A Vychodiska predikce

A.l Vnéjsi prostiedi

Predikce je zalozena na piedpokladu dalsiho
rustu svétové ekonomiky, ktery by vSak mél proti
roku 2007 zpomalit. Mél by vétsi mérou zaviset na
rozvojovych — predevsim asijskych — ekonomikach.
Rist v eurozong, ktery v letech 2006-7 dosahl
rekordnich hodnot, by se mél v letech 2008 a 2009
snizit asi na 2,2 %. SniZi se i rast v USA.

Graf A.1.1: Rist HDP v EA-12
mezirocni rist v %

(po ocistént o vlivy sezon a pracovnich dni)
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Ceny ropy Brent by se podle pfijatého
technického ptedpokladu mély v horizontu predikce
udrzet na urovni tésné pod 90 USD za barel .

Graf A.1.2: Cena ropy Brent
v USD za barel
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Vngjsi prostfedi by mélo nadale ptsobit na
makroekonomicky vyvoj v Ceské republice prevazné
pozitivné. Zvyraznuji se vsSak rizika smérem ke
zhorSeni.

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

A2 Fiskalni politika

Sektor vladnich instituci vykazuje znacny
deficit i na vrcholu ekonomického cyklu, coz svédci
o neudrzitelnosti souCasného nastaveni fiskalni
Ctyfi roky lepsich ekonomickych vysledki, nez Cinily
stanovené fiskalni cile. Vlivem velmi pfiznivého
ekonomického  vyvoje dochazi k postupnému
snizovani podilu nominalniho deficitu vladniho
sektoru na HDP, a to navzdory pfetrvavajicim
strukturalnim  problémim na vydajové strané
vetejnych rozpocta.

Makroekonomické puisobeni fiskalni politiky
vroce 2007 bylo snejvétsi pravdépodobnosti
vyznamné odlisné od dosavadnich ptedpokladu, které
vychazely ze schvaleného statniho rozpoctu na rok
2007. Vzhledem klepsim nez ocekdvanym
vysledkim  hospodafeni statntho rozpoctu a
zlepSenému hospodateni nékterych dalSich instituci
vladniho sektoru je mozné ocekavat, Ze vladni deficit
dosahne proti rozpoétované vysi zhruba poloviéni
hodnoty okolo 2 % HDP.

Graf A.2.1: V1adni deficit podle metodiky
narodnich ucti (ESA 95)
v % HDP
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Vyhled hospodafeni vladniho sektoru a
nastaveni fiskalni politiky v nadchazejicim obdobi
jsou zatizeny velkou mirou nejistoty. Pfiznivé
vysledky vroce 2007 naznacuji, ze by mélo byt
realné dosahnout v pristich letech nizsich deficitd,
nez ¢ini fiskalni cile pro saldo vladniho sektoru ve
vysi -2,9 % HDP v roce 2008, -2,6 % v roce 2009 a -
2,3% vroce 2010. Ocekavané pozitivni dopady
stabiliza¢nich opatfeni v oblasti vefejnych financi by
mely pusobit smérem ke sniZzeni vladniho deficitu
vroce 2008. Na druhé strané se dale zvysilo riziko
prohloubeni deficitu v piipadé siln€jStho vyuziti
prostfedkit akumulovanych v rezervnich fondech
(stav rezervnich fondi dosahl ke konci roku 2007
vyse 2,8 % HDP proti 2,1 % na konci roku 2006).

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



A3 Ménova politika a sménné kurzy

V roce 2010 vstoupi v platnost novy inflaéni
cil, ktery bude definovan jako meziro¢ni pfirustek
spotiebitelskych cen ve vysi 2 % (opét s toleranénim
pasmem + 1 p.b.). Pribéh zmény cile a délka
prechodového obdobi dosud oficialné zvefejnény
nebyly. Nicméné je jisté, Zze minimaln¢ v délce
horizontu ménové politiky (tj. 4-6 Ctvrtleti) bude
tento fakt ovliviilovat rozhodovani bankovni rady
CNB o nastaveni zakladnich trokovych sazeb.

Od ledna 2008 bude CNB publikovat
trajektorii ~ Grokovych  sazeb  konzistentnich
s progndézou. Dale bude zvefejiiovat jmenovité
hlasovani cClenti bankovni rady pfi pfijimani
ménovepolitickych  rozhodnuti.  Pocet  jednani
bankovni rady se omezi na osm za rok. Vynecha se
lednové, dubnové, cervencové a fijnové zasedani.

Tato makroekonomicka predikce vychazi
z pfedpokladu  mirného ridstu mezibankovnich
urokovych sazeb s naslednym pozvolnym poklesem.
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Podrobnéjsi udaje o urokovych sazbach jsou
uvedeny v kapitole C.7.

Koncem roku 2007 doslo k prudkému
zhodnoceni sménného kurzu k euru. Domnivame se,
7ze nebylo zpusobeno fundamentalnimi pficinami.
Proto predpokladame, ze v nasledujicim obdobi by se
m¢éla obnovit dlouhodoba tendence k pouze mirnému
nominalnimu i redlnému zhodnocovani.

Graf A.3.2: Sménny kurz CZK/EUR

25

26 1

I

274

Predikce

1104 1] 1/05 mn 1106 1] 1107 1] 1108 1] 1109 1]

A4 Strukturalni politiky

Reformni opatfeni strukturalnich politik maji
za kol podpofit hospodaisky rist a zaméstnanost a
zvysit konkurenceschopnost ¢eské ekonomiky. Je
tieba nadale zvySovat flexibilitu trhu prace,
kultivovat prostfedi pro podnikatele, dbat na
posilovani hospodaiské soutéze a efektivni fungovani
trhii produktii véetné financnich a kapitalovych trha.

Podnikatelské prostiedi

Od I.listopadu 2007 se u vSech
predkladanych pravnich predpist provadi komplexni
vyhodnoceni jejich ekonomickych, socialnich a
environmentalnich dopadd. Vl1adé jsou predkladany
navrhy predpisi ve varianté, kterd je z téchto
hledisek  optimalni.  Z provedené  , Analyzy
administrativni zatéze podnikatelii” vyplynulo, Ze
celkova ro¢ni administrativni zatéz podnikatell Cini
pres 86 mld. K&, tj. 2,5 % HDP. Ceska republika se
pripojila  k celoevropské  iniciativé  snizovani
administrativni zatéze podnikateld a pfijala narodni
zavazek snizit do konce roku 2010 administrativni
zatéZz  podnikatelt  zpusobenou  informacnimi
povinnostmi o 20 %.

Dlouhodobé problematickou oblast ukonéeni
podnikani fesi rekodifikace insolvenc¢niho prava
ucinna od 1. ledna 2008, jez by méla zkratit délku
procesu bankrotu, posilit roli véfitelti, omezit zajem
na prodluzovani bankrotl a umoznit pokracovat
v ¢innosti zivotaschopnym castem firem. Byl ziizen
vefejné piistupny insolvencni rejstiik, ktery zvysi
transparentnost insolven¢niho fizeni.

V ramci roz§ifovani elektronickych
informacnich systémi vefejné spravy byl spustén
projekt Czech Point', ktery ma usnadnit komunikaci
obCani s ufady. Zatimco v roce 2007 mohl obcan
zadat o elektronicky vypis z vefejnych registra
katastru nemovitosti, vypis z obchodniho rejstiiku a
vypis ze Zivnostenského registru, v roce 2008 ptibyla
moznost pozadat o vypis zprvniho nevefejného
registru — z rejstiiku tresti.

Dal§imu vyznamnému zlepSeni kvality
podnikatelského prostiedi pomtze komplexni novela
Zivnostenského zakona®, kterd by méla vstoupit
v ucinnost v roce 2008. Jejim smyslem je dale snizit
administrativa podnikateli, zjednodusit a urychlit
proces vzniku zivnostenskych opravnéni a usnadnit
vstup do podnikani. Mezi navrhované zmény patii
zejména zruSeni mistni pfislusnosti Zivnostenskych
uradi, zruseni zasady vydavani zivnostenského listu
ke kazdé zivnosti, zavedeni platby jediného
spravniho poplatku pii ohlaseni vice Zivnosti (dfive
za kazdy zivnostensky list), zruSeni prokazovani
bezdluznosti, zjednoduSeni vstupu do podnikani
mladym zaCinajicim podnikatelim (v nékterych
ptipadech nebude nutnd praxe) a snizeni poctu

! Dalsi informace na www.czechpoint.cz.
’Prijata  viddou dne 22.10.2007, nyni v Poslanecké
snemovné PCR.



zivnosti. Dale dojde také ke zjednoduSeni vztahu
zapist do obchodniho a Zivnostenského rejstiiku.

Také opatteni v oblasti dani by méla zvysit
konkurenceschopnost ~ podnikatelského  sektoru
v disledku pfesunu danového bifemene z dani
pfimych na dané nepfimé. Je planovano postupné
snizovani sazby dané z pfijma pravnickych osob ze
soucasnych 21 % na 19 % vroce 2010 spojené
s rozSifovanim danového zédkladu. Zmény v oblasti
dané z piijmu fyzickych osob by mély podpofit i
zamestnavani vysoce kvalifikovanych pracovniki.
Zvazuje se zavedeni jednotného vybérniho mista pro
placeni dani a zdkonného pojistného.

Trh prdace

I pifes pozitivni vyvoj (klesajici mira
nezaméstnanosti, rostouci zaméstnanost) lze stale na
trhu prace identifikovat nékolik strukturalnich
problémt. Jde o nedostatek motivace k praci,
diskriminaci starS§ich pracovnikl, nedostatecnou
sladénost  systému vzdelavani s ménicimi  se
pozadavky trhu prace a nizkou regiondlni a profesni
mobilitu. Disledkem je nedostatek pracovniku, ktery
se muze stat limitujicim faktorem ekonomického
rastu.

Nabidkova strana trhu prace byla v roce
2007 ovlivnéna predev§im zménou v systému
socidlnich davek. Zmény obsazené v novych
zakonech o pomoci v hmotné nouzi a o Zivotnim a
existenénim minimu a vnovele zikona o statni
socialni podpofre s sebou prinesly naptiklad prechod
na jednoslozkovou konstrukci zivotniho minima a
zavedeni institutu existenénitho minima. Tento
systém ma prohloubit rozdil v pfijmech ze socialnich
davek mezi témi, kteti aktivné praci hledaji, a témi,
ktefi odmitaji pracovat.

Dal§i zmény v instituciondlnich podminkach
trhu prace pfinesla opatfeni v dafiové a socialni
politice v souvislosti se Zakonem o stabilizaci
vefejnych rozpoéti. V oblasti zdanéni pFijma
fyzickych osob doslo k zavedeni jednotné sazby ve
vysi 15 % spolu s rozsifenim danového zakladu ve
form¢ zruseni moznosti uplatnit zaplacené pojistné

na zakonné socialni a zdravotni pojisténi jako danovy
vydaj/naklad. V pripadé zaméstnanci se do danového
zékladu nové zapocitava 1 pojistné placené
zam@stnavatelem. Rust danového zdkladu je
soucasn¢ vice nez kompenzovan zvysenim slev na
dani, které zarucuji, ze se danové zatizeni pfijmi u
zadné ze skupin obyvatelstva nezvysi a vyrazné se
snizi u poplatnikt s nizkymi a vy$$imi pfijmy. Zakon
rovnéz zavadi stropy pro vyméfrovaci zaklad
socialniho a zdravotniho pojiSténi.

V oblasti socidlnich davek je navrzeno
nékolik zmén, které vedle pozitivnich dopadi na
stabilitu vefejnych rozpocti maji zvysit adresnost
davkového systému a zabranit jeho zneuzivani.

Vramci opatfeni ke stabilizaci vefejnych
rozpoctl doslo v systému nemocenského pojisténi
ke zruSeni vyplaty davek za prvni tfi kalendaini dny
nemoci. Pivodné planované zmény (pokles Cisté
miry nahrady spojené s absenci vyplaty davek béhem
prvnich tfech dnii nemoci a pfevzeti zodpoveédnosti
za vyplatu ddvek 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
doslo k 1.1.2008 ke zménam v rodi¢ovské dovolené.
Lidé si budou moci zvolit jeji délku a podle toho jim
bude stanovena vySe davky. Pfidavky na déti jsou
jednotné dle véku ditéte a dostupné pouze pro osoby
s piijmy niz§imi nez 2,4 nasobek zivotniho minima.
U ostatnich davek kromé dtiichodii byla zrusena jejich
automatickd valorizace.

Vseobecnym cilem vSech vySe uvedenych
opatfeni je zvySeni strukturniho podilu pracovnich
ptijmi domécnosti, coz by melo mit pozitivni dopady
na motivaci k vyhledavani a udrzovani pracovnich
mist. Vtomto duchu je téz pfipravovana novela
Zakona o zaméstnanosti, ktera nékteré liberaliza¢ni a
proaktiviza¢ni prvky dale prohlubuje.

Problém rostouciho poctu neobsaditelnych
pracovnich mist by mél fesit vladou schvaleny
institut ,,zelenych karet® kombinujici pracovni
povoleni a povoleni k pobytu na tzemi CR pro osoby
z tfetich zemi.



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 v procentnich bodech
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Graf B.3: VyuZiti vyrobnich kapacit v primyslu Graf B.4: Souhrnna produktivita vyrobnich faktoru

konjunkturalni ukazatel, v % mezirocni rist 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
Odhad
Produkéni mezera % | -1,7 -1,9 -0,1 -0,3 -1,5 -1,6 -1,6 -0.,4 0,6 1,5
Potencialni produkt ristv % | 1,8 1,5 1,8 2,6 3,1 3,7 4,5 5,1 53 5,2
Prispévky:
Souhrnna produktivita vyr. fak tori p.b.| 0,8 0,7 1,2 2,0 2,5 3,0 3,6 4,0 4,1 4,1
Zasoba kapitalu p.b.| 0,8 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 -0,1
Demografie '’ pb| 02 02 02 02 02 02 02 02 03 03

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



Ve 3. ¢tvrtleti 2007 dosahla kladna produk-
¢ni mezera podle naSich propoctd cca 1,5%
potencialniho produktu.

Tento vysledek je podpofen ostie klesajici
nezaméstnanosti a rekordnimi hodnotami vyuziti
vyrobnich kapacit v primyslu. Efekty pusobeni
kladné produkéni mezery lze rovnéz pozorovat na
rychlém tempu ristu mezd i spotieby doméacnosti.
Vliv na zrychleni spotiebitelské inflace neni mozné
jednoznacné identifikovat vzhledem k velkému
mnozstvi dal§ich faktorl, které se zde prosazuji
(vice viz kapitola C.2).

V roce 2008 by se méla produkéni mezera
snizit vlivem reformnich krokti v oblasti vetfejnych
rozpoctl, které castecné ztlumi rast domaci
poptavky.

Mezirocni rist potencidlniho produktu se
od roku 2005 drzi nad hranici 5 %. V poslednich

ctvrtletich  vSak lze identifikovat tendenci
k mirnému zpomaleni.
Za pric¢inu tohoto jevu povazujeme

strukturalni problémy trhu prace, které se
projevuji v meziroénim poklesu participace (pomér
poctu zaméstnanych a nezaméstnanych na populaci
v produktivnim veku), coz lze interpretovat tak, Ze

B.2 Kompozitni predstihovy indikator

B Ekonomicky cyklus

se snizuje podil lidi, ktefi jsou schopni a ochotni
pracovat. Pritom pocet volnych pracovnich mist
v ekonomice dosahuje rekordnich hodnot a
podnikatelé maji problémy s naborem pracovnikil
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 rdstem trendu  souhrnné
produktivity vyrobnich faktord, ktery ve
3. ¢tvrtleti 2007 dosahl meziroéné 4,1 %. Je
vysledkem volného pohybu zbozi i kapitalu v rdmci
EU, nabéhu novych vyrobnich kapacit, stability
finanéniho systému a snizovani sazeb dan¢ z piijma
pravnickych osob. Pfesun od piimého k nepfimému
zdanéni v ramci danovych zmén by mél mit rovnéz
pozitivni efekt. Trvaly pfedstih rlstu souhrnné
produktivity pfed zemémi eurozoény se stava

VVVVVV parametrem priblizovani
vykonnosti ¢eské ekonomiky k jejich urovni.

Prispévek zvyseni kapitilové vybavenosti
ekonomiky mirné narista. Investi¢ni aktivita vede
ke zlepseni infrastruktury i k vytvareni novych
kvalitnich a konkurenceschopnych vyrobnich
jednotek.

Kompozitni predstihovy indikator je sestaven z vysledkii 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 zdkladé analyzy vztahii mezi jednotlivymi konjunkturdalnimi ukazateli a cyklickou slozkou redlného
HDP doslo ke zméné slozeni kompozitniho predstihového indikatoru. Indikator je nyni sestaven z téch
konjukturdlnich 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 zakladé
statistickych metod (Hoddrick-Prescottiiv filtr)
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Kompozitni pfedstihovy indikator pro prvni tfi
¢tvrtleti roku 2007 signalizoval mirny narust ristové
dynamiky. Publikovana data o vyvoji realného HDP
Castecné tento signal potvrdila, ackoliv v poslednim
¢tvrtleti cyklicka slozka HDP stagnuje.

Na zaklad¢ dalsiho vyvoje kompozitniho
predstihového indikatoru 1ze ve 4. ctvrtleti ocekavat
setrvaly stav. Zietelny pokles hodnoty indexu pro
prvnich pét mésict roku 2008 signalizuje zpomaleni
ristové dynamiky redlného HDP a postupné
uzavirani kladné produkéni mezery.



B.3 Individualni konjunkturalni indikatory

B Ekonomicky cyklus

Konjunkturalni 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: Indikatory diavéry
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U priamyslovych podniké pokracoval
4. ctvrtleti  stabilni ekonomicky vyvoj sjen
nepatrnym poklesem indikatoru divery. Respondenti
mirn€¢ snizili hodnoceni soucasné ekonomické
situace, ale zlepSili hodnoceni vyrobni Ccinnosti.
Celkova i1 zahrani¢ni poptavka zlstala na vysoké
arovni, jeji neménnost vSak muze byt varujici.
V tiimési¢nim vyhledu pocitaji podniky s dal$im
ristem vyrobni Cinnosti, spojenym s rustem
zaméstnanosti. Ocekavani celkové ekonomické
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situace jsou vsak pro horizont tfi i Sest mésicti mirné
nizsi.

Pro stavebmictvi bylo 4. ¢tvrtleti 2007
uspésné, indikator divéry se v prosinci dostal na
nejvyssi hodnotu ve své historii. Hodnoceni
ekonomické situace zlistalo optimisticky na vysokych
hodnotach, u celkové poptavky se jesté zvysilo.
Zajisténi prace zakazkami odhaduji stavebni podniky
na téméf 9 mésicl, coz je rust proti konci zafi.
Dostatek zakazek signalizuje pro pristi tfi mésice



pfiznivy vyvoj zaméstnanosti i udrzeni stavajici
urovné ekonomické situace. Ocekavani vyvoje
ekonomické situace pro pfistich Sest mésicu jsou
nepatrné nizsi.

Ve 4. ctvrtleti se zacal v oblasti obchodu
zpomalovat rlist ekonomické aktivity, indikator
diveéry vSak stale dosahoval pomérné vysokych
hodnot. Hodnoceni vyvoje ekonomické situace pro
obdobi pfistich tfi meésicd se zvySilo vzhledem
k nastavajicimu obdobi sezonnich vyprodeji, ale
v horizontu Sesti mésict je nizsi.

Ve vybranych odvétvich sluzeb se ve
4. ¢tvrtleti podafilo udrzet indikator divéry na jen
mirn¢ klesajicich hodnotach. Respondenti zvysili
hodnoceni poptavky, ale hodnoceni ekonomické
situace snizili. Pro obdobi pfistich tfi i Sesti mé&sich
predpokladaji  zlepSeni hodnoceni ekonomické
situace.

Prizkum mezi spotiebiteli v prosinci 2007
potvrdil prudce klesajici divéru spottebiteld ve vyvoj
ekonomiky. Respondenti ocekéavaji pro pristich
dvanact mésici zhorSeni celkové ekonomické a
zejména své financni situace. Do odpoveédi se
promitly obavy znadchazejici reformy vefejnych
financi. U spotiebiteli se rovnéz mirné¢ zhorsila
dlouhodobé pfizniva ocekavani nezaméstnanosti.
Snizil se podil téch, kteti maji v imyslu spofit.
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B Ekonomicky cyklus

Graf B.7: Souhrnny indikator duvéry
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Ve 4. ctvrtleti 2007 se souhrnny indikator
divéry mirné snizil, a to zejména vlivem poklesu
spotfebitelského indikatoru daveéry. Vyloucenim
spotfebitelského indikatoru ziskame podnikatelsky
indikator, u né¢hoz nedochazi k zddnym vyraznéjSim
zménam, které by urovaly jednoznacnou tendenci
k poklesu. Na zakladé hodnoceni ekonomickych
subjektti je tak mozné predpoklddat, ze dosavadni
pomérn¢ vysoké tempo ekonomického ristu by se
nemélo ani ve 4. ¢tvrtleti zasadngji zpomalit. Pro rok
2008 vsak jsou vyrazné akcentovana rizika zejména
u spotieby domacnosti.



C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

Udaje z predchozi predikce z Fijna 2007 jsou vyznaceny kurzivou. Udaje vztahujici se k roku 2010 jsou
extrapolacnim scénarem, ktery naznacuje smer 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

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2007 2008

Odhad Aktudlni predikce Minula predikce
Hruby domaci produkt ristv %, s.c. | 4,5 6,4 6,4 6,1 4,7 5,1 5,9 5,0
S poti‘eba domacnos ti ristv %, s.c.| 2,9 2,3 5,5 5,7 3,6 4,6 6,5 4,2
S potieba vlady ristv %, s.c. | -3,5 2,2 0,0 0,1 -0,4 -0,3 20,6 -0,4
Tvorba hrubého fixniho kapitalu ristv %, s.c.| 3,9 2,3 5,5 5,7 8,0 7,8 6,0 9,0
Prispévek ZO k rustu HDP p.b.,sc| 1,3 4,8 0,9 0,8 0,5 1,0 -0,1 -0,1
Deflator HDP ristv % | 4,5 -0,2 1,7 3.4 3,5 23 3,5 3,1
Primérna mira inflace % | 2,8 1,9 2,5 2,8 5,5 2,3 2,3 3,8
Zaméstnanost (VSPS) ristv % | -0,6 1,2 1,3 1,9 1,6 0,8 1,5 1,1
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primeérv % | 8,3 7,9 7,1 5,3 4,4 4,1 5,5 4,8
Objem mezd a platia (dom.koncept) ristv %, b.c.| 6,3 6,8 7,8 9,3 9,0 7,5 9,1 7,4
Podil BU na HDP %| 52 | -1,6 | -3 | 35 | 3,5 2,1 2,8 -25

Predpoklady:

Sménny kurz CZK/EUR 31,9 298 283 | 27,8 26,5 26,1 28,0 274
Dlouhodobé urokové sazby % pa | 48 3.5 3.8 4,3 4,6 4,6 4,4 5.1
Ropa Brent USD/barel| 38,3 @ 544 @ 654 @ 72,7 | 88,5 | 88,5 67,8 72,5
HDP eurozony (EA-12) ristv %, s.c.| 2,0 1,5 2,8 2,6 2,2 2,2 2,6 2,4

C.1 Ekonomicky vykon diichodovou situaci ceské ekonomiky, se zaCina

Ceska ekonomika se nachdzi v blizkosti
vrcholu hospodarského cyklu. Zac¢ind narazet na
limity vyplyvajici z nedostatku kvalifikované
pracovni sily. Po mnohaleté cenové stabilité se
zrychluje rust cen.

Meziro¢ni priirustek redlného HDP podle
poslednich platnych udaji CSU dosdhl ve 3. &tvrtleti
2007 hodnoty 6,0 % (proti odhadu z Fijna 2007 ve
vysi 5,8 %). Tempo mezictvrtletniho ristu sezénné
ocistetného HDP se po dosazeni vrcholu ve vysi
1,8 % ve 4. ctvrtleti roku 2005 mirné zpomaluje. Ve
3. ¢tvrtleti 2007 byl dosazen pfirtstek 1,4 %.

Pro rok 2007 odhadujeme, ze ptiristek HDP
¢inil 6,1 % (proti 5,9 %).

V nasledujicim obdobi ocekavame postupné
uzavirani kladné produkéni mezery a navrat
k potencialnimu  produktu spojeny s mirnym
zpomalenim rustu HDP. V roce 2008 je tieba
ocekavat zpomaleni rustu spotieby domacnosti jako
diisledek fiskalni konsolidace. Ceska republika viak
zistane dynamicky se rozvijejici ekonomikou
atraktivni pro zahrani¢ni investory. Postupné se
zacnou projevovat i pozitivni efekty fiskalni reformy
stejn¢ jako priliv prostfedkli z evropskych zdrojt.
V roce 2008 by mél rist HDP dosahnout 4,7 % (proti
5,0 %), v roce 2009 potom 5,1 %.

Také tempo rustu realného
domaciho dichodu (RHDD), ktery

hrubého
odrazi
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zpomalovat. Ve 3. ctvrtleti dosahlo 6,8 % (proti
6,9 %) po vrcholu 8,2 % v 1. ¢tvrtleti 2007,.coz byla
nejvy$si hodnota v historii platné casové ftady.
Predstih ristu vyvoznich cen pted dovoznimi v roce
2007 vede k rychlejsimu ristu RHDD v porovnani
s ristem HDP. Oc¢ekavame zvySeni RHDD o 7,2 %
(proti 7,4 %),

V roce 2008 by se mél cenovy rdst vyvozu a
dovozu srovnat, pfiristek RHDD by mél proto
odpovidat priristku HDP. Vysledkem by mélo byt
zpomaleni na 4,7 % (proti 5,6 %).

Vydaje na HDP

Realny rast HDP je tazen hlavné vydaji na
kone¢né domaci uziti. V soucasné dobé rist tvorby
fixniho kapitalu nepatrné ptedbiha rist spotieby
domacnosti. Dynamicky rist vyvozu je provazen
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 vefejnych
rozpoCtl zacne projevovat poklesem realné spotieby
vlady a pfesunem od spotieby domacnosti
k investicim. S uzaviranim produkéni mezery se bude
opét zvySovat prispévek zahrani¢niho obchodu na
ukor domaci poptavky
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Meziro¢ni rist realnych vydaju domacnosti
na konefnou spoti‘ebu ve 3. ¢tvrtleti 2007 dosahl
5,5% (proti 6,3 %, vybilancovani predbeznych
narodnich ucti zvysilo zdakladnu roku 2006 o 0,8 %).
Za rok 2007 ocekavame celoro¢ni tempo rdstu ve
vysi 5,7 % (proti 6,5 %), a to vzhledem k rychlému
ristu mezd i sociadlnich davek, zvySujicimu se
zadluZzeni domaéacnosti spotiebitelskymi wavéry a
presunu ¢asti vydajii z roku 2008. Do konce roku
2007 se domacnosti snazily urychlit investice do
bydleni i opravy a rekonstrukce bytl jako reakci na
schvaleny rust snizené sazby DPH od pocatku roku
2008. Ostatni komodity patfici do snizené sazby
umoziuji jen omezené predzasobeni. V 1. a Castecné
i ve 2. ¢tvrtleti 2008 lze ocekavat komplementarni
efekt.

Pro rok 2008 odhadujeme zpomaleni rdstu
spotfeby domacnosti na 3,6 % (proti 4,2 %) vlivem
zrychleni inflace a zpomaleni ristu disponibilniho
dichodu domacnosti. V roce 2009 by se spotieba
domacnosti méla zvysit o 4,6 %.

Vydaje vlady na Kkonecnou spotiebu ve
3. ¢tvrtleti 2007 klesly o 0,4 % (proti poklesu
00,7%). Vroce 2007 predpokladame prirGstek
00,1 % (proti poklesu o 0,6 %). V roce 2008 by se
mély projevit efekty fiskalni reformy poklesem
0 0,4 % (odhad nemenime).

Objem tvorby hrubého fixniho kapitilu se
ve 3. ¢tvrtleti 2007 meziroéné zvysil o 5,7 % (proti
7,5 %,). Ocekavame, ze v roce 2007 pfirdstek tvorby
hrubého fixniho kapitalu dosahl 5,7 % (proti 6,0 %)

Ptiznivy vyvoj ziskd zejména u podnikd pod
zahrani¢ni kontrolou a trvajici pfiliv zahrani¢nich
investic by se mél v roce 2008 odrazit v dynamice
investi¢nich aktivit. Ty by mély byt pievazné
proexportn€¢ orientovany. Dynamiku by mély
podpotit i zvySujici se prispévky z fondi EU, které
jsou uréeny prevazné na zlepSeni infrastruktury.
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. Tempo rustu by
vroce 2008 melo dosahnout 8,0 % (proti 9,0 %),
v roce 2009 potom 7,8 %.

V roce 2007 ocekavame prispévek
zahrani¢niho obchodu k ristu HDP ve vysi 0,8 p.b.
(proti -0,1 p.b.). Vroce 2008 by mél dosahnout
0,5 p.b. (proti -0,1 p.b.). V delsim horizontu by se
méla znovu projevit tendence ke zvySujicimu se
kladnému piispévku pii rostu podilu obratu
zahrani¢niho obchodu na HDP.

Diichodova struktura HDP
(v nomindlnim vyjadieni)

HDP vbéZnych cenach vzrostl ve
3. ¢ctvrtleti 2007 proti stejnému obdobi piedchoziho
roku 0 9,5 % (proti 9,3 %). Za rok 2007 ¢ekame rust
0 9,8% (proti 9,6 %), vroce 2008 pak o 83 %
(odhad nemeénime), v roce 2009 o 7,6 %.

Dynamicky rdst nahrad zaméstnancim
podle doméciho konceptu® se ve 3. &tvrtleti mirng
zklidnil na 9,2 % (proti 9,0 %). V roce 2007 ¢ekame
rust 9,4 % (proti 9,2 %), vroce 2008 pak 8,9 %
(proti 7,3 %). Mzdovy vyvoj a jeho rizika jsou
podrobnéji rozebrana v kap. C.3.

Hruby provozni prebytek vzrostl ve
3. ¢tvrtleti o 10,0 % (proti 9,0 %). Celorocni rist
odhadujeme na 9,9 % (proti 9,7 %) v roce 2007 a na
6,8 % (proti 7,7 %) vroce 2008. Pozitivné lze
vnimat, Ze i pfes vysoké ceny ropy a dalSich surovin
zustava dichodova situace podnikové sféry pfizniva.

C.2  Ceny zboZzi a sluzZeb

Spotiebitelské ceny

Dramaticky rychly rlst spotiebitelskych cen
na konci roku 2007 nas prekvapil. Pritom jesté
v obdobi zpracovani fijnové predikce se meziro¢ni
rust jejich hladiny vyvijel v souladu s ocekavanim.
Vsrpnu 2007 dosahoval 24 % pfi prispévku
administrativnich ~ opatfeni ve vysi 1,7 p.b.
Prosincovy meziro¢ni piirtstek vSak cinil 5,4 %
(proti 2,9 %) pii prispévku administrativnich vlivl ve
vysi 2,2 p.b. (proti 2,1 p.b.). Primérna mira inflace
ze spotiebitelskych cen vroce 2007 dosahla 2,8 %
(proti 2,3 %,).

Vyssi prispévek administrativnich opatieni
vyvolany zvySenim cen zemniho plynu byl v fijnové
predikci obsazen. Akcelerace spotiebitelské inflace
koncem roku se tedy tykala trzni slozky
spotfebitelského koSe. Z piispévku trznich cen ke
zrychleni meziro¢ni inflace ve vysi 2,4 p.b. lze
pfipsat 1,4 p.b. potravindm, 0,6 p.b. vysSim
korunovym cendm ropy a 0,4 p.b. ostatnim
komoditam.

Béhem roku 2007 doslo v oddile potraviny a
nealkoholické napoje ke zrychleni meziro¢niho ristu
cen 0 9,3 p.b. na 11,2 % v prosinci 2007, z toho jen
od srpna se meziro¢ni rdst cen zvySil o 8,3 p.b.
(22,9 %).

Akcelerace rlstu cen potravin se netykala
vSech polozek rovnomémé, jak ukazuje piilozena
tabulka (pramen CSU):

Tabulka C.2: Meziro¢ni rusty cen potravin
(sopr=100), vahy v promile spotrebniho kose

Vihy 8/07 12/08 | Rozdil
Celkem 162,6 102,9 111,2 8,3
Oleje a tuky 6,7 101,8 1223 20,5
Pekarenské vyrobkys; obiloviny 24,9 102,2 120,5 18,3
Mléko, syry a vejce 29,3 104,2 121,2 17,0
Zelenina 12,7 92,7 98,7 6,0
Ostatni 6,1 104,5 108,1 3,6
Cukr, marmelida, med, ¢okolada| 11,0 103,8 106,7 2,9
Ovoce 12,9 113,4 115,8 2,4
Maso 39,6 102,1 103,6 1,5
Nealkoholické nipoje 17,2 103,8 104,7 0,9
Ryby 2,3 102,2 102,1 -0,1

3 Jednd se o objem ndhrad vyplacenych na vizemi CR jak
rezidentum tak i nerezidentum - tedy bez ndhrad
vyplacenych rezidentiim mimo vzemi CR
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Narist cen rostlinnych oleji byl zpisoben
jejich pouzivanim jako biopaliv. Ceny pekarenskych
vyrobkl odrazeji vyvoj cen pSenice na svétovych
trzich. Mléko a mlééné vyrobky se zdrazuji vlivem
zvySené poptavky v zahrani¢i. Na druhé strané
pomérn¢ stabilni meziro¢ni nariist cen cukru, masa a
ryb probiha v podminkach klesajicich korunovych
svétovych cen téchto komodit. Pfitom rusty
spotiebitelskych cen jsou u vétSiny komodit vyssi
oproti analogickym nardstim cen producentt.

V mezinarodnim porovnani pomoci
meziro¢nich rastd HICP ve skupiné potravin je vidét,
ze prosincovy rist o 11,2 % byl opravdu vysoky.
V eurozoné se ve stejném obdobi zdrazily potraviny
04,7 %, na Slovensku o 7,2 % a v Polsku 0 7,9 %.

Z toho usuzujeme, ze u potravin ve veétSing
pfipadii obchodnici zahrnuli zménu snizené sazby
DPH od ledna 2008 do cen jiz v pfedstihu, a to
v rozsahu cca 0,6 p.b.

Mimotadny vyvoj zkonce roku 2007 se
odrazi i v udajich za rok 2008. Navic se zde projevi i
zvySeni ptispévku administrativnich opatfeni.

Zména snizené sazby DPH z 5 % na 9 % se
dotyka cca 28 % objemu polozek spotiebniho kose.
Celkovy vykazany statisticky dopad na cenovy rist
z tohoto titulu mize &init cca 1,1 p.b. Cast zvyseni
cen mohou absorbovat i jednotlivé subjekty
dodavatelskych fetézcl 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 dal$i administrativni faktory vyssi

inflace bude patfit zejména zvySeni spotfebni dané
z cigaret (0,6 p.b.), poplatky u lékate (0,5 p.b.), rust
cen elektfiny (0,4 p.b.), zvySeni regulovaného
najemného (0,4 p.b.), cen tepla (0,3 p.b.), zemniho
plynu (0,2 p.b.) a zavedeni eckologickych dani
(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 vy$si inflace je u cen potravin a
cen energetickych surovin.

Predpokladame proto, ze dojde oproti
pfedchozimu roku k jednorazovému zvySeni miry
inflace na 5,5 % (proti 3,8 %). Vzhledem k vysoké
srovnavaci zakladné roku 2007 odhadujeme
prosincovy meziro¢ni narust cenové hladiny pouze
na 3,3 % (proti 3,6 %). Ponékud paradoxni je, Ze
prispévek administrativnich opatieni by mél byt vyssi
a dosahnout 3,7 p.b. (proti 3,0 p.b.). Pti¢inou je fakt,
ze tento piispévek zahrnuje i efekty zvysené DPH
v cenach potravin, které vSak vzrostly jiz vroce
2007.

V roce 2009 by se prumérna mira inflace méla
vratit na akceptovatelnou uroven cca 2,3 %.

Vyssi rust spotiebitelskych cen povede
k tomu, Ze CR nebude v priib&hu roku 2008 a v prvni
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poloviné roku 2009 plnit Maastrichtské kritérium pro
inflaci (viz Graf 2.3). Podle naseho vyhledu by se
klouzava mira inflace z HICP méla znovu dostat pod
hodnotu Maastrichtského kritéria ve druhé poloviné
roku 2009.

Deflatory

Proti dvouletému obdobi, kdy se meziro¢ni
ptiristek deflatoru hrubych domacich vydaja
pohyboval v rozmezi 1 % az 2 %, se jeho piirtistek
ve 3. ¢tvrtleti 2007 zrychlil na hodnotu 2,6 % (proti
2,3 %). Za rok 2007 cekame rist 02,5 % (proti
2,1 %), vroce 2008 by se mél zrychlit na 3,8 %
(proti 2,7 %) vzhledem k vyssi spotiebitelské inflaci.

Vlivem zhodnocovani sménného kurzu
zustava rast deflatoru tvorby hrubého fixniho
kapitalu nizky zejména v segmentu investic do stroji
a zafizeni. Deflator spotfeby domacnosti sleduje od
konce roku 2006 vyvoj CPI.

Rist implicitniho deflitoru HDP ve
3. ¢tvrtleti 2007 dosahl 3,3 % (v souladu s odhadem).
Vyse prirtstku byla ovlivnéna predevsim vyvojem
sménnych relaci. V roce 2007 by mél deflator vzrist
03,4 % (proti 3,5 %), v roce 2008 pak o 3,5 % (proti
3,1%).

C.3 Trh price a domacnosti

Vyrazny ekonomicky rist umoznuje tvorbu
novych pracovnich pfilezitosti. Nadale vyrazné roste
zaméstnanost a klesd nezaméstnanost, pfi¢emz mira
ekonomické aktivity v meziroénim srovnani klesa.
Vysoka poptavka po zaméstnancich narazi na
problém neodpovidajici  struktury kvalifikacni
nabidky a adaptability domaci pracovni sily a tak
pokracuje vyrazny pfirastek poctu zahranicnich
zameéstnancu.

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

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

Zaméstnanost
(podle Vyberového Setieni pracovnich sil — VSPS)
Rist zaméstnanosti ve 3. ctvrtleti 2007

(mezirocné o 102 tis. osob) v zasadé odpovidal
cyklické pozici ekonomiky. Nadale se vyrazné
projevoval zejména v pramyslu a v oblasti
nemovitosti, prondjmu a podnikatelskych Cinnosti,
prirtstek se zvyraznil i ve stavebnictvi.

Z pohledu postaveni v zaméstnani pokracoval
shodny meziroéni procentni pfiristek poctu
podnikatelii i zaméstnanct (o 2,1 %).

Zvysovani poctu ekonomicky neaktivnich

osob se proti pfedchozimu Ctvrtleti zpomalilo
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zapojenim vétsiho pocétu dichodci do pracovnich
aktivit. Pozitivni polozkou celkového naristu
ekonomicky neaktivnich je pokracujici pfirustek
studujicich.

Mira zaméstnanosti prubézné roste s riznou
intenzitou ve vSech vékovych kategoriich
(s vyjimkou stagnace mezi 35-39 roky, zde patrné¢
v dtsledku péce o déti), z regiondlniho hlediska lze
vyjime&né tendence k poklesu pozorovat na Ustecku
a Liberecku.

K ristu ekonomiky i zaméstnanosti pfispivali
nadale zahraniéni pracovnici (zaméstnanci i
zivnostnici podle udaji MPSV a MPO), jejichz
celkovy pocet jiz patrné na konci roku prekrodil
300 tisic (v zaméstnaneckém poméru jich legalné
pracovalo 240 tis. osob, primérny meziro¢ni narust
dosahl témef 28 %).

Vzhledem k o¢ekavanému pokracovani rdstu
ekonomiky a reformnim opatfenim ocekavame
vkonci roku 2007 a v pribéhu roku 2008
pokradovani rlstu zaméstnanosti, u pramérné
hodnoty risto 1,9 % a 1,6 % (proti 1,5 % a 1,1 %).

Nezaméstnanost

Citelny pokles nezaméstnanosti v roce 2007
(v priméru meziroéné o vice nez 80tisic u
registrované a témét o 100 tis. osob podle VSPS) Ize
pricitat ekonomickému rustu, zpfisnénym upravam
legislativy trhu prace i intenzivni Cinnosti Urada
prace pfi realizaci programl aktivni politiky
zamestnanosti. Vzhledem ktomu, ze pii trvalém
dynamickém rustu ekonomiky dochazi
k minimalnimu  uvoliiovani  pracovnikd  pfi
ukoncovani ekonomickych aktivit, pocet nove
hlasenych uchazec¢t klesa. Soucasné s celkovou
nezaméstnanosti nadale klesa i pocet dlouhodobé
nezaméstnanych (bez prace déle nez jeden rok).
Jejich  podil na registrované nezaméstnanosti
predstavoval koncem roku 38,6 % (ve 3. Ctvrtleti
40,6 %), podle VSPS nadale tvoii vice nez polovinu
nezaméstnanych (50,5 % ve 3. ¢tvrtleti).

Pocet nahlasenych a neobsazenych volnych
pracovnich mist se ve 4. ¢tvrtleti pohyboval jiz nad
hranici 140 tisic.

Regionalni strukturalni problémy v severnich
oblastech CR pretrvavaji v disledku kvalifikagniho
nesouladu nabidky a poptavky po pracovni sile a
nizké adaptability nékterych skupin nezaméstnanych.

Ocekavame, Ze pocet nezaméstnanych bude se
sezonnimi  vykyvy nadale klesat v dusledku
pokracujictho ekonomického ristu, tvrdsiho piistupu
ufadli prace, realizace programi aktivni politiky
zaméstnanosti 1 nové legislativy. U obou zakladnich
statistik ocekavame v zdsadé obdobny pribch.

Mezinarodn¢  srovnatelnd obecnd mira
nezaméstnanosti podle VSPS by se méla v roce 2007
snizit na 5,3 % (proti 5,5 %), v roce 2008 by méla
dale klesnout na 4,4 % (proti 4,8 %). Primérna mira
registrované nezaméstnanosti by méla v roce 2008
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poklesnout na 5,4 % (proti 5,9 %) a v roce 2009 dale
na 4,7 %.

Mzdy

Meziroéni rist objemu mezd a plath
v domacim pojeti podle diichodové struktury HDP se
pohyboval nad hranici 9 %. Vzhledem k nartstu
zaméstnanosti  dosahoval nomindlni  pfirdstek
primérné mzdy (podnikova metoda) hodnot mezi 7,5
a8 %.

Pomérné vysoky rust mezd reflektoval
zejména hospodarské vysledky podnika
v podminkach trvajiciho ekonomického rustu. Tempo
ptirGstku  nebylo  zatim v rozporu s rustem
produktivity prace, a proto nezpusobovalo ve veétsi
mife inflacni tlaky. Stabilizatorem mzdového vyvoje
byla nadale limitovana statem kontrolovana sféra,
kde vpriméru za tfi dtvrtleti byl rast o 1 p.b.
pomalejsi nez celkovych 7,6 %.

Vzhledem k vyvoji inflace na konci roku 2007
a ocCekdvanému ristu cen vroce 2008 lze
predpokladat zvyseny tlak na rist mezd, a to zejména
v produkéni sféfe. Dalsi vyrazné zvySeni mezd by
vsak jiz znamenalo posileni inflacnich tlakd.

Objem mezd a plat podle doméaciho konceptu
by mél vzriust za rok 2007 o 9,3 % (proti 9,1 %).
Primérna hruba mési¢ni mzda by méla dosahnout
cca 21 700 K¢ v roce 2007 a 23 400 K& v roce 2008
(proti 21 800 K¢ a 23 200 K¢).

Jednotkové naklady prace by se za podminek
uvazovanych v predikci mély v roce 2007 zvysit
03,2 % a v roce 2008 0 4,4 %.

Domadcnosti
(v metodice narodnich uctit v béznych cendch)
Snizujici se  nezaméstnanost,  rostouci

zaméstnanost, rust pracovnich i socialnich pfijmi,
nizké Grokové sazby a stabilni ekonomicky vyhled
motivovaly vroce 2007 doméacnosti k intenzivnéjsi
spotfebé. Podil bankovnich Gvérd na disponibilnim
dichodu setrvale roste. Lze vsak predpokladat, ze
¢ast spotieby realizovana vroce 2007 souvisi i
s modernizaci domaciho vybaveni dlouhodobéjsiho
charakteru.

V roce 2008 by se tempo spotieby z tohoto
titulu mélo zpomalit. Naopak napf. u vydaji na
najemné a energie lze ocekavat dalsi narist.

Vroce 2008 bude prijmova  situace
domacnosti rovnéz ovlivnéna uspornymi opatfenimi
danymi reformou vefejnych financi. V objemu
mzdovych prostiedkl se projevi restrikce ve vladou
kontrolované sféfe, rist objemu socidlnich davek
bude v tomto roce pomalejsi (zejména diky Upravé
»predvolebnich* davek a zvySovani starobnich
dichodt jen mirné€ nad hranici zdkonného minima),
piimé dan¢ by se naopak mély v disledku novych
opatfeni snizit.
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C.4  Vztahy k zahranici

(v metodice platebni bilance)

Podil salda bé&zného Gétu (BU) na HDP se od
roku 2005, kdy dosahl nejlepsiho vysledku ve
vysi -1,6 % HDP, postupné zhorSoval a ve 3. Ctvrtleti
2007 (v ro¢nim vyjadfeni) dosahl -3,5 % HDP.
Zvétseni deficitu BU souviselo predev§im s nériistem
schodku bilance vynosti (na 7,0 % HDP) a od roku
2006 i béznych prevodt. Bilance vynost bude i
v nasledujicich letech tlagit BU do deficitu.

Obrat zahrani¢niho obchodu dosahuje stale
vysoké dynamiky a ptfebytek obchodni bilance roste.
Vysi prebytku bude vyrazné ovliviiovat vyvoj cen
paliv, pfedev§im ropy na svétovych trzich. Jejich
pokles v 1.pololeti 2007 bude znamenat sniZeni
schodku palivové ¢asti obchodni bilance (SITC 3) za
rok 2007 na cca 123 mld. K¢ (proti 125 mid. K¢).
Predpokladame, Ze po tomto piechodném poklesu se
udrzi soucasna vysoka hladina cen paliv a schodek
této Casti obchodni bilance by mél vroce 2008
dosahnout rekordni tirovné cca 145 mld. K¢. Tento
vliv pouze zmirni predpokladana apreciace koruny
k dolaru. Pfestoze dalsi posilovani koruny zhorSuje
pozici tuzemskych exportéri na zahraniénich trzich,
pro obchodni bilanci nepfedstavuje zasadni riziko.

Celkové pozitivni vyvoj obchodni bilance
vyplyva z ptiznivého plsobeni volného pohybu zbozi
v ramci EU a z nabéhu novych exportnich kapacit
odvétvi zpracovatelského, zejména automobilového
pramyslu. Navic tyto kapacity ve stale vetsi mife
vyuzivaji sluzeb tuzemskych subdodavatelt, coz
vede k substituci dovozl. Piiznivé pusobi dobra
ekonomickd situace zemi eurozény a ostatnich
rozhodujicich obchodnich partneri CR, zejména
dynamicky rast Slovenska. Pies tento fakt se rychly
rist exportnich trhii* v poslednich letech (vice nez
8 %) zpomalil a v nasledujicich letech by meél
pokracovat ristem mezi 5 a 7 %.

Pii trvajicim zlepSovani exportni vykonnosti
(o cca 9,0 % v roce 2007), které indikuje zvySovani
podilu cCeského zbozi na exportnich trzich,
ocekavame dosazeni tempa rustu realného vyvozu
zbozi na urovni cca 15% vroce 2007. Na druhé
strané zrychleni domaci poptavky udrzi na vysoké
hladin€¢ dynamiku ristu realného i1 nominalniho
dovozu zboZi.

Ocekavame, ze saldo obchodni bilance v roce
2007 dosahne (v metodice platebni bilance)
116 mld. K¢ (proti 106 mld. K¢). V roce 2008 by se
mél prebytek pii udrzeni naznacenych tendenci
zvySovat jen pozvolna a dosdhnout cca 125 mld. K¢.

Saldo bilance sluZeb je v ro¢nim klouzavém
thrnu od roku 2005 stabilni na Grovni 0,7 — 1,2 %
HDP pii dlouhodobém nartstu vydaji i piijmu.

Schodek bilance vynosu, kterda zahrnuje
reinvestované i repatriované zisky zahrani¢nich

* Vazeny priimér riistu dovozu zbozi sedmi nejvyznamnéj-
Sich obchodnich partnerskych zemi (SRN, Slovenska,
Polska, Rakouska, Francie, Britanie a Italie).
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investoru, se po poklesu v 1. pololeti 2006 zacal opét
zvySovat a ve 3. ctvrtleti 2007 (v ro¢nim vyjadieni)
dosahl 7,0 % HDP. Narust schodku souvisel
pfedev§im s vySsim odlivem ziskd =z pfimych
zahrani¢nich investic a rovnéz s plynulym nardstem
deficitu ndhrad zaméstnancim vlivem rostouci
zaméstnanosti cizincti v CR.

V roce 2007 ocekavame, ze podil schodku
bézného uctu na HDP doséhne 3,5 % (proti 2,8 %).
Predikce na rok 2008 ¢ini rovnéz 3,5 % HDP (proti
2,5 %) stim, ze vdelSim horizontu by se méla
projevit tendence k vyrovnavani bézného uctu.

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 produkénich sektorech. Vysledkem je
zvySovani deficitu bézného uctu platebni bilance.

Tato situace by se méla zlepsit vlivem zmény
v hospodateni vefejnych rozpo¢ti a odvratit tak
riziko 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
veékovych kategorii bude nadale snizovat. V roce
2006 sice uhrnna plodnost® vzrostla na 1,33 (proti
minimu 1,13 vroce 1999), ale tato hodnota je stale
velmi vzdalena referenéni hodnoté 2,04, ktera
zajist'uje dlouhodobou stabilitu populace.

Naopak pocet i podil seniord v populaci
poroste v dusledku demografické struktury a
prodluzovani stfedni délky zivota. Nepfiznivy vyvoj
mize byt ¢asteCné pritlumen imigraci. Demografie
tak predstavuje riziko pro vyvoj ekonomiky ve
stfednim a dlouhém obdobi.

Od konce roku 2003
starobnich duchodcti  zvySuje

se poCet 1 podil
(viz graf 6.4).

’ 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 prirustcich z vysoké
varianty demografické projekce.

% Pocet £ivé narozenych déti pripadajicich na 1 Zenu, pokud
by po celé jeji reprodukcni obdobi ziistala jeji plodnost
stejna jako v uvedeném roce.
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V budoucnosti tak bude dichodovy ucet v tradi¢nim
prubézném systému vystaven deficitnim tendencim.

Ministerstvo prace a socialnich véci proto
predstavilo  dalsi zaméry voblasti zmén
diichodového systému vramci tohoto volebniho
obdobi do roku 2010.

Vramci 1. etapy by mély byt provedeny
parametrické zmény — dalsi prodlouzeni vékové
hranice pro narok na starobni diichod na 65 let pro
muze i zeny po roce 2030, prodlouzeni potiebné
doby pojisténi z25 na 35 let, zvySeni motivace
starobnich dichodci k praci a parametrické zmény
invalidnich a pozistalostnich dtachodi. 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
m¢eli mit moznost ¢aste¢ného dobrovolného vyvazani
(opt-out) ze zékladniho dtchodového pojisténi
spojenou s individualnim spofenim na dichod.

C.7  Urokové sazby

Referencni iurokové sazby byly koncem
listopadu opét zvySeny o 0,25 p.b. a na konci roku
dosahly nasledujici irovné: 2T repo sazba na 3,50 %,
diskontni sazba na 2,50 % alombardni sazba na
4,50 %. Hlavni pficinou byl vys$s$i nez ocekavany
vyvoj inflace a obavy ze sekundarnich dopadi
nakladovych Sokt, které vyplyvaji ze zmény
nepiimych dani, r@stu regulovanych cen a cen
potravin. Tyto proinflacni faktory 1 nadale
predstavuji vyznamna rizika pfestfeleni inflacni
prognézy CNB. Jsou v$ak zmirfiovana silnym
nominalnim  kurzem koruny a perspektivou
pomalejsiho hospodarského rustu v EMU.

ECB posledni dobou celi znaénym
protichiidnym rizikim. Na jedné strané zesiluje
obava ze zrychlujici se inflace, ktera prekracuje 2 %
inflacni cil, na stran¢ druhé stoji vyhlidka
zpomalujici se evropské ekonomiky. Ve 4. ¢tvrtleti
ECB ponechala zékladni urokovou sazbu beze zmény
na 4,00 %. Zéaporny turokovy diferencial CR viigi
eurozoné tak dosahuje jiz jen -0,50 p.b.

Prohlubujici se hospodaiské potize v USA, jez
byly odstartované hypoteéni krizi anapétim na
finan¢nich trzich, pfimély Fed dale uvolnit ménovou
politiku. Zékladni sazba byla snizena ve dvou
krocich, vzdy o0 0,25 p.b., na 4,25 %. Diferencial vuci
2T repo CNB se tak zazil na 0,75 p.b.

Zvyseni zakladnich tirokovych sazeb CNB a
akcelerace inflace v poslednich mésicich roku 2007
posunuly kratkodobou Vynosovou ktivku
mezibankovnich sazeb smérem nahoru. Primérna

7 Soucasny stav jedndni o 1. etapé je k dispozici na webu
MPSV :
http://www.mpsv.cz/files/clanky/4870/reforma_29-11-

07.pdf
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hodnota tiimésiéni sazby PRIBOR doséhla ve
4. ¢tvrtleti 2007 hodnoty 3,75 %. Celkovy pramér za
rok 2007 ¢inil 3,09 % V priméru za rok 2008 ji
odhadujeme na urovni 4,0 % (proti 3,6 %) a v roce
2009 potom na 3,5 %.

Vynosy do doby splatnosti 10letych statnich
dluhopisi pro konvergenéni tcely® pokracovaly
v poslednim ctvrtleti v rostoucim trendu a dosahly
pramérné hodnoty 4,56 %. Celkovy ro¢ni pramér
¢inil 4,28 %. Pro rok 2008 odhadujeme pramérny
vynos 10letych statnich dluhopis na 4,6 % (oproti
5,1 %), pro rok 2009 snizeni na 4,2 %.

Primérné sazby z vkladi domacnosti dosahly
ve 3. Ctvrtleti 2007 hodnoty 1,26 %. Sazby z uvéra
nefinanénich podnikd se posunuly na 4,84 %. Ve
4. ctvrtleti 2007 predpokladame jejich dalsi mirny
vzestup. Pro rok 2008 odhadujeme, Ze se sazby
z vkladi domacnostem budou pohybovat okolo
urovné 1,4 % (odhad neménime) a v roce 2009 okolo
1,3 % (odhad neménime). V ptipadé urokovych sazeb
z celkového stavu tvérd nefinanénim podnikim
predpokladame vzestup na 5,2 % v roce 2008 (oproti
5,0 %), resp. 4,9 % v roce 2009 (oproti 4,6 %).

C.8  Vladni sektor’

(v metodice narodnich uctit)

Podle ptredbéznych udajii ¢inilo v roce 2006
saldo vladniho sektoru -95,0' mld. K&, tedy 2,9 %
HDP. Oproti roku 2005 tak doslo ke zlepSeni
0 10,7 mld. K¢.

Podle aktudlnich odhadti doséahl deficit v roce
2007 hodnoty 68,4 mld. K¢, coz predstavuje 1,9 %
HDP a setrval tak velmi pravdépodobné pod
referencni hranici danou maastrichtskymi
konvergen¢nimi kritérii.

Oproti fijnové predikci roku 2007, kdy se
ocekavala hodnota 121,5 mld. K¢, tj. 3,4 %, tak
nastala pomérné vyrazna revize odhadu. Ke zlepSeni
doslo u vsech subsektorit vladniho sektoru. Nejvetsi
podil ovSem piipadda na subsektor ustiednich
vladnich instituci, kde doslo ke zlepSeni statniho
rozpoctu o 41,4 mld. K¢ a statnich fond o 2,4 mld.
K¢.

Za takto pfiznivym vyvojem stoji piredevsim
rychly hospodaisky rust, ktery dosahl hodnot
vy$Sich, nez se puvodné ocekavalo, a byl soucasné
doprovézen vyssim nez ofekavanym ristem spotieby
domacnosti a niz§i nez ocekdvanou mirou
nezaméstnanosti. Tyto faktory se pak promitly do

8 Tento ukazatel odpovidd Maastrichtskému kritériu

urokovych sazeb.

? Vzhledem k nedostatecnému mnoZstvi dat je viadni sektor
predkladan v redukované podobé. Pivodni  struktura
bude opét vdubnovém vyddni, kdy CSU publikuje
aktualni data.

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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vys$iho ristu danovych piijmid, coz bylo patrné
predevsim u dané z piijmu pravnickych osob.

K vyrazngjsimu pozitivnimu vyvoji v predikci
oproti fijnu doslo také u subsektoru mistnich
vladnich instituci, ktery zlepsil své saldo o 8,9 mld.
K¢. Vzhledem ke sdileni nékterych dani mistnimi
rozpocty stoji za timto vyvojem na piijmové strané
predevsim riist daniovych pifijmd. U vydaji naopak
doslo kpoklesu predevSim diky nizSim nez
ocekavanym kapitalovych vydajim.

U subsektoru fond socidlniho zabezpeceni
(zdravotni pojistovny) doslo k mirnému zlepSeni
salda oproti fijnové predikci o 0,3 mld. K¢, a to
predevsim diky zvySenym pifijmim z pojistného na
vSeobecné zdravotni ppojisténi a naopak nizZSim
nakladiim na zdravotni péci.

DIuh vladniho sektoru zvelké casti odrazi
vyvoj deficiti. 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 pomérn¢ velkou dynamikou nominalniho
HDP.

Pro rok 2007 se ocekava, ze dluh vladniho
sektoru se zvysil o 10,1 % a dosahl 1071,2 mld. K¢,
tj. 30,4 % HDP.

Z celkového objemu vladniho dluhu je

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

zarukami, prondjmem Gripenl, pofizenim bran na
vybér elektronického mytného a pofizenim casti ve
spole¢nosti CEPS ,,na splatky*).

Vysledky vladniho deficitu a dluhu vypoctené
na zékladé ucetnich a financnich vykazi budou
k dispozici v priabéhu dubna 2008.

C.9 Svétova ekonomika

Svétova ekonomika vroce 2008 proti
pfedchozimu roku pon€kud zpomali v souvislosti
suvérovou krizi, ktera bude mit mimo jiné za
disledek zpomaleni americké ekonomiky. Tahounem
riistu by mély ziistat rozvojové zemé, zejména Cina a
Indie. Zatimco prognézy ristu klesaji, rostou naopak
prognézy inflace vlivem vysokych cen komodit.

Ekonomika USA rostla vroce 2007 po
jednotlivych cCtvrtletich meziro¢né tempy 1,5 %,
1,9 % a 2,8 %. Zatimco rast ve 3. tvrtleti pred¢il
ocekavani, ve Ctvrtém se uz ocekava zpomaleni,
zpasobené zejména krizi na finanénich trzich. Ta
zacala v ¢ervenci na americkych hypotecnich trzich a
postupné ovlivnila svétové finanéni trhy. Predpovédi,
ze se krizi podafi Casové omezit, se nesplnily.
Pokracujici pokles cen nemovitosti totiz bankdm
brani v kone¢ném vycisleni Skod a tak nadale
ohrozuje mezibankovni vypijcky.

V zavéru roku také zacala rapidné narustat
inflace (4,1 % mezirocné v prosinci), patrné vlivem
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extrémnich cen ropy. Vzhledem k problémm na trhu
prace (po dlouhé dob& v prosinci opét vzrostla
nezaméstnanost o 0,3 %) je perspektiva americké
ekonomiky vnimana s rostouci skepsi a obavami
z prudkého zpomaleni.

Slabnuti ekonomiky se projevilo v dalSsim
markantnim poklesu kurzu dolaru, ktery se dotkl
hranice 1,50 USD za euro. Tento vyvoj bude nejspise
v blizké budoucnosti jest¢ pokracovat i vzhledem
k tomu, ze se ocekava dal§i snizeni Grokové miry
v USA (Fed naposled snizil hlavni trokovou miru
v prosinci na 4,25 %). Slaby dolar snizil deficit
amerického BU.

Pro rok 2007 ocekavame v USA rust o 2,1 %
(beze zmeny), v roce 2008 0 1,9 % (proti 2,5 %,).

HDP v eurozéné (EA-12) po rekordnim ristu
v roce 2006 (2,8 %) rostl dynamicky i v roce 2007
(po ctvrtletich 3,2 %, 2,5 %, 2,7 %). Ruast byl tazen
exportem, ktery je ovSem poskozovan apreciaci eura,
investicemi a do jisté miry i spotiebou domacnosti.
Ekonomika rostla kolem potencialu, od 2. ¢tvrtleti se
vSak objevuji ndznaky zpomaleni.

V Némecku byl negativni vliv zvySeni DPH
na spotiebu absorbovan narGstem investic a
ekonomika byla tradiéné tazena vysokou dynamikou
exportu. Predstihové indikatory, stejné jako pokles
pramyslovych zakazek, vsak od konce 1éta naznacuji
zpomaleni.

V zavéru roku se projevily vysoké ceny
komodit a pocala vyrazné rast inflace (3,1 %
meziro¢n¢ v prosinci). ECB pfesto ponechdva od zari
urokovou sazbu na 4,00 %, ¢imz patrné naznacuje —
podobné jako Fed — vétsi momentalni obavy o
ekonomicky rust nez o inflaéni rizika. Ptiznivy vliv
ma nizkd nezaméstnanost, ktera klesla k nejniz$im
hodnotam za poslednich vice nez 20 let.

Hlavnim rizikem pro dals$i vyvoj zlstavaji
dopady mozného hlubsiho zpomaleni americké
ekonomiky a pokracovani neklidu na finan¢nich a
akciovych trzich. Na poptavkové stran¢ se mize
projevit dopad dalsiho rlstu cen surovin.

Pro rok 2007 odhadujeme pro EA-12 rlst
HDP na 2,6 % (beze zmeny) a na 2,2 % (proti 2,4 %)
pro rok 2008.

Stiredoevropské ekonomiky maji dlouhodobé
vy$$i dynamiku nez zapadni Evropa a vylepsuji
rustové ukazatele Evropské unie.

Slovenska ekonomika wvzrostla ve 2.a
3. ¢tvrtleti 2007 o vice nez 9 %. Rust HDP byl tazen i
nadale rostouci spotfebou domécnosti, exportem a
investicemi.  Dynamika  ekonomiky  pfispéla
k poklesu nezaméstnanosti, podafilo se také snizit
deficit statniho rozpoctu. Inflace se zrychlila ze
stpnovych 23% na 33% vijjnu a 3,1%
v listopadu. Vzhledem kcili zavést od roku 2009
euro tak zOstdvda nadale ostfe sledovanym
ukazatelem.



C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

Pro rok 2007 predpokladame rast HDP
09,0 % (proti 8,9 %), v roce 2008 pak o 7,8 % (proti
8,4 %).

V Polsku vzrostla ekonomika ve 2. Ctvrtleti
meziroéné o 6,6 %, ve 3. ¢tvrtleti o 6,4 %. Rust byl
tazen hlavné silnym pfilivem zahrani¢nich investic a
spotfebou domacnosti. Od roku 2006 rapidné klesa
nezameéstnanost.

Pro rok 2007 ptedpokladame rast HDP
06,5 % (beze zmeny), pro rok 2008 potom 5,6 %
(proti 5,9 %).

Cena ropy po docasném utlumu v 1. Ctvrtleti
2007 pocala opét rust. Primérna cena ropy Brent za
rok 2007 dosahla 72,7 USD, kdyz v poslednim
Ctvrtleti byla o 53 % vyssi nez v prvnim. K dlouho
trvajicim divodim, jako je vysoka poptavka
v rozvijejicich se asijskych  ekonomikdch a
pokracujici geopolitické napéti v oblasti Blizkého a
Stfedniho vychodu, se pfipojil slabnouci dolar a
rostouci spekulace na trhu komodit. VSe nasvédcuje
tomu, ze nelze ocekavat vétsi pokles.

Vzhledem k nejistoté progndz jsme v souladu
spraxi OECD i EK zvolili metodu technické
pfedpovédi na konstantni urovni. Na zakladé
poslednich hodnot jsmepro rok 2008 zvysili
predpovéd’ na 88,5 USD za barel ropy Brent (proti
72,5 USD).

K inflaénim tlakim pfispivaji také ceny
potravin, zejména obilovin. Vroce 2007 byly
v dolarovém vyjadreni proti roku 2005 (idaje MMF)
o 58,7 % vyssi. Rust se zrychlil koncem roku,
nejvyssi rist z komodit vyznamnych pro ceskou
ekonomiku zaznamenaly pSenice (meziro¢ni rist
v prosinci 2007 o 80,4 %), sojovy olej (0 63,4 %) a
ryze (o 22,2 %). Rostou ceny mléka a mlécnych
vyrobkii. Na druhé strané ceny vepiového a hovéziho
masa klesaji v korunovém 1 dolarovém vyjadreni,
ceny kufeciho masa pouze v korunovém vyjadreni.

Pfi¢in rlstu cen je n€kolik. Jde zejména o
neurodu  zplsobenou  suchem ve  velkych
obilnafskych oblastech, slabnouci dolar, rostouci
poptavku po kvalitngjsim jidelnicku (maso, mlécné
vyrobky) ve velkych asijskych zemich. Potravinarské
komodity se navic stavaji oblibenym predmétem
investic. Specifickou oblasti je rozvoj a podpora
vyroby paliv z obilovin v USA. Vzijemna
propojenost fady téchto faktord dava tusit, ze drazsi
potraviny nebudou jen kratkodobou zalezitosti.
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C.10 Mezinarodni srovnani'!

Vtéto predikci byla provedena metodicka
zména v  porovnavani  ekonomického  vykonu
Jednotlivych — zemi.  Vzhledem  k ustialené  praxi
Eurostatu a vysoké volatilite americke meény byl
zménén zdklad parit kupni sily z USD na PPS" (EU-
27). PPS (EU-27) je uméla ménova jednotka, ktera
vyjadruje mnozstvi statkii, které je v primeéru mozné
zakoupit za 1 euro na teritoriu EU-27 (po kurzovém
prepoctu u zemi, které neprijaly euro).”” Velikost
pomeérovych velicin (napr. EA-12 = 100) zménou
zakladu parit kupni sily dotcena nent."*

Pii pfepoctu pomoci bézné parity kupni sily
ma proces priblizovani ekonomické tGrovné CR
smérem k priméru  eurozény, podobné jako
v ostatnich stfedoevropskych ekonomikach, setrvalou
tendenci. Primérné ,tempo pfiblizovani“ po roce
2002 ptesahuje 2 p.b. ro¢né.

V roce 2007 doséhl HDP Ceské republiky na
obyvatele cca 20 000 PPS (EU-27), coz odpovida
dosazeni 74 % ekonomického vykonu eurozony.
V roce 2009 by se méla Ceska ekonomika piiblizit
hranici Ctyft pétin.

Alternativni pfepocet prostfednictvim bézného
sménného kurzu bere v Uivahu trzni ocenéni mény
jako dusledek ekonomické konkurenceschopnosti a
zného vyplyvajici riznou troven cenovych hladin.
HDP na obyvatele vtomto vyjadieni v roce 2007
dosahl urovné cca 12 400 EUR, coz odpovida cca
45 % urovné EA-12.

Komparativni cenova hladina HDP cinila
v roce 2007 cca 61 % priméru EA-12. Od roku 2003
se Ceskad cenova hladina pfiblizuje hladiné eurozény
pramérnym tempem cca 2,5 p.b. ro¢né.

Je zajimavé, ze komparativni cenova uroven
vSech Ctyf stfedoevropskych novych ¢lenskych zemi
se nachazi v uzkém koridoru 57 az 62 % pruméru
EA-12 bez ohledu na jejich relativni ekonomickou
uroven.

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

12 PPS je zkratka Purchasing Power Standard, tj. standard
kupni sily.

3 Napriklad parita kupni sily 1527 CZK/PPS (EU-27)
v roce 2006 vyjadiuje fakt, Ze za uvedenou sumu ceskych
korun  bylo  moziné  zakoupit  stejny  soubor
reprezentativnich statkii jako za 1 euro v ramci EU-27.
Dale jesté Eurostat pouziva jednotky PPS (EU-25) a PPS
(EU-15)

" Na druhé strané prestava platit identita, Ze podil
ekonomického vykonu v kurzovém a paritnim prepoctu
dava index komparativni cenové hladiny. Pricinou je
odlisné teritorialni vymezeni ménovych jednotek.



D Monitoring predikci ostatnich instituci

MF CR porada dvakrat rocné setkani instituci, které se zabyvaji analyzou a prognézovinim
makroekonomického vyvoje CR — tzv. Kolokvium. Posledniho, v poradi 24. Kolokvia, které se konalo
28. listopadu 2007, se ziicastnilo 15 instituci véetné MF CR.

V ramci této akce zucastnéné instituce predkladaji své predstavy o ocekdavaném vyvoji ekonomiky
v bézném a nasledujicim roce. Vyslednd konsensualni predpovéd’ je reprezentativnim prehledem nazoru cCeské

ekonomické verejnosti na budouci vyvoj.
Shrauti predpovedi je uvedeno v tabulce.

Tabulka D.1: Konsensualni predpovéd’

2007 2008

listopad 2007 leden 2008 listopad 2007 leden 2008

min. max. konsenzus | predikce MF min. max. konsenzus| predikce MF
Hruby domaci produkt ristv %, s.c. 4,5 6,2 5,8 6,1 3,7 5,2 4,7 4,7
S potieba domacnos ti riist v %, s.c. 5,0 7,0 6,2 5,7 3,2 4,7 4,1 3,6
Spotieba vlady ristv %, s.c. -0,9 2,0 0,2 0,1 -2,0 2,0 0,1 -0,4
Tvorba fixniho kapitalu riist v %, s.c. 4,0 6,0 5,1 5,7 5,0 9,0 6,8 8,0
Deflator HDP riist v %, s.c. 3,3 4,0 3,7 34 2,7 4,8 3,8 3,5
Priimérns mira inflace %| 23 3,5 2,7 2,8" 3,6 5,6 4,7 55
Zaméstnanost ristv % 1.5 2,2 1.8 1,9 -0,1 1.4 0,8 1,6
Mira nezaméstnanosti VSPS % 5,2 5,6 5,4 5,3 4,3 6,3 5,1 4,4
Podil BU na HDP % -3,8 -2,6 -3,3 -3,5 -3,8 -2,2 -3,2 -3,5

! Skutecna hodnota byla zverejnéna CSU dne 9.1.2008

Vétsina instituci potvrzuje tyto zakladni
tendence hospodarského vyvoje:

=  Postupné zpomalovani ekonomického riastu
k hodnoté kolem 4,5 % v letech 2008 az 2010.

= Zrychleni ristu spotfeby domacnosti v roce
2007 na cca 6 %, v dalSich letech zpomaleni
pod tempa ristu HDP.

* Po zpomalovani rdstu hrubé tvorby fixniho
kapitalu k5 % vroce 2007 jeho nasledné
zrychleni k 7 % v letech 2008 az 2010.

= Prestfeleni inflacniho cile v roce 2008 a névrat
ke 3 % v roce 2009 a pod 3 % v roce 2010.

= Pokracujici zlepSovani indikatort trhu prace;
postupné zpomalovani ristu zaméstnanosti
s tim, Ze pokles miry nezaméstnanosti muze
narazet na strukturalni bariéry.

Pokracujici posilovani ménového kurzu koruny
k euru v praiméru na 25,60 v roce 2010.

Mirné zlepSovani podilu deficitu bézného Gétu
na HDP jako vysledek rostouciho salda
obchodni bilance (zlepSovani vSak nebude tolik
vyrazné jako v minulosti) a zhorSujici se
bilance vynost.

Stabilizace ceny ropy Brent, kterd by
v nasledujicich letech méla klesnout zpét
k 70 USD/barel.

Celkové 1ze shrnout, Ze soucasna predpoved

MF CR je ve shodé sostatnimi institucemi a
pohybuje se v mezich danych jejich prognozami.
Rozdily jsou minimélni a ve vétsiné piipadi jsou
pod hranici ptesnosti statistickych zjistovani.

Box D.1: Respondenti

Vysledek podzimniho 24. Kolokvia byl sestaven na zakladé podkladii obdrzenych ze strany nasledujicich

instituci, jimz timto zpisobem dékujeme za spolupraci:

Ministerstvo primyslu a obchodu ING
Ministerstvo prace a socialnich veci Komercni banka
Ceskd narodni banka Liberdlni institut
Bankovni asociace Patria Finance
CERGE Raiffeisen Bank
Ceska sporitelna Unicredit bank
CSOB VSE
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