka tempa

minulého vyvoje regulovanych cen.

Jiny ptibéh nastava v ptipadé, ze vSichni hrac¢i v modelu dokonale ptedvidaji trajektorii
regulovanych cen. Tato pak jasn¢ urcCuje trajektorii Cisté inflace, kterd je konzistentni
s dosazenim infla¢niho cile celkové spotiebitelské inflace v horizontu ménové politiky.
Vyznamnou roli v pfizptasobeni (podobné jako v pfedchozich ptipadech) zde sehrava ménovy
kurz, ktery je nejvice apreciovany ze vSech tfech uvazovanych scénafa.

Existuje zde jasny trade-off mezi vysi nominalnich sazeb a apreciaci ménového kurzu, ktery
je dostateCny pro dovoz niz§i zahrani¢ni inflace. Vzhledem k malé vaze rentalu na cenach
mezispotiebnich statki a k vyrazné nomindlni rigidit¢ ani pokles poptavky po domaci

mezispotieb¢ neni dostateCny na sniZeni profilu €isté inflace konzistentni s inflaénim cilenim.

Apreciovany kurz rovnéz omezuje redlnou ekonomickou aktivitu poklesem realnych exporta,
ktery neni doprovazen poklesem tempa ristu redlnych importii. Ve vSech scénatich dochézi
k atlumu redlné ekonomické aktivity (spotfeby, investic) a i pfes pokles pracovnich piijmu
k mirnému navySovani Cistych zahrani¢nich aktiv. Ndkup zahrani¢nich aktiv je konzistentni
s vys§i apreciaci ménového kurzu nez je jeji rovnovazné tempo, a tedy ocekavanym
naslednym niz§im zhodnocovanim, nez je rovnovéha.
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Box: Regulované ceny v modelu ,,g3*

Regulované ceny v 7. SZ

V predchozich simulacich modelu byly regulované ceny uvazovany jako v ¢ase proménliva ptirazka
k cenam spottebnich statki (tj. k cenam v Cisté inflaci). Vyhodou byla jednoduchost zachyceni,
problematicka vSak byla skutecnost, ze tento zplsob prace implikuje rovnovaznou relativni cenu
regulovanych statkti a statki neregulovanych. Pokud tak tempo ristu regulovanych cen v case
prevysovalo tempo rustu Cist¢ inflace, vznikajici disparita tGrovni cen v ,regulovaném®
a ,,neregulovaném® sektoru musi byt na projekci odstranéna. V del$im horizontu tak musi tempo rustu
regulovanych cen jit opanym smérem, aby bylo dosazeno rovnovazné relativni ceny.

V realit¢ je tento predpoklad problematicky a ukazovalo se, ze i v del§im horizontu projekce je
predpoklad o vyvoji regulovanych cen jednim z kliCovych. Rozhodli jsme se proto pro tpravu modelu.

Regulované ceny v 10. SZ

Dulezitym pozadavkem bylo, aby regulované ceny mohly divergovat na urovnich od cen
neregulovanych (,,Cistych®), které jsou produkovany v sektoru spotiebnich statkii. To vSak znamena
pridani dalSiho nestacionarniho prvku do modelu.

Odvodili jsme a redukovanou formou implementovali pfibéh dvou spotfebnich sektori — sektor
regulovanych statkt a ,,Cistych® statkd. Spottebitelsky koS je slozen z obou druht statkid. Oba typy
statkli jsou vyrabény identickou produkéni funkci z mezispotrebnich statkd a dovazenych statkd, tj.
maji identickou nakladovou strukturu. V pfipadé zasahu ,reguldtora® maji regulované statky cenu
danou regulatorem (resp. cenovy rust). Ve stylizované formé dochézi k regulaci pies technologickou
zménu v tomto sektoru, ktery umozni regulovanym podnikatelim udrzet ve stalém stavu svoje
pozadované marze.

Paklize se uroven regulace v ¢ase nemeéni a zustava konstantni, potom cenova rozhodnuti podnikatelil
v regulovaném odvétvi nejsou nijak narusovana a jsou identicka s neregulovanym odvétvim. Pii
absenci regulacnich zasahti tak regulované statky de facto mizi a cenovy rust je plné urcen
nakladovymi a poptavkovymi faktory. Bez regulacnich zasaht je proto relativni cena neregulovanych
a regulovanych statkti konstantni, ovS§em na nedeterminované urovni.

Pro praktickou implementaci jsme zatim museli ptfijmout nékolik zjednodusSujicich predpokladi. Za
prvé, spotiebitelé drzi konstantni vydajové podily regulovanych a neregulovanych statkti. Tento
predpoklad nam umoziuje pracovat s konstantnim nominalnim podilem spotteby na HDP
v rovnovazném stalém stavu. Predpoklad jednotkové substituce mezi obéma druhy statkti v kratkém
obdobi vSak muze byt, podle naseho nazoru, problematicky. Proto pracujeme na jejim snizZeni
v kratkém obdobi pomoci vybudovani navyku téchto statkid (tzv. ,,deep habits). S touto upravou vsak
jiz neni mozné rozepsat do modelu redukovanou formu dvou sektor jako doposud, ale explicitné
zavést dva spotiebni sektory. Nizka hodnota elasticity substituce navic mize ptsobit ve sméru vétsiho
vlivu regulovanych cen na dynamiku modelu, nejvice na dynamiku celkové soukromé spotieby.

Vyhodou této specifikace zlistdva podpora trendu v relativni cené regulovanych statkti. V pripadé
absence regulace a odeznéni ,,navyku na predchozi Grovné regulovanych (resp. Cistych) statkt
rozliSeni mezi obéma sektory zmizi a nadale nebude ovliviiovat dynamiku modelu. Pfi soucasném
vyhledu regulovanych cen je vSak pravdépodobné, ze sektor regulovanych spotiebnich statkd a jeho
strukturalni specifikace mtize hrat vyznamnou roli v ur¢ovani dynamiky.

Je pravdépodobné, ze zpisob zachyceni regulovanych cen v modelu ,,g3* dozna zmén, nebot’ souc¢asné
zachyceni je redukovanou formou dvousektorového pristupu. Pokud se na zakladé simulaci
a empirické analyzy priklonime k omezeni elasticity substituce regulovanych a ,,¢istych* spotiebnich
statkli v kratkém obdobi, upustime od redukované formy.
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., Desinflacni efekt* regulovanych cen v ,,g3*“

Pokud dojde k rlstu regulovanych cen, ménova autorita reaguje na celkovy index spotiebitelskych
(t+4 YoY) cen nastavenim urokovych sazeb. Vzhledem k dopfedu ur¢enym regulovanym cenam lze
vsak tento index vést k inflaCnimu cili pouze kandlem ,,Cisté inflace®, tedy desinflanim pohybem
v sektoru neregulovanych spotfebnich statkli. V zavislosti na mife agresivity ménové politiky a vlivu
regulovanych cen v modelu dochazi k desinflaci Cisté inflace pfi rstu Grokové sazby. Po odeznéni
regulacnich opatieni, kdy se ,,regulované ceny stavaji trznimi, musi opét urokové sazby podporovat
rust Cisté inflace a tim jeji navrat na inflaéni cil.

Podminény rozklad odchylky prognézy 10. SZ a 7. SZ na faktory

Rozklad odchylek prognézy je jednim z nastroji, ktery ndm umoziiuje konzistentnim
zpusobem vyhodnotit zmény v pfedpokladech o minulém vyvoji ekonomiky
a v predpokladech o vyvoji exogennich veli¢in.

Podminénym nazyvéame rozklad proto, ze tento rozklad podminujeme uzitim jediného modelu
na datové predpoklady. Zménu prognédzy tak nerozkladdme na zménu modelu. Tato vSak je
aivbudoucnu mize byt vyznamnou slozkou odchylek, nebot model ,g3“ stale
zdokonalujeme a soucasné vyvijime nové nastroje k analyze modelu.

Zménou modelu rozumime rovnéZz zpusob kombinace dokonale ocekavanych
a neoc¢ekavanych Sokli v exogennich proménnych. V nize uvedeném rozkladu tak aplikujeme
verzi modelu pouzitou pro simulaci zakladniho scénate v 10. SZ 2007. Timto modelem
provadime identifikaci pocate¢niho stavu ekonomiky na informacni mnoziné 7. SZ a 10. SZ
a nasledné vytvarime prognézu s pouzitim ptivodnich piedpokladt 7. SZ a 10. SZ.

Profil urokovych sazeb se oproti simulaci zakladniho scénare 7. SZ posouvd nize, mezirocni
spotrebitelska inflace mirné vyse v prvnich ctvrtletich. Tempo ristu soukromé spotieby se
mirné snizuje, rist hrubé tvorby kapitlu je témét nezménén, vyznamny propad oproti minulé
prognodze je na stran¢ vladnich vydaji. Tento propad je vSak ur€en témét plné predpoklady,
nebot’ v 7. SZ model nepfedpokladal exogenizovany vyvoj vladnich vydaji.

3M Pribor (v %) Spoti‘ebitelské ceny (mzr. v %)
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Ménovy kurz (CZK/EUR)

28.8 \ \ \ \ \ \ \
I I I I || — 7. SZ
e N o
286 | | | | || —10. SZ
| | | | | T T
28.4’* L e B B A B |
| |
28.2 ! \
|

28

27.8

27.6

27.4

27.2

27 1 1 1 1
2006:1 2006:3 2007:1 2007:3 2008:1 2008:3 2009:1 2009:3

Jaké jsou hlavni faktory pro odchylku urokovych sazeb? Je to predevsim zména piedpokladu
o trajektorii zahrani¢nich Grokovych sazeb (eps_Istar) a vyvoj regulovanych cen (eps pREQG).
Ke konci roku 2008 se jesté pridavaji exogenné snizené vladni vydaje. Vyvoj ménového
kurzu je vyznamné urovan v celém obdobi trajektorii regulovanych cen. Vyvoj regulovanych
cen je rovnéz vyznamnym faktorem rozkladu trajektorie Cisté inflace.

3M Pribor odchylka (10. SZ — 7. SZ), (v p.b.)

I eps_pREG

I cps Istar

I b
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[ Jeps gov
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2008:1 2008:3 2009:1 2009:3
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Mezic¢tvrtletni rist ¢isté inflace (anualizovano), odchylka 10. SZ — 7. SZ (v p.b.)

04 ‘ ‘ ‘ ‘ I cps_pREG
0.2 — L I -
' | | | I pN
0 : [ Jeps_Istar
[ Jdot pN
[ Jaux_pc
-0.2 a - - [ ]dot pREG
N b
0.4 - i - B dot_p
B rest
-0.6 - - -
0.8 - D R
— | |
A e T A
2008:1 2008:3 2009:1 2009:3

[RA4

tirokovych sazeb v 10. SZ 2007 podporuje &istou inflaci k navratu na rovnovaznou hodnotu'.

12 Vysvétlivky legendy grafi: eps pREG — regulované ceny, eps Istar — zahraniéni urokové sazby, b — &ista
zahrani¢ni aktiva, p — pocatecni podminka relativni ceny neregulovanych statki, eps_gov — vladni vydaje,
i_star — pocate¢ni podminka zahrani¢nich Grokovych sazeb, dot pN — posledni pozorované tempo ristu
dovoznich cen, pN — poc¢atecni podminka relativni ceny dovozi vii¢i cenam mezispotieby, eps_uip — inovace
do ménového kurzu, aux pc — metodicka diskrepance deflatoru spotieby a CPI, dot pREG — posledni
pozorovani tempa rustu regulovanych cen, dot p — posledni pozorované tempo rdstu ¢isté inflace, ,rest* ---
souhrnny vliv vSech ostatnich faktord.
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Popis modelovych rezidui v Zakladnim scénari 10. SZ 2007

Text obsahuje souhrn viech 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. Druha
skupina pak zahrnuje vlozeni dodate¢nych expertnich informaci do modelového ramce. Expertni upravy
v 10. SZ souvisi s upravami nepiimych dani (domécich i zahrani¢nich), o¢ekavanym vyvojem fiskédlniho
impulzu a vyhlazenim skokovych vykyvl v regulovanych cenach.

Reziduum = Skuteénost — Modelova rovnice

Inflace importnich cen potravin
2007Q4 oc¢isténi o vliv zmény DPH v Némecku v roce 2007

Inflace importnich cen bez energii a potravin
2007Q4 ocisténi o vliv zmény DPH v Némecku v roce 2007

Inflace cen PH
2007Q4 fixace na integrovanou predikci

Inflace cen potravin

2007Q4 fixace na integrovanou predikci
2007Q4:2008Q4 zmény nepiimych dani ve skupiné potravin vroce 2007 a 2008, snizeni bézné
modelové propagace na 20%

Korigovana inflace bez PH

2007Q4 fixace na integrovanou prognozu
2007Q4:2008Q2  zmény nepiimych dani ve skupin¢ korigované inflace v roce 2008, snizeni b&zné
modelové propagace na 20%

Inflace regulovanych cen
2007Q4:2009Q4 scénar vyvoje regulovanych cen

Politicky neutralni urokova mira a inflace v ménovém pravidle

2007Q4:2008:Q2  uprava reakce ménové politiky o primarni efekty zvy3eni nepiimych dani
Domaci inflaéni ocekavani

2007Q4:2008Q3 snizeni o primarni vliv zmény nepiimych dani
Zahraniéni inflaéni oéekavani

2007Q4:2008Q3 ocisténi o vliv zmény DPH v Némecku v roce 2007

Nové poskytnuté bankovni tivéry
2007Q4 prava souvisejici se zménou zdanéni hypotecnich zastavnich listt

Ménovy kurz
2007Q4 expertné stanovena kratkodobd prognoza kurzu

Mezera vystupu
2007Q4:20090Q4 fiskalni impulz do roku 2009

Potencialni produkt
2007Q4:2008Q4 fixace na integrovanou predikci rustu HDP

Rovnovazny rust nezaméstnanosti
20070Q4:2008Q2 fixace na integrovanou prognézu nezameéstnanosti



Mezera realnych mezd
2007Q4:2008Q1 tGiprava o primarni vliv zmény nepfimych dani
2007Q4:20090Q4 vyhlazeni kvali skokovym vykyvim v regulovanych cenach

Rovnovazny rast realnych mezd
2007Q4:2008Q4 navazani na plynulou equilibrialni trajektorii

Realny kurz
2007Q4:2009Q4  ocisténi o vliv domacich i zahrani¢nich nepfimych dani
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Vyvoj urokovych sazeb: vynosové kifivky, Urokové diferencialy a klientské sazby

PRIBOR - vynosova kiivka

IRS - vynosova kfivka
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Urokové diferencialy vici EUR a USD
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Realné urokové sazby ex post v %
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deflovano indexem spotfebitelskych cen

Realné arokové sazby ex ante v %

5_ _______________________________________________________________________

4_ ______________________________________________________________________

3_ ""__'? i — B crs r' ""g """ \ """

=2 —_— \-'J\..I - =

D L S P S S
= =—nové Uveéry

1=1 IRPRIBOR e mmmsmamens

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

Zpracoval Ing. Syrovatka, . 4303
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VYVOJ VEREJNEHO SEKTORU

Hospodareni verejného sektoru - metodika ESA 95

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Udaje dle ENB
- schodek v mld. K& -170,0 -81,4 -104,2 -86.5 -119,9 -95,4 -125,7
- podil schodku na HDP v % -6,6 -2,9 -3,5 -2,7 -3,4 -2,5 =3,1
Notifikace k 1. 10. 2007 - €SU
- schodek v mid. K& -170,6 -81,4 -104,3 -86,9 -127,4
- podil schodku na HDP v % -6,6 -2,9 -3,5 -2,7 -3,6/
Notifikace k 1. 4. 2007 - ESU
- schodek v mld. K& -170,0 -80,0 -104,8 -94.5 -138,4
- podil schodku na HDP v % -6,6 -2,8 -3,5 -29 -4,0
KOPR biezen 2007 - MF R
- schodek v mld. K& -170,0 -80,0 -107,5 -112,1 -137.9 -130,0 -128,0
- podil schodku na HDP v % -6,6 -2,8 -3,6 -3,5 -4,0 -3,5 -3,2

Pozn.: Saldo zachycuje jak pen&zni, tak nepenézni transakce viadniho sektoru a vychazi z narodnich Géts. Zachycuje transakce na akrualnim

Fiskalni pozice a fiskalni impulz - metodika ESA 95

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Fiskélni pozice v p.b. - metoda ESCB -0,2 -4.3 [ -0,4 1,5 -1,0 0,3
Poptavkové saldo v mld. K& -111,7 -63,3 -63,3 -76,4 -106,7 -82,3 -111,3
Poptavkova zména v mid. K& -15,6 48,4 0,0 -13,1 -30,3 24,4 -29,0
Aproximace fiskdlniho impulzu v p.b. 0,27 -1,27 -0.08 0,15 0,41 -0,53 0,33]
Pozn. Fiskalni pozice méfi mezirotni zmenu cyklicky o&isténého primarniho salda a indikuje pisobeni fiskalni politiky. Fiskalni impulz je analyticky
koncept, ktery odhaduje kratkodoby efekt prispévku zmény poptavkové relevantniho salda VR k dynamice HDP.

Celostatni dafiové pfijmy - metodika GFS 1986 - cash

V mld. Ké: 2002 2003 2004 2005 2006| 1-9/2006 | 1-9/2007
- DPH 154,9 164.,8 184,2 2084 2178 153,6 169,4
- spotfebni dan 79,8 84,3 96,0 110,5 119,6 90,8 95,0
- dané z pfijma PO 100,8 110,4 112,0 1423 135.4 103,8 125,6
- dané pfijma FO 115,2 124,0 133,2 143,7 136,9 98,6 108,6
- silniéni dan a dalniéni poplatek 7.3 7.4 8,0 7.7 8,5 6,0 9,8
- daf z nemovitosti a majetkové dané 12,5 13,6 15,3 13,1 13,5 9,8 10,9
- ostatni dané, cla a poplatky 14,8 15,1 9,1 5,6 6,3 4,8 5,8
Celkem 485,3 519,6 557,9 631,3 638,0 467,3 525,0

Meziroéni zmény v %:
- DPH 1.9 6,4 11,8 13,2 4.5 6,7 10,3
- spotfebni daf 47 56 13,9 15,1 8,2 4,2 4,5
- dané z pfijma PO 16,3 9,5 1.5 27,0 -4.8 -5,7 21,0
- dané pfijma FO 10,1 76 7,5 7.8 -4,7 -6,5 10,1
- silniéni dan, dalni¢ni poplatek a mytné 43 1,4 7.8 -3,0 9,8 9,5 62,3
- dafi z nemovitosti a majetkové dané 14,7 8.8 12,7 -14,5 31 0.1 11.8
- ostatni dané, cla a poplatky -2,0 2,0 -39,6 -38,9 13,1 17,1 21,3
Celkem 7.2 71 7.4 13,2 1.1 0,3 12,3

Pokladni pInéni statniho rozpoétu - metodika GFS 1986 - cash

20

-20

mid. K&
]

-100

-120

—e— 2005 —&— 2006 —8—2007

Zpracoval: Ing. Kochanicek, |. 2069
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STRUKTURALNI INDIKATORY EKONOMIKY
Ukazatel Rok 2005 2006 2007
2003 | 2004 | 2005 2006 La. | na wa | m.a 1.Q 1LQ | ma V.Q e [ nao [ ma
Nabidkova strana ekonomiky (mzr. zména v %, podil v %, ze srovnatelnych cen)
Index pramyslové produkce 58 9.9 57 9.7 4,0 45 8.9 68 154 8.9 83 7.8 12,4 93 8,0
Index PP ve zpracovatelském prumyslu 58 10,5 6,0 10,5 4,2 46 9.3 72 16,2 10,0 8.8 8,3 14,2 10,1
Jednotkové mzdové naklady v primyslu . 34 33 2,9 0.7 25 -38 4,7 8,0 -1,0 13 2,7 A7 03 :
Stavebni vyroba 89 97 42 6.6 32 0,0 75 97 05 6,2 7.4 95 289 37 25
Trzby v maloobchodu 50 25 38 8,5 39 47 39 28 7.4 6.9 6,1 7.0 9.4 74 7.5
Podil dovozu na agregatni poptévce 44,1 47.3 46,9 48,7 46,2 46,6 46,7 48,1 48,2 47,6 47,6 51,0 50,5 49,4
Sektor nefinanénich podniku a korporaci (mzr. zména v %, podil v %)
Hospodafsky vysledek 15,3 335 03 26,9 06 45 92| 153 30,5 15,2 28,6 326 X X
Rentabilita trzeb 5.4 6,5 5.9 6,6 62 71 55 5.2 73 7.4 6,0 6,1 X X
Rentabilita viastniho jméni 10,6 13,8 12,7 14,7 32 42 31| 30 37 41 33 38 X X
Rentabilita nakladd 5.0 6.2 56 6,4 6,0 8,9 53| 438 6.9 7.1 58 57 X X
Podil viastnich zdrojii na pasivech . 53,1 53,6 52,5 53,0 51,5 524 538 54,0 52,5 52,1 52,5 55.3* 53.5*
Podil osobnich nakladd na pfidané hodnoté 52,7 50,8 52,0 50,7 485 493 53,6| 558 48,1 48,6 51,6 53,9 455" 478"
Procento ziskovych podniki 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 X
Konjunkturni indikatory ekonomického rustu (odhad nistu HDP v %)
Nabidkova strana X | X [ X ] X X I X X X X X | X X l X i X | 5.5
Ukazatele finanéniho hospodafeni domacnosti (v mid. K¢&)
Hrubé Uspory 104,6 86,0 100.4 108,6 36,8 236 16,2 237 418 227 20,1 22,0 453 248
Cisty prinistek nefinanénich aktiv 1193 | 1318 123,6 148,6 28,9 31,3 31,8 315 330 38,1 39,2 38,2 345 39,1
Cisty pfiristek finanénich aktiv 1104 141,2 109,9
Cisté zvyseni finanénich pasiv 104,0 163,7 108,5
z toho: pujéek 48,3 75,5 146,7 5 E . g : : . . y . .
Zména &istého jméni 6,4 22,5 2,0 -18,7 10,3 97 13,2 4,9 10,6 1,0 172 13,1 9,7 1.8
Ukazatele finan&niho hospodafeni domacnosti (v % na hrubém disponibilnim dichodu)
Hrubé uspory 74 59 6,6 6.6 10,1 6.3 42 59 10,8 57 49 52 10,1 5.8
Cisty phinistek nefinanénich aktiv 85 9,0 8.1 92 7.9 83 83 7.8 8,6 9.6 9.6 9,0 8,3 9,1
Cisty pfirastek finanénich aktiv 7.8 9.7 72
Cisté zvyseni finanénich pasiv 7.4 1,2 7.1
z toho: pujéek 34 52 9,6 2 i : i 5 . . = . .
Zména Eislého jméni 0.5 -1,5 0,1 1,2 2,8 26 34 -1,2 27 0,3 -4,2 31 23 04
Indikétory finan&niho zdravi doméacnosti (v %)
Finan&ni pasiva" / disponibilni dachod 49,9 56.3 62,2
Finanéni bohatstvi®! / disponibilni dichod 91,4 91.4 86,2
Finan&ni pasiva / finanéni aktiva" 353 38,1 41,9
Pujéky" / disponibilni diichod 21,2 253 35,1 : : : : : : ; . . . .
Placené uroky / disponibilni diichod 1,2 12 1.1 07 13 1,2 12 09 07 07 06 08 1,7 1,7
Placené Groky / likvidni aktiva® 1,4 1,5 1,3
Zaméstnanost (VSPS* mzr. zména v %)
Celkova zaméstnanost v NH 0,7 0,6 1,2 1,4 06 1.1 1,7 15 17 1,6 0,9 1,2 1,7 1,8
z toho: zem&dalstvi a rybolov 8,5 5.1 83 4,1 35 63 -8,0 74 8,2 -4.9 A1 41 1,1 26
primys| a stavebnictvi 13 -1,0 19 26 1,5 18 23 21 33 3,0 2,1 21 2,0 2,0
z toho: zpracovatelsky promysl 18 -1,6 17 51 07 1,0 2,2 29 6,1 59 44 38 29 23
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 1,9
Nezaméstnanost (VSPS* podil v %, mzr. zména v %)
Mira nezaméstnanosti® 7.8 83 79 7.2 84 7.8 78 7.8 8,0 A 7.0 6,5 6,1 53
Podet nezaméstnanjch v tis. osob 3991 | 4259 4101 3714 | 4201 402,14 4046 | 4048 | 4141 3668 | 3649 3306 311,2 274,6
z toho: do 6 mésicl 119,7 120,6 112,0 96,7 128,0 108,0 105.8 106,3 1201 84,6 928 89.3 90,6 774
0d 6 - 12 mésica 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 46,8
nad 12 mésich 1988 | 2203 | 2197 201,5 2343 2142 | 2141 216,1 2181 2059 197,1 185,0 169,7 150,4
Podil dlouhodobé nezaméstnanosti® 498 51,8 53,6 544 54,6 53,3 53,0 53,4 52,7 56,2 54,0 54,6 54,5 54,8
Mira participace® 50,4 59,2 59,4 59,3 59,1 59,2 59,6 50,6 59,4 59,2 59,3 59,1 58,7 99,4 .
|Mira registrované nezaméstnanosti 9.7 10,0 95 8,6 10,3 93 9,3 9,2 9.6 8,5 83 8,0 8,2 7.0 6.7
Mzdy a pfijmy (mzr. zména v %)
Prim. nom. mzda zaméstnanci cetkem’’ 6,6 6,6 55 6.4 57 54 6,2 39 7,0 66 59 6,1 7.9 74
z toho: zem&daistvi, myslivost, lesnictvi 32 9.3 56 68 53 68 5,1 52 6.4 7 6,2 7.5 10,5 8.2
pramys! 6,5 73 47 65 37 59 52 49 6,7 6.9 59 6.6 v 6,9
stavebnictvi 75 74 49 71 47 6,0 51 44 6.7 6,1 7.0 84 13,2 84
obchod 46 7.2 38 57 5,1 43 3.4 26 36 63 6,5 6,5 9,1 10,6
doprava 59 6,1 6,0 63 32 6.6 8.4 5,6 10,1 6.6 34 52 6.8 6,3
finanéni zprostfedkovani 52 68 56 7.7 136 5.6 1,3 2,0 9,0 8.0 6.6 7.0 66 7.9
velejna spréva a obrana 7.8 52 89 4.8 11,0 6.7 9,7 8.4 5,5 56 5,0 2,9 6,6 6.3

Pramen: CSU, MPSV, CNB, viasini vipolty

*zména metodiy, nesrovnaleiné s Odgiem 2a siejné Etwtletimr dorr. 2006 dala za podniky s& 100 a vice zamésinanci, nové s 250 a vice zamésinanci
5) podi poltu diouhodobé nezamésinanjch (nad | rok) na celkovém podtu nezamésinanych osob

1) stavové veliéina ke konci obdobi

2) finanéni bohatstvi = finangni aktiva - finanéni pasiva, stavova veitina ke konci obdobi
3) kvidni akiiva tvofi ob&ivo a vidady, stavova veliéina ke konci obdobi
& isie

4) podil

osob

Zpracovaic M. Kalous, L 3498, J. Cutkova, L 4380, M. Rikovsky, | 2034

6) podi podtu zamé
7)jedna se o mzdy zixélované k viplalé, nikol skutetné vyplacenéd

osob (pr

i siy) na pottu viech osob 15ketjch a stariich
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