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Predkladaci zprava

Situaéni zprava o hospodaiském a ménovém vyvoji se pfedklada podle planu prace bankovni
rady na 1. pololeti 2008. Ma novou podobu, reagujici na ukol vzesly z vyjezdniho zasedani
bankovni rady dne 5. 3. 2007 ,,zvazit resp. pfipravit novou podobu malych situanich zprav
pro rezim s nizsi frekvenci ménovépolitickych zasedani od roku 2008.“ Reaguje mimo jiné na
namét ze strany Clend bankovni rady ,,vice prostoru naopak vénovat zajimavym ad hoc
tématam.” V souladu stim obsahuje tato situacni zprava piilohu ,,Agresivita centralnich
bank*. Nov¢ pojata je rovnéz tabulkova a graficka ptiloha.
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. SHRNUTI

1 Grafrizik infla¢ni prognozy (GRIP) a vysledna bilance rizik prognozy
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Odchylka inflace v 1/2009

Vysledky modelovych simulaci zachycenych v GRIPu ukazuji na protiinfla¢ni bilanci
rizik prognézy celkové inflace z 1. SZ 2008. Protiinflanim smérem pusobi na bilanci
rizik celkové inflace podstatné silné€jSi nominalni ménovy kurz, vyvoj urokovych sazeb
a ekonomické aktivity v eurozoné a dale vyrazné pomalej$i neZ progndézovany vyvoj
mezd v podnikatelské sféie v zavéru roku 2007. Naproti tomu proinflaénim smérem
pusobi nové publikované udaje o inflaci spolu s mirné vys§im vyhledem regulovanych
cen a rychlejSim riastem HDP v lofiském roce.

Nad rédmec simulace GRIPu vSak existuji i dalsi rizika. Aktudlni vyvoj kurzu oproti
priméru pouZitému pro simulaci GRIPu predstavuje dodatecné protiinflaéni riziko®.
Naproti tomu v piipadé nizs§iho ristu mezd v podnikatelské sféfe ve ¢tvrtém ctvrtleti
2007 lze predpokladat, Ze miZe byt castecné vykompenzovan v priibéhu prvniho
¢tvrtleti 2008. Oproti simulaci v GRIPu by tak souhrnny vliv poéate¢nich podminek
V nové prognoze oproti zakladnimu scénari 1. SZ pusobil méné protiinflacné. Vyloucit
zatim nelze ani rizika alternativniho scénaie z 1. SZ, ktery predpoklada vétsi
bezprostiedni ovlivnéni cenové tvorby v jednotlivych cenovych okruzich celkovym
vyvojem inflace, a predstavuje tak proti zakladnimu scénaii prognozy dodateéné
proinflacni riziko.

Celkové hodnotime rizika prognézy celkové i ménovépolitické inflace na horizontu
ménové politiky jako protiinflacni.

Nov¢ aktualizovana trzni data ropy a benzinii ARA znamenaji proti 1. SZ vyrazné vyssi
o¢ekavané ceny ropy Brent od druhého &tvrtleti, a to v praméru okolo 11 % na celém
horizontu prognézy. U cen benzinu ARA jde odchylka stejnym smérem a téméf ve stejném
rozsahu jako u cen ropy, pouze v nejblizSich dvou étvrtletich je odchylka od referen¢niho

1V dobé zpracovani 2. SZ ménovy kurz oslabil v dasledku informaci CNB a MF o chystané dohod& z hodnot
okolo 25 K¢&/EUR na hodnoty okolo 25,40 K&/EUR. Simulace v GRIPu pracuje pro 1. &tvrtleti 2008
s hodnotou 25,60 KE/EUR (dosavadni pramér za 1. Ctvrtleti).



scénatfe z 1. SZ mirné nizsi (o 8 — 9 %). Trajektorie kurzu USD/EUR se podle bfeznové
predpovédi Consensus Forecasts posunula oproti RS01 ve sméru slabsiho dolaru, a to o vice
jak 2 % v prabéhu 2008 a na pocatku roku 2009, dale se pak rozdil postupné mirné snizuje na
1,5 % v zavéru roku 2009. Protismérnému plisobeni obou faktorti a jejich vaze na domaci
inflaci odpovida poloha pfislusného bodu takika v praseciku os.

V ramci ukazatelti zahrani¢niho ekonomického vyvoje (bod ,,Exogenni veli¢iny — eurozona,
1R Euribor*) CF03 zaznamenal posun smérem doli u vyhledu vyvoje zahrani¢ni ekonomické
aktivity méfené efektivnim ristem HDP v eurozoné, a to o cca 0,1 procentniho bodu
Vv leto$nim i pfistim roce. Vyhled efektivni inflace v eurozoné se v letech 2007 — 2008 proti
RSO01 zvysil, a to zejména ve druhé poloving letosniho a na pocatku pfistiho roku, kdy rozdil
oproti RSO1 ¢ini az 0,3 p.b. Aktudlni trzni vyhled sazeb Euribor 1R se oproti RSO1 pocinaje
druhym Ctvrtletim  posunul smérem dold, a to vpriméru o 0,3 p.b. pro letosni
i pristi rok. Nejvétsi rozdil mezi RSO1 a aktualnim trznim je na pocéatku roku 2009, kdy
dosahuje 0,7 p.b. Z toho celkové plyne poloha ptislusného bodu v GRIPu, ukazujici na riziko

-----

Aktualni informace o vyvoji vefejnych financi prozatim nevedou k revizi ptedpoklada
z1.SZ. Prvni piedbézné odhady deficitu vladniho sektoru za rok 2007 poskytne CSU
1. dubna v ramci jarnich notifikaci vefejného dluhu a deficitu. Rizikem stavajici prognozy
I simulace GRIPu je navrhovana novela zakona o dichodovém pojisténi, ktera predpoklada
mimotadnou valorizaci dachodu od srpna, coZ by v piipadé schvaleni mélo dopad do schodku
vefejnych financi ve vysi 0,2 p.b. HDP. Nov¢ publikované tidaje o meziro¢nim ristu HDP za
ctvrté Ctvrtleti 2007 (6,6 %) jsou vySsi oproti prognoze z 1. SZ (5,7 %). Soucasné byla
provedena i mirna revize udaji o rastu HDP za 1. — 3. ¢tvrtleti smérem nahoru. Data 0 vyvoji
HDP ve 4.Q i revize dat za ptedchozi Ctvrtleti vSak — i pies vyss$i nez ofekavany rast —
v zasadé nezpochybiiuji ocekavané zpomaleni HDP v letoSnim roce, jehoz hlavnim faktorem
bude zpomaleni redlné spotfeby domacnosti. Ve 4. ¢tvrtleti se naplnily ptfedpoklady o vyvoji
spotieby domacnosti, mirné rychleji rostla ale celkova tvorba kapitalu a vyssi byl i prispévek
¢istého vyvozu. Spotieba vlady sice rostla rychleji oproti pfedpokladiim prognozy, avsak zde
doslo k vyssimu rdstu mj. i z titulu jednorazovych vlivli, coz bude pravdépodobné Castecné
snizovat rust HDP na pocatku roku 2008. V navaznosti na rychly ekonomicky riist pokracuje
podle ocekavani vyrazny rist poptavky po praci. Vyvoj celkovych mezd v podnikatelské sféte
vSak v zavéru roku 2007 zaostal za piredpoklady progndzy o jeden procentni bod. Z tohoto
dtuvodu se bod ,,pocateéni podminky, fisk&Ini impulz*“ nachazi v levém dolni kvadrantu
a stavebnictvi za leden letoSniho roku vSak naznacuji, Ze ¢ast nizSiho ristu mezd v zavéru
roku 2007 muize byt vykompenzovana kratkodob¢ rychlejsim riistem mezd na pocatku roku
2008 z davodu danové optimalizace. Informace z kolektivnich vyjedndvani pak prozatim
nezpochybiiuji stavajici prognozu ristu mezd pro letosni rok, coz by spolu s o¢ekavanym
pfehodnocenim fiskdlniho impulzu zmirfiovalo stavajici protiinflacni rizika pocéatecnich
podminek prognozy v simulaci GRIPu.

Vyvoj celkové meziroéni inflace za leden a Unor 2008 (7,5 % mzr.) byl nad stavajici
progndzou (6,9 % mzr.). Odchylka byla zpusobena piedevs§im vyssi korigovanou inflaci bez
PH a vyssim rastem regulovanych cen. Rist cen potravin byl proti prognoze z 1.SZ jen mirné
vysSi. Rizika stavajici prognozy inflace na nejblizsi obdobi jsou spiSe proinfla¢ni. Timto
smérem pusobi novy vyhled vyvoje regulovanych cen, cen potravin (v navaznosti na rychle
rostouci ceny zemédélskych vyrobct) i cen pohonnych hmot, coZ je — i vzhledem k pomérné
vyrazné odchylce vyvoje inflace od platné prognézy — pouze ¢asteéné kompenzovano
apreciovangjsim kurzem koruny. Nove informace zaroven posouvaji skute¢né dopady zmény



spotiebnich dani do cen cigaret az na druhou polovinu roku 2008 s tim, Ze souhrnné zvyseni
cen bude ziejmé v letoSnim roce o 1/3 nizsi. Souhrnné ptisobeni novych dat inflace za leden
a unor, zménéného vyhledu regulovanych cen a sekundarnich dopadi zmén dané z cigaret
predstavuje v simulaci GRIPu proinfla¢ni riziko, a proto se bod ,,inflace” nachazi v pravém
hornim kvadrantu.

Nominalni ménovy kurz koruny vici euru je v pruméru za 1.Q 2008 podstatné siln€j$i nez
prognéza. Tuzemské Urokové sazby se pohybuji na mirn€ niZSi drovni v porovnani
s predpoklady progndzy. Celkové tak ptislusny bod ,,Domaci nominalni ménové podminky*
kurzu, ktera je jesté o néco silngjsi nez dosavadni pramér za 1.Q 2008 pouZzity pro simulaci
GRIPu, dale prohlubuje riziko nizSich arokovych sazeb a inflace.

2 Prognozy ostatnich instituci

V bfeznu byla publikovéna dvé Setfeni, na zaklad¢ nichz provadime srovnani se zdkladnim
scénafem prognézy z 1. SZ, a to anketni zjistovani CNB nazyvané Inflaéni oéekavani
finan¢niho trhu (IOFT, uzavérka 12.3.) a Foreign Exchange Consensus Forecast (FECF,
uzavérka 10.3.). Pti srovnani progndéz HDP, mezd a urokovych sazeb vychazime také

z Eastern Europe Consensus Forecasts (EECF, uzavéerka 18.2.).

Srovnani prognéz CNB s vné&j§imi progndzami

HDP rok 2008 rok 2009
(%) CNB IOFT EECF CNB IOFT EECF
12/07 4,7 4,7
1/08 4,1 4,7 4,8 4,6 4,8 5,1
2/08 4,5 4,7 4,9 4,9
3/08 4.6 47
mzdy rok 2008 rok 2009
(%) CNB IOFT EECF CNB IOFT EECF
12/07 7,9 7,6
1/08 7,9 8,1 7.8 7,7 7,6 7,3
2/08 8,0 8,0 7.4 7,2
3/08 8,3 7.8
Kurz aktualni étvrtleti horizont 1R
CZK/EUR ¢éNB FECF ¢éNB IOFT FECF
12/07 26,8 26,2 26,4
1/08 26,3 (1Q08) 26,2 25,8 25,8 26,2
2/08 26,0 26,0 25,9
3/08 25,5 25,5 25,6
inflace horizont 1R horizont 3R
(%) ¢NB IOFT podniky IOFT podniky
12/07 5,1 4,5 4,9 2,7 3,8
1/08 3,6 3,7 2,8
2/08 3,4 3,4 2,6
3/08 3,1 3,2 2,6




horizont 1R
Grokové CNB IOFT EECF CNB IOFT
sazby (%) 3M PRIBOR 2T REPO 3M PRIBOR | 12M PRIBOR | 12M PRIBOR
12/07 3,8 4,1 4,1
1/08 2,9 (1Q09) 3,9 4,1 3,1 4,1
2/08 3,8 4,0 3,9
3/08 3,8 4,0

Pozn.: Vzhledem k nejistoté trhu ohledné€ budouciho naasovani 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.

Analytici dotazovani v ramci Setieni IOFT mirné zvysili odhad rastu HDP pro letosni rok, pro
ptisti rok jej naopak snizili. O¢ekavany rast mezd se zvysil v obou letech, v roce 2009 se v3ak
piredpokladd zpomaleni rustu. Pfevazné domadci analytici v ramci Setfeni IOFT ocekévaji
vV ro¢nim horizontu siln€jsi kurz vaci priméru za 1.Q 2008 (do 19.3.) 00,4 %, pievazné
zahrani¢ni analytici v ramci Setfeni FECF naopak oc¢ekavaji slabsi kurz o 0,2 %. Ve srovnani
se zakladnim scénafem prognozy se piedpoklada siln€jsi kurz; analytici v ramci Setieni IOFT
0 1,2 %, analytici v ramci Setfeni FECF o 0,7 %. Inflaéni ofekavani v horizontu 1R dale
klesla diky ocekavanému postupnému odeznéni infla¢nich Sokd. Svidj vliv by mélo mit
i o¢ekavané zpomaleni rustu v eurozoné a silnd koruna. V horizontu 3R infla¢ni oc¢ekavani
stagnovala na 2,6 %. Prognozy urokovych sazeb zistaly témét beze zmény. Tii analytici
Z jedenacti dotazanych piedpokladaji zvyseni zakladnich sazeb CNB o 0,25 p.b. na
bfeznovém zasedani BR CNB. V delim horizontu se jejich odhady rozchézeji, pohybuji se
v rozmezi 3,50 — 4,25 % v zavislosti na tom, zda ocekavaji pokles repo sazby, jeji stabilitu
nebo zvyseni.

Z nésledujiciho grafu je patrné, ze ocekavané trzni 3M sazby se v 1.Q 2008 pohybuji pod
trajektorii sazeb konzistentni se zakladnim scénafem aktualni progndzy i alternativy. Od 2.Q
2008 se trzni sazby pohybuji bliZe k alternativé nez k zakladnimu scénafi.

Srovnani FRA a implikovanych sazeb s trajektorii sazeb konzistentni se zakladnim
scénaiem (v %0)

4.50
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* 3M implikované sazby ze sazeb PRIBOR ocisténé o terminovou prémii ve vysi 20 b.b. p.a.;
pramérné hodnoty za 10 poslednich obchodnich dni k 19.3.2008
** kotované sazby FRA; primérné hodnoty za 10 poslednich obchodnich dni k 19.3.2008



3 Prehledova tabulka nové publikovanych uda

i

mezirotné v %
predikce 1. SZ skutecnost

Hruby doméci produkt 1V/07 5.7 6.6
Vydaje domécnosti ha koneénou spotiebu 1V/I07 41 4.0
Vydaje vlady na konecnou spoti‘ebu 1V/I07 0.9 31
Tvorba hrubého fixniho kapitalu 1V/07 6.5 8.0
Zména stavu zasob a cennosti (mld. K¢, s.c.) 1v/07 14.9 3.8
Vyvoz zboZi a sluzeb 1V/07 11.6 125
Dovoz zboZi a sluZeb 1V/I07 11.0 10.2
Vyvoz zboZi 1/08 11.0
Dovoz zboZzi 1/08 . 10.3
Obchodhni bilance (mid. K¢) o8 10.0 12.2
Bézny Ucet platebni bilance (mid. K¢) 1/08 4.8
Financni ucet plat. bil. (bez zmény dev. rezerv) (mld. K¢) 108 54
I ndex spotiebitelskych cen 2/08 6.9 75
Ceny zemédélskych vyrobcti 2/08 20.2(Q) 27.1
Ceny primyslovych vyrobcti 2/08 4.7 (Q) 5.6
Vyvozni ceny 1/08 -26(Q -2.6
Dovozni ceny 1/08 -0.4(Q) -1.6
Mira nezaméstnanosti celkem - ke konci obdobi dle MPSV (v %) 2/08 6.3(Q) 6.4
z toho: mira nezaméstnanosti - dosazitelni uchazeci 2/08 . 59
Obecna mira nezaméstnanosti - metodika ILO (CSU) 1V/07 46 4.8
Celkova zaméstnanost v NH - VSPS 1v/07 2.3 2.2
z toho: zaméstnanci vé. dlentl produkeénich druzstev 1Vv/07 2.4 2.3

ostatni 1v/07 15 1.3
Primérna mzda ve sledovananych organizacich 1V/07 7.5 6.8
Primérna mzda v podnikatelské sfére 1V/07 7.7 6.7
Primérna mzda v nepodnikatelské sféfe 1V/07 7.0 7.1
Primérna nominalni mzda v primysiu 1/08 12.2
NJMN v primyslu 1/08 7.4
Primérna nominalni mzda ve stavebnictvi o8 12.3
NJMN ve stavebnictvi 1/08 -04
Penézni zasoba (M 2) 108 9.8(Q) 11.0
Stavebni vyroba 1/08 1.0
I ndex primyslové produkce 1/08 9.3
Trzby v maloobchodu véetné motoristického segmentu 1/08 4.1

(Q) U uvedeného udaje neexistuje predikce na jednotlivy mésic, proto se uvadi predikce na ctvrtletl




II. INFLACNI PROGNOZA Z 1. SZ A JEJI PREDPOKLADY

Na pocatku tnora 2008 byla aktualizovana stfednédobd inflacni prognoza na léta 2008 az
2009. Nasledujici graf zobrazuje dosavadni vyvoj inflace, inflacni prognoézu, bodovou
hodnotu inflaéniho cile CNB a horizont ménové politiky. V Gnoru 2008 byl dosazen
mezirocni rist spotiebitelskych cen ve vysi 7,5 %, coz bylo o 0,6 p.b. vice, nez ofekavala
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Aktudlni prognoza a jeji zmény oproti 10. SZ 2007 (sezonné oisténo)
T

1.SZ 10.SZ
mezera RMC* 0,8 0,8
z toho: mezera vystupu 1,3 1,0
mezera redlnych mezd -0,3 0,0
RMCI gap 4Q2007 0,1 0,0
z toho: RIR gap -0,1 0,2
RER gap 0,2 -0,2
I 1Q2008 2Q2008 3Q2008 4Q2008 1Q2009 2Q2009
cPI 1.8z 6,6 6,7 6,3 53 34 2,4
10. SZ 5,0 4,8 4,9 5,0 3,8 3,3
CPI bez primarnich dopadi zmén 1.SZ 4.4 4,4 4,4 34 2,9 2,4
nepfimych dani 10. SZ 2,9 2,7 3,0 3,1 3,3 3,2
1.8z 04 -0,3 -0,7 -1,0 -0,7 -0,5
Mezera RMC 10.52 05 0,1 -0,3 -0,5 0,2 0,0
HDP 1.8z 4,9 4,3 3,7 34 39 4,3
10. SZ 5,6 5,2 4,8 4,4 5,0 5,5
Nominalni mzdy v podnik. sféfe 1.8z 9,2 85 9.5 8.8 8,4 9.3
10. SZ 8,9 8,3 9,0 8,6 8,4 9,2
Implikované sazby 1.8z 4,2 3,8 3,4 3,2 2,9 29
10. Sz 4,1 4,3 4.5 4,6 4,6 4.5
Il 2008 2009
Zameéstnanost 1.5z 12 -04
10. Sz 0,8 -0,2
Mira nezaméstanosti* 1.SZ 59 6,2
10. Sz 6,4 6,5
- . 1.8z -2,2 -1,8
deficit BU a KU na HDP v b.c. 10. 57 19 15

*) Registrovana mira nezameéstnanosti (primér za obdobi)




111. EXOGENNI FAKTORY PROGNOZY
1 Vnéjsi prostredi
1.1 Vyvoj zakladnich exogennich faktoru

Referencni scénar exogennich faktorti pro 2. SZ byl vytvotfen na zéklad¢ bifeznového Consensus
Forecasts (CF03) a aktudlnich trznich vyhledi. Odhad ristu HDP v eurozéné byl pirehodnocen
smérem dolu jak pro rok 2008, tak pro rok 2009. Odhad ristu efektivniho HDP byl pro letosni
rok upraven oproti RSO1 smérem dolt o 0,1 p.b. na hodnotu 1,8 %. Predikce na rok 2009 byla
upravena oproti RS01 také o 0,1 p.b. dolu a pfedpoklada hodnotu 1,9 %.
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V kontrastu s tim byl zvySen odhad letos$ni inflace pro vétSinu zemi eurozony. Odhad efektivni
inflace CPI pro rok 2008 ze strany CF03 byl zvySen o 0,2 p.b. na hodnotu 2,4 %. Odhad inflace
CPI na rok 2009 se také zvysil 0 0,1 p.b. na hodnotu 1,9 %.

Trajektorie ocekavaného kurzu USD/EUR se oproti RS01 posunula smérem ke slabsimu dolaru.
Predikovana hodnota kurzu USD/EUR na rok 2008 je 1,48, a kurz je tak oproti RSOl
0 0,02 dolaru slabsi. Pro rok 2009 je predikovan téZ o 0,02 slabsi dolar (1,40 USD/EUR) oproti
prognoze.

Kiivka oc¢ekavanych sazeb Euribor 1R na rok 2008 se pocinaje druhym ctvrtletim posunula
vpriméru o 0,3 p.b. doli oproti RSO1. Nejvétsi rozdil mezi RSO1 a trznim vyhledem je
zaznamenan Vv prvnim ¢tvrtleti 2009, kdy trajektorie Euribor 1R je o 0,7 p.b. pod trajektorii
z RS01. V dalsich ctvrtletich roku 2009 se rozdily snizuji, odhad pro rok 2009 je celkové nizsi
00,3 p.b.

Vyhled ceny ropy pro rok 2008 vzrostl o 8 USD/b. na 100,1 USD/b. Cena pro prvni &tvrtleti
zustala konzistentni s RS01, od druhého ¢tvrtleti 2008 dale je ale oproti RSO1 v priméru vyssi
0 10 USD/b. Pro rok 2009 se odhad zvysil o 10 USD/b. na 98,4 USD/b. Ceny benzinu pro prvni
Ctvrtleti 2008 jsou nizsi o 18 USD/t, nez s jakymi pocital RSO1. Odhady na druhé ctvrtleti a dale
jsou v8ak vyssi v priméru o 81 USD/t.

Kiivka o¢ekavanych sazeb Euribor 1R na rok 2008 se oproti RSO1 posunula o 0,3 p.b. dolu.



1.2 Eurozona

Podle prvnich odhadii Eurostatu zpomalil mezictvrtletni rist v eurozoné ve 4. Ctvrtleti na 0,4 %
a meziro¢ni rust na 2,2 % (sezonné ocisténa data) z 0,7 % a 2,6 % zaznamenanych ve 3. ¢tvrtleti.
Hlavnim zdrojem riistu byly investice a vyvoz. Zpomaleni rastu se vSak tykalo vSech hlavnich
slozek HDP. Tyto Udaje jsou v souladu s indexem podnikatelské a spotiebitelské duvéry Setfenym
Evropskou komisi, ktery klesa nepietrzité od cervence 2007. Na druhou stranu na zlepSeni
ekonomickych podminek v eurozéné ukazuje rist indexu primyslové produkce a pokles
nezaméstnanosti. V lednu nezaméstnanost klesla ze 7,2 % na 7,1 % (sezonné o¢isténa data), coz je
anasledn¢ zvyseni na 1,8 % vroce 2009. Bieznova prognoéza CF na rok 2008 — 2009 byla
revidovana smérem doli oproti lednové a unorové progndze. Dvoulety vyhled ECB ristu HDP je
v souladu s predikci CF, a také byl sniZzen oproti prosincové prognoze.

Podle piedbéznych Setieni Eurostatu zdstala Unorova inflace v zemich eurozony na stejné hodnoté
jako v lednu (3,2 %), hlavné kvuli ristu cen energii a potravin. Nejrychleji mezirocné rostly ceny
pohonnych hmot (15 %), topnych oleju (30,7 %), mléka, syrt a vajec (12,9 %), které piispély
zhruba jednim procentnim bodem k meziro¢ni inflaci. CF03 piedpoklada sniZeni inflace v roce
2008 na 2,7 %. Podle ECB bude inflace lezet mezi 2,6 % a 3,2 %. Dalsi pokles inflace se o¢ekava
v roce 2009. CF03 odhaduje navrat k 2% cili, ECB naznacuje rozpé&ti mezi 1,5 % a 2,7 %.

Ve 4. Ctvrtleti ekonomika Némecka vyrazné zpomalila a vykazala nejnizsi rust ze vSech zemi
eurozony. Meziro¢ni rust HDP ve 4. ¢tvrtleti dosahl 1,8 % oproti 2,5 % v 3. ¢tvrtleti (sezonné
oCisténa data). Nejvic k ristu HDP pftispéla hruba tvorba kapitalu (9 %); domaci konecna spotieba
naopak klesala (-1,6 %). Podle predbéznych udaji klesla inflace z 3,1 % v prosinci na 2,9 %
Vlednu. CF03 ocekava rast HDP vroce 2008 mimé nad primérem eurozény
(1,7 %) a v roce 2009 na trovni praméru eurozony. Ocekava se, ze inflace i dal zlstane pod
prumérem eurozony: 2,3 % v roce 2008 a 1,7 % v roce 2009. Index ekonomickych o¢ekavani (na
6 mésicu) institutu ZEW se mirné zlepSil z -39,5 (v Unoru) na -32,0 (v bieznu). ZlepSeni bylo
piekvapenim, vzhledem k tomu, ze se ocCekaval dalsi pokles indexu k -40. Analytici oc¢ekavaji
zlepSeni ekonomického rastu od zafi 2008 a spoléhaji na to, Ze vrchol finanéni krize byl uz
piekonan. Vyhled soucasné ekonomické situace se v bieznu mirné zhorsil, kdyz klesl z 33,7 na
32,1 bodu, ale i to bylo spiSe pozitivnim piekvapenim, protoze se ocekdval pokles k 30 bodim.
Podle indexu IFO némecké firmy pozoruji vylepSeni situace v Unoru (110,3 oproti 107,9 v lednu),
ale maji vice pesimisticky pohled do budoucna. Océekavani klesla z 99,0 v lednu na 98,2 v Unoru.
Index podnikatelského klimatu pro pramysl a obchod ukazuje na mirné zlepSeni situace (v Unoru
7,3 oproti 5,9 v lednu).

1.3 Cena ropy

Ve druhé poloving ledna a zacatkem unora se cena lehké americké ropy West Texas Intermediate
(WTI) pohybovala ptevazné kolem 90 USD/b, pak jeji cena prudce vzrostla. Zacatek nartstajiciho
trendu ve vyvoji ceny ropy ptipada na obdobi, kdy obavy z recese v USA zpusobily propad akcii
po celém svété. Béhem nasledujicich dvou tydnt cena ropy WTI doséhla hodnot pozorovanych
zacatkem roku, a 19. tinora poprvé letos piekonala 100 dolarovou hranici. Kratkodoby pokles ceny
pied zasedanim OPECu 6. bfezna byl zptisoben spekulacemi o postoji kartelu k mnozstvi t€zené
ropy. DalSi rist ceny ropy nasledoval okamzité po rozhodnuti OPECu o ponechani kvot pro téZbu
ropy beze zmény (29,5 milionti barelu denn¢€). Posledni primémé denni historické maximum
109,92 USD/b bylo dosazeno 12. biezna. Stejny vyvoj ale s mirnéj$imi maximalnimi hodnotami
zaznamenala i ropa Brent.



Jednim z hlavnich divoda prudkého riistu ceny ropy byl slabnouci dolar a o¢ekavani jeho dalSiho
oslabeni. Dalsimi faktory byly geopoliticka situace na Blizkém Vychod¢ a v Africe (obavy
preruSeni dodavek z Irdnu, Irdku a Nigérie) a riziko rostouci inflace ve Spojenych statech
a v Evropé¢. Jiz tradi¢né slabnouci dolar, o¢ekavani rostouci inflace a nejistota na financnich trzich
smétuje investory ke komoditnim trhiim.

Wvoj cen ropy Brent a benzinu na burzdch ARA (mésicni pramér, CZK/litr)
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1.4 Urokové sazby Euribor a kurz USD/EUR

Na jednani 6. bfezna ponechala ECB zakladni urokovou sazbu na 4 %. Proti sniZeni sazeb ptsobi
i rekordné vysoka inflace. Podle prezidenta Tricheta bylo rozhodnuti odivodnéno zamérem banky
ukotvit sttednédobé a dlouhodob¢ infla¢ni ocekévani. Navic riziko zpomaleni ekonomického ristu
V eurozOné neni natolik vyrazné, aby ECB sazby ménila. Prezident Trichet dale zminil, Ze
makroekonomické fundamenty eurozény jsou zdravé a ekonomika netrpi nerovnovahami. Na
druhou stranu nejistota ohledn¢€ vyvoje ekonomiky USA a situace na svétovych finan¢nich trzich
zustava vysoka. Jednolety a tfimési¢ni Euribor se pohyboval béhem unora v Uzkém pasmu
4,33 — 4,39 %, poté vSak zacal rust a k 11. bieznu dosahl 4,56 (1Y), resp. 4,60 (3M) %. Na
zakladé¢ predpovédi CFO03 by se tiimési¢ni sazby mély sniZit nejprve na 4,1 % (konec ¢ervna 2008)
a nasledné az na 3,8 % (konec biezna 2009).

Ttimésiéni PRIBOR se od pulky ledna pohybuje mezi 3,8 — 3,9 %. Roc¢ni sazba PRIBOR se
v tomto obdobi nachazela v rozpéti 3,9 — 4,2 %. V bteznu se trzni vyhled implikovaného rozpé&ti
jednoletych korunovych sazeb vici sazbam eurovym oproti lednové ptredpovédi mirné zvysil
pro prvni polovinu roku 2009 a nasledné pro druhou polovinu roku 2009 sniZil. Pro leto3ni rok tak
bieznové implikované rozpéti zistava vyrazné (0,5 p.b.) nad rozpétim uvazovanym v 1. SZ. Pro
rok 2009 se trzni vyhled priblizil 1. SZ.

Rozdil korunovych a eurovych swapovych vynostu (p.b.) Vyhled implikovaného rozpéti CZK 1R - EUR 1R
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Od 7. Unora se dolar nachazi na depreciaénim trendu a béhem mésice postupné oslabil z 1,45
(7. 4nora) na 1,57 (18. biezna). Zpomaleni ekonomického ristu ve Spojenych statech a obava
Zmozné prichazejici recese, dusledky hypotecni krize vcetné zhorSeni spotiebitelského
sentimentu, stabilni urokova sazba ECB a spekulace o opusténi pevné sazby nékterych mén zemi
Blizkého Vychodu na dolar piispivaji k oslabeni americké mény. Dulezitou roli také hraje



soucasné a o¢ekavané snizovani urokovych sazeb v USA. Narozdil od ECB, Fed letos sniZoval
svou zakladni drokovou sazbu uz tiikrat. 22. ledna klesla sazba z 4,25 % na 3,5 %, koncem ledna
0 0,5 p.b.na 3 % a 18. bfezna o 0,75 p.b. na 2,25 %. Po zvetejnéni vyraznych problému paté
nejvetsi investicni banky Bear Stearns s likviditou a nasledném neklidu na finan¢nich trzich Fed
vyhlasil novy tGvérovy program. Tento program umoziuje ijinym finan¢nim institucim nez
komerénim bankam (primarnim dealeraim obchodujicim na finanénich trzich a investi¢nim
bankam) pujcovat si za diskontni sazbu u centralni banky. Fed zaroven prodlouzil maximalni dobu
splatnosti kratkodobych uvért ze 30 na 90 dni.

2 Vyvoj verejnych rozpocti

Piedpoklady o vyvoji vefejnych financi v letech 2008 — 2009 se ve srovnani s prognézou z 1. SZ
neméni. V roce 2008 odekavame snizeni deficitu vladniho sektoru na 1,5 % HDP v souvislosti
srealizaci stabilizacnich opatieni reformy vefejnych financi. Vroce 2009 vSak dojde
k prohloubeni deficitu na 2,2 % HDP s tim, jak dopady nékterych reformnich opatieni vyprchaji.
Nezménéné tak zustavaji i odhady fiskalniho impulzu v letech 2008 — 2009, které signalizuji pro
rok 2008 fiskalni restrikci, v roce 2009 pak fiskalni expanzi (viz tabulka).

Nadale pietrvava nejistota ohledné vysledk hospodateni vetejnych financi za rok 2007. Prvni
predbézné odhady deficitu vladniho sektoru poskytne CSU 1. dubna tohoto roku v rdmci jarnich
notifikaci vefejného dluhu a deficitu.

2006 2007 2008 2009

2.8Z 125z | 1sz | 2sz 125z | 1sz | 2sz 125z [ 1sz | 2sz
Deficit viadniho sektoru
(ESA 95, CNB) v % HDP 2,9 3,4 2,3 2,3 2,5 15 1,5 31 2,2 2,2
Upraveny deficit *
(ESA 95, CNB) v % HDP 2,8 3,4 2,1 2,1 2,5 1,5 1,5 3,1 2,2 2,2
Strukturalni deficit * v % HDP
(ESA 95, CNB) 2,6 4,1 2,9 2,9 31 21 2,1 3,4 2,6 2,6
Fiskalni pozice v p.b. 0,7 14 0,3 0,3 -1,0 -0,9 -0,9 0,3 0,5 0.5
Fiskalnf impulz v p.b. 0,3 0,4 -0,1 -0,1 -0,5 -0,6 -0,6 0,3 0,4 0,4

*upraveno o mimoradné jednorazove operace
**cyklicky ocistény deficit upraveny o mimoradné jednorazové operace

Aktualné 1ze kvantifikovat jedno vyznamnéjsi riziko pro prognézu fiskalniho vyvoje v roce 2008.
Dne 10. 3. 2008 vlada schvélila novelu zdkona o dichodovém pojisténi, kterd umoziuje
mimoiadné valorizovat diichody tehdy, pokud rast cen piekro¢i 5 % (dosud bylo rozhodnou
hranici 10 %).” V pripadé schvéleni novely parlamentem vlada rozhodne o mimofadném zvyseni
prumérného diichodu o 465 K¢ meésicné, a to pocinaje srpnem tohoto roku. Finan¢ni dopad
zvySeni dichodl a navazujicich socidlnich davek (zejména vysluhové piispévky) od srpna 2008 je
odhadovan na 6,65 mld. K¢ (cca 0,2 p.b. HDP). Novela je nyni projednavana v rdmci prvniho
Cteni v parlamentu a v piipadé jejiho schvaleni (které je pravdépodobné) bude uvedeny dopad
zapracovan do prognozy ve 3. SZ.

K novym informacim patfi schvéleni stanoviska k aktualizaci Konvergenéniho programu CR
z listopadu 2007 Radou ECOFIN dne 4. biezna. Hodnoceni Konvergen¢niho programu bylo oproti
minulému relativng piiznivé a konstatovalo, Ze program respektuje povinnost CR odstranit
nadmérny deficit do roku 2008. Pro dosazeni sttednédobého rozpoctového cile (strukturalni deficit
ve vy$i 1 % HDP) byl CR ponechan v platnosti termin do roku 2012.

% Rozumi se kumulovany rist cenové hladiny od okamziku, ke kterému byl cenovy pohyb zohlednén p¥i pravidelné
valorizaci diichodi od ledna 2008 (v tomto piipad€ od srpna 2007).
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IV. VYVOJ ENDOGENNICH VELICIN
1 Trh prace

Srovnani predikci se skutecnosti

UKAZATEL OBDOBI PREDIKCE | SKUTECNOST
Mira registrované nezaméstnanosti celkem - metodika MPSV (v %) 2/08 6.3(Q) 6.4
z toho: mira nezaméstnanosti - dosazitelni uchazeci 2/08 . 5.9
Obecna mira nezamé&stnanosti - metodiky ILO (CSU) IV/07 4.6 4.8
Celkové zamé&stnanost v NH - VSPS (mzr. zména v %) IvV/07 2.3 2.2
z toho: zam&stnanci v&. &lend prod. druZstev 1IvV/07 24 2.3
ostatnl zaméstnan( 1IvV/07 15 1.3
Nominalni m&si&nf mzda ve sled. org. - CSU (mzr. zm&na v %) IV/07 75 6.8
z toho: v podnikatelské sféfe (mzr. zm&na v %) IvV/07 7.7 6.7
v nepodnikatelské sféfe (mzr. zmé&na v %) 1IV/07 7.0 7.1
Nominalni hodinova mzda v podn. sféfe - MPSV (mzr. zmé&na priiméru v %) Iv/07 . 6.0
Nominalni hodinova mzda v podn. sféfe - MPSV (mzr. zmé&na medianu v %) Iv/I07 . 7.3
Nominalni mzda v pramyslu podle CSU (mzr. zm&na v %) 1/08 . 12.2
Nominalni mzda ve stavebnictvi podle CSU (mzr. zm&na v %) 1/08 . 12.3
NJMN v NH (mzr. zmé&na v %, metodika ESA 95) 1IvV/07 3.0 15
NJMN v priimyslu (mzr. zmé&na v %, metodika ESA 95) 1IvV/07 . -1.8
NJMN ve stavebnictvi (mzr. zména v %, metodika ESA 95) 1V/07 . 6.2

Poznamka: (Q) U uvedeného tidaje neexistuje predikce na jednotlivy mésic, proto se uvadi predikce na Ctvrtleti.
Pramen: MPSV, CSU

Pocet zamé&stnanych osob se ve 4. ¢tvrtleti 2007 meziro¢né zvysil o 2,2 %, tj. téméf v souladu
s prognézou CNB (prognéza 2,3 %), coz predstavuje 105,6 tis. osob. Na absolutnim riistu poétu
zaméstnanych osob mél rozhodujici podil riist poctu zaméstnancii (cca 90 %). V meziro¢nim
vyjadieni se pocet zaméstnancu véetné ¢lenti produkénich druzstev zvysil o 2,3 % (prognoza
2,4 %). Stejné jako v pfedchozim ctvrtleti byl nejvyssi rist poctu zaméstnanci zaznamenan ve
zpracovatelském primyslu (61,5 tis. osob), coz uzce souvisi s realizaci pfimych zahrani¢nich
investic a navazujicich vyrob, a ve sluzbach (49,1 tis. osob). Vyvoj zaméstnanosti ve sluzbach byl
vSak znacné diferencovany. Rist poctu zaméstnancti byl tradi¢né zaznamenan zejména v odvétvi
prongjmu a podnikatelskych c¢innosti. Ve stavebnictvi doSlo kristu zaméstnanosti jen
U podnikateli. Na vysoké urovni zustal ptiliv zahrani¢nich pracovnikd. Primémy meziro¢ni rist
jejich poctu se ve 4.Q 2007 dokonce mirné zrychlil na 28,8 %. Odhadnuty podil zahrani¢nich
pracovniki na pracovni sile se dale zvySoval a ve 4.Q ¢inil 4,6 %?,

Mira obecné nezaméstnanosti dosédhla ve 4.Q 2007 4,8 % (predikce 4,6 %) a pocet
nezamestnanych byl nejnizsi od poloviny roku 1997. Chyba v prognéze byla zpiisobena piedevsim
rychlejSim nez oéekdvanym obnovenym ristem pracovni sily (0,4 %, prognoza 0,2 %). Mira
registrované nezameéstnanosti celkem (tj. bez oCisténi o nedosazitelné uchazece o praci) dosahla ke
konci tinora 6,4 %. Sezonné¢ ocisténd nezaméstnanost se dale snizuje. V lednu a unoru pfispél ke
sniZeni celkové registrované nezaméstnanosti zejména rust poc¢tu vyrazenych uchazeci. Z vyvoje
Beveridgeovy kiivky je patrné, Ze se nadale snizuje cyklicka slozka registrované nezaméstnanosti.
Zaroven zacina byt patrny naznak snizovani sezonné ocisténého poctu volnych pracovnich mist.
Dosud publikované udaje naznacuji, ze progndza registrované nezameéstnanosti celkem na
1.Q 2008 bude naplnéna (1. SZ 6,3 %).

® V 1.Q dosahoval 3,6 %,,Ve 2.Q 3,9 %, ve 3.Q 4,2 %. Tento podil neni zcela pfesny, protoze je zkonstruovan
zrozdilnych statistik. Udaje o poctu zahrani¢nich pracovniki poskytuje  MPSV a pracovni sila je
ziskana z idajit VSPS CSU.
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Nové hlaSeni nezaméstnani a vyrazeni Beveridgeova krivka
uchazedi z evidence Giadi prace
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Meziro¢ni tempo ristu primérné mésicni nominalni mzdy v narodnim hospodaftstvi ve 4.Q 2007
v porovnani s pfedchozim c¢tvrtletim zpomalilo. Primérna mzda ve sledovanych organizacich
vzrostla o0 6,8 % (predikce z 1. SZ 7,5 %). Realna mzda se zvysSila 0 1,9 % (predikce z 1. SZ
2,6 %). V podnikatelské sféfe se primérna mesicni mzda ve 4.Q meziro¢né zvysila o 6,7 % (7,7 %
podle 1.SZ). Chyba v predikci rGstu primémé mzdy v podnikatelské sféte (CSU) je
pravdépodobné ve velké mife zpuisobena presunem vyplaceni prémii a odmén do ledna 2008
pravdépodobng v souvislosti s novym systémem zdan&ni*. Lze proto predpokladat, Ze po o¢isténi
od téchto jednorazovych vlivii mzdovy rist nadale odrazi aktualni cyklickou pozici ekonomiky
arychle klesajici miru nezaméstnanosti. Udaje MPSV (ISPV°) o ristu primémého hodinového
vydélku v podnikatelské sféfe rovnéz naznacuji zpomaleni riistu hodinovych mezd na 6,0 %
ve 4.Q 2007. Rozdil mezi ristem primémé mzdy (CSU) ahodinového vydélku (MPSV)
naznaluje rist poétu odpracovanych hodin. Podle tdaji CSU se pocet odpracovanych hodin
V narodnim hospodarstvi ve 4.Q 2007 meziro¢né zvysil o 1,6 %.

V nepodnikatelské sféte vzrostla primérnd mzda o 7,1 % (1. SZ 7,0 %). Vyznamné bylo zejména
zrychleni mzdového riistu v OKEC L — Veiejna sprava a obrana; povinné socialni zabezpedeni,
kde se primérna mzda meziro¢né zvysila o 8,9 % (1.Q — 3.Q. 2007 7,2 %). Vyrazny mzdovy rist
je se znacnou pravdépodobnosti zplisoben ofekavanim nizkého mzdového ristu ve statni sprave
V nasledujicich letech. Jedna se tedy o jakési ,,pfedzasobeni* ufednikt ustfednich organi statni
spravy pted obdobim ocekdvané nizké dynamiky mzdového ristu. Podle udaji MPSV (ISPV)
vzrostla primérna hodinova mzda v nepodnikatelské sféte 0 6,5 %.

Box: Kolektivni vyjednavani a rust primérné mzdy

Pravni uprava kolektivniho vyjednavani je obsaZena v zakoné o kolektivnim vyjednavani a v zkoniku
prace. Kolektivni vyjednavani je podle této pravni Upravy dvojstupniové a zakon rozliSuje dva typy
kolektivnich smluv — podnikové a kolektivni smlouvy vyssiho stupné (KSVS). KSVS jsou sjednané pro
vetsi pocet zaméstnavatelll mezi prislusnym vys$Sim odborovym organem a organizaci nebo organizacemi
zaméstnavatelti. Obecnym divodem sjednavani KSVS je konstituovani minimalnich standard v oblasti
pracovnich podminek. Minimalni standardy stanovené v KSVS pak mohou rozsifit podnikové kolektivni
smlouvy (PKS) uzaviené mezi prisluSnym odborovym organem a zaméstnavatelem.

Doba, na kterou jsou KSVS uzavirény, se postupné prodluzuje, mzdova ¢ast je vSak nadale uzavirana
zpravidla pouze na jeden rok. VySe vyjednanych mezd se v minulosti odvijela primarné od oéekavané

* Mnohé firmy poskytly zamé&stnanciim moznost volby terminu vyplaty prémii a odmén za rok 2007. Novy dafiovy
systém je totiZ pro zaméstnance s vy$§imi piijmy vyhodné&jsi a pfesun vyplaty odmén z roku 2007 do ledna 2008 pro
zameéstnance mohl predstavovat zna¢nou finan¢ni Gsporu.

® Informaéni systém o primérném vydélku.
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inflace a pouze sekundarné od hospodaiskych vysledki podnikd. Soucasny stav je opacny. Odbory
stanovuji své mzdové pozadavky na zdkladé hospodaiskych vysledkd podnikti a pouze jako druhotny
ukazatel je vyuzivina o¢ekavand mira inflace. Podle informaci CMKOS bylo na rok 2008 doposud
uzavieno 13 KSVS (1 KSVS neupravuje riist mezd) s ristem nominalnich mezd mezi 4 % — 6 % (nevazeny
pramér 5,5 %)°. Lze piedpokladat, ze v podnikovych kolektivnich smlouvach bude sjednany rist mezd
vy38i. V souvislosti s rychle rostouci inflaci odbory naznaéuji moznost znovuotevieni mzdovych ¢asti
kolektivnich smluv. Probihajici kolektivni vyjednavani by sice na zakladé¢ dlouhodobého vztahu mezi
dojednanym a skute¢né vykazanym ristem mezd v podnikatelské sféfe naznacovalo rizika mirné nizsiho
ristu nominalnich mezd proti prognoze. Na druhou stranu vSak na pocatku letosniho roku bude rust mezd
Vv podnikatelské sféfe ovlivnén ptresunem c¢asti odmén z minulého do letodniho roku z diivodu datiové
optimalizace. Rostouci ohled odborti na hospodaiské vysledky firem miZze — vzhledem k mimofadné
piiznivym hospodatskym vysledkiim v lofiském roce a vysoké poptavce po praci — zarovei znamenat riziko
vyssiho ristu mezd, nez by odpovidalo KSVS, které zohlediuji i ekonomicky méné vykonné podniky.
Rizika progndzy vyvoje mezd v letoSnim roce tedy vidime zatim jako zhruba vyrovnana.

—— KSVS —8— PKS —e— Rust primérné mzdy v PS Mira inflace

12 7

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Pramen: MPSV, CSU, CMKOS

Ve 4.Q se nominalni jednotkové mzdové naklady v narodnim hospodatstvi zvysily meziro¢né
01,5 % (3,0 % podle 1. SZ). Odchylka v predikci byla zpisobena niz§im nez oekavanym ristem
objemu mezd a plati (o 0,6 p.b.) podle statistiky narodnich G¢tt a vyssim rustem HDP (0 0,9 p.b.).
Riist celkovych NJMN, ktery se jiz rok udrzoval na vys$si Grovni, ve 4.Q zpomalil. To naznacuje
zmirnéni inflacnich tlakl z titulu mzdové narocnosti produktu. Podle vypoctu z narodnich ucth se
rast NJMN ve zpracovatelském prumyslu ve 4.Q nadale udrZoval v zapornych hodnotéch
(-1,4 %), avSak ve srovnani s predchazejicimi ¢tvrtletimi roku 2007 byl jejich pokles mirnéjsi.
Pokles NJMN v prumyslu celkem (-1,8 %) se oproti predchazejicimu Ctvrtleti prohloubil. Pfispél
k tomu i vyrazny rast pfidané hodnoty a tedy i NJMN v odvétvi vyroba a rozvod elektiiny, plynu
aVOdy7.8V lednu 2008 se vlivem rychlého rustu nominalnich mezd zvySily NJMN v priamyslu
07,4 %.

® \ pripadg, Ze socialni partnefi v KSVS nesjednavaji pfimo nérist primémé nominalni mzdy, ale dohodnou nariist
tarifnich mezd, p¥iplatki, resp. i dalsich slozek mzdy, jsou uvedené tdaje odhadem OS a CMKKOS na zékladé
struktury mezd v jednotlivych odvétvich.

"0d 4.Q 2006 do 3.Q 2007 dochézelo v odvétvi Vyroba a rozvod elektiiny, plynu a vody k vysokému poklesu
ptidané hodnoty (cca o 30 %) a tedy ristu NJMN (cca 50 %). Ve 4.Q 2007 doslo k obratu, kdyZ rist ptidané
hodnoty dosahl 20,7 % a NJMN meziroéné poklesly o 13,1 %.

& V ramci dajti za vybrana odvétvi v fijnu jsou NJMN v primyslu dopoéteny z mési¢nich tdaji CSU o ristu
primérné mzdy a produktivity prace.
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2 Ekonomicky rist a jeho slozky

Ukazatel Obdobi Predikce Skute¢nost
(stalé ceny 2000, meziro¢ni zmény v %)
Hruby doméci produkt 4Q 2007 5,7 6,6
Spotieba domacnosti 4Q 2007 4,1 4
Spotteba vladnich instituci 4Q 2007 0,9 3,1
Hrubd tvorba kapitalu 4Q 2007 6,2 7,1
v tom: Hrubd tvorba fixniho kapitéalu 4Q 2007 6,5 8
Zasoby v¢. cennosti (mld. K¢), 4Q 2007 5 3,8
Vyvoz zboZi a sluzeb 4Q 2007 12,3 12,5
Dovoz zboZi a sluzeb 4Q 2007 11 10,2
Cisty vyvoz zboZi a sluzeb (mld. K&) 4Q 2007 -11,5 -39
Primyslova vyroba 1.08 9,3
Stavebni vyroba 1.08 1
Trzby v maloobchod€ v€. motor. segmentu 1.08 4,1

Rist redlného HDP vcetné jeho struktury i pfed vyssi vykazany ekonomicky rist ve 4. ctvrtleti
2007 oproti progn6ze z 1. SZ nezpochybiiuje ofekavani o zpomaleni ekonomického ristu
v letodSnim roce, které bude tazeno vyraznym zpomalenim realné spotieby z divodu reformy
vetejnych financi. To podporuje i vyvoj realné spotieby domacnosti v zavéru loniského roku, ktery
byl zhruba v souladu s rtistem nominalnich mezd i spotiebitelské inflace. Rovnéz tak i vyvoj
ostatnich slozek HDP se — po zohlednéni jednorazovych vlivii — zasadné neodchylil od
ptedpokladii prognézy z 1. SZ. Aktudlni informace o ofekdvaném pomalejSim vyvoji zahrani¢ni
ekonomické aktivity a vice apreciovangj$iho  nominalniho kurz koruny jdou ve sméru
vyraznéj$iho zpomaleni ekonomického rastu v letoSnim roce.

Realny HDP se podle odhadu CSU ve 4.Q meziroéné zvysil 0 6,6 % (0 0,9 procentniho bodu vice
ve srovnani s lednovou prognézou). Podle CSU vyrazny ekonomicky riist v poslednim &tvrtleti
souvisi 1 se dvéma jednorazovymi vlivy. Jedna se o zvySené vykony zdravotnictvi s jejich
naslednym promitnutim do vydajii zdravotnich pojistoven a 0 nadprimérné opravy silniéni sité
s dopadem do vydajt vladniho sektoru. Po odecteni téchto vlivii by podle orientatniho odhadu
CSU vzrostl HDP meziroéné zhruba o 6,0 %. Zaroveii s novymi tidaji za posledni &tvrtleti byl
zptesnén rist HDP v 1. az 3. ¢tvrtleti roku 2007 nepatrné smérem nahoru. V souhrnu za rok 2007
rostla ¢eska ekonomika rekordnim meziro¢nim tempem 6,5 % (prognoédza 6,1 %). Mezictvrtletni
ptiriistek sezonné ocisteného HDP byl ve 4. ctvrtleti 1,7 %, zatimco progndza ocekavala rlst
01,2 %.
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Spotieba doméacnosti rostla oproti prognoze z 1. SZ nepatrné pomalej$im tempem (4,0 %).
Vyrazné rychleji oproti prognoze vsak rostla spotfeba vlady (o 2,2 procentniho bodu), coz podle
informaci CSU bylo zptisobeno zejména vyse uvedenymi jednorazovymi vlivy. Rovnéz rychleji
rostly i fixni investice (8,0 %, progndza 6,5 %), zatimco zména stavu zasob byla mirné niZsi, nez
o¢ekavala lednova prognodza. Vlivem neocekavané vysokych fixnich investic ale byla celkova
hruba tvorba kapitalu vyssi oproti prognoze. Vyvoz zboZi a sluzeb rostl o néco rychleji, nez se
predpokladalo v lednu. Meziro¢ni riist dovozu byl naopak mirné nizsi. To znamena, ze Cisty vyvoz

byl ptiznivéjsi, nez se ocekavalo v 1. SZ 2008. Celkova doméci i agregatni poptavka se od
progndzy lisily jen mirng.’

Box: Analyza revizi udaji o ristu HDP

Odhady rtstu HDP publikované statistickymi urady prochédzeji postupem ¢asu zménami zpisobenymi jak
zptesiiovanim udaji, tak provadénim metodickych zmén. Tato analyza nam ma napovédét, jak spolehlivy
je prvni publikovany odhad riastu HDP v CR. Jejim podkladem je studie vypracovana v ECB: An analysis
of preliminary data releases and implications for the WGF (W. Haine, H. Olsson a V. Labhard, zaii 2007),
ktera se zaméfila na posouzeni revizi odhadt sezonné o¢isténého mezictvrtletniho ristu HDP v 11 zemich
eurozony.

Porovnavané Udaje v eurozoné zahrnuly prvni odhad HDP, publikovany pfiblizn€ 45 dni po konci ¢tvrtleti,
dale druhy odhad, publikovany po dalSich 3 mésicich, rocni aktualizaci publikovanou ve 3. ¢tvrtleti
nasledujiciho roku a dnedni odhad, tj. nejnovéjsi publikovany udaj. Sledované obdobi mélo délku 8 let, pro
n&které zemé bylo kratsi. Za CR jsou k dispozici data od 1. &tvrtleti 2001, tj. 7 let. V n&kterych &tvrtletich
ale nebyly odhady sezonné ocisténého meziétvrtletniho rastu zveiejnény. Prvni odhad HDP v této dobé
CSU publikoval piiblizné 10 tydnd po ukonéeni &tvrtleti. Jako druhy odhad je pii analyze pouzit odhad
publikovany po dalSich 3 mésicich zaroven s prvnim odhadem dals§iho étvrtleti, jako rocni aktualizace je
pouzit odhad publikovany spoleéné s odhadem za 3. ¢tvrtleti nasledujiciho roku (tj. ve 4. ¢tvrtleti
nasledujiciho roku) a dnesni odhad tvofi nejnovéjsi publikovana fada ristu ¢eského HDP. Tyto odhady
tedy byly zvefejiiovany pozdéji nez ve sledovanych zemich eurozony, tudiz mohly byt propracované;si
amohou tak vychazet ze vzijemného srovnani Iépe. Velikost, smér a volatilita revizi je hodnocena
analogicky s uvedenym materidlem ECB.

® Podobng jako v predchozim tvrtleti k rtistu HDP prispiva zejména spotieba domacnosti a celkovéa hruba tvorba
kapitalu, piispévek cCistého vyvozu zlistava nizky.
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Graf 1: Odhady mezi¢tvrtletniho sezonné o¢isténého ristu HDP (%)
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Velikost revizi je hodnocena prostiednictvim pramérné absolutni revize. V poméru k primérnému
mezi¢tvrtletnimu rastu HDP ve sledovaném obdobi jsou v8echny revize mensi nez ve vétSiné sledovanych
zemi eurozony, coz je mozna pravé dusledek veétsi propracovanosti ¢eskych odhadi. Eurozona jako celek
také vykazuje pomérné malé revize, coZ je zpusobeno vzajemnou kompenzaci revizi narodnich dat. (Dobré
vysledky méa eurozdna jako celek i v dalSich sledovanych ukazatelich).

Graf 2: Pramérna absolutni revize
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Smér revizi je hodnocen prostiednictvim pramérné revize. V poméru k primérnému mezictvrtletnimu
rastu HDP ve sledovaném obdobi jsou tyto pramérné revize srovnatelné s revizemi ve sledovanych zemich
eurozony. Za povSimnuti stoji spiSe fakt, Ze dochazelo prevazné k revizim smérem nahoru, stejné jako to
bylo pozorovano u vétsiny zemi eurozoény. Studie ECB vysvétluje, Ze revize smérem nahoru byly typické
pii prechodu na metodiku ESA. To ale neni nas$ ptipad. ESA je u nas pouzivana od roku 2004. Pti jejim
zavedeni probéhla revize smérem nahoru u dat z roku 2003, pro roky 2001 — 2002 doslo spiSe k revizim
smérem doli. Analyza ECB se dale odvolava na studie naznacujici moznost existence korelace mezi
znaménkem revize a stavem hospodaiského cyklu (revize smérem nahoru prevazuji pfi vzestupné fazi
hospodaiského cyklu). Vzhledem ke kratkosti ¢asovych fad to nyni nelze spolehlivé posoudit ani ve
sledovanych zemich eurozény ani u nas, vy3e uvedeny graf 1 nicméné naznacuje, Ze sledované revize jsou
v souladu s touto hypotézou.

Graf 3: Primérna revize
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Volatilita revizi je hodnocena prostiednictvim standardni odchylky revizi. Vzhledem k meziétvrtletnimu
rustu HDP je volatilita revizi ristu ¢eského HDP mala, témétf nejmensi ze vSech sledovanych zemi
eurozony.
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Graf 4: Standardni odchylka revizi
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Zavérem lze shrnout, Ze tidaje o meziGtvrtletnim ristu HDP v Ceské republice v letech 2001 — 2007
vykazovaly pii revizich zhruba podobné zmény, jako v zemich eurozony. Jednalo se piedevS§im o zmény
smérem nahoru. Vzhledem ke kratkosti ¢asové fady ale nyni nelze spolehlivé posoudit mozny vliv stavu
hospodarského cyklu na smér revizi. Pii delSich ¢asovych fadach bude rovnéz zajimavé analogicky se
studii ECB posoudit, zda a jak se lisi revize v jednotlivych étvrtletich roku.

Spoti‘eba domacnosti se ve stalych cenach ve 4.Q zvysila meziro¢né o 4,0 % (progndza 4,1 %).
Sezonné ocisténa spotieba domécnosti se ve 4.Q oproti predchozimu cEtvrtleti zvysila o 0,6 % (ve
3.0 00,4 %). Na rustu realné spotiecby doméacnosti se ve 4.Q podilel rist nominalnich
spottebitelskych vydaji o 8,7 % (prognoza 8,5 %) pti zvyseni cenové hladiny méfené deflatorem
spotfeby domacnosti o 4,6 % (prognéza 4,3 %). Udaje o narodnich tiétech domacnosti nebyly
doposud publikovany. Z informaci o rastu mezd lze usuzovat, Ze hruby disponibilni diichod se ve
4.Q mohl zvysit o néco méné, nez predpokladala prognoéza (1. SZ 8,8 %). Za cely rok 2007 se
realnd spotieba domdacnosti zvysila o 5,7 % a meziro¢ni dynamiky ristu se v pribehu celého roku
postupné snizovala.

Spoti‘eba vlady se ve stalych cenach ve 4.Q meziro¢n¢ zvysila 0 3,1 %, zatimco progn6za z 1. SZ
ocekavala vyznamné pomalejsi rist o 0,9 %. V béznych cenach se spotieba vlady zvysila o 6,4 %,
tj. vy3Sim tempem neZ v progndze (4,9 %). Jak jiz bylo vySe zminéno, neocekavané vysoky rist
spotieby vlady z¢asti souvisel s jednorazovymi vlivy, jako zvysené vydaje zdravotnich pojistoven
a nadprimémé opravy silni¢ni sité. Udaje vladni spotieby za 1. az 3.Q byly naopak zpfesnény
spiSe k niz§im hodnotam. AvSak souhrnné tempo ristu spotieby vlady za cely rok 2007 bylo vyssi,
nez se v lednu ocekavalo.

Hruba tvorba kapitalu se ve 4.Q ve stalych cenach zvysila o 7,1 % (progndza 6,2 %). Fixni
investice se ve 4.Q meziro¢né zvysily o 8,0 % (progndza 6,5 %), zatimco zasoby se zvysily
0 3,8 mld. K¢ (prognéza 5,0 mid. K¢). V 1. — 3.Q byl rist fixnich investic revidovan spise smérem
dolt (v priméru o 0,1 p.b.), kdezto zasoby byly mirné¢ zvyseny (v praméru o 1,5 mld. K¢). Vysoky
rust zasob v 1. az 3.Q muze 1 pfes nizky rist fixnich investic signalizovat vyssi rast budoucich
investic. Na pietrvavajici vysoky rust investic ukazuje pokracujici vysokd dynamika rastu dovozl
pro investi¢ni ucely.

Realny vyvoz zbozZi a sluzeb se ve 4.Q meziro¢né zvysil o0 12,5 % (prognoza o 0,2 p.b. nizsi),
zatimco dovoz se ve stejném obdobi zvysil o 10,2 % (progndza 11,0 %). Cisty vyvoz byl ve
srovnani s prognozou piiznivéjsi, ve 4.Q dosahl -3,9 mld. K¢ (progndza -11,5 mld. K¢). Kladny
Cisty vyvoz za 1. az 3.Q byl zpfesnén jen mirn€, v priméru smérem k niz§im hodnotdm. Ve
srovnani se stejnym obdobim minulého roku se Cdisty vyvoz ve 4.Q vyrazné zlepsil
(0 14,9 mld. K¢).

Finanéni vysledky nefinanénich podnika a korporaci (s 50 a vice zaméstnanci) za 4. ¢tvrtleti
2007 ukazaly mirné zpomaleni meziro¢niho ristu ptidané hodnoty v béznych cenach (na 9,5 %).
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Meziro¢ni rust vykontt dosahl 9 % a rtst osobnich naklad zhruba kolem 10 %, coz implikuje
meziro¢ni nardst zisku vetné odpisit o 8,9 %. V bilanci aktiv a zavazki (podnikt s 250 a vice
zamé&stnanci) ke konci roku 2007 se pii narlGstu celkovych aktiv a pasiv podnikd o 6,9 %
a vlastniho kapitalu o 4,3 % pomérné vyrazné (o 12,9 %) zvysila hruba zadluzenost. Jeji tiroven
vSak i nadéle zlstavd pomérné nizkd. Uspokojiva zustava rovnéz kratkodoba likvidita podnikd,
piestoze zde také dosSlo ke zhorSeni. Naopak se zlepSily ukazatele obratu aktiv a finan¢ni paky
a lze odhadovat i meziro¢ni rast rentability vlastniho kapitdlu. Porovnani celkovych finan¢nich
aktiv a zdvazkl ukazuje meziro¢ni narast financni stability uvedené¢ho segmentu podnika.

Pramyslova produkce v lednu meziro¢né vzrostla o 9,3 %. Trzby z prumyslové Cinnosti ve
stalych cenach se mezirocné zvysily o 8,5 %, trzby z pfimého vyvozu primyslovych podnika
vzrostly realné o 10,3 %. Hodnota novych zakazek meziroéné vzrostla o 1,1 % (objem zakazek ze
zahrani¢i poklesl o 4,1 %) auz druhy mésic se drzi na nizké urovni (zakdzky ze zahranici
zaznamenavaji uz druhy meésic mezirocni pokles), coz indikuje snizeni dynamiky ristu
prumyslové produkce v nasledujicich mésicich. Nizkou dynamiku oc¢ekavame i u stavebni
produkce, kterd v lednu meziro¢né vzrostla pouze o1 % (pfedev§im vlivem nezvykle vysoké
srovnavaci zakladny z ledna 2007). Pocet nové vydanych stavebnich povoleni v lednu meziro¢né
poklesl 06,2 %. Orienta¢ni hodnota povolenych staveb mezirocné vzrostla v béznych cenach
043,9 %, jednalo se vSak piedevS§im o vliv nizké srovnavaci zakladny. Souhrnny indikator
divéry doséhl v lednu a tnoru hodnot 104 a 104,9 bodu, coZ je mirné zlepSeni oproti konci roku
2007, zptisobené zejména vlivem rustu duvéry spotiebitelti, zatimco duvéra podnikateld spiSe
stagnuje. Trzby v maloobchodé (v¢. motoristického segmentu) v lednu vzrostly realné€ o 4,1 %,
coz znamena oproti pfedchozim meésiciim dal$i mirné zpomaleni tempa jejich ristu a vykdzané

v v

3 Vyvoj platebni bilance

Od minulé SZ byly zvetejnény definitivni udaje o platebni bilanci za rok 2006, o platebni bilanci
za rok 2007 a o piedbézné platebni bilanci za leden 2008. Oproti dosavadnim predbéznym tdajam
za roky 2006 a 2007 doslo v nékterych dil¢ich bilancich k ur€itym zménam, které pozménily
pohled na celkovou bilanci za rok 2007.

V roce 2006 doslo ke 1) zvySeni piebytku bilance sluzeb vlivem rastu piebytku bilance cestovniho
ruchu (nové Udaje o platbach platebnimi kartami); ii) snizeni deficitu béznych pievodt vlivem
zpiesnénych informaci o vratkach DPH; iii) zvySeni deficitu bilance vynost predevSim vlivem
vys$iho zisku nerezidentii z PZI a ndhrad zahrani¢énim zaméstnancim. Celkové se vSak tyto zmény
vzdjemné téméei eliminovaly, celkovy deficit béZzného uctu vzrostl o necelych 0,5 mld. K¢. Na
finanénim uctu doSlo k velmi mirnému sniZeni pfebytku bilance pfimych investic a zhorSeni
bilance tvért podnikatelského sektoru. Z pohledu platebni bilance o¢isténé o operace bankovniho
sektoru se celkovy pohled na rok 2006 v zasadé neméni.

Také v roce 2007 doSlo k pomérné vyznamnym upravam platebni bilance oproti piedbéznym
udajim, ty se vSak vzajemné nekompenzovaly, nebot prakticky vSechny vedly ke zvySeni
celkového piebytku bilance bez operaci bankovniho sektoru. Pomérné vyrazné (o 17,6 mld. K¢) se
oproti pfedbéznym udajlim snizil deficit bézného Gctu. Opét se ze stejnych divodu jako v roce
2006 zvysil prebytek bilance sluzeb a snizil deficit béznych prevodi. Navic se velmi mirné snizil
deficit bilance vynosi. Na finanénim Uc¢tu vzrostl prebytek o 10,8 mld. K¢ vlivem zvySeni
kladného salda pfimych investic a mirné t€Z objemu uvéri Cerpanych podnikovym sektorem.
Pohled na rok 2007 je tak vlivem novych informaci pomémé vyrazné modifikovan oproti
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pfedbéznym tdajim, nebot’ vSechny vyznamnéjsi zmény (kromé uvérovych operaci bankovniho
sektoru) prebytek bilance zvysily, a to na vice nez dvojnasobek (cca 49 mld. K¢).

Deficit bézného Gctu platebni bilance za rok 2007 se vlivem téchto tiprav sniZil oproti roku 2006
témet o 12 mld. K¢ na 89 mld. K¢, coz pii rychlém ristu HDP znamena vyrazny pokles podilu
bézného uctu na HDP na cca 2,5 % (deficit bézného a kapitalového uctu klesl na 1,9 %). Po
o¢isténi o reinvestované zisky dosahuje piebytek b&ézného uétu 31 mld. K& (piebytek BU + KU
dokonce 50 mld. K¢). Pfi¢inou meziro¢niho zlepseni je rist piebytku vykonové bilance (zejména
rust vyvozu strojirenské produkce, pokles dovozu energetickych surovin a rtst pfijma z dopravy),
ktery byl vyssi nez rust deficitu bilance vynosl (zejména rust ziskl nerezidentii z pfimych investic
a nahrad zahrani¢nim zaméstnancim). Bilance béznych pfevodii se prakticky nezménila. Na
kapitalovém Gctu vzrostl piebytek meziro¢n€ o 11,2 mld. K¢ predevsim vlivem zvyseni schopnosti
ceskych subjektii Cerpat prostiedky z fondit EU a ¢astecné téz vlivem odpisu pohledavek, ktery
formalné zatizil vydaje v roce 2006.

Na finanénim U¢tu je patrny vyrazny meziro¢ni rast kladného salda pfimych investic
0 55,4 mld. K¢. T po ocisténi o korunové operace (kromé reinvestovanych ziski téz korunové
uvery tuzemskych firem zahrani¢énim matkam) vzrostl ¢isty ptiliv PZI meziro¢né o 31,8 mid. K¢.
Z oblasti prilivu kapitdlu mimo oblast pfimych investic stoji za zminku je$t¢ meziro¢ni riist zajmu
nerezidentd 0 tuzemské dluhopisy a obnoveny zajem tuzemskych firem o zahrani¢ni Gvéry. Na
stran¢ odlivu byly patrné rekordni ndkupy zahrani¢nich cennych papirli, zejména akcii, rezidenty
(témét 100 mld. K¢).

Nov¢ zveifejnéné udaje bilance béznych pievodu snizuji zaporné saldo v letech 2006 a 2007 na
tietinu oproti pfedbéznym udajum. Vyrazné lepsi vysledky jsou v obou letech vykazovany téz
v oblasti cestovniho ruchu, kde je celkove kladné saldo v obou letech pfiblizné€ o cca 9 mld. K¢
VySSi.

Ro¢ni klouzavé uhrny komponent Roc¢ni kouzavé uhrny salda obch. bilance
platebni bilance (v mld. K¢) podle SITC (vybrané skupiny, v mld. K¢)
mm \/ykonova bilance Bilance wynosu
s Pfimé investice Bézny ucet
Finanéni ucet @ duben 04 O srpen 04 Bl prosinec 04
0 O duben 05 O srpen 05 B prosinec 05
@ duben 06 O srpen 06 B prosinec 06
300 y--rr | : O duben 07 O srpen 07 B leden 08
I 350
200 --- T 300
I 250
g 100K THTR T 200
" I =
| 100
-100 ~ 50
0 -
-200 A -50 +
-100 +
2300 Lo -150
/99 /0O /Ol 102 1/03 104 105 106 1/07 paliva chemikdlie trzni vyrobky stroje prumyslové

vyrobky

Také dalsi nove ziskané informace naznacuji spiSe riist pifebytku platebni bilance bez operaci
bankovniho sektoru. Jedna se o leto$ni mirnou zimu, ktera pravdépodobné podobné jako v roce
2007 povede k tsporam spotieby zemniho plynu (dopad na obchodni bilanci v roce 2008 az
+10 mld. K¢). Informace o novych investicich (vytvoreni zajisStovny VIG, propojeni plynovodi
RWE, vystavba papirny Wanemi, vystavba tovarny na vyrobu 1é¢iv Teva Pharmaceuticals
Industries) v souhrnné hodnoté pres 10 mld. K¢ povedou ke zvyseni piebytku bilance piimych
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investic pravdépodobné v roce 2009. Ve sméru poklesu piebytku platebni bilance bez operaci
bankovniho sektoru budou pusobit jen nékteré informace z oblasti bilance vynost (nahrady
nerezidentiim, pokles dolarovych urokovych sazeb).

Zvetejnéné predbézné tdaje o vyvoji platebni bilance za leden 2008 signalizuji pokracovani
dosavadnich trendl. Pokracuje mezirocni zlepSovani vykonové bilance zejména vlivem zvySovani
vyvozu strojirenské produkce. Deficit bilance minerédlnich paliv dale vrostl, avSak vzhledem
k mirné zimé o¢ekavame, podobné jako v lonském roce, nasledny reexport ¢asti dovezeného plynu
resp. pozdégjsi snizeni jeho dovozii. Prebytek bilance byl zmirfiovan zejména deficitem bilance
vynost, ktery vSak byl tvofen téméf z 80 % odhadovanym zdpornym saldem reinvestovanych
ziskli. Na kapitalovém uctu byl vykazan pomérné vysoky piebytek (cca Y4 loniské ro¢ni hodnoty),
ktery vSak nutné nemusi znamenat vyssi nez progndzovany piiliv zdroji. Mimotadné vysoky byl
i Cisty priliv pfimych investic 18,2 mld. K¢. Kromé¢ jiz zminénych reinvestovanych ziskii se na
tom podilelo zejména jednorazové zvyseni zakladniho jméni jedné vyznamné firmy. Cisty odliv
portfoliovych investic ve vysi 59 mld. K¢ byl nadale tvofen pifedev§im zajmem rezidentt
0 zahrani¢ni majetkové cenné papiry; u nerezidentli doslo k poklesu drzby tuzemskych akcii, ktery
viak byl prakticky pIné nahrazen rGstem drzby tuzemskych dluhopisi. Cisty odliv ostatnich
investic -6,9 mld. K¢ byl zptusoben témét vyhradné zvySenim kratkodobé tivérové angazovanosti
podnikatelského sektoru v zahrani¢i. Devizové rezervy CNB vzrostly o 8,5 mld. K&.

4 Spotiebitelské ceny a ostatni cenové okruhy
4.1 Spotrebitelské ceny

Obdobi mezim¥sitng v % mezirotn& v % dopad odchylky u mzr.
predikce 1.5Z | skutednost | predikce 1.5Z | skute¢nost vp.b. do inflace
Index spotfebitelskych cen 04 03 6,9 75 074
Regulované ceny inor 2008 0,6 0,5 131 14,9 032
Primérni dopady zmén dani v REGUL. cendch v p.b. 0,00 0,00 0,39 0,39 0,00
Primérni dopady zmén dani v NEREGUL. cendch v p.b. 0,10 0,00 1,78 1,68 -0,10
Ceny potravin, népoje, tabak - &isté 0,3 -0,3 54 59 020
Korigovana inflace bez PH 0,3 0,6 1,3 2,0 041
Ceny pohonnych hmot - isté 0,3 -1,4 18,3 15,9 -0,09
Meénove&politick4 inflace 0,3 0,3 4,7 5.4 0,71

Celkova meziro¢ni inflace byla v Unoru oproti prognéze z 1. SZ o 0,6 p.b. vy3si. Odchylka
byla zptsobena predevsim vyssi korigovanou inflaci bez PH a vys$im riastem regulovanych
cen. Rizika stavajici prognozy inflace na nejblizsi obdobi jsou v souhrnu spiSe proinfla¢ni.
Ve srovnani s 1. SZ bude v roce 2008 pravdépodobné o néco vyssi rist regulovanych cen,

rist cen pohonnych hmot a korigovana inflace bez PH.

Meziro¢ni rist jednotlivych skupin cen (kromé regul. cen v§e ociSténo o vliv zmén dani)

Obchodovatelné-potraviny, napoje, tabak

15.0 4 ==+=0bchodovatelné-ostatni bez PH
=== Neobchodovatelné-regulované
=@==Neobchodovatelné-ostatni

10,0 A

5,0

-5,0 -
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Rizika (zmény) kratkodobe predikce oproti 1. SZ 2008 u jednotlivych ¢asti inflace

V lednu a unoru 2008 rostly regulovane ceny o néco rychleji oproti pfedpokladim z 1. SZ, a to
v disledku vyssiho dopadu zavedeni poplatkii ve zdravotnictvi a vysSiho ristu regulovaného
najemneho. V piipadé regulovaného najemného se ale ziejmé jedna pouze o jiné ¢asové rozlozeni
Vv pribéhu roku 2008, a predpokladame, Ze tato odchylka bude v pribéhu letosniho roku z velké
¢asti vykompenzovana. Nyni ofekavame mzr. rust regulovanych cen ke konci roku 2008 ve vysi
13,9 % (ptivodné 13,0 %) a ke konci roku 2009 ve vysi 5,1 % (pavodné v 1. SZ 4,7 %).

Predikci vySe primarnich dopadi zmén nepfimych dani neménime, avSak piehodnocujeme
odhad okamZzitych sekundarnich dopada souvisejicich se zvySenim spotiebnich dani u cigaret. Ve
totiZ nasvédcuje tomu, ze vyrobci cigaret prozatim nezdrazZi a to na ukor svych marZi, tzn. Ze dojde
k sniZeni cen cigaret bez dani. Proto nyni oéekavame v prub&hu prvniho pololeti zdporné okamzité
sekundarni dopady (ceny cigaret se nezméni, ale jejich ceny ocisténé o dan¢ poklesnou). Zvyseni
cen cigaret je ofekavano az ve druhém pololeti 2008, a proto do tohoto obdobi nyni uvaZujeme
kladné sekundarni dopady do inflace — ve vysi +0.,4 p.b., tj. 0 néco méné nez by mé&l byt teoreticky
dopad (+0,6 p.b.). V souhrnu by méla nova predikce dopadii zmén dani posunout predikci inflace
protiinfla¢nim smérem.

Rust cen pohonnych hmot byl v lednu a unoru nizsi, nez predpokladala 1. SZ. Na druhou stranu
ale rostou rychleji ceny ropy i po zohlednéni vétsSiho posilovani kurzu koruny vuéi dolaru.
Z tohoto diivodu jsou rizika stavajici kratkodobé predikce pohonnych hmot mirné proinflacni.

Riist cen potravin (bez vlivu dani) se po vyraznych ristech cen v obdobi Fijen 2007 — leden
2008 celkové zklidnil a byl jen o néco vysSi nez aktudlni prognoéza. Proinfla¢ni rizika
plynouci z rychlejSiho aktualniho ristu cen zemédélskych vyrobcet z divodu aktualniho
vyrazného ristu cen terminovanych kontrakti (viz Box) by méla byt castecné
kompenzovana protiinflaénim posunem zpiisobenym poklesem ,,fistych* cen cigaret (viz
odstavec o dopadech zmén dani).
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Korigovana inflace bez PH byla v lednu a unoru t.r. vyznamné vyssi oproti prognoze z 1. SZ.
V cenach se pravdépodobné v souvislosti s obvyklym lednovym precefiovanim odrazil jiz
del§i dobu kumulovany rist nakladi (predev§im rist cen energii, pronijmi a mezd)
v podminkach ekonomiky operujici del§i dobu nad svym potencialem. Sou¢asné mél na rist
cen Vv této skupiné vliv vyvoj specifickych skupin jako je rist imputovaného najemného
(odvozuje se od fondu oprav v druzstevnich bytech) a cen v oblasti veiejného stravovani
(vliv ristu cen potravin). Ve srovnani s piredpoklady 1. SZ se sice indikatory budouci inflace
vyvijeji v souhrnu mirné protiinfla¢né (vyrazné apreciovanéjsi kurz, niz8i rist dovoznich
cen), aviak to v nejblizSim obdobi nebude dostatené na vykompenzovani dosavadni
odchylky skute¢nosti od predikce.
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Minuly vyvoj a predikce meziro¢ni inflace (v %)
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4.2 Ostatni cenové okruhy

V meziroénim srovnani se dovozni ceny v lednu sniZily 01,6 %. Predikce pro 1. &tvrtleti
z 1. situa¢ni zpravy pokles dovoznich cen ocekavala, av§ak mirngjsi (-0,4 %). Na této odchylce
se podilely vSechny hlavni skupiny dovoznich cen vyjma energii. Z jednotlivych skupin
zaznamenaly nejvyraznéjsi pokles dlouhodobé klesajici ceny strojii a dopravnich prostiedki
(-5,7 %) aceny prumyslového spotiebniho zbozi (-5,4 %). Vyrazn&jsi zrychleni bylo mozné
naopak pozorovat pouze u cen energetickych surovin (20,7 %) a to piedev§im ropy a ropnych
vyrobkil. Nadale rostly ceny dovazenych neenergetickych surovin a potravin, kde vSak oproti
puvodnim predpokladiim rist dovoznich cen zpomalil.

Ceny pramyslovych vyrobed se vianoru meziro¢né zvySily 05,6 % (vlednu 06,0 %).
Nejvyznamngjsi vliv mély zejména vyssi ceny potravin (10,9 %) a rafinérskych ropnych vyrobka
(28,4 %). Z vyznamnéjsich skupin dale rostly ceny energii a nerostnych surovin. Pokracujici
meziro¢ni pokles cen bylo mozné naopak pozorovat v odvétvich dopravnich prostredku (-4,2 %)
a pryzovych a plastovych vyrobkl (-2,2 %). Meziro€ni rlst cen primyslovych vyrobci byl
v lednu i vunoru mirné nad prognézou. Ta piedpokladala pro unor 2008 meziro¢ni rist cen
pramyslovych vyrobcti okolo 4,7 % (skute¢nost 5,6 %). Odchylka je zpisobena zejména
rychlejSim rstem cen v odvétvi rafinérského zpracovani ropy.

Dovozni ceny (mzr. v %, resp. prispévky Ceny primyslovych vyrobci (mzr. v %,
v p.b.) resp. prispévky v p.b.)
Suroviny a polotovary Ostatni odvétvi zpracovatelského pramyslu
I Dovoz bez energii, surovin, %olotovarﬂ a potravin I 7 5kladni kovy, hutnia kovodélné vyrob .
I Vineralni paliva, maziva a pfibuzné materialy Koksérenstvi, rafinerské zprac. ropy a chemie
I Potraviny a ziva zvifata I Potravinafsky pramysl )
Dovoz celkem EEEN Dobyvani surovin a vyroba energii

= Celkem PPl (meziro&nizmény v %)

1072 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1/08 1072 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1/08 2
Ceny zemédélskych vyrobct byly meziroéné vysSi o 27,1 % (v lednu o 26,9 %). Ceny

rostlinnych vyrobkil vzrostly o 35,9 % zejména v disledku vyssich cen obilovin (60 %), olejnin
(50,3 %) a ovoce. Ceny zivocisnych vyrobkl byly vyssi o 16,6 %, a to vlivem pietrvavajiciho
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vyrazného rustu cen vajec, mléka a drubeze. Meziro¢ni rust cen zemédélskych vyrobct v lednu
a unoru 2008 byl vyssi oproti prognéze na 1. ¢tvrtleti (na celé prvni Ctvrtleti v praméru 20,2 %),
ato zejména kvuli dals$imu mirnému rastu hladiny cen produktd rostlinné vyroby (progndza
ocekéavala zhruba jejich stagnaci) a stile pfetrvavajicimu vysokému meziroénimu rastu cen
zivociSnych produktu.

Box: Aktualni vyhled vyvoje zemédélskych komodit rostlinné vyroby

Ceny kli¢ovych komodit rostlinné vyroby (obiloviny, olejniny) v CR i v ostatnich zemich EU od po¢atku
leto$niho roku navzdory puvodnim piedpokladiim ze zavéru roku 2007 o stagnaci cen neustale stoupaji
a kazdy mésic dosahuji novych historickych maxim. Podle poslednich tdaji z Plodinové burzy Brno
dosahuji ceny potravinaiské pSenice jiz hodnot pfes 6080 K&/t (pocatkem roku 2007 to bylo pouze
3780 K¢ft), v ptipadé fepky to bylo jiz témét 10 700 K¢/t (pocatkem roku 2007 to bylo cca 7050 K¢/t, vse
promptni obchody). Tyto ceny jsou sice mirné pod cenovou hladinou v ostatnich zemich v EU (napiiklad
aktualni ceny promptnich obchodd potravinarské piesnice se pohybuji na jednotlivych narodnich burzach
vrozmezi 250 az 278 EUR/t (cca 6250 — 6950 K&/t méfeno aktualnim kurzem), avSak trendy vyvoje
pokradujiciho cenového riistu i na poc¢atku roku 2008 jsou téméi shodné. Rozdily v cenach mezi CR
a vétsinou zemi EU27 lze piipsat lofiské sklizni, kterd byla v CR na rozdil od vétsiny ostatnich evropskych
zemi relativné piizniva a nevyvolala tak potfebu importti (dopravni néklady na stfedni vzdalenosti, napf.
CR — Hamburg, se pohybuji okolo 500 K&/t).

Vyhled produkce cen obilovin (které jsou klicovou komoditou jak pro vyrobu potravin, tak vyznamnou
nakladovou polozkou zivocisné vyroby) v EU na letosni i piiSti rok je oproti roku 2007 piiznivejsi,
v ndvaznosti na pfijata opatieni EU (vyjmuti tzv. set asside land z klidového stavu) se v letech 2008
predpoklada pro EU 27 narGst osevni plochy o 5 %, hektarovych vynost o 9 % a narist celkové produkce
obilovin o 14 % (podle odhadti EU). Pon¢kud odligny obrazek davé aktudlni bieznovy vyhled WASDE™.
Ten sice piedklada pro letosni rok cca 14% rust produkce obilovin v USA, 30% rust produkce v Australii
(av8ak z nizké srovnavaci zakladny, kdyZ loni doslo k cca 60% vypadku produkce), v EU 27 je vSak na
rozdil od vySe uvedenych odhadi predpokladan dalsi cca 6% pokles produkce. Celkovy rlst svétové
produkce obilovin se predpoklada ve vysi 4,6 %. Avsak s ohledem na setrvaly rlst svétové poptavky se
oc¢ekava dalsi pokles svétovych zasob (o 6,6 %). Pokles z&sob obilovin se ma tykat zejména USA, kde se
v disledku omezeni exportnich restrikei a ristu svétové poptavky predpoklada pokles zasob cca 0 8 % (!).

Vyhled cen obilovin je od pocatku letoSniho roku ve znameni neustalého nardstu ocekavanych cen, coz
bylo markantni v prvni poloviné bfezna, kdy do$lo k vyraznému posunu cen terminovanych kontrakta
smérem nahoru a de facto ke zméné odekavani z poklesu cen po sklizni v leto$nim roce na dal$i rtst
a posléze stagnaci cen na vyrazné vyss§i Grovni oproti aktualnimu stavu. Kromé oéekavaného vyrazného
poklesu zasob ve svété (pies celosvétoveé veelku piiznivé vyhledy sklizné v letoSnim roce) se na tom podili
1 zvySeny zajem investort o agrarni komodity.

Potravinafska psenice, terminové obchody, Chicago Board of Trade
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19 wWorld Agricultural Supply and Demand Estimates. U.S. Department of Agriculture
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5 Penize a uvéry

Penize

Meziro¢ni rust penéZniho agregatu M2 po prosincovém zvySeni nasledné v lednu 2008
zpomalil 0 2,2 p.b. na 11 %. V uvedeném vyvoji se projevilo zejména snizeni dynamiky uveéra
poskytnutych podnikiim a domacnostem a pokles cistého uvéru vladé. Ve struktuie penézni
zasoby se Vv lednu oproti predchozimu mésici snizila dynamika penézniho agregatu M1 i kvazi-
penéz. Rist M1 byl ovliviiovan dvéma faktory. Na jedné strané¢ ho tlumily rostouci naklady
prilezitosti v souvislosti s postupnym zvySovanim ménovépolitickych trokovych sazeb od fijna
2005. Na druhé strané rist M1 podporovala vyssi poptavka v diisledku transakci pii stale silném
ckonomickém rustu v poslednich ¢tvrtletich. Rast kvazi-penéz v lednu zpomalil, v delSim obdobi
se vak zvysoval zejména v disledku rostoucich néklada piileZitosti drzby likvidnich penéz.™
Z hlediska sektorti drzby penéz se na rustu M2 nadéle podileji zejména vklady domacnosti,
i kdyz jejich piispévek se od zavéru lofiského roku snizil na 5,7 p.b.'* Na lednovém niz$im riistu
M2 se predevsim podilely vklady nefinan¢nich podniki a finan¢nich neménovych instituci.

Aktudlni rist penéZni zdsoby zatim naznacuje jeho menSi zpomaleni oproti progndze, ktera
pfedpokladd v priméru v 1.Q 2008 pokles ristu M2 na 9,8 %. Penézni zésoba rostla
vV dosavadnim pribéhu 1.Q nadéle rychleji nez odhadovand rovnovaznéa poptavka po penézich.
Referen¢ni tempo ristu M2 ¢ini podle prognozy z 1. SZ pro 1.Q 8,6 % a oproti piedchozimu
obdobi se vlivem postupného snizovani inflacniho cile mirné zpomalilo. Indikatory
priméienosti rustu penéz (penézni pievis, nominalni a readlna penézni mezera) nadale indikuji
mozné inflacni tlaky ve stfednédobém horizontu. Ve 4.Q 2007 se podle aktualnich tidaji déle
proinfla¢né vyvijel penézni pfevis a nominalni penézni mezera, zatimco redlna penézni mezera
se posunula protiinflaénim smérem.

Struktura penéznich agregati Penézni agregaty M1 a M2
(pruméry za ctvrtleti a stavy ke konci (mési¢ni udaje, mzr. zmény v %0)
mésice, mzr. zmény v %) 20
Podily na
M2 v % 16 -
/07 /o7 1v/07| 12/07 1/08 | 1/08
M1 151 138 13,6 160 132 | 585 12 |
Obézivo 126 11,3 103| 98 100| 132
Jednodenni vklady 159 14,6 14,7( 18,0 142 45,3 8 _AL M
M2-M1 (kvazi-penize) 72 79 91| 96 80| 415 o v
Vklady s dohod. splatnosti 4,7 5,2 51 5,2 2,5 27,8 4 Mj.’ bw |\
Vklady s vypovédni Ihatou | 18,4 16,2 18,7 | 188 19,7 | 13,1 w —\2
Repo operace -49,7 -11,2 27,8 71,8 64,9 0,6
M2 11,6 11,2 11,7| 13,2 11,0 | 100,0 0 ! ! ' ' '
2003 2004 2005 2006 2007 2008
Uvéry

Meziro¢ni rust uvéri poskytnutych ménovymi finan¢nimi institucemi v lednu 2008 oproti
ptedchozimu mésici zpomalil o 0,6 p.b. na 26 %. Ve vyvoji Gvéri se projevovalo zvySovani
urokovych sazeb a posilovani kurzu CZK/EUR. V celém roce 2007 vzrostl pomér avéra k HDP
0 6 p.b. na cca 46 %, a dochazelo tak k pfiblizovani trovné zadluZenosti v CR vyspélym zemim.
Pomér Gvéra k HDP je vSak v CR stile vyrazné niz§i nez v eurozong, kde dosahuje zhruba
120 %.

1 Spread mezi Grokovou sazbou z novych vkladi s dohodnutou splatnosti do 1 roku a sazbou z jednodennich

vkladd dosahoval v poslednich mésicich nejvyssi hodnoty za posledni ¢tyfi roky (cca 2 p.b.).
12 To by mohlo indikovat niz&i miru Gspor z titulu vyhlazovéani spotieby pii zpomaleni dynamiky realného hrubého
disponibilniho dichodu.
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Struktura Gvéri Vybrana odvétvi podilejici se na ristu
(praméry za Ctvrtleti a stavy ke konci mésice,  celkovych uvéra (prispévky, v p.b.)
mzr. zmény v %)

Podily na
celkovych
uveérech v
11/07 111/07 1\V/07| 12/07 1/08 % 1/08
Nefinanéni podniky 19,0 20,4 18,1 17,3 16,9 45,9
Uvéry do 1 roku 11,0 17,7 22,7| 26,0 264 18,3
Uvéry od 1 rokudo 5let | 20,9 17,8 8,2 5,4 2,8 9,8
Uvéry nad 5 let 26,6 250 19,8 16,3 16,7 17,7 -5
Domacnosti 31,4 31,8 333|343 341 44,9 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Spotfebitelské tvéry 26,3 27,7 270| 260 272 8,6 __;__%F')f;gggf,'a‘;e‘;gl'%sgr3;"}];’;’“05"
Uvéry na bydleni 33,6 34,0 356 375 374 31,8 =———e—=Obchod, prodej, udrZba a opravy L .
Ostatni 27,3 258 305| 29,4 25,7 45 rrrrrrr"gltr;}ggg:Czt\plwirostredkovan| kr.pojis.a penzij.financovani
Finanéni nemén. instituce -5,0 52 16,3| 43,2 39,0 9,2
Uvéry celkem 21,3 23,5 253]| 26,6 26,0 100,0

V lednu zpomalil meziroéni riist avéri nefinanénim podnikiim 0 0,4 p.b. na 16,9 %." Méng
rostly stiednédobé uvéry, zatimco rast kratkodobych a dlouhodobych tuvéra se zvy§i1.14
Z hlediska odvétvové struktury se na zpomaleni podilely zejména uvéry zpracovatelskému
prumyslu, obchodu, stavebnictvi a uvéry na financovani nemovitosti (developerskym firmam).
Ptispévek Gvérd poskytnutych do finanéniho zprostiedkovani v lednu i vlivem nizké vychozi
zékladny naopak dale rostl. Vyrazné¢ méné oproti domacim Gvérim nadadle mezirocné rostly
uvery Cerpané podniky v zahranic¢i (ve 3.Q 2007 0 0,9 % financ¢ni ptijcky a o 3 % financni ptjcky
v€¢. obchodnich a ostatnich Uvért). Ve struktufe domécich uvéri nefinanénim podnikiim
prevladaly korunové Givéry oproti veérim v cizi méné. I pies apreciaci kurzu koruny se poptavka
podniki po uvérech v cizi méné po mirném zvyseni v pribéhu roku 2007 v poslednich ¢tyfech
letech pohybuje blizko 20% hranice (podil Gvéri v cizi méné na celkovych 1’1Vérech).15

Meziro¢ni rust Gvéri domacnostem V lednu 2008 rovnéz zpomalil o 0,2 p.b. na 34,1 %. Na
uvedeném vyvoji se podilely avéry na bydleni a ostatni Gvéry spojené zejména s uvéry
zivnostnikiim. Méné¢ rostly hypotecni uvery, naopak dynamika Gvéri ze stavebniho spofeni dale
zrychlila. Predpoklada se, Ze v nésledujicim obdobi by poptavka domécnosti po tvérech na
bydleni mohla oslabovat, coz doklada i zpomaleni ristu nové zahajenych a rozestavénych bytd
ve 4.Q 2007. Uvérovym zatizenim jednotlivych piijmovych skupin domacnosti se zabyva box
Zatizeni domacnosti uvéry a problémy s jejich splacenim.

Praimérna urokova sazba z novych tvéra po prosincovém zvySeni nasledné v lednu 2008
poklesla 0 0,1 p.b. na 6,8 %. Ve srovnani s lednovou progn6zou byla v dosavadnim prubéhu
1.Q 2008 na niz§i Grovni, nebot’ prognoza predpoklada v priméru v 1.Q naopak jeji narust
00,3 p.b. na 7 %. Pramérna urokova sazba z novych tvért se v celém roce 2007 zvysilao 1 p.b.
Spread mezi primérnou urokovou sazbou znovych uvéri a 1R PRIBORem po snizeni
Vv loiiském roce nésledné v lednu stagnoval a nadale nenaznacoval, ze by banky v disledku
americké hypote¢ni krize zacaly nabidku Gvért vyrazné omezovat. Tento spread dosahl v lednu
2008 2,7 p.b a podle progndzy z 1. SZ by m¢l na obdobné tGrovni pietrvavat i v celem 1.Q 2008.
Spready u samotnych sazeb z Gvért na bydleni se v lednu zvysily. Urokova sazba z novych
uvéri domacnostem Vv lednu 2008 vzrostla o dalSich 1,1 p.b. na 12,9 %. Ptispivaly k tomu

13 Z hlediska vlastnické struktury se na ristu Gvéra vyznamné podilely uvéry domacim podnikiim, i kdyZ se jejich
ptispévek ve 4.Q 2007 a v lednu 2008 snizil. Ptispévek tuvéri podnikim pod zahrani¢ni kontrolou stagnuje jiz
druhy rok. Meziroéni dynamika Gvért ¢inila v lednu u obou typi podniki cca 17 %.

Pokles rustu stiednédobych uvérti a zvyseni dynamiky kratkodobych uvérd od listopadu 2007 souviselo se
spojenim Zivnostenské banky a HVB Bank, kdy ¢ast stfednédobych uvérii byla nové vykazana jako tvéry
kratkodobé.

Ve struktuie celkového financovani vétsich podnikti s 250 a vice zaméstnanci se v roce 2007 zvysil podil cizich
zdrojl na vlastnim kapitalu z 82 % na 87 % (u domacich podnikl vzrostl na 79 % a u podnikti pod zahrani¢ni
kontrolou se naopak snizil na 95 % a naznacoval, Ze i kdyZ tyto podniky obecné vyuzivaji vice cizi zdroje, v roce
2007 preferovaly zejména vlastni kapital).

14
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nejvice kontokorentni uvéry (sazba z téchto tivért Cinila 17 %) a v mensi mife spotiebitelské
uvéry (jejich sazba se zvysila o 0,4 p.b. na 13,3 %) pfii rGstu podilu obou kategorii na celkovych
novych tvérech. Opét se potvrdilo, ze vyvoj sazeb ze spotiebitelskych uvért je volatilni a ne
vzdy pIné v souladu s vyvojem sazeb finanéniho trhu. Urokova sazba z novych uvéri na bydleni
v lednu vzrostla 0 0,1 p.b. na 5,4 %. V unoru lze vsak oc¢ekavat jeji mozné snizeni (jiz avizované
na po¢atku tnora Ceskou spofitelnou). Urokova sazba z novych avéri nefinanénim podnikiim po
prosincovém zvySeni v lednu 2008 poklesla 00,1 p.b. na 52 %. Vyvoj sazby byl zhruba
v souladu s vyvojem Grokové sazby 1R PRIBOR.®

Box: ZatiZeni domacnosti ivéry a problémy s jejich splacenim

ZadluZenost domacnosti se v poslednich letech dale zvySovala a aktualné dosahuje hodnot pies 40 %
hrubého disponibilniho diichodu. Na agregované trovni zatim nebyly i pies zvySeni trokovych sazeb
zaznamenany vyrazn&jsi signaly finanénich problémii domécnosti. Udaje za domécnosti celkem vsak
mohou zakryvat pfipadné financni problémy nékterych ptijmovych skupin. Proto byla provedena analyza
zatizeni domacnosti uvéry a problémd s jejich splacenim s vyuzitim vyb&rového Setieni CSU | Ptijmy
a zivotni podminky domacnosti za rok 2006*.

Z vybérového Setfeni vyplyva, ze procento domacnosti, které vyuzivaly spotiebitelské Givéry, pietrvavalo
na 23 %, a podil domacnosti s ivéry na bydleni se zvysil na 11 %. Uvéry &erpalo obdobné procento
domaécnosti v nizkoptijmovych i vysokopiijmovych skupinéch, zatimco ve stiednépiijmovych skupinach to
piijmovych skupinach) nadile mirné upiednostiiovaly uvéry na spotiebu oproti domacnostem s vyS8imi
piijmy, které naopak poptavaly piedevSim uvéry na bydleni. Vys$§i pfijmové skupiny ale Cerpaly
i spotiebitelské uvéry, coz patrné z ¢asti souvisi s vybavovanim novych nemovitosti. Niz§i vyuzivani Gvéra
u stiednépiijmovych domacnosti lze vysvétlit predevsim skutecnosti, Ze jejich spotiebni vydaje jsou vice
pokryvany z b&znych piijmt (necerpaji z toho divodu piili§ spotiebitelské tvéry) a na vyuzivani uvéri na
bydleni plisobi do ur¢ité miry jejich dichodové omezeni. Jelikoz uvéry na bydleni pfedstavuji z hlediska
objemu dvé¢ tretiny celkovych uvérti a vzhledem k Cerpani vysSich objeml v obou kategoriich uvért ze
strany vysokopfijmovych domacnosti, jsou tyto domacnosti zatizeny vEétSim objemem uveéri nez
nizkopiijmové a stiednépiijmové domacnosti.

Graf 1 Graf 2 Graf 3
Podily domécnosti se spoti‘ebitelskymi uvéry Podily domacnosti s ivéry na bydleni Domacnosti vychézely s prijmy - s obtiZemi
(v %) (v %) (podily doméacnosti na celku v %)
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Z vybérového Setfeni dale vyplyva, ze 68 % domacnosti vychazelo dle vlastniho hodnoceni s piijmy
s obtiZzemi, coz bylo ve srovnani s ptedchozim obdobim nepatrné vice (viz Graf 3). Ve tiech nejniz§ich
prijmovych skupinach to bylo 80 az 90 %, zatimco v nejvyssi ptijmové skupiné pouze 30 %. To potvrzuje
hypotézu, Ze nizkopiijmové domdacnosti vyuZzivaly spotiebitelské Gvéry k financovani spotieby z diivodu
diachodového omezeni, které je vjejich piipadé vét§i nez u vysokopiijmovych domacnosti. Dluhové
zatizeni vyjadfené pomérem splatek jistin a urokovych nakladi k Cistému penéznimu piijmu dosahovalo
v roce 2006 cca 4 %. Vzhledem k vySe uvedenému je vSak jeho Uroven zatim pfiblizné stejna u vSech
pfijmovych skupin domacnosti.

16 Zvysovani sazby z Gvéri podnikéim se zatim vyznamng neprojevilo do ucetni pfidané hodnoty. Ta u podnika
5§50 a vice zaméstnanci meziroéné v celém roce 2007 vzrostla o 11,3 %, i kdyz rozdilné u jednotlivych typt
podniki (o 3,8 % u domacich podnikt a 0 19,7 % u podniki pod zahrani¢ni kontrolou).
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Problémy se splacenim uvéri uvedla necela 3 % domacnosti. Tyto problémy souvisely zejména se
spotiebitelskymi uvéry, které byly pro 6 % domacnosti velkou a pro 15 % urcitou zaté€zi (viz Grafy 4 a 5).
Oproti ptredchozimu obdobi vzrostl zejména pocet domacnosti, pro které byly splatky spotiebitelskych
uveérta uréitou zatézi. Velkou zatézi byly pro domacnosti s niz§imi piijmy (uvedlo to 15,8 % a 11,8 % ve
dvou nejnizsich piijmovych skupinach, i kdyz uréitou zatézi byly nadale pro vSechny pfijmové skupiny, viz
Graf 6). Zhlediska v&kové struktury domacnosti mély nejvétsi problémy s Uhradou splatek
spotiebitelskych avérh a tvért na bydleni domacnosti s 0sobou v ¢ele ve véku od 30 do 39 let (viz Grafy 7
a 8). Zmény v rozdéleni spotiebnich vydaji a Cistych penéznich piijmi mezi jednotlivymi pfijmovymi
skupinami domacnosti naznacuje Lorenzova kiivka (viz Graf 9). Jeji tvar zistal ve sledovaném obdobi
témét shodny jako vroce 2005. Mirné nizsi diferenciace pretrvavala u spotfeby ve srovnani s Cistymi
penéznimi ptijmy.

Cisté penézni piijmy jsou naproti tomu vice zatizeny naklady na bydleni (16,5 %). U nejniz§i piijmové
skupiny tyto naklady dosahuji cca 30 %, zatimco u nejvyssi prijmové skupiny je to pouze 10 %. Do
finan¢nich potizi se dostalo za poslednich dvanact mésici 5 % domacnosti pii uhradé tepla, elektiiny,
plynu a vody a 3,6 % pfi uhradé najemného. Nejvétsi potize s uhradou nakladi za bydleni obdobné jako se
splacenim Gvérd mély nizkoptijmové domacnosti (20 % u tepla, elektfiny, plynu a vody, resp. 17 %
unajemného u nejnizsi prijmové skupiny). Z vyb&rového Setfeni dale vyplyva, Ze zaplatit neocekavany
vydaj ve vysi 6 tis. K& by si nemohlo dovolit 41,3 % domacnosti, coz je sice oproti pfedchozimu obdobi
méné o 2,8 p.b., ale ve dvou nejnizsich ptijmovych skupinach se jedna az o 60 — 78 % domécnosti. Tyto
domaécnosti jsou navic zavislé na davkach socidlni podpory. Ty €inily u nejnizSich dvou piijmovych skupin
18 %, resp. 7 % Cistych penéznich piijmd, a v hodnoceném obdobi meziroéné poklesly.

Z vybérového Setfeni celkové vyplyva, ze podil domacnosti, které Cerpaly Gvéry, se v roce 2006 zvysil.
Problémy se splacenim avért uvedlo relativné malé procento domacnosti, ve dvou nejnizsich piijmovych
skupinéch to vsak bylo nad primérem za domacnosti celkem. Jejich podil na celkovych piijmech a celkové
spotfebé byl nadale nizky, ptipadné snizeni spotieby u téchto domacnosti by tak mélo spise okrajovy dopad
do celkové spotieby. Pfestoze analyza nepiinesla zasadni zmény ve vyvoji jednotlivych indikatort, rostouci
zadluZenost domacnosti vyZaduje jejich systematické sledovani a vyhodnocovani.

Graf 4 Graf 5 Graf 6
Problémy se splatkou spotiebitelskych tivéri Problémy se spliatkou iivéri na bydleni ZatiZeni spotiebitelskymi avéry
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Pramen: Vybérové Setfeni "Prijmy, vydani a spotieba
domacnosti statistiky rodinnych ucti za rok 2006", CSU.
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V. NAPLNOVANI PROGNOZY V MENOVYCH PODMINKACH

1 Domaci urokové sazby

Urokové sazby na pocatku roku mirné klesaly v souvislosti srychle posilujici korunou
a Caste¢nym zklidnénim na zahrani¢nich trzich. Po zvyseni zékladnich sazeb CNB o 0,25 p.b.
(s platnosti od 8. 2. 2007) se tento pohyb zastavil. Zvefejnéna trajektorie Urokovych sazeb po
zasedani BR sice zputsobila okamzity pokles sazeb PRIBOR s delSi splatnosti, ten vSak byl
nasledn¢ vymazan daji o neCekané vysoké lednové inflaci. Nova data totiz podle ucastnikli trhu
snizila pravdépodobnost poklesu zékladnich sazeb CNB jesté v letognim roce. Od za¢atku biezna
pozvolna rostou delSi sazby PRIBOR a sazby FRA (zatim v celkovém rozsahu 0,1 p.b.). Na trhu
se totiz zaGaly objevovat spekulace, ze CNB jeité jednou zvysi své zéakladni sazby. Sazby
se splatnosti nad 1R jsou v poslednich tydnech pomérné volatilni. Na zahrani¢ni finan¢ni trhy totiz
dorazila dalsi vlna nardstu averze k riziku, likvidnich problémi a obav z dopadt finan¢ni krize do
redlné ekonomiky.

Vynosova krivka penézniho trhu ma pozitivni sklon. Primérny spread 1R PRIBOR -
3M PRIBOR za dosavadni prib&éh 1.Q 2008 (do 19.3.) ¢inil +0,2 p.b., coZ zhruba odpovida
aktualni prognoze. Ob¢ sazby se v dosavadnim prabéhu 1.Q 2008 pohybovaly mirné pod urovni
predpokladanou zakladnim scénafem prognézy.

Klientské Urokové sazby v poslednich n¢kolika mésicich jen velmi pozvolna rostly. Praimérna
sazba z nové poskytnutych uvéra v lednu ¢inila 6,8 %, sazba z terminovanych vklada 2,6 %.
Klientské urokové sazby z novych uvéra v realném vyjadieni z pohledu ex post dosahuji -0,6 %,
z pohledu ex ante 3,0 %.

2 Devizovy kurz

V pribéhu unora kurz CZK/EUR vyrazné posiloval, pficemz posileni v pribé¢hu mésice dosahlo
4 %. Pti primérné hodnoté kurzu 25,38 CZK/EUR koruna meziro¢né posilila o 10,1 %. Koruna je
V soucasnosti nejrychleji posilujici volné sménitelnou ménou na svété. Rozsah meziro¢niho
posileni v unoru ptesahl vici nékterym ménam 20 % (napt. americky dolar, britska libra, korejsky
won). V dosavadnim prubéhu 1. ¢tvrtleti 2008 Cinila primérna hodnota kurzu 25,6 CZK/EUR
(progndza 26,3 CZK/EUR), coz piedstavuje posileni oproti prognoze z 1. SZ o cca 3 %. V prvni
poloving biezna se kurz koruny vuci euru pohyboval kolem trovné 25,0 CZK/EUR. Po ozndmeni
piipravy opatfeni CNB a MF vedoucich k eliminaci dopadi zahraniniho financovani fiskalnich
potieb na kurzovy vyvoj (prodej majetku statu nerezidentiim, emise zahrani¢nich obligaci, vyuziti
fondt EU) koruna oslabila o cca 40 hal.

Vyvoj nominalniho devizového kurzu CZK/EUR
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Pfi¢inou mimotadné prudkého posilovani kurzu koruny v poslednich mésicich je predev§im zajem
zahrani¢niho kratkodobého kapitalu o nakup korunovych aktiv. Divody pro tento zdjem jsou
zahrani¢ni i domaci. Mezi zahrani¢ni patii predevsim nepfiznivy ekonomicky vyvoj v nékterych
rozvinutych zemich — zejména v USA — doprovazeny prudkym oslabovanim dolaru, prakticky
celosvétovy pokles cen akcii odrazejici problémy vybranych sektor (bankovnictvi, pojistovnictvi
a nemovitosti) aocekavané zpomaleni svétového hospodatrského ristu. To vede k velkym
pohybiim finan¢niho kapitdlu do potencialné vynosnych aktiv (energetickych surovin, obilnin,
drahych kovt, akcii vybranych obora a nékterych regionalnich mén). Mezi domaci faktory, které
pfispivaji k posilovani koruny, patii pfedevSim postupné sniZzovani zaporného urokového
diferencidlu vaci euru z 1 p.b. na 0,25 p.b (u dolaru ptechod ze zaporného do kladného). Ke
zmén¢ diferencialu ptitom dochazi za situace, kdy Ceska ekonomika ma nadale v mezinarodnim
mefitku  vysoky hospodaisky rist doprovazeny vnéj$i rovnovahou, nizkym zahrani¢nim
zadluZenim, vysokymi devizovymi rezervami a rostouci vnéjsi konkurenceschopnosti ekonomiky
(rist prebytku vykonové bilance). To, Ze skutecné velkou roli hraje i1 zGzeni urokového
diferencialu, doklada i prudké posileni koruny va¢i jenu (Unor mezirocné o 10,3 %)
a Svycarskému franku (9,4 %), jejichz vyvoj byl jesté v prvni poloving lofiského roku obdobny
jako u ceské koruny. Tyto zemé v8ak nebyly, vlivem domaciho cenového vyvoje, nuceny sazby
upravit jako CR. Oslabeni kurzu koruny 17. biezna v pribéhu nékolika hodin o cca 1,5 % jen
potvrzuje pfitomnost velkého mnozstvi kratkodobého kapitalu v CR piip. i moznost existujicich
spekulaci na kurzové zajiStovani ptijmu z evropskych fondu.

3 Ménové podminky

Hodnoceni dosavadniho vyvoje

Nasledujici tabulka obsahuje srovnani zakladniho scénafe progndzy v oblasti veli¢in urcujicich
nominalni ménové podminky sjejich skuteénym vyvojem v dosavadnim prib&hu
1.Q 2008. Kurz koruny je v praméru oproti prognéze vyrazné silnéjsi. Tuzemské sazby PRIBOR
se pohybuji mirné pod prognézou, zahrani¢ni urokova sazba 1R Euribor se naopak pohybuje na
mirn¢ vyssi urovni.

Srovnani nominalnich urokovych sazeb a kurzu: prognoéza a skute¢nost

1.Q 2008 — zakladni scénar | 1.Q 2008 — skuteCnost | 19.3. — skuteCnost
3M PRIBOR** 4.2 4.0* 4.1
1R PRIBOR 4.3 4.2*% 4.3
Nové poskytnuté uvéry 7.0 6.8***
1R Euribor 4.3 4.4 4.7
Kurz — CZK/EUR 26.30 25.58* 25.46

*  primér za &tvrtleti do 19.3.2008
** 3M PRIBOR neni sou¢asti ménovych podminek, v tabulce je uveden pouze pro srovnani
*** (1daj za leden

V tabulce jsou uvedeny nominalni veli¢iny. Pro vypocet realnych veli¢in jsou vzaty v ivahu nové
publikované informace o domacim a zahrani¢nim cenovém vyvoji i s jejich naslednymi dopady do
vypoctu infla¢nich ofekavani. Vyvoj rovnovaznych veli¢in je pfedpoklddan na trovni prognozy
z1.SZ

Za téchto predpokladi je trokova slozka realnych ménovych podminek mirn€ uvolnéna, kurzova
slozka plsobi vyrazné piisné. Celkové realné ménové podminky jsou v dosavadnim prabchu
1.Q 2008 ptisné. Vuci prognoze z 1. SZ jde celkova odchylka skutecnych redlnych ménovych
podminek v dosavadnim pribéhu 1.Q 2008 ve sméru piisnéjsiho ptsobeni v rozsahu 0,5 p.b.
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Implikace pro ménovou politiku

V této casti je komentovdna pozice bodu ,,Domaci nomindlni ménové podminky®, ktery
v Grafu rizik inflaéni prognézy ohodnocuje celkovy dopad domadacich nominéalnich ménovych
podminek pro budouci ménovou politiku. Tuzemské Girokové sazby se pohybuji na mirné nizsi
arovni v porovnani s piedpoklady prognézy, nominalni ménovy kurz koruny vici euru je
v priméru za 1.Q 2008 podstatné silngjsi nez prognodza. Celkove piislusny bod v GRIPu implikuje
silngj$i nez dosavadni pramér za 1.Q 2008, dale prohlubuje riziko nizSich drokovych sazeb
a inflace.
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Piiloha — Agresivita centralnich bank

Lubo$ Komarek, Filip Rozsypal”

1. Uvod

Tématem piilohy je vymezeni a vyhodnoceni agresivity centralnich bank (CB). Text piinasi
strucny piehled nejdilezité;si literatury k predmétnému tématu. Vymezuje teoretické divody,
pro¢ je tfeba pro stabilizaci inflace zarulit jistou minimalni miru agresivity, a soucasné
sumarizuje davody, pro¢ naopak piespiilis agresivni politika nemusi byt pro CB optimalni.
Na praktickém ptikladu je srovnano chovani FEDu a ECB, které demonstruje problemati¢nost
srovnavani agresivity mezi jednotlivymi centradlnimi bankami. Diskutovany jsou rovnéz
zkusenosti CNB.

Text je strukturovan nasledovné. Druha kapitola se zaméiuje na vymezeni samotného pojmu
agresivity a zptsobu jejiho zjistovani. Tteti kapitola diskutuje optimalni miru agresivity CB.
Ctvrta kapitola pfinasi srovnani ECB a FEDu, pata kapitola se vénuje vyvoji reakéni funkce
a zkuSenostem CNB. Zavére¢na pasaz shrnuje ziskané poznatky a formuluje doporudeni.

2. Vymezeni agresivity

Existuji dva zpiisoby jak nahlizet na agresivitu CB, a to prvotni pomocné vymezeni pomoci popisnych statistik
(priumeér, median, rozptyl) ménovepolitickych sazeb a pokrocilé vymezeni pomoci odhadu a srovnani reakcnich
funkci CB (¢im je vétsi hodnota parametrii v reakcni funkci, tim silnéji centralni banka reaguje na vychyleni
dané veliciny). Nicméné, ekonomiky jsou rozdilné citlivé na vlivy vnéjsich Sokii, a proto prirozené mohou byt za
,,optimalni* povazovany rozdilné intenzivni reakce CB.

2.1 Prvotni vymezeni agresivity — volatilita ménovépolitickych sazeb CB

Pojem agresivity CB neni trividlné¢ vymezitelny. Prvotnim zplsobem, jak na agresivitu
nahliZet, je ,,pouhé® sledovani volatility nastaveni urokovych sazeb CB, jakoZto hlavniho
ménovepolitického nastroje. Pokud jsou vSak rizné zemé (nebo jedna zemé v riiznych
obdobich) vystaveny odliSnym Sokiim, musi i odlisné reagovat, a volatilita sazeb tedy neni
primarné vysledkem rozdilné agresivity, ale rozdilnosti ekonomického prostredi.

Prestoze je volatilita sazeb nedostatecnym méfitkem pro posouzeni agresivity, mizeme ji
chapat jako pomocnou popisnou statistiku. Shrnuti téchto zakladnich statistik je uvedeno
Vv tabulce 1, ktera obsahuje udaje o nastaveni irovné meénovépolitickych sazeb ve vybranych
ekonomikach od pocatku roku 1999 do zaii 2007.

Tabulka 1: Popisné statistiky ménovépolitickych sazeb (1999M1 — 2007M9)

pramér 299| 355| 995| 914| 640| 3,03 4,79 3,59| 3,89| 536| 6,06
median 300 250| 950| 6,50| 6,50 3,15| 4,75 3,75| 3,75| 5,25| 575
rozptyl 0,78 2,75| 8,38] 26,95| 4,80| O0,71| 0,56 350| 1,35 0,32] 1,00

Na zaklad¢ relativni geografické blizkosti mizeme piedpokladat, ze ekonomiky Australie
a Nového Zélandu celi podobnym Sokim a jejich vysledky jsou podobné. Podobné bychom
mohli pfedpokladat, Zze i USA a Kanada jsou vystaveny podobnym Sokim, jejich rozptyl je

* Odbor ménové politiky a fiskalnich analyz, lubos.komarek@cnb.cz (tel. 4491), filip.rozsypal@cnb.cz (tel.
3076). Autoii dékuji za podnétné ptipominky zejména Tomasi Holubovi, Petru Kralovi, Dané Hajkové, Janu
Filackovi, Michalu Skotfepovi, Tiboru Hlédikovi a Michalu Andrlemu.
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viak znatn¢ odli§ny.’ Patrny rozdil je i mezi chovanim ECB a FEDu, zde viak je potieba
detailnéji sledovat mozné odlisné Soky, viz kapitola 4. V rdmci tranzitivnich ekonomik ma
ekonomikami je diskutabilni, jak naznacuji vysoké hodnoty sazeb na pocatku obdobi,
asymetri¢nost ve vyvoji sazeb (zachycend vysokym rozdilem priiméru a medianu) a vysoké
hodnoty rozptylu.?

Jednotlivé zemé se lisi i podle
toho, jak jsou kanaly, kterymi
ménova  politika  ovliviluje
ekonomiku, silné. Pro malou
otevienou ekonomiku typu
Ceské republiky je kanal
ménového  kurzu  mnohem
siln¢jsi nez pro velkou
a relativné uzavienou
ekonomiku, jakou jsou
napfiklad USA.  Existence
siln¢jSiho plisobeni nastrojii by
méla implikovat niz$i pohyb
sazeb.? Soucasné je na misté se
domnivat, ze malé oteviené
ekonomiky jsou vice citlivé na

v

Obrazek 1: Pocet a velikost ménovépolitickych opatieni
(1999M1 - 2007M9)

a reakce silnéjsi. Existuji tak dtivody jak pro nizsi (k dispozici je siln€j$i nastroj) tak pro vyssi
(je tfeba reagovat na vice Sokil) agresivitu konkrétnich centralnich bank.

Otéazkou je, jak tyto vysledky srovnavat. Existenci ménové politiky ospravedliiuje existence
nomindlnich rigidit. V situaci, kdy ¢ast firem nemuze zareagovat zménou svych cen na novy
Sok, centralni banka mutze nastavenim urokové sazby snizit negativni dopad ,,neoptimélnich
cen®, které zistaly nastaveny z minulého obdobi.* Mira rigidity cen je odlisna jak napfic
odvétvimi, tak 1 jednotlivymi zemémi. Z tohoto hlediska je tedy i schopnost ménové politiky
ovlivitovat realnou ekonomiku riizné, a tim padem je i optimalni agresivita centralnich bank
rtizna napfic jednotlivymi zemémi a ¢asem. Pfi srovnavani agresivity je tak tfeba brat v potaz
vSechny rozdily mezi jednotlivymi ekonomikami.

! Rozdilnd hodnota rozptylu viak neimplikuje cyklickou nesladénost. P¥i podrobn&jsim pohledu zjistime, zZe
cyklicky vyvoj obou ekonomik (méfeno output gapem) je vysoce sladény, pouze s odliSnou amplitudou.

2 Velky rozdil mezi primérem a medianem naznaGuje asymetri¢nost nastaveni rokovych sazeb. Piikladem
mitize byt Ceska republika, kde je asymetri¢nost dana tim, Ze na pocatku sledovaného obdobi byly sazby na
pomérné vysoké trovni, vlivem pozistatku reakce na ménové turbulence z roku 1997. Rozdily v definicich
ménovépolitickych sazeb (CNB — 2T REPO, ECB - 1T, FED - overnight,...) mezi stity rovnéz zptsobuji, Ze
neni mozno pfimo porovnavat zemé podle priméru (medianu) sazeb.

® Svensson (2000) ukazuje, Ze v ptipadé malé oteviené ekonomiky je ovlivnéni kurzu vysoce u€innou zbrani
proti spotiebitelské inflaci. Objem dovazeného zboZi ve spotiebnim kosi (je-li cil definovén pro CPI) je tedy
také jednim z faktord, ktery ovliviiuje silu dostupnych nastrojti a v disledku tedy i agresivitu centralni banky.

* V situaci dokonalé cenové flexibility de facto pfechazi novy keynesidnsky ramec ménové politiky na model
realnych hospodaiskych cykll, kde je ménova politika pouze zdrojem Sokd, a blahobyt spolecnosti tak naopak
snizuje.



2.2 Pokrocilejsi vymezeni agresivity — odhad reakéni funkce CB

Sofistikovangj$im a presnéjSim zpiisobem jak kvantifikovat miru agresivity je odhad reakcni
funkce CB. Existuji studie®, které na zaklad& tohoto pristupu explicitng porovnavaji CB.
Nejznamé;jsi a nejjednodussi formou reakéni funkce je tzv. Taylorovo pravidlo,

i, =7, +%yt+%(ﬂt—7r:)+req, (1)

kde i je nominélni sazba centralni banky, = inflace, y mezera vystupu, = inflaéni cil a r* je
rovnovazna realna urokova mira — viz Taylor (1993).

Standardni tvar reakéni funkce centralni banky obsahuje — podobné jako ptivodni Taylorovo
pravidlo — ¢leny zohlednujici mezeru ve vystupu a inflaci, a dale navic Cast, ktera vyhlazuje
pohyb trokovych mér.® Diavody pro zahrnuti zpozdéné hodnoty jsou diskutovany dale
V kapitole 3, pfisluSny parametr u zpozdéné hodnoty nastaveni sazeb se obvykle nazyva
parametrem vyhlazovani. Standardni modifikaci je také uvazovani zpozdéni v transmisnim
mechanizmu, atedy nastaveni sazeb na zaklad¢ piedpovédi budoucich mezer v inflaci
¢i v produktu.

Navic mohou byt do reakéni funkce zahrnuty ¢leny, které sleduji vyvoj dalSich proménnych,
jako je penézni zasoba, ménovy kurz nebo ceny aktiv (nemovitosti, akcie). Pfikladem miize
byt specifikace reakéni funkce pouzita v Christiano, Motto a Rostagno (2007) pro odhad
chovéni ECB:

Ri=pR +(1-p)(ﬂ: ta, [Et (”t+1)'7[t*:| tayytay gBt)+€t’ 2)

kde R je nominalni urokovd mira, p je koeficient vyhlazovani, o~ koeficient u odchylky
ocekavané inflace E«(mw1) od cile 7., oy koeficient u mezery ve vystupu, om Koeficient

U miry rustu pfislusného agregatu penézni zasoby g3: (v tomto piipadé M3) a e odpovida
Soku
v ménové politice.

Agresivitu centralni banky z hlediska reakéni funkce shrnuji za prvé parametry o. Cim je
vetsi jejich hodnota, tim silnéji centralni banka reaguje na vychyleni dané veliiny (v této
specifikaci inflace a mezery ve vystupu a v ristu pené¢zni nabidky) od nuly nebo jejich cilové
hodnoty.

Za druhé pak parametr vyhlazovani urcuje délku ¢asového obdobi, do kterého je proces
zvySovani €1 snizovani sazeb rozloZen. Parametr vyhlazovani p vSak nemiZze byt pii diskuzi
0 agresivit¢ vynechdn uz z diavodu, Ze odbornd vefejnost spiSe vnima jednotlivé zmeény
nastaveni sazeb, nez-li jejich ,planovanou® budouci trajektorii. Pro hodnoceni agresivity
centralnich bank na zéklad¢ odhadii reakénich funkci tedy musi byt diskutovany vSechny
parametry obsaZené v reak¢ni funkci. Agresivitou centralnich bank proto v dalsi ¢asti textu
rozumime diskusi stran vSech slozek reakcni funkce CB, tj. velikosti koeficientl u inflace
a vystupu vcetné koeficientu vyhlazovani trokovych sazeb v reakéni funkci CB.

Soucasné je tfeba uvést, ze odhadovani reakénich funkci se potyka s celou fadou problému.
Velice zélezi na horizontu ménového pravidla (nebo jinak feceno miry vpiedhledicnosti).
U kratSich horizontli mé centralni banka tendenci reagovat na Soky, které by v ptipad¢ delSiho
horizontu ignorovala, protoze by v deldim horizontu samy odezn&ly.” Navic se vétsinou

> viz napt. Cobham (2006)

® Jde de facto o riizné modifikace Taylorova pravidla - viz 2.1.

" Diskuze optiméalniho horizontu m&nové politiky viz Haldane a Batini (1998): Forward-Looking Rules for
Monetary Policy, NBER WP6543



odhaduje na historickych datech, nikoliv na historickych predikcich. Hypoteticky, pokud by
byla monetéarni politika 100% uspésna, tak v historickych datech budou patrné pohyby sazeb,
ale inflace bude stéle na cili, regrese tedy neodhali Zadny vztah.

3. Divody pro vyssi/nizsi agresivitu

Minimalni moznou miru agresivity CB, ktera je nutna pro stabilizaci ekonomiky, popisuje tzv. Tayloriv princip
(pozaduje, aby se nominalni vrokové sazby ménily vice nez proporciondlné oproti zméné inflace). Na rozdil od
cilovani penézni zasoby tedy V prostredi inflacniho cileni neplati ,, Friedmanovska* zdsada, zZe stabilni ménova
politika je nejlepsi. Nicméné, prilisnd agresivita nemusi byt rovnéZz z mnoha divodii optimadlini. Znalost sily
transmisnich kandlii ménové politiky a zohlednéni charakteru ekonomiky je diilezitym predpokladem pro
stanoveni optimalni miry agresivity. V kontextu agresivity CB se jako klicova jevi kredibilita a ukotvenost
inflacnich ocekavani.

3.1 Minimalni mozna mira agresivity — Taylortv princip

Jeden z prvnich vysledi aplikace racionalnich oc¢ekavani v monetarni ekonomii je problém
tzv. price level indeterminacy, ktery byl odvozen jiz v Sargent a Walace (1975). Autofi
ukazuji, ze za jistych ptedpokladi neni v jejich stylizovaném modelu ekonomiky (plné
flexibilni ceny) centralni banka ukotvujici nominalni Urokovou miru schopna ovlivnit
cenovou hladinu. V navazujici diskuzi se ukazalo, Ze vysledek price level indeterminacy neni
obecny a dal$i autofi se zaméfili na vlastnosti, které pravidlo centralni banky musi mit, aby
cenovou hladinu ukotvilo.

Obecné uznavany Taylortv princip8 pozaduje, aby v situaci, kdy se zméni inflace o x procent,
se nominalni urokové sazby zvySily o vice neZ x procent, tedy vice nez proporcionalné.
Zakladni myslenka pochazi uz z tivah Wicksella o piirozené urokové mife, tj. Ze zvySeni
o¢ekéavané miry inflace snizuje readlné urokové miry a toto snizeni nasledné plisobi na zvyseni
poptavky. Zvysena poptavka naopak vede k dalSim inflacnim tlakiim a dalS§imu sniZeni realné
arokové miry. Tomu lze &elit pouze zvySenim realnych urokovych sazeb, tj. vice nez
proporcionalnim riistem sazeb nominalnich.

Alternativné I1ze dany mechanismus popsat také tak, ze si uvédomime, Ze pii nartistu inflace
se meéni rovnovazna hladina nominélnich urokovych mér a to smérem nahoru. Setrvani na
nizSich nomindlnich Urokovych mirdch de facto znamend provadéni expanzivni politiky.
V této situaci by centrdlni banka méla omezit poptavku zvysSenim urokovych sazeb. Toto
zvySeni vSak musi byt dostate¢né razantni, aby se vyrovnalo jednak s primarnim zvySenim
inflace, ale i se sekundarnim, tj. s vySe popsanym narustem inflace vlivem snizeni realnych
urokovych mér. Z toho plyne, Ze existuje minimalni mira agresivity, kterou musi centrélni
banka projevit, aby stabilizovala cenovou hladinu.

Taylor (1993) pracuje s jednoduchou specifikaci reakéniho pravidla bez vyhlazovani.
Zahrnutim vyhlazovani se reakce centralni banky zpomaluje a zvySuje dopad narastu inflace
do redlnych urokovych sazeb. V tomto smyslu mtze pfili§ velké vyhlazovani zplsobit,
Ze celkové pravidlo nedosahne minimalné pozadované miry agresivity. Proto v pfitomnosti
vyhlazovani musi byt, ceteris paribus, centralni banka vice agresivni nez pii jeho absenci.

V této souvislosti je velmi dulezité si uvédomit rozdily v chovani CB v rdmci odliSnych
meénoveépolitickych rezimt, a to presto, ze je vzdy koneénym cilem CB cenova stabilita.
Vrezimu cilovani penézni zasoby funguje efekt redlnych penéznich zastatka

8 Pii specifikaci reakéni funkce ve tvaru | = + P+ pX, kde X je mezera vystupu, a 7z hodnota inflace
(nebo predpovédi téchto proménnych do budoucna) se obvykle pozaduje, aby byla hodnota £ vétsi nez 1.



a problém price level indeterminacy dle Sargenta a Wallace (1975) nevznika. Cenova stabilita
tak odpovida stabilité¢ nastroje, tedy ménové zasoby (ktera vSak mulze vyvolavat pomérné
velké kolisdni nominalnich Urokovych sazeb, které vtomto rezimu piimym nastrojem
centralni banky nejsou; viz zkuSenosti USA z obdobi P. Volckera). Oproti tomu v rezimu
inflacniho cilovani je tfeba trokové sazby ménit, a to vice neZ proporcionilné zméné
inflace. Na rozdil od cilovani penézni zasoby tedy neplati ,,Friedmanovska*“ zasada, ze
stabilni ménova politika je nejlepsi. Jinymi slovy, doporuceni literatury platnd pro jeden
ménovepoliticky rezim nelze mechanicky aplikovat na rezim jiny.9

3.2 Duavody pro nizsi agresivitu

NiZ§i agresivita ve smyslu vyhlazovani Urokovych sazeb (interest rate smoothing) je obvykla
pro veskerou literaturu v této oblasti. Soucasné lze pozorovat vétsi persistenci sazeb, nez je
persistence soka®®, coz je mozné oznacit za systematickou vlastnost reakéni funkce, nikoliv
jen dusledek persistence jinde v ekonomice.

Vyhlazovani zmén urokovych sazeb ve svém dusledku vytvati jisty cyklus v pohybu
urokovych sazeb. Tento cyklus vSak nepiispiva k hospodéaiskému cyklu a jeho vytvareni je
mozno chapat jako optimalni strategii centralnich bank. Soudasna literatura®* uvadi
nasledujici mozné motivy pro vyhlazovani rokovych mér: (i) vptedhledici chovani ucastnikti
trh, (i) existence nejistot, (iii) expertni analyzy mimo modelovy ramec, (iv)
(ne)piekvapovéni finan¢niho trhu, (v) ukotveni infla¢nich o¢ekavani a (vi) obava ze ztraty
kredibility centralni banky.

Vpredhledici ucastnici trhu

Ocekavani jsou ze své podstaty vptedhledici. Pokud je centrdlni banka duavéryhodna
a nastaveni sazeb je vnimano jako dlouhodobé (tedy s relativné vy$$im darazem na delsi
obdobi), pak i mald zména nastaveni sazeb mé velké disledky na dlouhodobd ocekavani
a vyvolava silnou okamZitou reakci dlouhodobéjsich sazeb. Tedy silna ménova reakce muze
byt provedena i pomoci malé zmény kratkodobé Urokové sazby.

Kredibilita CB je v tomto piipad¢ klicova, protoze diaveéryhodna centralni banka ukotvuje
inflaéni ocekdvani na cili, a tedy odchylky od cile nejsou vnimany vefejnosti jako
nekompetence centralni banky, nybrz jako pfechodny kratkodoby Sok. Tyto odchylky tak
nejsou zahrnuty do tvorby dlouhodobych inflacnich ocekavani.

Nejistoty

Vétsina odhadi reakénich funkei™® vychazi z historickych, revidovanych dat. V praxi se viak
rozhodnuti pfijimaji se zohlednénim v daném okamziku dostupnych dat. Tato real-time data
jsou pak cCasto objektem piechodnocovani a revizi. Z teoretického pohledu by se centralni
banka méla chovat stejné, jako kdyby tyto nejistoty neexistovaly, tzv. dle zasady certainty
equivalence. Pokud totiZ model centralni banky funguje spravné (napiiklad vSechny odhady
Sokti, které do modeld vstupuji, jsou nestranné, tedy napiiklad revize v datech nejsou

° Praktické odvozeni a konfrontace s historickymi daty viz Taylor (1998).
0 Blize viz napt. Franta, Saxa a Smidkovéa (2007): Inflation Persistence: Euro Area and New EU Member
States, mimeo.

"' Diskuze praktického dopadu jednotlivych diivodu na rozhodovani Bank of England je shrnuta v Cobham
(2003): Why Does the Monetary Policy Committee Smooth Interest Rates? Oxford Economic Papers
55(2003).

12 Smidkova (2003): Targeting inflation under uncertainty: Policy makers’ perspective, CNB Internal Research
and Policy Note, 2/2003.



systematicky vychyleny jednim smérem), pak maji Soky a chyby méfeni nulovou stfedni
hodnotu (vstupuji tedy do modelu aditivné). Tento druh nejistoty tedy neospravedliiuje
pfipadnou méng aktivni politiku CB. Empirické studie™® nicméné shledavaji podstatné rozdily
mezi reakénimi funkcemi odhadnutymi na real-time a na revidovanych datech. Tyto rozdily
vSak nevypovidaji mnoho o tom, jak agresivné centralni banky reaguji (a uz vibec ne o tom,
jak moc by mély optimalné Celit aktudlné pozorovanému Soku, tedy tzv. ,,normativni* reak¢ni
funkci), ale spiSe o tom, Ze odhady z revidovanych dat mohou vést ke Spatné interpretaci
reakci centralnich bank.

Zasadngjsi typ nejistoty je pritomen u parametru strukturalnich rovnic a tedy povahy
modelu ekonomiky jako takového. Tento problem byl analyzovan jiz Brainardem (1967),
ktery dochazi k zavéru, Ze pokud existuje nejistota ohledné parametri, pak je optimalni snizit
agresivitu reakce. Nejistota totiz uZ do modelu nevstupuje aditivné, nybrz ve sklonech
jednotlivych kiivek (tzv. multiplicative uncertainty). Reakce ménové politiky tak sice snizuje
dopad Soku, ale soucasn& zvétSuje variabilitu viech proménnych®®. Tato forma nejistoty mé
dynamicky charakter. Proto mlze byt vyhodné rozklddat rozhodnuti do vice krokd -
viz Box 1.

Box 1: Gradualizmus dle Brainarda (1967)

Piedpokladejme, Ze centralni banka chce dosahnout toho, Ze hodnota cilované veli¢iny y bude y*.
K dispozici ma nastroj x. Dale je znamo, ze mezi cilovou proménou a nastrojem existuje jisty funkéni
(vtomto piipadé linearni) vztah. Zndma je také stfedni hodnota linearniho parametru (naznaceno
pohybovat v ur¢itém rozmezi (naznaceno ¢arami uzavirajici ptisluSnou podbarvenou oblast). Jinak
feceno, neni znam piesny sklon kiivek.

yo...

X, X; x? ¥ X

3 Pro ptipad FEDu viz Orphanides (2001), pro ECB Sauer a Sturm (2003). Pro provedeni takové analyzy je
vSak potieba pracovat s prognézami inflace, nikoliv se skutenou realizaci inflace. Naptiklad Taylor (1998),
Woodford (2001) nebo Judd a Rudebush (1998) vsak viibec nepracuji s vpiedhledici specifikaci.

14 Zde existuje paralela s problémem analyzovanym v mikroekonomii, tj. investorem zvazujicim investovani do
bezpecného a rizikového aktiva s vy$§im ocekavanym vynosem. Rizikoveé averzni investor pak vzdy urcitou
cast vlozi do bezpecného aktiva védom si nizsiho vynosu.




Centralni banka miZe z po&ate¢ni hodnoty nastaveni nastroje X, zvolit x!, aby vysledkem bylo
dosaZeni cile y*. Mazeme si napf. piedstavit, ze jde o takovou hodnotu, kdy stiedni hodnota y pii
nastaveni x vyjde jako y* (tedy E[y| x']=y*). Interval (y'max, Y'min) pak oznacuje rozmezi, kde miize
cilova veli¢ina ve skutecnosti skoncit.

Naproti tomu muze centralni banka rozlozit celkovou zménu nastroje X do dvou krokt. V prvnim se
posune z Xo do X,' (naznaGeno Sipkou). V druhém kroku pak centralni banka zvoli x° tak, aby E[y|
x°]=y*. Interval (Y max, Ymin) j€ Mensi nez interval (y'max, Y'min). Timto postupem se podafilo snizit
variabilitu cilované proménné. Velikost nastaveni X je zavisla na realizaci ndhody v prvnim kroku
a nemusi tedy odpovidat x*. Popsano také v Sack a Wieland (1999).

Nicméngé alternativnim nakladem rozlozeni celkové zmény nastroje do vice krokii je zvySeni Casu
potfebného pro dosazeni cilované hodnoty. Celkové posouzeni tohoto trade-offu a ptijmuti finalniho
rozhodnuti bude zalezet na konkrétnich preferencich tviirce ménové politiky.

Tento pfistup vSak castecné podcenuje skutecnost, ze jakakoliv uskuteciovana ménova
politika ovlivni ocekavani o budoucich ménovépolitickych opatfenich, a tedy mize ovlivnit
chovéani celého systému. DalSim dilematem by byl jisty ,,mezigenera¢ni® transfer mezi
obdobimi, kdy je ménova politika neoptimdlni z hlediska stabilizace inflace, ale vice aktivni
z dtivodu ziskavani informaci, a naslednym obdobim realizace ,,poucenéjsi‘ ménové politiky.

Rozhodovani mimo ekonomicky model (expertni hodnoceni)

Vysledky numerickych modelti a simulaci jsou pouze jednim z vstupti pro ekonomickou
analyzu. V poslednim stadiu rozhoduje bankovni rada a jeji ¢lenové do rozhodovani promitaji
svoje individuélni poznatky a soudy stran vyvoje ekonomiky. Je vysoce pravdépodobné, Ze se
individualni ndzory c¢lentt bankovni rady lisi, tj. implicitné piifazuji rtizné vahy riznym
faktorim a novéa data tyto ndzory mohou postupné korigovat. Timto vznika urcité zpozdéni.
Expertni hodnoceni je do rozhodovani zahrnuto pravé pro vyrovnani se s nejistotami ohledné
nejnovéjsich dat a parametrii strukturalnich rovnic.

(Ne)prekvapovani financniho sektoru

Piekvapivy pohyb sazeb muze zpusobit ztraty i zvySeni pocitu nejistoty v sektoru finan¢niho
zprosttedkovani. ZvysSena variabilita muze vést ke sniZzeni ochoty finan¢niho sektoru piijcovat
podnikiim zejména v del§im ¢asovém horizontu, coz mize mit disledky v podobé odkladani
investic a snizeni hospodaiského ristu. Vyhlazovani urokovych sazeb pak muze snizit mozné
ztraty, nebot’ prvotni zména urokovych sazeb neni vysoka a hned po ni finan¢ni sektor zacne
oCekéavat ménici se trajektorii.

Ukotvenost inflacnich oéekavani

Klic¢ové veli¢iny pro ménovépolitické rozhodovani prodélaly od infla¢ni krize v 70. letech
podstatny vyvoj. Zejména v posledni dekadé je patrné, ze se snizuje persistence inflace, meni
se trade-off mezi inflaci a nezamé&stnanosti (resp. mezerou vystupu)™ — viz box 2. Celkové
inflace prestava tolik reagovat na Soky (pfi porovnani vlivu rGstu cen ropy na inflaci
v 70. letech a v soucasnosti). Mishkin (2007) tyto stylizovana fakta interpretuje tak, Ze
celkova inflacni ocekévani jsou nyni 1épe ukotvena nez v minulosti. Vodorovnéjsi Phillipsova
kiivka vSak soucCasné znamena vySSi ztratu vystupu pii piipadném snizovani infla¢nich
o¢ekéavani zpomalenim ekonomiky.

> Phillipsova kfivka se ota¢i smérem k vodorovné poloze.




Kratkodoby Sok zpiisobi odchylku produktu od jeho potencialu a zvyseni inflace. KdyZ jsou
dlouhodoba o¢ekavani ukotvena, tak se inflaéni o¢ekavani zméni jen malo. AvSak kdyZ jsou
dlouhodobé ocekavani inflace vyssi nez inflacni cil a centralni banka chce provést dezinflaci,
z pohledu agentii v ekonomice tedy Sok, tak v pfipadé¢ vodorovnéjsi Phillipsovy kiivky je
trade-off relativné neptiznivéjsi z pohledu obétovaného vystupu resp. zaméstnanosti.

Je tedy mozné, Ze ve snaze o snizeni inflace bude centrdlni banka postavena pied
komplikovanéjsi rozhodovani nez v minulosti. Vidéno optikou ztratové funkce, optimalizace
pak mize radit smifit se s vy3Si inflaci. Toto v8ak ale znovu posili neukotvenost infla¢nich
ocekavani a mize vést k sebenapliiujicim se oekavanim. Za téchto okolnosti je mozné, ze
agresivngjsi (preventivni) politika by mohla byt vhodnym nastrojem pro situaci, kdy jesté neni
inflace tak vysoka, ale inflacni ocekavani jsou nad cilem. Otdzkou samoziejmé zUstava,
nakolik je vysledek o zplosténi Phillipsovy kiivky univerzalni, ¢i do jaké miry je podminén
minulou ménovou politikou (resp. jeji tuspesnosti).

Pevnéji ukotvena inflacni odekavani'® pak davaji centralnim bankdm mozZnost soustfedit se
vice na stfednédoby horizont. Kratkodobé Soky (tj. Soky které nejsou dostate¢né persistentni,
aby ovlivnily inflaci v horizontu ménové transmise) totiz vefejnost nepromitne do svych
dlouhodobych infla¢nich ocekéavani. Tato ,,vyhoda“ plynouci z vétsi divéry spolecnosti je
vSak podminéna dosahovanim inflacni stability, tedy nezklaménim infla¢nich ocekavani na
minulosti. Uvedené zlepSeni situace pro vykon ménové politiky ma patrné endogenni povahu,
a pokud by se pfipadné centralni banky pokusily této situace zneuzit, jeho efekt by patrné
zahy pominul.

Box 2: Efekty vodorovngjsi Phillipsovy kiivky

V tomto grafu jsou naznaceny dvé dvojice Phillipsovych kiivek. V ramci prvni dvojice se Phillipsovy
kiivky s riznym sklonem protinaji v bod¢€ pfirozené nezaméstnanosti U, odpovidajici inflaénimu cili
n*. Pro prvni dvojici plati, Ze tento cil odpovida i inflacnim o¢ekavanim z°. Druha dvojice (¢arkované)
znazornuje ob¢ Phillipsovy kiivky v okamziku, kdy se zvysila inflacni ocekavani.

° \

U,

Graf zobrazuje, Zze pro vodorovngj$i sklon Phillispovy kiivky (PC2) musi centralni banka ,,vyvolat
mnohem vy38i nezaméstnanost, aby se infla¢ni oekavani vratila na inflaéni cil. Na druhou stranu,
pokud dochdzi pouze k posuniim po kiivce, tak se Soky v nezaméstnanosti (resp. vystupu) pii
vodorovnéjsim sklonu Phillipsovy kiivky projevi do inflace relativné méné; tedy Soky které jsou
vhimany veiejnosti jako pouze piechodné, ovlivituji inflaci méné pii vodorovnégj$i Phillipsové kiivce.

1 Inflaéni otekavani ukotvena na infladnim cili zna&i divéru vefejnosti v centralni banku. V tomto smyslu
miZzeme ukotvena oc¢ekavani oznacit jako znak kredibility.




Riskovani ztraty kredibility

Pokud by centralni banka reagovala na kazdou novou informaci, tak by teoreticky kazda nova
informace méla vést ke zméné nastaveni urokovych sazeb. Centralni banka se vSak muze
obavat, ze trh vyhodnoti ¢asté zmény sazeb (ve smyslu stfidani snizovani a zvySovani sazeb)
jako nekompetentnost centralni banky.*’

Soucasné je ale potieba zminit, Ze kredibilitu neni mozno ziskat zadarmo. Pro jeji ziskani je
tteba jasn¢ demonstrovat ochotu o udrzeni infla¢niho cile, coz miize znamenat vy$§i miru
agresivity.

3.3 Shrnuti

Shrnuti této kapitoly je tedy dvoji. Za prvé, existuje jistd minimalni Groven agresivity
potiebna pro stabilizaci ekonomiky. Za druhé, pfiliSné agresivita nemusi byt z mnoha divodi
optimalni. Znalost sily transmisnich kandlii ménové politiky je dilezity piedpoklad pro
stanoveni optimalni miry agresivity.

Provadéni ménové politiky si tak mizeme predstavit jako komplikovany stroj, kde je ptavodni
impulz (nastaveni sazby) pfendsen nckolika cestami s riznymi pievody a riznou délkou tak,
aby ve vysledku ptisobil na inflaci. Jednim z klicovych pfevodnich mechanisma je vliv
meénové politiky na inflaéni oCekévani, kterd by méla byt ménovou politikou dostate¢né
ukotvena. Znalost jednotlivych pfevodi (resp. sily jednotlivych transmisnich kanala) a jejich
délky (zpozdéni u riznych transmisnich kanall je také rizné) by méla zarucit, aby impulz
piekrocCil minimalni potfebnou silu, nebyl vSak pfehnané agresivni.

4. Pripadova studie: Porovnani agresivity ECB a FEDu

Snaha o porovnani agresivity ECB a FEDuU ndzorné demonstruje netrivialnost této Glohy. Odlisné
reakce obou CB odraZeji riznou miru cenovych rigidit a odlisnou historii Sokii dopadajicich na
americkou a evropskou ekonomiku. Srovndni tvaru a vysSe jednotlivych koeficientii v reakénich
funkcich nevyvraci hypotézu, ze ECB je méné agresivni nez FED. Naopak ECB by méla byt z titulu
méné flexibilni evropské ekonomiky agresivnéjsi nez FED. Existuji vSak realné duvody, kvili kterym
vyse uvedené ditvody neplati.

4.1 Reakcéni funkce

Z historického vyvoje nastaveni ménovépolitickych nastroji je zfejmé, Ze pohyby sazeb
FEDu vykazuji vétsi amplitudu. Navic se zd4, ze ECB kopiruje reakce FEDu pouze s ur¢itym
zpozdénim. Je tento prvni nahled dostacujici pro to, abychom mohli konstatovat, ze ECB je
malo (nedostatecné) agresivni? Nikoliv. Vzhledem k vySe uvedenému teoretickému ramci je
pifi hodnoceni agresivity ECB a FEDu nutné vzit v Gvahu: (i) rozdilnost ekonomického
prostiedi v USA a Vv eurozoné a (ii) rozdilnou historii Sokii v daném obdobi.

Zacnéme porovnanim koeficienti v reakéni funkci. Podle Christiano, Motto a Rostagno
(2007) je reakéni funkce® ECB oproti FEDu charakteristicka: (i) vetsim dirazem na

vyhlazovani trajektorie drokovych sazeb (v reakéni funkei tedy vy3Si hodnotou parametru p,

Vv

viz rovnice (2)), (ii) nizSim koeficientem u mezery vinflaci, ktery je vSak c¢asteéné
kompenzovan ¢lenem vztahujicim se k ristu M3 v reakéni funkci ECB, jenz FED naopak

7 Viz Caplin a Leahy (1997): The Money Game, New Economy 4(1).

8 Odhadnuto pro predpovéd inflace v piistim obdobi, mezeru ve vystupu a vyvoj M3 v soucasném obdobi.
V souladu s Svenssonovym ,inflation forecast targeting* jsou i dalSi metody postaveny na rozdilech
v odhadech budoucich mezer v inflaci ¢i vystupu. Tyto rozdily v metodologii znesnadiuji porovnavani
vysledkd mezi jednotlivymi studiemi.



viibec nezohledniuje. Rozdil ve vysi koeficientu u mezery vystupu je mezi obéma reakénimi
funkcemi zanedbatelny. Tento pohled tedy nevyvraci hypotézu, Ze ECB je mén¢ agresivni nez
FED.

, L, Obrazek 2: Ménovépolitické sazby ECB a FEDu (1999M01 —
4.2 Rozdilnost ekonomického  500gmo2) P Y (
prostredi

OdlisSné reakce obou centralnich <
bank mohou odrazet riiznou miru
cenovych rigidit v eurozoné a USA.
Z vysledkt mikroekonomického
Setteni Dhyne a kol. (2005)* s
vyplyva, Ze ceny se v eurozoné meéni 20/
s tém&f poloviéni frekvenci®® neZ
v USA. Zjednodusen¢ se da fici, ze
v obou ekonomikach jsou cenové O T T
zmény nejcastéjSi v sektoru energii

a potravin, nejméné¢ pak v sektoru

sluzeb. Studie nepotvrdila, Ze by ceny byly v obou ekonomikach vyrazné strnulej$i smérem
dolli nez smérem nahoru (s vyjimkou sektoru sluzeb). Pokud se ceny jiz zméni, pak jsou
zmény Vyrazné21. Z prace rovnéz plyne, ze firmy hodnoti jako dualezitéjsi implicitni dohody
a interakce na trhu nez tzv. menu costs. Otazkou je, na kolik stabilngjsi inflacni prostiedi
V eurozoné snizuje potiebu meénit ceny, a ve svém disledku tak vyvolavd vyssi inflacni
persistenci. V eurozoné lze rovnéZ pozorovat silngjsi realné rigidity, které zvysuji schopnost
ECB ovliviiovat ekonomiku men$imi zm&nami sazeb.?

1.0 —FED

4.3 Vliv odliSnych Soku

Odhady koeficientli v reakéni funkci vypovidaji o chovani banky za urcité historické obdobi.
V jeho prubéhu se vSak rtzné centralni banky musely vyporadavat s rtznymi Soky
(poptavkové/nabidkové, globalni/lokalni) a odlisné byly i optimalni reakce. Z tohoto divodu
je tedy pouhé mechanické porovnani koeficientt v empiricky odhadnutych reakénich funkci,
bez dalsi diskuze konkrétnich podminek, problematické.?

Podle Christiano, Motto a Rostagno (2007) se Soky dopadajici na americkou a evropskou
ekonomiku zasadnim zptsobem lisily, a to jak v naasovani, tak i ve své povaze. Podle této
studie zpomaleni ekonomik bylo dusledkem Soku, které piisly do USA o rok diive nez do

9 Dhyne a kol. (2005): Sticky Prices in the Euro Area, A Summary of New Micro Evidence, ECB WP 563.

% Jedinou zaznamenanou vyjimkou jsou ceny (spotfebni elektroniky) na internetovych obchodech, viz

Lunnemann a Wintr (2006): Are Internet Price Sticky?, ECB WP645.

Pokud se cena méni, tak je zména pramémé o cca 8,2 % (12,7 %) pokud jde o nartst a 10 % pro pokles
(14,1 %) ve spotiebitelskych a 5 % ve velkoobchodnich cenach pro Eurozénu (pro USA). Studie dale tvrdi,
ze empirické vysledky nepotvrzuji hypotézu o cenové rigidité smérem doli.

Existuji vSak i teoretické hypotézy argumentujici, Ze realné rigidity naopak schopnosti centralni banky
ovlivnit redlnou ekonomickou situaci snizuji — viz Soskice a Iversen (2000). Prace obsahuje model obsahujici
konecny pocet zaméstnavatelll, ztrata efektivity pochazi ze silné pozice odborti na trhu prace.

Praktické odhady reak¢nich funkci se ¢asto provadéji na relativné kratkém casovém vzorku. Potom existuje
riziko, Zze dané obdobi bude ovlivnéno jednim vyraznym Sokem. V tomto piipad¢ reakce centralni banky
zavisi na povaze Soku a toto se vysledné promitne do vysledku odhadu. Odhady pracujici s del§imi casovymi
fadami mtzou byt naopak kritizovany z pozice piitomnosti zmén struktury fungovani ekonomiky nebo
slozeni samotné CB. Odhady reak¢nich funkei jsou tak vzdy vystaveny znacnym nejistotam, at’ je jiz datovy
soubor zvolen jakkoliv.
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eurozony. V eurozoné byla struktura Soki ,,standardni®, kdezto v USA byla recese provéazena
pozitivnimi nabidkovymi $oky.?* Negativni vlivy byly tedy v Evropé siln&jsi.

Vliv odlisnych Sokii na rozdilnou reakci mizeme pozorovat i v poslednich mésicich. V USA
krize na trhu hypoték jasné prertistd v celkovou recesi ekonomiky, na coz FED agresivné
reaguje. Dopady na ekonomiku Eurozény jsou zatim nejasné a tomu odpovida i vyckavaci
pozice ECB. Mira reakce je tedy korelovana s charakterem Soku a dopady, které na dané
ekonomiky plisobi.

Dulezity je fakt, Ze obé centralni banky porusily svoje dlouhodobé reakéni funkce a reagovaly
silnéji, nez by odpovidalo Taylorové pravidlu. V obou ekonomikéch se tedy projevily silné
expanzivni ménové Soky. Z tohoto pohledu byla ECB vice agresivni nez FED, coz ale
odpovida rozsahu Sokt, se kterymi se ECB musela vyrovnavat. Fakt, Ze silngjs$i akomodace,
nez by odpovidalo pravidlu, byla pozorovana u obou bank, dava vzniknout domnénce,
Zze z pohledu ménové autority nejde o Sok, ale o systematickou politiku. To by znamenalo,
Ze modelovani reak¢éni funkce pomoci Taylorova pravidla je pfiliS zjednodusujici.

4.4 Je tedy ECB méné agresivni nez FED?

ECB reagovala pozdéji nez FED, protoze diivody pro reakci piiSly pozdéji. Nastaveni sazeb
ECB? lze charakterizovat niZ§i volatilitou, soucasné viak rychlejsi reakci — viz napt. Cobham
(2006). Ob¢ banky se v pribéhu zpomaleni ekonomického rustu odchylily od odhadnutych
pravidel a podpoftily ekonomiku, pficemz kumulativni podpofeni ekonomiky bylo dokonce
v piipadé eurozony vétsi.?® Ve svétle téchto stylizovanych faktii se zd4, ze hypotéza o nizké
mife agresivity ECB proti FEDu neni na misté.

Teoreticky by vSak mélo platit, Ze naopak ECB by méla byt kvili méné flexibilngjsi
ekonomice mnohem vice agresivni. Takovyto zavér by mél platit patrné pouze v Cisté
teoretickém svété. Jednim z ,,redlnych* diivodl, pro¢ tomu tak ve skutenosti neni, mize byt
fakt, Ze vysoka flexibilita v prostiedi s proporcionalné racionalnimi (near-racionality) agenty
mize vést k vysokym fluktuacim a vzniku bublin nebo panik. Krize typu dot-com nebo
soucasny realitni oties by tomu nasvédéovaly. Vyssi flexibilita, ceteris paribus, tak sice mtize
vést k vys§imu trendovému rustu, soucasné ale také k vys$si mite fluktuaci (resp. silngj$im
Soktim). Soucasné se také zda, ze tyto krize vznikaji pfedevsim v USA a do eurozony se
ptelévaji s jistym zpozdénim a niz§i intenzitou. Vyss$i agresivita FEDu tak muze byt
Také na rozdil od ECB ma FED v ,,popisu prace” pfispivat k politice zaméstnanosti. Navic
nema explicitné stanovenou formulaci cenové stability, jak je tomu v piipadé ECB. Z tohoto
pohledu se d4 ECB oznacit jako transparentnéj$i. Rovnéz Ize konstatovat, ze politika FEDu je
mnohem vice zpochybiiovana a z tohoto pohledu je méné¢ kredibilni.

Vyse uvedené Gvahy logicky vedou k otdzce, zda Ize porovnat agresivitu ECB a CNB
a ptipadné vyvodit zavéry o potiebé vyS§i/nizsi reaktivnosti. Je tfeba si uvédomit, Ze
fungovani Ceské ekonomiky je stale ovlivnéno transformacnim obdobim a v tomto smyslu se
I monetarni politika vyrovnava s ponékud odliSnymi vyzvami. Navic z Cisté praktického
hlediska neni k dispozici ¢asova fada s probéhlym hospodaiskym cyklem, na které by se
agresivnost dala odhadovat.

# Model v préaci Christiano, Motto a Rostagno (2007) pracuje s celkem 15 riznymi Soky, které mohou byt
klasifikované do 6 kategorii: finalni statky, producenti kapitadlu a podnikatelé, poptavka, bankovnictvi
a poptavka po penézich, mé€nova politika a inflace.

% yyhodou ECB byla (jsou) 1épe ukotvena inflaéni odekavani v eurozong.

% Viz Christiano, Motto a Rostagno (2007).
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5. Zkusenosti CNB

Ceskd narodni banka vyhotovuje od cervence 2002 nepodminénou prognézu na bézi modelu QPM,
jehoz nedilnou soucasti je reakcni funkce. Jeji tvar byl dvakrat zménén. Kardinalni vkolem je
nedopustit, aby nastaveni parametru vyhlazovani vedlo k sniZeni agresivity pod minimdlni vrovern
poZadovanou podle Taylorova principu, a tedy k neschopnosti stabilizovat inflaci. To mohl byt prdave
Jjeden z faktori, ktery v minulosti vedl k castému nepinéni inflacnich cili. Nova kalibrace modelu QPM
(od ledna 2008) by meéla tento problém omezit.

Reakéni funkce je nedilnou soudasti predikéniho aparatu od ervence 2002, kdy CNB piesla
na tzv. nepodminénou prognézu. V dubnu 2003 doslo ke zméné v jeji kalibraci. Pivodni
koeficienty v reakéni funkci nebyly odhadnuty, ale byly kalibrovany.?’ P¥i vyhodnocovéni
reakéni funkce v roce 2003 bylo zjisténo, ze by minulé chovani banky lépe vystihovalo
agresivnéjsi, avSak vice persistentni nastaveni koeficientli a koeficienty byly nésledné

zménény (zvyseny). K posledni zméné nastaveni parametra reakéni funkce bylo pfistoupeno
v lednu 2008.%

Ceska narodni banka vyhotovuje od ervence 2002 nepodminénou prognézu na bazi modelu
QPM. Reak¢ni funkce v tomto modelu ma tvar:

H H + neutral DEV
L =al, +(1_a1)[|t + a7, +a3y_gapt] '

kde i je nominalni Urokova sazba, ™" je politicky neutralni sazba, 7% je odchylka
otekévané inflace od cile a y_gapje mezera vystupu. Déle plati, zei™™ =r* + 7, ,,,

Ficemz r* je rovnovazna redlna sazba a rovnéz 725 =zt — 719 ie odchylka meziroéni
t t+4 t+4

oc¢ekavané inflace od cile v Case t+4. Parametr a, odpovida parametru p z rovnice (2).

Od ledna 2007 je BR seznamovana rovnéz s projekci vytvorenou prostiednictvim nového
strukturdlniho modelu (g3). Zde ma reakéni funkce tvar:

it — a]_it_]_ + (1_ al)[itneutral + a27z_tDEV ]

+ neutral

Pfitom i e

=r> + 729", r®je realnad sazba ve steady-statu a ;%% je cil v case t+4.

Dale 7> =nx., - 72" je obdobné jako v modelu QPM odchylka meziro¢ni ogekavané

inflace od cile v ¢ase t+4. Tabulka 2 srovnava jednotlive kalibrace v pribéhu tvorby
nepodminéné progndzy.

Tabulka 2: Koeficienty reakéni funkce CNB%

ai 0,5 0,75 0,5 0,75
az 1 1,2 1,2 2
a3 0,25 04 0,4 0

%7 Kalibrace parametrii klade diiraz na logickou smysluplnost a konzistenci v chovéni takto parametrizovaného
modelu. Naopak odhadnuté parametry se snazi dobfe popsat historii. Kalibrace je tak blize konceptu tzv.
normativni reakéni funkce. Ma se za to, ze lepsim zplGsobem ziskani hodnot parametrt strukturalnich modela
pouzivanych pro hospodéiskou politiku je kalibrace.

Soucasné doslo i ke zméné dalSich ¢asti modelu, napt. tvorby inflacnich ocekavani. Tyto zmény opét
znemoznuji jednoduché konstatovani o mife agresivity v jednotlivych pravidlech pouze na zakladé porovnani
hodnot konkrétnich parametrt.

Tabulka 2 uvadi parametry modelt QPM a G3. Jelikoz jsou oba modely odli$né, neni mozné Cinit zavéry
0 agresivité pfislusnych reakénich pravidel na zaklad¢ porovnani koeficientdl v jedné (z mnoha) rovnic.
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Parametr vyhlazovani je ptitomen jednak z diivodu optimality za plné jistoty, tak i z divodu
pritomnosti nejistot. V tomto ohledu vyvstava otdzka, zda pouzivani empirické (pozitivni)
jednou zahrnula vyhlazovani z divodu nejistot bankovni radou v minulosti. Teoreticky by tak
mohla vzniknout situace, kdyby soucasna bankovni rada ,,vyhlazovala“ jiz jednou vyhlazenou
reakéni funkci. To by mohlo vést ve svém disledku k postupnému zvétSovani velikosti
parametru vyhlazovani.®

VySSi koeficienty u mezery inflace a mezery ve vystupu, resp. nizsi parametr vyhlazovani
v reak¢ni funkei v rdmci modelového uvazovani znamend ceteris paribus rychlejsi navrat do
rovnovazného stavu. Dlouha doba navratu ekonomiky do rovnovazného stavu ve vystupech
z modelu QPM v jeho verzi pouzivané v letech 200307 naznacuje, ze v dané specifikaci byl
model na hranici stabilizace ekonomiky. Miizeme tedy fici, Ze se model naléza velice blizko
minimalni hranice agresivity. Pokud je model sdm na hranici stabilizace, pak dalsi zvyseni
vyhlazovani vede k snizeni agresivity pod minimalni uroven podle Taylorova principu a tedy
k neschopnosti stabilizovat inflaci. To mohl byt jeden z faktoru, ktery v minulosti vedl
k ¢astému neplnéni infla¢nich cilii. Nova kalibrace modelu QPM od ledna 2008 by méla tento
problém omezit.

6. Shrnuti a ponauceni

Celkové¢ lze shrnout, ze jak vymezeni, tak 1 kvantifikace miry agresivity CB neni trividlnim
ukolem, zejména pak pii snaze o srovnani jednotlivych CB. Ty jsou vystaveny napii¢ zemémi
a Casem odliSnym Sokiim. Zdanliva vysSi agresivita tak muze byt vysledkem silnéjSich
dopadajicich Sok nebo niz$i Gcinnosti transmisnich kanald, nikoliv preferenci konkrétni
centralni banky.

Pro praktické provadéni ménové politiky je tfeba se vyvarovat dvou extrémd, pfili§ vysoké
nebo pfiili§ nizké agresivity, oboji vede v destabilizaci ekonomiky. Miniméalni mira agresivity
je potieba, jelikoz centralni banka musi zarucit, ze jeji reakce na Sok pohne s redlnymi
urokovymi sazbami a bude tedy pisobit stabiliza¢né, viz tzv. Taylorav princip. Naopak piilis
vysoka mira agresivity nemusi byt potfeba z divodu existence vpiedhlediciho chovani
ucastnikl trhlt a nemusi byt optimalni v situaci existence nejistot, vyhodnocovani Soku
v ramci expertni analyzy mimo modelovy ramec atd. Vysledna reaktivnost by se méla
pohybovat v koridoru uréeném témito dvéma meznimi piistupy. V realité CNB se toto jasné
ukazuje ve vystupech z pavodni kalibrace reakéni funkce modelu QPM, kde byla mira
agresivity (nebo spiSe neagresivity) na samé hrané a navrat k rovnovaznym hodnotam trval
velmi dlouho. Nova kalibrace miize pomoci tento problém odstranit.

Z hlediska dalSich doporuceni pro meénovou politiku je tieba navic vyhodnocovat silu
jednotlivych transmisnich kanalt. Struktura ekonomiky neni neménna a jeji vyvoj je
Z pohledu centralnich bank ovliviiovan jednak exogenné, tak i endogenné prostfednictvim
ofekavani resp. dlouhodobého vyvoje ndzori na uspéSnost ménové politiky v oblasti
dosahovani a udrzovani cenové stability.

Optimalni volbu ménovépolitickych opatteni centralni banky a jejich dopad do ekonomiky
nelze vnimat oddélen¢ od vlastnosti dané ekonomiky a procesti v ni probihajicich. Analyza
agresivity tedy musi byt podminéna znalosti struktury ekonomiky a Soki, které ji zasahuji.
Z tohoto divodu se jevi jako nezbytné pracovat s plné¢ strukturdlnim modelem, ktery je
schopny identifikovat a odliSit rizné zdroje Sokl a nespoléhat se na pouhé porovnavani

¥ Viz Podpiera (2006): The Role of Policy Rule Misspecification in Monetary Policy Inertia Debate, CERGE
WP 315.
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odhadii parametrii v reak¢nich funkci. Pro hodnoceni agresivity centralnich bank na zakladé
odhadi reak¢énich funkci musi byt diskutovany vSechny parametry obsazené v reakéni funkci
véetné zasahli pod vlivem expertniho posouzeni situace. Zasadni roli v dosahované mife
agresivity hraje koeficient v reakéni funkci, ktery zohledniuje vyhlazovani trokovych mér.
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