A Vychodiska predikce

A.1  Vnéjsi prostiedi

Predikce je zalozena na predpokladu dalSiho
rustu svétové ekonomiky. Ke globalni dynamice
stale vyraznéji prispivaji asijské ekonomiky, zejména
Cina a Indie, sniZi se riist v USA. Rist v eurozong,
ktery v roce 2006 dosahl nejvyssich hodnot od roku
2000, by se mél v letech 2008 a 2009 stabilizovat
okolo 2,4 %.

Graf A.1.1: Rast HDP v EA-12
mezirocni rist v % (po ocisténi o viivy sezon a pracovnich
dnii)
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Ceny ropy Brent by se v horizontu predikce
mely udrzet zhruba na soucasné Grovni mezi 70 az
75 USD za barel.

Graf A.1.2: Cena ropy Brent
v USD za barel
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Vn¢éjsi prostiedi by tedy mélo nadale ptsobit
na makroekonomicky vyvoj v Ceské republice spise
pozitivné.

Podrobnéjsi udaje o vnéjsim prostredi jsou
uvedeny v kapitole C.9.

A.2  Fiskalni politika

Hospodareni vladniho sektoru je od poloviny
devadesatych let deficitni. Hlavni pfic¢inou jsou
dlouhodobé  neudrzitelné  vydajové tendence.
Nejvyssich deficitd bylo dosazeno v letech 2001 —
2003 vlivem dobihajicich nakladti transformacéniho

procesu, nakladd na stabilizaci bankovniho sektoru a
vydaji spojenych s pifipravami na vstup do EU.
V nasledujicich letech tyto tfi vyznamné faktory
postupné odeznivaly.

Do snizeni deficitu vladniho sektoru v letech
2004 — 2006 se promitala zejména prizniva faze
ekonomického cyklu. Strukturdlni deficit podle
soucasnych odhadd vyvoje produkéni mezery a
danovych elasticit nartstal. Nepodafilo se zbrzdit
rustové tendence ve vydajich vladniho sektoru.
Struktura vydaji zGstava bez zasadngjSich zmén a
nadale je charakteristickd vysokym podilem
socialnich mandatornich vydaja.

Vroce 2007 jsou vydaje vladniho sektoru
navic zatizeny nové¢ pfijatymi zdkony a rostou tak
vyrazn€¢ rychleji nez piijmy. Velmi vyhodna
makroekonomickd situace zatim nebyla vyuzita
ke konsolidaci ~ vefejnych  financi ve stfedné
a dlouhodobém horizontu. Vefejné finance tak
navzdory ekonomickému vzestupu nevykazuji
tendenci ke snizovani deficitu.

Graf A.2.1: Vladni deficit podle metodiky
narodnich ucti (ESA 95)
v % HDP

O Konvergenéni program (2006)
O Aktualni adaj

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Proto byl pfijat souhrn reformnich opatteni
v oblasti dani, socialnich transferi a zdravotnictvi,
jehoz makroekonomické efekty jsou zahrnuty v této
predikci.

Predikce cen zbozi a sluzeb zahrnuje kromé
jiz dfive znamych administrativnich vlivl 1 zvyseni
zakladni sazby DPH z 5 % na 9 % od pocatku roku
2008. Predikce piijmt a vydaji sektoru domacnosti
je ovlivnéna oc¢ekavanymi dopady danové reformy a
zejména planovanymi Usporami v oblasti socidlnich
transferd.

Snaha o pomérn¢ ambicidzni snizeni vladniho
deficitu vroce 2008 predstavuje v kratkodobém
horizontu  negativni  fiskalni  impulz. Ve
sttednédobém horizontu predikce piredpoklada, ze
prevazi prortstové efekty, které prispéji ke zvyseni
potencialniho riistu ¢eské ekonomiky.

Podrobnejsi udaje o verejnych rozpoctech
Jsou uvedeny v kapitole C.8.



A.3  Meénova politika a sménné kurzy

Ménova politika Ceské narodni banky je
zalozena na rezimu cilovani inflace. Infla¢ni cil je
definovan jako meziro¢ni piirtstek CPI ve vysi 3 %
s toleran¢nim pasmem =+ 1 p.b.

V roce 2010 vstoupi v platnost novy cil, ktery
bude definovan jako  mezironi  pfirtstek
spotiebitelskych cen ve vysi 2 % (opét s tolerancnim
pasmem # 1 p.b.). Pribéh zmény cile a délka
prechodového obdobi dosud oficialn¢ zvefejnény
nebyly. Od ledna 2008 bude CNB publikovat
trajektorii ~ Grokovych  sazeb  konzistentnich
s progndézou. Dale bude zvefejiiovat jmenovité
hlasovani clenti bankovni rady pfi pfijimani
meénovepolitickych rozhodnuti. Pocet jednani se
omezi na osm za rok.

Tato makroekonomicka predikce vychazi
z pfedpokladu pokracujiciho ristu urokovych sazeb.
Tento scénaf je konzistentni s realizaci reformy
vetejnych financi.
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uvedeny v kapitole C.7.

Domnivame se, Ze oslabeni sménného kurzu
keuru ve 2. <Ctvrtleti nebylo zplsobeno
fundamentalnimi pfi¢inami. Proto pfedpokladame, Ze
by se méla vnasledujicim obdobi obnovit
dlouhodoba tendence k nominalnimu i realnému
zhodnocovani.

Graf A.3.2: Sménny kurz CZK/EUR
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A.4  Strukturilni politiky

Reformni opatfeni ke stabilizaci vefejnych
financi se ve svych dusledcich dotykaji trhu prace,
kde je cilem zvySeni motivace obCant k hledani
prace a stimulaci zvlasté nizkopiijmovych skupin
k ptrechodu od pobirani socialnich davek k aktivni
ucasti v pracovnim procesu.

V oblasti strukturalni politiky je nadale
potieba zvySovat flexibilitu trhu prace, kultivovat
prostiedi pro podnikatele a dbat na posilovani
hospodarské soutéze a efektivni fungovani trha
produktii véetné finanénich a kapitalovych trhi. Tyto
reformy by mély smétovat k podpore hospodaiského
ristu a zameéstnanosti pri zvySovani
konkurenceschopnosti ¢eské ekonomiky.

Podnikatelské prostiedi

Novely obchodniho zakoniku a ob¢anského
soudniho Fadu zlepsily podminky pro organizaci
obchodniho rejstriku. Zavedly S5denni
obchodniho rejstiiku.

Od 1.ledna 2008 by méla nabyt ucinnosti
novela Zivnostenského zakona s cilem zjednodusit
administrativu,  zrychlit vznik  Zivnostenskych
opravnéni a usnadnit vstup do podnikani.

Od I.listopadu 2007 se u vSech
ptedkladanych pravnich predpisi bude provadét
komplexni  vyhodnoceni jejich ekonomickych,
socidlnich a environmentalnich dopadt. V1adé jsou
predkladany navrhy predpisi ve varianté, kterd je
z téchto hledisek optimalni. Z provedené ,, Analyzy
administrativni zatéze podnikateli” vyplynulo, Ze
celkova roéni administrativni zatéz podnikatelti €ini
ptes 86 mld. K¢, tj. 2,5 % HDP. Do 31. biezna 2008
ma MPO navrhnout postup snizovani administrativni
zatéze tak, aby byl splnén cil snizit do konce roku
2010 celkovou administrativni zatéz podnikateli
zpusobenou informaénimi povinnostmi o 20 %.

Mezi kritizované oblasti podnikatelského
prostfedi v CR stale patii pravni ramec firemniho
upadku. Od 1. ledna 2008 by mél nabyt ucinnosti
novy upadkovy zikon, ktery upevni postaveni
vétitel, omezi zdjem na prodluzovani bankrotii a
umozni pokraCovat v cCinnosti zivotaschopnym
castem firem. RovnéZ bude zfizen vefejné pristupny
insolvenéni rejstiik, ktery zvysi transparentnost
insolven¢niho fizeni.

Opatieni v oblasti dani by také méla zvysit
konkurenceschopnost podnikatelského sektoru diky
pfesunu danového bfemene z dani pfimych na dané
nepfimé. Je planovano postupné snizovani sazby
dané z pfijmt pravnickych osob ze soucasnych 24 %
na 19 % vroce 2010 spojené s rozSifovanim
danového zékladu. Zmény v oblasti dané z pfijmu
fyzickych osob by mély podpofit i zaméstnavani
vysoce kvalifikovanych pracovnikd. Planuje se
zavedeni jednotného vybérniho mista pro placeni
dani a zakonného pojistného.



Trh prdce

I pifes pozitivni vyvoj (klesajici mira
nezameéstnanosti, rostouci zaméstnanost) lze stale na
trhu prace identifikovat nékolik strukturalnich
problémt. Jde o nedostatek motivace k praci,
dlouhodobou a  opakovanou nezaméstnanost
ohrozenych skupin, diskriminaci starSich pracovniku,
nedostate¢nou  sladénost  systému  vzdelavani
s ménicimi se pozadavky trhu pridce a nizkou
regiondlni a profesni mobilitu. Dusledkem je
nedostatek pracovniku, ktery se miize stat limitujicim
faktorem ekonomického rastu.

Nabidkova strana trhu prace je v roce 2007
ovliviiovana predevsim zménou v systému socialnich
davek. Zmény obsazené vnovych zakonech
opomoci v hmotné nouzi a o Zivotnim a
existenénim minimu a vnovele zikona o statni
socialni podpofe s sebou ptinaseji napiiklad prechod
na jednoslozkovou konstrukci zivotniho minima a
zavedeni institutu existen¢niho minima. Novy systém
by mél prohloubit rozdil v pfijmech ze socidlnich
davek mezi témi, kteti aktivné praci hledaji, a témi,
ktefi odmitaji pracovat.

Dal§i zmény v instituciondlnich podminkach
trhu prace pfinesou opatieni v dafiové a socialni
politice planované od 1. ledna 2008. V oblasti
zdanéni prijmua fyzickych osob dojde k zavedeni
jednotné sazby ve vysi 15 % spolu s rozsifenim
danového zakladu ve forme¢ zruSeni moznosti uplatnit
zaplacené pojistné na zakonné socialni a zdravotni
pojisténi jako danovy vydaj/méklad. V pfipadé
zaméstnanci se do daflového zdkladu bude
zapocCitavat i pojistné placené zameéstnavatelem.
Zaroven s témito zménami dojde k nartstu slev na
dani, které =zaruéi, ze se u zadné ze skupin
obyvatelstva nezvysi dafové zatizeni jejich pfijma.
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V oblasti socialnich davek je navrhovéno
nékolik zmén, které vedle pozitivnich dopadi na
stabilitu vefejnych rozpoéti maji zvysit adresnost
davkového systému a zabranit jeho zneuzivani.

Vramci opatfeni ke stabilizaci vefejnych
rozpo¢ti dojde v systému nemocenského pojisténi
ke zruSeni vyplaty davek za prvni tfi kalendaini dny
nemoci. Pivodné planované zmény (pokles Cisté
miry nadhrady spojené s absenci vyplaty davek béhem
prvnich tfech dnii nemoci a pfevzeti zodpoveédnosti
za vyplatu davek béhem 4.-14. dne zaméstnavatelem
spojené s poklesem sazby pojistného) se odsouvaji az
na rok 2009. Cilem téchto opatfeni je snizeni miry
nemocnosti v Ceské republice, ktera se dlouhodobé
pohybuje nad evropskym primérem.

V oblasti davek statni socialni podpory
dojde od roku 2008 ke zménadm v rodiCovské
dovolené. Lidé si budou moci zvolit jeji délku a
podle toho jim bude stanovena vyse davky. Pridavky
na déti budou jednotné dle v€ku ditéte a dostupné
pouze pro osoby s piijmy niz§imi nez 2,4 nasobek
zivotniho minima. U ostatnich davek kromé dtichodt
se rusi jejich automatickd valorizace. Ne&které
davkové tituly (pfispévek na Skolni pomtcky a
ptispévek na zvySené zivotni naklady) budou
zru$eny, u jinych bude upravena jejich hodnota.

Vseobecnym cilem vsSech vySe uvedenych
opatfeni je zvyseni strukturniho podilu pracovnich
pfijmd domacnosti, coz by mélo mit pozitivni dopady
na motivaci k vyhledavani a udrzovani pracovnich
mist.



B Ekonomicky cyklus

B.1  Pozice v ramci ekonomického cyklu

Potencialni produkt, specifikovany na zakladé vypoctu Cobb-Douglasovy produkcni funkce, udava uroven
HDP pri priumérném vyuziti vyrobnich faktoru. Rust potencialniho produktu popisuje moznosti udrzitelného
ristu ekonomiky bez vzniku nerovnovadh. Lze ho rozlozit na prispevky pracovni sily, zasoby kapitialu a souhrnné
produktivity vyrobnich faktorii. Produkcni mezera identifikuje pozici ekonomiky v cyklu a vyjadiuje vztah mezi
HDP a potencialnim produktem. Koncept potencialniho produktu a produkcni mezery je pouzivan pro analyzu
ekonomického vyvoje a pro vypocty strukturdlni bilance verejnych rozpoctii.

Graf B.1: Produkéni mezera Graf B.2: Tempo ristu potencialniho produktu
v % potencialniho produktu procentni body
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Graf B.3: VyuZiti vyrobnich kapacit v primyslu Graf B.4: Souhrnna produktivita vyrobnich faktoru
konjunkturalni ukazatel, v % mezirocni rust v %
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Pozn.: Zpomaleni riistu potencialniho produktu a sniZeni prispévku zasoby kapitalu ve 2. pololeti let 1997 a 2002 (Graf B.2)
bylo zpiisobeno skodami pri povodnich.

Tabulka B.1: Produk¢ni mezera a potencialni produkt

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
1. pol.
Produkéni mezera %| -1,7  -1,8  -01  -02  -1,5  -1,6 | -1,6 | -03 0,7 1,4
Potencialni produkt ristv% | 1,8 1,5 1,8 2,6 3,2 3,7 4,5 5,2 5,3 5,2
Prispévky:
Souhrnna produktivita vyr. fak tora p.b.| 0,8 0,7 1,2 2,0 2,5 3,1 3,7 4,0 4,1 4,2
Zas oba kapitalu p-b.| 08 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,8 0,8 0,9 1,0
Mira participace p.b.| 0,0 -0,1 -0,4 -0,4 -0,2 -0,3 -0,2 0,1 0,0 -0,2
Demografie pb| 02 02 02 02 02 02 02 02 03 072

" Prispévek riistu poctu obyvatel v produktivnim véku (15-64 let)



Podle naSich propoéti kladna produkéni
mezera dosahla v 1. pololeti 2007 cca 1,4 %
potencialniho produktu.

Tento vysledek je podpofen ostie klesajici
nezaméstnanosti a vysokym vyuzitim vyrobnich
kapacit v pramyslu. Efekty puasobeni kladné
produkéni mezery lze pozorovat i na akceleraci
rustu spotieby domécnosti a na zrychleni ristu
mezd souvisejicim s poklesem nezaméstnanosti.

Z tohoto pohledu je proto mozné povazovat
nacasovani reformnich krokti v oblasti vefejnych
rozpoCtu, které c¢asteéné ztlumi rast domaci
poptavky, za mimofadné vhodné.

Meziro¢ni rust potencialniho produktu se
od roku 2005 drzi nad hranici 5 %. V poslednich

Ctvrtletich  vSak lze identifikovat tendenci
k mirnému zpomaleni.
Za pri¢inu  tohoto jevu povazujeme

strukturalni problémy trhu prace, které se
projevuji v mezirocnim poklesu miry participace
(podil poctu zaméstnanych a nezaméstnanych na
populaci v produktivnim  v€ku), coz lze
interpretovat tak, ze se snizuje podil lidi, ktefi jsou
schopni a ochotni pracovat. Pfitom pocet volnych

B.2 Kompozitni piredstihovy indikator

B Ekonomicky cyklus

pracovnich mist v ekonomice dosahuje rekordnich
hodnot a podnikatelé maji problémy s naborem
pracovnikli pro nové vyrobni kapacity. Domnivame
se, ze reformni kroky pfispéji ke zvyseni motivace
k praci (vice viz kapitola C.3).

Rist potencialniho produktu je z vétsi casti
tazen rychlym rGstem trendu  souhrnné
produktivity vyrobnich faktori, ktery
v 1. pololeti 2007 dosadhl meziro¢né 4,2 %. Je
vysledkem volného pohybu zbozi i kapitalu v ramci
EU, nabéhu novych vyrobnich kapacit, stability
finan¢niho systému a snizovani sazeb dané z ptijmu
pravnickych osob. Pfesun od piimého k nepfimému
zdanéni v ramci danovych zmén by mél mit rovnéz
pozitivni efekt. Trvaly predstih ristu souhrnné
produktivity pfed zemémi eurozény se stava

VVVVVV parametrem priblizovani
vykonnosti ¢eské ekonomiky k jejich urovni.

Dlouhodobé stabilni je piispévek zvySeni
kapitalové vybavenosti ekonomiky, kde investi¢ni
aktivita vede ke zlepSeni infrastruktury i k vytvareni
novych  kvalitnich a  konkurenceschopnych
vyrobnich jednotek.

Kompozitni predstihovy indikator je sestaven z vysledki konjunkturalnich prizkumii, které spliuji
zakladni pozadavky kladené na predstihové indikatory cyklu — jsou ekonomicky interpretovatelné, vykazuji
statisticky pozorovatelny vztah v predstihu k priitbéhu ekonomického cyklu a jsou rychle a pravidelné dostupne.

Na zakladeé analyzy vztahit mezi jednotlivymi konjunkturalnimi ukazateli a cyklickou slozkou redlného
HDP doslo ke zméné slozeni kompozitniho predstihového indikatoru. Indikator je nyni sestaven z tech
konjukturalnich ukazatelii, které vykazovaly vysoky stupen korelace s priumérnym predstihem 7 mésicii. Vyvoj
kompozitniho indikatoru je v porovnani s predchozim méné volatilni a poskytuje delsi pohled do budoucnosti.

Graf B.5: Kompozitni predstihovy indikator
synchronizovano s cyklickou slozkou HDP zjisténou na zdkladé
statistickych metod (Hoddrick-Prescottii filtr)
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Kompozitni  predstihovy  indikator  pro
1. pololeti 2007  signalizoval setrvaly  stav.
Publikovana data o vyvoji realného hrubého
domaciho produktu jsou v souladu s touto predikci.

Pro 3. a 4. ¢tvrtleti kompozitni ptedstihovy
indikator naznacuje zvySeni ristové dynamiky.
Nutno upozornit, ze se tak d&je témeér vylucné
z divodu vyznamného riustu jednoho ukazatele —
miry vyuziti kapacit v primyslu méfené¢ podilem
kapacit a objednavek, zatimco ostatni ukazatele
zustavaji stabilni, ¢i mimé klesaji. Na zakladé
analyzy vyvoje struktury kompozitniho
ptedstihového indikatoru Ize tedy ve 3. a 4. Ctvrtleti
2007 zhruba ocekavat zachovani soucasné ristové
dynamiky.

Silnd korekce miry vyuziti kapacit v dalSim
obdobi spojend smirnym poklesem ostatnich
ukazateld kompozitniho predstihového indikatoru
naznacuje pokles ristové dynamiky v 1. ctvrtleti
2008.



B.3  Individuilni konjunkturalni indikatory

B Ekonomicky cyklus

Konjunkturadlni ukazatele vyjadruji nazory respondentit na soucasnou situaci a vyvoj v blizké budoucnosti
a slouzi k identifikaci moznych bodit obratu ekonomického cyklu. Hlavni vyhoda spociva v rychlé dostupnosti
vysledkii, do kterych se promitad Siroky okruh viivii formujicich ocekdavani ekonomickych subjektii.

Souhrnny indikator diivéry je prezentovan jako vazeny prumér sezonné ocisténych indikatori divery
v prumyslu, stavebnictvi, obchode, ve vybranych odvétvich sluzeb a indikatoru spotrebitelské duvery. Vahy jsou
nastaveny takto: indikator divery v priumyslu 40 %, ve stavebnictvi a v obchodé po 5 %, ve vybranych odvétvich

sluzeb 30 % a indikator ditvery spotrebitelii 20 %.

Graf B.6: Souhrnny indikator davéry
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Graf B.7: Indikatory duvéry

5 Indikator divéry v priamyslu
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Ve 3. ¢tvrtleti 2007 nedoslo u souhrnného
indikatoru  davéry kZzadnym = vyraznéj$im
zménam. Indikator zistal i nadale mirné€ pod Grovni
svého historického maxima bez jednoznacné
tendence k poklesu. Na zakladé¢ celkového
hodnoceni ekonomickych subjektli je tak mozné
predpokladat, Ze pomérné€ vysoké tempo
ekonomického ristu z 1. pololeti 2007 by se
nem¢élo ve 3. ¢tvrtleti zdsadnéji zpomalit.
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B Ekonomicky cyklus

o Indik ator divéry spotiebitelt

sledované udaje

s |

4mésic¢ni klouzavé praméry | m

primér 2005 = 1

Podle respondentti byly prumyslové podniky
ve 3. ctvrtleti 2007 Uspésné, indikator davéry zde
signalizuje stabilni ekonomicky vyvoj. Optimisticky
nahled respondentd se projevil v pfiznivém
hodnoceni ekonomické situace nejen soucasné, ale
také v Sestimésicnim vyhledu. Tomu odpovida rtst
vyrobni ¢innosti pfi neménném vyvoji zamestnanosti
v pristich tfech mésicich. Oc¢ekavand neménnost
poptavky vSak miize byt varujicim faktorem.

Ve stavebnictvi se ve 3. cCtvrtleti 2007
hodnoceni ekonomické situace mirné snizilo
vzhledem k mimotfadné pfiznivym hodnotam na
zacatku roku. Zajisténi prace zakazkami odhaduji
stavebni podniky na 8,3 mésicl, coz je pokles proti
1. pololeti. Pro pristi tfi mésice vSak respondenti
predpokladaji zrychleni stavebni Cinnosti a pocitaji
s rustem zaméstnanosti a v horizontu Sesti mésicl i se
zlepSenim vyvoje ekonomické situace.

V  oblasti obchodu pokradoval rlst
ekonomické aktivity i ve 3. Ctvrtleti, indikator divéry
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dosahl v srpnu 2007 nejvyssi hodnoty ve své historii.
S pomalej$im ristem pocitaji respondenti pro piisti
tii meésice, jejich hodnoceni ocekavaného vyvoje
ekonomické situace je nizsi.

Ve vybranych odvétvich sluzeb doSlo ve
2. ¢tvrtleti ke zlomu ve vyvoji  divéry od
dlouhodobého rtustu k poklesu. Ve 3. ctvrtleti se
situace stabilizovala. Pro obdobi pfiStich tii 1 Sesti
mesici predpokladaji respondenti lepsi hodnoceni
ekonomické situace.

Podle Setfeni mezi spotiebiteli v zaii 2007
vyplynulo, ze pro pfistich dvanact mésicti ocekavaji
zhorseni jak celkové ekonomické situace, tak i své
finanéni situace. Do wvysledki se pravdépodobné
promitly obavy z pfipravované reformy vefejnych
financi. U spotiebiteld poprvé pievazilo ocekavani
poklesu nezaméstnanosti nad jejim rastem. Zvysil se
podil téch, ktefi maji v imyslu spofit.



C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

Udaje z prredchozi predikce z cervence 2007 jsou vyznaceny kurzivou. Udaje vztahujici se k rokim 2009 a
2010 jsou extrapolacnim scénarem, ktery naznacuje smeér mozného vyvoje a neni v dalsim textu komentovan.

Vyvoj hlavnich makroekonomickych indikatort ceské ekonomiky a jejich predikce jsou shrnuty

v nasledujici tabulce.

Tabulka C.1: Hlavni makroekonomické indikatory

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2007 2008
Aktualni predikce Minula predikce
Hruby domaci produkt ristv %, s.c.| 3,6 4,6 6,5 6,4 5,9 5,0 5,8 5,0
S poti‘eba domacnos ti ristv %, s.c.| 6,0 3,0 2,5 4,4 6,5 4,2 0,6 4,2
S potieba vlady ristv %, s.c. | 71,1 23,1 2,3 1,1 -0,6 -0,4 0,2 -0,4
Tvorba hrubého fixniho kapitalu ristv %, s.c. | 0,4 39 2,3 7,6 6,0 9,0 6,2 9,1
Prispévek ZO k rustu HDP p.b., sc.| -0,6 1,3 4,8 1,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,1
Deflator HDP ristv % | 0,9 4,5 -0,2 1,1 3,5 3,1 3,2 2,8
Primérna mira inflace % | 0,1 2.8 1,9 2,5 2,3 3.8 2,3 3,4
Zaméstnanost (VSPS) ristv % | -0,7 -0,6 1,2 1,3 1,5 1,1 1,1 1,0
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primeérv % | 7,8 8,3 7,9 7,1 5,5 4,8 5,8 5,5
Objem mezd a platia (dom.koncept) ristv %, b.c.| 6,0 6,3 6,8 7,4 9,1 7,4 9,4 7,4
Podil BU na HDP %| -6,2 | -52 | -1,6 | -3,0 | 2,8 | 2,5 2,1 -5
Predpoklady:
Sménny kurz CZK/EUR 31,8 31,9 298 | 283 | 28,0 274 28,0 274
Dlouhodobé urokové sazby % p.a. | 4,1 4.8 3.5 3,8 4,4 5,1 4,2 4,8
Ropa Brent USD/barel| 28,8 @383 544 654 | 67,8 | 72,5 65,0 66,8
HDP eurozony (EA-12) ristv %, s.c.| 0,8 2,0 1,5 2,8 2,6 2.4 2,6 2,4
C.1 Ekonomicky vykon
Ceska ekonomika se pohybuje po ristové Vydaje na HDP

trajektorii nad urovni potencialniho produktu.

Meziro¢ni pfirtstek realného HDP podle
poslednich platnych tdaji CSU dosahl ve 2. &tvrtleti
2007 hodnoty 6,0 % (proti odhadu z cervence 2007
ve vysi 5,9 %). Tempo mezictvrtletniho ristu sezonné
oCisténého HDP se po dosazeni vrcholi ve vysi
1,8 % v 1. a 4. ¢tvrtleti roku 2005 mirné¢ zpomaluje.
Ve 2. ¢ctvrtleti 2007 byl dosazen piirtstek 1,4 %.

V nasledujicim obdobi ocekavame postupné
uzavirani kladné produkéni mezery a navrat
k potencidlnimu  produktu spojeny s mirnym
zpomalenim ristu HDP. Pro rok 2007 odhadujeme
ptirdstek HDP na 5,9 % (proti 5,8 %), na rok 2008
pak 5,0 % (odhad neménime).

Také tempo rustu realného hrubého
domaciho dichodu (RHDD), ktery eliminuje vliv
sménnych relaci, se zafind zpomalovat. Ve
2. ¢tvrtleti dosahlo 7,6 % (proti 7,8 %), po 8,4 %
v 1. ctvrtleti. To byla nejvyssi hodnota v historii
platné casové fady. Vroce 2007 ocekavame rust
RHDD o 7,4 % (odhad neménime), v roce 2008 pak
zpomaleni na 5,6 % (odhad neménime). Piedstih
rustu RHDD pred HDP umozni udrzet vysoké tempo
doméaciho  kone¢ného wziti bez  vyraznych
makroekonomickych nerovnovah.

Redlny rast HDP je v této fazi cyklu tazen
hlavné vydaji na konecné domaci uziti. S uzaviranim
produkéni mezery se bude opét zvySovat prispévek
zahrani¢niho obchodu na tkor domaci poptavky.
V souasné dobé roste nejrychleji  spotieba
domacnosti. Dynamicky rdst vyvozu je sledovan
rostoucimi dovozy, coz vede ke snizeni pfispévku
salda zahrani¢niho obchodu se zbozim i sluzbami
k rastu HDP. Extrémné vysoky piispévek zmény
zasob kristu HDP je obtizné ekonomicky
interpretovat.

Od pocatku roku 2008 se reforma veiejnych
rozpoCtl zacne projevovat poklesem realné spotieby
vlady a presunem od spotfeby doméacnosti
k investicim. Do konce roku 2007 se budou
domacnosti snazit urychlit investice do bydleni i
opravy a rekonstrukce bytd jako reakci na
navrhovany rist snizené sazby DPH od pocatku roku
2008. Ostatni komodity patfici do snizené sazby
umoziuji jen omezené predzasobeni. V 1. a Castecné
i ve 2. ctvrtleti 2008 lze ocekavat komplementarni
efekt.

Meziro¢ni rast realnych vydaji domacnosti
na kone¢nou spotiebu ve 2. ctvrtleti 2007 dosahl
6,4 % (proti 6,7 %). V roce 2007 ocekdvame udrzeni
urovné rustu na 6,5 % (proti 6,6 %), a to vzhledem
krychlému ridstu mezd 1 socidlnich davek,
zvySujicimu se zadluzeni domacnosti a pfesunu ¢asti
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vydaji zroku 2008. Vroce 2008 odhadujeme
zpomaleni rlstu spotfeby domadacnosti na 4,2 %
(odhad neménime) vlivem mirného zvySeni inflace a
zpomaleni ristu disponibilniho dichodu domacnosti.

Vydaje vlady na konecnou spotiebu ve
2. ¢tvrtleti 2007 klesly o 1,6 % (proti riistu o 0,4 %).
V roce 2007 ptedpokladame pokles o 0,6 % (proti
prirustku 0,2 %). V roce 2008 by se mély projevit
efekty fiskdlni reformy poklesem o0 0,4 % (odhad
neménime).

Objem tvorby hrubého fixniho kapitalu se
ve 2. ¢tvrtleti 2007 mezirocné zvysil o 4,2 % (proti
7.0 %, CSU zdroveri revidoval rist v 1. étvrtleti 2007
z1,5% na 4,0 %). Ptiznivy vyvoj ziskl zejména
u podnikd pod zahrani¢ni kontrolou a trvajici pfiliv
zahrani¢nich investic by se mél odrazit v navratu
k dynamice investicnich aktivit. Ty by mély byt
pfevazné proexportné orientovany. Dynamiku by
mély podpofit i zvySujici se piispévky z fondi EU,
které jsou urCeny pfevazné na infrastrukturni
investice. Dal§im vyznamnym faktorem je potieba
investic do technologii ke zvySeni produktivity prace
pfi nedostatku pracovnich sil. Pozitivni dopady lze
ocekavat 1 od fiskalni reformy. Vroce 2007
o¢ekavame priristek tvorby hrubého fixniho kapitalu
ve vysi 6,0 % (proti 6,2 %), pro rok 2008 pak 9,0 %
(proti 9,1 %,).

Vroce 2007 ocekavame pokles ptispévku
zahrani¢niho obchodu k rGstu HDP na -0,1 p.b.
(proti -0,2 p.b.). Stejnou hodnotu by mé¢l dosédhnout i
v roce 2008 (proti +0,1 p.b.). V del$im horizontu by
se méla znovu projevit tendence ke zvySujicimu se
kladnému pfispévku pfi ristu podilu obratu
zahrani¢niho obchodu na HDP.

Diichodova struktura HDP
(v nomindlnim vyjadreni)

HDP v béZnych cenach vzrostl ve
2. ¢tvrtleti 2007 proti stejnému obdobi piedchoziho
roku 0 10,2 % (proti 9,4 %). V roce 2007 Cekame
rust 0 9,6 % (proti 9,2 %), v roce 2008 pak o 8,3 %
(proti 8,0 %).

Dynamicky rdst nahrad zaméstnancim
podle domaciho konceptu' se ve 2. étvrtleti mirné
zklidnil na 8,9 % (proti 9,5 %). V roce 2007 cekame
rast 9,2 % (proti 9,5 %), vroce 2008 pak 7,3 %
(odhad neménime). Mzdovy vyvoj a jeho rizika jsou
podrobnéji rozebrana v kap. C.3.

Hruby provozni prebytek vzrostl ve
2. ¢tvrtleti o 10,5 % (proti 9,8 %). Celorocni rist
odhadujeme na 9,7 % (odhad neménime) v roce 2007
ana 7,7 % (proti 7,8 %) v roce 2008. Pozitivn¢ lze
vnimat, ze i pes vysoké ceny ropy a dalSich surovin
zustava diichodova situace podnikové sféry piizniva.

! Jednd se o objem ndhrad vyplacenych na iizemi CR jak
rezidentum tak i nerezidentum - tedy bez ndhrad
vyplacenych rezidentiim mimo vizemi CR
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C.2  Ceny zboZi a sluzeb

Spotiebitelské ceny

V obdobi od zpracovani cervencové predikce
se mezirocni rGst hladiny spotiebitelskych cen
vyvijel v souladu s ocekavanim. V srpnu 2007 dosahl
meziroéni rust 2,5 % (proti 2,4 %) pii prispévku
administrativnich opatieni ve vysi 1,7 p.b. (proti
1,4p.b.). Klouzavd mira inflace cinila 2,0 %
(v souladu s predikci).

Dlouhodobé je inflace tazena zejména cenami
elektfiny a plynu pro domécnosti. To se projevuje
vristu nakladi na bydleni. V roce 2007
ptedpokladame  jejich  prispévek  k celkovému
meziroénimu ristu cen ve vySi okolo 0,9 p.b.
V soucasné dobé k mezirocnimu ristu cen pfispivaji
nejvice ceny alkoholu a tabakovych vyrobku
(1,2 p.b.) a ceny potravin a nealkoholickych napoju
(0,5 p.b.).

Ve zbyvajici ¢asti roku 2007 ocekavame
mirné zrychleni meziro¢nich prirastki
spotfebitelskych  cen. Bude se tykat jak
administrativnich opatfeni (zejména zvySeni ceny
plynu od 1. fijna), tak trzniho pohybu cen. Za
nejrizikovéjsi polozku povazujeme ceny potravin. Za
cely rok by méla primérna mira inflace dosdhnout
2,3 % (predikci neménime).

Inflace v roce 2008 bude znacné ovlivnéna
reformou vefejnych financi a zvySenim pfispévku
ostatnich administrativnich opatfeni.

Predpokladame proto, ze dojde oproti
pfedchozimu roku k jednordzovému zvysSeni miry
inflace na 3,8 % (proti 3,4 % - zvySeni predikce je
disledkem vyssiho ndriistu spotrebni dané z cigaret).
Prosincovy meziroéni nardst cenové hladiny
odhadujeme na 3,6 % pfi pfispévku administrativnich
opatfeni ve vysi 3,0 p.b.

Od 1. 1. 2008 dojde ke zméné snizené sazby
DPH z 5 % na 9 %, cozZ se dotkne cca 28 % objemu
polozek spottebniho kose.

Ocekavame podobnou reakci ekonomiky, jako
tomu bylo na zacatku tohoto roku v SRN, kde byla
zvysena zakladni sazba DPH z 16 % na 19 %. Cast
inflacnich impulsi se pravdépodobné projevi jiz
v predstihu koncem roku 2007, kdy pravdépodobné
dojde k predzasobeni u toho zbozi, kde je to mozné
(napf. trvanlivé potraviny)z.

V lednu 2008 lIze v dasledku zvySeni dané
ocekavat skokovy rist zejména u komodit, kde neni
rozvinut konkurené¢ni trh (napt. dodavky tepla, vodné
a sto¢né, jizdné apod.).

U  nékterych  produktt na  vysoce
konkurenénim maloobchodnim trhu pravdépodobné
dojde ktomu, ze se zdrazeni rozlozi do delSiho
Zasového obdobi. Cast zvySeni cen mohou

2 Vzhledem k tomu, Ze tento jev je obtizné odlisit od
béznych cenovych fluktuaci, nebude podle soucasné
statistické praxe tento priristek cen vykdzan jako vliv
administrativniho opatreni.
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absorbovat i jednotlivé subjekty dodavatelskych
fetézch na  ukor marzi. Rozsah  tohoto
nerealizovaného cenového nartstu odhadujeme na
0,3 p.b., takze celkovy efekt zvySeni DPH
odhadujeme na 0,8 p.b.

Mezi dalsi faktory vyssi inflace bude patfit
zejména zvyseni spotfebni dan¢ z cigaret (0,6 p.b.),
rust cen elektfiny (0,4 p.b.) a zvySeni regulovaného
najemného (0,4 p.b.). Zavedeni ekologickych dani by
mélo zvysit cenovou hladinu pouze o0 0,2 p.b. VétSina
administrativnich opatfeni vstoupi v platnost od

pocatku roku 2008.
Trzni pohyb cen by mél byt brzdén
posilovanim sménného kurzu a poptavkovymi

omezenimi, a tudiz by mél zlstat mirny. Velka
nejistota s rizikem vyssi inflace je u cen potravin.

Vyssi rist spotiebitelskych cen v roce 2008
spole¢n¢ se snizenim hodnoty Maastrichtského
kritéria pro inflaci vlivem vyrazného zpomaleni
inflace v nekterych zemich usilujicich o pfijeti eura
(napf. na Malt&) povede ktomu, ze CR
pravdépodobné nebude v prabéhu roku 2008 a
v prvni poloviné roku 2009 toto kritérium plnit (viz
Graf 2.3). Podle naseho vyhledu by se klouzava mira
inflace zHICP méla znovu dostat pod hodnotu
Maastrichtského kritéria ve druhé poloviné roku
2009.

Defldtory

Proti dvouletému obdobi, kdy se meziro¢ni
ptirGstek deflatoru hrubych domacich vydajia
pohyboval vrozmezi 1 % az 2%, se prirtstek
deflatoru ve 2. ctvrtleti 2007 zrychlil na hodnotu
2,5% (proti 1,5 %). V roce 2007 ¢ekame jeho rust
02,1 % (proti 1,8 %), vroce 2008 pak ptirdstek
2,7 % (proti 2,4 %) vcetné vlivu zmény sazby DPH.

Vlivem zhodnocovani sménného kurzu
zustava rast deflatoru tvorby hrubého fixniho
kapitalu pod urovni inflace zejména v segmentu
investic do strojii a zafizeni. Deflator spotieby
domaécnosti roste od roku 2005 o cca 0,3 — 1,0 p.b.
pomaleji oproti CPL

Rast implicitniho deflitoru HDP ve
2. ¢tvrtleti 2007 dosahl 3,9 % (proti 3,3 %). Vyse
ptirdstku byla ovlivnéna predevsim zlepSenim
sménnych relaci. V roce 2007 by mél deflator vzrist
03,5 % (proti 3,2 %), v roce 2008 pak o 3,1 % (proti
2,8 %).

C.3  Trh prace a domacnosti

Vyrazny ekonomicky rust, ktery jiz dva roky
presahuje 6 %, akceleruje tvorbu novych pracovnich
prilezitosti. Vysoka poptavka po praci se vsak
nestfetava s odpovidajici nabidkou 1 pies ostie
klesajici nezaméstnanost a meziro¢ni nardst poctu
zahrani¢nich zaméstnanct, ktery pifesahuje 25 %.
Pocet volnych pracovnich mist prudce roste (o vice
nez 40 % mezirocné, tj. o 40 tis. mist) a piekrocil
hranici 135 tis. osob, coz je zdaleka nejvyssi Groven
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v historii trzni ekonomiky v CR. Mira ekonomické
aktivity pfitom klesa.

Tato situace se muze stat limitujicim faktorem
dalsiho ekonomického rlstu a rovnéz zaklada riziko
zrychleni rtstu mezd, které by ve svém disledku
mohlo vyustit ve vyssi inflaci.

Reformni opatieni v oblasti vefejnych financi
by méla vést ke zvySeni motivace k praci posilenim
¢istych pracovnich piijmid na ukor socialnich davek a
usnadnénim podnikatelskych aktivit a méla by tak
napomoci ke stabilizaci trhu prace.

Zaméstnanost
(podle Vybérového Setieni pracovnich sil — VSPS)
Rist zaméstnanosti  ve 2. Ctvrtleti 2007

(mezirocné o 88tis. osob) vzasadé odpovidal
cyklické pozici ekonomiky. Nadale se vyrazné
projevoval zejména v pramyslu a v oblasti
nemovitosti, prondjmu a podnikatelskych ¢innosti.

Z pohledu postaveni v zaméstnani pokracoval
meziroéni pfiristek poctu jak podnikateld, tak
zamestnancu.

Zvysovani poctu neaktivnich osob se proti
pfedchozimu &tvrtleti i roku zvyraznilo. Duvodem
byl jak rlGst poctu osob pfipravujicich se na
zameéstnani, matetskych ¢i rodicovskych dovolenych,
tak i ¢etnéj$i odchody zaméstnanych do predéasného
a fadného starobniho diichodu. Presto se lidé nad
60 let podileli na nardstu zaméstnanosti vice nez
tietinou (meziro¢né o 33 tis. osob).

Rist miry zaméstnanosti (podil zaméstnanych
na populaci v produktivnim vé&ku) akceleruje. Ve
2. ctvrtleti se mezirocné zvysila o 0,8 p.b. a dostava
se tak na Groven konce devadesatych let.

K rastu zaméstnanosti i ve 2. ¢tvrtleti 2007
vyznamnou meérou piispéli zahraniéni pracovnici
(zaméstnanci 1 Zivnostnici podle udaji MPSV a
MPO), jejichz celkovy pocet ke konci obdobi
meziro¢né€ vzrostl o0 19,7 % a dosahl 275 tisic osob.

Vzhledem  k ocekavanému  pokracovani
dynamického rlstu ekonomiky a reformnim
opatfenim ocekavame v prubc¢hu let 2007 1 2008
pokracovani riistu zaméstnanosti, a to 01,5% a
1,1 % (proti 1,1 % a 1,0 %).

Nezaméstnanost

Citelny pokles nezaméstnanosti (o 92 tis. osob
meziro¢né podle VSPS) lze pii¢itat ekonomickému
rustu, upravam legislativy trhu prace i intenzivni
¢innosti Ufadd prace pii realizaci programi aktivni
politiky ~ zaméstnanosti,  vcetné¢  individualni
pomoci jednotlivym klientdm pfi hledani uplatnéni.
Vzhledem k tomu, ze pfi trvalém dynamickém rastu
ekonomiky nedochézi k uvoliiovani pracovnikti pfi
ukoncovani ekonomickych aktivit, pocet nove
hlaSenych uchazecti klesa. K tomu dale pfispiva i
roz§ifeni pfitazlivosti pfijimani absolventi Skol
zejména piispévky zaméstnavatelim na vyplacené
mzdy.
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Regionalni strukturalni problémy v severnich
oblastech pfetrvavaji v dusledku kvalifika¢niho
nesouladu nabidky a poptavky po pracovni sile a
nizké adaptability nékterych skupin nezaméstnanych.

Riziko nezaméstnanosti je velmi zavislé na
dosazené kvalifikaci. U lidi se zakladnim vzdélanim
mira nezaméstnanosti meziro¢né klesla z 24,6 % na
21,0 %, u vysokoSkolsky vzdélanych z2,5 % na
1,2 %.

Soucasné dale klesal i pocet dlouhodobé
nezamestnanych (déle nez jeden rok) na cca 150 tisic.
Jejich podil na registrované nezaméstnanosti
predstavoval 43 %, podle VSPS nadale tvoii vice nez
polovinu nezaméstnanych (55 %).

Ocekavame, Ze pocet nezaméstnanych bude se
sezonnimi  vykyvy nadale klesat v dusledku
ekonomického riistu, tvrdsiho pfistupu ufadt prace,
realizace programu aktivni politiky zaméstnanosti i

nové legislativy. U obou zakladnich statistik
ocekavame v zasad¢é obdobny priibéh.
Mezinarodné srovnatelna obecna  mira

nezaméstnanosti podle VSPS by se méla v roce 2007
snizit na 5,5 % (proti 5,8 %), v roce 2008 by méla
dale klesnout na 4,8 % (proti 5,5 %). Primérna mira
registrované nezaméstnanosti by méla poklesnout na
6,7 % (proti 6,9 %) v roce 2007 a na 5,9 % (proti
6,3 %) v roce 2008.

Mzdy

Meziro¢ni rtust objemu mezd a platd (podle
domaciho konceptu) se z 9,6 % v 1. ¢tvrtleti zvolnil
na 9,0 % ve 2. ctvrtleti. Obdobny vyvoj mél i
nomindlni pfirdstek primérmé mzdy (podnikova
metoda) — ze 7,9 % na 7,4 %.

Pomérné vysoky rust mezd reflektoval
zejména hospodarské vysledky podnika
v podminkach trvajiciho  ekonomického rdstu.

Zmirnéné tempo ve 2. Ctvrtleti nebylo v rozporu
s rastem produktivity prace, nezakladalo ve vétsi
mife inflacni tlaky ani neznamenalo vyznamnou
hrozbu pro konkurenceschopnost.

Na zvySovani rtstu mezd se jesté vyraznéji
nez v predchozim roce podilel podnikatelskd sféra,
kde rist primérné hrubé mzdy reflektuje zejména
aktualni hospodaiskou situaci podnikii. Rust
v nepodnikatelské sféfe, odrazejici uspornd opatfeni
ve statem fizené sféfe, byl spiSe opatrny a rozdil

mzdové tUrovné mezi témito sférami se opét
zvyraznil.
Pro rok 2008 predpokladame zmenSeni

mzdovych tlak diky sniZeni napéti na trhu prace.
Objem mezd a platt by mél vzrist o 7,4 % (predikci
neménime). Primérnd hrubd mésicni mzda by pfi
adaptovaném ristu mezd v podnikatelském sektoru
méla dosdhnout cca 21 800 K¢ v roce 2007 a
23 200 K¢ v roce 2008.

Jednotkové naklady prace by se za podminek
uvazovanych v predikci mély v roce 2007 zvysit o
3,1 % (proti 3,5%) a v roce 2008 o 2,2 % (proti
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2,1 %), tedy méné nez je ocekavany rust deflatoru
HDP.

Domdcnosti’
(v metodice narodnich uctii v beznych cendch)

Ve zbytku roku 2007 lze ocekavat pifiznivou
pfijmovou situaci domacnosti danou jak ristem
mezd, tak nartstem socialnich davek. Snizujici se
nezaméstnanost a stabilni ekonomicky vyhled
motivuji domdacnosti spiSe ke spotiebé nez k tvorbé
uspor, jejich prospotiebni chovani dokresluji i udaje
konstatujici vyrazn€¢ vys$§i pocet nakoupenych
automobil v prubé¢hu tohoto roku. Vklady jsou
v soucasné situaci vyhodné pouze u stitem
podporovanych produktd pro stavebni a dichodové
spofeni, Urokové sazby bankovnich vkladi, byt
mirné zvysené, nejsou vnimany jako vyhodné. Podil
bankovnich uvérd na disponibilnim diichodu setrvale
roste. Tempo rustu disponibilniho dichodu by mélo
doséhnout 7,5 %, spotieba 8,5 %.

Vroce 2008 bude pfijmovad situace
domacnosti ovlivnéna Gispornymi opatfenimi danymi
reformou vefejnych financi. V objemu mzdovych
prostfedki se projevi restrikce ve vladou
kontrolované sféfe, rust objemu socialnich davek
bude vtomto roce vyrazné pomalejsi (jak diky
upravé davek, tak vysoké hladiné vroce 2007
odrazejici predvolebni zvySeni nékterych davek),
piimé dané by se naopak mély v disledku novych
opatfeni snizit. Proto predpokladdme umirnéné
zpomaleni ristu disponibilniho dichodu na 6,8 % i
rustu vydaji na konecnou spotiebu na 7,9 %.

Vzhledem k vhodnému nacasovani reformy
do obdobi ,,dobrych casi“ ofekavame jen parcialni
zmény ve sklonu domdacnosti ke spotiebé, jejiz
nominalni rst by meél dosahnout 7,2 %. To se vSak
projevi ve znacném poklesu miry Gspor na 2,4 %.

C.4  Vztahy k zahranici

(v metodice platebni bilance)

Podil salda b&zného uétu (BU) na HDP se od
roku 2005, kdy dosahl nejlepsiho vysledku ve vysi -
1,6 % HDP, postupné zhorSoval a ve 2. ctvrtleti 2007
(v ro¢nim vyjadfeni) dosahl -3,4 % HDP. ZvétSeni
deficitu BU souviselo predev§im s nartistem schodku
bilance vynost a od roku 2006 i b&éznych prevodi.
Bilance vynosit bude i v nasledujicich letech tlacit
BU do deficitu.

Obrat zahrani¢niho obchodu dosahuje stale
vysoké dynamiky a i pfi nevelkém predstihu tempa
rustu vyvozu pied dovozem se piebytek obchodni
bilance bude zvysovat.

Na druhé stran¢ budou rtst piebytku brzdit
vysoké ceny paliv na sveétovych trzich. Jejich pokles

3 CSU prodlouzil Ihiitu pro publikaci étvrtletni vidajii victu
domacnosti, takZe vdobé zpracovani predikce byly
k dispozici pouze udaje za 1. ctvrtleti 2007.
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v 1. pololeti 2007 a apreciace koruny k dolaru davaji
predpoklad mirného snizeni schodku palivové casti
obchodni bilance (SITC 3) za rok 2007 na cca
125 mld. K¢ (predikci neménime). V nepalivové ¢asti
bilance by se prebytek mél zvySovat jen pozvolné
vzhledem k vycerpani efektu novych kapacit a
dynamickému naristu dovozu.

Pozitivni vyvoj obchodni bilance vyplyva
z ptiznivého ptisobeni volného pohybu zbozi v ramci
EU a znabéhu novych exportnich kapacit odvétvi
zpracovatelského, zejména automobilového
praumyslu. Navic tyto kapacity ve stale vétsi mife
vyuzivaji sluzeb tuzemskych subdodavateli, coz
vede k substituci dovozil. Pfiznivé pisobi dobra
ekonomicka situace zemi eurozény a ostatnich
rozhodujicich obchodnich partnert CR. Dynamicky
rist exportnich trhii* okolo 8 % by mél pokradovat
také v nasledujicich letech, a to i pfes predpokladany
mirny pokles tempa ristu ekonomik zemi EU. Vedle
tradicnich trht cCesky vyvoz vyuzivda vyhod
plynoucich  zdynamického  rlstu  ekonomik
evropskych tranzitivnich zemi a zemi SNS.

Ocekavame, ze trvajici zlepSovani exportni
vykonnosti (o cca 6,7 % v roce 2007), které indikuje
zvySovani podilu ¢eského zbozi na exportnich trzich,
umozni dosazeni tempa ristu realného vyvozu zbozi
nad hodnotou 14 % vroce 2007. Na druhé strané
zrychleni domaci poptavky udrzi na vysoké hladiné
dynamiku ristu redlného i nominalniho dovozu
zboZi.

Prebytek obchodni bilance by se mél v roce
2007 dale zvySovat. Pti udrZeni soucasnych prevazné
pozitivnich  tendenci  ocCekavdme, Ze saldo
(v metodice platebni bilance) dosdhne 106 mld. K¢
(proti 111 mld. K¢). V roce 2008 by se mél piebytek
zvysit na cca 117 mld. K¢ (proti 129 mld. K¢).

Saldo bilance sluZeb je v roénim klouzavém
uhrnu od roku 2005 stabilni na arovni 0,7 — 1,2 %
HDP pii dlouhodobém nartstu vydaji i piijmu.

Schodek bilance vynosi, kterda zahrnuje
reinvestované 1 repatriované zisky zahrani¢nich
investort, se po poklesu v 1. pololeti 2006 zacal opét
zvySovat a ve 2. ¢tvrtleti 2007 (v ro¢nim vyjadieni)
dosahl 6,5 % HDP. Narust schodku souvisel
s rostoucim odlivem ziski z pfimych zahrani¢nich
investic i s plynulym naristem deficitu nahrad
zaméstnanciim vlivem rostouci zaméstnanosti cizinct
v CR.

V roce 2007 ocekavame, ze podil schodku
bézného Gétu na HDP dosahne 2,8 % (proti 2,1 %).
Predikce na rok 2008 ¢ini 2,5 % HDP (proti 1,5 %)
stim, ze vdelSim horizontu by se méla projevit
tendence k vyrovnavani bézného uctu.

* Vazeny priimér riistu dovozu zbozi sedmi nejvyznamnéj-
Sich obchodnich partnerskych zemi (SRN, Slovenska,
Polska, Rakouska, Francie, Britanie a Italie).
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C.5 Uspory a investice

Dynamicky rast investic do tvorby hrubého
fixniho kapitalu i zvySeny piirtustek zasob a rezerv
kladou zvySené naroky na financovani usporami.
Tvorba uspor v sektorech vlady i domacnosti ma
dlouhodob¢ klesajici tendenci, uspory se zvySuji
pouze v sektorech finanénich a nefinan¢nich instituci.
Vysledkem je zvySovani deficitu bézného uctu
platebni bilance.

Tato situace by se v budoucich letech méla
zlepSit  vlivem zdsadni zmény v hospodafeni
vetejnych rozpoCth a odvratit tak riziko tzv.
dvojitého deficitu bézného uctu platebni bilance a
rozpoc¢tového schodku.

C.6 Demografie’

Rust populace v CR se v poslednich letech
zrychluje. Roste porodnost a snizuje se umrtnost.
Vroce 2006 dosahl pfirozeny prirtistek poctu
obyvatel kladné hodnoty, coz bylo poprvé od roku
1993. Vedle toho se zvétSuje aktivni saldo migrace.

Piesto vtéto oblasti neni mnoho divodl
k optimismu. CR je na pocitku procesu starnuti
obyvatelstva. Vzhledem k hlubokému poklesu miry
porodnosti v devadesatych letech se podil mladych
vékovych kategorii bude nadale sniZzovat. V roce
2006 sice Ghrnna plodnost® vzrostla na 1,33 (proti
minimu 1,13 vroce 1999), ale tato hodnota je stale
velmi vzdalend referenéni hodnoté 2,04, ktera
zajistuje dlouhodobou stabilitu populace.

Naopak pocet i podil seniord v populaci
poroste v dasledku demografické struktury a
prodluzovani stiedni délky zivota. Nepfiznivy vyvoj
mize byt pouze casteCné pfitlumen imigraci.
Demografie tak predstavuje riziko pro vyvoj
ekonomiky ve stfednim a dlouhém obdobi.

Od konce roku 2003 se pocet i1 podil
starobnich dichodcti zvySuje (viz graf 6.4).
V budoucnosti tak bude dichodovy tcet v tradi¢nim
prubézném systému vystaven deficitnim tendencim.

Ministerstvo prace a socialnich véci proto
v Cervnu 2007 predstavilo dalsi zdméry v oblasti
zmén  dichodového systému’ vramci tohoto
volebniho obdobi do roku 2010.

Vramci 1. etapy by mély byt provedeny
parametrické zmény — dal$i prodlouzeni vekové
hranice pro narok na starobni diichod na 65 let pro
muze i zeny po roce 2030, prodlouzeni potfebné
doby pojisténi z25 na 35 let, zvySeni motivace

’ Vysledky demografické projekce CSU z konce roku 2003
se vyznamné odlisuji od aktudlnich udajii o vyvoji
populace. Proto je projekce zalozena na udajich z konce
roku 2006 a absolutnich mezirocnich priristcich z vysoké
varianty demografické projekce.

% Pocet Zivé narozenych déti pripadajicich na 1 Zenu, pokud
by po celé jeji reprodukcni obdobi ziistala jeji plodnost
stejna jako v uvedeném roce.

7 Vice viz : http.:.//www.mpsv.cz/cs/4092 ,

http.://www.mpsv.cz/cs/4107 .
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starobnich dichodci k praci a parametrické zmény
invalidnich a pozlstalostnich dichodi. Opatieni
1. etapy by méla byt legislativné projednana a
schvalena v roce 2008.

Druhd etapa by méla zménit strukturu
financovani zakladniho dichodového systému a
provést zmény podminek penzijniho pfipojisténi a
zivotniho pojiSténi. V ramci 3. etapy by pojisténci
meli mit moznost ¢aste¢ného dobrovolného vyvazani
(opt-out) ze zakladniho dichodového pojisténi a
individualniho spofeni na duchod.

Pro koordinaci reformnich krokd v oblasti
dichodi byla sestavena komise sloZzena ze zastupct
vsech parlamentnich politickych stran.

C.7  Urokové sazby

Referen¢ni urokové sazby byly koncem
¢ervence a srpna zvySeny o 0,25 p.b. na nasledujici
uroven: 2T repo sazba na 3,25 %, diskontni sazba na
2,25 % alombardni sazba na 4,25 %. Mezi hlavni
rizika, kterd ovlivnila tato rozhodnuti, patii obavy
z inflacnich tlakd plynoucich zredlné ekonomiky,
sekundarni efekty fiskalni reformy a nasledné dopady
vyssi celkové inflace do inflacnich ocekavani. Také
rychlejsi rist cen potravin ptedstavoval z pohledu
CNB  potencidlni  riziko  vy$§tho  ristu
spotiebitelskych cen.

Turbulence na svétovych finanénich trzich,
které vyplynuly zproblémt sub-prime hypoték
v USA, nebyly povazovany za vyznamné pro realny
vyvoje Ceské ekonomiky a na rozhodovani o
referen¢nich urokovych sazbach nemély zadny vliv.

VEMU se uz nejistota ohledné¢ dopadii
Shypoteéni  krize* do  redlné  ekonomiky
v ménovépolitickém rozhodovani znaénym
zpusobem promitla. Navzdory pivodnim odhadiim se
ECB rozhodla ponechat zakladni Grokové sazby beze
zmény na 4,00 %. Inflaéni diferencial CR vidi
eurozoné se tak snizil na -0,75 p.b. V USA dokonce
udalosti na financnich trzich, nepfiznivé Uvérové
podminky, které mohou jesté vice zhorsit situaci na
trhu z bydlenim a nasledné ohrozit hospodaisky rust,
pfimély Fed v zafi snizil zakladni sazbu o 0,50 p.b.
na 4,75 %. Ta v soucasné dobé prevySuje 2T repo
CNB o 1,50 p.b.

Zvyseni zakladnich urokovych sazeb CNB se
pfirozené promitlo 1 do ostatnich sazeb
mezibankovniho trhu. Kratkodoba vynosova kiivka
se adekvatné posunula nahoru. Primérna hodnota
tiimesicni sazby PRIBOR doséhla ve 3. ¢tvrtleti 2007
hodnoty 3,27 %. V priméru za cely rok 2007 ji
odhadujeme na urovni 3,0 % (proti 2,9 %), v roce
2008 potom na 3,6 % (proti 3,3 %).

Vynosy do doby splatnosti 10letych statnich
dluhopisii pro konvergenéni uéely® nabraly v bieznu
rostouci trend, ve kterém pokracovaly az do srpna,
kdy dosahly svého vrcholu (mési¢ni primér 4,6 %).

8 Tento ukazatel odpovidd Maastrichtskému kritériu

urokovych sazeb.

Poté nasledoval mirny pokles na 4,5 %. Pro rok 2007
odhadujeme pramérny vynos 10letych statnich
dluhopist na 4,4 % (oproti 4,2 %), pro rok 2008
vzestup na 5,1 % (oproti 4,8 %).

Primérné sazby z vkladi domacnosti dosahly
v 2. ¢tvrtleti 2007 hodnoty 1,25 %. Sazby z Gvéri
nefinanénich podnikd se posunuly na 4,60 %.
Vzhledem k rtstu zakladnich trokovych sazeb
predpokladame ve 3. pololeti 2007 jejich mirny
vzestup. Pro rok 2007 odhadujeme, Ze se sazby
z vkladd domacnostem budou pohybovat okolo
urovné 1,3 % (oproti 1,4 %) avroce 2008 okolo
1,4 % (oproti 1,6 %). V piipadé urokovych sazeb
z celkového stavu tvérd nefinancnim podnikim
predpokladame vzestup na 4,7 % v roce 2007, resp.
5,0 % v roce 2008 (odhad neménime).

C.8 Vladni sektor’

(v metodice narodnich uctii)

Na zékladé ptredbéznych udaji Cinilo v roce
2006 saldo vladniho sektoru -95,0'" mld. K&, tedy
29% HDP. Oproti roku 2005 tak doslo
k positivnimu vyvoji o 10,7 mld. K&. Ve srovnani
sudaji zdubna 2006 vladni sektor zaznamenal
zhorSeni 0 0,5 mld. K¢.

Z odhadu roku 2007 vyplyva, ze dojde
k podstatnému zhorSeni salda vladniho sektoru na
121,5 mld. K¢, tedy 3,4 % HDP. Oproti dubnovému
odhadu se ovSem situace zlepsila o 16,9 mld. K¢.
Hlavnim divodem upraveni odhadu deficitu jsou pak
predev§im vysSi nez ocekavané danové piijmy
vladniho sektoru.

V roce 2008 se predpoklada vyrazné€jsi pokles
deficitu vladniho sektoru na 112,0 mld. K¢, tj. 2,9 %
HDP, pfedevs§im z divodi prvnich dopadii reformy
vetejnych financi.

Piijmy vladniho sektoru vroce 2006 rostly
tempem 6,5 % a dosahly tak hodnoty 1314,7 mild.
K¢, tj. 40,7 % HDP. Pfijmy z dani a socialnich
prispévku rostly o 5,8 % a dosahly 1162,0 mld. K¢.
Nejvyraznéjsi dynamiku zaznamenala polozka
ostatni nedaiové piijmy, ktera vzrostla 0 25,9 %, a to
pfedev§im diky vyraznéjSimu rdstu investicnich
dotaci.

V roce 2007 se ocekava zrychleni tempa ristu
piijma vladniho sektoru na 6,9 %. V roce 2008 se

PV casové Fadé pFijmii a vydajii doslo od roku 2004 ke
zlomu v polozkdach socialnich prispevkii a socidlnich
davek z divvodu upravy metodiky platby pojistného za
statni pojistéence. Tato Ccastka se dale nekonsoliduje
v ramci vladniho sektoru a o jeji vysi tak byly navyseny
prijmy i vdaje. Vysledny vliv na deficit a dluh je tedy
nulovy, dochazi ovSem ke zkresleni pomérovych
ukazatelii k HDP, napriklad darnové kvoty.

0 Jednd se o saldo viadniho sektoru z ndrodnich ucti
upravené o urokové derivaty, které zhorsuji toto saldo
vroce 2006 o 0,4 mld. Kc.
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predpoklada rast ptijmi vladniho sektoru o 7,3 % na
1508,6 mld. K¢, tedy 39,5 % HDP.

Vydaje vladniho sektoru rostly v roce 2006
tempem 5,1 % a dosahly vyse 1409,2 mld. K¢, tj.
43,6 % HDP. NejrychlejSim tempem rostly
predevsim dotace na vyrobu a tvorba hrubého fixniho
kapitalu (jedna se o investice vladniho sektoru), které
si dlouhodob¢ zachovavaji pomérné razantni tempo.
Naopak pokles zaznamenaly kapitalové transfery.

Pro rok 2007 se predpokladd vyraznéjsi
akcelerace vydaji vladniho sektoru. Vydaje porostou
tempem 8,3 % a dosahnou tak 1526,8 mld. K¢, tj.
43,3 % HDP. Hlavnim faktorem vyssiho riistu jsou
balicky novych socialnich davek schvalené ve
volebnim roce 2006.

Vroce 2008 pak ocekavame rust vydaji
0 6,1 % na 1620,6 mld. K¢, tj. 42,4 % HDP. Pfi¢inou
tohoto zpomaleni je pfedevsim jen velmi mirny rtst
socialnich davek zplisobeny schvalenou reformou
vetejnych financi.

V ptipad¢ pfijmi a vydaji dochazi od roku
2004 v ¢asové fadé ke zlomu v polozkach socialnich
ptispévkll a socidlnich davek zdavodu tpravy
metodiky platby pojistného za statni pojisténce. Tato
castka se dale nekonsoliduje vramci vladniho
sektoru a o jeji vysi tak byly navySeny pfijmy i
vydaje. Vysledny vliv na deficit a dluh je tedy
nulovy, mize dojit ovSem ke zkresleni pomérovych
ukazateli k HDP, napiiklad danoveé kvoty.

Dluh vladniho sektoru zvelké casti odrazi
vyvoj deficitd. V roce 2006 dosahl dluh vladniho
sektoru vyse 973,0 mld. K¢, t. 30,1 % HDP.
V poslednich letech je podil dluhu na HDP
ovliviiovan pomérné velkou dynamikou HDP.

Vroce 2007 se ocekava zvySeni dluhu
vladniho sektoru o 10,1 %, ten tak dosahne 1071,2
mld. K¢, tj. 30,4 % HDP.

Diky zahajené fiskalni konsolidaci v roce
2008 se rast dluhu zpomali na 8,2 % a dosahne
hodnoty 1159,0 mld. K¢, tj. 30,3 % HDP.

Z celkového objemu vladniho dluhu je

priblizn¢ 57 mld. K¢& tvofeno imputovanymi
pujckami, které nejsou kryty redlné existujicimi
dluhovymi instrumenty v zdvazcich  vladnich
subjekti (v souvislosti s uplatnénymi statnimi

zarukami, pronajmem Grippentl, pofizenim bran na
vybér elektronického mytného a pofizenim tcasti ve
spole¢nosti CEPS ,,na splatky®).

C.9 Svétova ekonomika
Svétova ekonomika roste v roce 2007 mirné
pomaleji nez v piedchozim roce, mimo jiné

v disledku zpomaleni americké ekonomiky. Ke
globalni dynamice stale vyraznéji pfispivaji asijské
ekonomiky, zejména Cina a Indie (podle odhadu
MMF ma byt letos poprvé Cina nejvétsim
prispévatelem k svétovému rtstu). Ekonomiky EU by
méla solidné rust, ale na uGrovni niz8$i, nez
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v pfedchozim roce. Béhem 1éta a pocatku podzimu
dale rostly ceny ropy.

Ekonomika USA vzrostla v roce 2006
02,9%. V1. c¢tvrtleti 2007 doslo k ocekavanému
zpomaleni ristu na 1,5 %, ve druhém na 1,9 %. Od
Cervence se vyrazné projevilo ochlazeni na trhu
s nemovitostmi s naslednou krizi na hypotécnich
trzich, kterd ovlivnila i akciové trhy. Nasledky se
projevily i na evropskych financ¢nich trzich.
Vzhledem k problémtm na trhu prace (ubytek poctu
pracovnich mist na pocatku zaii) je nejblizsi ristova
perspektiva americké ekonomiky poznamenana
nejistotou smisenou se skepsi.

Slabnuti ekonomiky se projevilo i v dalSim
poklesu kurzu dolaru, ktery probiha od zacatku roku
2007. Vici euru prekrocil hranici 1,40 USD za euro a
dokonce se dostal pod paritu s kanadskym dolarem.
Tento vyvoj bude spiSe dale pokracovat, i vzhledem
k tomu, Ze Fed snizil v zafi hlavni urokovou miru
050 b.b.na4,75 %.

Pro rok 2007 o¢ekavame v USA rast o 2,1 %
(proti 2,2 %), v roce 2008 o 2,5 % (proti 2,7 %).

HDP v eurozoné (EA-12) po nejvyssim ristu
od roku 2000 (2,8 % v roce 2006) rostl dynamicky i
v 1. ¢tvrtleti, a to o 3,2 %. Rostl export, investice a
posilila 1 spotfeba domacnosti. Ve 2. ¢tvrtleti vSak
ekonomika zpomalila na 2,5% a objevuji se
naznaky, ze vrchol cyklu ma eurozona za sebou.
Navic jeji rust je do velké miry postaven na exportu,
ktery negativné ovliviiuje apreciace eura.

Podobny obraz skytd némecka ekonomika,
ktera vzrostla v 1. ¢tvrtleti 2007 o 3,6 %. Negativni
vliv zvyseni DPH na spotfebu byl absorbovan
narstem investic a ekonomika byla tradi¢né tazena
vysokou dynamikou exportu. V 2. ¢tvrtleti se vsak jiz
tato dynamika neopakovala a ekonomika vzrostla o
2,5 %. Predstihové indikatory (index Ifo), které
poskytovaly na jate vyhled na dalsi zesilovani rustu,
se po lét¢ propadly a naznacuji, stejné jako pokles
pramyslovych zakazek, zpomaleni rdstu.

ECB prerusila v zafi sérii zvySeni a ponechala
urokovou sazbu na 4,0 % zfejmée v obavach o ristové
vyhlidky.

V EU klesla nezaméstnanost, coz je patrné
vysledek  strukturalnich reforem provadénych
v posledni dobé zejména na trhu prace. EK oéekava
v letech 2007-08 v Unii vytvofeni 5,5 mil. novych
mist. Podle zafijové zpravy OECD vsak EU musi
vénovat vice usili budovani jednotného trhu a
odstranit bariéry, které brani konkurenci a blokuji
obchod a investice.

Rizikem pro dalsi vyvoj zistavaji dopady
mozného hlubsiho zpomaleni, nebo dokonce recese
americké ekonomiky, stejn¢ jako mozné pokra¢ovani
neklidu na finan¢nich a akciovych trzich. Také se
mize jesté projevit dopad ptipadného dalsiho rdstu
cen surovin, ackoliv se snim zatim evropské
ekonomiky vyrovnavaly celkem dobte. Pro rok 2007
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odhadujeme pro EA-12 rust HDP na 2,6 % (beze
zmeny) ana 2,4 % (beze zmény) pro rok 2008.

Stiredoevropské ekonomiky dlouhodobé
rostou rychleji nez zapadni Evropa.

Slovenska ekonomika v 1. ctvrtleti 2007
vzrostla 0 9,0 % a ve 2. Ctvrtleti jesté zrychlila na
9,4%. Rust HDP je tazen i nadale spotiebou
domécnosti, vysokym exportem a investicemi.
Inflace, ktera za rok 2006 dosahla 4,5 %, klesla na
srpnovych 2,3 %. Vzhledem k cili zavést od roku
2009 euro je vSak potfebné nizkou uroven inflace
také dlouhodobé udrzet. Ke zfetelnému zlepSeni
doslo i na trhu prace, kde nezaméstnanost meziro¢né
klesla 0 3 - 4 p.b. na uroven asi 11 %.

Pro rok 2007 pfedpokladame, také s ohledem
na nabéh vyroby dvou novych automobilek,
akceleraci rastu HDP na 8,9 % (proti 8,7 %), v roce
2008 pak rist o 8,4 % (proti 8,0 %).

V Polsku vzrostla ekonomika v 1. ctvrtleti
mezirocné o 7,4 % (nejrychlejsi rist za desetileti), ve
2. ¢tvrtleti rGst mirn€ zvolnil na 6,7 %. Byl tazen
hlavné investicemi a i nadale domaci spotiebou.
Ekonomice pomaha k vysokému hospodarskému
ristu silny piiliv zahrani¢nich investic (pfedevsim
z USA a Japonska). Od roku 2006 diky dynamické
tvorbé mist rapidné klesa nezaméstnanost.

Pro rok 2007 predpokladame rast HDP o
6,5 % (proti 6,0 %), pro rok 2008 potom 5,9 % (proti
5,4 %).

Dolarova cena ropy Brent po docasném
utlumu v 1. ¢tvrtleti 2007 (58,1 USD za barel) pocala
opét rast; za 2. étvrtleti se dostala k 68,7 USD a ve
3. ¢tvrtleti az k 75 USD. Trva vysoka poptavka
v rozvijejicich se asijskych  ekonomikach a
pokracujici geopolitické napéti v oblasti Blizkého a
Stfedniho vychodu vytvafi nejistotu, kterd vyhani
cenu ropy jesté vyrazné vySe. VSe tudiz nasvédéuje
tomu, Ze je tieba nadale pocitat s vysokou cenou.

Pro rok 2007 jsme odhad zvysili na 68,0 USD
za barel (proti 65,0 USD) apro rok 2008 na
72,5 USD.
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C.10 Mezinarodni srovnani'

Porovnani ekonomického vykonu jednotlivych
zemi je vétsinou provadeno pomoci parity kupni sily,
coz je takovy pomer mezi menami, ktery vyjadruje
schopnost zakoupit stejny soubor reprezentativnich
statkii v obou zemich.

Pii pfepoctu pomoci bézné parity kupni sily
ma od roku 2000 proces pfiblizovani ekonomické
trovné CR smérem k priméru eurozény, podobné
jako v ostatnich stfedoevropskych ekonomikach,
setrvalou tendenci. Pramérné ,,tempo pfiblizovani
¢ini 2 p.b. roéné.

V roce 2007 dosahne HDP Ceské republiky na
obyvatele cca 24 000 USD, coz odpovida dosazeni
73 % ekonomického vykonu eurozény a v roce 2008
by méla byt dosazena hranice tfi Ctvrtin.

Alternativni pfepocet prostiednictvim bézného
sménného kurzu bere v Gvahu trzni ocenéni mény
jako dusledek ekonomické konkurenceschopnosti a
z né¢ho vyplyvajici riznou troven cenovych hladin.
HDP na obyvatele v tomto vyjadieni by mohl v roce
2007 dosahnout urovné 16 500 USD, coz odpovida
cca 44 % trovné EA-12.

Podil bézné parity kupni sily a sménného
kurzu vyjadfuje komparativni cenovou hladinu
HDP. Vroce 2007 by mohla dosahnout k 60 %
priméru EA-12. Je zajimavé, Ze komparativni
cenova uroven vsech Ctyf stfedoevropskych novych
¢lenskych zemi se nachdzi v uzkém koridoru 57 az
62 % praméru EA-12.

" Srovndni za obdobi do roku 2006 vychdzi ze statistik
Eurostatu a OECD. Od roku 2007 jsou pouzity viastni
propocty na bazi redalnych sménnych kurzii.



D Monitoring predikci ostatnich instituci

MF CR monitoruje makroekonomické predikce ostatnich instituci, zabyvajicich se predpovidinim
budouciho vyvoje ceské ekonomiky. Pribéznée jsou z verejné pristupnych datovych zdroji sledovany prognozy
13 instituci. Z toho je 8 instituci tuzemskych (CNB, tuzemské banky a pobocky zahranicnich bank, investicni
spolecnosti) a ostatni jsou zahranicni (Evropskd komise, OECD, MMF, panel casopisu Economist, zahranicni
banky). Shranuti predpovédi je uvedeno v ndsledujici tabulce.

Tabulka D.1: Konsenzualni piedpovéd’

zari 2007 Fijen 2007
min. max. konsenzus| predikce MF
Hruby domaci produkt (2007) %, s.c. 4,8 6,2 5.5 5,9
Hruby domaci produkt (2008) %, s.c. 4,1 5.4 4,8 5,0
Primérna mira inflace (2007) % 2,5 3,6 2,7 2,3
Primérna mira inflace (2008) % 3,0 4.4 3,6 3.8
Riist primérné mzdy (2007) % 7,3 7,9 7,6 7,7
Rist primérné mzdy (2008) % 6,5 8,7 7,6 6,5
Podil BU na HDP (2007) % | -4,7 -2,8 -3,5 -2,8
Podil BU na HDP (2008) % | -4,2 2,4 -3,3 22,5
Postupné dochazi ke zvySovani progndz pracovist, ze ve zbyvajici casti roku dojde

realného rustu HDP (viz graf D.1) na rok 2007.
Konsensus piedpovédi se od ¢ervence 2007 ustalil
na 5,5 %, pfiCemz stile panujici nejistota
prognostiki  je patrna  z piekvapivé velkého
varia¢niho rozpéti i rozptylu piedpovédi. Predikce
MF je ve srovnani s ostatnimi institucemi spiSe
optimistictéjsi.

Pro rok 2008 vsechny instituce ocekavaji
zpomaleni rtstu proti roku 2007. PGvodni nejistota
ohledn¢ schvaleni reformnich opatfeni byla
vystiidana rozdilnymi nazory na kvantifikaci jejich
dopadd.

U prognézy miry inflace pro rok 2007
predikce MF nesdili obavy vétSiny prognostickych

k extrémnimu zrychleni primérmé miry inflace
z hodnoty 2,0 % v srpnu 2007.

Pro rok 2008 vSechna  pracovisté
predpokladaji, ze dojde k ptekroceni hranice 3 %
bud’ vramci toleran¢niho jednobodového pasma
inflaéniho cile CNB ¢ mimé nad nim. Velké
rozpéti progndéz opét odrazi rdznou kvantifikaci
dopadt reformy.

Co se tyCe ristu primérné mzdy, je
predikce MF v blizkosti konsensuélniho odhadu pro
rok 2007 a na spodni hranici pro rok 2008.

U predpovédi podilu béZného uctu
platebni bilance na HDP se pro oba roky predikce
MF nachézi mezi optimistickymi pohledy.

Graf D.1: Prognozy realného ristu HDP na rok 2007 Graf D.2: Prognozy realného ristu HDP na rok

2008
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Pozn.: Obdobi na ose x vyjadiuji zverejnéni prognézy. Zvyraznény znak u predikce MF CR v obou grafech
oznacuje obdobi zpracovani Makroekonomického ramce Statniho rozpoctu.
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