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. SHRNUTI

1 Grafrizik infla¢ni prognozy (GRIP) a vysledna bilance rizik prognozy
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Vysledky modelovych simulaci zachycenych v GRIPu ukazuji na zhruba neutralni bilanci rizik
prognozy celkové inflace z 5. SZ 2008. Zdkladni scéndrir minulé progndzy se prozatim do
znacné miry napliiuje. Mirné protiinflacnim smérem piisobi predevsim pozorovany vyvoj
nominalniho ménového kurzu, ktery i pres korekci depreciacnim smérem zustava v priimeéru
za 3.Q vice zhodnoceny neZ v minulé prognéze. Naproti tomu mirné proinflacnim smérem
pusobi nové udaje o strukture ristu HDP v diisledku poklesu hrubé tvorby kapitalu z titulu
prehodnocent produktivity prace smérem dolii. Rizika plynouci z vyhledu vyvoje v zahranici
jsou Vv simulaci GRIPu hodnocena jako priblizné neutralni.

Nad ramec formalizované bilance rizik v GRIPu existuji jesté dalsi rizika. Posledni informace
o0 eskalujici financni krizi naznacuji, Ze oproti aktualnimu vyhledu Consensus Forecasts miize
dojit jesté k dalsimu prehodnoceni zahranicni ekonomicke aktivity smérem dolii. Je rovnez
pravdepodobné, Ze vilivem vyrazné klesajicich svetovych cen energii dojde v nejblizsi dobé
k dalSimu sniZeni vyhledu domécich regulovanych cen energii. Jako protiinflacni jsou
vyhodnocena rovnéz kratkodoba rizika prognézy cen potravin a pohonnych hmot. Rizika
prognozy z 5. SZ tak celkove hodnotime jako mirné protiinflacni.

Zmény ve vyhledu zahrani¢nich veli¢in jsou charakterizovany niz$i trajektorii zahrani¢ni
poptavky, nizsim vyhledem zahrani¢nich trokovych sazeb a naopak vyssi inflaci zahrani¢nich
produk¢nich cen na zacatku prognézy. Tyto faktory tak pusobi souhrnné piiblizné neutralné.
Ptipadné dalsi ptehodnoceni o¢ekavaného vyvoje v zahrani¢i nad ramec Setfeni zafijového CF
by se zprostiedkované projevilo Vv trajektorii domécich drokovych sazeb a inflace.

Zpomaleni rastu nominalnich mezd ve 2.Q bylo mirné¢ vyssi, neZz ocekavala progndza
z 5. SZ. Vyvoj mezd ve 2.Q a vyhled na aktualni ¢tvrtleti podporuje hypotézu, Ze vysoky rust
mezd koncem minulého a zacatkem letoSniho roku byl zpiisoben mimofadnymi
jednorazovymi faktory. Celkovy efekt téchto novych informaci tak ma na doméci Grokové
sazby a inflaci jen zanedbatelny vliv.



Mirn¢ proinflaénim smérem plsobi nové publikované udaje o meziroénim ristu HDP
a jeho slozek za 2.Q 2008, ktery byl jen nepatrné nizsi nez prognoza z 5. SZ. Z hlediska
struktury rastu HDP vSak doSlo k odchylkam od prognozy. Vyssi nez prognézou ocekavany
byl rist realné spotifeby doméacnosti a realného vyvozu. Naopak dovoz zbozi a sluzeb byl
niz8i, coz vedlo k vyrazné lepsimu saldu ¢istého vyvozu. Na mirné proinflatnim vyznéni
bodu v simulaci GRIPu se nejvyrazngji podili silny pokles dynamiky hrubé tvorby kapitalu
vlivem vyrazné nizsi tvorby zasob. Pozorovany nizsi rist hrubé tvorby kapitalu se promitne
mj. do niZSiho rastu praci-zhodnocujici technologie, a tim tla¢i na vyssi ceny v dusledku nizsi
produktivity. Stlaky na vys8i Cistou inflaci je tak konzistentni mirné vySSi trajektorie
nominalnich Grokovych sazeb.*

Podle zvetejnénych tdaji za Cervenec a srpen je celkova inflace (stejné tak i ¢ista inflace)
mirn¢ pod prognézou z 5. SZ zejména v disledku vétsiho zpomaleni ristu cen potravin
aniz§iho rustu cen energii. Efekt pozorované nizsi inflace (pfi témét nezménéné progndze
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bod v GRIPu se nachazi na strané niz$i inflace pfi mirné vyssi pramérné hodnoté urokovych
sazeb.? Nad ramec jiz uvedenych rizik Ize konstatovat, Ze nejistoty kratkodobé prognézy
ctvrtletich na protiinflacni stran€. Je rovnéz pravdépodobné, ze vlivem vyrazné klesajicich
svétovych cen energii dojde v nejblizsi dobé k dalsimu piehodnoceni vyhledu domacich
regulovanych cen energii smérem dol.

v v

Efekt pozorovanych vyssSich udrokovych sazeb 3M PRIBOR oproti hodnoté implikované
minulou prognozou (primér za 3.Q k 17. 9. 2008 na hodnoté 3,9 % vs. 3,6 % z 5. SZ) vede
k doGasné vyssi trajektorii urokovych sazeb a naopak k niZsi prognoze inflace. Doposud
pozorovana odchylka sazeb vici prognoze je v simulaci GRIPu vysvétlena jako jednorazovy
ménové-politicky $ok, o némz se nepiedpoklada, ze se bude dale opakovat. Urokové sazby,
ceteris paribus, jsou tak vlivem vyhlazovani vyssi v prvnich téech ¢tvrtletich simulace GRIPu
a poté naopak nizsi nez v zékladnim scénati kvili riziku podstieleni inflaéniho cile. Cista
inflace je diky piisné€jsi politice celkove nizsi po celou simulaci GRIPu.

Naopak mirné protiinflatné putsobi aktualni vice zhodnoceny ménovy kurz oproti
kratkodobé prognoze z 5. SZ (24 CZK/EUR jako pramér za 3.Q k11. 9. 2008 vs. 24.40
CZK/EUR z 5. SZ). Kurzovy bod GRIPu zachycuje efekt vice zhodnoceného kurzu za
predpokladu, Ze toto posileni lze plné pfipsat jednorazovému Soku do rizikové prémie.
V nésledujicich obdobich proto doché&zi krychlé kurzové korekci a ve stifednédobém
horizontu jen k malemu efektu na inflaci, realnou ekonomiku i Urokové sazby. Promitnuti
kurzu do dovoznich i vyvoznich cen je pfitom rovnéz snizeno ptedpokladem o jednorézovosti
tohoto Soku.

! Model ,,g3“ nepracuje se strukturou hrubé tvorby kapitalu v &len&ni na fixni investice a investice do zasob.
Hodnoti proto nizkou tvorbu kapitalu primarné jako odraz nizSich fixnich investic s uvedenymi dopady do
technologii. V realité vSak miZze byt niz8i ptirustek zasob zodpovédny za propad v celkovych investicich
odrazem pfizptisobovani podnikové sféry niz§imu rlstu poptavky resp. jeho ocekdvani (pokud nedojde
v budoucnosti k revizi dat, coZ nelze po zkuSenostech vyloucit). Pak by hodnoceni bylo patrné spise ve sméru
protiinflacnich rizik.

2 Niz§i pozorovana inflace vede zpo&atku k poklesu Grokovych sazeb. V del$im horizontu viak sazby
prekmitnout do mirné pozitivnich hodnot a tim v praméru ptevazi jejich pocateéni pokles.



Box: Metodologie GRIPu na zakladé simulace modelu G3

GRIP pro 6. SZ 2008 byl nové vytvoien na zdkladé simulaci modelu G3, v ndvaznosti na zakladni
scénaf prognozy z 5. SZ 2008. Zména modelového ramce umoziuje rozsitit skupinu proménnych,
viici kterym jsou vyhodnocena rizika o slozky HDP. GRIP provadény na zékladé modelu G3 si stejné
jako v ptfedchozich malych SZ klade za cil zjednoduSenou formou zhodnotit, jak nova data méni
nahled na posledni zakladni scénaf prognozy. Zména nahledu je i nadale prezentovana v grafu rizik
infla¢ni progndzy, kde je zachycena odchylka inflace v obdobi T+4 (horizont ménové politiky) vaci
primérné odchylce trokovych sazeb v obdobi T+1 az T+6, kde T je aktualni étvrtleti.

GRIP posuzuje parcialni efekt jednotlivych pozorovani a interpretuje nejvyznamnéjsi rizika.
Hodnoceni parciélniho efektu se d&e v podmince ceteris paribus. Jednotlivé body v GRIPu tak
predstavuji efekt pouze uvedené skupiny rizik za jinak nezménénych okolnosti. Pofadi uvedenych
skupin rizik neni pro analyzu podstatné. Efekt zmény minulych pozorovani je pak zohlednén diky
nové identifikaci po¢ate¢nich podminek.

Obdobné¢ jako v zakladnim scénafi, tak i v simulaci GRIPu jsou nékteré jiz zndmé informace zahrnuty
do dynamiky prognézy — kupt. aktudlni vyvoj Kkurzu. Zapracovani téchto informaci vyZaduje
zafixovani endogenni proménné (exogenizace) a dopocet vybrané exogenni proménné (endogenizace).
Vzhledem ke strukturalni povaze modelu je rozhodnuti o tom, jakym strukturalnim Sokem je konkrétni
proménna zafixovana, dulezité pro interpretaci simulace. Je-li zafixovana kupt. konkrétni hodnota
ménového kurzu, pomoci jednordzového Soku do nepokryté urokové parity, bude trajektorie ostatnich
endogennich proménnych odlisna od pfipadu, kdy tato hodnota byla zafixovana kupf. exportné-
specifickou technologii nebo jinym Sokem. Zptisob zafixovani endogenni proménné ma implikace do
prezentované simulace.

2 Prognozy ostatnich instituci

Inflacni ocekavani analytikii klesla v horizontu 1R, v horizontu 3R zistala nezménéna.
Protiinflacneé by mela pusobit redalna ekonomika, pokles cen komodit a pomalejsi riist mezd.
Ocekavané trzni 3M sazby se v celém horizontu pohybuji nad trajektorii sazeb konzistentni se
zakladnim scénarem aktualni prognozy.

V z4ti byla publikovéana dvé Setifeni, na zdkladé nichz provadime srovnani se zékladnim
scénafem prognézy z 5. SZ, a to anketni zjistovani CNB nazyvané Inflaéni odekavéni
finan¢niho trhu (IOFT, uzévérka 11.9.) a Foreign Exchange Consensus Forecast (FECF,
uzaverka 8.9.). Pii srovnani progndéz HDP, mezd a urokovych sazeb vychézime také z Eastern
Europe Consensus Forecasts (EECF, uzavérka 18.8.).

Srovnani prognéz CNB s vné&j§imi prognézami

HDP rok 2008 rok 2009

(%) CNB IOFT EECF CNB IOFT EECF
6/08 4.6 47 4.8 4,9
7/08 4,1 4,5 47 3,6 45 4.6
8/08 4,3 45 4,2 4.4
9/08 4,2 3,9
mzdy rok 2008 rok 2009

(%) CNB IOFT EECF CNB IOFT EECF
6/08 9,1 8,9 8,0 7.8
7/08 8,9 9,4 9,6 6,6 7.8 8,0
8/08 9,4 9,4 8,2 7.9
9/08 8,8 7.4




Kurz aktualni étvrtleti horizont 1R

CZK/EUR CNB FECF CNB |IOFT FECF
6/08 25,0 24,9 25,4
7/08 24,4 (3Q08) 24,0 24,5 24,6 24,3
8/08 23,9 24,4 24,1
9/08 24,2 24,5 24,3

inflace horizont 1R horizont 3R
(%) ¢NB IOFT podniky IOFT podniky
6/08 3,2 4,9 2,7 4,0
7/08 2,7 (3Q09) 3.1 2,6
8/08 3,0 2,6
9/08 2,8 4,1 2,6 3,8
horizont 1R

arokové CNB |IOFT EECF IOFT

sazby (%) 3M PRIBOR 2T REPO | 3M PRIBOR | 12M PRIBOR
6/08 3,8 4,0 4,1
7/08 3,2 (3Q09) 3,7 3,9 4,0
8/08 3,3 3,6 3,7
9/08 3,2 3,7

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 umoziiuje realizovat hrubé porovnani predikce trhu a trajektorie sazeb konzistentni s prognézou.

Analytici déle snizili své odhady rtistu HDP pro roky 2008 i 2009. Jako pfi¢inu uvadéji
vyrazngj§i ochlazeni ekonomiky v eurozéné a niz$i domaci poptavku, projevit by se méla
I silnd koruna. Zpomalujici tempo rdstu realné ekonomiky se projevi ve vysSi mife
nezaméstnanosti a V ofekavaném rastu mezd, ktery analytici piehodnotili pomérné vyrazné
smeérem dolll pro letoSni ipfiSti rok. Prevazné domaci analytici v ramci Setieni IOFT
o¢ekavaji v roénim horizontu slabsi kurz vici sou¢asnym hodnotam (primér za 3.Q 2008 do
17.9. ¢ini 24,06 KE/EUR) o 1,6 %, prevdzné zahranicni analytici v ramci Setfeni FECF
01,2%. Ve srovnani se zdkladnim scénifem progndzy analytici vramci Setfeni IOFT
pfedpokladaji v roénim horizontu silnéjsi kurz o 0,2 %, analytici vramci Setfeni FECF
00,7 %. Inflaéni oéekavani klesla v horizontu 1R, v horizontu 3R zlstala nezménéna.
Protiinflaéné by méla plsobit redlnd ekonomika, pokles cen komodit a pomalejsi rist mezd.
Prognézy urokovych sazeb se téméf nezménily, jen u né&kterych splatnosti doslo
k nepatrnému sniZeni. Na zafijovém zasedani BR CNB vétsina analytikd predpoklada stabilitu
zdkladnich sazeb CNB, pouze dva z deviti dotazanych ocekavaji snizeni o 0,25 p.b.
V del8im horizontu se jejich odhady pohybuji v rozmezi 2,50 — 3,50 %.

Z nasledujiciho grafu je patrné, Ze oCekavané trzni 3M sazby se v celém horizontu pohybuji
nad trajektorii sazeb konzistentni se zdkladnim scénafem aktualni prognozy.



Srovnani FRA a implikovanych sazeb s trajektorii sazeb konzistentni se zakladnim
scénaiem (v %0)
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3 Prehledova tabulka nové publikovanych adaja
mezironé v %
predikce 5. SZ skutecnost

Hruby doméci produkt 11/08 4.7 4.6
Vydaje domacnosti na kone¢nou spoti‘ebu 11/08 2.8 3.2
Vydaje vlady na konecnou spotiebu 11/08 2.4 1.8
Tvorba hrubého fixniho kapitalu 11/08 3.9 4.0
Zména stavu zasob a cennosti (mld. K&, s.c.) 11/08 47.4 1.7
Vyvoz zbozi a sluzeb 11/08 12.4 135
Dovoz zboZi a sluzeb 11/08 10.5 8.9
Vyvoz zbozi 7/08 3.2
Dovoz zboZi 7/08 . -0.9
Obchodni bilance (mld. K¢) 7/08 -2.0 7.2
BéZny ucet platebni bilance (mld. K¢) 7/08 -0.3
Finan¢ni ucet plat. bil. (bez zmény dev. rezerv) (mld. K¢) 7/08 4.2
Index spoti‘ebitelskych cen 8/08 6.8 6.5
Ceny zemédélskych vyrobcei 8/08 17.3 (Q) 6.3
Ceny priamyslovych vyrobci 8/08 6.3 (Q) 5.7
Vyvozni ceny 7/08 -5.8 (Q) -9.3
Dovozni ceny 7/08 -4.8 (Q) -6.8
Mira nezaméstnanosti celkem - ke konci obdobi dle MPSV (v %) 8/08 55(Q) 5.6
z toho: mira nezaméstnanosti - dosaZitelni uchazeci 8/08 . 53
Obecna mira nezaméstnanosti - metodika ILO (CSU) 11/08 3.9 4.2
Celkova zaméstnanost v NH - VSPS 11/08 19 1.8
z toho: zaméstnanci v¢. ¢leni produkénich druZstev 11/08 1.6 1.9

ostatni 11/08 3.2 1.6
Priumérna mzda ve sledovananych organizacich 11/08 8.7 8.0
Primérna mzda v podnikatelské sféi'e 11/08 10.0 9.3
Primérna mzda v nepodnikatelské sféi'e 11/08 3.8 3.0
Primérna nominalni mzda v primyslu 7/08 9.2
NJMN v primyslu 7/08 2.8
Primérna nominalni mzda ve stavebnictvi 7/08 15.5
NJMN ve stavebnictvi 7/08 6.0
PenéZni zasoba (M2) 7/08 8.9(Q) 8.4
Stavebni vyroba 7/08 6.9
Index primyslové produkce 7/08 6.7
Trzby v maloobchodu véetné motoristického segmentu 7/08 3.6

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




II. INFLACNI PROGNOZA Z 5. SZ A JEJI PREDPOKLADY

Na pocatku srpna 2008 byla aktualizovana stfednédoba infla¢ni prognoza na léta 2008 az
2010. Nasledujici graf zobrazuje dosavadni vyvoj inflace, inflacni prognézu, bodovou
hodnotu inflaéniho cile CNB a horizont ménové politiky. V srpnu 2008 byl dosazen
meziro¢ni rust spotiebitelskych cen ve vysi 6,5 %, coz bylo o 0,3 p.b. mén¢, nez ocekavala

progn6za z 5. SZ.
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Aktualni prognéza a jeji zmény oproti 3. SZ 2008

302008 4Q2008 1Q2009 202009 3Q2009 4Q2009

CPI 5.8z 6.9 6.2 3.6 3.4 2.7 25
3.SZ 6.3 5.3 3.0 2.5 2.2 2.2
CPI bez primarnich dopadi zmén 5. Sz 5.0 4.4 3.0 3.3 2.7 25
nepfimych dani 3.57 4.4 3.5 2.4 2.4 2.2 2.2
HDP 5.8z 3.6 2.9 31 3.2 3.9 4.2
3.5 4.2 3.1 3.0 3.6 4.2 4.2
. . ey 5.8z 9.7 9.3 8.3 7.7 7.3 6.9
Nominalni mzdy v podnikatelské sféfe 3 S7 99 103 98 9.7 94 94
Implikované sazby 5.8z 3.6 3.2 33 3.2 3.2 34
3.SZ 3.5 3.0 2.8 2.8 2.8 2.8
2008 2009
Zaméstnanost 5. Sz 16 0.4
3.5 1.5 -0.2
Mira nezaméstanosti* 5.8z 4.2 a7
3.SZ 5.9 6.7
S - 5.8z -1.0 -1.3
Deficit BU a KU na HDP v b.c. 3 57 22 a5

*) Registrovana mira nezaméstnanosti (primeér za obdobi)




111. EXOGENNI FAKTORY PROGNOZY

1 Vnéjsi prostredi

Vnejsi prostredi je vyznamné ovliviiovano dopady eskalujici hypotecni krize v USA (bankrot
Lehman Brothers, probléemy Merill Lynch a jejich nasledné prevzeti Bank of Amerika a zasah
centralni banky odvracejici pad AlG). Zpomaleni ekonomické aktivity se presouva do vsech
vyspelych zemi, coz zpiisobuje tlak na posileni dolaru a snizuje poptavku po ropé, jejiz ceny
klesaji. Vzhledem K pretrvavajici vyssi inflaci a inflacnim ocekavanim, centralni banky
vyckavaji se snizovanim urokovych sazeb.

1.1 Vyvoj zakladnich exogennich faktori

Referencni scénar pro 6. SZ byl vytvofen na zaklad¢ Setfeni zaiijového Consensus Forecasts
(CF 09) a aktualnich trznich vyhleda ke dni jeho zjist'ovani.
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V ukazateli rustu efektivniho HDP eurozony doslo oproti RS05 k pfehodnoceni odhadu pro
rok 2008 o0 0,3 p.b. smérem doli na hodnotu 1,7 %, coZ je dano niz§im ocekdvanym vyvojem
ve druhé poloviné roku. Odhad rastu pro rok 2009 byl také snizen o 0,3 p.b. na hodnotu
1,0 %. Snizeni odhadu rustu pro rok 2009 je dusledkem horsich oc¢ekavani ekonomického
ristu Vv prvni poloving roku 2009. V delsim casovém obdobi, rok 2010, nebyl odhad upraven
a zustava na 1,8 %.

Vyhled efektivni inflace CPI eurozony oproti RS05 byl mirné upraven pouze pro rok 2010
(rtst 0 0,1 p.b.). Ro¢ni odhady nebyly piehodnoceny, i kdyz odhady pro jednotliva Ctvrtleti
jsou vyssi v prvni poloviné roku 2009 a druhé poloviné roku 2010 a nizsi na ptelomu 2009
a 2010. Pfedpovidané miry inflace CPI jsou tak 3,1 % pro rok 2008, 2,3 % pro 2009 a 2,0 %
pro 2010. U vyhledu efektivni inflace PPI doslo k vyznamnéjsimu ptehodnoceni pro letosni
rok. Predikce vzrostla 0 0,7 p.b. na hodnotu 6,2 %. Predikce pro roky 2009 a 2010 byly
zvyseny 0 0,2 p.b. nahoru na hodnotu 3,2 %.

Vyhled tfimési¢nich eurovych urokovych sazeb, které jsou aproximovany vyvojem sazeb
EONIA 3M swap, zustal oproti RS05 prakticky beze zmény pro Ctvrté Ctvrtleti tohoto roku
s mirnym poklesem v nasledujicim obdobi. V prvni poloviné roku 2009 je soucastny vyhled



niz8i v praméru o 0,25 p.b. oproti RSO5. V priméru by mély tyto sazby dosahnout
v letoSnim roce 4,2 %, v roce 2009 by mély poklesnout na 4 % a v roce 2010 pak na 3,9 %.

Odhady ptedpokladaného vyvoje kurzu USD/EUR se oproti RS05 posunuly smérem
k silné¢jsim hodnotam dolaru. Odhady pramérné ro¢ni hodnoty kurzu pro roky 2008 -
2010 jsou 1,51 USD/EUR v roce 2008 s postupnym posilovanim dolaru v dalSich letech na
1,42 v ptistim roce a na 1,36 v roce 2010.

K vyraznému ptehodnoceni smérem dold doslo v odhadu vyvoje cen ropy Brent v dusledku
soucasné¢ho snizovani cen na trhu. Odhadovana primérna cena ropy ve IV/08 je 105 USD/b.,
coz je nizSi odhad o 40 USD/b., nez ptedpokladal RS05. K podobné velké korekci v odhadech
doSlo iv dalSich c&tvrtletich. Odhadovana praméma cena ropy v roce 2008 je tedy
111,4 USD/b. (pokles o 15 USD/b. oproti RS05), 110 USD/b. v roce 2009 a 111,7 USD/b.
v roce 2010 (v obou letech odhady poklesly v praméru o 37 USD/b. oproti RS05). Odhady
vyvoje cen benzint nasleduji zmény v odhadech cen ropy.

1.2 Eurozona

Hospodaisky rast eurozony se ve 2.Q propadl do zapornych hodnot (-0,2 %)
Vv mezi¢tvrtletnim vyjadfeni, coz mezirocné vedlo ke zpomaleni na 1,4 %. Zpomaleni
hospodaiského rustu je vysledkem ochabnuti domaci poptavky, ktera ve 2.Q vzrostla pouze
00,4 % v meziro¢nim vyjadfeni. Domaci poptavka byla nizka z divodi vysoké inflace,
vysokych cen komodit, problému na trhu s nemovitostmi a zpfisnovani avérovych podminek
finan¢nich instituci. Nezaméstnanost v Cervenci meziroéné poklesla o 0,3 p.b. na 6,8 %.
Inflace ve 2.Q byla 3,6 %, coZ je 0 0,2 p.b. vice nez v 1.Q tohoto roku. ECB na tyto informace
na svém poslednim zasedani reagovala ponechdnim svych zdkladnich sazeb beze zmény.
Vétsina analytikit zahrnutych do Setfeni Consensus Forecasts pfedpovidd neménnost zakladni
sazby ECB ive zbytku roku. Nicmén¢ skupina téch, ktefi predpovidaji snizeni sazeb se
znatelné rozrostla s tim, jak v soucasné dobé¢ klesaji ceny komodit, coz piedstavuje potencial
pro snizeni infla¢nich tlakd.

Mezictvrtletni hospodaisky rast Némecka ve 2.Q dosahl 0,5 %, coZ piedstavovalo vyrazne
zpomaleni oproti 1.Q, kdy byl zaznamenan nad ocekavani dobry vysledek 1,3 %
meziétvrtletné. Pfi¢inou prudkého sniZeni hospodaiského vykonu je propad exportniho
vykonu vlivem snizeni globalniho ekonomického rastu. CF09 pro 3.Q ocekava mezictvrtletni
rist na arovni 0,1 %. Hospodatsky rist na rok 2008 je odhadovan na 1,9 % a na rok 2010
pouze 0,8 %. Inflace ve druhém Ctvrtleti ziistala stabilni na Grovni 2,9 % v meziro¢nim
vyjadieni s vyhledem na jeji sniZzovani v pfistim roce. Nezaméstnanost V ¢ervenci klesla
oproti stejnému mésici v roce 2007 o0 1,1 p.b. na 7,3 %. Soucasna situace i vyhled Némecka
odpovida celkové hospodaiské situaci a vyhledu celé eurozony.

1.3 Cena ropy
Cena ropy po dosazeni historického maxima v ptilce ¢ervence prudce propadla a od té doby si

bylo o cca 30 % méné nez Cinila maxima v poloviné ¢ervence. Spolu se spotovymi cenami se
posouva dolu i kiivka cen budoucich kontraktd, jejiz vzdaleny konec vSak klesd pomaleji
a tak je cenova kitivka prakticky po celém horizontu v contangu (budouci ceny jsou vyssi, nez
cena okamzitého kontraktu). Rovnéz ptedpovédi ekonomickych analytiki (CF09) neocekavaji
v pruméru dal$i pokles cen a v rocnim horizontu ptedpokladaji cenu 107 USD/b, pfi¢emz se
oproti minulému prazkumu dale zuzil interval jednotlivych piedpovédi (80 — 135 USD/b).



,»Posilujici dolar a slabé hurikany* jsou dva vyznamné faktory, stojici za prudkym poklesem
cen ropy od poloviny Cervence. Ale i dalsi fundamenty jiz vyznivaji dostatecné presveédcive
pro finan¢ni investory, aby nastavili svd oCekavani opacnym smérem. Poptdvka v USA
poklesla v prvnim pololeti nejrychleji od roku 1982 (dle EIA o 800 tis. b/d) a jeji pokles zatim
akceleruje, kdyz v cervnu byla nizs§i mezirocné o 5,6 %. Ekonomicky vyhled pro vSechny
ostatni vyspélé zemé& neni rovnéz pftili§ optimisticky a ocekavaji se 1 zpravy o zpomaleni
poptavky v Asii. Naproti tomu té€Zzebni kapacity v Mexickém zalivu zatim nebyly vyraznéji
naruseny hurikany a zem¢ OPEC od kvétna nepfetrzité navySovaly tézbu a stale vice
ptekracovaly dohodnuté kvoty. Uvedeny vyvoj nakonec piimél ropny kartel OPEC na
zasedani zacatkem zafi k okamzitému snizeni tézebnich limiti a vyzvam k opétovnému
utuzeni discipliny. Nekteti ¢lenové kartelu vidi jako spodni hranici pro cenu ropy 100 USD/b
a uvadgji, ze pokles pod 80 USD/b by jiz ohrozoval investice do nové¢ oteviranych tézebnich
kapacit. Pokud by americky dolar dale vyrazné posilil, je ale pravdépodobné, ze by OPEC
akceptoval i nizsi dolarové ceny. Proti dalSimu poklesu ceny ropy bude patrné ptisobit i stav
celkovych komer¢nich zasob ropy a destilati v USA. Ty se jiz od ¢ervna pohybuji znacné pod
pétiletym primérem, k cemuz dopomohl zejména propad zdsob benzinu. Pokles zéasob je
zpusoben jak vyraznym omezenim dovozu, tak snizenym vystupem z americkych rafinérii.

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

Kreditni rizikovad prémie u tfimési¢niho Euriboru nadale dosahovala pfiblizné¢ 0,6 p.b.
aVv ptipad¢ jednoletych sazeb dale mirné vzrostla na piiblizné 1,1 p.b. Vzhledem
k pokracujicimu napéti na finanénich trzich jsou proto zahrani¢ni ménovépolitické sazby
aproximovany vyvojem bezrizikovych tfimési¢nich Grokovych sazeb Eonia swap index. Tyto
sazby byly od zacatku srpna stabilni a dosahovaly v priméru 4,3 %. ECB v zafi ponechala
zékladni urokové sazby na stavajici trovni 4,25 % a opé€t mirné zvysila prognozu inflace pro
letodni rok (3,4 % — 3,6 %), zaroven vSak smérem doli piehodnotila vyhled rastu HDP. Po
cervencovém zvySeni zakladnich urokovych sazeb o 0,25 p.b., tak ECB opét celi na jedné
stran¢ rizikim pro cenovou stabilitu ve sttednédobém horizontu, a na druhé strané¢ vyraznému
poklesu ekonomické aktivity. Na zékladé vyhledu tfimésicniho Euriboru podle CF09, ktery
byl mirné snizen o 0,1 p.b. az 0,2 p.b., a na zakladé pozorované¢ho vyvoje kreditni rizikové
prémie ocekdvame postupny pokles tiimésicnich zahrani¢nich sazeb Eonia z irovné 4,4 % ve
¢tvrtém Ctvrtleti letosniho roku k hodnotdm okolo 3,9 % ve druhé poloviné piistiho roku. Na
nejblizsim zasedani ECB neocekava vétSina respondentt CF09 (88 %) zménu zakladnich
urokovych sazeb s tim, Ze ofekavani zbyvajicich respondentii jsou zhruba vyrovnana na obé
strany.

JelikoZ jednoleté sazby PRIBOR na rozdil od sazeb Euribor od zac¢atku srpna poklesly, doslo
k prohloubeni z&porného drokového diferencialu mezi obéma sazbami na hodnotu 1,5 p.b. Ve
stejném rozsahu poklesl také desetilety urokovy diferencial na hodnotu 0,6 p.b. Vyhled
implikovaného rozpéti mezi domacimi a zahraninimi tfimésicnimi  sazbami
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(aproximovanymi Eonia swap indexem) se v aktualnim ¢tvrtleti prohloubil, zatimco ve zbytku
obdobi ztstava na piedchozich arovnich.

Rozdil korunovych a eurovych swapovych vynost (p.b.) Vyhled implikovaného rozpéti CZK 3M - EUR 3M
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Diky zjevnéj$im znamkam zpomaleni ekonomiky eurozény ve srovnani sekonomikou
Spojenych stati doslo od poloviny ¢ervence k postupnému oslabeni eura z rekordné vysokych
arovni (1,6 USD/EUR) aZz na hodnotu 1,39 USD/EUR vV poloviné zafi, coz piedstavuje
bezmala 13% zménu. Zatimco euro viuci veétsiné ostatnich mén oslabovalo, dolar vici vétsing
mén posilil. Posileni dolaru bylo zaroven spojeno s poklesem cen na trzich komodit.
K posileni dolaru tak doslo i pfes dalsi narast zaporného trokového diferencialu (-3,3 p.b.)
mezi americkymi a evropskymi jednoletymi urokovymi sazbami.

Podle respondenti CF09 nedojde az do poloviny pfistitho roku ke zméné zékladni trokové
sazby Fedu, kterd se nyni nachézi na drovni 2 %. Tento vyhled vSak nezohlediiuje posledni
vyvoj ve finan¢nim sektoru (bankrot Lehman Brothers, problémy Merill Lynch a jejich
nasledné prevzeti Bank of Amerika a zasah centralni banky odvracejici pad AlG), ktery muze
vést ke snizeni zékladnich sazeb pokud se rizika recese v U.S.A vyrazné&ji prohloubi. CF09
ptehodnotil vyhled kurzu USD/EUR. V horizontu tii mésict by se tak dolar mél pohybovat
okolo urovné 1,46 USD/EUR.

2 Vyvoj veirejnych rozpoctu

Z aktualné dostupnych informaci nevyplyva vyraznéjsi riziko pro fiskalni prognozu z 5. SZ.
Naddle tak predpokladame pokles deficitu verejnych rozpoctit v roce 2008 na 1,1 % HDP
a jeho nasledné zvyseni v roce 2009 na 1,3 % HDP.

2006 2007 2008 2009

6.SZ 4S5z | 552 | 6.2 45z | 55z | 6.5z 457 | 552 | 6.2
Saldo viladniho sektoru
(ESA 95, CNB) v % HDP -2,7 -1,6 -1,6 -1,6 -1,0 -1,1 -1,1 -1,4 -1,3 -1,3
Upravené saldo *
(ESA 95, CNB) v % HDP -2,5 -1,3 -1,3 -1,3 -1,0 -1,1 -1,1 -1,4 -1,3 -1,3
Strukturélnf saldo * v % HDP
(ESA 95, CNB) 24 2,3 2,2 2,2 -1,5 -1,6 -1,6 -1,6 -15 -1,5
Fiskdlni pozice v p.b. *** -0,6 0,3 0,3 0,3 0,8 0,6 0,6 -0,1 0,1 0,1

*upraveno o mimoradné jednorazove operace; **cyklicky ociSténé saldo upravené o mimoradné jednorazove operace
*** méfi meziro€ni zménu strukturalniho salda (kladna hodnota indikuje fiskalni restrikci, zaporna hodnota fiskalni expanzi)

V 1. poloviné zaii byl vladé predlozen Navrh zdkona o statnim rozpo&tu Ceské republiky na
rok 2009 vcetné rozpo€tové dokumentace. Navrh statniho rozpoctu pro rok 2009 vychazi
z planovaného schodku vladniho sektoru v metodice ESA 95 ve vysi 1,6 % HDP; pro rok
2008 ocekava deficit vefejnych financi ve vysi 2 % HDP, coz je o 0,5 p.b. vyssi hodnota, nez
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MF dosud predpokladalo.?® Diivod zhorseni vyhledu hospodaieni vefejnych financi pro letosni
rok neni v textu navrhu rozpoctu uveden.

Na konci srpna schvalila PSP CR novelu zakona o statni socialni podpoie s u¢innosti od
1.1.2009. Novela zakona o statni socialni podpoie mj. prodluzuje délku pobirani rodi¢ovského
ptispévku pro rodice pecujici o dlouhodobé zdravotné postizené dité€ na 15 let (z ptivodnich
7 let). Uvedené opatieni dle naSich odhadti zvysi naroky na vyplatu rodicovskych davek
v rozsahu do 1,5 mld. K¢. Vzhledem k relativné¢ mirnému dopadu bude toto opatfeni do
fiskalni prognozy zapracovano az v ramci jeji aktualizace pro 7. SZ, kterd bude reflektovat
zejména udaje zvefejnéné v ramci podzimnich notifikaci vladniho deficitu a dluhu
(k 1. fijnu 2008).*

%V ramci jarnich notifikaci (k 1. dubnu 2008) snizilo MF prognézu deficitu vefejnych financi pro rok 2008 na
1,5 % HDP (z ptavodnich 2,9 % HDP uvedenych v KOPR) a tento pfedpoklad prezentovalo i v kvétnovém
dokumentu Fiskalni vyhled a v piedchozi verzi rozpoétové dokumentace z &ervna t.r. (,,Piiprava SR Ceské
republiky na rok 2009 a stfednédobého vyhledu na 1éta 2010 a 2011%).

* Podzimni notifika&ni tabulky budou obsahovat zpiesn&ni udajii o hospodafeni vladniho sektoru za rok 2007
(napf. na zéklad¢ zuctovani pfimych dani) a za piedchozi cca 2 roky. Soucasti souhrnné tabulky bude i aktudlni
vyhled deficitu vladniho sektoru pro rok 2008 dle MF.
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IV. VYVOJ ENDOGENNICH VELICIN
1 Trh préace

Ve druhém Cctvrtleti doslo k mirnému zpomaleni tempa ristu zaméstnanosti. Obecna
i registrovana nezaméstnanost Se podle ocekavaini jeste snizovala. Pres stdle vysokou
poptavku po praci potvrzuji nové Udaje hypotézu, Ze se ekonomika jiz nachazi za vrcholem
cyklu. Mzdy v podnikatelské sfére podle ocekavani ve 2.Q zpomalily.

UKAZATEL OBDOBI PREDIKCE | SKUTECNOST
Mira registrované nezaméstnanosti celkem - metodika MPSV (v %) 8/08 55(Q) 5.6
z toho: mira nezamé&stnanosti - dosazitelni uchazeg¢i 8/08 . 5.3
Obecn4 mira nezamé&stnanosti - metodiky ILO (CSU) 11/08 3.9 4.2
Celkova zaméstnanost v NH - VSPS (mzr. zména v %) 11/08 1.9 1.8
z toho: zaméstnanci v¢. ¢lenl prod. druzstev 11/08 1.6 1.9
ostatni zaméstnani 11/08 3.2 1.6
Nominalni mésiéni mzda ve sled. org. - CSU (mzr. zména v %) 11/08 8.7 8.0
z toho: v podnikatelské sféfe (mzr. zména v %) 11/08 10.0 9.3
v nepodnikatelské sféfe (mzr. zmé&na v %) 11/08 3.8 3.0
Nominalni hodinova mzda v podn. sféfe - MPSV (mzr. zmé&na priméru v %) 11/08 . 6.5
Nominalni hodinova mzda v podn. sféfe - MPSV (mzr. zm&na medianu v %) 11/08 . 8.2
Nominalni mzda v pramyslu podle CSU (mzr. zména v %) 7/08 . 9.2
Nominalni mzda ve stavebnictvi podle CSU (mzr. zména v %) 7/08 . 155
NJMN v NH (mzr. zména v %, metodika ESA 95) 11/08 4.4 4.3
NJMN v pramyslu (mzr. zména v %, metodika ESA 95) 11/08 . -3.3
NJMN ve stavebnictvi (mzr. zména v %, metodika ESA 95) 11/08 . 14.7

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

Ve 2.Q 2008 doslo k mirnému zpomaleni ristu zaméstnanosti na 1,8 % (v 1.Q 1,9 %). Na
absolutnim rtstu poctu zaméstnanych osob meélo rozhodujici podil zvySeni poctu zaméstnanct
(cca 85 %). V meziro¢nim vyjadieni se pocet zaméstnanci véetné Clenti produkénich druzstev
zvySil 01,9%. Tento udaj naznaCuje, ze zaméstnanost zatim reaguje na zpomaleni
ekonomické aktivity o néco méné, nez predpokladala 5. SZ. Stejné jako v ptedchozim Ctvrtleti
byl nejvyssi rist potu zaméstnancti zaznamenan ve sluzbach (44,7 tis. osob z celkového
prirastku 89,4 tis.) a dale ve zpracovatelském pramyslu (40 tis. osob), coz v piipadé pramyslu
Uzce souvisi s realizaci pfimych zahrani¢nich investic a na né navazujicich aktivit. Vyvoj
zameéstnanosti ve sluzbach byl vSak zna¢né diferencovany. Nejvétsi nartist poctu zaméstnanct
nastal v kategorii obchod, oprava motorovych vozidel a spotiebniho zbozi (21,7 tis. osob).
Nadale ptitom pokracoval vysoky rist zaméstnanosti v odvétvi pronajmu a podnikatelskych
¢innosti. Ve stavebnictvi doslo k rlistu zaméstnanosti zejména v kategorii podnikateld. Na
vysoké trovni zUstal pfiliv zahrani¢nich pracovnikd. V prvnich sedmi mésicich letoSniho roku
jejich rast vzdy ptesahl 30 %. Odhadnuty podil zahrani¢nich pracovnikti na pracovni sile se
dale zvysoval a ve 2.Q 2008 &inil jiz 5,3 %>

Mira obecné nezaméstnanosti dosahla ve 2.Q 2008 4,2 % (predikce 3,9 %), coz je nejnizsi
uroven od konce roku 1996. Chyba v prognoze byla zplisobena rychlej$im nez ocekdvanym
ristem pracovni sily. Mira registrované nezaméstnanosti celkem (tj. bez ocisténi
0 nedosaZitelné uchazece o praci) doséhla ke konci srpna 5,6 %. Z vyvoje Beveridgeovy
kiivky je patrné, Ze se ekonomika jiz nachazi za vrcholem vzestupné faze ekonomického
cyklu. Sezonn¢ ocisténa nezaméstnanost se snizuje (i kdyz klesajicim tempem), avsak pocet
sezonn¢ ocisténych volnych pracovnich mist jiz 4 mésice mirné klesd. Dosud publikované
udaje naznacuji, ze mira registrované nezaméstnanosti celkem dosdhne ve 3.Q 2008 5,6 %,
C0Z je nepatrné vyssi hodnota, nez predpoklada prognoza z 5. SZ.

> Za posledni rok se tento podil zvysil o 1,4 procentniho bodu. Tento podil neni zcela ptesny, protoze je
zkonstruovan z rozdilnych statistik. Udaje o po¢tu zahrani¢nich pracovnikt poskytuje MPSV a pracovni sila je
ziskana z udaji VSPS CSU.
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Nové hlaSeni nezaméstnani a vyrazeni
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Mezirocni tempo rustu primérné mesicni nominalni mzdy v narodnim hospodafstvi ve
2.Q 2008 v souladu s prognézou z 5. SZ zpomalilo. Priméma mzda ve sledovanych
organizacich vzrostla o 8,0 % (predikce z 5. SZ 8,7 %). Readlna mzda se zvysila 0 1,1 %
(predikce z 5. SZ 1,9 %). V podnikatelské sféfe se pruimérna mésicni mzda ve 2.Q mezirocné
zvysila 0 9,3 % (10,0 % podle 5. SZ). Ke zpomaleni rastu mezd doSlo zejména v dusledku
vyprchani mimofadnych faktord, predevsim danové optimalizace, ktera souvisela se zménou
danového systému. Rust mezd je vSak nadale vysoky a charakterizuje doznivajici napéti na
trhu prace nejen v pramyslu a stavebnictvi, ale i v trznich sluzbach. Udaje MPSV (ISPV®)
0 rastu primérného hodinového vydélku v podnikatelské sféfe rovnéz naznacuji zpomaleni
ristu hodinovych mezd (6,5 % ve 2.Q 2008). Rozdil mezi ristem primémé mzdy (CSU)
a hodinového vydélku (MPSV) naznaéuje rist poétu odpracovanych hodin. Podle udaji CSU
pocet odpracovanych hodin v narodnim hospodaftstvi ve 2.Q 2008 vzrostl meziro¢né o 2,1 %.

V nepodnikatelské sféfe vzrostla primérna mzda o 3,0 % (5. SZ 3,8 %), coz odpovida
vladnimu zaméru o ristu mezd ve statni sféfe. V realném vyjadieni se vSak vlivem vysoké
inflace realna mzda snizila o 3,6 %. Vladni navrh statniho rozpoctu predpoklada zrychleni
rustu mezd ve vefejném sektoru v roce 2009 na 5 %.

Ve 2.Q se nominalni meziro¢ni jednotkové mzdové naklady v ndrodnim hospodaistvi zvysily
meziro¢n¢ o 4,3 % (4,4 % podle 5. SZ). Jejich rist se z dlouhodobéjsiho pohledu udrzuje na
vysSi drovni a odpovida zvySenym infla¢nim tlakim z titulu mzdové naro¢nosti produktu
Vv poslednich ctvrtletich. V odvétvich je rast NJMN zna¢né diferencovany. V primyslu se
NJMN snizily o 3,3 %, ve stavebnictvi a sluzbach naopak tradi¢né zaznamenavaji vysoky rust
(viz graf).

Podle poslednich udaji za Cervenec 2008 vzrostla primérnd mzda v primyslu o 9,2 %,
hodinova mzda vsak vlivem vyss§iho poctu pracovnich dnui klesla o 0,1 %. Produktivita prace
V prumyslu vzrostla 0 6,2 %, hodinova produktivita byla nizsi o 2,8 %. Vlivem rychlého ristu
nominélnich mezd se zvysily NJMN v priimyslu o 2,8 %.” Ve stavebnictvi pokradoval vysoky
mzdovy rist, kdyz se zde v Cervenci 2008 primérnd mzda zvysila o 15,5 %. Tento rist byl
vSak vyznamné ovlivnén i o tfi dny vys$§im fondem pracovni doby ve srovndni se stejnym
obdobim minulého roku. Mzdovy rast nadale nebyl pokryt zvySenim produktivity, coz se
projevilo v ristu NJMN o 6 %.

® Informaéni systém o primérném vydélku.
"V ramci udaji za vybrana odvétvi v Gervenci jsou NJMN v primyslu dopoéteny z mési¢nich tdaji CSU o ristu
primérné mzdy a produktivity prace.
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Nove publikované udaje o narodnich uctech za druhé ctvrtleti potvrzuji ocekavané zpomaleni
tempa ristu redlného HDP v letodnim roce. Hruba tvorba kapitalu byla prekvapivé nizkd
V dusledku nizké tvorby zasob. Cisty vyvoz byl naopak rekordné vysoky.

Ukazatel . Predikce .
(s. c. 2000, sezonné o¢., mzr. zmény Vv %) Obdobi z5.8Z Skutecnost
Hruby doméaci produkt 2Q 2008 4.7 4.6
Spotfeba domacnosti 2Q 2008 2.8 3.2
Spotfeba vladnich instituci 2Q 2008 2.4 1.8
Hrubd tvorba kapitélu 2Q 2008 3.4 -4.7
v tom: Hruba tvorba fixniho kapitalu 2Q 2008 3.9 4.0
Zasoby v€. cennosti (mld. K&) 2Q 2008 47.4 7.7
Vyvoz zboZzi a sluzeb 2Q 2008 124 135
Dovoz zhozi a sluzeb 2Q 2008 10.5 8.9
Cisty vyvoz zbozi a sluzeb (mld. K&) 2Q 2008 20.1 39.8
Priimyslova vyroba Cervenec 2008 . 1.6
Stavebni vyroba Cervenec 2008 . 3.3
Trzby v maloobchodé v&. motor. segmentu Cerven 2008 . 2.8

V souladu s ¢ervencovou prognézou doslo ve 2.Q 2008 k dalsimu zpomaleni hospodarského
rustu. Sezonné ocistény realny HDP se ve 2.Q meziro¢né zvysil o 4,6 % a v mezictvrtletnim
vyjadieni o0 0,9 %. Progndza z 5. SZ ocekavala jen nepatrné vyssi hodnoty (o 0,1 p.b. pro
meziro¢ni 1 mezictvrtletni risty). Zaroven s publikaci novych dat byly zpiesnény i1 narodni

GGty za 1.Q letodniho roku?®,

8 v disledku revize dat se sezonné o&isténé mezirodni rasty celkového HDP, spotieby domdacnosti, spotieby
vl&dy a dovozu zménily jen nepatrné (do 0,1 p.b). AvSak rtst fixnich investic za 1.Q byl pfehodnocen smérem
nahoru (z 2,0 % na 4,4 %). Oproti tomu tvorba zasob a ¢isty vyvoz byly mirné zpfesnény smérem dolt.
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Jednotlivé vydajové slozky HDP za druhé letosni Ctvrtleti vSak vykézaly odlisna tempa ristu
od cervencové progndzy. Nejvétsi odchylku zaznamenala pfedevSim hruba tvorba kapitalu
a Cisty vyvoz. Hruba tvorba kapitalu necekané propadla kvili zdpornému piispévku zasob.
Avsak progndza fixnich investic se prakticky naplnila. Cisty vyvoz v absolutnim vyjadieni
dosahl rekordné vysoké hodnoty. V 5. SZ se oc¢ekaval niz$i rist vyvozu a vyssi rust dovozu.
Spotfeba domacnosti oproti ofekavanim vykazala mirné zrychleni tempa rastu. Prognéza
pfitom ocekéavala pozd¢jsi oziveni realné spotfeby z inflacniho Soku na zacatku roku.
Ptispévek spotteby vlady k celkové chybé prognozy HDP byl zanedbatelny.

Spoti‘eba domacnosti se ve stalych cenach ve 2.Q zvysila meziroéné o 3,2 % (progndza
25.5Z 2,8 %). Na ristu redlné spotieby domdacnosti se ve 2.Q podilel riist nominalnich
spottebitelskych vydaji 0 9,6 % (5. SZ 9,3 %) pti zvySeni cenové hladiny métené deflatorem
spotfeby domacnosti o 6,0 % (5. SZ 6,3 %). Na chybé v prognoze se tak stejnou mérou
podilel nepfesny odhad riistu nominalnich vydaji a rdstu cenové hladiny. Narodni ucty
doméacnosti nebyly doposud publikovany a nelze proto provést podrobnéj$i analyzu.
Z informaci o rstu mezd a zaméstnanosti lze usuzovat, ze hruby disponibilni dichod
domadcnosti se ve 2.Q pohyboval zhruba na urovni, kterou piedpokladala prognoéza (5. SZ
7,8 %). Trzby v maloobchodé¢ bez motoristického segmentu se v ¢ervenci mezirocné zvysily
0 3,4 %. Jejich oZiveni ve srovnani s piedchozimi mésici je vSak vysledkem vyssiho fondu
pracovnich dnil. Po ocisténi o tyto vlivy klesly o 0,6 %.

V ptipad¢ spotieby vlady ve 2.Q dochéazi k meziro€nimu zrychleni (rist o 1,8 %), avsak
v mensi mife, nez ocekavala prognoza. V disledku zptesnéni dat za 1.Q se vladni spotieba
zménila jen nepatrné.

Hruba tvorba kapitalu za 2.Q 2008 zaznamenala rekordni meziroéni pokles o 4,7 % vlivem
zaporneho piispévku zasob. | kdyZz zasoby jsou v narodnich uétech casto dodatecné
revidovany (pficemz v nedokoncené fazi se fixni investice prechodné eviduji na Gctu zasob),
jejich pokles muze signalizovat i ofekavani nizsi budouci poptavky. S obéma moznymi
vysvétlenim pak koresponduje aktudlni pokles dynamiky dovozu, jelikoz jak fixni investice
tak i zasoby jsou dovozné pomérné vysoce naro¢né. Fixni investice rostly meziroéné o 4,0 %,
tj. ptiblizn¢ v souladu s ocekédvanim z 5. SZ. Podle vécného Clenéni se na ristu celkovych
fixnich investic nejvic podilely stroje a zafizeni. Vyznamny piispévek mély i investice do
budov, staveb a obydli. Po dvoukvartalnim propadu se znovu oZivily investice do dopravnich
prostredkll, ale zatim s pomérné nizkym ptispévkem do celkové tvorby hrubého fixniho
kapitalu.
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Navzdory ocekavanému brzdicimu efektu apreciace kurzu a relativné slabé zahrani¢ni
poptavce pokracoval realny vyvoz zboZi a sluzeb v rychlém rastu. Vyvoz vzrostl ve 2.Q
0 13,5 % meziro¢né (prognoza cca o 1 p.b. nizsi). Tempo rastu realného dovozu zpomalilo na
8,9 % (prognodza o 1,6 p.b. vyssi). Vysledny ¢isty vyvoz ve druhém ctvrtleti 2008 dosahl
rekordnich 39,8 mld. K¢, zatimco progndéza ocekavala téméf poloviéni hodnotu. Tento
necekané vysoky rozdil mezi realnym vyvozem a dovozem byl zplisoben hlavné piispévkem
obchodu se zbozim.

Finan¢ni vysledky nefinan¢nich podnikii a korporaci (s 50 a vice zaméstnanci) ukazaly, ze
ve 2.Q 2008 pokracovalo zpomalovani vysokého meziro¢niho rastu ucetni ptidané hodnoty
a vykond v béznych cenach. Rust zvolnily také osobni ndklady a vykonova spotieba, rostly
vSak stale rychleji nez vykony a tak doSlo k prohloubeni meziro¢niho poklesu hrubého
provozniho piebytku (odpisy + zisk) z minulého Ctvrtleti.

Podniky s 50 a vice zaméstnanci / absol. ukazatele 2.Q 08 2.Q 07 mzr.zm.v %
Vykony vé. obchodni marze (mld. K¢&) 1349.7 1270.7 6.2
Osobni naklady (mld. K&) 207.1 183.9 12.7
Vykonova spotfeba (mld. K&) 977.1 908.5 7.6
Ugetni pfidana hodnota (mld. K&) 372.6 362.3 2.9
Odpisy + zisk 165.4 178.4 -7.3
Trzby (mld. K¢&) 1757.6 1642.9 7.0
Podniky s 50 a vice zaméstnanci / podil. ukazatele v % v % mzr.zm. v p.b.
Podil osobnich nakladu na pfidané hodnoté 55.6 50.8 4.8
Podil vykonové spotfeby na vykonech 72.4 715 0.9
Podil osobnich nakladt na vykonech 15.3 14.5 0.8
Podil pfidané hodnoty na vykonech 27.6 28.5 -0.9

V bilanci aktiv a zdvazkl (podnikl s 250 a vice zaméstnanci) ke konci 2.Q 2008 se vyrazné
zvysila hruba zadluZenost, jeji Groven v poméru k vlastnimu kapitalu ale stale neni rizikova.
Likvidita sledovanych podniki pokrac¢ovala ve vyrazném poklesu, také v3ak zatim dosahuje
dostatecné urovné. Solventnost podniki klesla.

Podniky s 250 a vice zaméstnanci / absol. ukazatele 2.Q 08 2.Q07 | mzrzm.v %
Aktiva celkem (mld. K¢&) 3928.0 3608.6 8.9
Vlastni kapital (mld. K¢&) 2043.2 1923.4 6.2
Hruba zadluZenost 556.1 465.8 194
(zdvazKky bez ucasti a ost.zavazki)
Kratkodoba finanéni aktiva (mld. K&) 306.2 337.8 -9.4
Podniky s 250 a vice zaméstnanci / podil. ukazatele v % vV % mzr.zm. v p.b.
Finanéni paka (celkova aktiva / vlastni kapital) 192.2 187.6 4.6
Hrubéa zadluzenost / vlastni kapital 27.2 24.2 3.0
Likvidita sektoru (kratkodoba fin.aktiva / kratkod.zavazky) 111.4 178.2 -66.8
Solventnost sektoru (finan¢ni aktiva / finan¢ni zavazky) 99.6 101.4 -1.8
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Primyslova produkce v ¢ervenci meziro¢né vzrostla o 6,7 %. Po ocisténi 0 kalendaini vlivy
narust ¢inil jen 1,6 % meziro¢né a navazal tak na zpomaleni dynamiky zapocaté v kvétnu.
Trzby z pramyslové Cinnosti ve stalych cendch se v Cervenci meziroéné zvysily o 7 %
(v béznych cenach o 4,2 %), trzby z ptimého vyvozu primyslovych podniki vzrostly realné
011 % (v béznych cenach poklesly o 0,4 %). Hodnota novych zakdzek meziro¢né vzrostla
0 0,6 % (objem zakdzek ze zahranici poklesl o 1 %) a naznacuje tak, ze primyslova produkce
bude i v nasledujicich mésicich zpomalovat svou dynamiku ristu. Primyslovou produkci
zacne negativné ovliviiovat klesajici poptavka po automobilech a silny kurz koruny.

Stavebni produkce v ¢ervenci meziro¢né vzrostla 0 6,9 %, po o€isténi o kalendaini vlivy
0 3,3 %. Rast tahlo inZenyrské stavitelstvi, produkce pozemniho stavitelstvi poklesla. Pocet
nové vydanych stavebnich povoleni Vv €ervenci meziro¢né vzrostl o 13,5 %. Orientacni
hodnota povolenych staveb v béznych cenach vzrostla 0 16,2 % a dosahuje tak jiz tii mésice
dvoucifernych hodnot. Stavebni produkce tedy ziejmé¢ bude v nésledujicich meésicich
pokraCovat v rustu, ktery bude i nadale tazen inzenyrskym stavitelstvim. Souhrnny indikator
Dutvéra klesala na strané podnikatel (podnikatelsky indikéator, ktery ma vétSi vahu,
zaznamenal nejmensi hodnotu od ¢ervence 2005), sentiment spotiebiteld se v Cervenci a srpnu
zlepSoval.

3 Platebni bilance

Schodek bezného wuctu platebni bilance byl ve Q2 2008 oproti ocekdvani vyssi. Prebytek
vykonové bilance se pritom vyvijel dle predikce. Vyrazné horsi vysledek viak vykdzal schodek
bilance vynosii v dusledku vysokych vyplat dividend nerezidentiim, zrejme viivem jejich

vvvvvv

Ve 2.Q 2008 dosédhl bézny ucet platebni bilance — na zaklad¢ étvrtletnich udaja — schodku
61,0 mld. K¢ a jeho ro¢ni klouzavy pomér k HDP piedstavoval -2,5 % (roéni klouzavy pomér
bézného a kapitalového 0ctu k HDP ¢inil jen -1,5 %). Jeho saldo se obdobné jako
Vv pfedchozim ctvrtleti meziro¢né zhorsilo (tentokrat o 31,2 mld. K¢). ZhorSeni bézného tctu
bylo vysledkem vyrazného ristu schodku bilance vynost, ktery byl kompenzovéan
meziroénim zlepSenim ostatnich téi bilanci jen zcasti. Schodek bilance vynost dosahl
historicky nejvyssi ¢tvrtletni hodnoty 122,7 mld. K¢ a mezirocné se témét zdvojnasobil. Jeho
prohloubeni v rozhodujici mife souviselo s vysokym ristem hodnoty vyplacenych dividend
nerezidentiim v celkové vysi témét 89 mld. K¢&. Z Cervencovych udaji, kdy odliv dividend
dosahl pouze 1 mld. K¢, lze usuzovat, ze vyznamnou roli zifejmé sehral diivéjsi termin
vyplaty dividend. Na zaklad¢ doposud avizovanych vyplat dividend ptedpokladame, ze ve
druhém pololeti bude hodnota vyplacenych dividend nerezidentiim jiz podstatné nizsi.

Vykonova bilance se ve 2.Q 2008 vyvijela stejné jako Vv ptedchozich sedmi Ctvrtletich velmi
piiznivé. Meziro¢ni narust jejiho ptebytku na 60,1 mld. K¢ (o 15,1 mld. K¢) byl z rozhodujici
¢asti vysledkem zvySeni piebytku obchodni bilance. Rust piebytku zahraniéniho obchodu
byl ptfedevSim vysledkem opétovného =zesileni efektu piiznivych strukturdlnich zmén
v disledku nabéhu novych kapacit. Pozitivné pfispivalo 1 vyrazné zmirnéni rastu celkové
domaci poptavky. V opaéném sméru pusobilo dalsi prohloubeni kurzové apreciace, zrychleni
ristu cen ropy a zmirnéni vnéj$i poptavky. Ptiznivy vyvoj v redlném vyjadieni byl témct
z poloviny eliminovan nepfiznivym cenovym vyvojem, kdyZ meziro¢ni rist piebytku stroju
prevazil ve 2.Q nad prohloubenim schodku paliv. Navic doSlo i k mirnému snizeni
agregatniho schodku zbyvajicich osmi obchodnich skupin. Mirny rust ptebytku bilance
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sluzeb byl vysledkem dalsiho meziro¢niho zmirnéni schodku dil¢i bilance ostatnich sluzeb,
predevsim vlivem ristu pfijmt. Proti ristu celkového piebytku naopak ptisobilo snizeni
prebytku cestovniho ruchu (hlavné v dusledku rustu vydaji rezidentt vlivem rychlé kurzoveé
apreciace). Priznivéjsi nez predikovany vyvoj obchodni bilance se udrzi 1 ve druhé poloviné
roku (vlivem poklesu cen ropy a vyraznéjSiho proexportniho efektu novych strojirenskych
kapacit). Bilance sluzeb se bude naopak v ramci vSech tii dil¢ich bilanci vyvijet ponékud

méné piiznive.

Rocéni klouzavé ihrny komponent platebni Rocni klouzavé ahrny obchodni bilance

bilance (v mld. K¢) podle SITC (vybrané skupiny, v mld. K¢)
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K prebytku finan¢niho uctu ve vysi 73,0 mld. K¢ nejvyznamnéji prispél Cisty priliv piimych
investic. Prebytek pfimych investic se ve 2. Ctvrtleti zvysil na 57,8 mld. K¢. Celkovy piiliv
zahrani¢nich pfimych investic vzrostl na 60,4 mld. K¢, pfiCemz jeho polovinu tvofil
reinvestovany zisk. Portfoliove investice skoncily rovnéz vyraznym cCistym piilivem
(39,3 mld. K¢), ktery byl ovlivnén ptedev§im emisi vladnich dluhopisi ve vysi 2 mld. EUR na
zahrani¢nich trzich. V ostatnim obchodovani ptevazily nakupy zahrani¢nich cennych papirt
rezidenty nad investicemi nerezidentti do tuzemskych akcii a dluhopisi. Schodek ostatnich
investic ve vysi 24,1 mld. K¢ byl dusledkem c¢istého odlivu kapitalu obchodnich bank. Ke
zmirnéni celkového schodku putisobil piedevsim ¢isty priliv kapitalu podnikového sektoru
v disledku vys$siho Cerpani zahrani¢nich finan¢nich a obchodnich Gvért. Mirny Cisty pfiliv
kapitalu zaznamenal i vladni sektor. Vyvoj slozek finan¢niho uétu byl ve 2.Q v souladu
s jejich celoro¢ni predikeci.

Soucasné se zvefejnénim udaju o platebni bilanci za 2.Q 2008 byly aktualizovany udaje od
roku 2005 v néavaznosti na zvefejnéni ro¢nich ndrodnich Uctd. Vedle zpfesnéni vyvozu
a dovozu zbozi a sluzeb byly do bilance vynost a béznych prevodi mj. promitnuty metodické
zmény odhadu préce cizincti na tzemi Ceské republiky.” V diisledku sniZeni odhadu naklada

% Odhad préce cizincii v Ceské republice byl dosud provadén pouze v omezeném rozsahu za tcelem odhadu
mezd nerezidentii. Udaje o jednorazovych pievodech do zahraniéi, véetn& pievodi cizinci trvale Zijicich v CR
(tzv. remitenci), byly dosud ptebirany z platebni bilance. V disledku ztraty informaci o téchto pfevodech
(zruseni platebnich tituld) bylo pfistoupeno ke komplexnimu odhadu za cizince Zijici v CR — poétl, pijmil,
vydaji a pfevodi do matefské zemé. Disledné je ptfitom uplatiiovano zakladni kriterium pro definici rezident
a nerezident — délka pobytu v CR. Zcela novy postup pro odhad remitenci a nédhrad zaméstnanctim cizincti
pracujicich v CR vychazi z kombinace rtiznych zdroji informaci (MV CR, MPSV, MZV, MPO, MS) s (daji
CSU, kdy byly odhadnuty poéty cizinct Zijicich v CR podle zemi piivodu a délky pobytu. Proti dosud
pouzivanym informacim do$lo k vyraznému posunu od nerezident (pobyt krat$i neZ 1 rok) k rezidentim. Pro
odhad pfijmt byly pouzity zejména udaje ze Setieni o mzdach cizincli, odhad vydaji vychazel zudaji
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spojenych se zaméstnavanim cizincti na uzemi CR s délkou pobytu do jednoho roku, kleslo

zaporné saldo bilance vynost, a tedy i schodek bézného uctu platebni bilance, zejména v roce
2007 (sniZeni 0 26,3 mld. K¢).

4 Spotiebitelské ceny a ostatni cenové okruhy

Rizika stavajici kratkodobé progndzy inflace na nejblizSi obdobi jsou vsouhrnu mirne
protiinflacni. Rychleji odeznivaji ndakladové tlaky predevsim u cen potravin a pohonnych
hmot. Protiinflacni riziko je patrné i u regulovanych cen, kde by klesajici ceny ropy mohly
vést k prehodnocent predikce riistu cen zemniho plynu smérem dolii. Vyvoj cen zahrani¢niho
obchodu a cen Vv produkcni sfére je proti ocekavanim rovnéz vice protiinflacni. Vyrazné se
snizZil riist cen zemédelskych vyrobcii.

4.1 Spotiebitelské ceny

Obdobi mezimé&siéné v % mezirotné v % dopad odchylky
predikce 5.SZ | skuteCnost | predikce 5.8Z | skute€nost | vp.b. do inflace
Index spotiebitelskych cen 0,2 -0,1 6,8 6,5 -034
Regulované ceny srpen 2008 0,1 0,1 16,0 15,8 -0,03
Primarni dopady zmén dani v REGUL. cenach v p.b. 0,00 0,00 0,39 0,39 0,00
Primérni dopady zmén dani v NEREGUL. cendch v p.b. 0,00 0,00 1,45 1,45 0,00
Cist4 inflace 0.2 0,2 31 2,8 031
Z toho:
Ceny potravin, népoje, tabdk - &isté 0,4 -0,4 39 31 0,22
Korigovana inflace bez PH 0,1 0,2 2,2 2,4 010
Ceny pohonnych hmot - &isté 0,7 -3,1 9,6 5,2 -0,18
Me&novepoliticka inflace 0,2 -0,1 5,0 4,6 -0,34

Celkova meziro¢ni inflace v srpnu ve srovnani s predeslymi mésici zpomalila na 6,5 %.
Oproti progndéze z5. SZ 2008 byla o 0,3 p.b. niz8i. Odchylka byla zpisobena ptedev§im
niz§im rastem cen potravin. Méné¢ rostly i ceny pohonnych hmot, korigovana inflace bez PH

byla naopak 0 0,2 p.b. vyssi. Predikce regulovanych cen a dopadt dani se naplnila.

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

Obchodovatelné-potraviny, napoje, tabak

150 4 === (hchodovatelné-ostatni bez PH
=8==Neobchodovatelné-regulované
=8==Neobchodovatelné-ostatni
10,0
5,0
0,07 {5 L e I I O O O A
_5’0 ,

1015 9 1/025 9 1/035 9 1/045 9 1/055 9 1/06 5 9 1/075 9 1/08 5

Rizika (zmény) kratkodobé predikce oproti 5. SZ 2008 u jednotlivych ¢asti inflace

Regulované ceny rostly o néco méné, nez jsme ocekavali. Aktualni informace naznacuji
jejich pomalejsi rist 1 ve zbytku roku 2008. Ceny zemniho plynu by mély od 1. fijna 2008

0 vydajich ¢eskych domacnosti a byl korigovan podle hlavniho tcelu pobytu jednotlivych skupin cizinct.
Odhad zptisobu pouziti tspor vychazel také z hlavniho uc€elu pobytu jednotlivych skupin cizinct.
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rist o cca 10 % namisto pivodné ptedpoklddanych 11,7 %. Rovnéz jsme aktualizovali
i predikce vyvoje dalSich polozek regulovanych cen (napf. zvySeni rustu cen v dopravé
a zdravotnictvi), avSak tyto zmény maji v souhrnu minimalni pfispévek do inflace. V souhrnu
zmény predikce vedou ke snizeni predikce meziro¢niho ristu regulovanych cen ke konci roku
2008 0 0,3 p.b. (z 16,9 na 16,6 %) s dopadem do inflace cca 0,06 p.b. Predikce na rok 2009
a2010 se neméni. Protiinfla¢ni riziko predikce regulovanych cen plyne z aktualn¢ Klesajicich
cen ropy, které by mohly zplsobit i vyznamné snizovani svétovych cen zemniho plynu
anasledné az tuzemskych spotiebitelskych cen zemniho plynu. Novou predikci vyvoje cen
zemniho plynu reflektujici posledni vyvoj ceny ropy zatim neméame k dispozici.

V ramci dopadi zmén nepiimych dani se napliuje predikce zpozdéného promitani zvySeni
dani u cigaret do inflace (okamZité sekundarni dopady). V ervenci a vsrpnu se jiZ
Vv obchodech ve vétSim mnozstvi zaCaly objevovat cigarety se zvySenymi cenami. Skutecny
vliv do inflace byl ve srovnani s predikci jen nepatrné nizsi (o 0,05 p.b.) a o tuto hodnotu
ocekdvame vyssi inflaci cen potravin v dalSich meésicich (predikci celkového dopadu
neménime, méni se jen rozlozeni v Case).

Rist cen pohonnych hmot byl nizsi, nez ptedpokladala 5. SZ, coz bylo zptsobeno oproti
predpokladiim niz§imi svétovymi cenami ropy v K¢. Pfedpoklady o budoucich cenéach ropy
v K¢ byly rovnéz posunuty smérem dolii, i pies posileni kurzu dolaru, a proto jsou rizika
kratkodobé progndzy cen pohonnych hmot protiinflaéni. To potvrzuji i netiplna tydenni
Setfeni, kterd ukazuji na pokles cen PH v zafi ve vysi cca 0,6 % (v 5. SZ jsme predikovali rist
1,4 %).

Rust cen potravin (bez vlivu dani) byl vyznamné niz$i nez predikce z 5. SZ. Z tydennich
Setfeni nelze vérohodné odhadnout, jak se budou vyvijet ceny potravin v zafi (ceny
Vv jednotlivych tydnech stfidavé prudce klesaji a rostou a neni ziejmé, které pohyby ovlivni
vyvoj pravé v zaii). Ceny zemédélskych vyrobct (zakladni indikator vyvoje cen potravin)
vSak zpomalily rist mnohem vyraznéji, nez ptredpokladala 5. SZ. Proto hodnotime rizika
kratkodobé¢ predikce vyvoje cen potravin jako protiinflacni.

Vyvoj cen potravin (Cistych, mzr. v %)  Korigovana inflace bez PH (mzr. v %)

8,0 - 40 -
—a—5,5708 35 1
601 —=-5.5208
40 301
= 25 1
2,0 1 2,0 1
0,0 - 154
20 1 1,0 |
0,54
_4'0 b 0,0 "
-6,0 - 05-
1/2000 1/02 1/04 1/06 1/08 1/2010 1/2000 1/02 1/04 1/06 1/08 1/2010

Poznédmka: Posledni skute¢né daje jsou jen pfedb&zné - jsou ziskany z priméru dvou znamych skute¢nych mési¢nich daji piislusného
Ctvrtleti a predikce mezimésicni zmény z posledni velké SZ na tieti mésic Ctvrtleti.

Meziro¢ni korigovana inflace bez PH byla v srpnu 0 0,2 p.b. vy3Si nez predikce. V ramci
korigované inflace bez PH zrychlil rist skupiny cen neobchodovatelnych ostatnich. Ceny
obchodovatelnych ostatnich polozek bez PH naopak mirné zrychlily pokles. Situace odpovida
vyvoji indikatort inflace s tim, Ze u cen obchodovatelnych ostatnich polozek pravdépodobné
pfevazuje protiinflaéni plisobeni kurzu K¢ a u cen neobchodovatelnych ostatnich polozek
proinfla¢ni pisobeni tuzemskych nakladovych faktorti (rGst cen energii, potravin a mezd).
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Z dosavadni kladné odchylky od predikce nelze jednoduse vyvozovat proinflaéni rizika,
odchylka miize byt zplisobena vyssi volatilitou sezonnich vykyvl v letnich mésicich zejména
vlivem cen rekreaci. Indikatory inflace se ve srovnani s predikci v souhrnu vyvijely vice
protiinflacné. Kurz K¢ vici Euru je apreciovanéjsi, pomaleji rostly ceny primyslovych
vyrobceli, o néco vice klesaly dovozni ceny bez potravin a energii, mzdové nakladové faktory
a poptavkove faktory se vyvijely v zasad¢ v souladu s predikci. Rizika kratkodobé predikce
korigované inflace bez PH tak hodnotime jako mirn¢ protiinfla¢ni.

Minuly vyvoj a predikce meziro¢ni inflace (v %)

8 1 .
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4.2 Ostatni cenové okruhy

Dovozni ceny klesaly mezirocné v Cervenci 06,8 %, coz bylo opét zplsobeno zejména
posilujicim kurzem koruny (predikce 5.SZ piedpoklada pro 3.Q meziro¢ni pokles cen
dovozu o cca 4,8 %). Oproti ocekavanim se vyvijely vice protiinflaéné predev§sim ceny
dovéaZzenych mineralnich paliv a dovaZenych potravin v navaznosti na zmirnéni cenového
rastu ropy a potravinovych komodit na svétovych trzich. Nejvétsi vliv na pokles celkového
mezirocniho indexu dovoznich cen mélo 1 nadéle snizeni cen stroji a dopravnich prostredki
(ptispévek -5,4 p.b.), naopak vyrazny riist zaznamenaly pouze ceny mineralnich paliv. Ceny
prumyslovych vyrobcu stouply v srpnu meziroé¢né o 5,7 % (v Cervenci 0 5,2 %). V praméru
se nachazely o cca 0,6 p.b. pod prognézou 5. SZ, coz zpisobil zejména mirnéjsi cenovy rist
Vv odvétvi koksu a rafinérskych ropnych vyrobkii. Na zrychleni ristu cen v priamyslu se
podilely pfedevsim ceny zakladnich kovi, hutnich a kovodé€lnych vyrobki, jejichZz meziro¢ni
rust se od ¢ervna vice nez zdvojnasobil.

Dovozni ceny (mzr. v %, resp. prispévky Ceny prumyslovych vyrobci (mzr. v %,
v p.b.) resp. prispévky v p.b.)
Suroviny a polotovary Ostatni odvétvi zpracovatelského pramyslu
I Dovoz bez energii, surovin, polotovart a potravin BN 7 ikladni kovy, hutni a kovod¢Iné vyrobky
I M inerélni paliva, maziva a pfibuzné materialy Koksarenstvi, rafinerské zprac. ropy a chemie
I Potraviny a ziva zvifata I Potravinaisky pramysl
4 Dovoz celkem I Dobyvani surovin a vyroba energif

= Celkem PPI (meziro¢ni zménv v %)

7/07 8 9 10 11 12 1/08 2 3 4 5 6 7 7/078 9 10 11 12 1082 3 4 5 6 7 8
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Zpomaleni rastu cen zemédélskych vyrobci bylo v srpnu (6,3 %) oproti ptedpokladim 5. SZ
(17,3 % v 3.Q 2008) vyrazn¢ vyssi, a to predevsim vlivem snizeni rdstu cen rostlinné vyroby
(z 32,7 % v Cervenci na 9,1 % v srpnu). Za rychlym zpomalenim riistu cen rostlinné vyroby je
piredevsim pokles cen zemédélskych komodit ve svété v poslednich mésicich spolu se stéle
vyraznou apreciaci koruny. Dale pusobil vliv letosni vyrazng nadprimérné sklizng v CR
arovnéz 1V ostatnich evropskych zemich byla letoSni sklizen podle ptedbéznych informaci
jeste priznivéjsi, neZ naznacovala ptivodni optimisticka ocekavani. Podle o¢ekavani se rovnéz
snizil meziro¢ni rast cen ZivociSné vyroby (na 3 %).

Ceny zemédélskych vyrobcii (s.0.p.r =100)
Skute¢nost = = = .Predikce z 5.SZ 2008
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125 -
120 -
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110 A
105 -
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5 Penize a uvéry

Vyvoj penézZnich agregatii potvrzuje zpomalovani hospodarského ristu. Soucasné s tim
odezniva jejich proinflacni piisobeni ve strednédobém horizontu. Pokracuje zpomalovani
dynamiky uveru poskytnutych nefinancnim podnikiim i domacnostem. Mirny narust urokovych
sazeb z novych uveru pri poklesu sazeb PRIBOR ukazuje na urcité zprisnovani uverovych
podminek v pripadé klientskych wverii.

Penize

Meziro¢ni rust penézniho agregatu M2 po zpomalovani v prvni poloviné roku 2008 vzrostl
v Cervenci oproti pfedchozimu mésici o 1,7 p.b. na 8,4 %. Zustava vSak i nadale vyrazné nizsi
nez na konci roku 2007. PomalejSi dynamika M2 byla v poslednich mésicich ovliviiovana
niz§im hospodarskym rstem a souvisejicimi negativnimi o¢ekavanimi, vyraznym posilenim
kurzu a zvySovanim trokovych sazeb, pficemz se v ni projevoval zpomalujici rast domacich
uvéra. V cervencovém zrychleni dynamiky penézni zdsoby se promitl vyssSi rist Cistych
zahrani¢nich aktiv. Ve struktufe M2 zpomalil rist M1 a naopak vzrostla dynamika
kvazi-penéz. Vramci M1 méné rostly jednodenni vklady pravdépodobné vlivem nizsi
transakéni poptavky a zvySeni urokovych sazeb. Vradmci kvazi-penéz zesilil rast
kratkodobéjsich slozek, tj. vkladi s dohodnutou splatnosti do dvou let a s vypovédni lhiitou
do tii mésict. Dlouhodobéjsi slozky pokracovaly v poklesu. Z hlediska sektort tvorby penéz
se na ¢ervencovém zrychleni M2 podilely vklady nefinan¢nich podnikli a v mensi mite vklady
domacnosti. Tempo ristu M2 bylo v ¢ervenci v blizkosti predikce, kterd ¢ini pro 3.Q 8,9 %.
Referenéni tempo rtstu M2 dosahuje ve 3.Q 8,1 %, coz je zhruba Uroven dynamiky skute¢né
penézni zasoby. Indikatory piiméfenosti rustu penéz nadale ukazovaly na oslabovani
inflacnich tlakli ve stfednédobém horizontu. Nominalni a redlna penézni mezera potvrdily
pokles avizovany v 5. SZ, penézni pievis zhruba stagnoval.
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Struktura penéZnich agregatu PenéZni agregaty M1 a M2

(praméry za Ctvrtleti a stavy ke konci (mzr. v %)
mésice, mzr. v %) 20
Podily na
M2 v % 16 |
IV/07 1/08 11/08 | 6/08 7/08 7/08
M1 13,6 12,2 84 9,7 6,9 58,1
Obézivo 10,3 8,9 55 4,1 5,0 13,1 12 +
Jednodenni vklady 14,7 132 92 | 114 75 45,0
M2-M1 (kvazi-penize) 9,2 73 6,6 2,7 10,5 41,9 8 +
Vklady s dohod. splatnosti | 52 0,7 -20]| -7,7 16 27,2
Vklady s vypovédni lhatou | 18,7 20,9 24,0| 244 257 | 137 2
Repo operace 27,8 99,3 185,1| 242,0 284,1 1,0 'w —— M1
M2 11,7 101 7,6 | 67 84| 1000 0 ‘ ‘ ‘ Mz
2003 2004 2005 2006 2007 2008
7 b4
Uvéry

Tempo rastu uvéri poskytnutych podnikim a domacnostem v Cervenci ve srovnani
S predchozim mésicem dale zpomalilo o 1,7 p.b. na 22 %. Pfispivaly k tomu zejména Gvéry
nefinan¢nim podnikiim a v mensi mife 1 uvéry domacnostem. Ve zpomaleni dynamiky uvéra
se projevoval sestup ekonomiky z vrcholu hospodaiského cyklu doprovazeny zptisfiovanim
uvérovych podminek a posilovanim kurzu koruny. Roc¢ni thrn toku Gvéra ¢erpanych podniky
Vv tuzemsku je nadéale vyrazné vyssi nez u avérl ze zahranici, i kdyz rozdil mezi nimi se od
roku 2007 mirn¢ snizuje. Ve 2.Q se zvysil podil cizomeénovych avéra cerpanych podniky od
matefskych spolecnosti ze zahrani¢i. Podil cizoménovych uvéri na tuzemskych Uvérech
zustal i pies trendové posileni kurzu nizky. Pomér uvéra k HDP dosahl ve 2.Q 47,3 % a byl
nadale niZSi nez v eurozoné, kde ¢ini 117 %.

Meziro¢ni dynamika uvérd nefinanénim Struktura dvéri

podnikﬁm poklesla v &ervenci pI‘Oti (primeéry za ¢tvrtleti a stavy ke konci mésice,
mzr. zmény v %)

piredchozimu mésici o 2,4 p.b. na 14 % Podiy na

(absolutni objem uvérd cinil 809 mld. K¢). ool

Nejrychleji rostly kratkodobé uvéry, i1 kdyz IV/07_1/08_11/08| 6/08 _7/08|  7i08
Nefinanéni podniky 18,1 16,9 16,3]| 16,4 14,0 451

IjejiCh tempo rﬁstu.se V,éerv'enci snizilo. Uvéry do 1 roku 22,7 27,6 328|357 274 18,8
Mohlo se jednat o jednorazovy vykyv, ale | Uwryodirokudosiet| 82 19 53|-65 -67| 92

H e o r 1,0 R4 14 Uvéry nad 5 let 19,7 16,0 14,2] 124 14,6 17,1
|0pr12pu§0ben1 podnikil nizsi poptavee |5 macmost 38 303 307|207 201| 458
odpovidajici sestupné fazi hospodarského | Spotfebiteisks avery | 270 274 264[257 258| 88

v v ’ ;  v_ o Uvéry na bydleni 356 364 328|314 303 32,0
cyklu. Pokles sttedn€dobych ~ Gverl | oo w05 206 255|263 272| a7

a zpomalovéni dynamiky dlouhodobych Finangni nemén. instituce | 284 36,4 37,3| 355 31,2 9,4
1'1Vé1’l°1, ZaZnamenané Vdeléim Obdoblr’ Uvéry celkem 253 255 24,3| 23,7 22,0 100,0
odpovidd niz8i ocekavané investicni aktivit¢ podnikii. Zpomalovani tempa ristu uvért
v Cervenci bylo zaznamendno téméf ve vSech vyznamnych odvétvich s vyjimkou uvéra
poskytnutych do odvétvi finan¢niho zprostiedkovani, zpracovatelského primyslu a do odvétvi
vystavby a stavebnictvi. K rustu Gvéri pfitom nadale nejvice piispivaly Gvéry poskytované
developerim a do odvétvi finan¢niho zprostiedkovani. Meziro¢ni rist uvért Cerpanych
podniky od nebankovnich instituci v 2.Q poklesl o 3 p.b. na 12,8 % (jejich absolutni objem
dosahl 179 mld. K¢). Hruba zadluzenost (finan¢nimi tvéry a dluhopisy) podnikt s 250 a vice
zaméstnanci vzrostla ve 2.Q 0 9,4 %,

% pomér hrubé zadluZenosti podnikil k vlastnimu kapitalu se ve 2.Q zvysil 0 0,7 p.b. na 24,9 % (zejména
kratkodobé, u cizich zdroju ¢inil 92 %) pii zhorSeni dynamiky vlastniho kapitdlu a zpomaleni ristu tcetni
ptidané hodnoty podnikid. Hrubé zadluzenost zahrnujici vedle uvérd a dluhopisti navic i opéni listy a finanéni
derivaty se zvysila o 19,4 % vlivem narustu opénich listd a finanénich derivatd v odvétvi elektiiny, plynu
a vody.
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Meziro¢ni rast uvéri domacnostem V Cervenci poklesl 00,6 p.b. na 29,1 %, pfiCemz
absolutni objem téchto uvérti dosahl 816 mld. K¢. Méné rostly uvéry na bydleni, i pfes urcité
oZiveni hypote¢nich uvéra™, dynamika spotiebitelskych Gvéri stagnovala. Uvedeny vyvoj lze
vysvétlit na pozadi zpomalovani hospodatského ristu a poklesu dynamiky readlného hrubého
disponibilniho dichodu domacnosti. Svoji roli mize sehravat i vyvoj uvérovych podminek
spojeny s obezietnostnim piistupem bank. Mozné protismérné tendence vyplyvaji z nizSich
realizacnich cen nemovitosti, o¢ekavani nizSich urokovych sazeb a dalsiho pfi%)ravovaného
zvySovani najmi, které mohou oZivit poptavku domacnosti po vlastnim bydleni.™® Rist Gvéra
od nebankovnich instituci se ve 2.Q mirn¢ zvysil na 14,8 % (jejich absolutni objem Ccinil
145 mld. K¢). Byly zaznamenany signaly zvySeni portfolia nesplacenych spotiebitelskych
uvéru zejména u nebankovnich instituci, ve kterych se odrazelo zpomaleni rastu realnych
piijmi domacnosti.

Primérna urokova sazba znovych uvéri poskytnutych podnikiim a domécnostem
v Cervenci vzrostla o 0,3 p.b. na 7,2 % (vlivem kontokorentnich uvérli poskytnutych
doméacnostem). Urokova sazba 1R PRIBOR naopak poklesla o 0,1 p.b., ¢&imz spread mezi
uvedenymi sazbami vzrostl na 2,9 p.b. Spready u jednotlivych typt tvért a piisluSnych sazeb
finanéniho trhu, indikujici téZ uvérové podminky, pfevazné rostly. Urokova sazba z novych
uvérlh na bydleni v ¢ervenci stagnovala na Urovni 5,5 %, sazba ze spotiebitelskych Gvérh
vzrostla 0 0,3 p.b. na 13,5 % a z novych Gvért nefinanénim podnikiim se zvysila o 0,2 p.b. na
5,6 %.

' Meziro&ni riist nové zahajenych byta vzrostl ve 2.Q na 23 %, u dokon&enych bytii stagnoval na arovni 9 %.

12y srpnu n&které banky snizily Grokové sazby z hypote&nich avéra v souvislosti s poklesem m&novépolitickych
urokovych sazeb a sazeb mezibankovniho trhu. O¢ekévany vyvoj trokovych sazeb by mohl ozivit poptavku
po hypotékach, a tim i po nemovitostech v celé druhé poloviné t.r.
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V. NAPLNOVANI PROGNOZY V MENOVYCH PODMINKACH

Urokové sazby od pocdtku cervence vyrazné klesaly zejména v souvislosti s rekordné posilujici
korunou. Slovni intervence a snizeni klicovych sazeb CNB prispély na pozadi urcité zmény
sentimentu na svétovych financnich trzich koslabeni koruny. Ta je presto v porovnani
s progndzou V priméru za 3.Q 2008 silnéjsi o 1,4 %. Priumérna vyse sazby 3M PRIBOR za 3.Q
2008 i jeji trzni vyhled v delsim horizontu se pohybuji mirné nad prognozou.

1 Domaci urokové sazby

Na za¢atku srpna (7.8.) CNB snizila své kli¢ové sazby o 0,25 p.b. Pokles trznich sazeb, ktery zacal
na pocatku Cervence, pokracoval poté i pies oslabujici korunu, ale jiz nebyl tak jednoznacny.
Ptredevsim sazby se splatnosti nad 1R se pohybovaly obéma sméry. Celkové se spotové sazby
PRIBOR od za¢atku ¢ervence snizily o 0,2 aZz 0,6 p.b., forwardové sazby FRA az o 1,2 p.b.
asazby IRS az o 1,0 p.b. Trh tak piehodnotil oekdvané nastaveni ménové politiky CNB
Z vyrazného nartstu smérem ke stabilité, pfip. jesté¢ jednomu snizeni Grokovych sazeb. Spekulace
o dalsim uvolnéni ménove politiky zesilily v poslednich dnech v souvislosti s obnovenou
nervozitou na zahrani¢nich finan¢nich trzich; s tim souviseji i obavy z vyrazného zpomaleni ristu
domaci ekonomiky a podstteleni inflacniho cile.

Primérna vyse sazby 3M PRIBOR za dosavadni prabéh 3.Q 2008 (do 17.9.) ¢inila 3,9 %, aktudlni
prognoza predpoklada hodnotu 3,6 %. Vynosova kiivka penézniho trhu mé& mirné pozitivni sklon,
spread 1R PRIBOR - 3M PRIBOR dosahuje 0,1 p.b.

Klientské Grokové sazby se v ervenci™ mirng zvysily v reakci na Servnovy vyrazny rist sazeb
na penéznim trhu. Praimérna sazba z nové poskytnutych avéra ¢inila 7,2 %, sazba z terminovanych
vkladi 2,7 %. V dalSim obdobi Ize naopak ocekavat, ze prudky pokles sazeb na penéznim trhu
béhem cervence a srpna se také odrazi ve vysi klientskych sazeb. Nékteré obchodni banky jiz
oznamily upravu svych referenc¢nich sazeb. Klientské Urokové sazby z novych uvéria v realném
vyjad¥eni z pohledu ex post dosahuji 0,3 %, z pohledu ex ante 4,0 %.

2 Devizovy kurz

V prabéhu srpna a prvni zafijové dekddy 2008 koruna, po piedchdzejicim vyrazném
posilovani, pomérné rychle oslabovala (z nejsilnéjsi hodnoty 22,93 CZK/EUR dne 21.7. az na
24,9 CZK/EUR na pocatku zafi). V pribéhu zhruba 45 dni tak oslabila o cca 8,5 %. Stala se
tim, 1 kdyZ jen docasné, nejrychleji oslabujici volné sménitelnou ménou na svété (po nékolika
prvenstvich v obraceném sméru). Na pocatku druhé zafijové dekady vSak zacala posilovat
aVv dob¢ odevzdani situacni zpravy se pohybovala té€sné¢ pod 24 CZK/EUR (posileni o cca
4 %). V dosavadnim pritbéhu ¢tvrtleti €inila primérna hodnota koruny 24,06 CZK/EUR, coz
pfedstavuje o vice nez 1 % pevnéjsi kurz oproti prognoéze z 5 SZ. Vyznamnou korekci
piedchazejiciho vyvoje dokladaji i rychle se snizujici hodnoty meziro¢niho posilovani koruny
(v Cervenci 17 %, vsrpnu 12,8 % av zari, pfi udrzeni stavajici trovné¢ kurzu v dobé
odevzdani SZ, cca 11,6 %). Ke zmirnéni rozsahu meziro¢ni apreciace piispivd ovSem i vliv
niz$i zakladny loniského roku (posilovani koruny v pribéhu tretiho ctvrtleti 2007).

3 Data za srpen jest& nejsou k dispozici.
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Vyvoj nominalniho devizového kurzu CZK/EUR
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Relativné vyznamné oslabeni koruny, patrné od tfeti Cervencové dekady, bylo zplisobeno
odlivem kratkodobého kapitalu vyvolanym korekci ménové politiky (komentafi ¢lend
bankovni rady, snizenim ménovépolitickych sazeb a odivodnénim tohoto pohybu sazeb
rizikovosti dosavadniho kurzového vyvoje). Vysvétleni spojené s kratkodobym kapitalem
koresponduje s pifedchazejicim mimofadné prudkym posilovanim koruny zjevné
neodpovidajicim zménam fundamentélnich charakteristik**. Rozsah odlivu kapitalu byl
pravdépodobné jesté¢ umocnén soubéznymi informacemi o neocekdvané ptiznivém vyvoji
HDP v USA ve druhém &tvrtleti 2008, Posileni koruny ve druhé zéfijové dekadé odrazi
opétovné zvySeni averze kratkodobych investort viici rizikovym aktiviim, zejména op&tovné
neptiznivé informace z USA: prohloubeni problémt finan¢niho sektoru (bankrot Lehman
Brothers, problémy Merill Lynch a jejich néasledné pfevzeti Bank of Amerika a zasah
centralni banky odvracejici pad AIG), opétovné zvySeni deficitu obchodni bilance, opétovné
mimofadn¢ prudké (mezirocné na minimalné 2.5 ndsobek) zvySeni fiskalniho deficitu
k rekordnim hodnotam a pokles maloobchodnich trZzeb. V mens$i mife mozna piispély
k posileni koruny i aktualng zvefejnéné udaje o vyvoji v CR potvrzujici v mezinarodnim
meéfitku relativné vysoky ekonomicky rist a jeho vyvazenost.

3 Ménové podminky
Hodnoceni dosavadniho vyvoje

Nasledujici tabulka obsahuje srovnani zakladniho scénafe prognézy v oblasti veli¢in urcujicich
nominalni ménové podminky sjejich skuteénym vyvojem v dosavadnim prabéhu
3.Q 2008. Kurz koruny je v prumé&ru oproti prognoze silnéjsi, sazba 3M PRIBOR se pohybuje na
mirné vyss$i urovni. Ob¢ veliiny se tak z hlediska odchylky Grokovych sazeb od prognézy
vV GRIPu vzajemné kompenzuji. Zahrani¢ni urokova sazba 3M EONIA swap se pohybuje
v souladu s prognézou.

Y T kdyz pokradovala tendence ristu prebytku vykonové bilance z minulych let, dokumentujici riist vngjsi
konkurenceschopnosti Ceské ekonomiky, vyvoj se zasadné neliSil od pfedchazejiciho obdobi, kdy se
meziro¢ni posilovani pohybovalo v priméru 3,4 % a nepfesahlo nikdy 9,6 %. Tato mimofadna apreciace
v minulosti byla dosazena jen jednou a navic korigovana v nasledujicich dvou letech kumulovanym
oslabenim o cca 3,5 %.

> Ptiznivy vyvoj v USA ve 2.Q povazujeme za do¢asny, ovlivnény zejména jednorazovymi dafiovymi stimuly.
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Srovnani nominalnich urokovych sazeb a kurzu: prognéza a skutecnost

3.Q 2008 — zakladni scénar | 3.Q 2008 — skute€nost * | 17.9. — skuteCnost
3M PRIBOR 3.6 3.9 3.8
3M EONIA swap 4.3 4.3 4.3
Kurz — CZK/EUR 24.40 24.06 23.99
*  pramér za Ctvrtleti do 17.9.2008
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Piiloha: Dlouhodobé reélna apreciace — fenomén ekonomické konvergence
Kamila Koprnicka, Lubo$ Komarek”

Priloha 6. Situacni zpravy je venovina fenomeénu dlouhodobé redalné rovmovaziné apreciace koruny
v kontextu ekonomické konvergence. Text nejprve shrnuje vymezeni ekonomické konvergence ve své reélné
a nominalni dimenzi, dale pak analyticky potenciél redlného a rovnovazného ménového kurzu. Nasledné je
pripomenut silny pozitivnl vztah mezi cenovou hladinou a HDP na obyvatele v parité kupni sily, ktery
vypovida o dosazeném stupni ekonomické konvergence, ale i moZnostech jejiho dalSiho zvySovani — cestou
rustu HDP na obyvatele v parité kupni sily nebo riistu cenové hladiny. Druhy zmifiovany proces lze oznacit
za ekvivalentni dlouhodobé apreciaci realného menového kurzu. Ta probiha bud kandlem zhodnoceni
nominalniho kurzu nebo skrze inflacni diferencial viici referencni zemi, ¢i kombinaci obou zminénych.
Volba meénovépolitického rezZimu je predurcujici pro silu vySe uvedenych kanadlii redalné apreciace.
Vysokému hospodarskému riistu konvergujicich zemi odpovida vysoké tempo rovnovazné redlné apreciace,
které miize byt vstiebdno v zemich s peviymi kurzovymi rezimy pouze inflaci, v ostatnich zemich i apreciaci
nominalniho kurzu. Do spektra zdrojit rovnovaizné redlné apreciace lze radit zejména Balassiiv-
Samuelsoniitv efekt, efekt smeénnych relaci, priliv pFimych zahranicnich investic, viliv zmeny struktury
domaci spotreby ¢i piisobeni postupného uvoliovani statem administrovanych cen. Nékteré z techto efektii
mohou byt vzdjemné provdzany resp. odrazem piisobeni spolecného faktoru stojiciho v pozadi jako jsou
produktivita, technologie a kvalita.Odhad rovnovainé realné apreciace je v CNB provddeén explicitné
v ramci modelu QPM (na bazi realné verze nepokryté Grokové parity pomoci Kalmanova filtru) a jinych
satelitnich modelech® a implicitné v ramci modelu g3 (s vyuZitim modelovych mechanismii jako jsou
exportné-specificka technologie a kvalita). Praktické odhady rovnovdznych ménovych kurzii nejsou obvykle
vzajemné zcela srovnatelné, navic jsou casto zatizeny nezanedbatelnym stupném nejistoty.

1. Uvod

Proces ekonomické konvergence Ceské republiky, potazmo ostatnich novych ¢lenskych zemi
Evropské unie k zemim eurozony je charakterizovan zvySenym tempem ristu jejich HDP a s tim
castecné souvisejicim postupnym nartistem jejich cenovych hladin. Cilem této ptilohy je analyza
dlouhodobé realné apreciace v kontextu ekonomické konvergence, pficemz pfedmétna diskuse
nedilné souvisi s fenomeénem rovnovazné apreciace.

Text ptilohy je strukturovan nasledovné. Druhé kapitola definuje zakladni pojmy. Tteti kapitola je
vénovana popisu faktorti ovliviiujicich rovnovaznou realnou apreciaci a moznym konceptim
jejiho méfeni. Ctvrta kapitola se zabyva vyvojem realné apreciace v CR spolu s uchopenim tohoto
procesu V prostfedi jadrovych predikénich modelt CNB (QPM a g3). Pata kapitola diskutuje
mozny ,trade off* pfi rozloZeni nomindlni apreciace do cenového a kurzového kanalu. Zavére¢na
kapitola patii shrnuti.

2. Zakladni pojmy a velic¢iny a vztahy mezi nimi

Ekonomickou konvergenci lIze vnimat jako konvergenci realnou nebo nominalni. V ramci ekonomické
konvergence v case i v mezindrodnim srovnani je pozorovana silna pozitivni korelace mezi vysi HDP na
obyvatele v parite kupni sily a vysi cenové hladiny. Jinymi slovy zvySovadni stupné konvergence tedy obvykle
probihd jak cestou riistu redalného HDP, tak i vyse ndrodni cenové hladiny (proces ekvivalentni dlouhodobé
apreciaci redalného kurzu). Pro redalny menovy kurz, jakozto zakladni analyticky ukazatel vyjadiujici vyvoj
poméru vnejsi kupni sily ménové jednotky k vnitini (domaci) sile této jednotky, je nasledné odhadovana
jeho rovnovdaznd vroven, kterd by méla byt konzistentni s vnitini a vinéjsi rovnovihou ekonomiky.

* Odbor ménové politiky a fiskalnich analyz, kamila.koprnicka@cnb.cz (tel. 2263), lubos.komarek@cnb.cz (tel.
4491). Autofi dékuji za podnétné piipominky zejména Tomasi Holubovi, Petru Kralovi, Janu Fila¢kovi, Dané
Hajkové a Janu VI¢kovi (vSichni CNB) a za poznamky Jaromiru BeneSovi a Martinu Fuka¢ovi (oba RBNZ).

1 Viz vyzkumné prace CNB a Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou.
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Otazce ekonomické konvergence je po celou dobu ekonomické transformace vénovana zna¢na
pozornost. V literatufe se setkdvame s riznym vymezenim tohoto fenoménu, pficemz obvykle je
specifikovdna jako konvergence redlna a nomindlni. Obsah definice téchto pojmul se vSak mezi
jednotlivymi autory i napii¢ Casem rizni.

Realnou konvergenci lze nejéastéji vymezit jako: (i) proces piiblizovani Grovné HDP na
obyvatele®, kterd odpovida dlouhodobému stalému stavu (steady state) — nami aplikovana
definice; (ii) synchronizaci ekonomickych cykll konvergujici zemé k referen¢nimu teritoriu; ¢i
(i11) kohezi jednotlivych zemi (regionti) v ramci daného integracniho seskupeni. Pozorované
zvySovani ekonomické trovné tranzitivnich ekonomik Stfedni a Vychodni Evropy akcelerovalo
v obdobi po jejich vstupu do EU v kvétnu 2004, pficemz nejrychlejsi rist byl zaznamenan
v zemich snizkou vychozi urovni HDP na obyvatele, tj. v pobaltskych zemich. Tabulka 1
zachycuje vyvoj HDP na obyvatele v parité¢ kupni sily (PPS) vybranych tranzitivnich zemi za
obdobi 1997-2008. Lze piedpokladat, Ze srustem ekonomické urovné bude proces realné
konvergence zpomalovat a soubézné bude probihat konvergence nominélni.

Tabulka 1: HDP na obyvatele v PPS vybranych tranzitivnich zemi, 1997-2008

Ccz HU PL SK EE LT LV SI
1997 63,7 45,0 40,9 44,8 36,5 33,3 30,3 67,0
1998 61,6 46,0 41,8 45,4 37,0 35,0 31,1 67,7
1999 60,8 46,8 42,5 44,2 37,0 33,9 31,5 69,5
2000 60,1 49,2 42,4 44,0 39,1 34,5 32,2 69,0
2001 61,9 51,8 41,9 46,0 40,6 36,6 34,1 69,3
2002 62,5 54,6 42,9 48,0 44,3 39,1 36,6 71,9
2003 65,7 56,6 43,7 49,6 48,6 43,8 38,7 73,4
2004 67,9 57,1 45,7 51,6 51,3 45,5 41,3 76,9
2005 68,8 57,7 46,1 54,5 56,6 47,8 44,9 78,1
2006 70,7 58,7 47,3 57,6 61,8 50,8 48,5 79,4
2007 74,0 57,6 48,6 62,2 65,4 54,7 52,6 80,5
2008 75,4* 57,4* 50,0* 64,9* 65,6* 57,0% 53,5* 81,6*

Pozndmka: CZ - Ceska republika, HU — Mad’arsko, PL — Polsko, SK — Slovensko, EE — Estonsko, LT - Litva,
LV - Loty3sko, SI — Slovinsko; EA12 (tj. 12 zemi eurozény bez Slovinska, Kypru a Malty) = 100; * predikce Eurostatu.
Zdroj: Eurostat.

Nominalni konvergenci (nikoliv tedy konvergenci cenovych hladin)® je mozné definovat rovnéz
nékolika zpusoby, tj. jako: (i) obecné rozliSeni na tzv. Uzké a Siroké pojeti; uzké pojeti zahrnuje
,pouze* konvergenci cenové inflace, Siroké pojeti pak sblizovani riistu vS§ech nominélnich velicin,
tj. cen, mezd, penzi, atd. — nami aplikovana definice; (ii) vymezeni ve smyslu Maastrichtskych
konvergenénich kritérii, jejichz splnéni je nutnou podminkou pro pfijeti spolecné mény euro —
ziejm¢e v soucasnosti nejcastéjsi ,,definice’; (iii) vymezeni pomoci vyvoje nominalniho HDP
V ndrodni méné prepocteného trznim kurzem narodni mény k euru, a to v ptipade, kdy je
pozorovano uzavirani pomyslné mezery vici kurzu odpovidajicimu parité kupni sily.

2 Piestoze je HDP na obyvatele v PPS &asto pouzivanym ukazatelem redlné konvergence, je nutné si uvédomit, e
jeho vypovidaci schopnost je omezend, coZ vede k analyze realné konvergence pomoci dalSich vysvétlujicich
faktorti — viz napt. Cihak a Holub (2003), Vintrova (2005). Pfepocet HDP jednotlivych statii nelze provadét pomoci
devizovych kurzl, nebot’ ty nevyjadiuji kupni silu ménovych jednotek. Vécna a cenova srovnatelnost vydaji na
HDP se dosahuje tim, Ze se zjistuji parity kupni sily ménovych jednotek obou statl, které slouzi k pfepoctim udaja
z narodnich mén a cen do mezinarodnich ménovych jednotek a mezinarodnich cen. Obecné¢ se nedoporucuje
porovnani vysledkll napfi¢ zemémi v ¢ase, pfedevs§im kvtli metodickym rozdilim.

® Konvergence cenové hladiny byva povazovana za souddst redlné konvergence, sblizovani inflace za soucast
konvergence nominalni.



Ackoliv je konvergence cenové hladiny soucasti konvergence realné, vztah obou procesii neni
Vv transformujicich se ekonomikach linedrni, tj. ned4 se ocekavat plynuly riist srovnatelné cenové
urovné odpovidajici riistu ekonomické trovné, protoze na tento vyvoj pusobi mnoho dalSich
faktorti (viz kapitola 3). Skutecny vyvoj srovnatelné cenové hladiny HDP vybranych zemi za
obdobi 1997-2007 uvadi Tabulka 2.

Tabulka 2: Srovnatelna cenova hladina HDP, 1997-2007

Ccz HU PL SK EE LT LV Si
1997 39,5 44,8 455 40,0 44,4 38,0 38,5 68,1
1998 43,4 44,0 47,6 40,3 48,0 39,7 39,8 70,2
1999 42,9 44,7 46,1 38,2 49,7 40,8 43,2 70,4
2000 451 46,9 51,9 42,1 51,5 46,4 50,3 69,7
2001 47,6 49,2 57,8 41,4 54,4 46,5 50,6 70,9
2002 53,2 54,1 54,3 42,6 54,6 46,9 49,2 71,4
2003 50,0 54,0 47,6 45,8 54,7 45,1 459 71,7
2004 51,1 57,3 46,9 49,2 55,4 46,5 47,0 69,8
2005 55,3 59,3 54,1 51,1 57,2 49,2 49,0 70,3
2006 58,3 56,9 56,2 53,5 59,5 51,4 53,9 71,3
2007 59,8 62,5 59,4 58,4 63,4 54,3 59,6 73,9

Pozndmka: CZ - Ceska republika, HU - Madarsko, PL — Polsko, SK - Slovensko, EE - Estonsko, LT - Litva,
LV - Loty3sko, Sl — Slovinsko; EA12 = 100.
Zdroj: Eurostat.

Obrézek 1: Vztah HDP na obyvatele v PPS a cenové hladiny Tradi¢nim nastrojem mezinarodniho
srovnavani  stupn¢  ekonomické
konvergence jednotlivych zemi je
180 | vyuZiti vztahu cenové hladiny’
a HDP na obyvatele v parité kupni
sily>.° Obrazek 1 je grafickym
znazornénim tohoto vztahu, ktery
vykazuje silnou pozitivni korelaci
uvedenych velicin. Zjisténa
empiricka  zavislost  vyjadfena
prolozenou regresni piimkou
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Poznamka: Regrese na datech 32 zemi (pozice zemé& v grafu uvedena meénového kurzu. Ta probihia bud
zkratkou); hodnoty roku 2007; pramé&r EA12 = 100; ervena trajektorie kanal hod ) . P inalnih
zachycuje skutetny a oekavany vyvoj HDP na obyvatele v PPS a cenové analém zhodnocenl nomlna nino
hladiny HDP Ceské republiky v letech 1997-2008. kurzu, nebo skrze inflaéni

Zdroj: Eurostat, vlastni vjpocet. diferencial va¢i referenéni zemi
(v nasem kontextu vuci eurozong),

* P¥i praktickych vypoctech se pouziva tzv. ukazatel srovnatelné cenové Grovnd (Comparative Price Level — CPL),
ktery je uréen jako podil b&zného ménového kurzu a kurzu daného PPP a udavé v procentech vyslednou
odchylku od srovnavaci zemé. Eurostat pouziva ukazatel indexu cenové urovné (Price Level Index — PLI).

> Eurostat pracuje s tzv. standardem kupni sily (Purchasing Power Standard — PPS).

® Aplikace na podminky Ceské republiky - viz Cihak a Holub (2000, 2001, 2003 a 2005).



¢i kombinaci obou zminénych — viz napt. Holub a Kral (2006). Piestoze je regresni piimka
ziejmym vyjadienim tendence k realné apreciaci, neumoznuje podrobnéji rozlisit jeji konkrétni
zdroje (blize viz kapitola 3).

Redlny ménovy kurz (RER) je konstruovan jako vyvoj poméru kupnich sil, tj. pomér vnéjsi kupni
sily ménové jednotky k vnitini (domaci) sile této jednotky. V logaritmickém tvaru je RER
definovan vztahem: rer =ner + p*—p, kde ner je nomindlni kurz, p* je zahrani¢ni cenova

hladina, p je doméci cenova hladina.” Déle je mozné provést dekompozici rer na tii elementéarni
casti, které zachycuji potencidlni zdroje jeho zmén. Jednd se o vyvoj realného kurzu
obchodovatelného zbozi, pohyby relativnich cen obchodovatelného a neobchodovatelného zbozi
mezi domaci a zahrani¢ni ekonomikou a c¢asovou proménlivost vah obchodovatelného
a neobchodovatelného zboZi v obou ekonomikach — viz napt. Frait a Komérek (1999), Egert,
Halpern a MacDonald (2004).

Obrazek 2: Vyvoj realného ménového kurzu, 1994-2008 Rovnovainy v edln)f ménovy ,,“"’ <
(ERER) lze obecné¢ definovat jako

110 redlny kurz, ktery je v kazdém obdobi
konzistentni  svnitini a  vnéjsi
rovnovahou ekonomiky. Souhrnnou
diskusi  metodologickych  pfistupt
k odhadu ERER obsahuje prace
Horvatha a Komarka (2007).

Vyvoj redlného kurzu ovliviluje
externi konkurenceschopnost zemé,
skladbu vydaji a intertemporalni
vyhlazovani spotfeby pomoci tvorby
resp. Cerpani uspor sdopady do
vyvoje bézného uctu platebni bilance.

100

90

80

70

60

50

e o7 55 98 00 01 0z 03 04 0 06 07 o8 Vych;'/I!'-vli se skutecny realny kurz od

rovnovazneho, dochazi k jeho

R_Cz R_HU R_PL R_SK nadhodnoceni  (podhodnoceni), coz

R_EE RLT R_LV R_SI . . b o

zpusobuje zménu alokace zdroju

. ) . zejména mezi sektory
Poznamka: RER - realny ménovy kurz vybranych tranzitivnich zemi; bchod Invch

referenéni zemé — EAL12, mési¢ni data (leden 1996 = 100), pokles kurzu obchodovatelnyc a

vyjadfuje apreciaci; Seda zona oznatuje obdobi Glenstvi novych ¢lenskych neobchodovatelnych statkd. Vyrazné
zemi v EU. nadhodnoceni kurzu mlZze vést
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k suboptimalnimu VYVOji

a neudrzitelnosti salda bézného uctu,
rostoucimu  vnéj§imu zadluzeni, riziku moznych spekulativnich ttokid, atp. Podstatné
nadhodnoceni mény zpomaluje ekonomicky riist, naopak disledek podhodnoceni kurzu na rist
neni zcela jednoznacény — viz Frait a Komarek (1999).

Obrazek 2 dokumentuje trend indexu redlnych ménovych kurzti vybranych zemi Stiedni
a Vychodni Evropy vuéi vyspélejsim ¢lenim EU (aproximovano EA12), kdy dochazi k jeho
dlouhodobému, témét neptetrzitému posilovani. Dekompozice RER na nominalni kurz a vyvoj
cenovych hladin tohoto vzorku zemi je zobrazena v Ptiloze (viz ¢ast 5).

" Nominalni kurz je vyjadfen pomérem doméci mény k jednotce cizi mény. Pokles (riist) NER a RER tedy vyjadiuje
jeho apreciaci (depreciaci).



3. Rovnovazna realna apreciace

Mezi zdroje rovnovazné redlné apreciace lze radit zejména nasledujici faktory: (i) Balassiiv-Samuelsoniiv
efekt, (ii) efekt smeénnych relaci, (iii) priliv primych zahranic¢nich investic, (iv) vliv zmény struktury domaci
spotieby ¢i (v) piisobeni postupného uvoliiovani statem administrovanych cen. K odhadu rovnovainé
hodnoty (realného) ménového kurzu existuje nekolik modelovych pristupii, které se lisi dle uvazovaného
Casového horizontu, zvolené metodologie a nebo specifikace pouzitych cenovych indexii. Praktické odhady
ERER jsou zatiZzeny nezanedbatelnym stupném nejistoty a nejsou casto vzdjemné srovnatelné.

3.1 Zdroje (rovnovazné) reélné apreciace
3.1.1 Balassiiv-Samuelsontv efekt a podobné efekty

Balassiuiv-Samuelsomiiv (B-S) efekt vidi zdroj rovnovazného zhodnocovani v diferencialu mezi
rustem produktivity pii vyrob¢é obchodovatelnych a neobchodovatelnych statki resp. odlisné vysi
téchto diferencialll v jednotlivych zemich. Vlivem vyrovnaného ristu mezd napti¢ obéma sektory
dochézi k tlakim na rust relativnich cen neobchodovatelného zbozi. Piedpoklada se, ze vysSsiho
tempa rastu potencidlniho produktu je v konvergujicich ekonomikach dosahovano zejména
rychlej$im rastem produktivity obchodovatelného sektoru, a tudiz by se zde mé¢l B-S efekt projevit
silngj$im vzestupem cen neZ v zemich dohanénych.® B-S princip je Gasto vyzdvihovan jako
stézeni faktor realné apreciace, nicméné jeho vyznam by nemél byt piecenovan. Mnoh¢é empirické
studie poukazuji na pomémé slaby vliv B-S efektu pro CR, Slovensko &i Slovinsko (v priméru
mezi 0 az 2 p.b. roéné)g, jeho vétsi vyznam nachazeji naopak pro Mad’arsko ¢i Polsko (v priméru
mezi 1 az 3,5 p.b. rotn&).'? Studie zaméfené na pokrogilejsi faze transformace navic nachazeji
V priuméru nizs§i vyznam B-S efektu, coz mize souviset s ristem ekonomické urovné zemi v Case.
V budoucnu bude B-S efekt ovliviiovan zejména dvémi protichiidnymi tendencemi. Rust podilu
neobchodovatelného zbozi na spottebé bude ziejme jeho vyznam zvySovat. Opacnym smérem pak
muiZe pusobit relativni nartst produktivity v neobchodovatelném sektoru.

Souvisejicim faktorem s B-S efektem je hypotéza relativniho vybaveni zemé vyrobnimi faktory™
(zejména kapitalem a technologiemi). Tato hypotéza tika, Ze zemé s odliSnym faktorovym
vybavenim v disledku omezené mobility kapitalu budou mit odlisné ceny neobchodovatelnych
zbozi (zejména sluzeb) a odlisné rovnovazné realné kurzy. Bohaté zemé s relativné vysokym
vybavenim kapitdlem budou mit relativné vysoké mzdy, relativné drahé neobchodovatelné zbozi
a relativné silny redlny kurz, zatimco chudé zemé s relativné nizkym vybavenim kapitdlem na tom
budou opacné. I tento model piedpoklada trend redlného kurzu u rozvijejicich se ekonomik. S tim,
jak tyto zemé rozSifuji svou kapitadlovou zésobu, bude rist produktivita prace v sektoru
obchodovatelného zboZi rychleji nez v sektoru neobchodovatelného zbozZi. Diky tomu porostou
mzdy, ceny neobchodovatelného zbozi i realnd hodnota mény. Dlivodem je to, Ze v obou
sektorech poroste podil kapitalu a prace, ale v sektoru obchodovatelného zbozi budou rozsifovany
kapitaloveé narocné vyroby.

Soucasnou rovnovaznou apreciaci kurzu ovliviwji také ocekdvani budouciho kladného vyvoje
produktivity v obchodovatelném sektoru. Nepodafi-li se vSak ocekavany trend zvySovani
produktivity naplnit, bude pozice realného kurzu hodnocena posléze jako nadhodnocena.

8 U tranzitivnich ekonomik miZeme pozorovat také inverzni Balassiv-Samuelsonivv efekt, kdy je reélné
zhodnocovani vyvolané rlstem produktivity v uréitém odvétvi pfi¢inou pro narist produktivity v dalSich
sektorech, a tim zachovani jejich konkurenceschopnosti pii realném posileni — viz Frait a Koméarek (1999).

°  Viz napk. Flek, Markova a Podpiera (2002)

19 Podrobngjsi shrnuti vystupt empirické literatury mé¥ici B-S efekt viz napt. dokument ECB (2005).

1 vig Bhagwatti (1984) nebo Frait a Komarek (1999). Holub a Cihak (2003) aplikovali podobny princip na
konvergenci ve vybaveni zemi (neobchodovatelnym) lidskym kapitalem pii dokonalé mobilité (obchodovatelného)
fyzického kapitalu.



3.1.2 Efekt sménnych relaci
Vyznamnou determinantou rovnovazné realné apreciace je tzv. efekt smennych relaci. Ten tika, ze

pokud se sménné relace zlepSuji z titulu piiznivéjsiho vyvoje vyvoznich cen oproti cendm
dovoznim, mize si dana zemé ,,dovolit“ realnou apreciaci své mény. Diky restrukturalizaci
a inovacim je transformujici se ekonomika schopna produkovat zboZi se zlepdujici se kvalitou™.
Pokud je takto rast kvality vniman shodné jak domacimi, tak i zahranicnimi ekonomickymi
subjekty, pak to ma za nasledek rist necenové konkurenceschopnosti doméci produkce. Ta se
muze projevovat snizenim velikosti domaci poptavky po importech, ristem kontraktnich cen
obchodovatelného zbozi na zahrani¢nich trzich, rostoucimi cenami domaci produkce pro domaci
uziti nebo kombinaci vSech téchto projevi, a to bez dopadii do zhorSovani vnéjsi rovnovahy.
Dosazeni vyssi kvality je pfitom na jedné strané jednim ze zdrojii rovnovazné realné apreciace, ale
na druh¢ strané bezesporu umoziuje 1épe vstiebat efekt posilovani kurzu z ni vyplyvajici. Realna
apreciace je totiz jednim z motiva¢nich faktort firem k produkci statk s vysSi kvalitou, coz
zabezpeci eliminaci negativniho dopadu apreciace do celkovych trzeb z exportu v doméci méné
a zachovani podilu na trhu. Britha a Podpiera (2007) upozoriiuji na rozdilny vliv investic do
intenzivniho a extenzivniho riistu na Vsyvoj redlného kurzu, ktery v prvnim ptipad¢ posiluje, kdezto
v druhém ziistava vice méné stabilni.*

3.1.3 Priliv pfimych zahrani¢nich investic

Za dalsi, v mnoha pfipadech s ostatnimi efekty v synergii pasobici, faktor ovliviiujici rovnovaznou
apreciaci lze oznalit viiv masivniho prilivu primych zahranicnich investic (FDI), Které jsou
pfislibem zvySujici se poptavky po exportu a zlepSovani celkové produktivity. Logickym
doprovodnym efektem je rostouci nabidka zahranicni mény piisobici na posilovani domaciho
nominalniho kurzu, a tedy potazmo redlnou apreciaci. Z dlouhodobého hlediska je nicméné nutné
pocitat 1 s moznym tlakem na kurzovou depreciaci, kterd by mohla byt diisledkem odlivu plateb ze
zisk®l zahraniénim investoram. Bulif a Smidkova (2004) uvadi FDI jako jeden z hlavnich faktord
realného zhodnocovani.

3.1.4 Linderova hypotéza

Linderova hypotéza (viz Linder, 1961) popisuje viiv zmény struktury domdci spotieby, tj. tika, ze
s rustem ekonomické Urovné (tj. s postupnym procesem dohénéni vyspélejSich ekonomik) lze
ocekavat relativni rast poptavky po neobchodovatelném zbozi a sluzbach na tkor poptavky po
zbozi obchodovatelném™, coz vede k nartistu cen daného sektoru a ve vysledku celkové cenové
hladiny. Stejnym smérem pusobi faktor zmény preferenci ve prospéch zbozi vyssi kvality. Tyto
vztahy byly doloZeny empirickou analyzou.'® Rozdily ve struktuie spotfeby novych &lenskych
zemi oproti eurozoné jsou stale relativné vyznamné. Trend zmén struktury spotieby je ocekavan
I do budoucna, ackoliv se pocita s postupnym poklesem jeho intenzity.

Skutecnou kvalitou minime lepsi technické parametry produkti vcetné vyhodné&jSich obchodnich, dodacich
a platebnich podminek, pokrocilejsi systém servisu a péce o zakaznika. Za zlepSenim vnimané kvality stoji
Vv Ceskych podminkach pfedevS§im provazani domacich firem se zahrani¢nimi renomovanymi spolecnostmi
(dtsledek prilivu pfimych zahrani¢nich investic).

Intenzivni riist se vyznacuje investicemi do kvality a inovaci (typické pro Ceskou  republiku, Mad’arsko, Polsko
a Slovensko). Ptikladem extenzivniho rustu a stability realného kurzu je v daném obdobi (1995 az 2005)
Slovinsko — viz Britha a Podpiera (2007).

S rustem bohatstvi roste rovnéz spotieba volného Casu (teorie zpétné zahnuté kiivky nabidky prace), na kterou se
pak vaze zvySeni poptavky po neobchodovatelném zboZi (zejména v oblasti sluzeb ,,péée o ¢loveéka). Soubéznym
efektem je relativni nartst cen v neobchodovatelného sektoru, ktery naopak vyse zminény trend rostouci poptavky
tlumi.

5 viz napk. Bergstrand (1991), ECB (2005)
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3.1.5 Statem administrované ceny

Zdrojem rovnovazneé realné apreciace je také vyvoj statem administrovanych cen. Vliv tohoto
faktoru lze rozdélit na efekt regulovanych cen a na prispévek zmeén nepiimych dani. V pribéhu
ekonomické konvergence dochazi k procesu postupné liberalizace. Pfechod k trznim principtim
v diive statem regulovanych oblastech pfinasi nezanedbatelny piispévek do miry inflace (zejména
v neobchodovatelném sektoru), ktery ovSem neni pfimym dasledkem nartstu produktivity, nybrz
disledkem napravy cenovych poméri. Prispévek nepiimych dani k riistu spotiebitelskych cen
(napf. pod vlivem harmonizace vySe a struktury zdanéni v ramci EU) povaZzujeme za vliv, ktery
neovliviiuje cenovou konkurenceschopnost doméci produkce, jelikoZ se na domécim trhu tyka
symetricky i1 zbozi dovazeného, resp. nepiimé dan€ nejsou uvalovany na vyvazené zbozi.

Obrazek 3: Zakladni zdroje apreciace rovnovazného realného ménového kurzu

regulované rychlejsi rast produktivity ptiliv FDI oc¢ekavané zvySovani
ceny , produktivity
\ v
N vliv neobchodovatelné presun smérem k vyssi kvalité zbozi a
slozky na cenu marketingu: zlepSeni sménnych relaci
obchodovatelného zbozi
A
!L v \ 4 A\ 4 v A\ 4 v
zvySovani trznich cen cena cena nominalni
neobchodovatelného zbozi: doméciho domaciho ménovy kurz
Balasstv-Samuelsontv efekt zbozi exportu
v \ 4 v \ 4 v

apreciacni trend rovnovazného realného ménového kurzu

Zdroj: Egert a kol. (2004), modifikovano autory.

3.2 Odhady vyvoje rovnovazného realného ménového kurzu (ERER)

K vyhodnoceni pozice realného kurzu vic¢i jeho rovnovazné hodnoté resp. ke stanoveni této
rovnovazné hodnoty bylo vteorii i vpraxi vytvofeno hned nékolik modelovych pfistupt.
Diilezitou roli hraje uvazovany casovy horizont™®, specifikace pouzitych cenovych indext,
zvolena metodologie, atp. Za z&kladni model ERER lze povaZzovat teorii parity kupni sily (PPP),
podle které se nominalni mé€novy kurz rovna poméru domaci a zahrani¢ni cenové hladiny; realny
kurz je nasledné urcen jako pomér trzniho nominalniho kurzu a nominélniho kurzu daného PPP.
Je-1i tento pomér roven jedné, plati tzv. zakon jedné ceny a fikame, Ze realny kurz je v rovnovaze.
Koncept PPP fadime mezi nastroje ocenéni realného kurzu ve velmi dlouhodobém horizontu. Jeho
pouziti vak neni vhodné v pripadd rozvijejicich se ekonomik.'” Pro Gigely monetarni politiky je
proto vhodnéjsi ohodnoceni pozice kurzu pomoci nekteré z pokrocilejSich ekonometrickych ¢i

16 Studie uvazujici dlouhodoby horizont hodnoti relny kurz tranzitivnich zemi &asto jako podhodnoceny, naproti
tomu zavéry studii stiednddobého horizontu ukazuji vétsinou na nadhodnoceni mény — viz Bulit a Smidkova
(2004).

7 Tranzitivni ekonomiky vykazuji odlisnou dynamiku ekonomického vyvoje a sloZeni cenového kose nez zemé
hospodaisky vyspélé. Navic je zde tendence k dlouhodobému trendu reélné apreciace diky faktorim uvedenym
v &asti 3.1 této piilohy — viz Egert a kol. (2004).



strukturalnich metod uvedenych v literatute.*® J ejich podrobny popis je mimo rozsah této piilohy.
Pro ptedstavu prezentujeme alespon struény popis nékolika vybranych modelt v Boxu 1.

Box 1: Vybrané teoretické modely méieni ERER

FEER (Fundamental Equilibrium Exchange Rate) se zaméfuje na nalezeni optimalniho realného
meénoveho kurzu, ktery by odpovidal situaci, kdy je ekonomika zaroven ve vnitini a vnéjsi rovnovaze.
Rovnovaha pak vychazi z optimalizace fiskalni politiky. Odhady FEER jsou dany komplexnim
rozsahlym makroekonomickym modelem. Nejjednodussi verze pracuje s domacim a zahrani¢nim
potencidlnim vystupem, udrzitelnym béznym uctem a realnym efektivnim ménovym kurzem.

CHEER (Capital-Enhanced Equilibrium Exchange Rate) stavi na podmince parity kupni sily.
M¢novy kurz je uréen diferencialem nominalni irokové miry a relativnimi cenami ve stfednédobém
horizontu. V dlouhodobém horizontu se implicitné predpokladd vymizeni urokového diferencialu
a platnost podminky parity kupni sily.

BEER (Behavioral Exchange Rate) je pfistup zalozeny na podmince realné nepokryté trokové parity,
skrze kterou je reéalny kurz vazan ke svym fundamentim. Hlavnimi determinantami realného kurzu
jsou o¢ekavany realny kurz, diferencial realnych tirokovych mér a rizikova prémie, ktera je zavisla na
poméru domaciho a zahrani¢niho vladniho dluhu. BEER je pfedevsim statistickym pfistupem, ktery
vyhodnocuje odhad jako rovnovahu.

NATREX (Natural Real Exchange Rate) je rovnovazny reélny kurz, ktery vyrovnava platebni bilanci
pii absenci cyklickych faktord, spekulativnich kapitalovych tokti a zmé€n v ménovych rezervach. Jde
o pohyblivy stfednédoby az dlouhodoby realny kurz, ktery je determinovan fundamentalnimi faktory,
kterymi jsou napf. spofivost, produktivita, vybavenost prace kapitdlem a zahrani¢ni zadluzenost.

Zdroj: Horvath a Komarek (2007).

Jednim z problému, se kterym se v praxi pii odhadovani ERER setkavame je pomérné vysoky
stupeil nejistoty. Za nerovnovazny lze povazovat az stav, kdy je skute¢ny kurz vyrazné vzdalen od
kurzu rovnovazneho (cca o vice nez 10 %), a to v piipadé, kdy je takového vysledku dosazeno
soucasné pouzitim nékolika nezavislych modelt. Pfi ,,hodnoceni® pozice kurzu v tranzitivnich
ekonomikach bychom nem¢li zapominat na aspekt dlouhodobého trendu realného zhodnocovani. 19

4. Zkusenosti Ceské republiky

Dlouhodobym charakteristickym rysem Ceské ekonomiky je jeji relativné nizka cenova hladina, strednedoby
apreciacni trend nominalniho ménového kurzu koruny ksvétovym rezervnim ménam a dlouhodoby
apreciacni trend realného kurzu. Odhad rovnovainé realné apreciace je v CNB provddén explicitné
v ramci modelu QPM (na bazi reélné verze nepokryté Grokové parity pomoci Kalmanova filtru) a jinych
satelitnich modelech® a implicitné v ramci modelu g3. Uchopeni redlného ménového kurzu
vV prognostickém aparditu CNB oproti vybranym centrdlnim bankdm (viz Box 2) vykazuje viditelné
odlisnosti. Tato skutecnost odrdzi zejména uzky vztah mezi redlnou apreciaci a redlnou konvergenci
projevujici se v rozvijejicich se ekonomikdch, piicemz prognostické aparaty srovnavanych centralnich bank
Z vyspélych zemi se s timto fenoménem nemuseji analyticky vyporadavat.

8 Souhrnny prehled hlavnich teoretickych koncepti odhadu rovnovazného ménového kurzu podava napi. Egert,

Halpern a MacDonald (2005), Frait a Komarek (1999) nebo Horvath a Komarek (2007).

9 Tento fakt bude dilezity mj. pro spravné nastaveni centralni parity kurzu, kterou bude nutno stanovit p¥i vstupu do
ERM II a néasledné konverzniho poméru pied vstupem do eurozény. Apreciace ménového kurzu v prosttedi ERM
hranice, resp. devalvace centralni parity by vedly evropské autority k formulaci zavéru o nesplnéni kurzového
kritéria.

2 Viz vyzkumné prace CNB a Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou.



4.1 Pozice Ceské republiky v mezinarodnim srovnani

Charakteristickym rysem Ceské ekonomiky po dlouhou dobu byla jeji relativné nizka cenova
hladina vzhledem k dosazenému HDP na obyvatele v PPS. Cihak a Holub (2003) hodnoti relativni
pozici ¢eské cenové hladiny pomoci alternativni rozSitené regrese. Vysvétlujicimi faktory jsou zde
produktivita obchodovatelného sektoru, produktivita neobchodovatelného sektoru, podil
neobchodovatelného sektoru na celkovém HDP, vliv hospodaiské politiky statu a kone¢né¢ zmény
ve sménnych relacich (nepfimo zachycené zménami ve struktufe zahrani¢niho obchodu). Autofi
uvadéji, ze uzitim nominalniho (tj. v eurech vyjadieného) HDP na zaméstnaného je 1épe vystizena
produktivita v obchodovatelném sektoru a tudiz presnéji ocenéna relativni pozice realné
konvergence. Dochazeji k zavéru, ze Ceska cenova hladina je sice ve skuteCnosti stale pod
oCekéavanou hladinou determinovanou danym modelem, nicméné se jiz nejevi jako vyrazné
vychylena.?

Konvergence HDP na hlavu v PPS a srovnatelné cenové hladiny Ceské republiky pro obdobi
1997-2008 je v obrazku 1 zachycena Cervenou trajektorii. Ta se po celé sledované obdobi nachazi
pod regresni piimkou, nicmén& odhad pro rok 2008% se k ni vyrazné piiblizuje.

4.2 Odhad rovnovazného realného kurzu v CNB

Predikéni aparat CNB explicitné modeluje vyvoj rovnovazné realné apreciace s vyuzitim
modelovych mechanismii QPM. K odhadu rovnovéazné reélné apreciace vyuZiva realnou verzi
nepokryté Urokové parity a metodu odhadu pomoci Kalmanova filtru. Tato technika
umoziuje V ramci prognostického cviceni rozdélit sledované veliCiny na trend (rovnovahu)
a mezeru (cyklus), pfiéemZ monetarni politika je schopna ovlivnit pouze cyklickou slozku.?®

Obrazek 4 ukazuje aktudlni odhad vyvoje meziro¢niho tempa ristu ERER a RER pro ¢eskou
korunu. V uvazovaném casovém horizontu let 1995 — 2010 je primérné tempo realné apreciace
ccad—-5%.

2L Alternativni vysvétleni dlouhodobé nizké cenové hladiny Geské ekonomiky je zejména vyslednici troji devalvace
koruny na pocatku transforma¢niho procesu, vychozich nizkych cenovych relaci k zemim EU, vlivu neptimych
dani; rychlosti a naklada arbitraZe, podilu sektoru produkujiciho neobchodovatelné statky a dalSich faktorti — viz
Zdarek (2006).

Hodnoty pro rok 2008 jsou piedbéznym odhadem; zdrojem dat HDP na obyvatele v PPS je Eurostat; srovnatelna
cenova hladina byla vypoctena aproximaci vychézejici z dat srovnatelné cenové hladiny pro rok 2007, zmény
nominalniho kurzu, domaci a zahrani¢ni inflace.

% Model typu QPM byl i za podpory CNB implementovan v centralnich bankach Slovenska, Rumunska, Turecka aj.
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Obrazek 5 zachycuje ménicl Se 1 ok 4: Mezirotni tempo ritstu RER a ERER, 1995-2010
predstavy predik¢niho tymu CNB

0 vyvoji tempa ristu ERER vzdy 16

S jednorocnim odstupem pocinaje

cervencem 2003. Zietelné 12

dokumentuje piedpoklad

postupného oslabovani tempa ristu 8 |

rovnovazneé realné apreciace a jeho

naslednou korekci smérem nahoru. 4]

Oproti obdobi 7/2003 az 7/2005

doslo k vyznamngj$imu 0

piehodnoceni ERER

v nasledujicich  obdobich,  kdy 4

doSlo  kuroviiovému  posunu

smérem vzhiru o cca 1,5 p.b.* I e
Posun smérem nahoru v roce 2008 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

reflektuje zejména vyrazny
prispévek regulovanych cen do
inflace, ktery pOdIe Vnazroru SMS Pozndmka: DOT LZ4 je tempo ristu realného ménového kurzu, k jehoz
nepovede ke zhorSeni cenové konstrukci jsme pouZili nominalni kurz EUR/CZK, DOT LZ EQ4 je tempo

konkurenceschopnosti (V:R a je rustu rovnovazného redlného meénového kurzu odvozeného od DOT LZ4 na

Iy v S v, akladé vySe popsané techniky modelu QPM; y-0-y (%); kladné hodnoty znaci
tudiz feSen zvySenim rovnovazné ipreciacfy pop y QPM: y-07y (%) Ve

realné apreciace. Z analyzy  zdroj: QPM, SZ 5/2008, CNB.

vyplyva, Ze ke zménam v nahledu

na tempo rovnovazné reélné apreciace dochédzelo v ramci modelu QPM pomérné Casto a tyto
zmény nebyly z hlediska svého rozsahu zanedbatelné. Jejich dopad do vyznéni souvisejicich
prognoéz byl vSak vétSinou omezeny diky soucasné¢ provadénym Upravam navazujicich
modelovych mechanismii a ptedpokladii (napf. rozloZeni redlné rovnovazné apreciace do
jednotlivych sloZek inflace).

Pocinaje 5. SZ 2008 doslo k vyméné roli mezi modelem QPM a g3 (z rodiny DSGE modela),
ktery se timto stal hlavnim predikénim aparatem CNB. Komplikovangjsi struktura modelu g3 by
meéla pfinést vetsi flexibilitu pfi tvorbe prognozy, identifikaci a interpretaci Sokl. Prestoze model
g3 reédlnou apreciaci pocita, oproti QPM ji explicitn€ nedéli na cyklus a rovnovahu. Kvalitativné
lze jednotlivé veli¢iny g3 popsat jako konvergujici po ,,rovnovazné stezce®. Z logiky modelu
vyplyvd, Ze kvantifikace trajektorie ERER ve smyslu modelu QPM (viz obrdzek 5) neni v modelu
g3 mozna. Oproti modelu QPM vsak model g3 nabizi komplexnéjsi vyhodnoceni technologickych
Sokd, trendu a vyvoje cen v jednotlivych sektorech ekonomiky, z kterych Ize vyvodit poznatky
0 procesu realné apreciace a realné konvergence.

—— DOT_LZ4 —— DOT_LZ_EQ4

% Sougasné s posunem odhadii celkové rovnovazné apreciace doslo v poslednich letech k n&kolika Upravam jejiho

rozlozeni do jednotlivych slozek inflace. Stejné tak bylo pfistoupeno k oCiSténi identity redlného kurzu o vliv
nepiimych dani na index spottebitelskych cen v domaci i zahrani¢ni ekonomice. Posledni trajektorie rovnovazné
realné apreciace noveé pocita s jejim strmym nartistem, ktery bude od roku 2009 vystiidan poklesem.
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Brtiha a Podpiera (2007) odhaduji
Obrazek 5: Odhady tempa rustu ERER, 1996-2009 rovnovaznou realnou apreciaci

pomoci modelu, ktery zohlednuje

! pokrocCilé  aspekty = modernich
6 pfistupt, zejména s ohledem na
chovani mezinarodniho obchodu.
5 | Asi nejdulezité)si mezi
témito aspekty  jeto,Ze  podil
4. obchodovatelného zbozi neni dan
exogenni strukturou ekonomiky,
3 jak je obvyklé v modelech
DSGE, nybrz je generovan
2| endogenné jako disledek
optimalizujiciho rozhodovani
14 ekonomickych  subjektd  (viz
Ghironi-Melitz, 2005). Model byl
0 kalibrovan tak, aby modelova

T T T T T T T T T T T T T

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 struktura HDP v _konverguiici
<7 712005 ekonomice odpovidala pozorované
SZ 5/2008 dlouhodobé¢ konvergencni stezce.?
Model je feSens modelové-
Poznamka: Odhadovana tempa riistu rovnovazného realného ménového — konzistentnimi o¢ekdvanimi a je na
kurzu, y-o-y (%). 5 agregatni Urovni deterministicky.
Zdroj: QPM, SZ 7/2003-2007, SZ 5/2008, CNB. To mimo jiné znamena, e se piilis
nehodi  pro modelovani pozice
ekonomiky v cyklu, ale zaméfuje se na dlouhodobé trendy. Z modelového hlediska je dlouhodoba
apreciace realného kurzu dosazena endogennimi investicemi firem (umisténych v konvergujici
ekonomice) do kvality produkce, piicemz se predpoklada, Ze cenové indexy nejsou oCistovany
ovliv kvality. Oba tyto ptredpoklady jsou nezbytné k dosazeni apreciace realného kurzu.
Alternativni odhad rovnovéazné realné apreciace vychazi zpraci Cihdka a Holuba (2003a
a 2005).%° Vysledkem obou uvedenych metod je odhad budouci rovnovazné realné apreciace na
pét nasledujicich let — viz pravidelné publikace v ramci Analyz stupné ekonomické sladénosti CR

S eurozonou.

SZ 7/2003
SZ 7/2006

SZ 7/2004
SZ 7/2007

Aktualni ptedpovédi rovnovazné realné apreciace s vyuzitim modelu Bruhy a Podpiery pro obdobi
2009-2013 ukazuji na hodnoty kolem 1,3 %, coZ je ve srovnani s alternativni metodou Cihaka
a Holuba pro shodné obdobi (1,6-2,4 %) pon€kud nize. Obé tyto metody ve srovnani s vysledky
zroku 2007 (odhad pro obdobi 2008-2012) ptinaseji korekci k niz§im hodnotam,
pfi¢emz k vyrazngjdimu piehodnoceni doslo u odhadi na zdkladé metody Cihaka a Holuba.

% Podil spotieby a investic na doméci absorpci (v b&znych cenach) je viceméné konstantni. Podil vyvozu a dovozu na
HDP vykazuje ziejmy trend. Pfi kalibraci modelu se autofi snazili tyto skutecnosti zohlednit — viz Brtha
a Podpiera (2007).

% Ten je odhadovan na zadkladé dvoustupiiové panclové regrese metodou nejmensich Gtverch bez fixnich &i
nahodnych efektt, ktery dava do souvislosti cenovou hladinu kone¢né spotfeby domacnosti a HDP v parité kupni
sily na hlavu pro 32 evropskych zemi.
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Box 2: Realny ménovy kurz v prognostickém aparatu vybranych centralnich bank

ECB: Odhady ménovych kurzi v prognostickém aparatu ECB jsou Cisté technické a jsou zalozeny na
praméru pozorovanych hodnot poslednich deseti pracovnich dni. Pfedpovéd’ budouciho vyvoje ani
hodnoceni pozice kurzu eura ECB neprovadi. Predikéni model tak pracuje pouze s predpokladem
exogenn¢ daného konstantniho ménového kurzu — viz ECB (2006).

RBNZ: Prognosticky aparat centralni banky Nového Zélandu piedpoklada dlouhodobou stabilitu
RER. Ten se v ¢ase pohybuje kolem fundamentalné urc¢ené urovné, jez de facto nepodléha Castéjsim
revizim, tzn. je shodna pro v8echny prognoézy. Dlouhodoba uroveii RER je nastavena tak, aby byla
konzistentni s vyvojem ostatnich makroekonomickych veli¢in, zejména s vnéjSim zadluzenim
ekonomiky, dluhovou sluzbou a obchodni bilanci. Ackoliv model RBNZ tedy explicitné s realnym

jejichz fluktuace maji pro ekonomiku Nového Zélandu daleko vetsi vyznam.

RIKSBANK: V dlouhodobém horizontu predpoklada Svédska centralni banka v ramci svého
prognostického modelu RAMSES rovnost domaci a zahraniéni produktivity. Z uvedeného vyplyva,
Ze model v dlouhém obdobi neuvazuje apreciaci ani depreciaci redlného rovnovazného kurzu — viz
Adolfson a kol. (2007). Riksbank pak modeluje nominalni ménovy kurz na bazi nepokryté Grokové
parity, ve které uvazuje také korelaci mezi rizikovou prémii a ocekdvanym vyvojem ménového kurzu.
Nastaveni hlavni trokové sazby Riksbank zavisi mimo jiné i na gapu realného mé€nového kurzu. Ten
je pocitan jako procentni odchylka aktualniho realného ménového kurzu od ptredpokladaného
konstantniho rovnovazného kurzu.

5. Vliv CB na rozloZeni rovnovazné realné apreciace do kanalu infla¢niho
diferencialu a kanalu nominalni apreciace

Volba ménoveépolitického rezimu je predurcujici pro silu jednotlivych kanalii redlné apreciace, tj. kanadlu
inflacniho diferencialu a kanalu nomindlni apreciace. Vysokému hospodarskému rustu konvergujicich zemi
Stiredni a Vychodni Evropy odpovida vysokeé tempo rovnovazné realné apreciace, které miize byt vstiebano
v zemich s pevnymi kurzovymi reZzimy pouze inflaci, v ostatnich zemich i apreciaci nominalniho kurzu.

Rozlozeni redlné apreciace na kandl inflacniho diferencidlu a kanal nomindlni apreciace kurzu
zavisi na volbé ménoveépolitického rezimu. Obecné Ize fici, Ze cilovanim ménového kurzu je
centrdlni bankou ,,uvolnén infla¢ni kandl (a zmrazen kanal kurzovy), a tudiZ se rovnovazna
redlnd apreciace musi nutné projevit ve zvySeném rustu cenové hladiny. Pii aplikaci rezimu
infla¢niho cileni je naopak ponechan prostor také pro pohyb nominélniho kurzu, coZz vede
k realizaci realné apreciace skrze oba zminované kanaly. To potvrzuje i vyvoj v novych ¢lenskych
zemich EU (viz Pfiloha), kde v ptipadé Ceské republiky, Madarska, Polska, Slovenska
a Slovinska probihala redlné apreciace obéma kanaly. Vyvoj nominalniho ménového kurzu byl
téméf po celé sledované obdobi podporou realné apreciace v Ceské republice a na Slovensku
(vyjma turbulentniho obdobi na pocatku sledovaného obdobi), naopak v ptipadé¢ Madarska
a Polska tuto realnou apreciaci do po¢atku nového milénia spiSe tlumil, poté pusobil v priméru
neutralng.?” Naopak u pobaltskych ekonomik nebyla realna apreciace skrze kurzovy kanal mozna
vlivem aplikace rezimu fixniho ménového kurzu.

Stark (2007) v této souvislosti upozornil na fakt, Ze ty nové ¢lenské zemé EU, jenz aplikuji pevné
ménové kurzy (Bulharsko, Estonsko, Litva a LotySsko) vykéazaly za uplynulé dvouleté obdobi
V priméru témét dvojndsobny hospodaisky riast, avSak s téméi jeden a pul nasobné vyssi mirou
inflace oproti zemim s vyssi mirou flexibility kurzovych rezimi (Ceska republika, Madarsko,
Polsko, Rumunsko a Slovensko). Tento makroekonomicky vyvoj je dle Starka v rozporu

%" Jako specificky se jevi piipad Slovinska, které aplikovalo politiku nepfimého cilovani realného kurzu.
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s dosavadni ekonomickou teorii?®® i empirickou zkuienosti zemi, které pristoupily k EU v 80.
letech a které jsou ¢asto brany jako ptiklad pro porovnani. Sou¢asny vyvoj zemi s pevnym kurzem
— charakteristicky rostoucimi mirami inflace, silici uvérovou poptdvkou podporovanou az
negativnimi realnymi sazbami a vyraznymi vnéjs§imi nerovnovahami — oznacuje Stark za nachylny
k externim a finan¢nim Sokim. Hlavnimi vyzvami pro zemé s plovoucim kurzem jsou
V soucasnosti naprava uvolnénych fiskdlnich politik a udrzeni nizké miry inflace, ktera je pod
tlakem reélné konvergence. V souvislosti s ménovou politikou Stark zdaraznil, Ze volba
kurzového rezimu by méla odpovidat specifickym potfebam dané zemé¢ a k pfijeti eura by se mélo
pfistoupit az ve fazi udrzitelné Grovné ekonomické konvergence.

Ackoliv souhlasime s tvrzenim, Zze volba ménové politiky by méla byt v souladu s podminkami
a potfebami dané zemé, oproti Starkovi interpretujeme pozorovany ekonomicky vyvoj novych
Clenskych zemi jako logicky dusledek aplikované monetarni politiky v podminkach konvergence
hospodaiské vykonnosti a cenovych hladin. Stark totiz dle naSeho ndzoru chybné aplikuje obvyklé
zaveéry empirickych ristovych modeli, které ukazuji, ze zemé vykazujici vys$s§i miru inflace
soucasné dosahuji niz§iho dlouhodobého ekonomického ristu. Pro eurokandidaty vSak plati
odliSna kauzalita, tj. Zze vysokému hospodaiskému ristu odpovida vysoké tempo rovnovazné
realné apreciace, které muze byt vstiebano v zemich s pevnymi kurzovymi reZzimy pouze inflaci.
Odtud ziejm¢ prameni Starkovo pozorovani o kladné korelaci inflace s ristem HDP i v horizontu
del$im nez je obdobi prubehu jednoho hospodarského cyklu a uvadéné diskutabilni zavéry pro
skupinu eurokandidata aplikujici jak volné, tak 1 fixni kurzové rezimy.

6. Shrnuti

Dlouhodobé redlné zhodnocovani mény je jednim zkliovych aspekti nomindlni a realné
konvergence tranzitivnich ekonomik. Tradi¢nim nastrojem mezinarodniho porovnavani stupné
ekonomické konvergence jednotlivych zemi je vyuZiti vztahu HDP na obyvatele v parité kupni
sily a srovnatelné cenové hladiny, mezi nimiz byla zjiSténa silnd empirickd zavislost. Rust
srovnatelné cenové hladiny konvergujicich zemi je ekvivalentni posilovani realného ménového
kurzu. Rovnovéazna realnd apreciace meény pritom probihd bud’ kanalem zhodnoceni nominalniho
kurzu, nebo skrze inflacni diferencial vaci referenni zemi (v nasem kontextu eurozong), Ci
kombinaci obou zminénych.

Do sily a délky trendu realného ménového kurzu tranzitivnich ekonomik se promitaji faktory
specifické pro konvergencni obdobi. Mezi hlavni zdroje (rovnovazné) realné apreciace fadime: (i)
Balassiiv-Samuelsontv efekt, (ii) efekt sménnych relaci, (iii) pfiliv pfimych zahrani¢nich investic,
(iv) vliv zmény struktury domaci spotieby ¢i (v) pisobeni postupného uvolnovani stitem
administrovanych cen.

K ohodnoceni skutecné pozice realného kurzu oproti kurzu rovnovaznému bylo vyvinuto nékolik
teoretickych modeld. Jednim z problémd, se kterym se v praxi v této souvislosti setkavame, je
pomérné vysoky stupenl nejistoty. Za nerovnovazny lze obvykle povazovat az stav, kdy je
skute¢ny kurz vyrazné vzdalen od kurzu rovnovazného (cca o vice nez 10 %), a to v piipadé, kdy
je takového vysledku dosazeno pouzitim né€kolika nezavislych modeld zaroven.

CNB odhaduje rovnovaznou redlnou apreciaci v prostiedi modelu QPM na bazi nepokryté
urokove parity metodou Kalmanova filtru. V ¢asovém horizontu let 1995-2010 vyhodnocuje tento
ptistup primérné tempo realné apreciace na cca 4-5 %. Odhady tempa realné apreciace ukazovaly
pievazné na jeho pokles v case, pficemz vSak v pfipadé poslednich prognoéz doslo
k jeho piehodnoceni smérem k aktualné vy$Simu tempu v disledku vysokého ristu regulovanych

% 7 teoretického hlediska by volba kurzového rezimu neméla ovliviiovat ekonomickou vykonnost. Navic empirické
studie obvykle ukazuji na pfiznivy vliv rezimu fixniho kurzu na inflaci.
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cen a prispévkl zmén nepiimych dani nemajicich vliv na cenovou konkurenceschopnost. Metody
pouzivané v Analyzdach stupné ekonomické sladénosti CR s eurozonou vedou k ponékud niz§im
odhadtim. Poznatky o procesu realné apreciace lze vyvodit i z nového prognostického modelu g3.
Konstrukce modelu g3 se vSak od modelu QPM zésadné liSi; pfimé porovnani trenda realné
apreciace neni proto mozné.

Rozlozeni rovnovazné realné apreciace do kanalu inflaéniho diferencialu a kanalu nominalni
apreciace zavisi na volbé ménovépolitického rezimu. Obecné lze fici, Ze cilovanim ménového
kurzu je centralni bankou ,,uvolnén® inflaéni kanal (a zmrazen kanal kurzovy), a tudiz se
rovnovazna realna apreciace musi nutné projevit ve zvySeni domaci inflace. Pfi aplikaci rezimu
inflacniho cileni je naopak ponechan prostor také pro pohyb nomindlniho kurzu, coz vede
k realizaci realné apreciace skrze oba zminované kanaly.
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Piiloha: Rozklad realné apreciace vzhledem k EA12 — kanal nominalniho kurzu
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Pozndmky: E je bazicky index nominalniho kurzu, PP je pomér bazickych indext zahrani¢ni cenové hladiny referenéni zemé
(EA12) a domaci cenové hladiny nasobeny 100 (leden 1996 = 100), R je redlny kurz vypodteny jako nasobek bazického indexu
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nominalniho kurzu a poméru cenovych hladin. Pokles/riist kurzu = apreciace/depreciace kurzu.
Zdroj: Eurostat, vlastni vypocet.
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