A Vychodiska predikce

Velky rozptyl mozného budouciho vyvoje
exogennich parametrd vyrazn¢ zvysuje miru nejistoty
Makroekonomické predikce. Prestoze je koncipovana
jako realistickd a konzervativni se snahou o vyvazeni
moznych  kladnych i  zapornych  odchylek
ekonomického vyvoje, neni za souCasného stavu
znalosti mozné odhadnout ani hloubku problému
globalni ekonomiky ani délku trvani, rozsah a
nasledné dopady krizové situace na ceskou
ekonomiku.

Predikce byla zpracovana na zakladé udajd,
které byly znamy k 1. fijnu 2008. Politicka
rozhodnuti ani vyvoj na svétovych financnich a
komoditnich trzich po tomto datu nemohly uz byt
brany v uvahu.
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Al Vnéjsi prostiedi

Svétova ekonomika prochazi bouilivym
obdobim vlivem krize na finan¢nich trzich, kterd
vyrazné€ znesnadnuje formulaci realnych predpokladi
o budoucim globalnim vyvoji.

Zcela ziejmé dojde k vyraznému zpomaleni
ristu svétové ekonomiky ve srovnani s rokem 2007.
Ekonomika eurozony (EA12), ktera v letech 2006 az
2007 dosahovala rekordnich temp rustu, by méla
v roce 2009 zpomalit k hodnotam kolem 0,5 %.

Graf A.1.1: Rast HDP v EA12
mezirocni riist v %

(po ocisténi o viivy sezon a pracovnich dnii)
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Pii extrémné vysoké volatilit€ cen surovin je
téméf nemozné stanovit realisticky scénaf jejich
budouciho vyvoje'.
Je mozné konstatovat, ze dolarové ceny ropy
Brent sice v soucasnosti klesly z rekordnich tirovni
nad 140 USD, ale i vnasledujicich letech se
pravdépodobné udrzi na vysoké hladiné. Pokles

I IMF World Economic Outlook (Appendix 3.1) ze zdri
2008 napr. uvadi, zZe zcen opci na ropné futures
z 19. zari 2008 je mozné o cendch ropy ke konci roku
2008 vyvodit poznatek, Ze se s pravdépodobnosti 90 %
budou vyskytovat v Sirokém intervalu 60 — 165 USD za
barel.

poptavky ve vyspélych zemich bude kompenzovan
rustem spotfeby zejména v asijskych ekonomikach,
coz by me¢lo omezit ptipadny hlubsi pokles cen.

Graf A.1.2: Cena ropy Brent

v USD za barel
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Neptimy vliv probihajici krize finan¢nich trhi
na Ceskou ekonomiku se projevuje v silné Urovni
kurzu ¢eské mény. Dal§im zaznamenanym dopadem
je propad cen akcii.

V budoucnu ocekdvdme nepfimy vliv na
realnou ekonomiku prostiednictvim nizsi dynamiky
zahrani¢niho obchodu v souvislosti se zpomalenim
svétové ekonomiky. Piimé dopady ze ztratovych
z bankovni sféry predpokladame pouze ve velmi
omezené mife.

Podrobnejsi udaje o vnéjsim prostredi jsou
uvedeny v kapitole C.8.

A2 Fiskalni politika

Revidované udaje ukazuji, ze deficit sektoru
vladnich instituci dosahl v roce 2007 trovné -1,0 %
HDP, coz je jesté niz§i hodnota, nez bylo dosud
odhadovano. Oc¢ekavame, ze se saldo vroce 2008
bude pohybovat okolo -1,2 % HDP, tedy na trovni
occa 1,7 p.b. lepsi, nez ¢inil puvodni fiskalni cil.
Proti roku 2007 se deficit pravdépodobné mirné
prohloubi,  jelikoz  vliv. méné¢  pfiznivého
ekonomického vyvoje a dopad zapojeni rezerv do
vydaji mirn¢ prevazi nad uUsporami =z titulu
stabilizacnich opatfeni.

Stiednédoby vyhled statniho rozpoétu pocita
s dodrzenim schvalenych vydajovych ramct v letech
2009 a 2010. Vzhledem k wvyssi predikei
rozpoc¢tovych piijmu proti predpokladiim, na jejichz
zéklad¢é byly vydajové ramce stanoveny, je mozné
ocekavat dosazeni podstatné niz$ich deficitt, nez
Cinily dosavadni fiskalni cile. Dusledné vyuziti
dodate¢nych piijmi ke snizeni deficitu bude hlavnim



faktorem vyrazné lepSich ocekavanych vysledkd
vladniho sektoru.

V piipadé razantné&jsiho zpomaleni
ekonomického ristu, které by se promitlo do nizsiho
danového inkasa, by schvéleny objem vydajovych
limitd mohl vést k dosazeni mirné vyssSich deficit
sektoru vladnich instituci, nez sjakymi bylo
uvazovano v jarnim fiskdlnim vyhledu. Vlada
nicméné vyjadiila odhodlani provést dodatecné
rozpoctové skrty tak, aby bylo planovanych deficit
dosazeno. Makroekonomicka predikce proto vychazi
z predpokladu dosazeni vladniho salda -1,6 % v roce
2009 a -1,5 % v roce 2010. Soucasné vlada schvalila
novy fiskalni cil pro vladni saldo v roce 2011 ve vysi
-1,2 % HDP.
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pfedev§im vlivem ekonomického zpomaleni a
zapojeni Casti prostifedkti z rezervnich fondu do
vydaja. V letech 2010 a 2011 pfedpokladame pouze
omezené makroekonomické pusobeni fiskalni
politiky. Podstatnym expanzivnim faktorem zdstava
priliv prosttedki z fondi EU. Tyto prostfedky nemayji
v principu pfimy vliv na saldo vladniho sektoru,
protoze predstavuji soucasné vladni piijjem i vydaj.
Predstavuji ale rozsahlé dodate¢né poptavkotvorné
zdroje.

Vzhledem k pomérné rozsahlym legislativnim
zménam ovliviiujicim hospodateni vefejnych financi
zatim nebylo mozné jejich pusobeni dostatecné
vyhodnotit. ~ Vzhledem  krizikim  spojenym
s vyvojem svétové ekonomiky jsou piedpoklady

Vzhledem k pfiznivému vysledku roku 2007 onastaveni fiskalni politiky rovnéz zatiZzeny
se meéni také pohled na ptivodné oc¢ekavanou fiskalni zvySenou mirou nejistoty.
restrikci v roce 2008 a ¢asteCné i v dalSich letech.
Predikce piedpoklada zvyseni deficitu v roce 2009
Tabulka A.2.1: Nastaveni fiskalni politiky (ES4 95)
v % HDP
2006 2007 2008 2009 2010 2011
Predb. Predikce Vyhled Vyhled Vyhled
Saldo viadniho sektoru 2,7 -1,0 -1,2 -1,6 -1,5 -1,2
Cyklicka slozka salda 0,2 0,6 0,3 0,0 -0,1 0,0
Jednorazové a ostatni pfechodné operace -0,2 -0,3 -0,1 0,0 0,0 0,0
Strukturalni saldo -2,6 -1,3 -1.5 -1,5 -1,3 -1,1
Zména strukturalniho salda -0,5 1,4 -0,2 0,0 0,2 0,2

Podrobnéjsi udaje o verejnych rozpoctech do roku 2008 jsou uvedeny v kapitole C.7.

A3 Ménova politika a sménné kurzy

Meénova politika Ceské narodni banky je
zaloZzena narezimu cilovani inflace. V soucasné
dob& platny inflaéni cil CNB, definovany jako
meziro¢ni pfirdstek indexu spotiebitelskych cen, je
stanoven natrovni 3 % stoleranénim pasmem
+1p.b.

V bieznu 2007 vyhlasila CNB novy inflaéni
cil sucinnosti odledna 2010, definovany jako
meziroéni priristek indexu spotiebitelskych cen
ve vysi 2 % s toleranénim pasmem =+ 1 p. b. Inflacni
cil je koncipovan jako stfednédoby s délkou
horizontu ménové politiky 12 — 18 mésicu.

Poginaje rokem 2008 zacala CNB zveiejiiovat
trajektorii trokovych sazeb konzistentni s prognézou
vyvoje spotiebitelskych cen a jmenovité hlasovani
Cleni bankovni rady ozméné urokovych sazeb.
Celkovy pocet ménové-politickych jednani bankovni
rady se snizil z dvanécti na osm zasedani za rok.

Makroekonomicka predikce MF piedpoklada
v letoSnim roce mirny pokles mezibankovnich
urokovych sazeb v souvislosti se srpnovym snizenim
zakladnich urokovych sazeb. V roce 2009 ocekava
jejich stabilitu kolem tirovné 3,9 %.

Graf A.3.1: PRIBOR 1R
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Dulezitym rysem predikce jsou ptedpoklady
zachovani stability bankovniho sektoru, duvéry
klientd v tuto stabilitu a bezproblémového likvidniho
fungovani mezibankovnich trhi.

vevr

uvedeny v kapitole C.6.

Od cervna 2007 dochazelo k prudkému
nominalnimu  zhodnocovani  sménného  kurzu.
K 21. ¢ervenci 2008 byl zaznamenan historicky



rekord 22,97 CZK/EUR. Nasledna korekce vedla
k tomu, ze v zati 2008 dosahl kurz primérné hodnoty
24,50 CZK/EUR, coz pfedstavuje  mezirocni
zhodnoceni o 12,6 %. Tento kurz byl proti trendové
hodnoté silngjsi o 1,68 koruny, tedy o 6,9 %. Ceska
meéna je tedy nadale velmi silnd. Jeji uroven je stale
vy$$i, nez by odpovidalo fundamentalnim hodnotam.

Pfijaty scénai predpoklada, ze ve 4. ctvrtleti
2008 bude pokracovat korekce na primérnou
hodnotu 25,00 CZK/EUR. V nésledujicim obdobi by
se méla obnovit dlouhodoba tendence pouze
k mirnému nominalnimu i redlnému zhodnocovani.

Graf A.3.2: Sménny kurz CZK/EUR
Ctvrtletni priméry
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A4 Strukturalni politiky

Cilem reformnich opatfeni je omezeni
byrokracie, sniZeni administrativni zatéze
podnikateld a celkové zjednoduseni podnikatelského
Zivnostenského zakona, kterd vstoupila v G¢innost
1. Cervence 2008. Novela pfinesla napf. zruseni
zivnostenskych listh a koncesnich listin, zruseni
mistni pfisluSnosti zivnostenskych ufadii a omezeni
oznamovaci povinnosti. Od 1. Cervence 2008 také
roz§itil své sluzby pro zivnostniky systém Czech
POINT i na obecnich ufadech, pobockich Ceské
posty a Hospodaiské komory.

Dne 17. &ervence 2008 schvalil senat CR
zakon o eGovernmentu (zdkon o elektronickych
ukonech a autorizované konverzi dokumenti). Zakon
upravuje elektronické ukony vybranych organt
vefejné spravy a pravnickych osob, informacni
systém datovych schranek a zavadi do ceského
pravniho fadu autorizovanou konverzi dokumentd.
Zakon nabyva ucinnosti 1. ¢ervence 2009.

Dne 10. za#i 2008 byl vladou CR schvélen
zakon o zakladnich registrech, jenz notifikuje
zakladni registry vefejné spravy (registr obyvatel,
registr osob, registr Uzemni identifikace, adres a
nemovitosti a registr prav a povinnosti) a stanovuje
zakladni principy prace s nimi. Pfedpokladané nabyti
ucinnosti zakona je 1. Cervence 2009.

V oblasti dani dojde k dal§imu sniZovani
pfimych dani. Sazba dané z ptijmt pravnickych osob

A Vychodiska predikce

bude dale snizovéana z 21 % v roce 2008 na 20 %
v roce 2009 ana 19 % v roce 2010.

Vzdélani, véda a vyzkum

Vysoka kvalita vzdélani je klicova pro zlepSeni
konkurenceschopnosti a snazsi pfechod ke znalostni
ekonomice. Dne 2. ervence 2008 schvalila vlada CR
novelu Skolského zakona, kterda ruSi omezeni
minimalniho poc¢tu déti v malych Skolach, usnadiuje
ziskani dalsitho vyuéniho listu v novém oboru
aupfesiuje podminky pro uznani zahrani¢nich
vysvedéenti.

V oblasti terciarniho vzdélavani je nyni
ptipravovana Bila kniha terciarniho vzdélavani, jez
poskytne vychodisko pro reformu vysokého skolstvi.
Zakladni koncept reformy spociva v odstranéni
piekazek v pfistupu k vysokoskolskému vzdélani,
zménach ve struktufe vysokého skolstvi a zméné
systému financovani. Pfredpokladané piijeti zakona je
v roce 2009.

Energetika a klimatické zmény

Pii souCasném vysokém ristu cen energii je
vysoka energetickd narocnost ¢eského hospodarstvi
dlouhodobé neudrzitelna. Efektivnéjsi alokaci zdroju
by mél zarucit systém obchodovani semisnimi
povolenkami. Dne 1. zafi 2008 vstoupila v G¢innost
novela zakona o podminkach obchodovani
s povolenkami na emise sklenikovych plynu, ktera
zruSila znecistovatelim zaruku, Ze v nasledujicim
obdobi dostanou povolenky ve stejném mnozstvi
jako v predchozich letech.

Trh prdace

Na ceském trhu prace lze stale jesSte
identifikovat nékolik strukturalnich problémi. Jde o
nedostatek motivace k praci, diskriminaci starSich
pracovnikli, nedostatenou sladénost  systému
vzdélavani s ménicimi se pozadavky trhu prace a
nizkou regionalni a profesni mobilitu.

Nabidkova strana trhu prace je v roce 2008
ovlivnéna predev§im zménami v systému socialnich
davek (zakon o pomoci v hmotné nouzi, o Zivotnim a
existen¢nim minimu, novela zakona o statni socialni
podpoie) a opatfenimi v daniové a socidlni politice
v souvislosti se Zakonem o stabilizaci vefejnych
rozpoctl.

V systému socialnich davek je uplatnéno
nékolik zmén, které maji zvysit adresnost davkového
systému a zabranit jeho zneuzivani. Systém ma dale
prohloubit rozdil v piijmech ze socialnich davek
mezi témi, ktefi aktivné praci hledaji, a témi, ktefi
pracovat odmitaji. U davek statni socialni podpory
doslo k1.1.2008 ke zménam v rodicovské
dovolené. Rodice si mohou zvolit jeji délku a podle
toho jim bude stanovena vyse davky. U vSech davek
kromé diichodt byla zrusena automaticka valorizace.

V oblasti zdanéni prFijmi fyzickych osob
doslo k zavedeni jednotné sazby ve vysi 15 % spolu



s roz§itenim danového zakladu ve formé zruseni
moznosti uplatnit zaplacené pojistné na zakonné
socialni a zdravotni pojisténi jako danovy
vydaj/naklad. V pfipadé zaméstnanci se do daiiového
zékladu nov€é zapocitava 1 pojistné placené
zaméstnavatelem, pficemz rust danového zakladu je
kompenzovan zvysenim slev na dani. Zakon rovnéz
zavedl stropy pro vymérovaci zaklad socidlniho a
zdravotniho pojisténi.

Opatieni ke stabilizaci vefejnych rozpoct
dale pfineslo v systému nemocenského pojisténi
zruSeni vyplaty davek za prvni tii kalendaini dny
nemoci s cilem odstranit zneuzivani nemocenské a
dosdhnout snizeni miry nemocnosti v Ceské
republice, ktera se dlouhodobé pohybuje nad
evropskym primérem. Nalezem Ustavniho soudu
bylo toto opatfeni zruseno a od 30. ¢ervna jsou prvni
tfi dny nemocenské opét proplaceny. OvSem pocinaje
1.lednem 2009 nabude uCinnosti novy zakon
o nemocenském pojisténi, ktery opét pocita s absenci
vyplaty davek béhem prvnich tfi dnd nemoci a navic
s vyplatou davek béhem 4. az 14. dne
zaméstnavatelem. Tyto zmény budou v roce 2009
spojeny s poklesem sazby pojistného na socialni
zabezpeteni o 1p.b.,, vroce 2010 pak o dalsich
0,9 p.b. pro nékteré zaméstnavatele. Rovnéz je
navrhovano, Ze bude snizeno pojistné u zaméstnance
o 1,5 p.b. pfi soucasném zachovani sazby dané
z pfijmu a vySe odc¢itatelnych polozek na poplatnika
a druhého z manzell bez piijmu.

Schvalena 1. etapa dichodové reformy
spojena s postupnym zvySovanim statutdrniho véku
odchodu do dtichodu (az na 65 let pro muze a 62 az
65 let pro zeny v zavislosti na poétu vychovanych
déti), prodluzovanim potiebné doby pojisténi na
35let a svylouéenim doby studia zokruhu
nahradnich dob pojisténi, pfehodnocuje i definici
plné a ¢astecné invalidity a zavadi invaliditu ve tfech
stupnich s rozdilnou vysi vyplaceného dichodu.
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Posileni motivace starSich osob k setrvani na trhu
prace by pak mélo napomoci citelngjsi kraceni
starobniho dichodu pfi piedéasném odchodu do
dichodu a narGst procentni vymeéry starobniho
dichodu pti soubéhu vydeélecné ¢innosti a pobirani
diichodu v ¢astecné ¢i plné vysi.

Druha® etapa by méla zménit strukturu
financovani zékladniho ddchodového systému a
provést zmény podminek penzijniho pfipojisténi a
zivotniho pojisténi. V ramci 3. etapy by pojisténci
méli mit moznost Casteéného vyvazani (opt-out) ze
zakladniho  dichodového  pojisténi  spojenou
s individualnim spofenim na duchod.

Posilit ekonomickou aktivitu hodla novela
zdkona o zaméstnanosti a zikona o pomoci
v hmotné nouzi (pfedpokladana ucinnost od 1. 1.
2009)°, ktera zavadi daldi proaktivizaéni prvky:
hlubsi provazani narokd na hmotné zabezpeceni
uchazeci o zaméstnani se systémem pomoci
v hmotné nouzi a jasna pravidla aktivni politiky
zameéstnanosti. Podplréi dobu v nezaméstnanosti
planuje novela zkratit o 1 mésic a méni i vysi
podpory — po dobu prvnich dvou mésici by méla byt
poskytovana ve vysi 65 %, po dobu dalSich dvou
mésici ve vysi 50 % a po zbytek podpuréi doby ve
vy$i  45%  pramérného  mési¢niho  vydelku
dosazeného v poslednim zaméstnani. Zptsob vyplaty
davky pomoci v hmotné nouzi bude zpfisnén a to tak,
ze nejméné 35% a nejvySe 65 % davky bude
poskytnuto ve form¢ poukazek k nakupu zbozi.

Problém neobsaditelnych pracovnich mist
by mél fesit institut ,,zelenych karet“ kombinujici
pracovni povoleni a povoleni k pobytu na uzemi CR
pro osoby z tfetich zemi. Otazkou zGstava, zda toto
feSeni s predpokladanou Uc¢innosti v sestupné fazi
hospodarského cyklu se setka s adekvatni odezvou a
zda prispé&je k feSeni problémi ¢eského trhu prace.

2 Informace o zamérech 2. a 3. etapy diichodové reformy je
k dispozici na webu MPSV: http://'www.mpsv.cz/cs/4783
 V dobé uzavérky Makroekonomické predikce byla novela

schvdlend Parlamentem Ceské republiky.
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Ekonomicky cyklus

B.1 Pozice v ramci ekonomického cyklu

Potencialni produkt, specifikovany na zakladé vypoctu Cobb-Douglasovy produkcni funkce, udava uroven
HDP pri priiomérném vyuziti vyrobnich faktorii. Rust potencialniho produktu vyjadiuje 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: Produk¢éni mezera
v % potencialniho produktu
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Graf B.3: VyuZziti vyrobnich kapacit v primyslu
konjunkturalni ukazatel, v %
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Tabulka B.1: Produk¢ni mezera a potencialni produkt
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Graf B.2: Tempo ristu potencialniho produktu
v %, prispevky v procentnich bodech
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Graf B.4: Souhrnna produktivita vyrobnich faktoru
mezirocni riist v %
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1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Q1-2
Produk ¢ni mezera % | -1,9 0,0 -0,2 -1,5 -1,6 -1,6 -0,8 0,6 2,0 1,6
Potencialni produkt ristv % | 1,4 1,7 2,6 3,2 3,7 4,5 5.4 5.4 5,1 5,2
Prispévky:
Souhrnna produktivita vyr. fak tor p-b.| 0,7 1,2 2,0 2,5 3,0 3,7 4,1 4,0 4,0 3,8
Zas oba kapitalu pb.| 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,8 0,8 0,9 1,0 1,1
Mira participace p.b.| -0,2 -0,5 -0,4 -0,1 -0,2 -0,2 0,2 0,2 -0,2 -0,1
Demografie ph| 02 02 02 02 02 | 02 02 03 03 04

) prispévek riistu poctu obyvatel v produktivaim véku (15-64 let)



Kladna produkéni mezera se ve 2. Ctvrtleti
2008 podle ocekavani dale snizila na cca 1,4 %
potencialniho produktu z 1,8 % v pfedchozim
¢tvrtleti. Potvrzuje se tak, Ze se ekonomika nachazi
ve fazi zpomaleni.

Tento vysledek je podpofen poklesem poctu
volnych pracovnich mist (po sezonnim ocisténi),
zpomalenim poklesu nezaméstnanosti a snizenim
vyuziti vyrobnich kapacit v primyslu ve 2. ctvrtleti.

Meziro¢ni rist potencidlniho produktu se
od roku 2005 drzi nad hranici 5 %, v poslednich
¢tvrtletich se udrzuje na urovni okolo 5,2 %.

Rist potencialniho produktu je z vetsi casti
tazen rychlym rdstem trendu  souhrnné
produktivity vyrobmich faktori. Ten je
vysledkem volného pohybu zbozi i kapitalu v ramci
EU, nabéhu novych vyrobnich kapacit, stability
finanéniho systému a pfesunu od pfimého
k neptfimému zdanéni véetné snizovani sazeb dané

B.2 Kompozitni predstihovy indikator

B Ekonomicky cyklus

z piijmd pravnickych osob. Niz§i rist produktivity
v poslednim obdobi je mozné povazovat za obvykly
vyvoj v cyklické fazi zpomaleni ekonomiky. Navic
je kompenzovan priznivym vyvojem ostatnich
slozek rustu potencialniho produktu.

Na trhu prace se zpomaluje pokles
participace  (pomér poctu zaméstnanych a
nezaméstnanych na populaci v produktivnim véku).
To lze interpretovat tak, Ze ptijatd reformni opatieni
v oblasti dani a socialnich davek zmirfiuji pokles
podilu osob, které jsou schopny a ochotny pracovat.

Masivni zaméstnavani cizinci zvysuje pocet
obyvatel v produktivnim véku a  zlepSuje
demografickou strukturu ¢eské populace. Vytvaii se
tak mirny pozitivni ptispévek k ristu potencialniho
produktu.

Prispévek zvySeni kapitalové vybavenosti
ekonomiky rovnéz mirné€ nartista.

Kompozitni predstihovy indikator je sestaven z vysledkit konjunkturalnich prizkumii, které splnuji
zdakladni pozadavky kladené na predstihové indikatory cyklu — jsou ekonomicky interpretovatelné, vykazuji
statisticky pozorovatelny vztah v predstihu k prithéhu ekonomického cyklu a jsou rychle a pravidelné dostupné.

Na zdkladé analyzy vztahii mezi jednotlivymi konjunkturdlnimi ukazateli a cyklickou sloZkou redlného
HDP doslo ke zmeéné 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
pramér 2000 = 100 (leva osa)

synchronizovano s cyklickou slozkou HDP zjisténou na
zaklade statistickych metod (Hodrick-Prescottuv filtr)
v % HDP (prava osa)
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Kompozitni  predstihovy indikator  pro
1. pololeti 2008 signalizoval zpomaleni rlstové
dynamiky. Publikovana data o vyvoji realného HDP
tento signal potvrdila, coz doklada i klesajici relativni
cyklicka slozka HDP.

Pro zbytek roku 2008 indikator naznacuje
dalsi zpomaleni ristu ekonomiky. Naznaky mozného
zastaveni poklesu kompozitniho indikatoru tak, jak
byly patrné pred 3 mésici, se nepotvrdily a pro
1. ¢tvrtleti roku 2009 indikator signalizuje dalsi
zpomaleni tempa ristu HDP. Soucasné stim lze
v roce 2009 ocekavat prechod ekonomiky do zaporné
produkéni mezery.



B Ekonomicky cyklus

B.3 Individualni konjunkturalni indikatory

Konjunkturalni ukazatele vyjadruji nazory respondentit na soucasnou situaci a vyvoj v blizké budoucnosti
a slouzi k identifikaci moznych bodii obratu ekonomického cyklu v predstihu. Hlavni vyhoda spociva v rychlé
dostupnosti vysledkii, do kterych se promita Siroky okruh viivii formujicich ocekavani ekonomickych subjekti.

Spolecnym rysem téchto pruzkumii je, ze odpovedi respondentii nedavaji primou kvantifikaci, ale
pouzivaji obecnéjsi vyrazy (napr. lepsi, stejny, horsi nebo vzroste, nezméni se, klesne apod.). Vyjadienim
tendenci je konjunkturalni saldo, coz je rozdil mezi odpovédmi zlepSeni a zhorsSeni, vyjadieny v procentech
pozorovdni (viz Metodika CSU).

Souhrnny indikator diivery je prezentovdan jako vdzeny priumeér sezomné ocisténych indikatorii ditvery
v primyslu, stavebnictvi, obchode, ve vybranych odvetvich sluzeb a indikatoru spotrebitelské ditvery. Vahy jsou
nastaveny takto: indikator ditvvery v prumyslu 40 %, ve stavebnictvi a v obchode po 5 %, ve vybranych odvétvich
sluzeb 30 % a indikator divery spotrebitelii 20 %.

Graf B.6: Indikatory duvéry

Indikator duvéry vprimyslu 10 Indik ator divéry ve stavebnictvi

20
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Ve 3. ¢tvrtleti 2008 se v podnikatelské sféie celkové ekonomické situace. V Sestimési¢nim
jiz plné projevila tendence ke zpomalovani horizontu vsak jiz o¢ekavaji mirné zlepsSeni.
ekonomického riistu. V pramyslovych podnicich se Vyvoj ve stavebnictvi zlstavd i nadale
zhorsilo jak hodnoceni soucasné ekonomické situace, pomérné stabilni. Respondenti ve 3. ¢tvrtleti 2008
tak 1 hodnoceni celkové a zahrani¢ni poptavky. Pro mirné zlepsili hodnoceni soucasné ekonomické
4. ctvrtleti 2008 respondenti pocitaji se zpomalenim situace, v hodnoceni celkové poptavky jsou vsak jiz
vyrobni ¢innosti a poklesem zaméstnanosti. Spolu méné optimisticti. Pro pfisti tfi mésice predpokladaji
stim se zhorSilo i jejich kratkodobé ocekavani zrychleni tempa stavebni cinnosti pfi udrzeni
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pfiznivého vyvoje zaméstnanosti i ekonomické
situace. Pro pfistich Sest mésict jsou jiz ocekavani
vyvoje ekonomické situace rezervovanéjsi. Zajisténi
prace zakazkami odhaduji stavebni podniky
v pruméru na 9,2 mésice.

Tendence kpoklesu u indikatoru duaveéry
v oblasti obchodu pokracuje stémétf stejnym
sklonem. Zpomalovani celkové ekonomické aktivity
CR se u respondenti projevilo ve zhor§eném
hodnoceni jejich soucasné ekonomické situace.
Hodnoceni ekonomické situace pro obdobi pfistich
tii 1 Sesti mésicl jsou vice diverzifikovana s celkovou
tendenci spise ke zhorSeni.

Ve vybranych odvétvich sluZeb bylo ve
3.¢tvrtleti  roku 2008  hodnoceni  soucasné
ekonomické situace obdobné jako v obchodu. Snizilo
se také hodnoceni soucasné poptavky i jeji tfimésicni
vyhled.

Duvéra spotiebiteli se ve 3. ctvrtleti 2008
ustalila. Spotrebitelé v zafijjovém Setfeni
predpokladaji, ze vyvoj v pristich dvanécti mésicich
piinese sice zlepSeni celkové ekonomické situace, ale
zhorSeni jejich finanéni situace (obavy z inflace).
Podil respondenti, ktefi ocekavaji = zvySeni
nezaméstnanosti, se sice zacal zvySovat, toto zvySeni
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B Ekonomicky cyklus
je vSak mirné. Snizil se podil spotiebitelt, kteti maji
v umyslu spofit.

Graf B.7: Souhrnny indikator duvéry
30
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Souhrnny indikator davéry jiz Sest mésict
postupné klesd. Na zakladé nazorti ekonomickych
subjektd je tak mozné piedpokladat, ze tempo
ekonomického riistu se bude ve 3. 1 4. Ctvrtleti
zpomalovat.



C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

Udaje z prredchozi predikce z cervence 2008 jsou vyznaceny kurzivou. Udaje vztahujici se k rokim 2010 a
2011 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

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2008 2009

Aktudlni predikce Minula predikce
Hruby domaci produkt ristv %, s.c. | 4,5 6,3 6,8 6,6 4,4 3,7 4,6 4,8
Spotieba doméacnos ti ristv %, s.c. | 2,9 2,5 5,4 5,9 33 3,9 3,2 4,0
S potieba vlady ristv %, s.c. | -3,5 2,9 -0,7 0,5 1,1 0,5 0,2 0,0
Tvorba hrubého fixniho kapitalu ristv %, s.c. | 3,9 1,8 6,5 5,8 5,1 4,5 5,8 7,0
Prispévek ZO Kk ristu HDP pb.,sc| 1,3 4,6 1,6 1,1 2,2 0,4 1,2 1,2
Deflator HDP ristv % | 4,5 -0,3 0,9 3,6 2.4 2,1 3,0 1,9
Primérna mira inflace % | 2,8 1,9 2,5 2.8 6,4 2.9 6,1 2,9
Zaméstnanost (VSPS) ristv % | -0,6 1,2 1,3 1,9 1,7 0,7 1,4 0,7
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primérv % | 8,3 7,9 7,1 53 4,4 4,4 4,3 3,9
Objem mezd a plati (dom.koncept) ristv %, b.c.| 6,3 6,9 8,0 9,0 9,5 8,3 9,8 8,5
Podil BUna HDP % | -5,2 -1,3 -2,6 -1,8 -2,5 -2,3 -2,7 -2,5

Predpoklady:

Sménny kurz CZK/EUR 31,9 | 29,8 | 28,3 | 27,8 | 24,9 | 24,7 25,1 24,6
Dlouhodobé uirokové sazby % p.a.| 4,8 3.5 3,8 43 4,7 4.4 4.6 4,4
Ropa Brent USD/barel | 38 54 65 73 113 120 120 138
HDP eurozoény (EA12) ristv %, s.c. | 2,1 1,6 2,8 2,6 1,3 0,7 1,7 1,5

C.1 Ekonomicky vykon

Ceska ekonomika doséhla ve 2. pololeti 2007
vrcholu ekonomického cyklu a piesla do faze
zpomaleni rastu HDP.

Meziro¢ni pfirtstek realného HDP podle
poslednich tidaji CSU dosahl ve 2. Gtvrtleti 2008
hodnoty 4,5 %" (proti odhadu MF CR z cervence
2008 ve vysi 4,7 %). Tempo mezictvrtletniho ristu
sezonné ocisteného HDP se ve 2. ctvrtleti 2008
udrzelo na urovni ptfedchoziho ctvrtleti a ¢inilo
0,9 %.

Od publikace predchozi Predikce dale
vyznamné vzrostla rizika vnéjsiho prostiedi ceské
ekonomiky pro roky 2008 i 2009. Vznika otazka, jak
problémy zahrani¢nich vlastnikti ceskych bank i
nefinancnich instituci dopadnou na jejich dcefiné
spole¢nosti. Dopady na finanéni sektor v CR, ktery
neni  postizen rizikovymi  hypotékami  ani
problémovymi finanénimi instrumenty, by mohly
zustat omezeny na pokles cen nékterych financnich
aktiv. Ekonomicky vykon bude ovliviiovan vysokymi
cenami  energetickych  surovin a  ostatnich
dovazenych komodit a silnym sménnym kurzem
ceské koruny.

Pozitivn¢ bude na riist ekonomického vykonu
pusobit dokonceni novych kapacit, dobry stav trhu
prace a pfiliv prostiedkt z evropskych zdroji. Jako
vysledek vSech protichidnych faktord by se mél

4 o v 7 o , , Vev, v 7 ve .
Mezirocni ritst HDP po sezonnim ocisteni cinil 4,6 %.
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mezirocni ptirdstek HDP v roce 2008 zpomalit na
4,4 % (proti 4,6 %) a vroce 2009 dale na 3,7 %
(proti 4,8 %). Bude pokracovat uzavirani kladné
produkéni mezery. V piipadé dalSich masivnich
turbulenci na svétovych financnich trzich jsou vSak
rizika vychylena smérem dolt.

na nominalni veli¢iny. Vysoké ceny dovazené ropy
povedou ke zhorSeni sménnych relaci a ke zpomaleni
nominalni dynamiky HDP z 10,4 % v roce 2007 na
6,9 % (proti 7,8 %) v roce 2008 a na 5,8 % (proti
6,8 %) vroce 2009. V dichodové struktuie se tyto
faktory projevi ve snizeni dosud velmi pfiznivé
ziskovosti podnikové sféry. Rust hrubého provozniho
prebytku by se mél zpomalit z 11,8 % v roce 2007 na
pouhych 3,1 % (proti 4,3 %) v roce 2008 a na 3,7 %
(proti 5,4 %) v roce 2009. Podnikova sféra tak bude
vyrazn¢  motivovana  k odolavani  tlaku na
neptiméfeny rist mezd.

Dopady poklesu sménnych relaci ilustruje
ukazatel reialného hrubého domaciho dichodu
(RHDD), ktery odrazi dichodovou situaci Ceské
ekonomiky. Jeho tempo rustu se oproti vrcholu 8,4 %
v 1. Ctvrtleti 2007 zpomalilo na pouhych 2,8 %
(proti 3,3%) v 2. ctvrtleti 2008. Za cely rok 2008 by
mél rist RHDD dosadhnout 3,3 % (proti 3,5 %),
vroce 2009 ocekavame prirGstek 3,5 % (proti
4,4 %).



C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

Vydaje na HDP

Po vyrazném rustu v roce 2007 ztratila
spoticba domacnosti pocatkem tohoto roku na
dynamice. Meziro¢ni rst realnych vydajd
domacnosti na kone¢nou spotiebu klesl na 2,6 %
v 1. ¢tvrtleti 2008, ve 2. Ctvrtleti 2008 1ze pozorovat
pfi meziro¢nim tempu 3,3 % (proti 2,8 %) naznak
zotaveni. Pfitom vydaje na predméty dlouhodobé
spotieby si zachovavaji vysoké tempo ristu.

Vysoké tempo ristu mezd a platd povede i pii
vy$$i mife inflace k mirnému ozivovani spotieby
domacnosti. Pro cely rok 2008 odhadujeme ptirdstek
spotfeby domacnosti na 3,3 % (proti 3,2 %). V roce
2009 bude tento trend pokracovat na cca 3,9 % (proti
4,0 %).

Vydaje vlady na konefnou spotiebu ve
2. ¢tvrtleti 2008 stouply o 2,0 % (proti 0,3 %).
V nasledujicim obdobi se predpoklada tisporné
chovani  vladnich instituci jak z hlediska
zamestnanosti ve vladnim sektoru, tak i nakupi zbozi
a sluzeb. V roce 2008 ocekavame pfirtstek spotieby
vlady o 1,1 % (proti 0,2 %), v roce 2009 vzestup o
0,5 % (proti stagnaci).

Objem tvorby hrubého fixniho kapitalu se
v 2. étvrtleti 2008 meziroéné zvysil o 4,1 % (proti
6,5 %) ve srovnani s revidovanymi 4,6 % (proti
2,0 %) v 1. ¢tvrtleti 2008. Nejvyssi meziroéni rusty
vramci tvorby hrubého fixniho kapitdlu byly
zaznamenany u obydli (8,9 %), ostatnich zafizeni a
strojii (4,7 %) a ostatnich budov a staveb (4,5 %).
Ochota zahrani¢nich investorti k novym investicim i
k reinvestovéani zisku z podnikani v Ceské republice
bude zdsadné zaviset na jejich situaci v matetrskych
zemich. V soucasné nejisté situaci je vSak mozné
pocitat s tim, Ze dojde k ptehodnoceni ¢i odlozeni
nékterych investi¢nich zamérl v soukromém sektoru.
Na druhé strané budou investi¢ni dynamiku udrZovat
na vysoké urovni infrastrukturni investice
s piispévky z fondi EU. Tempo ristu investic by
v roce 2008 me¢lo dosahnout 5,1 % (proti 5,8 %),
v roce 2009 potom 4,5 % (proti 7,0 %).

V roce 2007 dosahl piispévek zahrani¢niho
obchodu se zbozim a sluzbami k ristu realného HDP
1,1 p.b.. Vroce 2008 by mohl dosahnout dokonce
hodnoty 2,2 p.b. (proti 1,2 p.b.), a to i pii velmi
neptiznivych vnéjsich podminkach.. Tato uroven se
s ohledem na predpokladanou klesajici dynamiku
exportnich trhli nezda byt udrzitelna. V roce 2009 by
m¢él piispévek zahrani¢niho obchodu dosahnout ,,jen*
0,4 p.b. (proti 1,2 p.b.).

C.2 Ceny zboZi a sluzeb

Spotiebitelské ceny

V srpnu 2008 ¢inil meziroéni rist hladiny
spotiebitelskych cen 6,5% (proti 58 %) pri
prispévku administrativnich opatfeni ve vysi 3,9 p.b.
(proti 3,7 p.b.). Ackoli se meziro¢ni inflace ze svych
rekordnich hodnot zaznamenanych na pocatku roku
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snizila o 1,0 p.b., jeji pokles je pozvolngjsi, nez jsme
oc¢ekavali v minulé predikci.

Inflace je, stejné jako v uplynulé ¢asti roku,
tazena zejména rustem cen v oddilech bydleni a
potraviny a nealkoholické napoje, jejichz prispévky
k meziro¢ni inflaci v srpnu ¢inily 2,8 p.b., resp.
1,5p.b. Ceny potravin by vzhledem k letoSnim
dobrym skliznim a snizeni cen zemédé€lskych
vyrobct v srpnu nemély citelngji rast. Jejich
ptispévek k meziro¢ni inflaci poklesne diky vlivu
statistického efektu daného jejich rychlym rastem na
konci minulého a zacatku letosniho roku.

Letosni vysokou inflaci hodnotime jako
jednorazovy vykyv, ktery by se nemél vyraznéji
promitnout do inflacnich ocekavani (napf. inflacni
odekavani finanéniho trhu zjistovana CNB se zdaji
byt pfi vyhledu na jeden, resp. tfi roky dopiedu
relativn¢ dobfe ukotvena pfiblizn¢ na 3,0 %, resp.
2,5 %). Dalsi vyvoj inflace vSak bude zaviset také na
tom, kjakému rdstu mezd povedou mzdova
vyjednavani. M¢la-li by byt (i pfes obecnou shodu na
tom, ze mira inflace vroce 2009 bude zhruba
poloviéni ve srovnani s rokem 2008) ovlivnéna mirou
inflace vroce 2008, predstavoval by takovy vyvoj
mezd proinflaéni riziko.

Predpokladame, ze Ceska ekonomika projde
ve zbyvajici ¢asti roku 2008 a na pocatku roku 2009
dezinfla¢nim obdobim, kdy za oc¢ekdvanym rychlym
poklesem inflace bude stat do znacné miry statisticky
efekt a zpozdéné plsobeni silného sménného kurzu
CZK/EUR. Pokles inflace by mél byt usnadnén i tim,
ze Ceskd ekonomika ma jiz vrchol hospodaiského
cyklu za sebou a ze ke zpomaleni hospodatského
ristu dojde i v EU.

Ve zbyvajici ¢asti roku 2008 ocekadvame
setrvaly pokles meziro¢ni inflace. Za cely rok by
méla prumérnad mira inflace dosdhnout 6,4 % (proti
6,1 %), zvyseni cen v prub¢hu roku odhadujeme na
4,7 % (proti 4,2 %).

Vroce 2009 by se inflace méla pohybovat
v toleranénim pasmu cile CNB. Odhadujeme, Ze
primérna mira inflace dosdhne 2,9 % (predikci
nemeénime) a prosincovy mezirocni nariist cenové
hladiny bude ¢init 2,7 % (proti 2,9 %). V lednu roku
2009 ptispéji k rastu spotiebitelskych cen zejména
vy$si ceny regulovaného najemného (0,5p.b.) a
zvyseni cen elektrické energie (0,4 p.b.).

Graf2.3  ukazuje, Zze 1 pfes rist
Maastrichtského kritéria pro inflaci CR toto kritérium
neplni. Navrat k plnéni kritéria lze ocekavat az
koncem roku 2009.

Deflatory

Rust deflatoru hrubych domacich vydaju,
ktery je komplexnim indikatorem cenového vyvoje
v ekonomice, se vlivem deflatori  spotieby
domacnosti a stavebnich investic v 2. ¢tvrtleti 2008
zpomalil na hodnotu 4,2 % (proti 5,0 %). V roce
2008 by mél celoroéni primér dosahnout 4,0 %
(proti 4,6 %). Vroce 2009 by se vSeobecnym
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zvolnénim infla¢nich tlakti mél jeho rast zpomalit na
2,3 % (proti 2,4 %).

Rust implicitniho deflitoru HDP ve
2. ctvrtleti 2008 dosahl 1,8% (proti 3,1 %).
Pomalejsi rust oproti deflatoru hrubych domacich
vydajli je dan zhorSenim sménnych relaci o 2,1 %
(proti 1,7 %). Tento faktor by mél pusobit po cely
rok 2008, kdy cekame rust deflatoru HDP o 2,4 %
(proti 3,0 %), a Castecn€ i vroce 2009 s ristem o
2,1 % (proti 1,9 %).

C.3 Trh prace

Ekonomicky cyklus se na trhu prace projevuje
se zpozdénim. Ve 2. Ctvrtleti jesté pokracovala tvorba
pomérné Sirokého spektra pracovnich piilezitosti,
nadale rostla zaméstnanost a klesala nezaméstnanost,
osob mimo  ekonomickou  aktivitu.  Mira
zaméstnanosti se tudiz nadale zvySuje, mira
ekonomické aktivity v meziroCnim srovnani mirné
klesa. Rist mezd podle ocekdvani zpomalil, realny
pokles mezd ve vefejném sektoru pokracoval.

Zaméstnanost
(podle Vybérového Setieni pracovnich sil — VSPS)

Rist zaméstnanosti 0 1,8 % (proti 1,5 %)
odpovidal zpozdéné cyklické pozici ekonomiky a
nab&hu novych kapacit. Obdobné jako v predchozim
obdobi nejvyraznéji prispival zpracovatelsky prumysl
a sluzby voblasti nemovitosti, pronajmu a
podnikatelskych ¢innosti.

Pracovni sila vzrostla o 35 tisic osob diky
tomu, ze meziro¢ni prirdstek zaméstnanych (o 89 tis.)
byl vy$si nez ubytek nezaméstnanych (o 54 tis.).
Osob  ekonomicky neaktivnich v mezirocnim
srovnani ptibylo 60 tisic.

Mira zaméstnanosti prubézné roste. Z hlediska
véku se na meziroénim piiristku zaméstnanosti
nadale podilela pfevazné vékova skupina nad 54 let
prodluzovanim své pracovni aktivity. Mira
zaméstnanosti u vétSiny mladsich vékovych skupin
pod 40 let mezirocné klesa zejména vlivem
prodlouzené piipravy na povolani a vyssiho poctu
rodicovskych dovolenych.

Lokalni nedostatek pracovnikti vedl k dalsimu
ptirdstku poctu zahrani¢nich zaméstnanci. Uplatiuji
se ve vSech odvétvich, nejvice pribyvaji v tradi¢nich
oborech, jako je stavebnictvi a pfedevsim primysl.
Celkovy pocet registrovanych cizinci na konci
1. pololeti 2008 se jiz pfiblizil 350 tisicim osob.
Nekteré vyrazné lokalni pfirastky v pribéhu roku
souvisely s dokoncovanim kapacit a jejich uvedenim
do provozu. Vzhledem ke zpomaleni ekonomiky a
problémim nékterych podnikli vSak nelze v dal$im
obdobi, i vpfipadé¢ vydavani ,zelenych karet®,
vyloucit zpomaleni jejich prirtstku.

Vzhledem kcyklické pozici ocekdvame
v pribéhu  roku 2008  pokradovani  rustu
zamestnanosti v praméru o 1,7 % (proti 1,4 %),
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vroce 2009 zpomaleni na 0,7% (predikci
nemenime).
Nezaméstnanost

Pokracujici pokles nezaméstnanosti lze
pricitat soub&hu ekonomického rlstu 1 uprav

legislativy trhu prace a jejich dusledné aplikace.
Nadale klesal i pocet dlouhodobé nezaméstnanych,
ktefi jsou bez prace déle nez jeden rok. Meziro¢ni
pokles nezaméstnanosti se v roce 2008 ve srovnani
s pfedchozim rokem postupné zpomaluje vlivem

cyklickych faktord.
V predchozim obdobi dochazelo
k minimalnimu  uvolfovani  pracovnikd  pfi

ukoncovani ekonomickych aktivit. V kvétnu 2008
byl zaznamenan minimalni klouzavy ro¢ni uhrn nové
hlasenych nezaméstnanych (542 tis.) od roku 1998.
V soucasnosti dochazi k mirnému naristu noveé
hlasenych.

Vzhledem k ofekdvanému nartistu nove
hlaSenych nezaméstnanych, avizovanym i dosud
neavizovanym propousténim ¢i uzaviranim provozu
na rozdil od piedchozi predikce piedpokladame, Ze
pocet nezaméstnanych jiz nebude dale klesat. Tyto
vlivy vSak mohou byt ¢astené eliminovany
intenzivnim pdsobenim fadt prace a stale vysokou
nabidkou volnych pracovnich mist.

Mezinarodn¢  srovnatelna obecna  mira
nezaméstnanosti podle VSPS by se méla v roce
vroce 2008 snizit na 4,4 % (proti 4,3 %), v roce
2009 by se na této urovni méla udrzet (proti 3,9 %).
Primérna mira registrované nezaméstnanosti by méla
v roce 2008 klesnout na 5,4 % (proti 5,3 %) a v roce
2009 na této urovni rovnéz setrvat (proti 4,6 %).

Mzdy

Potvrdilo se, Ze enormni narust objemu mezd
a platd, prekracujici v 1. Ctvrtleti 2008 nominalné
hranici  11%, byl jednorazovym  daioveé
optimalizacnim jevem. PfirGstek nominalnich mezd
ve 2. ¢tvrtleti dosahl vyse 9,0 % (proti 10,0 %), rust
pramérné mzdy potom 8,0 %(proti 8,7 %,). Optikou
redlnych cisel vsak ve 2. Ctvrtleti primérnd mzda
vzrostla pouze o 1,1 %, (v podnikatelském sektoru o
2,3 %, v sektoru vefejném klesla o 3,6 %).

V pribéhu roku 2008 jiz nedojde k vyraznému
zvyseni tempa rustu mezd, a to ani v podnikatelském
sektoru, nebot’ vzhledem k ekonomické situaci a
rizikim propousténi bude vyjednavaci pozice pro
zvySovani mezd pro nasledujici obdobi oslabena.

Objem mezd a plat podle doméaciho konceptu
by za uvazovanych podminek mél vzrist za rok 2008
09,5 % (proti 9,8 %) a vroce 2009 o 8,3 % (proti
8,5 %). Primérna hrubd mési¢ni mzda by se méla
v roce 2008 zvysit o 8,5 % (proti 9,0 %) a o 7,7 %
(proti 8,0 %) v roce 20009.

Jednotkové naklady prace by se za podminek
uvazovanych v predikci mély v roce 2008 zvysit
04,6 % (proti 4,0 %) a vroce 2009 o 3,6 % (proti
3,3%).
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C.4 Vztahy k zahranici
(v metodice platebni bilance)

Vnéj$i nerovnovaha, vyjadiena podilem
deficitu b&zného uétu (BU) na HDP, se od pocatku
roku 2006 pohybuje v rozmezi od —1,5 % do —2,6 %.’
Ve 2. étvrtleti 2008 se deficit BU v ro¢nim vyjadteni
zvysil na -2,5% proti revidovanym —1,7%
v 1. ¢tvrtleti vlivem zhorSeni bilance vynost (o
1,4 p.b. na-7,9 %).

Obchodni bilance dosahuje stale vynikajicich
vysledki. Jeji ptrebytek ve 2. Ctvrtleti 2008
ptekvapivé vzrostl na 3,6 % HDP (proti 2,8 %).
Prebytek nepalivové Casti bilance se meziCtvrtletné
zvysil dokonce o 0,5 p.b. na 6,5 % HDP (proti
5,7 %). Zpomaleni ekonomického rustu v zemich
EU15 se na vysledcich zahrani¢niho obchodu dosud
neprojevilo. Tempo ristu vyvozu v eurech
v 1. pololeti 2008 dosahlo tuctyhodnych 18,5 % pfi
rustu dovozu o 18,0 %.

ZvysSovani prebytku obchodni bilance je zatim
brzdéno pouze vysokymi cenami paliv na svétovych
trzich. Deficit palivové ¢asti bilance (SITC 3) dosahl
ve 2. Gtvrtleti 2008 -3,9 % HDP® (v souladu
s predikci). Za cely rok 2008 by mél dosahnout
164 mld. K¢ (proti 168 mld. K¢), tj. -4,3 % HDP, a to
presto, ze je dopad vysokych cen na bilanci tlumen
posilovanim koruny vuci dolaru.

Rist exportnich trhit’ ve 2. ¢&tvrtleti 2008
dosahl 4,5 %. Vzhledem k nepfiznivym vyhlidkam
svétové ekonomiky se da ocekavat pouze mirny rust i
v nasledujicim obdobi. U exportni vykonnosti, ktera
indikuje  zvySovani podilu c¢eského zbozi na
exportnich trzich, by mélo dojit ke zpomaleni rtstu
7 6,4 % v roce 2007 pod 5 % v dalSich letech.

Vroce 2008 ofekavame pii  udrZeni
naznaenych tendenci zvySeni piebytku nepalivové
¢asti bilance na 259 mld. K¢ (proti 224 mld. KJ), ).
6,8 % HDP. Saldo obchodni bilance by mélo
dosahnout 130 mld. K& (proti 90 mld. K¢), tj. 3,4 %
HDP.

Vroce 2009 lze jiz predpokladat silngjsi
prosazeni vlivu ochlazeni svétové ekonomiky a
silného sménného kurzu na ¢esky zahrani¢ni obchod.
Pfes zavedeni novych proexportnich vyrobnich
kapacit (zejména Hyundai, Foxconn) odhadujeme jen

° CNB revidovala ¢asovou Fadu platebni bilance od roku
2005. Podil deficitu BU na HDP byl snizen v roce 2005
z-1,6 na-1,3 % HDP, v roce 2006 z -3,1 na -2,6 % HDP
a vroce 2007 z -2,5 na -1,8 % HDP. Témeér veskeré
zlepSeni vychazi ze sniZzeni deficitu bilance investicnich
vynosii.

8 Zbyvajici cast prebytku obchodni bilance v rozsahu 1,0 %
HDP je tvorena rozdilem mezi dovozem cif a fob, tedy
naklady na dopravu a pojisténi dovazeného zbozi, které
CSU neprifazuje jednotlivym polozkam klasifikace SITC.

Vazeny  prumér rustu  dovozu  zbozZi  sedmi
nejvyznamnejsich obchodnich partnerskych zemi (SRN,
Slovenska, Polska, Rakouska, Francie, Velké Britanie a
Italie).
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mirné zvyseni prebytku obchodni bilance na cca
133 mld. K& (proti 111 mld. K¢), coz v podilu na
HDP odpovida stagnaci na arovni 3,3 %.

Piebytek bilance sluZzeb se od roku 2003
setrvale pozvolna zvySuje a v2.cCtvrtleti 2008
(vro¢nim vyjadieni) dosahl 1,9 % HDP. Nartst
souvisel s lepsimi vysledky v oblasti dopravy a tzv.
ostatnich sluzeb. Pfebytek bilance cestovniho ruchu
vzhledem k rychlej§imu ristu vydaji nez pfijmi od
konce roku 2007 mirn¢ klesa. Rust piebytku bilance
sluzeb ocekavame i v nasledujicim obdobi.

Schodek bilance vynosi se od poloviny roku
2006 trvale prohlubuje. Dal rostl odliv dividend
z pfimych zahrani¢nich investic a deficit bilance
nahrad zaméstnancim. Vzhledem ke stalému piilivu
zahrani¢nich investic a rostouci zaméstnanosti
cizinci v CR se da odekavat daldi rist schodku
bilance vynost.

V roce 2008 ocekavame, ze podil schodku
bézného Gétu na HDP dosdhne -2,5% (proti
-2,7 %8). Predikce na rok 2009 ¢ini -2,3 % (proti
-2,5 %) HDP s tim, ze v del§im horizontu by se méla
prosadit tendence k vyrovnavani bézného uctu.

C.5 Demografie’

Podle ptedbéznych udaji ke konci roku 2007
se riist poétu obyvatel CR vyrazné zrychlil na 0,9 %.

Uhrnna plodnost'® vzrostla na 1,44 proti
minimu 1,13 vroce 1999. I kdyz je stile velmi
vzdalend referencni hodnoté 2,04, ktera zajistuje
dlouhodobou stabilitu  populace, tento vyvoj
predstavuje jistou nadé€ji do budoucna. Pfirozeny
ptirtstek 10 tis. osob byl nejvyssi od roku 1982.
Primérnd nadéje doziti pfi narozeni se u Zen
piiblizila 80 letim, u muzt dosahla téméer 74 let.

Kladné saldo migrace Cinilo 84 tis. osob a
dosahlo nejvyssi hodnoty od 2.svétové valky.
Vysoka imigrace s priznivou vékovou strukturou
ponékud relativizuje  tvrzeni  demografickych
projekci, e vrcholu poétu obyvatel CR
v produktivnim véku by mélo byt dosazeno
v nejblizsim obdobi'".

Nadale vsak plati, z2 CR je na pocatku
procesu starnuti obyvatelstva. Poprvé v Ceské

8 Na zméné predikce md znacny podil revize datové
zdakladny (viz pozn. ¢. 5).

? 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 2007 a absolutnich mezirocnich priristcich z vysoké
varianty demografické projekce.

0 Pocet zivé narozenych déti pripadajicich na 1 Zenu,

pokud by po celé jeji reprodukcni obdobi ziistala jeji

plodnost stejna jako v uvedeném roce.

Napi.  podle  demografické projekce  Eurostatu
EUROPOP 2008, zverejnené 26. 8. 2008, by mélo byt
v CR dosazeno vrcholu poctu obyvatel ve vékové skupiné
15 — 64 let jiz v pribéhu roku 2008, coz se zdd byt
neredlné.

11
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historii byl vroce 2007 pocet lidi mladsich 20 let
nizsi nez pocet obyvatel ve véku 60 let a vice.

Naopak pocet i podil seniort v populaci
poroste v dusledku demografické struktury a dalsiho
prodluzovani stiedni délky zivota. 1 pfes nartst
imigrace tak demografie piedstavuje ekonomické
riziko ve stfednim a dlouhém obdobi.

Od konce roku 2003 se i pfes postupny nardst
zékonného véku odchodu do dichodu pocet i podil
starobnich ddchodcti zvySuje (viz graf 6.4).
V budoucnosti tak bude dichodovy ucet v tradi¢nim
prubézném systému vystaven deficitnim tendencim.

Ministerstvo prace a socialnich véci proto
provadi a ptipravuje zmény diichodového systému
(vizkap. A4.).

C.6  Urokové sazby

Vsrpnu 2008 bankovni rada rozhodla o
snizeni limitni urokové sazby pro 2T repo operace o
0,25 p.b. na 3,50 %. Diskontni a lombardni sazba se
snizily ve stejném rozsahu. Toto rozhodnuti bylo
zalozeno na analyze soucasného stavu ekonomiky a
prognoze budouciho vyvoje kli¢ovych
makroekonomickych veli¢in. Rizika prognozy, ktera
CNB na poslednim zasedani zvaZovala, jsou mirné
protiinflaéni (niz§i ocekavany ekonomicky rust
v zahrani¢i, pomalejsi rist cen potravin, pohonnych
hmot a regulovanych cen). Nejistoty podle CNB
zustavaji na stran¢ sekundarnich dopadl inflace a
kurzového vyvoje.

Pii rozhodovéani bankovni rady CNB o vyvoji
zékladnich trokovych sazeb hraje dulezitou roli také
kontext ménové politiky hlavnich svétovych
centralnich bank. Proto déle uvadime charakteristiky
dvou nejvyznamnéjsich centralnich bank ECB a
Fedu.

Rada guvernéri ECB realizovala v pribéhu
3. ¢tvrtleti jedno zvySeni referenénich turokovych
sazeb. ZvySeni 00,25 p.b. natroven 4,25 % bylo
odsouhlaseno v ¢ervenci a opiralo se o snahu ECB
zabranit vzristajicimu riziku udrzeni sttednédobych a
dlouhodobych infla¢nich ocekavani na urovni, jez
neodpovida cenové stabilité. Urokovy diferencial CR
vuci eurozén€é byl koncem zafi zaporny ve vysi
0,75 p.b.

I ptes vyssi nez ocekavany rist redlného HDP
ve 2. ctvrtleti 2008 se snizil vyhled tempa ristu
v USA pro konec roku 2008 a rok 2009. Ekonomické
oziveni se vzhledem ksoucasné slabé domaci
spotiebé a zpomalovani dynamiky exportu odsouva
za horizont 2let. Mira inflace zlstava vysoka
zejména kvili pfedchozimu rychlej$imu nartstu cen
energii a dalSich komodit. Do budoucna se oéekava,
ze bude inflace stagnovat nebo mirné zpomali a to
v dtsledku zastaveni riistu cen potravin a stabilizace
ceny ropy. Situace na americkych financnich trzich
zlstavad velmi nejistd. Fed vSak na situaci aktivné
reaguje posilovanim trzni likvidity a podporou
finan¢nich a hypotecnich instituci. Kladny arokovy
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diferencial mezi CR a USA doséhl nakonci zafi
1,50 p.b.

Kratkodoba vynosova ktivka penézniho trhu
v CR se v srpnu proti zati 2007 posunula smérem
vzhiru diky dvojimu zvySeni Grokovych sazeb, které
v daném obdobi nastalo. Srpnové snizeni 2T repo
sazby korigovalo posun mirn¢ dold. Vynosova ktivka
zplostéla v disledku niz$iho rstu mezibankovnich
sazeb nad 6 mésict splatnosti. Sazby rostly v rozmezi
0,1 pb. az 04p.b. Primérné tiimesicni sazby
PRIBOR dosahly béhem 2. ¢tvrtleti hodnoty 4,15 %.
V disledku snizeni trokovych sazeb v srpnu se
ve 3. ¢tvrtleti dal ocekava jejich pokles. Primérny
tiimeésicni PRIBOR  za 3. Ctvrtleti  ocekavame
naurovni 3,9% (proti 4,1 %). Ro¢ni pramér
tiimésiénich mezibankovnich trokovych sazeb je
zarok 2008 odhadovan naurovni 4,0 % (proti
4,1 %), vroce 2009 by se mohl vzhledem
k ocekavané stabilité urokovych sazeb pohybovat
na 3,8 % (proti 4,1 %).

Vyvoj urokovych sazeb vroce 2008 je
ovlivnén zejména stabilnim inflaénim ocekavanim.
Meziro¢ni inflace by méla vroce 2009 dosadhnout
stanoveného inflacniho cile, tj. 3 %. Predpokladany
pokles inflace, protiinflacni plsobeni ekonomiky
v ramci hospodarského cyklu a mirngjsi apreciace
koruny vuéi euru jsou klicové pro mozné mirné
snizovani  mezibankovnich  urokovych  sazeb
po zbytek roku 2008. Je pravdépodobné, ze
v nasledujicim roce 2009 budou urokové sazby
relativné stabilni, coz je podpofeno ocekdvanou
dezinflaci, dalSim posilovanim koruny a pozici
ekonomiky v hospodaiském cyklu.

Vynos do doby splatnosti 10letych statnich
dluhopisii pro konvergenéni ucely'? klesl v srpnu
proti cCervenci 00,43 p.b. na4,41 %, coz bylo
zpusobeno zvySenou poptavkou po téchto cennych
papirech, jez vzrostla v disledku srpnového poklesu
zékladnich urokovych sazeb a aktualni nejistoty
na finan¢nich trzich. Pro rok 2008 odhadujeme
primérny ro¢ni vynos do doby splatnosti 10letych
statnich dluhopisti v souladu s o¢ekavanym vyvojem
urokovych sazeb natrovni 4,7 % (proti 4,6 %),
pro rok 2009 ve vysi 4,4 % (odhad neménime).

Primérné urokové sazby zvkladd
domacnosti a neziskovych instituci slouzicich
domacnostem dosahly ve 2. ¢tvrtleti 2008 tGrovné
1,55%. Rust primémych urokovych sazeb
v Cervenci pokracoval a zastavil se aZ po srpnovém
sniZzeni zakladnich urokovych sazeb. V srpnu ¢inila
vySe primérnych trokovych sazeb 1,58 % a pro rok
2008 ocekavame sazby na 1,5 % (odhad neménime).
V roce 2009 by se mohly pohybovat na mirné nizsi
urovni a celkovy ro¢ni primér by pak cinil 1,4 %
(proti 1,5 %).

Prumérné  Grokové  sazby  zuvérd
nefinan¢nim podnikiim reagovaly na snizeni 2T repo
sazby vyraznéji nez sazby z vkladi. V srpnu poklesly

2 Tento ukazatel odpovidd Maastrichtskému kritériu
urokovych sazeb.
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00,13 p.b. na5,58%. Pramér za?2. Ctvrtleti Cinil
5,65 % a za cely rok 2008 by mél dosahnout 5,6 %
(proti 5,7 %). V roce 2009 odhadujeme primérnou
urokovou miru z uvérd na 5,4 % (proti 5,6 %).

C.7  Vladni sektor

V roce 2007 dosahl deficit vladniho sektoru
dle CSU vyse 34,9 mld. K¢, coz predstavuje 1,0 %
HDP. Oproti kvétnovym predbéznym udajim ve
Fiskdlnim vyhledu tak doSlo ke zlepSeni
0 21,2 mld. K¢, tj. priblizné o 0,6 % HDP. Polepsily
si predevs§im subsektory ustfedni a mistni vlady.
Naopak u zdravotnich pojistoven doslo k mirnému
zhorSeni, predev§sim diky vyS§im vydajim na
zdravotni péci.

Pri¢iny této revize lze spatfovat na strané
piijmi i vydaji. Srovname-li pfijmy a vydaje
vladniho sektoru s kvétnovymi daty, doslo ke zvySeni
piijmi o 18,5mld. K¢ a kpoklesu vydaji
02,7 mld. K&.

Na pfijmové strané doSlo k navyseni
danovych piijmi pfiblizné¢ o 5 mld. K& Soucasné
doslo k navyseni kapitalovych transfert
o0 13,5 mld. K¢ predevsim z divodi vyssi investicni
dotace ze zahranic¢i a bezlplatnych prevodl zejména
nefinan¢niho majetku od ostatnich sektori narodniho
hospodarstvi na vladni sektor. Tato transakce se
ovSem dle metodiky ESA 95 objevuje soucasné téz
na strané¢ vydaji (a to pfedevSim v poloZce tvorba
hrubého fixniho kapitdlu) a nema tedy vliv na
vysledek hospodafeni. Pro objektivni posouzeni je
tedy nutné pfijmovou i vydajovou stranu o tuto
hodnotu odistit. Vyznam se poté pifesune na
vydajovou stranu, kde vedle této tpravy muselo dojit
k vyrazngj$imu poklesu hrubé tvorby fixniho kapitalu
vzhledem k upfesnéni akrudlni upravy polozky uziti
na zakladé statistickych zjistovani, kterd pfi
dubnovém zpracovani jesté nebyla k dispozici.

Hlavnim ddvodem takto dobrych vysledki
vladniho  sektoru vroce 2007 je  vrchol
hospodarského cyklu, diky kterému razantné rostly
vymerfovaci zaklady téméf vSech dani a celkové
danové piijmy tak zaznamenaly rtst o 10,1 %. Navic
vroce 2007 doslo kpomérné velké uspofe na
vydajich, kdy se vladni subjekty soustfedily na
zajisténi projektd predevsim zpenéz EU (a to i
v dalsich letech), které nemaji ptimy vliv na deficit
vladniho sektoru a které tak mohly do jisté miry
vytésnit nékteré vydaje s negativnim dopadem na
saldo vladniho sektoru.

V roce 2008 odhadujeme zhorSeni deficitu
vladniho sektoru na 47,3 mld. K¢, coz je v podilovém
vyjadfeni 1,2 % HDP.

Zhorseni je patrné predevSim u subsektoru
mistnich vladnich instituci, ktery se zvyrazného
prebytku dostane na témét vyrovnanou uroven. To je
se ocekava pokles inkasa piimych dani zachyceny
v metodice ESA95.
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Subsektor fondd socialniho zabezpeeni
dosahne také zhorSeni onecelé 4 mld. KE, a to
pfedev§im  zdidvodu  zavedeni  maximalniho
vymétovaciho zakladu u pojistného a diky tlaku
zdravotnickych  zafizeni na zvySovani uhrad
v souvislosti s povédomim o vyraznych zstatcich
finanénich prostredki na uctech zdravotnich
pojistoven.

Naopak subsektor ustiedni vlady zaznamena
zlepseni o necelych 11 mld. K¢&. V tomto subsektoru
dojde k mirnému zhorSeni hospodaieni statnich
fondi a Narodniho fondu, které bude vice méné
vykompenzovano mirnym zlepSenim salda statniho
rozpo¢tu. K vyraznéjsimu zlepseni dojde u byvalého
Fondu narodniho majetku, zejména v dusledku
zvySeni vynost z finanéniho majetku (dividendy).
Hospodateni ostatnich subjektd v tomto subsektoru
se oproti minulému roku vyrazné nezmeéni.

V roce 2007 dosahl dluh vladniho sektoru
hodnoty 1020,7 mld. K¢, tj. 28,9 % HDP. Jeho
relativni vySe sice v mezinarodnim srovnani neni
nijak vysoka, ale jeho dynamika vroce 2007 je
pomérné razantni vzhledem k dobrym vysledkim
hospodateni vladniho sektoru. Svédéi tak o vySsim
ristu zavazkt, nez by bylo potfeba ke kryti
rozpo¢tovych potieb.

Ke konci roku 2008 se océekava, ze dluh
dosdhne hodnoty 1093,3 mld. K¢, coz predstavuje
28,8 % HDP. V relativnim vyjadieni tak zlstane na
pomérng stabilni trovni. Jeho absolutni zména ov§em
stale vyrazné predstihuje oc¢ekavany deficit vladniho
sektoru a bude tak nejspiSe dochéazet k dalSimu
hromadéni prostedki na tctech.

Z celkového objemu vladniho dluhu je
38,6 mld. K¢ tvofeno imputovanymi pijckami, tj.
neni kryto realné€ existujicimi dluhovymi instrumenty
v rozvahach vladnich subjektt."

C.8 Svétova ekonomika

Svétova ekonomika v roce 2008 zpomaluje
vlivem krize na financnich trzich, kterd vyrazné
zvySuje miru nejistoty budouciho globalniho vyvoje.
USA a fada ekonomik v Evropé bude v roce 2009
v nejlepSim  piipadé stagnovat. Nadale vyrazné
porostou asijské ekonomiky, zejména Cina a Indie.

Rist HDP v USA se v roce 2007 zpomalil na
2,0%. V1. ctvrtleti 2008 ekonomika v podstaté
stagnovala  (mezictvrtletni rist 00,2 %), ve
2. étvrtleti rust posilil na meziétvrtletnich 0,7 %, a to
vlivem dopadu danovych tilev na spotiebu.

V poloving zafi vsak vypukla na americkych
finan¢nich a akciovych trzich s novou a vétsi silou
krize, ktera zfejmé srazi rist americké i svétové
ekonomiky. Nasvédcuje tomu pokles tvorby novych

3 Napr. v souvislosti s uplatménymi statnimi zdrukami,
pronajmem  Gripenii, porizenim bran na vybér
elektronického mytmého a ndakupem ucasti ve spolecnosti
CEPS.
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pracovnich mist, naznaky ostrého zpomaleni
spotieby (ndkupy automobill), i vyvoj indikatord
spotiebitelské davery.

Vlivem cen komodit rostla spotiebitelska
inflace, az na 5,6 % meziro¢né v Cervenci; v srpnu
klesla na 5,4 % a vzhledem k vyvoji lze ocekavat
dalsi pokles. Fed ponechal hlavni urokové sazby na
2% a veénoval se hlavné zachran¢ krachem
ohrozenych bank. Slaby dolar zatim snizil deficit
amerického bézného uctu.

Pro rok 2008 oéekavame v USA rust o 1,6 %
(proti 1,3 %), v roce 2009 0 0,7 % (proti 1,7 %).

Rist HDP v eurozéné (EA12) se v roce 2007
mirn€ zpomalil na 2,6 %. Po silném 1. ¢tvrtleti 2008
(mezictvrtletni rast 0,7 %) pfisel ve druhém Etvrtleti
propad (-0,2 %), ktery postihl napf. ekonomiky
Némecka (-0,5 %), Francie (-0,3 %) a Italie (-0,3 %).
Zpomaleni zplsobily nepifiznivé vnéjsi podminky
ovlivitujici export, vyssi inflace, obtizna dostupnost
uvéri a pokles na trhu nemovitosti. Spotieba
domacnosti, jez je tradiénim problémem v eurozoné a
zejména v Némecku, se zpomaluje vlivem vysoké

inflace. Silngji se zaCind v Evropé€ projevovat
finanéni krize. Predstihové indikatory vykazaly

pokles podnikatelské a spotiebitelské divéry na
nejnizsi Groven za 7 let.

Od konce roku 2007 zacala vEAI2 rist
inflace, v Cervenci 2008 dosahla 4,0 %, ¢imZ asi
vyvrcholila, v srpnu klesla na 3,6 %. Rist zacala také
nezaméstnanost, kterd byla od ledna do dubna na
uz doséhla 7,5 %. Hlavni hrozbou je moznost dalsiho
prohloubeni krize financnich trhi, jez by vedla
k vleklé recesi v USA a ekonomikach EU.

Pro rok 2008 odhadujeme pro EA12 rist HDP
na 1,4 % (proti 1,7 %), pro rok 2009 na 0,7 % (proti
1,5 %).

Stiredoevropské ekonomiky dlouhodobé
rostou rychleji nez zapadni Evropa, coz se dale
zvyraznilo v roce 2007.

Slovenska ekonomika v roce 2007 vzrostla o
10,4 %, coz je nejvice v ramci EU. V 1. ¢tvrtleti 2008
zpomalila na 8,7 %, ve druhém dale na 7,6 % (v
souladu s predikci). Rist HDP byl tazen spotiebou
domacnosti, exportem a vysokym pfilivem piimych
zahrani¢nich investic. Pfedpokladame dalsi postupné
zpomalovani rdstu k urovni 6,5 % ve 4. Ctvrtleti
2008. Zhorseni odbytovych podminek zejména
v automobilovém primyslu miaze vést 1 k veétsi
deceleraci, pfedevsim v roce 2009. Mezirocni tempo
rustu spotiebitelskych cen zbozi a sluzeb pribézné
roste po cely rok 2008; v srpnu zrychlilo na 5,0 %
z ¢ervencovych 4,8 %. Je jasné, Ze cenova stabilita
bude vyzadovat dalsi usili i vzhledem ke vstupu do
eurozony od 1.1.2009. Slovenska vlada zavedla
v této souvislosti regulaci cen energii.
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Piedpokladame deceleraci rustu HDP blize
k potencialu. Pro rok 2008 ptedpokladame rist HDP
0 7,6 % (beze zmeny), vroce 2009 o 6,3 % (beze
zmeény).

V Polsku vzrostla ekonomika vroce 2007
06,6 %, v 1. Ctvrtleti 2008 0 6,2 % a o 6,1 % (proti
5,4 %) ve druhém. Rist je stale, podobné jako na
Slovensku, tazen pfilivem zahrani¢nich investic a
spotiebou domdacnosti. Je jasné, ze vnéjsi vyvoj rist
zbrzdi, bude dost zalezet na vyvoji v Rusku. Rychly
rust posilil inflaci (v srpnu meziro¢né na 4,8 %) a ta
vedla k restriktivni monetarni politice. Od roku 2006
rapidné klesa nezaméstnanost, aktualné se pohybuje
kolem 10 % (je$té v roce 2005 byla pies 17 %).

Pro rok 2008 predpokladame rdst HDP
05,4 % (beze zmény), vroce 2009 o 4,6 % (proti
5,0 %).

Dolarova cena ropy prokazala jeste vétsi
volatilitu nez kurz dolaru. U ropy Brent primér za
1. ¢tvrtleti 2008 dosahl 96,7 USD, ve druhém
122,5USD a pocatkem cCervence se cena blizila
150 USD. Potom prodélala strmy pad, ktery zacal
vzapéti po Bernankeho zpraveé o zhorSujici se situaci
v USA 15. Cervence. Koncem zaii Cinila droven
necelych 90 USD. V piedpovédich budouciho vyvoje
panuje nejistota, vtéto chvili vSak prevlada
predpoklad poklesu cen vlivem klesajici poptavky ve
vyspélych ekonomikach. Proti tomu vSak stoji silna
poptavka v Ciné a dalsich zemich. Také neni jasné,
nakolik jsou dodavatelé schopni zvySovat produkei,
resp. k jakym restrikcim produkce sdhnou.

V nasi predikci jsme snizili predpoklad pro
rok 2008 na 113 USD (proti 120 USD) za barel ropy
Brent, pro rok 2009 potom na 120 USD (proti
138 USD). Riziko pro tento scénadf je na strané
poklesu.

C.9 Mezinarodni srovnani'

Porovnavani ekonomického vykonu
Jednotlivich zemi providime v PPS". PPS je uméld
ménova jednotka, ktera vyjadruje mnozZstvi statkii,
které je v pruméru moziné zakoupit za 1 euro na
uzemi EU-27 po kurzovém prepoctu u zemi, které
pouzivaji jinou ménovou jednotku nez euro.'’

Pii ptepoctu pomoci bézné parity kupni sily
ma proces piiblizovani ekonomické trovné CR
smérem k pruméru EA12, podobné jako v ostatnich
sttedoevropskych ekonomikach, setrvalou tendenci.

"Srovnani za obdobi do roku 2007 vychdzi ze statistik
Eurostatu a OECD. Od roku 2008 jsou pouzity viastni
propocty na bazi redalnych smeénnych kurzii.

3pPS je zkratka Purchasing Power Standard, 1j. standard
kupni sily.

"SNapriklad parita kupni sily 16,96 CZK/PPS v roce 2007
vyjadiuje fakt, Ze za uvedenou sumu Ceskych korun bylo
mozné zakoupit stejny soubor reprezentativnich statkii
jako za 1 euro v ramci EU-27.
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Primérné ,tempo konvergence“ po roce 2002
presahuje 2 p.b. roéné.

V roce 2007 doséhl HDP Ceské republiky na
obyvatele cca 20300 PPS, coz odpovida 74 %
ekonomického vykonu EA12. Vroce 2009 by se
meéla ¢eska ekonomika priblizit hranici Ctyf pétin.

Alternativni prepocet prostiednictvim bézného
sménného kurzu bere v uvahu trzni ocenéni mény
jako dusledek ekonomické konkurenceschopnosti a
z ného vyplyvajici rliznou troven cenovych hladin.
HDP na obyvatele v tomto vyjadfeni vroce 2007
dosahl urovné cca 12 400 EUR, coz odpovida cca
44 % trovné EA-12.

Komparativni cenova hladina HDP v CR
¢inila v roce 2007 cca 60 % praméru EA12. Mezi
roky 2003 a 2007 se ceska cenova hladina
pfiblizovala hladiné EA12 primérnym tempem cca
2,5 p.b. ro¢né.
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Komparativni cenova uroven vSech Ctyt
sttedoevropskych novych ¢lenskych zemi se v roce
2007 nachéazela vuzkém koridoru 58 az 62 %
praméru EA-12 bez ohledu na jejich relativni
ekonomickou troven.

V roce 2008 v CR, Polsku a na Slovensku
dochazi ke skokovému zvySeni komparativnich
cenovych hladin o 5 — 7 p.b. Jde o dusledek faktu, ze
tyto zemé jsou v soucasné situaci finan¢nimi trhy
vnimany jako stabilni oblast. Otevienou otazkou
ovSem je, zda jsou uvedené ekonomiky v tak dobré
kondici, aby mohly takové realné posileni svych mén
udrzet bez ztraty ekonomické dynamiky a vzniku
makroekonomickych nerovnovah.



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
15 instituci. Z toho je 7 instituci tuzemskych (CNB, tuzemské banky a pobocky zahranicnich bank, investicni
spolecnosti) a ostatni jsou zahranicni (Evropskd komise, OECD, MMF, panel casopisu Economist, zahranicni

banky).

Shrauti predpovédi je uvedeno v nasledujici tabulce.

Tabulka D.1: Konsensualni predpovéd’

zari 2008 Fijen 2008
min. max. konsenzus | predikce MF
Hruby domaci produkt (2008) %, s.c. 3,8 4,9 4,4 4,4
Hruby domaci produkt (2009) %, s.c. 3,2 5,0 4,4 3,7
Primérna mira inflace (2008) % 6,0 6,8 6,5 6,4
Primérna mira inflace (2009) % 2.5 4,0 3,2 2,9
Rist primérné mzdy (2008) % 7,9 10,3 8.8 9,5
Rist primérné mzdy (2009) % 6,2 9,0 7,5 8,3
Podil BU na HDP (2008) % | -3,8 -1,8 2,8 22,5
Podil BU na HDP (2009) % | -5,1 -1,5 -2,7 2,3

Konsenzus ptedpovédi rastu HDP byl od
pocatku roku 2007 velmi stabilni mezi 4,6 — 4,8 %.
V poslednich meésicich vSak nové zvefejnéné
prognézy indikuji mozné nepfiznivé dopady
vngjsiho prostiedi. Predikce MF je shodna
s konsenzualni.

Pro rok 2009 vétSina instituci od pocatku
roku 2008 ocekéavala mirné zrychleni ristu proti
roku 2008. S prohloubenim globalnich problémi
vSak nové prognodzy akcentuji del$i trvani
ekonomického zpomaleni. Rijnova predikce MF jiz
tyto obavy zahrnuje a je nizsi oproti konsenzu.

Pro rok 2008 postupné dochazi k vyraznému
navySovani progn6z miry inflace. Relativné Siroky
interval prognéz inflace se od kvétna postupné
zuzuje. Predikce MF je velmi blizko konsenzu.

Pro rok 2009 vétsina pracovist vcetn¢ MF
predpoklada, ze dojde k navraceni inflace tésné nad
infla¢ni cil CNB.

Prognézy ristu primérné mzdy pro rok
2008 se ustalily tésné pod 9 %. Pro rok 2009
vétSinou predpokladaji zpomaleni rustu
nominalnich mezd, ovSem s velkym rozptylem
ptedpovédi. Predikce MF je stémito tendencemi
v souladu, byt pfedpovidand dynamika je mirné
VySSi.

Predpovédi podilu béZného ucétu platebni
bilance na HDP neprodélaly v pribéhu roku
dramatické zmény. Naprostd vétSina instituci
predpoklada v této oblasti klidny vyvoj. Predikce
MF je vzhledem ke konsenzudlni predpovédi
nepatrn¢ optimisticte;jsi.

Graf D.1: Prognozy realného ristu HDP na rok 2008 Graf D.2: Prognozy inflace na rok 2008
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Pozn.: Obdobi na ose x vyjadiuji zvefejnéni progndzy. Zvyraznény znak u predikce MF CR v obou grafech
oznacuje obdobi zpracovani Makroekonomického ramce Statniho rozpoctu.
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