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Cast 1

Predkladaci zprava

Situacni zprava o hospodarském a ménovém vyvoji se predklada podle planu prace bankovni
rady na II. pololeti 2004.
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Pramérma odchylka 3M PRIBORu v 1V/2004 - 1/2006

I. SHRNUTI

1 Graf rizik infla¢ni progndzy a vysledna bilance rizik prognézy

Soucasti shrnuti malych situaéni zprav je od 6. SZ 2004 Graf rizik inflacni prognozy (GRIP).
Tento graficky instrument usnadiiuje orientaci v dopadech nové dostupnych informaci do
vysledné bilance rizik existujici makroekonomické prognozy z ptedchozi velké situacni
zpravy. Metodologie tvorby grafu byla popsana v 6. SZ v ramci samostatného boxu.
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Odchylka inflace v I11/2005 (stfed HNT)

V souhrnu s odkazem na vysledky simulaci zachycenych v GRIP, jejich interpretaci
a expertni vyhodnoceni dalSich informaci konstatujeme, Ze z hlediska inflace na HNT
a budouci trajektorie urokovych sazeb je pozorovany vyvoj v souladu s prognozou ze
7. SZ. Vysledna bilance rizik stavajici prognézy je vyvaZena, pricemz identifikujeme
diléi rizika obéma sméry. Tato rizika nejsou individualné prili§ vyznamna a vzajemné se
do zna¢né miry kompenzuji. Kvalitativni poselstvi prognézy ze 7. SZ ani jeji
kvantitativni ramec tak nejsou novymi informacemi zpochybnény.

Co se tycCe interpretace jednotlivych bodl v GRIP, bod zachycujici vliv novych informaci
o vyvoji v Némecku (CPI a HDP) a 1R EURIBORu znamena riziko nizsich sazeb a nizsi
inflace. Vysledek souhrnného hodnoceni za celou tuto kategorii je dominovan
aktualizovanym vyhledem vyvoje zahrani¢nich trokovych sazeb, kde dochazi k poklesu
jejich budouci trajektorie v rozsahu 0,1 — 0,2 p.b. Nizsi uroven zahrani¢nich sazeb sice na
jednu stranu implikuje vice uvolnénou urokovou slozku ménovych podminek (ve srovnéani
s prognézou). Na druhou stranu ovSem prostfednictvim vyssiho urokového diferencidlu je
pokles zahrani¢nich sazeb faktorem pro apreciovangj§i nomindlni kurz a tim 1 mén¢
uvolnénou kurzovou slozku ménovych podminek, kterou je nutno kompenzovat poklesem
domacich sazeb. Tento kanal pisobeni zahrani¢nich sazeb pievazi. Budouci vyvoj
spotiebitelskych cen a redlné ekonomické aktivity v SRN na zéklad¢ posledniho Consensu
Forecast pak plisobi v ramci této kategorie spiSe korigujicim, tj. slabé proinflaénim smérem,
ktery vSak nema silu vyznamnéji zvratit protiinflacni dopady zahrani¢nich trokovych sazeb.



V ramci druhé podskupiny exogennich veli¢in miizeme ocekévat proinflacni tlaky vzhledem
k platné prognoze z titulu aktudlniho a ocekévaného budouciho vyvoje dolarovych cen ropy.
Ten zohlediluje vysokou svétovou poptavku po této suroviné v podminkach politické
nestability v klicovych oblastech tézby (Irdk, Venezuela) a problematického vyvoje okolo
ruské spolecnosti Jukos. Toto riziko je obzvlasté¢ patrné, vezmeme-li v Givahu nikoliv
prognoézu cen ropy z Consensu Forecast, nybrz budouci ceny implikované aktudlnimi
forwardovymi kontrakty, které leZi oproti Consensu pomémé vyrazné vySe. V opacném
sméru ovSem pusobi riziko mozného negativniho vlivu rostoucich cen ropy na svétovy
hospodarsky rlst a nejistota o jeho konzistentnim zachyceni v aktualni prognoze Consensu.
Ptipadné zpomaleni svétového ristu a ristu v SRN (na rozdil od vySe uvedeného mirného
zvyseni progndzy ristu HDP v Némecku) by mélo jednoznacné protiinflaéni dopady do nasi
prognézy ze 7. SZ. Zahrani¢ni prognozy vyvoje eurodolarového kurzu se neméni.

Oproti podobé GRIP v 6. SZ se v simulaci pro ucely této situacni zpravy objevuje navic bod
zachycujici nové informace o vyvoji fiskdlni politiky. Tento bod reflektuje modelovy
propocet vlivu novych ocekavani o vyvoji soustavy vefejnych rozpocti v letech 2004 a 2005
na zéklad¢ aktualizované progndézy MF a jeji expertni korekce v sekci. Drobnd uprava
oc¢ekavaného vyvoje vySe deficitu vefejnych rozpoctl s prisluSnou zménou fiskélni pozice
vyustuje do velmi mirného poklesu vysSe fiskdlniho impulsu v letech 2004 a 2005. Tento
posun je v grafu zachycen bodem v levém dolnim kvadrantu, ktery je vzhledem k rozsahu
zmény velmi blizko priseciku os s minimalni indikaci protiinfla¢nich rizik prognozy.

Bod predstavujici vliv pocatecnich podminek prognézy (mezera vystupu) je potom piimo
v pruseciku os. To je odrazem skuteCnosti, ze aktualizovany odhad vyvoje hrubého domaciho
produktu za 2Q 2004 je totozny s prognozou ze 7. SZ. Tento odhad je vysledkem aplikace
konjunkturalnich statistickych metod kratkodobého prognézovani podobné jako v ptipadé
7. SZ snékolika malo nové dostupnymi relevantnimi informacemi. Rovnéz ptredpoklady
o struktutfe ekonomického rastu ve 2Q2004 ze 7. SZ nejsou novymi informacemi (obchodni
a platebni bilance, struktura dovozu, dovozni a vyvozni ceny, vyvoj indikatorti spotieby,
vyvoj stavebni vyroby, struktura ristu primyslové produkce apod.) zdsadné zpochybnény.
Identifikujeme sice signaly o dil¢ich odchylkach v prognoze struktury ristu HDP (zejména
u netto vyvozu), ale tyto odchylky nejsou pfili§ vyznamné a z hlediska bilance rizik prognézy
inflace a urokovych sazeb se vzajemné vicemén¢ kompenzuji.

Vyvoj inflace v ¢ervenci uchopeny simulaci v GRIP piedstavuje mirné proinfla¢ni riziko vici
stavajici progndze a tim i riziko pon€kud vyssich trokovych sazeb. Chyba v prognéze mzr.
rustu CPI v Cervenci 2004 byla sice prakticky rovna nule, ale strukturalné doslo k ur¢itému
nesouladu s progndzou. Konkrétn¢ byl piispévek administrativnich vlivl (regulovanych cen
a nepiimych dani) mirné¢ nizsi oproti prognoze. V ramci Cisté inflace byla chyba v prognoze
cen potravin (vyssi rast) do zna¢né miry kompenzovana niz$im nez ocekavanym mzr. riistem
cen pohonnych hmot. Chyba v prognoéze meénovépoliticky nejvice relevantni korigované
inflace bez PH byla zanedbatelna. Pfes soulad inflace s progndzou na agregatni irovni ma
pozorovany rychlejsi rst cen potravin urcity potencial pietlacit kompenzujici vliv pohonnych
hmot a administrativnich vlivli, a to v dasledku své vyssi setrvacnosti predpokladané
modelovym aparatem. To mize ovlivnit vyvoj inflace na horizontu nejucinngjsi transmise
proinflacnim smérem. Pravdépodobnost tohoto efektu zvySuje i vyvoj cen ropy, ktery jde
spiSe proinfla¢nim smérem a vylu¢uje moznost trvalejSiho kompenzujiciho vlivu cen PH.
Stejnym smérem, tj. k rychlejsi spotrebitelské inflaci na HNT, miize piisobit i vy$si dynamika
cen dovazenych komodit, cen zeméd¢€lskych vyrobct a primyslovych vyrobcl. V souhrnu
vSak nejsou nami vyhodnocena proinflaéni rizika vyplyvajici z novych dat o inflaci a jeji
struktute pfili§ vysoka.



Doméci nominalni ménové podminky budou plisobit smérem k nizsi inflaci na HNT a niz§im
urokovym sazbam v budoucnosti vzhledem k prognéze ze 7. SZ. Tato skupina veli¢in
pfestavuje nejvyznamnéj$i protiinflacni riziko stavajici progndzy, které je vSak i zde
kvantitativné relativné mirné. Toto riziko vyplyva pifedné z vyvoje nominalniho devizového
kurzu K¢&/EUR, ktery je zatim v priméru za 3Q 2004 o cca 0,30 K¢ apreciovanéjsi vici
prognoze ze 7. SZ (31,80 KE/EUR). Jeho vyvoj mize v logice modelového prognostického
aparatu (rovnice nepokryté urokové parity) souviset mimo jiné s odchylkou urokového
diferencialu ¢eskych a evropskych ro¢nich sazeb od progndzy. Zde plisobi zejména vyssi nez
progndzované Ceské ro¢ni sazby PRIBOR (skut. za 3Q 2,98 % vs. prognéza 2,6 %) pii mirné
niz§im aktudlnim 1 ocekdvaném ro¢nim EURIBORu (viz vyse). Vys§i nez prognozované
Ceské ro¢ni sazby penézniho trhu mohou souviset s vétsi vpiedhledicnosti agentli na
finan¢nich trzich nez ptredpoklada progndza, jejich vyssimi ocekévanimi o vyvoji budoucich
kratkych sazeb oproti progndze ¢i vysSi Casovou prémii na trhu oproti modelovému
predpokladu. Vyssi doméci urokové sazby a apreciovangj$i kurz implikuji niz8i tlaky na
zvysSovani urokovych sazeb v nasledujicich Sesti ¢tvrtletich cca 0 0,1 — 0,2 p.b. ve srovnani se
zakladnim scénafem. Simulace tedy nenaznacuje vyraznou zménu v implikované trajektorii
urokovych sazeb.

2 Prognozy ostatnich instituci

Z vysledkii srpnového méfeni' je patrné, Ze o&ekavani finanénich trhi se mirn& odchyluji od
zakladniho scénare prognozy ze 7. SZ. Zatimco analytici v letech 2004 1 2005 ocekavaji nizsi
rust HDP a niZ§i inflaci v horizontu 1R, ofekavana trajektorie urokovych sazeb je ve srovnani
se zakladnim scénafem progndzy naopak vyssi. Zajimavé srovnani nabizi pohled zvlast’ na
ocekavani zahrani¢nich a domécich respondentii. U domécich analytikii v 1R horizontu
pfevazuje ocekavani rychlejsiho ristu trokovych sazeb a dalsi apreciace kurzu CZK/EUR,
coz pohledem pfisnéjSich meénovych podminek implikuje konzistentné ocekavani nizsi
inflace, nez predikuje zékladni scéndf prognodzy. Zahrani¢ni analytici naopak ocekavaji
pomalejsi rust sazeb a mirnou depreciaci CZK/EUR, coz je v souladu s jimi ocekavanymi
vys$§imi infla¢nimi tlaky. Urcitou nekonzistenci s touto historkou vSak pfedstavuje o¢ekavani
nizsiho rastu HDP v roce 2005. I pfes tuto nekonzistenci se o¢ekavani zahrani¢nich analytika
vice priblizuji zdkladnimu scénéfi prognodzy ze 7. SZ.

HDP

Ocekavani rastu HDP se u analytika pfilis nezménila. Analytici zGstavaji ve svych odhadech
rastu HDP v letech 2004 1 2005 pesimistictéjsi nez zakladni scénét prognoézy ze 7. SZ. Pro rok
2005 doSlo k mirnému rozevieni niizek ocekdvaného ristu HDP mezi zdkladnim scénafem
prognézy a odhadem zvlasté u zahranic¢nich analytikt. Niz$i odhadované tempo rlstu, nez se
kterym pocitd zakladni scénat progndzy, by mohlo byt vysvétlovano niz§im ocekavanym

' V srpnu byly publikovany dvé analyzy, na zékladé kterych provadime srovnani se zdkladnim scénaiem
prognézy ze 7. SZ: anketni zjiStovani CNB nazyvané Infla¢ni oc¢ekavani finanéniho trhu (IOFT) a Foreign
Exchange Consensus Forecast (CF).



ristem HTFK?, ktery je konzistentni s vys§si Grovni urokovych sazeb implikovanou trhem (viz
Urokové sazby) a rizikem pomalejSiho oziveni svétové ekonomiky.

Srovnani prognéz CNB s externimi prognézami: HDP (%)

Datum vzniku rok 2004 rok 2005
prognézy CNB IOFT CF CNB IOFT CF
5/04 3,3 3,3 3,6 3,7
6/04 3,4 3,6
7/04 3,8 3,4 3,4 4,2 3,7 3,8
8/04 3,4 3,6

Ménovy kurz

Predikce ménového kurzu CZK/EUR pro 3Q04 zlstdva u analytik prakticky shodna se
zakladnim scénafem prognozy. Pietrvavd mirny rozdil na 1R horizontu mezi anketnim
zjiStovanim v ramci ankety IOFT a CF. Zatimco zahrani¢ni analytici pfedpovidaji mirné
znehodnoceni kurzu, domaci analytici oCekavaji naopak apreciaci. Divodem odlisnych
oc¢ekavani by mohl (v logice nepokryté urokové parity) byt odhad vyssich sazeb u domécich
analytika v horizontu 1R. Predikce kurzu v zékladnim scénafi v horizontu 1R se vice shoduje
s o¢ekéavanou vysi u zahrani¢nich analytikt.

Srovnani prognéz CNB s externimi prognézami: kurz CZK/EUR

Datum vzniku nasledujici Etvrtleti horizont 1R
prognézy CNB CF CNB [finanéni trh CF
5/04 32,4 31,8 32,2
6/04 32,0 31,4 31,9
7/04 31,8 (3Q04) 31,8 31,6 31,4 31,8
8/04 31,7 31,2 31,8
Inflace

Inflaéni o¢ekavani analytikii finanénich trhii se nezménila. Rozdil oproti prognéze CNB
v horizontu 1R ¢ini 0,3 p.b. Inflace by méla podle ndzoru analytiki kulminovat na podzim,
poté by meéla zacit postupné klesat. Uvadéji, Zze vzhledem ke zpomalovani ristu cen
zemédélskych produktl jiz maji ceny potravin svilj vrchol pravdépodobné za sebou, ptiznivé
jsou navic 1 vysledky leto$ni Grody. Rizikovym faktorem vSak zistavaji ceny ropy. V pfistim
roce by se inflace méla vratit pod 3 %.

Srovnani prognéz CNB s externimi prognézami: inflace (%)

Datum odeétu horizont 1R horizont 3R
prognézy CNB IOFT podniky [domacnosti IOFT podniky | domacnosti
5/04 3.1 2.6 2.9
6/04 3.1 2.7 3.1 4.9 2.7 3.0 5.0
7/04 3.0 2.8 2.6
8/04 3.1 2.8 2.7

2 7é4kladni scénai prognozy ze 7. SZ pocita s akceleraci rastu HTFK v roce 2005 z 8,5 % na 9,2 %, zatimco
analytici v ramci CF s deceleraci z 6,7 % na 6,0 %.



Urokové sazby

Predikce kratkodobych urokovych sazeb v zdsadé odpovidaji zdkladnimu scénafi prognozy.
Do konce roku se predpoklada jedno & dvé zvyseni sazeb, vzdy o 25 b.b. Cast analytiki
otekava zvyseni repo sazby jiz v srpnu, ¢ast se ptiklani k nazoru, ze CNB se zvy$enim vycka
zasah CNB podle komentaft hovoii dosavadni vyvoj cen ropy a kovii a relativné vysoka
cervencova inflace. Vys$si o¢ekavani jednoleté urokové sazby na horizontu jednoho roku ve
srovnani se zakladnim scénafem prognézy potom signalizuje ocekavani rychlejsiho zvySovani
urokovych sazeb také po horizontu jednoho roku. Vroce 2005 by tak mélo zpfisnovani
ménové politiky, s ohledem na vyvoj inflace a uzavirani mezery vystupu, pokracovat.

Srovnani progn6z CNB s externimi prognézami: Grokové sazby (%)

horizont 1R
Datum vzniku CNB CF IOFT CNB IOFT
prognézy 3M PRIBOR | 3M PRIBOR 2T REPO | 12M PRIBOR | 12M PRIBOR
5/04 2.9 2.8 3.2
6/04 2.9 3.5
7/04 3.1 3.2 3.0 3.3 3.6
8/04 3.2 3.7

Pozn.: Vzhledem k nejistote trhu ohledné budouciho nac¢asovani zmén MP sazeb povazujeme pro zjednoduseni
ocekavani spreadu mezi 2T REPO a 3M PRIBOREM v ro¢nim horizontu za zanedbatelné. To umoziuje
realizovat hrubé porovnani predikce trhu a trajektorie sazeb konzistentni s prognoézou.

Nasledujici graf pfinasi srovnani trajektorie trokovych sazeb konzistentni se zdkladnim
scénafem prognozy, sazeb FRA a trajektorie implikovanych 3M sazeb z vynosové kiivky.

Srovnani FRA a implikovanych 3M sazeb s trajektorii sazeb
konzistentnich ze zakladnim scénarem (k 17.8.2004)
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Z grafu je patrné, ze trhem ocekavané 3M sazby jsou az o 44 b.b. nad modelové konzistentni
trajektorii. Oproti projednavani 7. SZ tak doslo k dal$imu ristu spreadu podél vynosové
kiivky penézniho trhu pfiblizn€¢ o 10 b.b. Trh zd4 se nereagoval na komentatr k 7. SZ, ze
»S Cervencovou prognozou a jejimi predpoklady je konzistentni trajektorie urokovych sazeb,



ktera je rostouci, nicméné lezi oproti dubnové prognoze mirné nize* (podrobné&jsi diskusi
odchylky trznich sazeb od predpokladl prognozy lze nalézt v paté kapitole).

3 Prehledova tabulka nové publikovanych udaju
. mezirocné v %
Obdobi predikce 7.8Z skuteénost

Index spotrebitelskych cen cervenec 2004 3.2 3.2
Ceny prumyslovych vyrobct cervenec 2004 6.2 7.3
Ceny zemédélskych vyrobct cervenec 2004 8.7 13.5
Dovozni ceny cerven 2004 25 24
Dovozni ceny 11/04 2.5 2.2
Mira nezaméstnanosti - ke konci obdobi podle MPSV (v %) cervenec 2004 10.16 10.15
Mira nezaméstnanosti - primér za obdobi podle VSPS (v %) /04 8.5 8.2
Celkova zaméstnanost v NH - VSPS (mzr. zména v %) /04 -1.3 -0.8
z toho: zaméstnanci v¢. ¢lenl prod. druzstev /04 -1.3 -0.3

ostatni zaméstnani /04 -1.3 -3.2
Pramérna nominalni mzda v primyslu (mzr. zména v %) cerven 2004 . 7.1
Pramérna nominalni mzda v primyslu (mzr. zména v %) 11/04 6.4
NJMN v primyslu (mzr. zména v %) /04 -7.0
Pramérna nominalni mzda ve stavebnictvi (mzr. zména v %) cerven 2004 . 8.4
PUrmérna nominalni mzda ve stavebnictvi (mzr. zména v %) /o4 6.3
NJMN ve stavebnictvi (mzr. zména v %) /04 . -5.6
Penézni zasoba (M2) cerven 2004 8.9 10.3
Penézni zasoba (M2) /04 8.9 9.2
Hypoteéni Gvéry cerven 2004 56.0 59.0
Index pramyslové produkce cerven 2004 . 15.1
Index pramyslové produkce /04 . 12.6
Stavebni vyroba cerven 2004 -2.9
Stavebni vyroba /04 . 17.5
Trzby v maloobchodu cerven 2004 . 3.7
Trzby v maloobchodu 11/04 . 2.5




II. INFLACNI PROGNOZA ZE 7. SZ A JEJI PREDPOKLADY

V cervenci 2004 byla aktualizovana stfednédoba infla¢ni progndza na 1éta 2004 az 2006.
Nasledujici graf zobrazuje dosavadni vyvoj inflace, inflaéni prognézu, pasmo infla¢niho cile
CNB a horizont nejaginngjsi transmise.’ V &ervenci byl dosaZen mezirotni rist
spotiebitelskych cen ve vysi 3,2 %, coz bylo pln¢ v souladu s prognézou ze 7. SZ.
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Vychozi piedpoklady pro formulovani ¢ervencové inflaéni prognézy byly:
Vnitini prostiedi

- vychozi mezera vystupu v rozsahu cca -1,2 % a budouci rist potencialniho produktu ve
vysi cca 2,5 — 3,0 % rocng;

- uvolnénd urokova slozka redlnych ménovych podminek v rozsahu -1,0 %;

- vyrazn¢ uvolnéna kurzova slozka redlnych ménovych podminek v rozsahu -3,3 %;

- mirna apreciace nominalniho devizového kurzu z hodnot 31,80 KE/EUR ve 3Q 2004 na
cca 31 K¢/EUR ke konci roku 2005;

- deficit soustavy vefejnych rozpoctl ve vysi 4,7 % HDP v roce 2004 a jeho pokles na
4,2 % vroce 2005; za téchto predpokladli je pak v progndéze odvozen mirny kladny
prispévek fiskalni politiky k ristu HDP v roce 2004 a neutralni vliv v roce 2005.

Vnéjsi prostredi

- vroce 2004 1 2005 relativné¢ robustni zvySeni zahrani¢ni poptavky reprezentované
indikatorem meziro¢niho rastu HDP v Némecku v obou letech ve vysi 1,7 %;

cvwr

barel s naslednym postupnym poklesem k trovni mirné¢ pod 28 USD za barel na konci
roku 2005;

- stabilni vyvoj cen v zahrani€i reprezentovany meziro¢nim rastem spotiebitelskych resp.
pramyslovych cen v Némecku ve vysi 1,5 % resp. 1,1 %; pro rok 2005 potom prognoza
pfedpoklada rist obou cenovych indexi v tempu 1,3 %.

3 Zatimco prognéza se mezi velkymi SZ neméni, mési¢né dochazi k posunu horizontu neju¢inngjsi transmise.
Vyse uvedeny graf pracuje s obdobim nejucinngjsi transmise srpen 2005 az leden 2006.
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Cervencova prognéza kvalitativng potvrzuje nastup obratové faze ve vyvoji hospodatského
cyklu, ktery vyplyva z nastaveni pocate¢nich podminek, exogennich ptedpokladli prognédzy
a tvaru ekonomickych transmisnich mechanismd.

V navaznosti na uvolnéné redlné ménové podminky zejména v kurzové slozce je
dominantnim faktorem urychleni ristu HDP v roce 2004 (3,8 %) a 2005 (4,2 %) investi¢ni
aktivita a export. Priibéh realné spotreby domacnosti (stabilni rist kolem 4 % v obou letech)
bude vysledkem vzajemné protismérné pulisobici faze hospodarského cyklu a vlivu
uvolnénych redlnych sazeb z titulu rostoucich inflacnich ocekévani. VySe zminéné faktory
spolu s plisobenim zahrani¢ni poptavky potom implikuji v prognéze rychlé uzavirani zaporné
produkéni mezery vroce 2004 a prekroCeni trovné potencialniho produktu v roce 2005.
Pribéh redlné ekonomické aktivity bude hlavnim faktorem cyklického obratu ve vyvoji
zaméstnanosti a nezameéstnanosti.

V souvislosti s pribéhem mezery vystupu je v prognodze vykresleno adekvatni odeznivani
dezinfla¢nich tlakti vyplyvajicich z poptavkového prostfedi v ekonomice. Zrychlujici se
hospodarsky rast bude od pocatku roku 2005 generovat postupné se zvysSujici poptavkové
tlaky v ekonomice. S timto pocitd prognoza i ptesto, ze k ristu HDP a obratu v hospodatském
cyklu pfispé€ji zejména investice a vyvozy.

Smérem k urychleni inflace budou vedle poptavkového prostiedi piisobit rovnéz dovozni ceny
1 pfes ofekdvanou mirnou nominalni apreciaci devizového kurzu K&/EUR. Prognéza inflace
je dale vyznamné ovlivnéna ve sttednédobém horizontu novymi danovymi Gpravami v lednu
2005 a 2006 a umirnénym vyvojem regulovanych cen.

Na horizontu nejucinngjsi transmise se bude inflace nachdzet poblize stfedu intervalu
inflacniho cile. Dodate¢né danové upravy vroce 2005 a 2006, na které nebude ménova
politika reagovat, kladnd vystupova mezera spolu s pisobenim persistence a infla¢nich
ocekavani zplisobi, ze v roce 2006 (tedy za horizontem nejucinngjsi transmise) bude celkova
inflace pozvolna smétovat do horni poloviny intervalu infla¢niho cile.

Pti vypracovani prognézy byl s makroekonomickym vyhledem konzistentni rtst trokovych
sazeb od tretiho Ctvrtleti roku 2004 o cca 0,2 p.b. a dalsi postupny riist sazeb v roce 2004
a 2005 v rozsahu cca 1,5 p.b. V prognodze byl pouzit pfedpoklad, ze na primarni dopady uprav
nepfimych dani ménova politika nebude reagovat.

Ackoliv byla v pribéhu zpracovani prognozy diskutovana tada rizik, zadné z téchto rizik
nevedlo ke zpracovani alternativniho scénare. Ne&kterd rizika byla zohlednéna piimo
v zakladnim scénaii prognozy. Zbyla byla bud’to jen velmi obtizné kvantifikovatelnd, anebo
tato rizika vedla pouze k nepatrnym odchylkdm od zakladniho scénéfe. Jako potencidlné
vyznamna byla diskutovana nasledujici rizika:

(1) riziko prisaku cen zeméd¢€lskych vyrobei do cen potravin.

(11) obdobné riziko pro vztah importnich a spottebitelskych cen z divodu rastu pouze
vybranych polozek v indexu dovoznich cen.

(i11))  riziko nizSiho vlivu mezery vystupu na cenovy vyvoj diky uzavirdni mezery vystupu
ptes rust investic.

(iv)  riziko vétsiho promitani danovych uprav u cigaret do inflatnich o¢ekavani v letech
2005 a 2006 (dlouhodobé sekundarni efekty).



Bankovni rada se po diskusi vyznéni prognozy a jejich rizik ptiklonila vétSinou jednoho hlasu
k rozhodnuti ponechat trokové sazby na stavajici urovni. Nova prognoza byla Bankovni
radou oznacena jako presnéjsi vystizeni ofekavané¢ho budouciho ekonomického vyvoje ve
srovnani s dubnovou prognoézou, pricemz bilance rizik aktualni prognézy se jevi jako
vyrovnana.

l. 2Q2004
Mezera vystupu -1,2
RIR gap -1,0
RER gap -3,3
RMCI gap -0,7
I1. 3Q2004 4Q2004 1Q2005 2Q2005 3Q2005 4Q2005
CPI 3.1 3,2 2,8 29 3.1 3,0
Mezera vystupu -0,6 -0,2 0,2 0,5 0,7 0,9
HDP 4,1 4,2 3,9 4,1 4,0 4,6
Implikované sazby 2,4 2,6 2,8 3.1 3,4 3,8
M1L. 2004 2005
Priimérna nom. mzda ve sl. org. 6,7 6,2
Primérna realna mzda ve sl. org. 3,6 3,3
Mira nezaméstnanosti* 10,3 10,2
BU/HDP v b.c. -5,5 -5,1

*/ Registrovana mira nezaméstnanosti ke konci obdobi



III. EXOGENNI FAKTORY PROGNOZY
1 Vnéjsi prostredi

1.1 Vyvoj zakladnich exogennich faktori.

V srpnu piehodnotil CF08 oproti minulému mésici zejména vyhled cen ropy, v kratkém
horizontu o témét 3 USD a v ro¢nim horizontu o 2 USD/b. Ve 3. ctvrtleti se tak pohybuje
piedpovéd ceny uralské ropy o 20 % vySe, nez pfedpokladal scénat 7. SZ. CF08 prehodnotil
1 ocekdvany rist HDP v Némecku, kdyz pro rok 2004 zvysil ptedpovéd o 0,1 p.b. a o stejnou
hodnotu snizil ofekavani pro pfisti rok. Postupné odsouvani horizontu ocekavaného pocatku
zvySovani sazeb ECB se promitlo do niZ§iho vyhledu budoucich sazeb EURIBOR 1Y, a to az
0 0,2 p.b. Naopak, prakticky se neméni vyhled kfizového kurzu USD/EUR, pouze se zmiriuje
diive oéekdvané mirné posileni USD v zavéru roku 2005. Uplné beze zmén ziistava cenovy
vyhled v Némecku, at’ jiz méteno agregatem CPI nebo PPI.

Rozdily predpovédi exogennich faktori dle CF08 oproti RS07

HDP v SRN (%, rozdil v pb.) Uralska ropa (USD/barel, rozdil v %)
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1.2 Eurozona a UK

Prvni odhady Eutostatu potvrdily pfiznivou (i kdyz ocekavanou) zpravu, Ze ekonomika
eurozony vzrostla ve 2. ctvrtleti o 0,5 %q a urychlila tak dynamiku z 1,3 %a na 2 %.
VyraznéjSimu ristu bude minimalné do konce tohoto roku branit nizka duvéra spottebiteld,
kterd prameni z vysoké a stagnujici nezaméstnanosti, socidlnich reforem, vysokych cen ropy.

Eurostat zvetejnil odhad rastu ve vysi 0,5 %q za 2. ¢tvrtleti 1 pro Némecko, coZz znamena
akceleraci mzr. tempa rustu z (o 0,1 p.b. nahoru piehodnocenych) 0,8 na 1,5 %a (stale je to
vSak méné, nez ¢inil pfedpoklad RS07 — 1,9 %a). Piesto, Ze nejsou k dispozici detailni tidaje,
l1ze se domnivat, Ze vzhledem ke stale klesajici diivéie spotiebitelii se na akcelerujicim rtstu
soukroma spotieba podilela jen minimalné.

Ve Velké Britanii rist HDP dale akceleroval z 3,4 na 3,7 %a. Na rast nad potencidlem
a postupné rostouci (i kdyz stale pod cilem) inflaci reagovala BoE dalS$im zvySenim sazeb
o ¢tvrt p.b. na 4,75 %. Nehledé¢ na obavy centralni banky z negativniho dopadu vysokych
sazeb na zadluzené¢ domécnosti, trhy o¢ekavaji do konce roku dalsi riist sazeb az na 5,25 %.

1.3 Spojené staty

I kdyz vétsina komentaitd hodnoti riist v USA ve 2. ¢tvrtleti jako zklamani, podle evropskych
zvyklosti (meziro¢ni srovnani c¢tvrtletniho rastu) bylo zpomaleni tempa ristu HDP pouze
mimé z 5,0 na 4,8 %a. Pfes pomérné negativni zpravy z trhu prace (nizka tvorba novych
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pracovnich mist za ¢erven a Cervenec) je spotiebitelska divera nejvyssi za posledni dva roky.
Tomu viak neodpovida pokles dynamiky spotiebitelskych vydaji® ve 2. &tvrtleti, ktery je
pravdépodobné ovlivnén diichodovym efektem vysokych cen pohonnych hmot. O pokracujici
divéte podnikatelské sféry naopak vypovida dal$i urychleni investi¢nich vydaji. Cisty vyvoz
mél neutrdlni vliv. Fed povazuje zpomaleni ekonomiky jako doCasné a rizika jak rlstu tak
inflace vyrovnana (v Cervenci doslo k prvnimu poklesu spotiebitelskych cen po 7 mésicich
ristu, mzr. inflace tak poklesla z 3,3 na 3 % a pro Fed jesté dalezitéjsi jadrova inflace z 1,9
na 1,8 %). Umirnény cenovy vyvoj lze ocekavat i na zédkladé cen vyrobct, které po ocisténi
o potraviny a energie rostly v ervenci jen o 1,7 %a. Na srpnovém zasedani FMOC Fed zvysil
sazby o ctvrt p.b. na 1,5 % a potvrdil imysl pokra¢ovat rovnomérnym tempem v dal§im
zvySovani sazeb a prejit tak od akomodativni k neutrdlni politice. Deficit OB zaznamenal
v Cervnu dalsi rekordni hodnotu 55,8 mld. USD, kdyz se propadl vyvoz a naopak akceleroval
dovoz, zejména kviili vy$Sim cenam i objemim importované ropy.

1.4 Stredoevropské tranzitivni ekonomiky

Spoleénym rysem stfedoevropskych ekonomik je trvajici silny riast HDP, ale také
spotiebitelskych cen a cen vyrobcii. Ceny byly se vstupem do EU tazeny zejména potravinami
(maso, cukr, ryze, tropické ovoce). Kromé Mad’arska se ptiznivé vyviji i BU a OB.

Inflace na Slovensku akcelerovala v Cervenci z 8,1 na 8,5 %. V dal§im obdobi se vSak jiz
oc¢ekava pokles, mj. v souvislosti s odeznénim lofiského zvySovéani dani. Nezaméstnanost
pokracovala v €ervenci jiz Sesty mésic v fad¢ v poklesu z 13,9 na 13,7 %. Tempo primyslové
produkce zvolnilo, ale pravdépodobné hlavné kvili vysoké zékladné z minulého roku. BU
v kvétnu se propadl zpét do deficitu kvtli vyplaté dividend do zahrani¢i. Samotnd OB se vSak
jiz od pocatku roku drzi pod 20 mld. SK. Ve zbytku roku se ale ocekavaji zvySené
technologické dovozy a zhorSeni bilance.

Akcelerace spotiebitelské inflace v Polsku z 3,4 na 4,4 % v Cervnu a 4,6 % v Cervenci
(vysoce pievysujici cil 2,5 %), rast PPI o 9,2 %, rist inflacnich ofekavéani a pokracujici
vysokd ekonomicka aktivita pfimély centralni banku 28. cervence k dalSimu zvySeni
urokovych sazeb o0 0,25 p.b. Referencni sazba tak vzrostla na 6 %, coz banka sice povazuje za
restriktivni, ale néktefi predstavitelé centralni banky vidi pravdépodobnost ptrekroceni horni
hranice cilovaného pasma 3,5 % v roce 2005 vétsi nez 50 % a hodlaji proto prosazovat dalsi
zptisnéni MP tak, aby realnd sazba dosdhla neutrdlni urovné 4 %. Inflace je spojena
pfedevS§im s ristem cen PHM a potravin. Mzr. rGst nomindlnich mezd v ¢ervnu rovnéz
piekonal ocekédvani hodnotou 4,5 %a. Vysokd nezaméstnanost vSak bude dalSimu rdstu
pozadavkli na mzdy pravdépodobné branit. Novy ministr financi na rozdil od NBP ocekava
pokles inflace a dalSi zvySovani sazeb nepovazuje za nutné. Inflaci snizuje vysoky rust
produktivity, vysokd nezaméstnanost’ a posledni dva mésice zhodnocovani kurzu. Nizky
deficit BU je dan zejména rekordn& nizkym deficitem OB v kvétnu, a dosahuje cca 2 %
HDP.

V Mad’arsku inflace kulminovala zfejmé jiz v Cervnu na hodnoté 7,5 %. V Cervenci ceny
stagnovaly a inflace poklesla na 7,2 %. S ofekavanym dalSim poklesem inflace finan¢ni trhy
o¢ekavaji 1 snizeni urokovych sazeb. Pozitivni byl i kvétnovy riist mezd pouze o 6,7 %a, coz

* Spotieba bez daliiho riistu investic (zaméstnanosti) a pfijmi z vyvozu miize jiz téZko byt motorem riistu, nebot
mira uspor domacnosti klesla z hodnoty 1,4 % vroce 2003 na 1,2 % v letoSnim 1. Q. A ani 1,7 % ve 2. Q
nedosahuje zdaleka dlouhodobého priméru.

> Poprvé od roku 1998 prevysilo procento podnikil, planujicich zvyseni poétu pracovnikii procento téch, které
planuji propousténi. Roste investi¢ni aktivita a PZI. To naznacuje, Ze by se dosavadni negativni trend
nezameéstnanosti mohl zacit obracet.
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znamenda v redlném vyjadieni stagnaci. Spolu s ristem produktivity tak dochéazi k poklesu
ULC a rust konkurenceschopnosti. Zatimco v ostatnich stfedoevropskych zemich se obchodni
bilance zlepSuji nebo stabilizuji, Mad’arsko naopak negativné piekvapuje, kdyZz se deficit OB
jiz od pocatku roku zhorSuje a v soucasnosti je vice nez dvojnasobny oproti CR a blizi se
hodnoté ze zaii 2003, kdy nasledovalo prudké znehodnoceni forintu. Nadale silné rostou
maloobchodni prodeje a osobni spotfeba je tak jednou =z pfic¢in vysokého deficitu.
Primyslova vyroba v €ervnu vzrostla o 10,2 %a. 1 pfes sniZeni sazeb 16. srpna o 0,5 p.b.
MNB stéle drzi urokové sazby na relativné vysoké trovni (11 %) z divodu nejistoty o vyvoji
vetejnych financi a obav z cenového vyvoje (zmény piedpovédi inflace v prosinci 2005 ze 4,0
na 4,4 % a pro konec tohoto roku ze 6 na 6,1 %).

1.5 Cena ropy

OPEC navysil od Cervence kvoty (které prekracoval) o 2 mil barelti/d a od srpna o dalSich
0.5 mil. Saudskd Arabie slibila dal$i zvySeni téZby na zdkladé¢ dokoncovanych novych
kapacit. Nicméné dolarova cena ropy piekonala v poloviné srpna historické rekordy. Mezi
diivody vysoké ceny se uvadgji trvajici rist v Cing (i ve 2. &tvrtleti téméf 10 %a) a USA,
podhodnoceni poptavky Mezinarodni energetickou agenturou (zejména v zemich mimo
OECD), nizké rezervni kapacity zemi OPEC (méné neZ 5 %), nejasnd situace kolem ruské
firmy Jukos a pak tradi¢né neklid na Blizkém vychodé€, v Nigérii i Venezuele). Spojené staty
pokracuji v doplnovani strategickych rezerv, nebot’ ptipadného vypadku dodavek se obavaji
vice, nez zvysenych nakladl. V korunovém vyjadieni se aktudlni cena ropy pohybuje tésné
nad hranici 1000 K¢&/b, coz neni o mnoho vice nez v poloviné kvétna 2004 a v bfeznu 2003
(nejvyssi tirovné 1300 K&/b dosahovala v listopadu 2000).

Vyvoj ceny ropy na svétovych trzich (USD/b) Vyvoj ceny ropy Ural (CZK/b)
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Box: Cenovy vyhled ropy — srovnani analytickych predpovédi CF a cen forwardi

V soucasnosti se pouzivaji pro tvorbu referencnich scénait do modelu inflace o¢ekavané ceny ropy
dle Consensus Forecast. Ty jsou publikovany s mési¢ni frekvenci vzdy na horizont 3 a 12 mésici.
Nasledujici obrazek srovnava dlouhodobou tuspesnost predpoveédi CF se skute¢né pozdeji realizovanou
cenou a rovnéz s odpovidajicimi forwardovymi cenami, jak byly analytikim CF znamy v den
prizkumu (na vodorovné ose je mésic publikovani CF, pfislusny datum spotové ceny je v souladu
s tiim&si¢nim resp. dvanactimési¢nim horizontem piedpovédi CF, proto graf nezahrnuje posledni 3
resp. 12 hodnot).

Porovnani predpovédi cen ropy na zakladé CF a odpovidajicich forwardu
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Z obrazku je ztejmé, ze ve sledovaném horizontu se predpovédi analytiki CF pfili§ nelisily od
predpovédi reprezentované forwardovou cenou. Oba piistupy v kratkém horizontu vystihuji pozdéjsi
skute¢nost 1épe, nez predpoveédi s delsim horizontem. V soucasnosti vSak dochazi k pomérné
zna¢nému odchyleni ptedpovédi CF od odpovidajici forwardové ceny. Pokud bychom rozdil promitli
do referen¢niho scénare, dostali bychom pomeérne odlisné vysledky na zakladé rtznych zdroju
predpovédi, jak ukazuje nasledujici obrazek (vlevo). Pravd cast obrazku pak kvantifikuje rozdil
alternativni pfedpovédi oproti referenénimu scénafi 7. SZ. Je vidét ze koncem roku dosahuje rozdil
30 % a jen pozvolna klesa na 25 % ke konci roku 2005.

Rozdil aktudlni predpovédi ceny ropy Uralska ropa (USD/barel, rozdil v %)
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Podle teorie neni vétsinou ocekavana budouci cena rovna cen¢ budoucich kontraktl stejné splatnosti.
Rozdil vyplyva zrozdilného pfistupu spekulantii a realnych uzivatelit komodity k riziku. Redlni
uzivatelé se snazi zajistit se a minimalizovat moznou ztratu a jsou tedy ochotni bud’ prodat mirné pod
ocekavanou cenou nebo koupit mirné nad ocekavanou cenou. Naproti tomu spekulanti musi z dané
transakce realizovat ocekavany zisk, a proto kupuji pouze za cenu nizsi, nez je o¢ekavana, ptipadné
prodavaji za cenu vyssi, nez ocekavaji. Soucasna situace na trhu, kdy cena forwardl prevysuje
predpovéd’ CF, tedy odpovida struktuie trhu, kde na jedné stran¢ pievladaji zpracovatelé ropy, kteii
drzi dlouhé pozice (nakupuji k budoucimu datu a jsou ochotni zaplatit vice, nez ocekavanou cenu).
Protistranu tvoti spekulativni fondy, které ocekavaji, ze k datu dodani budou moci ropu koupit levnéji
za aktualni cenu, nez za kterou se ji dnes zavazali dodat.

Ktera strana nakonec realizuje zisk je dnes t€zké odhadnout. Z regrese ale vyplyva, ze za obdobi od
roku 1993 forwardové ceny vysvétluji budouci spotovou cenu vice a jsou statisticky vyznamnéjsi, a to
jak v tfimésiénim, tak ro¢nim horizontu. Z uvedené¢ho rozboru lze vyvodit dva zavéry. Za prvé,
vyuzivani forwardovych cen mize byt do budoucna pfinosem pii tvorbé referen¢niho scénaie cen ropy
(a to i z praktického hlediska, nebot’ je jednodussi), i kdyz nemilze odstranit vyrazné rozdily mezi
predpovédi a skutecnosti, zejména v obdobi zvySené nejistoty. Druhym zavérem je, Ze aktualni
divergence mezi obéma zdroji pfedpovédi predstavuje zvySené riziko inflaéni progndzy, které by
v pristi velké SZ mélo byt zohlednéno alternativnim scénafem. Pfitom pravdépodobnost forwardového
scénaie 1ze v horizontu 3 mésicti odhadnout na cca 60 % a s rostoucim horizontem se zvysuje.

Box: Dopad vysokych cen ropy na globalni riist a riist v SRN

Consensus Forecast i pfes postupné posouvani trajektorii budouciho vyvoje cen ropy vzhiru ocekava
vzdy v horizontu predikce jejich vyrazny pokles z aktualni ceny. Vzhledem k tomu, ze forwardové
kontrakty ptredpokladaji, Zze pokles cen v budoucnosti bude mnohem mensi (viz predchozi box), je
otazkou, jaky by byl alternativni scénai vyvoje HDP konsistentni s cenami forwardd. Z porovnani
obou ptedpovedi vyplyva, ze ve zbytku roku 2004 ¢ini prumérny rozdil ceny ropy cca 10 %, v roce
2005 se rozdil zvySuje v priméru na téméf 20 %. Oproti minulému vyvoji, kdy cenovy rist ropy
v USD byl ¢astecné¢ kompenzovan posilujicim eurem lze v tomto pfipad¢ uvazovat cely dopad tohoto
Soku do HDP. Vyjdeme-li z konsensudln¢ pfijimaného odhadu, ze kazdé 10% zvySeni ceny ropy
ukroji z globalniho rastu 0,3 p.b. (a Ze némecka ekonomika je primérné citlivd na zménu ceny ropy),
bylo by nutné v alternativnim scénafi primérného ro¢niho ristu HDP v SRN snizit tempo v roce 2004
cca 00,3 p.b.na 1,5 % a vroce 2005 o0 0,6 p.b. na 1,0 %.

V této souvislosti vyvstava dalsi otdzka, zda vyhled ristu HDP v Némecku, ktery CF rovnéz
ptehodnocuje, je konsistentni s negativnim dopadem Consensem pifehodnocenych cen ropy.
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Porovname-li scénat 7. SZ (6.CF — rast HDP 1,7 % v letech 2004, 2005) a novy vyhled 8.CF (1,8 %
v roce 2004, 1,6 % v 2005) s pfehodnocenim ceny ropy ve zbytku roku o 17 % a v roce 2005 o 8 %
vzhlru, pak se zda, ze predikce HDP vliv cen ropy nezahrnuje. AvsSak dotazovani analytici
jednotlivych bank a vyzkumnych pracovist musi registrovat vyvoj cen ropy, proto se jako
pravdépodobnéjsi nabizi vysvétleni, ze ostatni faktory (zejména revize globalniho oziveni smérem
vzhiru a stim souvisejici vyss$i investice) hraji v oCekavani analytikti vétsi roli, nez negativni
pusobeni soucasnych vysokych cen ropy.

Samostatnou otazkou je, v jakém rozsahu mohou soucasné vysoké ceny ropy vést ke globalnimu
ekonomickému zpomaleni. Nelze vyloucit, Ze v n¢kterych zemich v nepfiznivé fazi cyklu mize byt
pokles HDP tak vyrazny, Ze ekonomika piejde do faze recese. Na druhé stran¢ asi hlavni faktor
soucasnych vysokych cen je aktualni rychly ekonomicky rtst (zejména vné bloku OECD). Tento rast
mize byt samoziejme soucasnymi cenami ropy zpomalen, ale pak musi nutné dojit k poklesu ceny
ropy (ktery mize byt vzhledem k znacnému podilu spekulativnich pozic i pomérné strmy). Cena ropy
by tak méla plsobit spiSe jako automaticky stabilizator, tlumici mozné piehrati svétové ekonomiky,
nikoliv jako rizikovy faktor globalni recese. Tuto hypotézu mize podpofit i napt. aktualni komentar
agentury Reuters, ktery posledni rist cen (k hranici 47 USD/b) vidi jako reakci na Cerstvé zvefejnéné
vysledky rtstu nejvétSich svétovych ekonomik, které stale jest¢ neodrazeji predpokladané negativni
dopady ropy v podobé ocekavaného zpomaleni a naopak signalizuji dale rostouci poptavku po této
komodité.

1.6 Kurz USD/EUR a urokové sazby

Od zacatku Cervence do prvni dekady srpna byl kurz dolaru vii¢i euru volatilni v rozmezi od
1,20 az 1,25 sprimérem 1,22 USD/EUR, coz je v souladu s ¢ervencovym referencnim
scénafem. Vyhled kiiZového kurzu USD/EUR dle CFO08 se prakticky neméni, dochazi pouze
k mirnému oslabeni dolaru v druhé polovin€ 2005 (v rozsahu 1 az 1,5 p.b.).

Eurové vynosy v poslednim obdobi mirn¢ poklesly. Rozpéti mezi korunovymi a eurovymi
vynosy bylo stabilni a udrZelo se na urovni, na kterou se dostalo po Cervnovém zvySeni
zdkladnich tirokovych sazeb CNB. Implikované rozpéti jednoroénich trznich sazeb
odvozenych ze skute¢nych vynosovych kiivek se vyrazné¢ nezménilo a nachazi se stale nad
predikci. Na bliz§im horizontu doslo oproti skutecnosti z Cervence ke sblizeni. Aktualni
rozpéti je stale konzistentni s tim, Ze kurz CZK/EUR je v priméru stdle mirn€ silnéj$i nez
uvadi ¢ervencovy referencni scénar.

Implikovana rozpéti mezi jednoro¢nimi sazbami a rozpéti mezi korunovymi a eurovymi
sazbami
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2 Vyvoj verejnych rozpocti

Ve srovnani s minulou SZ doslo k uptfesnéni letosniho schodku vladniho sektoru z 4,6 % na
4,3 % HDP. Divodem je zejména sniZzeni odhadu deficitu FNM o cca 8 mld. K¢ diky vysSim
pfijmim a niz§im vydajim. I nadéale vSak panuje nejistota ohledné¢ vlivu danovych zmén
a transferti spojenych s EU. Do naseho odhadu fiskalniho vyvoje nebyly doposud promitnuty
neoficidlni predbézné informace o ptijmovych a vydajovych zamérech nové vlady.

Zmény v penéznim saldu se promitaji i do poptavkového schodku. Dochazi k mirnému
sniZeni fiskdlniho impulzu v roce 2004 i 2005. Podobné tomu je i u indikétoru fiskalni pozice
v roce 2005, ktera udavd mezironi zménu cyklicky ocisténého penézniho schodku — viz.
nasledujici tabulka. Zmény obou indikatorti pro rok 2005 jsou marginalni (oba klesaji pouze
o0 0,1 p.b.), a proto zlstava zachovan i na$ celkovy pohled na makroekonomické ptisobeni
fiskalu v ptistim roce.

2003 2004 2005
6.SZ 7.8Z 8.8Z 6.SZ 7.8Z 8.8Z 6.SZ 7.8Z 8.8Z

Deficit viadniho sektoru
(cash bez CP a TI) v % HDP 3.9% 3.9% 4.0% 4.6% 4,6% 4,3% 4.2% 4,2% 3,9%
Deficit vladniho sektoru
(ESA 95, CNB) v % HDP 12.9% 12.9% 12.9% 4.4% 4,4% 4,4% 4.0% 4,0% 4,0%
Fiskalni pozice
(mzr. zména cykl. o¢.prim.salda) | -0,1p.b. -0,2p.b. -0,1 p.b.|+0,8 p.b. +0,7 p.b. +0,2 p.b. [+0,1 p.b. +0,4 p.b. +0,3 p.b.
Aproximace fiskalniho impulsu +0,4p.b. +0,4p.b. +0,4 p.b.|+0.2 p.b. +0.2 p.b. +0.0 p.b. | +0,0 p.b. +0,0 p.b. -0,1 p.b.

Na konci Cervence prevedla Evropskd komise na ucet Ministerstva financi (resp. na ucet
Narodniho fondu) ¢ast zalohovych plateb na programy spolufinancované z prostredki
strukturalnich fondi EU ve vysi 104,4 mil. EUR, tj. pfiblizn¢ 3,3 mld. CZK. V nejblizSich
dnech navic MF ocekava ptevod dalSich zalohovych plateb na nové schvalené programy.
V leto$nim roce by uhrnnd vySe zalohovych plateb méla dosdhnout 10 % z celkové trileté
alokace vymezené pro CR na jednotlivé programy v ramci programovaciho obdobi 2004 -
2006. Tomu odpovida ¢astka 186,1 mil. EUR, tj. pfiblizné 6 mld. CZK. Tyto prostfedky maji
slouzit ke spolufinancovani prvnich projekti schvalenych a realizovanych v ramci
stanovenych opera¢nich programt (cil 1) a jednotnych programovych dokumenti (cile 2 a 3).
Po jejich vycerpani bude aplikovan jiz bézny princip zadosti o zpétné proplaceni projekti ze
zdroji EU.

Vzhledem k nedostatecné pfipravenosti odpovédnych instituci a v disledku zpétného
charakteru proplaceni projektti zde vSak vyvstavaji obavy, zda budou uvedené zalohové
platby v roce 2004 vibec vycCerpany. Pokud k jejich vycerpani skutecné nedojde, budou
prostiedky ze zalohovych plateb sice pfevedeny na financovani projekti v roce 2005,
v souvislosti s tim v§ak zaznamendme zvySeni piebytku Narodniho fondu, ktery dle metodiky
GFS spada do vetejnych rozpoctii. To implikuje mozné zlepSeni deficitu vetfejnych financi
(dle metodiky GFS) v roce 2004.

Aktualni vysledky hospodareni statniho rozpoctu

Deficit statniho rozpoctu za leden az Cervenec 2004 dosahl hodnoty 48,8 mld. K¢. Oproti
Cervnu t. r. (deficit 49,7 mld. K¢) tak doslo k jeho snizeni ptiblizn€ o 0,9 mld. K¢.

Ve srovnani se stejnym obdobim lofiského roku je schodek statniho rozpo¢tu mensi ptiblizné

o 13,3 mld. K¢ (schodek za leden az Cervenec 2003 c¢inil 62,1 mld. K¢). Je to vysledek
pokracujiciho predstihu rstu piijma pred vydaji, kdyz za leden az Cervenec 2004 mezirocné
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vzrostly pfijmy statniho rozpoctu o 8,9 %, zatimco vydaje o 4,7 %. Snizeni schodku vyplyva
nejen z obnovené mezimési¢ni dynamiky nepfimych dani v Cervenci, ale i z faktu, Ze se
v leto$nim roce zatim neuskute¢nil Zddny véEtsi mimotadny vydaj, jakym byla v prvnim
pololeti roku 2003 platba za arbitraz s CME ve vysi 10,7 mld. K¢.

V Cervenci se ve srovnani s predchozim mésicem znateln¢ zlepsilo inkaso nepfimych dani,
zejména DPH, kdyz vybrand netto dan ve vysi 16,1 mld. K¢ vyrazné piekonala mési¢ni
pramér z prvniho pololeti (9,5 mld. K¢). Ve vyssim inkasu DPH se ke konci mésice promitla
platba Ctvrtletnich platci za druhy kvartdl. V menSim rozsahu doslo ke zlepSeni inkasa
1 u spottebnich dani (v Cervenci 7,1 mld. K¢ proti mésicnimu priméru prvniho pololeti
6,1 mld. K¢).

Udaje o hospodaieni SR v &ervenci o¢isténé o vydaje na thradu ztraty CKA, operace statnich
finan¢nich aktiv a cerpani Uvérd od EIB (podrobnéji viz tabulka) ukazuji, Ze doslo
k meziro¢nimu snizeni deficitu pfiblizn€ o 2,1 mld. K¢.

SR 2004 SR 2004 Skut. Skut. Rozdil
zakon | rozp.opatfeni| Gervenec /03| Cervenec /04 4-3 4-1
1 2 3 4 4 5
SR bé&Zné hospodareni -115,0 -115,3 -62,1 48,8 13,3 66,2
v tom: Ghrada CKA -19,0 -19,0 -8,0 7.4 0,6 11,6
Cerpani Uvéru EIB 9,9 -99 -5,5 -3,5 2,0 6,4
CME, arbitraz NOVA 0,0 0,0 -10,7 0,0 10,7 0,0
operace statnich aktiv -14 -1,4 3,0 0,9 2,1 23
viastni béZné hospodareni SR -84,7] -85,0) -40,9 -38,8 2,1 459

Pramen: Uty vedené u CNB

Pfi hodnoceni dafiového vyvoje v letosnim roce je vSak nutné vychazet primarné z toho, ze
zejména v kratSim obdobi mize v disledku rozsahlych instituciondlnich zmén souvisejicich
se vstupem do EU a saplikaci nékterych opatfeni reformy veifejnych financi dochézet
k extrémnim vykyvim a nelze tedy vyvozovat hlubsi zavéry o vyvoji realné ekonomiky.
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IV. VYVOJ ENDOGENNICH VELICIN

1 Trh prace

UKAZATEL OBDOBI PREDIKCE| SKUTECNOST
Mira nezaméstnanosti - ke konci obdobi podle MPSV (v %) Cervenec 2004 10.16 10.15
Mira nezaméstnanosti - primér za obdobi podle VSPS (v %) 11/04 8.5 8.2
Celkova zaméstnanost v NH - VSPS (mzr. zména v %) 11/04 -1.3 -0.8
z toho: zaméstnanci vé. élent prod. druzstev 11/04 -1.3 -0.3
ostatni zaméstnani 11/04 -1.3 -3.2
Pramérna nominalni mzda v pramyslu (mzr. zména v %) Cerven 2004 7.1
Pramérna nominalni mzda v pramyslu (mzr. zména v %) 11/04 6.4
Pramérna nominalni mzda ve stavebnictvi (mzr. zména v %) Cerven 2004 8.4
Prdmérna nominalni mzda ve stavebnictvi (mzr. zména v %) 11/04 6.3

Pramen: MPSV, CsU

1.1 Zaméstnanost, nezameéstnanost

Piedbézné idaje VSPS o vyvoji zaméstnanosti za 2. &tvrtleti 2004 potvrzuji oéekavani ze
7. SZ o zpomalovani poklesu zamé&stnanosti v letoSnim roce. To potvrzuji i mési¢ni udaje
0 Vvyvoji zaméstnanosti v prumyslovych odvétvich. Celkovd zaméstnanost se meziro¢né
snizila 0 0,8 % (v 1. ¢tvrtleti 2004 jesté pokles o 1,4 %), z toho u zaméstnancl véetné ¢lenli
produkénich druzstev pokles o 0,3 % (cca 82 % zcelkovych zaméstnanych osob)
a u ostatnich zaméstnanych osob sniZeni o 3,2 %. Rozdil v prognéze poctu zaméstnanci ve
vysi 1 p.b. zatim nevyhodnocujeme jako fundamentélni ohrozeni nasi vypovédi o vyvoji na
trhu prace ze 7. SZ. Pomineme-li fakt, Ze se jedna o predb&zna &isla VSPS, ktera budou
béhem cca 1 mésice zpiesnéna, potom konstatujeme, ze kvalitativné je potvrzen obrat ve
vyvoji této veli¢iny (pokles dynamiky mzr. poklesu), ovSem intenzita tohoto obratu je
ponékud vyssi nez nami prognézovand. To mize mimo jiné souviset s vyvojem v druhém
segmentu v rdmci zaméstnanych osob tj. s ostatnimi zaméstnanymi, kde mize hrat svou roli
efekt spojenych nadob. Chyba na urovni agregatni zaméstnanosti totiz byla pouze 0,5 p.b.
a prognézy mér nezaméstnanosti (VSPS i MPSV) byly pomérné presné.

Pokles ostatnich zaméstnanych osob (podnikatelll) patrné€ souvisi se zménami v danovych
zakonech (vyssi vymérovaci zéklad u socialniho a zdravotniho pojisténi, zavedeni minimalni
dané¢). Vedle toho by mohl pisobit vétsi nez ocekavany vliv ekonomického oziveni, kdy
zastaveni propadu poctu zaméstnanci koresponduje s proticyklickym vyvojem poctu
podnikatel.®

Prognézovanou intenzitu a ¢asovani nastavajiciho obratu ve vyvoji zaméstnanosti v zasadé
potvrzuji 1 udaje o poctu odpracovanych hodin v jednotlivych odvétvich. Zatimco
v 1. ¢tvrtleti se pocet hodin po ocisténi o fond pracovni doby bez placenych svatkii mezirocné
zvysil o 1,5 %, ve druhém &tvrtleti to bylo 0 0,2 % (praméry mési¢nich tdaji).” Prozatim
publikované udaje nezakladaji vyznamnéjsi riziko pro zménu predikce ze 7. SZ. To potvrzuji

¢ Vyhodnocované tidaje VSPS uvad&ji potet zaméstnanych v jediném nebo hlavnim zaméstnani. Jestlize
zaméstnanec vedle hlavni pracovni innosti navic podnika (legélné nebo nelegalng), je v udajich VSPS veden
jako zaméstnanec. Pii ztrat€¢ hlavniho zaméstnani zlstdvd jako samostatny podnikatel, pficemz v obdobi
ekonomického oziveni, kdy opé€t vstupuje do zaméstnaneckého poméru, se jeho status méni na zaméstnance.
Jeho ,,podnikatelska* Cinnost pfitom nemusi byt ovlivnéna.

7 Mzr. rist poétu odpracovanych hodin bez ogisténi o kalendaini vlivy ¢&inil ve 2q 2004 +3,5 %, coz bylo
nepatrn¢ vice nez v 1. ¢tvrtleti (3,3 %). Vliv rozdilného vlivu poctu pracovnich dni bez vlivu svatkll potom sam
vysvétli nartst o 3,3 % tj. témef 95 % naristu.
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1 udaje z konjunkturdlnich Setfeni o vyvoji zaméstnanosti, jejichz salda odpovédi
o oc¢ekavané zameéstnanosti se jiz cca 3 mésice nemeni.

Registrovana mira nezaméstnanosti se vyvijela v souladu s predikci ze 7. SZ a ke konci
ervence dosahla 10,1 %. Cervencovy mezimésiéni narlist podtu nezaméstnanych o 14,6 tis.
osob byl nejnizsi od roku 1996. Vedle zlepsujici se ekonomické vykonnosti v fadé podnicich
byl niZ8i ndrlGst nezaméstnanych ovlivnén niz§im poctem absolventl Skol, jejichz pocet se
meziro¢né snizil o vice jak 11 tis. Sezénné ocisténé udaje ukazuji na snizovani miry
nezamé&stnanosti a stagnaci volnych pracovnich mist. Dosud se nevytvaii dostatek volnych
pracovnich mist. Vysoky rtst produktivity prace v nékterych odvétvich umoziuje zvySovani
produkce se stejnym, piipadné s klesajicim mnoZzstvim zaméstnanci. Aktudlni Cervencové
udaje neméni nas pohled na vyvoj nezaméstnanosti. Koncem roku bude nezaméstnanost riist
s ohledem na ukonc¢eni sezonnich praci v zemédélstvi a stavebnictvi.

Poprvé byla zvefejnéna registrovand mira nezaméstnanosti podle metodiky Mezinarodni
organizace prace (ILO), kterou se fidi vétSina Clenskych stati EU. Podle nové metodiky
vypoétu byla Eervencova mira nezaméstnanosti nizsi a doséhla 9,2 %.*

Beveridgeova krivka (sezonné oCisténé pocty osob v tisicich)
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Pramen: MPSV, propo¢et CNB

V Cervenci 2004 se po delSim obdobi poklesu mirné zvysil variacni koeficient miry
nezameéstnanosti. Rostouci regiondlni nerovnost v nezaméstnanosti by mohla signalizovat
pocCinajici obrat na trhu prace, nebot cyklicky pokles nezaméstnanosti je vzdy vysSsi
v regionech s nizs§i strukturalni mirou nezameéstnanosti.

8 Rozdil mezi poctem nezaméstnanych podle obou metodik je zplsoben tim, ze podle nové metodiky
(EUROSTAT) se za nezaméstnané povazuji pouze dosazitelni uchazec¢i o zaméstnani, ktefi mohou bezprostiedné
po obdrzeni nabidky nastoupit do zaméstnani. Jsou tedy vylu¢ovany osoby ve vazb€ nebo vykonu trestu, muzi na
zékladni, ndhradni nebo civilni vojenské sluzbé, uchazeci, ktefi jsou na rekvalifikacnich kurzech, zeny na
matefské dovolené apod. Nové jsou zahrnovani i piipadni uchazeci o zaméstnani ze zemi Evropského
hospodaiského prostoru — EHP (tj. ¢lenské staty EU, Norsko, Island, Lichtenstejnsko) a Svycarska. Pracovni sila
podle nové metodiky zahrnuje i cizince.
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Indikator obratu ve vyvoji registrované nezaméstnanosti (sezonn¢ ocisténé tidaje)

=== Pocet nez. s prispévkem (tis. osob)
=== Varia¢ni koeficient miry nez. (prava osa)

210 +

190 +

150
1799 5 9 1/00 5 9 101 5 9 102 5 9 103 5 9 1/04 5

Pramen: MPSV, propocet CNB

Mzdy, piijmy z mezd, produktivita prace, platy, jednotkové mzdové naklady

Nové zvefejnéné udaje o mzdovém vyvoji v prumyslu a stavebnictvi potvrzuji ocekavané
zpomalovani rastu mezd v podnikatelské sféfe ve 2. ctvrtleti 2004 v porovnani s piedchozim
ctvrtletim. Ve druhém ctvrtleti 2004 se primérnad nominalni mzda v pramyslu i stavebnictvi
mezironé zvySila o cca 6,4 %, vprvnim ctvrtleti letoSniho roku se mezirocni narlst
nominalnich mezd pohyboval shodn¢ na urovni 8,5 %. Na riist primérné mzdy v primyslu
nem¢l ve 2. ¢tvrtleti 2004, na rozdil od ctvrtleti predchazejiciho, vyraznéjsi vliv rast poctu
prestasovych hodin.” Produktivita prace v obou odvétvich vysoce pievySovala hodnoty
mzdového rlstu a vykazovala od pocatku roku meziro€ni néartst o cca 13 %. Meziro¢ni pokles
jednotkovych mzdovych ndkladl v primyslu ve druhém ctvrtleti o témét 7 % znamena stalé
pokracovani trendu piedchozich jiz cca deviti Ctvrtleti. Nové udaje o vyvoji mezd ve
vybranych odvétvich nesignalizuji pro rok 2004 rizika predikce primémé mzdy
v podnikatelské sféte ze 7. SZ.

Nominalni mzda v podnikatelské sféfe, primyslu a stavebnictvi
(mzr. zmény v %, predikce ze 7. SZ)

=== P odnikatelska sféra === Pramysl (prdmér z mési¢nich hodnot)

=== Stavebnictvi (primér z mésic¢nich hodnot)
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Pramen: CSU

? TéméF cely mzr. nariist poétu odpracovanych hodin ve 2Q 2003 (+3,5 %) totiz odpovida vétsimu objemu fondu
pracovni doby bez placenych svatki z titulu o dva dny vétSiho poctu pracovnich dni (viz vyse). Tyto tdaje jsou
dopoéteny z mési¢nich statistik CSU o vyvoji praimémych mezd, primérnych hodinovych mezd a poétu
zaméstnanctl v pramyslu. CSU pro Géely hodinovych mezd pouziva v &itateli objem zuétovanych mezd a plati
véetné mezd a plati za statem uznané svatky, ve jmenovateli vSak vystupuji pouze fyzicky odpracované hodiny
bez svatk. To mize vysvétlovat vysokou volatilitu ukazatele primérnych hodinovych mezd v téchto hlasenich.
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2 Ekonomicky riist a jeho slozky

Meziro¢ni realny riist v % Obdobi Predikce | SkuteCnost
Primyslové vyroba cerven 2004 - 15,1
Primyslové vyroba 2. ¢tvrtleti 2004 - 12,6
Stavebni vyroba cerven 2004 - -2,9
Stavebni vyroba 2. ctvrtleti 2004 17,5
Trzby v maloobchodu cerven 2004 - 3,7
Trzby v maloobchodu 2. ctvrtleti 2004 - 2,5

Nové dostupné statistické udaje jsou v souladu s prognézou ze 7. SZ. Ta predpokladala
zrychleni mzr. ristu HDP ve 2Q 2004 tazené¢ piedevSim pokracujicim ristem vyvozl
a ozivenim investi¢ni aktivity, pfi mirném zpomalovani ristu spotieby domacnosti.

Predbézné odhady na zékladé dostupnych udaji bézného Uctu a cenovych indexli vyvozu
a dovozu indikuji vyraznou akceleraci jak redlnych vyvozi, tak dovozl. Vyrazné mezirocni
zvyseni stavebni vyroby a produkce statkil investi¢ni povahy v rdmci primyslové vyroby ve
2. ctvrtleti signalizuji pokracujici silny rist investicni aktivity soukromého i vetejného
sektoru. Casteéné zpomaleni riistu soukromé spotieby je signalizovano nizkym tempem trzeb
v maloobchodu a zpomalenim ristu spotiebitelskych uvért.

O vyvoji nabidkové strany ekonomiky v podminkach zrychlujiciho rastu HDP informuji
agregatni idaje o primyslové produkci, ktera dosahuje jiz ¢tyii mésice v fad¢ dvoucifern¢ho
rustu. I nadale je mozno pozorovat velmi rychly rlst stavebni vyroby za celé cCtvrtleti
(o 17,5 %). Na zaklad€ aktualnich udaji byly prepocitany metody na bazi ptedstihovych
a koincidenc¢nich indikatorti. Primér odhadu meziro¢niho rastu HDP ve 2. ¢tvrtleti s vyuzitim
téchto metod se oproti 7. SZ neméni a nadale dosahuje 3,6 %. V hodnoceni ekonomickych
subjekti tykajiciho se neblizS§iho obdobi pievladaji optimistickd ocekavani, kterd se promitaji
do zlepSovéani sentimentu domacnosti ohledn¢ budouciho hospodarského vyvoje, ristu
zakazek pramyslovych podniki a stavebnich povoleni.

Vysledky metod na bazi predstihovych a koinciden¢nich ukazateli

Metody Q1 2004 | Q2 2004 | Q3 2004 | Q4 2004
CQE 1 3.4

CQE 2 3.6

SURE 3.9 4.2 4.6
LQE 3.5

primér metod 3.1 3.6 4.2 4.6

V cervnu 2004 se hodnota indexu spotiebniho klimatu (métfeno spole¢nosti Ecoma plus)
oproti bieznu zvysila. Nejvétsi zména byla zaznamenana u o¢ekdvaného vyvoje cen (snizil se
pocet respondentil oCekavajicich rust cen). Vyrazné se zlepSilo i hodnoceni dosavadniho
a oCekavaného vyvoje Ceské ekonomiky. Zlepsily se téz expektace budouci zivotni urovné
domacnosti. Podobné je mozno hodnotit i vysledky konjunkturniho prizkumu CSU v oblasti
spotiebitelského sentimentu, kde indikator divéry spotiebitelt dosahuje v poslednim obdobi
pomérné vysokych hodnot.
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Rist trzeb v maloobchodé ve 2. cCtvrtleti 2004 o 2,5 % je mirné vyS$i neZ bylo
predpokladano v 7. SZ. Vzhledem k ponckud rozvolnénému vztahu mezi trzbami
v maloobchodé a spotiebou domécnosti pozorovanému zejména v poslednim obdobi
nezpochybiiuje aktualni vyvoj maloobchodnich trzeb predikci spotieby domacnosti ze 7. SZ.

Spotiebitelské uvéry rostly ve 2. ctvrtleti 2004 o 18,7 %. Primérny ctvrtletni rdst se ve
srovnani s 1. ¢tvrtletim 2004 mirn€ snizil. Pokracujici vysokou dynamiku vykazuji avéry
domacnostem na bydleni. Meziro¢ni priristek vkladi se ve 2. ¢tvrtleti 2004 mirné snizil.
Ocekavany vyvoj mezd a plat ve 2Q 2004 jako hlavniho zdroje financovani spotieby neni na
zékladé idajti z primyslu a stavebnictvi a vyvoje zaméstnanosti dle VSPS v rozporu
s ptredpoklady prognozy ze 7. SZ.

V souhrnu lze konstatovat, ze vyvoj indikdtora spotfeby domdécnosti je konsistentni
s prognozou ze 7. SZ predpokladajici jeji mirné zpomaleni oproti 1. Etvrtleti 2004.

Prumyslova produkce v ¢ervnu pokracovala jiz ¢tvrtym mésicem v fadé v dvouciferném
rustu. Diky tomu dosahl jeji mezirocni rast ve 2. ctvrtleti 2004 (+12,6 %) historicky nejvyssi
hodnoty. Z hlediska primyslové vyroby jakozto indikatoru poptavky podporuji zvetejnéné
odhady o rastu produkce statkli investicni povahy (+19,6 %) prognézu ze 7. SZ
predpokladajici vyrazny rist investi¢ni aktivity.

Ptiznivy vyvoj primyslové produkce v uplynulém ctvrtleti byl ¢aste€né ovlivnén vysSSim
fondem pracovni doby (o dva dny vice nez ve 2. Ctvrtleti 2003). PredevSim vSak byl
disledkem pokracujici intenzivni strukturdlni zmény ceského primyslu, na které se podili
uvadéni novych kapacit zahrani¢nich investor do provozu (zejména ve vyrobé dila
a pfisluSenstvi do automobil) a zvySujici se podil podnikd pod zahrani¢ni kontrolou na
celkovych trzbach (a ptredev§im na piimém exportu). Z hlediska poptavkovych stimull se
priznivé promita oziveni zakdzek ze zahrani¢i (v elektrotechnickém pramyslu) a rostouci
poptavka na trhu oceli a Zeleza. ZvySujici se exportni orientaci ¢eského priimyslu potvrzuje
vyvoj trzeb z pfimého vyvozu, které v minulém ctvrtleti vzrostly redlné¢ o 18,8 % a na
celkovych trzb4ach v primyslu se podilely 48,8 %. Nejvyssi dynamiku vyvozu si nadale
udrzuje vyroba elektrickych a optickych pfistroji (+48,8 %), silny rlst vykazuji téz odvétvi
chemickych vldken a 1é¢iv (+23,6 %) a vyroba plastovych vyrobkl (+22,2 %). Meziro¢né
naopak poklesl vyvoz v odvétvich vyroby a rozvodu elektfiny, plynu a vody (-38,3 %)
a vyroby koksu, rafinérského zpracovani ropy (-11,5 %).

UdrZeni silného rlstu primyslové produkce a exportu signalizuje vyvoj novych zakazek.
Jejich souhrn v nominalni hodnoté dosédhl mezirocniho zvySeni o 30,7 %, pficemz zakazky do
zahranici pfedstavujici 62 % z celkového objemu zakdzek mezirocné vzrostly o 36,5 %.

Stavebni vyroba meziro¢né vzrostla ve 2. ¢tvrtleti o 17,5 %. Dynamika riistu v jednotlivych
mésicich uplynulého ctvrtleti byla vyrazné ovlivnéna zménou sazby DPH na stavebni prace
(vyjma bytové vystavby) od 1.5.2004. Stavebni firmy vykazaly v dubnu extremné¢ vysoky riist
o 62,4 % (pfedfakturace a dofakturace stavebnich praci), ktery byl v kvétnu a cervnu
kompenzovan mirnym poklesem stavebni vyroby o 2.4 %, resp. 2,9 %. Podobn¢ jako
v pfipadé primyslové produkce sehral roli také faktor vyssiho fondu pracovni doby.
Pokracoval intenzivni rast praci na vystavbé dopravni infrastruktury, novych
administrativnich a obchodnich center, staveb pro zahrani¢ni investory a bytii a domtl.

Celkovy objem stavebnich povoleni vydanych ve 2. ¢tvrtleti se meziroéné zvysil o 8,2 %
a orienta¢ni hodnota povolenych staveb (78,2 mld. K¢) se meziroéné zvysila o 16,0 %.
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3 Vyvoj platebni bilance'’

Platebni bilance za 2. Ctvrtleti vykazala mirny deficit (pokles devizovych rezerv) 1,2 mld.
CZK. Bézny ucet skoncil deficitem 37,9 mld. CZK a finan¢ni ucet dosahl piebytku 28,5 mld.
CZK. Souhrnné Ize vyvoj charakterizovat jako pokracujici ,,vysychani ptimych zahrani¢nich
investic jako hlavniho zdroje na finan¢nim uétu (vyjma vladnich pfijml) a prohlubovanim
deficitu bézného uctu odlivem vynosti ve formé dividend. Na druhé stran¢ pokracuje ptiznivy
vyvoj obchodni bilance. Informace ziskané z dosavadniho vyvoje platebni bilance se
vyznamngji neodchyluji od prognozy a nevytvaieji vyznamnéjsi impulsy v oblasti vyvoje
nabidky a poptavky po devizach signalizujici zasadnéjs$i zmény kurzu koruny.

Bézny ucet (v mld. CZK) Finan¢ni uéet (v mld. CZK
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Deficit bézného uctu ve 2. ctvrtleti mirn€ piekrocil 6 % HDP. Dle predikce na rok 2004 je
pfedpokladéan deficit béZzného Uctu ve vysi 152 mld. CZK (5,9 % HDP). Ptiznivé se vyvijela
vykonova bilance, kde deficit obchodni bilance ¢inil 10,8 mld. CZK a meziro¢né poklesl o 2,5
mld. CZK. Piebytek bilance sluzeb mezirocné stagnoval na 4,3 mld. CZK. Negativné¢ se
vyvijely zbyvajici slozky bézné¢ho uctu. O 8,7 mld. CZK na celkovych 32,9 mld. CZK se
mezirocn¢ prohloubil deficit bilance vynost, ve které dominuji vyhradné vynosy z PZI.
Bilance bé&znych prevodil skonéila jen mirnym prebytkem 1,5 mld. CZK, nebot’ CR byla
v prvnich mésicich po vstupu do EU ¢&istym piisp&vatelem do spole¢ného unijniho rozpo&tu.''

Na finan¢nim uctu ptiliv pfimych investic ve 2. ¢tvrtleti mezirocné poklesl o 3 mld. CZK na
23,1 mld. CZK. Jeste vyraznégji poklesl pfiliv pfimych investic do zakladniho kapitalu o 4,2
mld. CZK na 10 mld. CZK. Pfi absenci privatizacnich pfijmi se tak hlavni vdha zvySovani
zasoby PZI v ekonomice pfesouva na reinvestovany zisk. Za rok 2004 predpokladame cCisty
priliv pfimych investic 119 mld. CZK (bez reinvestovanych ziskii 49 mld. CZK), z ¢ehoz
nejvetsi ¢astku (10 mld. CZK) bude tvofit spole¢na investice Toyoty, Peugeotu a Citroenu
v Koling. Cisty piiliv portfoliovych investic dosahl ve 2. &tvrtleti 38,5 mld. CZK. Tento piiliv
byl dosazen diky emisi statnich dluhopisi na zahrani¢nich trzich ve vysi ptiblizné 47 mld.
CZK. Po ocisténi o jednorazovy vliv statnich dluhopist byl vSak v ¢ervnu patrny odliv
kapitalu, zpiisobeny piedev§im obnovenym zdjmem rezidentli o investice do zahrani¢nich
dluhopist. Cisty odliv ostatnich investic &inil ve 2. &tvrtleti 37,3 mld. CZK a souvisel zejména
s odlivem kratkodobého kapitdlu bankovniho sektoru. Lze se domnivat, ze tento odliv

2 Podle predbéznych mésiénich vysledki
! Podle odhadii Ministerstva financi budou &init vroce 2004 ¢&isté pifjmy z EU 12,4 mld. CZK s mirnym
nardstem v dalSich dvou letech.
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souvisel s emisi zahrani¢nich dluhopisii vlady nakoupenou ve zna¢ném rozsahu tuzemskymi
investory. Podnikovy sektor obnovil Cerpani zahrani¢nich avért, z ¢ehoz pfiblizné 12 mld.
CZK tvofil uvér CEZu na zahraniéni akvizice. Cisté Eerpani uvérti podnikovym sektorem od
pocatku roku dosahlo vyse 10,6 mld CZK a vladou vyse 5,6 mld. CZK. Skute¢ny rozsah
Cistého Cerpani zahranicnich zdrojii vladou bude zdviset zejména na rozsahu realizace 3
vyznamnych operaci (deblokace dluhu byvalého SSSR, uvérti od EIB na vystavbu dalnice D8
do Némecka a obchvatu Prahy).

Obchodni bilance

V Cervnu 2004 skoncila obchodni bilance mirnym ptebytkem 0,9 mld. K¢ (predikce
predpokladala schodek 2 mld. K¢), coz v meziro¢nim srovnani predstavuje zlepSeni salda
04,3 mld. K¢. Od pocatku roku doséhl schodek obchodni bilance 11,7 mld. K¢ a mezironé
se snizil o 5,7 mld. K& Meziro¢ni tempa ristu vyvozu i dovozu byla v ¢ervnu stejné jako
v kvétnu velmi vysokd. Vyvoz zbozi vzrostl o 33,6 % a dovoz zboZi o 28,8 %. Pfedpokladany
celoro¢ni schodek ¢ini nadale 55 mld. K¢. Predbézné mésicni vysledky obchodni bilance
a bilance sluzeb (v béznych cendch) za 2. ¢tvrtleti 2004 a vyvoj cen zahrani¢niho obchodu za
2. ¢tvrtleti 2004 naznacuji riziko odchylky predikce Cistého vyvozu ze 7. SZ od skutecnosti
smérem k jeho prohloubeni o 7 mld. K¢.

Rozklad faktor(i meziroéni zmény salda obchodni bilance za leden az ¢erven 2004 (v mid. K¢)
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Z hlediska zbozové struktury doSlo v Cervnu k nejvyrazn€jSimu mezirocnimu zlepSeni salda
u skupiny strojii a dopravnich prostredkii (zvyseni ptebytku o 6,6 mld. K¢). Proti zlepSovani
celkové bilance naopak plsobilo pifedevsim mezirocni zhorSeni salda skupiny minerdlnich
paliv (prohloubeni schodku o 1,8 mld. K¢). Za leden az Cerven se rovnéz nejvyznamngji
zlepSilo saldo stroji a dopravnich prosttedkii (zvySeni piebytku o 22,4 mld. Kc).
Nejvyraznéjsi meziro¢ni zhorSeni salda nastalo u chemikalii (prohloubeni schodku o 9,5 mld.
K¢).

Neobycejné¢ vysokd dynamika ristu vyvozu, resp. dovozu zbozi ve 2. ¢tvrtleti 2004 (v b.c.
30,7 %, resp. 28,8 % a v cenach roku 2000 dle odhadu cca 25 %, resp. 26 %) nebyla primarné
vyvolana zménou statistického vykaznictvi v souvislosti se vstupem CR do EU, ale realnymi
ekonomickymi procesy. V dubnu a kvétnu byl zfejmy vliv faktori pifechodnych,
kratkodobych, které zejména souvisely se zménou celnich sazeb po vstupu do EU (v dubnu
pfedzasobeni v diisledku ocekdvaného zvyseni dovoznich cel na dovozy ze tfetich zemi,
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v kvétnu naopak realizace odlozenych transakci v souvislosti s odstranénim celnich barier).
Dominantni faktory vSak ptedstavovaly znatelné globalni ozivovani (v tom pokracujici
konjunktura na trhu s hutnimi vyrobky, oziveni zahrani¢nich zakézek v elektrotechnickém
pramyslu) a pokracujici zmény nabidkové strany, projevujici se v tomto obdobi uvedenim
dalSich novych kapacit zahrani¢nich investorti do standardniho provozu (hlavné ve vyrobé
dild a pfislusenstvi automobilt). Na rozdil od dovozu zbozi byl vysoky rust vyvozu zbozi
vyvolan pouze nadprimérnym ristem vyvozu skupiny stroji a dopravnich prostiedk
(042,6 % v b.c.), vtom nejvice ristem vyvozu zafizeni k telekomunikaci (podskupina 76,
0 20 mld. K¢) a vyvozu zatfizeni v¢etné dilti k automatickému zpracovani dat (podskupina 75,
o0 16,4 mld. K¢).

12ti-mésicni klouzavé uhrny salda obchodni bilance na zakladé €lenéni podle SITC (v mid. K¢)
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Box: Statistika zahrani¢niho obchodu po p¥istoupeni CR k EU

Po vstupu Ceské republiky do Evropské unie je zahrani¢ni obchod CR souhrnem vnitro-unijniho
obchodu (tj. obchodu se ¢lenskymi staty EU) a obchodu se tfetimi zemé&mi. Statistika zahrani¢niho
obchodu je tak zalozena na dvou systémech sbéru dat:

(1) Intrastat - sleduje pohyb zbozi v zasad€ uvniti Spolecenstvi (pfijeti a odeslani zbozi z/do stati
EU) a
(i1) Extrastat - sleduje obchod s neclenskymi staty EU (dovoz a vyvoz zbozi z/do tfetich zemi).

Zdrojem dat pro Intrastat jsou vykazy o odeslani a piijeti zbozi pfimo od vyvozct a dovozct, jejichz
sbér a prvotni kontrolu zajistuje Generalni feditelstvi cel a dal§i zpracovani, kontrolu a nasledné
zvefejnéni CSU. Povinnost vykazovat pro Intrastat piitom zejména nemaji zpravodajské jednotky
s ro¢ni hodnotou odeslani a piijeti zbozi pod asimilaénim prahem: 4 mil. K¢ pro odeslani a 2 mil. K¢
pro piijeti. Jimi realizovany obchod se vsak do statistiky zahrnuje pomoci matematicko-statistickych
dopocti. Na zakladé udaji za kvéten az cerven 2004 se obchod s EU 25 podilel na celkovém vyvozu
86,9 % a na celkovém dovozu ptedstavoval 80,3 %.

Matematicko-statistickymi dopocty se kompenzuje ztrata informaci jednak v pfipad€é chybé&jicich
odpovedi a dale v disledku zavedeni statistickych prahti. Pro dopocty chybéjicich odpovédi byla na
zaklad¢ testovani vybrana metoda mezimési¢niho indexu v kombinaci s metodou meziro¢niho indexu.
Dopocitavaji se udaje za jednotlivé chybéjici firmy a vyuzivaji se pfi tom data o jejich obchode
v minulych obdobich. Pii dopoctu hodnoty obchodu realizovaného podniky pod asimilaénim prahem
se rovnez vychazi z poslednich dostupnych tdaju, které se také indexuji.
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Pro Extrastat jsou zdrojem dat o vyvozu a dovozu nadale udaje celni statistiky zpracovavané
z Jednotnych spravnich dokument (dfive Jednotné celni deklarace). Sbér dat a prvotni kontrolu
zajistuje GRC, dalsi zpracovani, kontrolu a nasledné zvefejnéni CSU.

Intrastat nepodchycuje pouze obchod v ramci EU a Extrastat pouze obchod mimo EU. Vykazovani dat
v systému Intrastat ponékud snizuje moznosti predevsim zcela striktniho vymezeni teritorialni
struktury zahrani¢niho obchodu, zejména pak dovozu ze statii EU. Hlavnim divodem je vykazovani
zemée puvodu zboZi ve statistice Intrastat, které je mnohdy obtizn€ zajistitelné, protoze v rad¢ ptipadi
ji respondent nezna a je proto nahrazena kédem zemé odeslani. V obchodu se staty EU je tak nékdy
v dovozu vykazovana cast zbozi, které ptivodné pochazi z jinych statd.

O néjakém zasadnim zkresleni vysledkt statistiky zahrani¢éniho obchodu v diisledku nepodchyceni
zahrani¢né obchodnich toki drobnych vyvozct a dovozci nebo nedostateénych odpovédi stfednich
a velkych subjektt se vak nemiize jednat. Pro zpracovani udajii o vyvoji zahrani¢niho obchodu CR za
erven 2004 ziskalo GRC udaje od 94,3 % firem z celkového poétu 19 514 firem, které mély
zpravodajskou povinnost v rdmci systému Intrastat. U velkych firem (tj. firem, jejichZ ro¢ni objem
vyvozu nebo dovozu v obchodé se staity EU byl v roce 2003 nad 100 mil. K¢) byla reakce 97,9 %
spole¢nosti, kterych je v CR cca 2200 a piipadd na n& vice nez 80 % obchodni vymény s EU.
Vysledky tak byly ponékud lepsi nez pti sbéru tdaji za mésic kvéten. Informacni povinnost pfitom
porusuji zejména mensi obchodnici, kteti obhospodatuji jen zanedbatelnou ¢ast obchodu.

Nicméné vysledky zahrani¢niho obchodu za kvéten 2004 mohou moznost jistétho podhodnoceni
vyvozu (Castetné¢ i dovozu) v disledku podhodnoceni urovné dopocti v nékterych obchodnich
skupinéch pfece jen naznacovat. Tato domnénka se tyka zejména obchodnich skupin 6 — trzni vyrobky
tfidéné podle materidlu a 8 — rizné primyslové vyrobky, kde jsou vyvozy realizovany stiednimi
amalymi firmami pravdépodobné ve vy$§i mife nez ve skupin€¢ 7 — stroje a dopravni prostiedky.
V dusledku snizené tirovné jejich vyvozu doslo ke zhorSeni jejich obvyklého salda v tomto mésici.
Zvysené vyvozy ve skupinach 6 a 8 vcervnu 2004 vSak kvétnovy vypadek ve velké miie
kompenzovaly a ukazuji tak spiSe na jednorazovy vykyv vramci volatility obratu zahrani¢niho
obchodu. Opacny vyvoj byl pfitom patrny v piipadé skupiny 7 - stroje (extrémné vysoky vyvoz
v kvétnu a naopak nizsi vyvoz v cervnu 2004).

4 Spotrebitelské ceny a ostatni cenové okruhy

4.1 Spotiebitelské ceny

Obdobi mezimésiéné v % mezirocné v %
predikce 7.S8Z skutecnost predikce 7.SZ skutecnost
Index spotiebitelskych cen 0,3 0,4 32 32
Regulované ceny cervenec 2004 0,1 0,0 2,5 2,4
Cista inflace 0,3 0,4 2.4 2,5
Ceny potravin, napoje, tabak - ¢isté -1,1 -0,6 3,3 3,8
Korigovana inflace bez PH 1,0 1,0 1,4 1,5
Ceny pohonnych hmot - ¢isté 0,3 -1,2 11,8 10,7
Primarni dopady zmén dani v nereg. cenach v p.b. 0,04 0,04 0,72 0,72

Spottebitelské ceny v ¢ervenci 2004 mezimésicné vzrostly o 0,4 %, z toho regulované ceny
stagnovaly, Cistd inflace byla 0,4 % a primarni dopady zmén dani mimo ramec regulovanych
cen 0,04 p.b. Zregulovanych cen zaznamenal vyznamnéj$i pohyb jen rlst polozek
zdravotnictvi o cca 0,2 %.
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Primarni dopady zmén dani (0,04 p.b.) byly zplsobeny vyhradné postupnym promitanim
zvySeni cen cigaret v disledku zvySeni spotiebni dané v lednu t.r. Vzhledem k tomu, ze
kvétnovymi zménami dani dotéené¢ polozky zaznamenaly jen drobné pohyby (napf.
restauracni sluzby 0,2 %, jidelny a kadefnictvi po cca 0,1 % apod.), nelze prokazat v ¢ervenci
néjaké sekundarni dopady zmén dani (byly by to jen spekulace).

Pokles cistych cen potravin byl zpiisoben sezonnim poklesem piedevSim zeleniny, ovoce
a brambor. Naproti tomu, ale ptisobil riist cen masa. Vyssi korigovana inflace bez pohonnych
hmot byla odrazem pravidelného vysokého sezénniho rlstu cen rekreaci (sezénné ocisténa
mzm. korigovana inflace bez PH byla jen cca 0,1 %). Ceny obchodovatelnych ostatnich
polozek mzm. poklesly o cca 0,5 %, neobchodovatelnych ostatnich vzrostly o 2,0 %
(rekreace). Ceny pohonnych hmot poklesly v ¢ervenci o 1,2 %.

Posledni odhad trendovych slozek mlize byt jeste ¢astecné zkreslen nestandardnim vyvojem
v kvétnu v disledku zmén dani. Hlavni zménou je zrychleni ristu trendové slozky cen
potravin zpusobeny nizSim poklesem jejich cen v ¢ervenci nez odpovidalo primérné
sezonnosti.

Trendové sloZky mzm. Fad sloZek ¢isté inflace (v %)

1.2 4 e=t==(0Obchodovatelné ostatni bez PH - trendcykl.slozka
1,0 A === Ncobchodovatelné ostatni - trendcykl.slozka
0,8 e—@—=Cecny potravin, napoje, tabak - trendcykl.slozka

0.6
0.4
0.2
0,0
0.2
0,4
0.6
-0,8 4

1/97 5 9 1/98 5 9 1/99 5 9 1/00 5 9 1/01 5 9 1/02 5 9 1/035 9 1/04 5

Meziro¢ni rist jednotlivych skupin cen (neocisténych o vliv zmén dani, v %)

==t==(0bchodovatelné-potraviny, napoje, tabak ==@==(bchodovatelné-ostatni bez PH

=—@==Ncobchodovatelné-regulované Neobchodovatelné-ostatni
14,0 4

12,0
10,0
8,0 1
6.0 1 / ('V\.

1/99 5 9 1/00 5 9 1/01 5 9 1/02 5 9 1/03 5 9 1/04 5

Rizika (zmény) predikce ze 7. SZ 2004

U regulovanych cen je cervencova odchylka od predikce nevyznamnd. Nadale za nejvyssi
rizika jejich predikce povazujeme mozné neschvaleni zvySeni televiznich a rozhlasovych
poplatktt (0,2 p.b. do inflace) a neschvéleni rastu najmt (po 10 % v 2005 a 2006 rocné
s dopadem do inflace po 0,2 p.b.). Nase predikce tyto risty obsahuje. O rozhodnuti ve véci
poplatki neméame Zadné nové zpravy. V piipad¢ ndjemného se objevil ndzor Ministerstva pro
mistni rozvoj, Ze chce rist najmu na dalsi 2 roky zmrazit.
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Cervencova predikce primarnich dopadi zmén nepiimych dani se naplnila. Zatim neni
divod predikci ménit. Rizikem nadale zGstdva rozhodnuti o dalSich krocich zvySeni
spotiebnich dani u cigaret. Zvysit tyto dan€ jsme zavazani EU, ale neni jisté ¢asové rozloZeni
(predikce podle navrhu ptedlozené¢ho vladeé pocita se zvySenim ve 2 krocich v lednu 2005
a 2006 s dopadem cca 0,4 p.b. do inflace).

Mzm. pohyb cen pohonnych hmot v ¢ervenci byl niz8i nez jeho predikce. Predikce ale
v ndvaznosti na scénaie ropy a kurzii celkové za 3. Ctvrtleti predpoklada pokles cen
pohonnych hmot. Je tedy mozné, Ze dojde jen k jinému rozloZeni v mésicich. Navic odchylka
od predikce neni vzhledem k volatilité¢ cen pohonnych hmot vyznamna. Nové piedpoklady
0 Vyvoji cen ropy znamenaji pochopitelné proinflacni riziko vici stavajici progndze v tomto
segmentu spotiebitelskych cen.

Ceny potravin mzm. poklesly méné nez pifedpoklddala predikce. Ceny potravin vzdy
v Cervenci zaznamenavaji vyssi sezonni poklesy, avSak jejich vySe je nestabilni. Z tohoto
divodu neni potfeba odchylku pfecenovat. Zatim nelze jednoznaéné urcit, zda doslo jen
k chybé¢ pti odhadu sezénniho vykyvu nebo zda dochazi ke zrychleni ristu cen potravin oproti
ptedpokladiim predikce. Druhou variantu podporuje fakt, Ze vyznamné vzrostly ceny masa
v navaznosti na vyvoj cen zemédélskych producentti. V této souvislosti mize hrat roli, ze
agregatné byl vyvoj CZV v cervenci ponckud rychlejsi nez naSe progndza ze 7. SZ a ze zde
existuje urCity nakumulovany potencial z riistu CZV v nedavné minulosti, ktery nebyl zcela
adekvatné vstieban v riistu spotiebitelskych cen potravin.

Predikce mzr. korigované inflace bez PH se v Cervenci naplnila. Bilance rizik vyplyvajicich
z nove dostupnych informaci je v tomto segmentu zhruba neutralni.

Predikce spotrebitelské inflace v Cervenci ze 7. SZ se v podstaté¢ naplnila. Pfes vysoky
soulad vyvoje inflace s prognézou na agregatni irovni mize pozorovany rychlejsi rlst cen
potravin ptetlacit kompenzujici vliv pohonnych hmot a administrativnich vlivli a ovlivnit tak
vyvoj inflace. To je pravdépodobné i v souvislosti s ofekdvanym budoucim vyvojem cen
ropy, ktery jde spiSe proinflaénim smérem. Stejnym smérem muiZe plsobit 1 vyssi dynamika
cen dovazenych komodit, cen zeméd¢€lskych vyrobct a primyslovych vyrobci, kde je ovSem
tteba ptihlédnout ke strukturdlnim, sezonnim a dal§im spiSe technickym aspektiim. V souhrnu
proto nejsou nami vyhodnocena proinflacni rizika vyplyvajici z novych dat o inflaci a jeji
struktute pfili§ vysoka.

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

progndéza inflace
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4.2 Ostatni cenové okruhy

Mezirocni zmény v % Obdobi Scéndr/predikce Skutecnost
Ceny primyslovych vyrobct 7/2004 6,2" 7,3

Ceny zemédé€lskych vyrobct 7/2004 8,77V 13,5
Dovozni ceny 6/2004 2,5 2,4 (2,2 za 2. &tvrtleti)

1) Predikce primérné hodnoty za 3. Ctvrtleti 2004 ze 7. SZ 2004

Odchylky progndzy a skutec¢nosti u dovoznich cen jsou témét neutrdlni, u cen v produkcni
sféte jdou proinflacnim smérem. V piipadé dovoznich cen je protiinflaéni odchylka predikce
a vyvoje za celé druh¢ ctvrtleti 2004 téméi zanedbatelnd a to jak v ptipadé celkového vyvoje,
tak i u jednotlivych prognézovanych podskupin dovoznich cen. U ¢ervencového vyvoje cen
prumyslovych vyrobci se na dalSim zrychleni jejich meziro¢niho riistu proti stavajici
prognéze podileji predevsim faktory exogenniho charakteru — vyssi ceny ropy a vysoké ceny
neenergetickych surovin a polotovard z nich. U cen zemédélskych vyrobct jde pak
o kombinaci domdcich i1 zahrani¢nich faktorti na stran¢ nabidky zemé&délskych komodit.

Dovozni ceny v mezironim srovnani vzrostly o 2,4 %. Rostly tak jiz ctvrty mésic. Nejvice
se pfitom zvySily ceny neenergetickych surovin (o 14,5 %). Nejvétsi vliv na rist celkového
indexu vSak mélo zvySeni cen skupiny minerdlnich paliv (o 10,5 %) a trznich vyrobka
ttidénych podle materialu (o 4,5 %). Nejvice se snizily dovozni ceny strojii a dopravnich
prostiedkii (o 0,7 %). Dynamika meziro¢nich zmén dovoznich cen byla ve 2. ¢tvrtleti 2004
v zasad¢ v souladu s jejich predikci ze 7. situacni zpravy. Dovozni ceny se ve 2. Ctvrtleti
zvysily o 2,2 %, pticemz jejich predikce predpokladala zvyseni o 2,5 %. V piipad¢ dovoznich
cen ociSténych o energie a potraviny byl meziro¢ni rist dovoznich cen 1,5 % (predikce ze
7. SZ 2,1 %), dovozni ceny energii rostly o 7,8 % (predikce 5,5 %) a ceny potravin o 4,2 %
(predikce 3,7 %). Z vySe uvedenych dat plyne, Ze oproti predikci pomaleji rostouci ceny
vétsiny dovazeného zbozi nestacil vykompenzovat vyssi rist cen ropy a potravin.

Ceny primyslovych vyrobcii byly v ¢ervenci 2004 vyssi o 7,3 % (v ¢ervnu 0 6,2 %), coZ je
nejvyssi mezirocni rast od listopadu roku 1995. Rozhodujici vliv na celkovou cenovou
hladinu mélo dalsi vyrazné zvySeni cen v odvétvi zékladnich kovii, hutnich a kovodélnych
vyrobkd, které v Cervenci dosdhlo 22,3 %. Vyrazny byl rovnéz rast cen v odvétvi koksu
a rafinérskych ropnych vyrobkl (45,4 %). Déle se zvySily ceny v odvétvi potravinaiskych
vyrobki, napoju a tabakovych vyrobkl o 6,5 %. Vyssi nez ve stejném obdobi minulého roku
byly nadale také ceny v odvétvi elektfiny, plynu a vody o 4,9 %. Pii hodnoceni podle
hlavnich primyslovych skupin se nejvice zvysily mezirocné ceny energii o 11,6 %
a meziprodukti o 10,4 %. Zrychleni riistu cen primyslovych vyrobcii a sou€asné i jejich
odchylka proti prognoze jde pfiblizné rovnym dilem na vrub vysokych cen energetickych
surovin a déle vysokych cen kovll a polotovart z nich. Vyvoj primyslovych vyrobct je vSak
i naddle pomérn¢ vyrazné¢ diferenciovany, kdyz rast ve vétSiné sofistikovanéjSich vyrob
zpravidla neptesahl 2 %. Oproti aktudlni prognoze vSak vzrista riziko, Ze déletrvajici soub¢h
vyrazného ristu cen energetickych i neenergetickych surovin by se mohl vyraznéji
promitnout i do rlstu cen v ostatnich odvétvich priimyslové vyroby.

V mezironim srovnani byly ceny zemédélskych vyrobcii vys$$i o 13,5 % (v Cervnu
o 10,6 %). Rast cen rostlinnych vyrobkli o 15,4 % ovlivnily zejména vyssi ceny obilovin
(0 32,3 %) a ovoce (0 8,7 %). Naopak se sniZily ceny brambor (0 6,9 %, poprvé od Cervence
2003) a zeleniny (0 9,1 %). Ceny zivocisnych vyrobku vzrostly o 12,4 % v dusledku zvySeni
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cen prasat o 26,2 % a jatecné¢ho skotu o 10,0 %. Na vy$§im neZ prognézovaném rlstu cen
zemédelskych vyrobet se podili predevsim rist cen produktl Zivocisné vyroby, zejména diky
jejich slabé nabidce vfadé evropskych zemi. Soucasné snizeni mzr. rlstu cen produktl
rostlinné vyroby v situaci leto$ni pfiznivé sklizné je oproti o¢ekavanim prozatim ponckud
pozvolngjsi. Na rozdil od pfedchozich mésicii se na mzr. ristu cen zemédélskych vyrobct
v ¢ervenci jiz nadpolovi¢ni mérou podileji produkty zivo¢isné vyroby.

5 Penize a uvéry
5.1 Penézni zasoba

V cervnu 2004 pokracovalo zrychlovani riistu penézni zasoby. Meziro¢ni piiriistek penézniho
agregatu M2 dosahl v &ervnu 2004 10,3 %'2. Vy3si nez oéekavany riist v &ervnu vedl k mirné
odchylce primérného mezirocniho pfirtistku ve 2. Ctvrtleti 2004 (9,2 %) od Cervencové
prognozy (8,9 %). Odchylka naznaCuje nepatrné riziko rychlejsi ekonomické aktivity
ve 2. ¢tvrtleti 2004 oproti Cervencové progndze.

Struktura penéZniho agregatu M2 Podil penéZniho agregatu M1 na M2
(praméry za Ctvrtleti) (v %)
Meziro¢ni priristky v %
Podil B40 - ———— - - ———
absolutnich
stavii na M2 52,0 4
6/04 1103 03 1V/03 104 6/04 W04 | g0 |
M1 52,0 16,4 156 144 147 150 156
Obézivo 12,9 141 150 128 107 92 89 | 4801
Jednodenni vklady 39,1 17,2 15,8 150 16,0 17,1 181 46,0 |
M2-M1 (kvazi - penize) 48,0 71 33 29 01 55 31
Vklady s dohodnutou splatnosti 37,3 11,3 12,1 0,0 2,0 6,8 4.7 44,0 +
Neobchodov.cenné papiry 6,4 -13,5 8,1 6,8 38,5 50,6 47,7 42,0
Vklady s vypovédni Ihtitou 9,9 -39,7 -337 -10,0 -50 -2,6 -35 400 N
Repo operace 08 -558 -49,8 -36,5 -19,3 101,8 956 ’ w2 5 9 103 5 9 1/04 5
M2 100,0 30 53 52 70 103 972

Ve struktufe penézniho agregatu M2 pietrvavala ve 2. Ctvrtleti 2004 vysoka poptavka po
uzkych penézich vyjadiena pené¢znim agregatem M1. Podil penézniho agregatu M1 na M2 po
stagnaci v 1. Ctvrtleti 2004 nasledné rostl na 51,3 %. V uvedeném vyvoji se projevoval vliv
uvolnénych realnych ménovych podminek. Rostly pfedev§im jednodenni vklady nefinan¢nich
podnikii. Poptavka podnikii po vysoce likvidnich penézich souvisela s realizaci transakci
a byla vsouladu s ocekavanou vyssi investicni aktivitou ve srovnani se spotfebou ve
2. ¢tvrtleti 2004. Vklady nefinan¢nich podniki mély ve 2. ¢tvrtleti 2004 nadale rozhodujici
podil 1 na rastu penézniho agregatu M2. Podil vkladi domacnosti stagnoval. To indikovalo
pokracovani trendového mirného poklesu miry uspor pii zachovéani tempa ristu spotfebnich
vydajii domacnosti. Ve 2. ¢tvrtleti 2004 pretrvaval rist kvazi-penéz projevujici se zejména
u depozitnich smének nefinan¢nich podnikd v rdmci neobchodovatelnych cennych papirti.
Jejich podil na penéznim agregatu M2 se vSak nezvySoval. Vyrazny nartist byl zaznamenan
u repo operaci13 .

12 Roéni mira réstu penézniho agregatu M2 propoctend dle metodiky ECB se zvysila z 9,7 % v kvétnu 2004 na 11 %
v ¢ervnu 2004. Primérna ro¢ni mira rustu vzrostla z 8,5 % v 1. ¢tvrtleti 2004 na 10,1 % ve 2. ¢tvrtleti 2004.

"V tomto piipadé se nejedna o repo operace provadéné CNB, ale o repo operace mezi komerénimi bankami
a jejich klienty.
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5.2 Uvéry

Rast Gvéra se pres mirné zpomaleni v Cervnu 2004 ve 2. ¢tvrtleti 2004 zrychloval. Meziro¢ni
prirtstek uvéra se zvysil z 8,4 % ke konci 1. ¢tvrtleti 2004 na 11,2 % ke konci 2. ctvrtleti
2004."* Rast Gvéra nefinanénim podnikiim a pretrvavani vysoké dynamiky uvér na bydleni
rovné¢z indikovalo rychlejsi zvySovani investic oproti spotfebé ve 2. ¢tvrtleti 2004. Rostly
zejména uvéry nefinanénim podnikiim investiéniho charakteru se splatnosti nad 1 rok.
Uvedeny vyvoj byl v souladu se zvySovanim primyslové produkce.

Postupny riist uvért byl podporovan ptisobenim uvolnénych redlnych ménovych podminek.
Mimoto byl pozorovan pokles urokového rozpéti mezi urokovou sazbou z tvért podnikiim
a 1R PRIBOR, ktery miiZze souviset se snizovanim rizikovosti avéri vlivem lepsi finan¢ni
situace nebo s ochotou bank akceptovat vysSi uroven rizika. Vyvoj nakladi spojenych
s cerpanim Uvért podnik a strukturu Gvért ukazuje néasledujici tabulka a graf.

Struktura avéra poskytovanych podnikim Urokové rozpéti k uvéri podnikiim
a domacnostem (stavy ke konci Ctvrtleti) a realné ménové podminky (v p.b.)
Meziroéni pfirtistky v % 3 o ______
Podil
absolutnich
stavll na
celkovych
uvérech
11104 103 1/03 IV/03  1/04  11/04
Nefinan¢ni podniky 53,6 -7,7 -4.5 -1,0 -1,0 3,0
Uvéry do 1 roku 22,3 10,0 -63 -44 2,4 1,1
Uveéry od 1 roku do 5 let 13,0 -12,6  -9,0 -1,4 -2,9 4,0 0 T " T T T T T T
Uvéry nad 5 roky 18,4 -0,5 1,3 3,9 -3,8 4,5 -// \
Domaécnosti 32,4 283 286 308 293 328 , |
Spotfebitelské avéry 6,9 54,8 42,3 43,8 235 24,8 W02 /02 03 /03 o4
Uvéry na bydleni 21,5 30,7 37,2 386 400 39,8 —e— Urokové rozpéti mezi irokovou sazbou z Gvérd
Ostatni 3,9 3,5 -7.7 9,6 0,6 24,5 nefinanénim podnikim a 1R PRIBOR
Finan&ni nemén. instituce 14,0 153 125 150 9.8 4.2 —=—Mezera reaineho 1R PRIBORU

Urokové rozpéti lze rovnéz sledovat ve vztahu k mezefe realnych ménovych podminek.
Ptimy vliv ménové politiky na urokovou sazbu je dle teorie rozsifen o endogenni procyklické
zmény rozpéti mezi urokovou sazbou za vnéj$i a vnitini financovani (tzv. prémie za vnéjsi
financovani). Podle teoretickych piedpokladi uvolnéné meénové podminky snizuji urokové
naklady, zvysuji cash flow, zlepSuji finan¢ni situaci vypujcovateli a tim snizuji Grokové
rozpéti. Napliovani uvedeného vztahu je z empirického hlediska potvrzovano i grafickym
znazornénim.

Ve 2. ctvrtleti 2004 pokracoval rist aveérti poskytovanych domacnostem. Vysoka meziro¢ni
dynamika pfetrvavala u uvérl na bydleni. Vysoky riist avérii na bydleni byl dale podporovan
nizkymi naklady spojenymi s Cerpanim uveérl, stabilnim rGstem redlnych disponibilnich
prijmi domacnosti a pretrvavajici poptavkou domacnosti po investicich do nemovitosti.

Rist spotiebitelskych uveért se ve 2. ctvrtleti 2004 mirné zvysil. Ve srovnani se stejnym
obdobim minulého roku byl vSak niz§i. Podil nové poskytnutych spotiebitelskych uvéri
a kontokorentt na celkovych novych tvérech ve 2. ¢tvrtleti 2004 rovnéz stagnoval. Uvedeny
vyvoj nadale indikoval, Ze meziro¢ni rist spotieby domdcnosti by se nemél ve 2. Ctvrtleti
2004 vyrazné urychlovat. Ve struktuie uvéri domacnostem dale rostly ostatni véry spojené
obvykle s tvéry Zivnostniktim.

4 Obdobny vyvoj byl pozorovan u ro&ni miry riistu avérai propoétené dle metodiky ECB z tokii mési¢nich finanénich
transakci ocisténych o precenéni a kurzové vlivy. Uvedend mira ristu se zvysila z 11,8 % v 1. ctvrtleti 2004 na 12,9 %
ve 2. Ctvrtleti 2004.
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Pretrvavajici vysoké tempo ristu zadluzenosti domécnosti u bank bylo v 1. ¢tvrtleti 2004 dale
doprovazeno zhorSovanim jejich finan¢ni bilance” (viz box Uvéry a financni situace
domacnosti).

Box: Uvéry a finan¢ni situace domacnosti

Vysoka meziro¢ni dynamika uvérii byla v 1. ¢tvrtleti 2004 doprovazena zhorsovanim financni bilance
domacnosti zapocaté vroce 1998 (s vyjimkou roku 2002). Podil této bilance poklesl ze 7,1 %
v 1. ¢tvrtleti 1998 na 0,2 % v 1. ctvrtleti 2004. Soucasné dochazelo k mirnému poklesu miry hrubych
rust podilu investic domdacnosti do nemovitosti doprovazeny rustem uvéri. Vyvoj uvedenych
indikatort ukazuji nasledujici grafy.

Finan¢ni bilance a mira hrubych aspor Investice domacnosti do nemovitosti
domacnosti (podily na hrubém disponibilnim  (podil na hrubém disponibilnim piijmu v %, z tokt)
ptijmu v %, z tokl)

1/98 1199 1100 1/01 1102 1/03 1104

—e— Mira hrubych uspor —=—Finanéni bilance domacnosti 1198 1199 1/00 1101 1102 1/03 1/04

Indikatory financni situace (tzv. balance sheet indicators)

Rast avért domacnostem se dale projevoval zvySovanim podilu absolutniho objemu uvért na hrubém
disponibilnim ptijmu (zv. debt-to-income ratio) na 17,2 % v roce 2003 (z toho podil Gvérti na bydleni
¢inil 11,3 % a spotiebitelskych uveéra 3,9 %). V 1. ctvrtleti 2004 se podil absolutniho ptirtstku avéra
na hrubém disponibilnim pfijmu snizoval. Uvedeny ukazatel by bylo vhodné rovnéz posuzovat
z hlediska piijmové (vlastnické) a veékové struktury domacnosti. Teorie zivotniho cyklu totiz
predpoklada, ze mladsi lidé s relativné niz§imi pfijmy budou vice zadluzovani ve vztahu k budoucimu
dichodu. Jsou tudiz vice zranitelni z hlediska schopnosti splacet dluhy v ptipad¢é poklesu hrubého
disponibilniho piijmu, ristu nezaméstnanosti ¢i neocekavané zmeény urokové sazby. Naopak starsi lidé
obvykle dluhy splaceji. Vlastnicka a vékova struktura dluhu domécnosti viak v CR neni k dispozici.

Schopnost domacnosti splacet Gveéry je zavisla na vysi likvidnich financnich aktiv a celkovych aktiv
(. finan¢ni a nefinanéni aktiva ve formé nemovitosti a drzby cennych papird), ktera mohou byt ke
splaceni uveérit pouzita. Podil dluhu k likvidnim a celkovym aktiviim (tzv. capital gearing) lze téz
vyjadiit podilem Gveért na vkladech. Tento podil v 1. Ctvrtleti 2004 stagnoval na urovni 24,2 %.
Dlouhodobé se vSak zvySoval. Aktudlni tidaje o celkovych finan¢nich a nefinan¢nich aktivech
domacnosti nejsou k dispozici (posledni daje jsou za rok 2001). Lze vSak ptedpokladat, ze zvySovani
uvéri na bydleni doprovazené rlstem cen nemovitosti mimo jiné i vlivem zvysené poptavky
v disledku nizkych trokovych sazeb se projevovalo ristem nefinanc¢nich aktiv domacnosti. Doklada
to vySe uvedeny dlouhodoby rostouci podil investic domacnosti do hrubé tvorby fixniho kapitalu na
hrubém disponibilnim pfijmu a to i ptes jeho stagnaci od roku 2003.

'S Finanéni bilance domacnosti predstavuje rozdil mezi hrubymi usporami (hruby disponibilni piijem minus spotieba)
a investicemi a z hlediska finan¢nich zdroji rozdil mezi finanénimi aktivy a pasivy domacnosti.
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Mirné zvySovani dluhového zatizeni domacnosti (tzv. debt burden) naznacoval v 1. ctvrtleti 2004 podil
urokovych nakladd na hrubém disponibilnim pifijmu (zzv. income gearing). Tento podil vzrostl z 1,8 %
ve 4. Ctvrtleti 2003 na 2,3 % v 1. étvrtleti 2004 a pohyboval se mirné nad urovni dlouhodobého
praméru ve vysi 1,8 %. Urokové néklady jsou sice zatim ve vztahu k hrubému disponibilnimu p¥jmu
relativn€ nizké, ale pfesto naznacuji rast celkového dluhového zatizeni domacnosti. V delsim ¢asovém
horizontu nelze vyloucit pfipadny negativni dopad v souvislosti se zménou fixace hypotecnich
urokovych sazeb na financ¢ni situaci nékterych domacnosti.

Podily uvéri na vkladech domacnosti Podil irokovych nakladi na hrubém
(v %, ze stavl) disponibilnim p#ijmu (v %, z tokd)

30

2,5

25 o __ -

20 1 2 1

15 1,5 4

10

1
5
o %5
/00 111/00 1/01 11/01 1/02 IlI/02 1/03  111/03  1/04 0

—e— Uvéry celkem/Vklady celkem ! !
—=a— Spotiebitelské tvéry/Vklady celkem /00 11/00 /01 11/01 1/02 111/02 1/03 111/03 1/04
—a— Uvéry na bydlen /Vklady celkem
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V. NAPLNOVA;Ni PROGNOZY V MENOVYCH
PODMINKACH

1 Domaci urokové sazby a urokovy diferencial

Urokové sazby na finanénim trhu se vyvijely rozdilng v zavislosti na jejich splatnosti. Sazby
na penéznim trhu do 1R stagnovaly (viz graf ,,Vyvoj 1R PRIBORu a urokového diferencidlu®
nize), zatimco sazby s del§i splatnosti klesaly (béhem cervence a pocatku srpna cca
o 0,25 p.b.). Cervencové rozhodnuti BR ponechat repo sazbu na stavajici urovni bylo
v souladu s oekavanim finan¢niho trhu. Zvetejnéna data o inflaci se vyvijela v souladu
s predpoklady trhu a potvrdila o¢ekavani naristu klidovych sazeb CNB jesté v tomto &tvrtleti.
Tento nazor byl podpoien zvefejnénym zapisem z jednani BR (pomér hlasovani).

Doméci dlouhodobé sazby nésledovaly vyvoj svétovych finanénich trhli. Ty se obavaji
poklesu dynamiky ekonomického oziveni v diisledku rostoucich cen ropy. K poklesu piispéla
1 nepfizniva data z amerického trhu prace. Po zvyseni klicovych sazeb v USA se predchazejici
mirny pokles delSich sazeb ¢aste¢né korigoval.

Vynosova krivka na pené¢znim trhu ma pozitivni sklon. Primérny spread 1R PRIBOR — 2T
PRIBOR za 3Q2004 ¢ini 0,7 p.b. (k 18. 8.). Trajektorie sazeb konzistentni s aktudlni
prognoézou predpoklada spread 0,2 p.b. Rozdil je zptiisoben na obou koncich vynosové kiivky:
kratkodobé trzni sazba se pohybuje na nizsi hladin€ (o cca 0,1 p.b.), ro¢ni sazba naopak vyse
(0 0,4 p.b.) nez sazby konzistentni s prognézou. Komunikace CNB o tom, Ze trajektorie
urokovych sazeb konzistentni s ¢ervencovou progndzou lezi nize nez dubnova trajektorie
polohu ani sklon vynosové kiivky neovlivnila.

Uskute¢néné aukce statnich dluhopisi s originalnimi splatnostmi 3R a 5R se ve vyvoji
trznich sazeb nepromitly. Obé emise byly bez problémul upsany, praimérné vynosy dosahly
3,98 % a 4,23 %.

Klientské irokové sazby jiz tieti mésic v fad¢ stagnovaly. Sazby z nové poskytnutych uvért
v ¢ervnu dosahovaly 5,3 %, sazby z terminovanych vkladii 1,5 %. V nejblizSich mésicich lze
ocekavat jejich postupny nartist v reakci na jiz ozndmené Upravy zakladnich a referen¢nich
sazeb obchodnich bank (prognéza predpoklada rist sazeb z nové poskytnutych tvérti mezi 2Q
a 3Q o 0,4 p.b.). Redlné urokové sazby z pohledu ex post mirné klesaji, z pohledu ex ante
mirné rostou.

vvvvv

zvysil 0 0,1 p.b. vlivem poklesu eurové sazby, aktudln¢ dosahuje cca 0,7 p.b., to je 0 0,5 p.b.
vice nez byl piedpoklad prognozy (0,2 p.b.).

33



Vyvoj 1R PRIBORu a urokového diferencialu

3.25 - r 0.75

—— 1R PRIBOR (leva osa)

—=—spread 1R PRIBOR - 1R EURIBOR (prava osa)

2.75

0.50

1.7.2004
3.7.2004 4
5.7.2004 4
7.7.2004 4
9.7.2004 -
11.7.2004 -

13.7.2004 -
15.7.2004 -
17.7.2004 -
19.7.2004 -
21.7.2004 -
23.7.2004 +
25.7.2004 -
27.7.2004 -
29.7.2004 -
31.7.2004 4
2.8.2004 -
4.8.2004 -
6.8.2004 -
8.8.2004 -
10.8.2004 -

2 Devizovy kurz

Koruna v ¢ervenci a prvni poloviné srpna stagnovala na primérnych 31,5 korun za euro,
kdyZz nejsilngj$i byla v druhé poloviné Cervence (31,2 korun za euro). Primér od pocatku
cervence je silngj$i o cca 1 % nez predpokladal referencni scénat 7. SZ (31,8).

Denni vyvoj kurzu koruny vici EUR
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Relativni  stabilita kurzu koruny v dosavadnim pribéhu 3. ctvrtleti byla odrazem
protismérného pusobeni pozitivnich a negativnich faktorti. Ve sméru posilovani koruny
pusobily lepsi nez oekavané vysledky zahraniéniho obchodu za kvéten a Cerven, ocekavané
zvyseni zakladnich arokovych sazeb CNB podpoiené vyvojem cenovych indexi (PPI, CPI)
a postupna stabilizace vnitini politické scény. Pozitivné plisobil také vyssi nez ocekavany rist
maloobchodnich trzeb za Cerven, kterému vSak ptredchazelo zklamani z vyvoje kvétnovych
maloobchodnich trzeb (pravdépodobné souvisejici s daiovymi zménami). Naopak negativné
korunu ovlivnil vysledek celkové platebni bilance za Cerven. Ve sméru vyssiho deficitu
bézného uctu plsobila navzdory lepsi obchodni bilanci bilance vynosii, kde se projevil vétsi
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odliv dividend do zahranici, a bilance béznych pfevodl s niz§im pifebytkem transferd mezi
CR a EU. Ve struktufe finan¢niho étu doslo navic k poklesu piilivu PZI. Pro vyvoj kurzu
v nejbliz§im obdobi bude rozhodujici naplnéni ocekavani trhu o zvySeni zdkladnich
tirokovych sazeb CNB a dalsi vyvoj slozek b&Zného uétu platebni bilance.

3 Ménové podminky

Nasledujici tabulka obsahuje srovnani ptedpokladt zakladniho scénatfe prognodzy v oblasti
veli¢in urcujicich nominalni ménové podminky s jejich skutecnym vyvojem v prubehu tietiho
ctvrtleti 2004. Tuzemské urokové sazby se pohybuji na vyssi hladin€é ve srovnani
s predpoklady progndzy, sazby v eurozoné€ jsou na mirn€ nizsi hladin€é. Kurz koruny je potom
apreciovanéjsi ve srovnani s predpoklady progndzy.

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

3Q 2004 — zakladni scénat | 3Q 2004 — skute¢nost | Skute&nost — 18.8.
3M PRIBOR™ 2,4 2,5 2,6
IR PRIBOR 2,6 3,0 3,0
Nové &erpané Gvéry 42 4,5 -
IR EURIBOR 2,4 2,3 2,3
Kurz — CZK/EUR 31,80 31,53 31,49

" Primér za &tvrtleti do 18.8.2004

** 3M PRIBOR neni souéasti ménovych podminek, v tabulce je uveden pouze pro srovnani.

™" Sazby na nové &erpané Gvéry pouzité v ramei jadrového predikéniho modelu se metodologicky odliduji od
publikovanych. Pro blizsi vysvétleni viz box v 5 kapitole 6. SZ 2004.

V tabulce jsou uvedeny nominalni veli¢iny. Pro vypocet redlnych veli€in jsou brany v uvahu
nove publikované informace o domacim a zahranicnim cenovém vyvoji 1 s jejich naslednymi
dopady do vypoctu ex ante inflacnich ofekavani. Déle je zaveden pfedpoklad neménnosti
rovnovaznych veli€in ve srovnani s vychodisky ¢ervencové progndzy pro 3Q2004. Za téchto
ptedpokladii je spoctena urokova slozka ménovych podminek jen mirn¢ vyssi ve srovnani se
zakladnim scénafem prognézy. Dopad vysSich domacich nomindlnich sazeb je c¢astecné
kompenzovan niz§imi zahrani¢nimi sazbami a zaroven vyS$S$imi zahrani¢nimi infla¢nimi
ocekavanimi. Kurzova slozka ménovych podminek je ve srovnani s progndézou piisnéjsi.
Vypoctem indexu ménovych podminek dle vah pouzitych v jddrovém predikénim modelu
ziskame celkovou odchylku skute¢nych ménovych podminek vii¢i prognoze ve vysi +0,1 p.b.

Apreciovangj$i nominalni kurz koruny vici euru ve srovnani s pifedpoklady prognozy lze
vysvétlit oproti progndéze vysSim urokovym diferencidlem. Zékladni scénaf prognozy
predpokladal arokovy diferencial ve 3Q2004 ve vysi 0,2 p.b., dosavadni primér za Ctvrtleti je
ovSem 0,6 p.b. Vzhledem k tomu, Ze primér 1R EURIBORu je nizs$i o 0,1 p.b. ve srovnani
s referen¢nim scénafem, za vysSim urokovym diferencidlem stoji primarné vyssi 1R PRIBOR
(00,4 p.b.).

Vys8i nez zakladnim scénafem implikované sazby 1R PRIBOR mohou byt zplisobeny
nekolika faktory. Za prvé, Gcastnici financniho trhu sice mohou ocekavat stejné zvySovani
kratkodobych trokovych sazeb jako implikuje zdkladni scéndi progndzy, jsou ovSem vice
vptedhledici nez predpokldda modelovy aparat (20 % ucastnikll trhu je vptedhledicich).
Druhym moznym vysvétlenim je, Ze Ucastnici finan¢niho trhu ocekdvaji rychlejsi rast
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urokovych sazeb nez zakladni scénaf prognézy. To mlze byt zpiisobeno tim, Ze finan¢ni trh
otekava vyssi inflaci,'® piipadn& pak tim, Ze trh nerozumi na$i ménové politice (nedostateéna
komunikace zna$i strany, Ze na primarni dopady zmén nepfimych dani nebude ménova
politika reagovat; trh ma jinou pfedstavu o nasi reakéni funkci). Tietim divodem vyssich
sazeb 1R PRIBOR muzZe byt vyssi asova prémie, nez jakou piedpoklada jadrovy model pro
vypocet jednoro¢nich urokovych sazeb. Vyssi Casova prémie mize souviset s obratem ve
vyvoji urokovych sazeb, nejistotou rychlosti ristu urokovych sazeb a €asovani jejich zmén).

Bod ,,Domaci nomindlni ménové podminky* v Grafu rizik prognézy ohodnocuje dopad
ptisngjSich nomindlnich ménovych podminek. Vyss§i domaci urokové sazby a apreciovanéjsi
kurz implikuji nizsi tlaky na zptisiovani ménové politiky v nasledujicich Sesti Ctvrtletich cca
0 0,1 p.b. ve srovnani se zdkladnim scénafem. Simulace tedy nenaznacuje vyraznou zménu

v implikované trajektorii urokovych sazeb.

Simulace bodu ,,Domaci nominalni ménové podminky* v Grafu rizik prognézy ovsem
ptedpokladd plvodni trajektorii IR EURIBORu pouzitou v prognéze. Aktualni hodnota
EURIBORu (k 11.8.) je ve srovnani s referen¢nim scénafem mirné nizsi o 0,1 p.b., zaroven se
meéni i vyhled budoucich sazeb implikovanych z dnesnich vynosovych kiivek (cca o -0,2
p.b.). Nizs8i troven zahrani¢nich sazeb na jednu stranu implikuje vice uvolnénou trokovou
slozku ménovych podminek (ve srovnani s prognézou). Na druhou stranu prostfednictvim
vyssiho trokového diferencidlu je faktorem pro apreciovangj$i nominalni kurz a tim 1 méné
uvolnénou kurzovou slozku ménovych podminek. Bod ,,Exogenni veli¢iny — Némecko, 1R
EURIBOR® ohodnocujici celkové riziko prognozy pramenici z novych udaji o Némeckém
HDP, inflaci a aktudlni implikované trajektorii 1R EURIBOR ukazuje, Ze apreciacni tendence
prevazi, a proto simulace implikuje nizsi sazby 3M PRIBOR v nasledujicich Sesti ¢tvrtletich
0 -0,1 p.b. Oba vysSe zminéné body Grafu rizik prognozy tak dohromady ukazuji, Ze za jinak
nezménénych podminek by 3M PRIBOR mél byt v néasledujicich Sesti Ctvrtletich nizsi cca
0 0,2 — 0,3 p.b. ve srovnani se zdkladnim scénaifem. Celkovy dopad novych informaci je
ohodnocen ve shrnuti.

16 Cervencové prognoza piedpoklada inflaci za rok ve vysi 3,1 %, nicméné s prognoézou konzistentni infladni
o¢ekavani ve 3Q2004 jsou 1,9 %. Dle Setieni provadéného CNB inflaéni ogekavéni finanéniho trhu jsou 2,8 %
(data za cervenec), domacnosti 4,9 % a podnikt 3,1 % (za 2Q2004). Je nutné ovSem poznamenat, Zze mezi
s prognézou konzistentnimi inflacnimi ocekdvanimi a trznim Setfenim existuji metodologické a obsahové
rozdily.
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TABULKOVE A GRAFICKE PRILOHY




Vyvoj vynosovych kiivek a trokovych diferenciali
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Vyvoj realnych urokovych sazeb

Vyvoj realnych urokovych sazeb ex post v %
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deflovano indexem spotfebitelskych cen, ktery je ofekavan ugastniky finanéniho trhu

Pozn.: Od ledna 2004 doslo k metodické zméné vykazovani urokovych sazeb z novych tvérd. Nové erpané (véry jsou
nahrazeny nov& poskytovanymi iveéry, pro které je rozhodujici datum uzavieni smlouvy, coz Iépe reflektuje poptavku po
Gvérech pfi dané urokové sazbé&. Tento pfistup je v souladu s metodikou ECB.

Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303




1By Jeacoesd 7

Auopad aoeyu 00
0'z- 8'z- 6'Z- 5z 9’0 50 z'h- 5'0- 6'F owy yakuuoyed Auad
z'0 z'0 z'0 z'0 z'0 1'0 9'0 0'L 0'L (.. Hd 290 20e(ju| BuEAOBLIOY
00} = 1'W 'Pgo s
2'0- 9'0- 6'0- 8'L z' v'z- 8'z- Sk 7'l £'z 9'L 50'€ lowy yaAuuoyed Auad
0'0 0'0 1'0 - z'0 1'0- 1'0- 0'0 z'0- z'0 9'0 0E'LG (.. Hd zag aoe|ul eueAobloy
00k="w"yapaid
€00¢
1'0 0'0 1'0- 1'0- z'0- £'0- v'0- X X nyos NyIrood po Jawnid
1'0 0'0 0'0 z'0 £'0 5'0 S'L X X Jawnud ‘znopy Jugoy
90'0 »0'0 200 220 ar'o 95'0 [74] (uan'ds nisni eu [jpod)
1'o 1'o 0o s'0 6'0 L' [ 8L'es aoejjul pueaobiioy
0L'o at'o ro'o FA 92'0° 90°t- (uao'ds mysnu eu (pod)
L'T 9'0 |0~ 0'L- 8'z- L' LEIC
o 0z'0 1w'or 1o'or 050" 2e0
0't £'0 0'0 0'0 v'o- v'o- 58'64 EELTEIR:
000 00'0 00'o 00’0 000 00’0 (uaa-ds mysni eu jjpod)
X X (, yaeuas ‘Basau A juep dau NISNI AlA
220 re'o #0'0 600 00 e'o 910 510 200 (uaods msni eu |jpod)
£'l (A v'0 0 v'0 St 8'0- 8'0- £'0- Gy'0C Auao gueaoinbay
o'k v'0 00 10" L'o- £'0 0'0 v'o- v'0- y'0- 00'004 ‘|92 Auad ays|ayiganiods
L10E ‘0k'le ‘6'0¢ 8'le LLE ‘9’0 S'lE v'oe e z'8Z ‘Lie BUPa| 1ouoy
ay eyen nods an
£00Z Hoy 001 = 4w 'pgo 35| puaipoda)d | BURA BIRIS £002
90'0 FIR’) #o'0 650 z1'o rro 150 cro (uaa°ds msni eu pod)
10 z'o z'o [t z'o 8'0 o'k 9'0 GE'bS aseju) puesobiuey
020 90'0 z1'o §2'0 £0'c- r'o zi'o ti'o 2z'o (uao'ds rysni eu (pod)
A z'o 5'0- L 1'o- 9'l +'0 8’0 8'0 8947 1 'elodeu ‘ulaeajod Auod :oyoy z
2o 8t'o ro'o or'o 950 £s'0 550 ' 550 (uaz ds nisns eu 1pod)
0L z'o Lo~ 9'0 2'0 L'o L'0 6'0 L'0 DU BISID
00'0 00’0 00'0 00'0 00’0 o0'o 00’0 000 00'0 (uao'ds nisni eu |jpod)
X X (, yaeuos ‘Gasou A tuep 1dau MsnL Al
L2 20 980 58’0 580 re'o se'0 2’0 600 £0'o (uaz'ds misnu eu (jpod)
£'l €'l 8'L L'L L' 9'L L'} 9'0 v'0 1'0 LB'LL Auao gueaoinbay
o't 5'0 €0 8'0 6'0 6'0 L'0 8'0 9'0 00'001 00’00} ‘|90 Aua 9ysayqaneds
TLIE L10E ok'ke ‘6'0€ 8'LE LLe ‘9'0e Gle ‘eLe KA:14 e EUP3| |auoy Yo A 1SOY
ay eyeA nods an £00Z
00l = 4'w sauoy| ruaygeda)d
59'0- gi'o r'0 Lo ri'o- 200 8L'0 (uaa'ds msnl eu jipod)
z'h- €0 6'0 z'o- £'0- L'o- €'o 9'0 aoe|ju) euescblioy
90 sZ'or rr'o 90 0L’ s0'0 50'0 o (uaa'ds msnl eu jipod)
a'n Q' L 9'0 t+'0 z'o- z'o- 8'0 ) ‘afodeu 'uiaenod Auas ‘oyoy z
Gr'o- o £0'0 500 roo- £0'0° £l rL'o 550 (uao'ds nysns eu jipod)
a'or Lo 0'0 1'o o'o 00 z'o- z'0 L'o a2e U] BIs|9
000 0o'o 00'0 0o'o 00'0 000 00'0 00'0 00’0 {uas'ds mysnJ eu jipod)
% X (. yoruao ‘Basau A 1uep “1dou MSNI AlA
oo0'o 00'0 60'0- to'o 00’0 Lo'o Lo'o bra) £0'o 00 £0'0 (uaa'ds msnu eu ppod)
0'0 0'0 v'0- 1'0 0'0 0'0 10" L' z'0 £'0 1'0 5p'02 26'L1 Auaa gueaoinBay
z'o S0 Lo 50 1'o 0'o 0'0 z'o Lo z'o g0 0000k 00'00L ‘192 Auas ays|ayganiods
Zh'le ‘Lo 0L'LE ‘6'0€ 8'le L'IE ‘9°0¢ Gle ‘voe e T8 LLe eupaj [puoy A 150y
ay eyea nods an

00}="w'yopasd| euaypodaid | euea giRlS

paJ}S BJUBLIBA - £00Z 99204 A d2epul fonAp




Ayol

66 0
peypo
1aytpad A
JUeR DAIA
(23FA Zon]

O WIUGaods aa Yea yakieis 1a0wod aseyul aueachuoy a0yipad 2 © Hd uas soypad 2 ¢

GEEE | HueInp B eaooesdz

ppodop al [ zaq aoeyur suesobuoy aoypad (,

€6 0’8 z'9 s'8 [V T L's Ve [ o't S e 01512 - Joun yaAuuotjoed Auag
9'l Sl 9'L Pl (5') ¥t vl o'k 8'0 6'0 L0 9'0 FE' LG 21512 = (,, Hd 20q a0u|jul pueaofiiioy
00} = 1w pgo s
50 5'0 8’0 9'0 8't- Z'-)e'o v'0 0's 6'0 0't 9'0- 8'0" 50'E 01512 - jowy ysAuuoyod Auad
0'0 0'0 1o z'l- z'o (0'L) 0L £0 0'0 1'0- 00 £'0 0’} ¥eELG 215812 - (,, Hd 209 aoe|jul pueaoliioy
v00Z 0ok="uryoposd
1souseinys ol Yyoaeyloaez A
% 610U ZT 2 HdQ AgZes [upepez (UzZIus @ (qoznis 0 HdQ upaosiaz alnzeaasd)
Hell NOGZRS |UPREZ @ NoUaZIUs 2ow Yozood AUnsesd ajep $OOZ '5'L PO "1HQOLAA UIAADNEQR] N URP Y2IUG0dS |USSAAZ NUIDAY 20 RUANP A “Hd( IWegzes @aw yazojod Aunsa,d v euja @ joluy Y2AuLOYOd ‘UIABL N JURP JuGasads Juashaz v00Z'L'L PO (L
K4 8'z 8'z LT L'T (9'z)9'2 5z v'z €T €T £2 £z X X nyal nyjesod po Jgwnid
8% 9z 5 2'z 0'z 2 v'L z'l o' 8'0 5'0 ) X X 1ownid znojy 1u30y
&' &0l z0') a6'e g6'0 2070 0a't [7%) SE0 o Y] 1z (uaa'ds s e |
L'z 0z 6't 8'L 8't (6'1) 0z 6't 7'l 9'0 9'0 0 aoujju} eueaobrioy
L8O GE'D ' 80 z6' o8'0 1'e 660 o8'0 8’0 20 (Uaods nisn eu
vl £ LT L'e 5'c (8'e) £'¢ L'Z P'E T'e Z'e 8'z Heqe) ‘ofodeu ‘upaeiod Auas loyoy z
0§ £e'l kL'l 08t 06"} 06’4 K £9't [T st z6'0 (uaads nisnJ eu jjpod)
6' 't z'T £Z v'z (s'z)v'e L'z 0'Z S't vl 'l 62'64 SE[JUT EIsT)
aL'o L0 9.'0 at'o oo §9°0 19’ 660 SE'0 se'o (uaz'ds nisnu eu ipod)
X X (, yoruaa ‘Gotau A uep 1dou nysns AlA
BLEC) 16 ' 150 50 600 600 £9'0 95'0 66'0 o't (uaods n
Sy 'y 52 5'C (rz)se v'e ¥z L'E L' 6% 0's G200 Auao auvaoinboy
ze Ve 3 e ze)z'e 67 LT £ 5T €7 €7 00001 ‘102 Auoo axysjelqeliods
e ‘LL'og ‘oLie ‘6°0E ‘8'le L'he ‘9°'0¢ ‘GLE TIe A1 Ve BUP3| I0UOY Yo N 150%
ay eyen Nods aa
00Z %0 00} = Fui‘pge s BURA BIRIS v00z
&b o1 o't a6'0 G081 651 50'} 06'0 §8'0 69'0 z9°0 gr'o (uao ds msnJ eu pod)
4 L'E 0'z 6L L'e (6Z)0't 0'z L't z't €' ' 6'0 GEYS asepjur eueaobitioy
260 £l'o 200 oo 900~ ei'o Er'o gr'a IE'0 ¥ o 8o (uaods mysnJ eu pod)
7'l 5'0 £'0 00 z'o (0'1)s'0 9'l L'l (Al 6'0 80 0} 9z 8942 yeqe) ‘ofodeu 'ujaenod Auod oyoy z
05’ x4 PLL 86'0 85l e v GE'L 96'0 r6'0 #8'0 #l'0 (uao'ds npsnd eu jjpod)
6'l 5'L vl z'l 0'z €21z 8'l i 'L z' 0'L 60 10'ze GaE[Ul EIs1g
9o 9:'0 at'o 9%0 fzrolze'n 890 19'0 6£'0 SE'0 SE0 se'o (uao ds nysnu eu ipod)
X X (, yoruao "Hatou atuep 1dau Nisni AlIA
60 06'0 £8°0 190 650 #5'0 95’0 %'0 10 i8' 08'0 9’0 (uag ds nysnd eu jjpod)
S'v r'y E'r 0't 6 (8'2) 6'Z 8 L'T St o'y 6'€ L't GL'0Z €641 Auod auraojnbioy
z'e 62 8 €'z 6'C {1'g)o'e LT ST [ %4 0z 8'l 00'00k 00'001 109 Auod oxsionganoeds
Zhie ‘LLog ‘orie '6'0¢ b Le ‘9’0t §hE voe The ‘T8t e BUDP3| 10UoH Yo A 1504
ay eyeA Jlods an 007
001 = 1w asuoy | puajgodald | BURA RIRIS
E0'0 £0'0 {00 o0 500 £5'0 rt'o z'0 ro'0- go'0 rL'o 8r'o (ua2'ds nisn eu :_v,Dn:
1'o 1'o L'o Al Lo (6'0) o'} t'o ¥'0 L'o" 1'o t'o 6'0 9926 BE'PG aou|jul vueAoblIoy
z0 500 500 50'0 600 6z'0- co'o- ri'o 200 o' s50'0- 90 (uao'ds misnu eu ipod)
6'0 z'o £'0 z'0 L'o- (8'0-) 1'}- 1’0 50 £ L'0 z'0" 0'L 89'L2 seae) ‘efodeu ‘uaejod Auaa :0yo} 2
L' 20°0 s6'0 65'0- £i'0- z'0 HE) 160 £0'0 010 600 w0 (uaads msnu eu pod)
£'o 1'0 20 L'0" z'or (y'o)g'o Lo 5’0 0'0 Lo L'o 6'0 GT'6L £0'28 AoRRUTEISID
000 000 o0'0 00'0 £0°0 (ra'n) #0'0 100 £z'o r0'0 a0'0 00'0 560 (uaads nisnu eu pod)
X X (, yoruao ‘basou A uep 1dou Nisn Allp
z0'o e Ko w'o oo'o eo'p 00’0 St ot'o 10'o 00 L' (uag'ds nysni eu |pod)
L'o [50] £l 1’0 0'0 (0'0) L'0 0'0 20 50 0’0 z'0 LE £6'L1 Auas aueaoinbay
£'0 1o ¥'0 9'0 Lo (v'o) €0 z'o v'0 0'0 1o z'0 8'l 00004 00'00} ‘193 Auad aysenqenods
TV LLOE 0VLE '6'0¢ BLE Le '9'0¢ SIE voE TIE 78z e BUP3)| 12U
ay eyeA “nods aa 007
weyospasd| euapodald | eyea gpis

1souzeInys al yoeyioaez A

paJ}s ejueLieA -

$00Z 9204 A adejjul [oAAp



Priloha ¢&.

80T
0g'e

oyipatd A
JUED NANA
a5 zag

W B eacoeldz

wod as
54 9't L 8'0 1'o L ¥l 5L 8's
ze o't 6T 6T Fx4 52 z'z 'z L'z
00} = 1'Wpgo s
o'k o't [ 10 Lo 0'o 50 s'0 8'0 0 9'0- 3 - 10wy yosuuoyod Auad
z'o z'0 1o {5 v'o £ £'0 1’0 1'o 0’0 ) ueaofiioy
HdO AQzes (155AA) IUPRPRZ ap qognis yaj2eaaikan unsad 6001’1 PO (.
6T 6 5T 67 X4 62 8'Z 8'Z 'z 97 X X nyo1 nyIea0d po Jaunid
62 o't 0'€ 0't 0't 0'c 0'c 0't 6'Z 52 X X Townid Znopy U0y
59t 454 05t ¥} 6% (&4 8o’ 0k gLt [y Euu‘% s eu
L'E 0't 8z 8z 9T £e o'z 0z T z'e GE'PS aaeju eueaobiioy
0r'o o rp'o 50 #r0 o Is’a ) 500 £#'0 (ua2'ds mysns eu
G'l 9'L L' 'L g b 8'l 6'l vl ' a'l valeu ‘upaenod Ateo oyoy z
vz a6't 6y 26'1 ' 29 [ rel £9'l 65°1
9T 4 ¥z 'z £Z L'z o'z 8'L 0z 0z
2] Er'0 £r'o £'0 er'o e 180 550 9900 6#'0
X X
%0 #5'0 a5'0 $8'0 PR 0 a§'0 gd'o ro'0 »5'0 £5'0 nyse od)
5z X iz L'y L'y L'y 6'E 8'c L'E 9'z 9'z v2'0Z Auao auvaoinboy
o' o't 6'C z'e L'e o't 6'C 8'z L'e ¥4 8'C 00001 "0 Auod oys|opqeliods
Zhle ‘LIT0E oL'le '6'0¢ ‘8Le L 0¢ g'he ‘TIE AT e
jods an
S00Z Moy 00} = I'W 'Pqe 18
50t PsY Er't 594 660 £6'0 9’0 &9'0
L't 6'7 L'z ST s't L'e 'L 9'L vl €'l
or'o QLo Gt 100 z0'0 ez'o 950 §#'0 280 z'o
S'L 2'0 9'0 £0 L'o 6'0 %4 L vl 't
0% el [T 6E' 66's gt o 52t z §6'0
9'T L4 0z L' vz ¥z 6'l 9'L vl z'
£r'0 £r0 £r'o g0 er'o (] £r'o 60 £r'e BED
X X
250 £5'0 i5'0 is'o sr'o £r'°0 zro o' o 280 (uao'ds njsnu eu pod
X4 9z 5'T X4 T L'z X4 0'Z 0T g'L ¥4'02 £6'L1 Auao gueaoinboy
o't vz 8'z 8'7 'z e 0z 8'l 'l £k 00004 00’00k
zVie ‘Loe ‘0LLe ‘6'0¢ ‘BLE ‘Lhe ‘9°0e §ie ‘voe The ‘T8T VIE BUPa) [oUSy A 1504
ay eyRA ads an 5002
00} = I'w 20uoy| ruajzodaly
o t'o i) 12'o pa'o ot'o L0'0 00 oo ot'o 15 {uaa'ds misni eu ppod)
z'o z'0 z'o v'o 'l e'o L'o 1o oo £'0 o't
4] £0'0 w00 s0'0 (244 ze'o- e go'o 60'0 zo'o £o'e £E'o
8'0 o £'0 z'0 8'0- z' v'o £'0 r'o L0 Lo~ z'h
60 610 B0 B0 000 €0 9z'a X i 20’ zi'o r8'o
¥'0 z'o z'o 9'0 0'0 7'0 £'0 z'0 z'0 0'0 o L
000 00’0 000 on'o 00’0 00’0 00'0 on'o 50’0 er'o io go'e (uao'ds nysnJ eu
X X (., yovuas ‘Gasou atuep dou nisnt Aljp
o000 00'p 200" ' o0'o fo'o z0'0 000 o0'o Lo'p 00 LE°Q (uaods msns eu ped)
o'o 0'o L'o- L'0 0'0 £'0 L'0 0'D 0'0 1'0 z'0 8'L L 02 £6'LI Auoa suenoinbey
€'o 1’0 z'o §'0° 0'0 0 £'0 z'0 z'o 1'0 £'0 et 00’00k 00'001 12 Auad oysjolqonods
Thle LL'oc 0LLE 60 ‘BLE e 'a’0¢ G ‘voe ‘ee T8 Lie eUPA| IOLIOY | % A (50X

00 _.H.F_.—_Uﬁﬁ.-mn_

ay BUBA Jods an
puapodald | eypa gpis

5002

poJ1s ejueLIeA -

G00Z ©904 A @J¢}Ul .—O>%>



v - ~
P¥iloha C.6
Ménovy prehled
(stavy ke konci mésice v mil. Ké)
2003/06 2003/07 2003/08 2003/09 2003110 200311 2003112 2004/01 2004/02 2004/03 2004/04 2004/05 2004/06
AKTIVA
Cista zahranitni aktiva (CZA) 904.584, 8] 869.932,7| 882.276,2 853.129.4 861.2226| 844.584.9) 821.982,8 881.031,2] 876.633.1 932.917.4 938.574,7) 906.079.7]| 980,156,6}
CZA CNB 709.551.2 716.647.9| 727.679.9 700.247.0{ 702.080,5| 692.679.5] 687.515,5| 712.437.3 697.444.7| 720.750,2] 711.620,3] 685.930,0] 692.831,8
CZA OMFI 195.033,6{  153.284.8] 154.506,3| 152.882 4| 159.142,2] 151.905,3| 134.457,3 168.593.9(  179.188.4 212.167.1 226.954.4 220.149,7]  287.324,0f
Cista domaci aktiva (CDA) 743.980,3 816.091,7] 825.407.7] 842.525,6| B46.074 .4 881.424,0f 0944.070,7| 871.118,4 882.229,1 816.505,7| B857.955,4 906.827,7| 837.559,04
Domaci tvéry 1.035.723,5 1.050.143 6| 1.064.7828 1.062.024,3] 1.065613,7| 1.104292.2| 1.145.516.2| 1.123.622,5{ 1.125.712,3] 1.090.066,8{ 1.135.800,4 1.161.128,5 1.115.217.9
Cisty Uvér viddé véetné cennych papirl) 294.1940 301.850,1| 306.2860{ 3076136 2057376 3107774 353.962.1| 3366784 337.9532] 296.847,2| 325.738,8] 345.354,0|  290.497.4)
CUV centrélni viadé (CUV) (véeind CP) 359.329,0{ 371.346.4 372.772,6| 382.905.8 368.897,0 377.370.7| 408.724,8 397.7150{ 401.733 8 368.380,7| 402.2176 411.3453  356.062.4|
CUV oslatni viadé (véetné CP) -65.135,0f -69.496,3| -66.486.6/ -75.292,2 -73.159.4 -66.593,3 -54.762,7| -61.036.6{ -63.780, -71.533.4] -76.478.8; -65.991.3] -65.565.1
Uvéry podnikiim a domacnostem (bez CP) 741.529,5 748.293,5 758.496,8| 754.410,7| 769.876.1 793.514,8f 791.554.1 786.944.0f 787.759, 793.219,6| 810.061.6| 815.774,5 824.720.6|
Uvéry podnikam (bez CP) 540.568,3]  541.155,0f 545.946,2] 540.238.4 546.823,9] 567.469.1 554.101,7 544.0586| 5446395 547.011,7]  557.680,5 556.722,9]  557.907.0]
Uvéry domdcnostem (bez CP) 200.961,2 207.138,6] 212.5506{ 214.172,3 223.052,2| 226.045.8 237.452 4 242.8855  243.119,5] 246.207.9 252.381.1 250.051,6]  266.813,6]
Oslalni ¢isté poloiky (v&.CP a kapitalu) -291.743,2| -234.051.9 -239.375,1] -219.498,7| -219.539,4| -222.868,3] -201.4455( -252.504,0 -243.483.2 -273.561,1] -277.8449 -257.500,8] -277.659.0)
Kapitdl a rezervy -498.312,6| -437.052,0 -436.566,1] -418.233,3 -413.001.1] -416.209,7| -398528.8( -420742.3] -417.764.1 -445.612,6] -423.5646 -411.920,9| -422.2053
CP v drZeni 18.451,5| 20.020,3] 19.080.8] 18.653.4 18.588.0) 17.382.8] 16.639,3| 23.754,0) 22.861,5) 27.130,2 27.087.8f 29.307,6f 25.630.1
CP emilované -43.528.9| -43 863.3] -45.908,9| -47.513 6 -47.926,6| -52.493 8| -52.054,2] -79.930, -79.238,0{ -86.449.9 -85.223 1 -82.085,3] -83.393.1
Ostatni 231.646,7] 226.843.1 224.019,1 227.594,8 222.800,3) 228.542.4 232.498.1 224 414, 230.657.4 231.371,2| 203.855,1 210397,8{ 202.309,3
PASIVA
M2 16485652 1.686.024,5 1.707.684,1] 16956551 1.707.297,2| 1.726.009,0{ 1.766.053,7| 1.752.149,7| 1.758.862,4| 1.749.4233( 1.796.5304| 1.812.907.7] 1.817.714.8|
M1 821.876,8] 838.851.6/ 839.007 .1 864.555,5| 865.528,00 B87.702,4]  902.781.8 884.991,7| 888.470, 5 8929726 9014504 939.309,3] 9453247
Obéiive 215.199,1 216.182,5| 218.245.2] 219.361.8 221.337,3 224.7351 221.361, 221.965.3| 223.828,7| 2241281 227.361.8) 228.967 4] 235.045,0f
Jednodenni vklady 606.677.8 622.669,1 620.761,9] 645.193,7| 644.190,8] 662.967,3] 681.420,0 663.026 4} 664.641,8| 668.844,5 674.088,8| 710.342,0f 710.279,(_‘:!
i vklady - domécnosti 359.572.8] 365.313,6/ 372.295,2] 375.484.2 377.277,0 3681.279,8f 372.141,0f 388.460, 396.561,2] 393.557,00 400.975 8 406.031,5] 412.918,2
Jednodenni vklady - podniky 247.105,0f  257.355,5 248.466,7|  269.709.5 266.913,8] 281.687.5| 309.279,00 274.565, 268.080,6| 2752875 273.113.2 304.310,4] 267.361.4
M2-M1 (kvazi - penize) 826.688,3]  847.173.,0 868.677.0|  831.099.6 841.769,2]  838.306,6| 863.271,9] 867.158,0] 870.391.9) 856.450,7] 895.079.9( 873.598.4 872.390.1]
Vklady s dohodnutou splatnosti 635.282,7]  657.011.8] 680.965,7| 641.378,9 653.529.5| 650.142,3] 666.432,6 673.914,§[ 676.025.8] 666.507,5 701.172,00 677.907.5 678.516,2
Vklady se splatnosti - domécnosti 440.507 6| 441.087.2] 442.679,9) 435.902 6| 435.627.5) 434.774.7 439.803,5] 445.889,2| 446.911,8] 446.623,5 458.181,3| 454.423.0 452.151,7|
Vklady se spl i - podniky 194.7752] 215.924.6 238.285,8) 205.476,3; 217.902,00  215.367.6] 2266291 228.025,5 229.114,0) 219.884,00 242.990,7| 2234846 226.384,
Vklady s vypovédni Ihiitou 184.370,1 182.972,4 181.810,5{ 180.726.9 179.3336|  179.107.7 185.552,1 184.390,5) 182.888,1 181.593,1 180.967,1 180.004 4} 179.624.2)
Vklady s vypovédni Ihitou - domécnosti 181.031.1 179.472,9 178.367.2] 177.321,1 175.933.1 175.774.2 182.331,0f 181.123, 179.615,4| 178.385.0{  177.858 4| 176.894 6/ 176.466,1
Vklady s vypovédni Indtou - podniky 3.339,0] 3.4996 3.443.2 3.405, 3.400,5] 3.333.5 32211 3.266.8] 3272.7] 3.208,1 3.108,7] 3.109, 3.158,1
Repo operace 7.035,4 7.188,7| 5.900,8] 8.993,8 8.906.0 9.056,5] 11.287,2 8.852, 8] 11.478,0/ 8.350,1 12.940,8f 15.686,4, 14.249.7|
Meziro&ni zmény (%)
M1 17,8] 16.2] 14,6 16| 12,2 16,5| 14,6| 18| 14 13,9 14,7| 171 15,0|
M2 4 5.5 5 5.4 4,2 46| 6.9 6.5 6,8 7.7] 8.3 9,2 10,3]
Uvéry podnikim a domacnostem 3.2 7.2 6.8 5,6 7.3 10| 9.3 7.4 8.2 8.4 9.4) 12,3] 11,2
M2-M1 (kvazi - penize) -6,8| -3.4 -2,8 -3.7] -3 -5,6| -0.1 1,8 0.4 1,9 2, 1.7 5,5
Roéni miry ristu (%)
M1 18] 16.7] 14,8 16,6| 12.9] 17,4 15,5 17.4 15,8 15,5 16,1 18,1 16,1
M2 4,5 6,2] 5, 6.2 51 5,6 8.1 7.7 8,5 9,2| 9.6 9,7| 11.0f
Uvéry podnikim a domacnostem 4 4] 8,7 B,a 7.3 9,2 12,2 11,% 9, 11,7 11.8] 12,7 13,9 12,9
M2-M1 (kvazi - penize) 6.1 2.9 -2.1] 2.8 o, 4.5 1.2) -o.gl 1.9 3.2 3.6] 1.9 5.9
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Metodika GFS IMF - cash *) 2000 2001 2002 2003 2004| 2005 20086

Udaje dle CNB

- schodek dle aktualniho vyvoje v mid. K¢ -66,8 -59.9 -89,5! -100,1| -116,4| -1124| -1100

- podil schodku na HDP v % =31 -26 -37 -4,0 -4.3 -39 -36

Udaije dle MF CR

- schodek dle aktualniho vyvoje v mld. K& - KoPr -66,8 -59,9 -895| -100,1| -1433

- podil schodku na HDP v % =31 -2,6 -3,7 -40 53 ; 2

- schodek v mid. K¢ - REFORMA 6/2003 -688| -599| -89,5| -1457| -139,0| -128,0( -1160

- podil schodku na HDP v % - REFORMA 6/2003 -3,1 -26 -3,7 5,8 -5,1 -45 -38

Metodika ESA 95 - acrual **)

Udaje dle CNB

- schodek dle aktualniho vyvoje v mid. K& -96,7| -1499| -1547 -3285| -120,0 | -114,0 | -1159

- podil schodku na HDP v % -45 -6,5 64 -129 -4.4 -4,0 -3,8

Udaije dle MF CR

- schodek dle aktualniho vyvoje v mid. K& - KoPr -967| -1499| -1547| -328,5| -144,1| -133,8 | -1165

- podil schodku na HDP v % -4.5 -6,5 64| -129 53 -4.6 -3,8

- schodek v mld. K¢ - PEP 6/2003 -905| -1345| -152,7| -180,6| -147,4| -127,5| -1158

- podil schodku na HDP v % - PEP 6/2003 -4,2 -5,8 -6,3 7.1 54 -4.4 -3,8
Fiskalni pozice ***)

2000 2001 2002| 2003 2004 2005 20086

Metodika GFS IMF - cash *) v p.b. 31 0,0 1,0 -0,1 0,2 0,3

Metodika ESA 95 - acrual **) v p.b. 45 25 -0,2 6,2 -8,6 1,3
Fiskalni impuls ****)

2000 2001 2002| 2003 2004| 2005 20086

Poptavkové saldo v mid. K& -56,8 -50,6 -72,2 -90,6 915 -87 .1

Poptavkova zména v mid. K& -241 62 -2186| -184 -0,9 4.4

Aproximace fiskalniho impulsu v p.b. 0,54 -0,14 0,49 041 0,02 -0,10
Verejny dluh

Metodika GFS IMF - cash *) 2000 2001 2002 2003 2004| 2005 20086

Udaje dle CNB

- dluh dle aktualniho vyvoje v mid. K& (v&. CKA) 332.4| 514,4| 5626 670,5| 7849

- podil dluhu na HDP v % 55 222 233 26,5 29,0

Udaje dle MF CR

- diuh dle aktuglniho vyvoje v mid. K& (bez CKA) 332,4| 4045| 4445| 553,0| 6804

- padil diuhu na HDP v % (bez CKA) 15,5 17,5 18,4 21,8 251 . .

- dluh v mld. Ké - REFORMA 6/2003 619,0 722,2| 8626 10149 11277

- podil dluhu na HDP v % - REFORMA 6/2003 25,6 28,5 31,9 35,2 36,7

Metodika ESA 95 - acrual **)

Udaje dle MF CR

- dluh dle aktualniho vyvoje v mid. K& - KoPr 3910 5851| 6963| 9568| 1038,6( 11416 | 12578

- podil diuhu na HDP v % 18,2 252 28,9 37,7 384 39,7 41,0

- dluh v mid. K& - PEP 6/2003 614,5| 731,2| 857,1| 1007,3| 11276

- podil dluhu na HDP v % - PEP 6/2003 254 289 31,7 34,9 36,7

Poznamky:

) Saldo zachycuje penéZni pfijmy a vydaje ogisténé o isté plijcky a dotace transformagnim institucim. Saldo se orientuje na provedené

penézni toky Jedna se o tzv. "simulaci Maastrichtského kritéria”

**) Saldo zachycuje jak penéZni, tak nepenézni transakce vladniho sektoru a vychazi z narodnich Gétd. Zachycuje transakce na predpisovem,

akrualnim pfistupu.

***) Ukazatel méfi meziroéni zménu cyklicky oidténého primarnino salda a indikuje pusobent fiskalni politiky. Propocty vychazeji z metodiky

“cash” a (daju CNB a z metodiky ESA 95)

**=*) Figkalni impuls je analyticky koncept, ktery odhaduje kratkodoby efekt pfispévku zmény poptévkové relevantnino salda vefejnych rozpoétd k
dynamice HDP. Propodty vychazeji z "cash” metodiky a Udajd CNB

Qdbor fiskalnich a strukturalnich analyz, Kochanicek linka 2069
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