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Predkladaci zprava

Situacni zprava o hospodaiském a ménovém vyvoji se predklada podle planu prace bankovni
rady na IIL. pololeti 2005.
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I. SHRNUTI

1 Graf rizik infla¢ni prognézy (GRIP) a vysledna bilance rizik prognozy
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Odchylka inflace v 111/2006

Po posouzeni grafu infla¢nich rizik a dalSich informaci lze v souhrnu hodnotit rizika
prognozy ze7. SZ vzhledem Kk horizontu MP jako vyrovnana. Individualni rizika
vyplyvajicich z nové dostupnych informaci o vyvoji exogennich a endogennich veliin
jsou velmi nizkd a vsouhrnu se vzijemné viceméné kompenzuji. NejvyznamnéjSim
protinflaénim rizikem je vyvoj samotné inflace v ¢ervenci 2005. Naopak nejvétSim
proinfla¢nim faktorem je aktualni oéekavani o budoucim vyvoji korunovych cen ropy.

Nyni k interpretaci jednotlivych bodt v grafu. Srpnova piedpovéd Consensus Forecasts
naznacuje z noveé dostupnych informaci o vyvoji cen ropy proinflacni ptisobeni na prognozu
inflace a urokovych sazeb. U cen ropy dochazi k pomérné dramatickému piehodnoceni
o¢ekavaného budouciho vyvoje smérem vzhlru zejména na krat§Sim horizontu progndzy.
Aktualni vyvoj tedy vykroCil smérem k alternativnimu scénafi zpracovanému Vv ramci
prognézy pro 7. SZ, i kdyz se tento scénai v celé jeho komplexnosti zatim jest¢ zdaleka
nenaplituje. Vyvoj cen ropy je pak v efektivnim dopadu do domaécich cenovych okruha
a budoucich domadcich turokovych sazeb dale trochu posilen ocekavanim o mirné
apreciovan¢jSim kurzu USD vii¢i EUR ve srovnani s predpoklady prognédzy v 7. SZ (zde je
ovSem odchylka jen v fadu ne€kolika malo procent).

Nové udaje o zahrani¢nim ekonomickém vyvoji (bod ,,Exogenni veli¢iny — Némecko,
IR EURIBOR) znamenaji jen nepatrné¢ nizSi budouci sazby 1R EURIBOR implikované
z dnes$nich vynosovych kiivek. Podobné nevyznamné se posouva vyhled vyvoje ekonomické
aktivity v SRN. Vyznéni ptislusného bodu v simulaci GRIP je tak primarné¢ dano dopady
aktualizované¢ho vyhledu vyvoje spotiebitelskych cen v SRN, kde dochdzi zejména na
prelomu let 2005 a 2006 k vyraznéjSimu zvySeni ocekavaného tempa inflace. Tento
oc¢ekavany cenovy Sok ma v modelové logice diky reakci vptedhledicich agentli okamzité
dopady v podobé apreciace ménového kurzu koruny viaci euru, které vyvolaji prislusné



snizeni dynamiky dovoznich cen a tuzemské inflace. Proto je vysledny dopad do rizik

cvwr

Odhad fiskalniho impulzu pro roky 2005 a 2006 se oproti ¢ervencové progndéze neméni,
a tudiz je vliv novych informaci o vyvoji vefejnych rozpoctli na prognézu vyvoje inflace
1 urokovych sazeb vyhodnocen v této formalizované bilanci rizik jako neutrdlni. Bod
,Fiskdlni impulz® v GRIPu se proto nachdzi v pruseciku os. Fiskalni vyvoj je vsSak stale
zatizen fadou nejistot.

Meziro¢ni riist redlného HDP pro 2. ¢tvrtleti 2005 ocekdvame na zékladé novych informaci
i nadale na hodnot¢ 4,2 %, stejné jako v progndze pro 7. SZ. Toto hodnoceni se opird jak
o kratkodobé prognostické ptistupy k agregatnimu HDP na bazi piedstihovych a soub&znych
indikatort, tak o analyzu novych informaci v oblasti jednotlivych slozek agregatni poptavky.
Zde se v souladu s prognozou vyvijeji indikatory vyvoje spotieby domadcnosti. V oblasti
investi¢ni ¢innosti se objevuji signaly o rychlej$im nez o¢ekavaném zpomalovani jejiho ristu
zejména v segmentu soukromych investic. Nové informace z oblasti obchodni bilance, cen
dovozu a vyvozu zbozi a bilance sluzeb naznacuji, ze pokles dynamiky realnych exporti byl
ve 2.Q 2005 rychlejsi nez progndézovany. Presto je pravdépodobné, ze deficit redlného Cistého
vyvozu na bazi narodnich G¢tl bude niz8i nez predpokladala minuld prognoza. Divodem je
ocekavany mzr. pokles redlné hodnoty dovozu zbozi a sluzeb ve 2.Q 2005, ktery je vedle
pusobeni zpomalujiciho vyvozu pravdépodobné rovnéz disledkem niz$i investicni aktivity
v domaci ekonomice. Nové informace zprumyslové sféry a stavebnictvi vcetné
konjunkturnich Setfeni jsou i nadale v souladu s udrzenim rastu HDP v roce 2005 kolem 4 %.
V souhrnu proto nepfehodnocujeme odhad mezery vystupu pro 2.Q 2005 a bod ,,Pocatecni
podminky“ v GRIPu se nachazi stejné¢ jako ,,Fiskalni impulz* v praseciki os.

Vyvoj inflace za Cervenec 2005 meéfeny indexem spotiebitelskych cen byl ve srovnani
o¢ekavanou korigovanou inflaci bez PH zejména z titulu absence sezénniho zvySeni cen
uhrad za druzstevni bydleni a souvisejicich cen imputovaného najemného. DalSimi divody
mohlo byt rychlej$i nez predpoklddané promitdni poklesu dovoznich cen z pocatku roku
tazené predesSlou apreciaci mé€nového kurzu a posun sezénnosti ve vyvoji cen odévi a obuvi.
Stejnym smérem ale mirnéji pusobilo na spotiebitelskou inflaci vzhledem k prognoze
zpozdéni v ndbehu dopadli zmén nepiimych dani na tabdkové vyrobky. Naopak rychleji rostly
ve srovnani s prognoézou pohonné hmoty v disledku necekané piekotného riistu cen ropy.
V simulaci v GRIPu mé niz§i pozorovana inflace v ¢ervenci 2005 dopad do nizsi inflace na
horizontu ménové politiky a nizSich trokovych sazeb v budoucnosti. V navaznosti na
na horizontu ménové politiky ponckud utlumen vlivem posunu dopadii dani vice do
budoucnosti. Na reakci ménové politiky tento posun nema vliv, protoze na primarni dopady
dani je standardné aplikovan institut vyjimek.

Vyvoj inflace v dalSich mésicich je vSak zatizen n¢kterymi dal§imi zménami a nejistotami,
které jsou zejména v kratkodobém horizontu spiSe proinflaéniho charakteru. Nejistotou je
pfedné zatizen budouci vyvoj regulovanych cen zemniho plynu, kdy aktualni informace
z ERU naznaduji mnohem vyrazngj§i nardst v ¥{jnu 2005 oproti predpokladim &ervencové
progndzy. Déle pak tydenni Setfeni cen pohonnych hmot signalizuji pokracujici relativné

' Podobné, jenZe v opaéném sméru, bylo vyhodnoceno riziko sniZeni vyhledu zahraniéni inflace pro tehdejsi

prognoézu v ramci 3. SZ 2005.



velmi rychly rist cen pohonnych hmot, ktery ptrekonava ocekavani z prognédzy v 7. SZ.
Pfitom Ize oc¢ekavat postupny priisak tohoto rychlého riistu cen do ostatnich cenovych okruhti.
To muze dale zvySovat rizika rychlejsiho rtstu inflace oproti progndze v nejblizsich mésicich.

Dopad dosavadniho vyvoje domécich nominalnich ménovych podminek je mozno hodnotit
jako slabé proinflac¢ni. Riziko pro stavajici prognézu z tohoto titulu proto neni ani zde
kvantitativné vyznamné. Domadaci nomindlni trokové sazby jsou ve srovnani se zakladnim
koruny vici euru se v priméru pohyboval na Grovni progndzy. Z ¢ist€¢ formalniho pohledu
modelové simulace zachycené v GRIPu bodem ,,doméci nominalni ménové podminky* je
ovSem primérnd hodnota kurzu v dosavadnim pribéhu 3.Q 2005 na urovni 30 K¢/EUR
depreciovangj$i, nez by odpovidalo novym informacim o ostatnich domécich a zahrani¢nich
exogennich a endogennich veli¢inach.

2 Prognozy ostatnich instituci

V srpnu byla publikovdna dvé Setfeni, na zdkladé kterych provadime srovnéani se zdkladnim
scénafem prognozy ze 7. SZ: anketni zjistovani CNB nazyvané Inflaéni oéekavani finanéniho
trhu (IOFT) a Foreing Exchange Consensus Forecast (CF). VSechny niZze uvedené
ekonomické tivahy jsou vybrany z dotaznikovych odpovédi.

HDP

Ocekavani analytikil ohledné ristu HDP v ramci Setfeni IOFT se témét nezménila. Hlavnim
faktorem ristu podle nich v letoSnim roce zlstanou Ccisté exporty (vysledek investic
v minulém obdobi). Pokles domadaci spotieby pifi narGstu disponibilniho dichodu je
zdivodnovan vyssi mirou uspor a upiednostiovanim dlouhodobych investic do bydleni pied
okamzitou spotiebou. V pfistim roce je podle analytikil pravdépodobnéd zména struktury rastu.
Mozné ochlazeni ekonomického ristu v eurozoné a pokracujici apreciace koruny vici euru
muze vést ke snizeni podilu ¢istych exporti na HDP. Tento vypadek by naopak mohla
kompenzovat rostouci spotieba domacnosti a vlady.

Srovnani prognéz CNB s externimi prognézami: HDP (%)

Datum vzniku rok 2005 rok 2006
prognézy CNB IOFT CF CNB IOFT CF
5/05 4.0 4.0 3.8 4.1
6/05 4.0 3.9
7105 4.1 4.2 4.2 4.2 4.0 4.2
8/05 43 4.0

2 Toto riziko je do zna&né miry tlumeno aZ prevazeno poslednim vyvojem nominalniho kurzu, ktery od pocatku
srpna relativné rychle posilil k hodnotam pod 29,50 KE/EUR. Toto posileni muze reflektovat vySe zminéné
dopady novych informaci o vyvoji simulaci uvaZovanych veliin, stejné jako zménu v regiondlnim
sentimentu v navaznosti na vyvoj svétovych devizovych trht.



Ménovy kurz

V ro¢nim horizontu se i nadéle predpoklada apreciace kurzu CZK/EUR; pfevazné domaci
analytici vramci Setfeni IOFT ocekdvaji ve srovnani se zdkladnim scéndfem progndzy
apreciovanéjsi kurz o cca 3,6 %, zahrani¢ni analytici v ramci Setfeni CF o 3,4 %. Za hlavni
diivod apreciace nominalniho kurzu se povazuje redlnd i nominalni konvergence ceské
ekonomiky k evropské. Koruna je podporovana ptiznivymi ekonomickymi fundamenty,
zvlasté vysokym hospodarskym ristem a nad ocekdvani pozitivnim vyvojem obchodni
bilance. Naopak v depreciatnim sméru by méla pulsobit repatriace dividend a odliv
portfoliovych investic citlivych na tirokovy diferencial.

Srovnani prognéz CNB s externimi prognézami: kurz CZK/EUR

Datum vzniku aktualni Etvrtleti horizont 1R
prognézy CNB CF CNB IOFT CF
5/05 30.0 29.3 30.5
6/05 30.2 29.3 29.9
7/05 30.0 (3.Q05) 30.2 30.3 29.3 29.6
8/05 29.9 29.2 29.3
Inflace

Inflacni o¢ekavani analytikli finan¢nich trhi se mirn¢ zvysila. Inflace by se podle analytiki
méla v dalsich mésicich postupné zvysovat, do cilového pisma CNB by se méla vratit na
konci letosniho roku. Za hlavni proinflacni riziko jsou povazovany vysoké ceny ropy a zmény
v oblasti regulovanych cen (avizované zvySeni cen elektfiny, plynu, ndjemného, spotifebni
dan¢ u tabaku). Poptavkové inflacni tlaky by se podle analytikii mély objevit az na prelomu
let 2006 a 2007, kdy se ocekdva uzavieni mezery vystupu. Protiinflaéné by méla plsobit
predevsim o¢ekavana apreciace koruny.

Srovnani prognéz CNB s externimi prognézami: inflace (%)

Datum odeétu horizont 1R horizont 3R
prognoézy CNB IOFT podniky |domacnosti IOFT podniky |domacnosti
5/05 23 24 24
6/05 2.2 2.3 2.7 4.2 2.5 3.1 6.6
7/05 2.7 24 25
8/05 2.7 2.5 2.6

Urokové sazby

Predikce ocekavanych turokovych sazeb se mirné¢ zvysily. Nadile se ocekava stabilita
klicovych tirokovych sazeb CNB minimalné do konce tohoto roku, spise viak déle, a poté
postupné zpfisnovani mé€nové politiky. Jeho tempo vSak bude zaviset mj. 1 na vyvoji kurzu
koruny a budouci ménové politice ECB. Odhady urovné repo sazby v horizontu 1R se
pohybuji v rozmezi 1,75 — 2,50 %.



Srovnani prognéz CNB s externimi prognézami: urokové sazby (%)

horizont 1R
Datum vzniku CNB IOFT CF CNB IOFT
prognézy 3M PRIBOR 2T REPO 3M PRIBOR | 12M PRIBOR | 12M PRIBOR
5/05 2.0 2.2 2.3
6/05 1.9 2.3
7/05 2.1 1.9 2.1 2.2 2.3
8/05 2.1 2.4

Pozn.: Vzhledem k nejistoté trhu ohledné budouciho nacasovani zmén MP sazeb povazujeme pro zjednoduSeni
ocekavani spreadu mezi 2T REPO a 3M PRIBOREM v ro¢nim horizontu za zanedbatelné. To umoziiuje
realizovat hrubé porovnani predikce trhu a trajektorie sazeb konzistentni s prognézou.

Nasledujici graf pfindsi srovnani trajektorie urokovych sazeb konzistentni se zakladnim
scénafem progndzy, sazeb FRA a trajektorie implikovanych sazeb z vynosové kiivky.

Srovnani FRA a implikovanych sazeb s trajektorii sazeb konzistentnich se zakladnim
scénarem (k 17.8.2005)
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* 3M implikované sazby ze sazeb PRIBOR ocisténé o terminovou prémii ve vysi 10 b.b. p.a.

Z grafu je patrné oCekavani stability Grokovych sazeb az do 2.Q 2006. Sazby implikované
zakladnim scénafem prognozy se v celém horizontu pohybuji mirné nad ocekévanymi trznimi
3M sazbami.

Srovname-li zakladni scénar prognozy ze 7. SZ a nové dostupné externi prognozy, analytici
predpokladaji, Ze inflace se bude pohybovat na mirne nizsi hladiné. Pravdepodobnou pricinou
je ocekavana prisnéjsi kurzova slozka ménovych podminek (apreciovanéjsi kurz). Ocekavana
trajektorie urokovych sazeb priblizné odpovida zdakladnimu scénari prognozy. Predikce riistu
HDP pro roky 2005 a 2006 se mirné odlisuji v jednotlivych letech.



3 Prehledova tabulka nové publikovanych udajua

Obdobi m?ziroéné v % _
predikce 7. SZ skuteénost

Vyvoz zbozi cerven 2005 4.7
Dovoz zbozi cerven 2005 0.4
Obchodni bilance (mld. K¢) cerven 2005 7.5
Bézny ucet platebni bilance (mld. K¢) cerven 2005 -15.3
Financni ucet platebni bilance (mid. K¢) cerven 2005 88.2
Vyvoz zbozi 11105 -0.6 21
Dovoz zbozi 11/05 -6.0 -3.8
Obchodni bilance (mld. K¢) 1705 16.0 18.6
Bézny ucet platebni bilance (mld. K¢) 1705 -16.0 -24.6
Finanéni ucet platebni bilance (mld. K¢) /05 98.3
Index spotiebitelskych cen c¢ervenec 2005 20 1.7
Ceny prumyslovych vyrobcu ¢ervenec 2005 1.1(Q) 2.0
Ceny zemédélskych vyrobct ¢ervenec 2005 -8.2 (Q) -11.0
Vyvozni ceny cerven 2005 0.6 (Q) -0.8
Dovozni ceny cerven 2005 -0.3 (Q) 1.4
Mira nezaméstnanosti - ke konci obdobi podle MPSV (v %) cervenec 2005 9.6 9.5
Mira nezaméstnanosti - ke konci obdobi podle MPSV (v %)* cervenec 2005 . 8.8
Mira nezaméstnanosti - priimér za obdobi podle VSPS (v %) 11/05 8.0 7.8
Celkova zaméstnanost v NH - VSPS 11105 0.5 1.1
Primérna nominalni mzda v pramyslu cerven 2005 5.0
Priimérna nominalni mzda v pramyslu 11/05 4.7
NJMN v primyslu cerven 2005 -2.5
NJMN v primyslu 11/05 -2.5
Pramérna nominalni mzda ve stavebnictvi cerven 2005 3.1
Pramérna nominalni mzda ve stavebnictvi 11/05 4.3
NJMN ve stavebnictvi cerven 2005 -9.1
NJMN ve stavebnictvi 1l/05 8.9
Penézni zasoba (M2) cerven 2005 5.0 (Q) 5.2
Uvéry na bydleni derven 2005 34.7
Uvéry podnikiim a domacnostem cerven 2005 18.3
Stavebni vyroba cerven 2005 19.0
Stavebni vyroba 11105 0.0
Index primyslové produkce cerven 2005 3.7
Index primyslové produkce 11105 4.5
Trzby v maloobchodu (véetné motoristického segmentu) cerven 2005 4.4
Trzby v maloobchodu (véetné motoristického segmentu) 11/05 4.7
Sluzby 11105 2.6

*) Podle nové metodiky
(Q) U uvedeného udaje neexistuje predikce na jednotlivy mésic, proto se uvadi predikce na ¢tvrtleti.




II. INFLACNI PROGNOZA ZE 7. SZ A JEJI PREDPOKLADY

V cervenci 2005 byla aktualizovana stfednédoba inflaéni prognéza na 1éta 2005 az 2007.
Naésledujici graf zobrazuje dosavadni vyvoj inflace, inflaéni prognézu, pasmo, resp. bodovou
hodnotu infla¢niho cile CNB a horizont mé&nové politiky.” V &ervenci 2005 byl dosaZzen
meziro¢ni rist spotiebitelskych cen ve vysi 1,7 %, coZ bylo o 0,3 p.b. méné, neZ oc¢ekavala
prognoza ze 7. SZ.

skute¢nost
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Vychozimi pfedpoklady pro formulovani ¢ervencové inflaéni prognézy byly:
Vnitini prostiedi

- vychozi mezera vystupu pro 2. ¢tvrtleti v rozsahu cca -0,6 % a budouci riist potencidlniho
(inflaci nezrychlujiciho) produktu ve vysi 3,5 — 4 % ro¢né;

- mimné uvolnéna urokova slozka redlnych ménovych podminek ve 2. Ctvrtleti 2005
v rozsahu -0,6 % s pfispévkem cca -0,2 p.b. do RMCI;

- zhruba neutralni kurzova slozka realnych ménovych podminek ve 2. ctvrtleti 2005
v rozsahu -0,2 % s ptispévkem -0,03 p.b. do RMCI,;

- nominalni devizovy kurz 30,0 CZK/EUR ve 3.Q 2005;

- deficit soustavy vefejnych rozpoctli v metodice ESA 95 ve vysi 3,1 % HDP v roce 2005

s vyhledem na jeho snizeni na 2,8 % v roce 2006; tomu odpovida ocekavany fiskalni
impulz na Grovni +0,2 p.b. resp. -0,1 p.b.

Vnéjsi prostiedi

- vroce 2005, resp. 2006, rist zahranicni poptdvky reprezentované indikatorem
mezirocniho ristu HDP v Némecku ve vysi 0,9 %, resp. 1,4 %;

cvwr

barel s naslednym postupnym poklesem k urovni kolem 42 USD ve zbytku roku 2005
a jeji stabilitu zhruba na téchto hodnotach v roce 2006;

- prognéza predpokladd pomérné stabilni vyvoj cen v zahrani¢i v letoSnim roce
reprezentovany meziro¢nim ristem spotiebitelskych, resp. prumyslovych cen v Némecku

ve vysi 1,5 %, resp. 3,1 %; pro rok 2006 je potom progndza konzistentni s ristem obou
cenovych indext v tempu 1,3 %, resp. 1,5 %.

Zatimco progndza se mezi velkymi SZ neméni, mési¢né dochazi k posunu horizontu ménové politiky. Vyse
uvedeny graf pracuje s horizontem ménové politiky srpen 2006 az leden 2007.



Cervencova progndza ekonomického riistu vychazi z oéekavani do¢asné stagnace existujici
zaporné produkéni mezery v pribéhu roku 2005 na pozadi jen velmi slabé zahrani¢ni
konjunktury, dopadt zptisnéni redlného ménového kurzu v minulosti a prakticky neutralniho
pusobeni fiskalni politiky. Opétovné obnoveni faze uzavirani mezery vystupu v zavislosti na
vyvoji poptavkovych faktorl je v progndze ocekavano v priabéhu roku 2006, takze k protnuti
hranice potencialniho produktu dojde pocatkem roku 2007. Tato trajektorie vystupové mezery
spolu s predpokladanym tempem rlstu potencidlniho produktu povede v letech 2005 a 2006
v prognéze k ristu redlného HDP v rozsahu kolem 4 %. Tahounem ekonomického riistu
budou i nadale exporty a na jejich vyvoj navazujici hruba tvorba fixniho kapitalu. Spotieba
domacnosti bude postupné zrychlovat sviij riist v ndvaznosti na vyvoj hrubého disponibilniho
diichodu a zpozdény vliv uvolnénych redlnych trokovych podminek.

Vyvoj realného disponibilniho dichodu bude v prvni fadé¢ determinovan ocekdvanym
vyvojem na trhu prace. Zde cervencovd prognoza piedpokldda pokracovani ristu poctu
zaméstnancu v letech 2005 a 2006 o zhruba 1 %, které bude odrazet vedle pozitivniho vlivu
realné ekonomické aktivity 1 doCasny piispevek rastu poctu zaméstnancli v nepodnikatelské
sféte. Mzdovy vyvoj nevyboci z trendu poslednich nékolika let a mizeme tudiz ocekavat
ro¢ni rist primérnych nominalnich mezd kolem 7 %.

Prognoza ptedpoklada stagnaci az mirné oslabovani nomindlniho devizového kurzu v roce
2005 a nasledn¢ velmi pozvolnou apreciaci kurzu v roce 2006. Vyvoj devizového kurzu bude
spolu s vyvojem cen energii hlavnim faktorem ovliviiujicim vyvoj dovoznich cen, pficemz
v letech 2005 a 2006 bude vyvoj dovoznich cen pusobit spiSe proinflacné.

Ocekavany vyvoj inflace je dan soubéhem vyvoje poptavkovych tlakli vyplyvajicich z redlné
ekonomické aktivity, dovezené inflace, administrativnich vlivli a ostatnich exogennich faktorii
vcetné faktori vyvoje cen potravin. Ocekavané zrychleni ristu regulovanych cen spolu
s piispévkem zmén nepfimych dani a vysokym rtistem cen pohonnych hmot zplisobi, Ze pies
nizs$i poptavkové inflacni tlaky bude trajektorie spotiebitelské inflace na horizontu ménové
politiky lezet blizko bodového infla¢niho cile, resp. jen mirn€¢ pod nim.

S cCervencovou prognoézou je konzistentni stabilita urokovych sazeb béhem nasledujicich
nckolika ¢tvrtleti. Zhruba od poloviny roku 2006 je v progndze ocekavan jejich pozvolny rust.

V ramci zpracovani ¢ervencové progndzy byl sestaven alternativni scéndf, ktery simuluje
vyrazny a dlouhodobéjsi riist ceny ropy. Tento simulovany Sok vyvolava reakce ve vyvoji
svétové ekonomiky, které v konecném dusledku vedou v doméci ekonomice ke zpocatku
oteviengjsi vystupové mezete a v celém horizontu 1 k vyssi inflaci. S tim je konzistentni vyssi
uroven domacich urokovych sazeb oproti zdkladnimu scénafi.

Sekce ménova a statistiky po diskuzi vyznéni progndzy, jejich rizik a komunikacnich aspekti
jednomysiné doporucila BR neménit ménovépolitické tirokové sazby.

Bankovni rada na svém zaseddni rovnéz jednomyslné rozhodla ponechat trokové sazby
nezménény. BR se shodla, Ze Cervencova progndza se od dubnové odliSuje predev§im
zohlednénim dopadt nédkladovych Sokil v oblasti cen ropy a regulovanych cen. BR se rovnéz
shodla, ze rizika ¢ervencové progndzy jsou mirna a symetricka.



III. EXOGENNI FAKTORY PROGNOZY
1 Vnéjsi prostiedi

1.1 Vyvoj zakladnich exogennich faktoru

Soucasné se zveiejnénim prvniho odhadu tempa ristu HDP v Némecku ve 2. ctvrtleti 2005
byl Spolkovym statistickym ufadem pifehodnocen vyvoj v uplynulych dvou letech. Zména
urovné se vSak neprojevila nijak vyrazné na minulé dynamice. U agregatu pouZzivané¢ho
predikénim modelem (sezonné ale ne o pocet pracovnich dni ocistény udaj) doslo
k nejvétsimu rozdilu v 1. ¢tvrtleti 2005, kdy je nova mzr. skute¢nost nizsi (0,4 misto 0,7 %),
naopak skutecnost (odhad) za 2.Q je ve stejném rozsahu vyssi (0,9 %), nez byla predikce na
zaklad¢ CF06 (RS07). Ostatni zmény oproti RS07 se v horizontu predikce zhruba
kompenzuji, nebot CF08 nezménil svou predpovéd sezénné neolisténého agregatu (0,9
a 1,3 % pro leto$ni ani pfisti rok).

Mzr. dynamika ostatnich agregati HDP v 1. a 2. ¢tvrtleti se 1i$i dle pouzité definice — sezénné
neocistény udaj: -0,4 resp. +1,6 %, sezonné a o pocet pracovnich dnti o¢istény udaj: +0,8 resp.
+0,6 %, nami pocitany sezonné ocistény agregat: +0,4 resp. +0,9 %.

Ptedpovéd’ ceny ropy WTI dle srpnového Consensus Forecasts (CF08) se opét v celém
obdobi piedpovédi zvysila. V horizontu tfi mésicti se posunula z 53,3 na 55,7 USD/b,
v horizontu jednoho roku pak z 48,9 na 51,6 USD/b. Vzhledem k aktudlni cené na
historickém maximu pies 65 USD/b je rozdil souCasné predpovédi oproti referencnimu
scénafi 7. SZ (RS07) nejvetsi ve 3. ctvrtleti 2005, kdy se u uralské ropy pohybuje mezi 22 %
v USD a 25 % v CZK.

Jen k nepatrné zméné piedpovédi doSlo v tomto mésici u kiiZzového kurzu USD/EUR (mirné
— o0 cca 0,5 % — slabsi USD do konce roku 2005 a o cca 0,3 % siln¢jsi USD v poloving¢
piistiho roku). Oproti RS07 by m¢l vSak dle nové predpovédi dolar byt silngjsi v priStich Sesti
ctvrtletich v priméru o 2 %.

K protismérnym pohybtim doslo u trokovych sazeb Euribor. Na kratkém konci prehodnotil
novy CF08 vyhled Euriboru3M smérem vzhiiru cca o 0,1 p.b. jak v horizontu 3 mésici, tak
jednoho roku (na 2,2 resp. 2,4 %). Vyhled ro¢niho Euriboru na zékladé¢ trznich ocekavani
a z toho odvozenych implikovanych budoucich sazeb se naopak posouva az o 0,1 p.b. smérem
dolti (nejvice v horizontu 4 az 6 ¢tvrtleti). Oproti RS07 je vSak rozdil méné nez polovicni.
Ocekavany vynos némeckého vladniho bondu 10Y se v horizontu 3 mésicii rovnéZ posouva
0 0,1 p.b. vzhiiru na 3,5 % (v horizontu 1 roku zadna zmeéna, 3,8 %).
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Ptedpovéd’ inflace spotiebitelskych cen v Némecku se pro roky 2005 a 2006 posouva shodné
o 0,1 p.b. vzhiiru na 1,7 resp. 1,5 %. Oproti RS07 tato zména implikuje rozdil zejména
v nasledujicich ¢tyfech ctvrtletich. Jesté vice byl piehodnocen vyhled inflace vyrobnich cen,
ktery se opét posouva vzhiiru —z 3,3 na 3,6 % v roce 2005 a z 1,5 na 1,7 % v pfistim roce.

1.2 Eurozona a Némecko

Navzdory vysoké cen¢ ropy signalizovala v Cervenci vétSina piedstihovych ukazateli pro
eurozonu mirné zlepSeni jak soucasné ekonomické situace, tak jejiho vyhledu. (Dobrou
zpravou je, ze to lze fici 1 o Italii). Mirny optimismus pramenil z relativné stabilni zahrani¢ni
poptavky a slabSiho eura. Pfiznivé hospodaiské vysledky firem se projevuji na ristu
akciovych indexti a dochazi 1 k mirnému poklesu miry nezaméstnanosti. ZvySuji se vSak
inflacni ocekédvani, pfestoze by jadrova inflace méla se zvétSovanim negativni mezery
vystupu 1 nadale klesat. Consensus Forecasts v srpnu nepiehodnotil ani vyhled ristu HDP, ani
cenového vyvoje.

Podle prvniho odhadu Eurostatu vzrostl HDP v eurozéné oproti 1. ¢tvrtleti o 0,3 % (v prvnim
ctvrtleti 0,5 %), mzr. dynamika tak poklesla z 1,4 na 1,2 %. PtedbéZzny odhad inflace za
cervenec je 2,2 % a v Cervnu pokracoval i trendovy rist cen vyrobet (4,0 %).

I v Némecku se pravdépodobnost oziveni na zékladé¢ konjunkturdlnich Setfeni zvySuje.
Optimismus panuje zejména v podnikatelském sektoru diky rdstu primyslové vyroby
1 zakazek. Na rozdil od vétSiny ostatnich ¢lenskych zemi EU15 Némecku rostou piebytky
obchodni bilance a Cisty export tak zajiStuje prevaznou ¢ast ekonomického ristu. Pies nékolik
mesicu trvajici pokles nezaméstnanosti vSak 1 nadale stagnuje sentiment v sektoru domécnosti
na velice nizkych hodnotach a ocekava se jen pomalé zlepSovani.

HDP ve druhém Cctvrtleti podle sezonné a o pracovni dny ocisténého ukazatele mezi
sezonniho ocisténi se mzr. rust vysSplhal na 1,6 % a agregat pocitany v ménové sekci (pouze
sezonni ocisténi) signalizuje rist 0,9 % mzr. a solidnich 0,6 % mzk. Mira nezaméstnanosti
klesala z bieznovych 12 % postupné az na 11,6 % v Cervenci.

Ani pro Némecko CF08 zatim neptehodnotil ocekavani hospodatského ristu, zvysuje se vsak
0 0,1 p.b. vyhled cenového ristu pro spotiebitele (na 1,7 % letos a na 1,5 % v pfiStim roce)
a jesté vice se zvysuje odhad vyrobnich cen.

1.3 Spojené staty

Americkd ekonomika vlivem zasahi FEDu a zptisnovani fiskalni politiky mirn¢ zpomaluje
svij hospodatsky rist. Pravdépodobné vlivem riistu cen energetickych zdroji na svétovych
trzich vSak tato opatfeni nejsou zatim dostatecnd ke sniZovani vnéjSi nerovnovahy.
Ptedstihové indikatory se mirné¢ zvysSily zejména diky nizs$i nezaméstnanosti a lepsi situaci
v maloobchodgé.

Hospodatsky rist v USA v letosSnim roce meziroéné¢ zpomaluje cca o 1 p.b. a podle
ptedbéznych udaji za 2. Ctvrtleti 2005 ¢Cinil, stejn€ jako v 1. Ctvrtleti, 3,6 % (spotieba
domacnosti 3,3 %). Nezaméstnanost se mirn¢ snizila (Cervenec 5,5 %, meziro¢ni zlepSeni
0 0,5 p.b.). Pfes pomérné rychly hospodaisky rist doprovazeny ristem mezd a cen energii
dochazi ke zmirnovani rastu spottebitelskych cen (Cerven 2,5 % oproti dubnu 3,5 %). Do
cenového vyvoje se tak ziejm¢ promita vliv stabilizace kurzu dolaru po pfedchazejicim
zna¢ném oslabeni. V béznych cenach se deficit obchodni bilance stale prohlubuje (mezirocné
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o 15 az 20 %). Stabilita kurzu je pfi velkém a mirné rostoucim deficitu bézného uctu
zajiStovana opakovanym zvySovanim Urokovych sazeb. V cervenci doslo jiz k desatému
zvyseni sazeb v fad¢, o 0,25 p.b. na 3,5 %.

1.4 Stifedoevropské ekonomiky

Zem¢ stiedoevropského regionu si udrzuji naddle vysoky hospodarsky rust, vice nez
dvojnasobny ve srovnani s primérem zemi EU. Zaroven tam vSak dochézi, vlivem soub&hu
n¢kolika faktorti (vyvoj kurzl, struktura ristu, vliv nadurody, pokracujicimu boji obchodnich
fetézcl o podily na trhu apod.), k poklesu inflace, resp. jeji stabilizaci na velmi nizké trovni.
Tti ze Ctyf zemi tak v soucasnosti maji mezirocni inflaci niz8i nez primér zemi EU. Navic
zacaly kurzy jejich mén od pocatku srpna opét posilovat. S ohledem na kurzovy a cenovy
vyvoj a v piipadé Polska a Mad’arska téZ na stavajici uroveit ménovépolitickych sazeb lze
ocekavat v budoucnu dalsi pokles sazeb.

Polsko

V poslednich mésicich je patrné opétovné urychlovani ristu primyslové vyroby (Cerven
0 6,8 %, primér za 1. pololeti 2005 vSak jen 1,5 %). Riist vyroby souvisi zejména s vyvojem
obchodni bilance, kde je patrny vyrazny ptedstih tempa ristu vyvozu (+20,5 % za 1 az
5 mésicti 2005 na bazi eurovych cen) oproti temptiim ristu dovozu (+9,1 %). Deficit obchodni
bilance se za uvedené obdobi snizil na 3,3 mld. EUR. Pravé struktura rastu tazend exportem
zpiisobuje jen velmi nizkou inflaci. Na evropské poméry velmi vysokd mira nezaméstnanosti
se pres rychly hospodatsky rlst sniZzuje jen pozvolna (meziroéné o 1,2 p. b. na 18 %). To také
umoznuje jen relativné umirnény rist mezd (meziro¢né + 4,5 %) a ptispivad k vytvareni
nizkoinflaéniho prostiedi. K nému ptispiva 1 fakticka stagnace cen primyslovych vyrobcu
(mezirocné +0,1 %) a pomérn¢ vyraznd meziro¢ni apreciace mény. V dusledku toho ma
ménovépolitickych sazeb o 0,5 p.b. pokratovala NBP ve snizovani sazeb i v Cervenci
tentokrat 0 0,25 p.b. na 4,75 %. DalSimu posilovani zlotého to vSak nezabranilo.

Mad’arsko

Také v Mad’arsku je patrny relativné vysoky rlst primyslové vyroby (¢erven 9,0 %) tazeny
téz ve vétsi mife domaci poptavkou. Rust vyvozu je vyrazné pomalejsi nez v Polsku (Cerven
cca 5,5 % resp. 11 % na bazi eura), ale piesto predstihujici tempo rastu dovozi. Za prvni
pololeti se vSak mezirocné deficit obchodni bilance prakticky nezménil a dosahl 1,18 mld.
EUR. Krom¢ rtstu primyslové vyroby je patrny i relativné rychly rast stavebni vyroby, jejiz
mezirocni tempo ristu dosdhlo v ¢ervnu 10,9 %. Pres pomérné vysoky rist vyroby zlstava
mira nezaméstnanosti relativné stabilni a dosahuje 6,3 % (event. 7,1 % podle narodni
metodiky). Maloobchodni prodeje rostou v posledni dobé pomérné rychle (kvéten 5,8 %).
Inflace se v Cervenci mirné klesla (3,7 %), ale ptesto zlistdva zdaleka nejvyssi v regionu.
Kromé posilovani domaci mény tlumi inflaci i vyvoj cen zemédélskych vyrobct, které
v 1. pololeti meziro¢né klesaly o 10,5 %. Madarsk4d narodni banka pokracuje v postupném
snizovani urokovych sazeb. V Cervenci jiz podesaté za sebou snizila svou zakladni sazbu
tentokrat o0 0,25 p.b. na 6,75 %.

Slovensko

Podle ptedbéznych odhadil vzrostl HDP Slovenska ve 2. ¢tvrtleti 2005 o 5,1 %. Slovensko
vykazuje ze vSech stiedoevropskych zemi nejvy$s$i rlst primyslové (Cerven 29,2 %
a 1. pololeti 25,7 %) a stavebni vyroby (Cerven 25,2 %). Na rozdil od svych stiedoevropskych
sousedu je vSak rust tazen predevsim domaci poptavkou (zejména investicemi). Pies ¢ervnové
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relativné dobré vysledky zahrani¢niho obchodu (saldo -3,1 mld. SKK, tempo ristu vyvozu
o 11,7 % oproti dovozim 4,5 %) signalizuji pololetni vysledky spiSe prohlubovani vné&;jsi
nerovnovahy (saldo -27,1 mld. SKK pfi meziro¢nim zhorSeni o 17,6 mld. SKK a pfi relativné
nizké dynamice vyvozu jen 5,1 %, zatimco dovozy vzrostly o 9 %.)* Aktualné velmi rychle
roste soukroma spotieba, coz dokumentuje vysoké mezirocni tempo ristu maloobchodnich
prodejti v ¢ervnu o 8,0 % (kvéten 9,6 %). Rychly rlst vyroby a spotieby se promita v poklesu
miry nezaméstnanosti. Pfes silny rist doméci poptavky vsak inflace vyrazné zpomalila
z ¢ervnovych 2,5 % na 2,0 % v Cervenci. Pfitom na rozdil od Mad’arska k poklesu inflace
prilis nepfispival ani vyvoj cen zemédélskych vyrobct. Ziejmé s ohledem na vysoky rust
domaci poptavky ponechava NBS své ménovépolitické sazby jiz nékolik mésicli nezménéné
na urovni 3 %.

1.5 Efektivni ukazatele

Na vyhledu riistu HDP v ptivodnich zemich EU v efektivnim vyjadieni se podle nejnovéjsiho
CFO08 prakticky nic neméni. Po revizi némeckych dat se mirné snizila skute¢nost v prvnim
ctvrtleti a naopak oproti ocekdvani byla ve stejném rozsahu (cca 0,2 p.b.) lepsi predbézna
skutecnost za 2.Q. Inflace pokraCovala i v Cervenci v pomérn¢ rychlém vzestupu. CFO8
ptehodnotil smérem nahoru i jeji sttednédoby vyhled, i kdyz nadéle se o¢ekava v nejblizsich
mésicich pokles pod hladinu 2 %.

V novych ¢lenskych zemich ¢isla o ristu HDP za 1.Q a pfedbézné i za 2.Q piekvapila
smérem nahoru a rlst se tak udrzel nad ¢tyiprocentni hranici a do budoucna se oc¢ekava jeho
dalsi akcelerace smérem k5 %. Inflace na rozdil od plvodnich ¢Elenskych zemi nadéle
pokracovala v poklesu k dvouprocentni hranici a CF ocekéava, ze se letos i v pfistim roce bude
drzet v pasmu 2 az 3 %.

Puavodni zemé EU (efektivni ukazatel, % mzr.) Nové zemé EU

2,5 - mmmRGst HDP 7
2,0 —|nflace CPI 6

5
1,5 4
1,0 3

2
0,5 1

0

0,0

T OO O OO O I XD O O OH O O o T OO P OO XX NXH O O H O O O
RO I RN NN AN NN RN NN ROMENEENGR NN AN N INPAUR NSNS

Rychlé posileni koruny viiéi euru v prvni poloving srpna se projevilo i v efektivnich kurzech’.
Vici kosi vSech sledovanych mén jak redlny, tak nominalni kurz dohnaly postupné ztraty
z predchozich ¢tyt mésicti. Po korekci ocekdva CFO8 dalsi pozvolné zhodnocovani. Koruna
mirné zhodnotila 1 ve srovnéni s ostatnimi ménami novych €lenskych zemi EU, piestozZe i ty
v poslednim mésici ¢eli obnovenym apreciacnim tlakiim. Zde se vSak ani nadale neocekava
zména v horizontalnim trendu budouciho vyvoje.

Tempa rustu vyvozu a dovozu nejsou ocisténa o vliv apreciace SKK, po o€isténi by byla dynamika o 4 az
5 p.b. vyssi.

Od této SZ bude pouzivan novy vypocet efektivnich kurzl, ktery oproti pivodni definici (23 zemi jako
v Aradu) zahrnuje 73 nejvétsich obchodnich partnerit CR v roce 2003. Diky lepsimu pokryti Asie a zemi
byvalého Sovétského svazu tento index ukazuje na rychlejsi (pfedev§$im nomindlni) apreciaci koruny,
zejména od roku 2002 (v rozsahu cca 4 %).
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1.6 Cena ropy

Nikoliv nedostatek na svétovych trzich, ale obavy z nedostatecnych zpracovatelskych kapacit
stoji za soucasnym prudkym ristem cen pies 65 USD/b ropy WTI. Jako dalsi faktory vétSinou
obchodnici identifikuji ohrozeni tézebnich kapacit v Mexickém zalivu v disledku o¢ekavané
silné aktivity hurikdnli v nadchéazejici sezoné, dalsi teroristické hrozby na Blizkém vychodé¢
a mozné problémy Iranu v souvislosti s obnovenim jadernych aktivit. K prudkému vzestupu
cen vedla 1 aktualni informace IEA, kterd snizila odhad moznosti rGstu dodavek ropy
z ne¢lenskych zemi OPEC. Zapomenuta je patrn¢ piedchozi zprava této agentury, kterd
naopak snizovala vyhled riistu svétové poptavky®.

Primérna cena ropy WTI (Ural) v ¢ervenci dosahla hodnoty 58,7 (54,9) USD/b a primér za
prvni dekddu srpna dale vzrostl na 62,5 (57) USD/b. Cena se tak ve 3. Ctvrtleti (za
piedpokladu opétovného poklesu v souladu s nejnovéjsi prognézou CF) pohybuje o 22 %
(v korunovém vyjadieni dokonce o 25 %) vyse, nez predpokladal RS07. V dalsich ctvrtletich
by tento rozdil mél postupné klesat k cca 10 %. Srpnovy Consensus Forecasts odhaduje
v horizontu 3 mésicii pokles k cené 55,7 a v horizontu 1 roku 51,6 USD/b ropy WTL
Forwardové trhy jiz tak optimistické nejsou a pfi pretrvavajicim contangu signalizuji dalsi
rust cen v horizontu ptl roku a poté jen mirny pokles zpét k hladiné 65 USD/b.

Vyvoj ceny ropy na svétovych trzich (USD/b) Vyvoj ceny ropy Ural (CZK/b)
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1.7 Kurz USD/EUR a trokové sazby Euribor

Po ¢tyfech mésicich trendového posilovani dolaru (cca o 10 %) se v cervenci kurz USD/EUR
stabilizoval kolem hodnoty 1,20 a na pocatku srpna zac¢al mirné oslabovat. Mezi moznymi
diivody se uvadi diverzifikace devizovych rezerv Ruska, producenti ropy na Stfednim
vychodé a n&kterych asijskych zemi poté, co Cina pfestala fixovat svou ménu pouze na USD.

Zejména ze strany Ciny, kde cena suroviny jiz narazi na regulované ceny PHM a rafinerie tak ztraceji zajem.
Rist dovozu byl za prvni pololeti podstatné niz$i nez v minulém roce. V tom se IEA shoduje s ¢inskou
vladou.
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Muze se vsak také jednat pouze o docasnou korekci po predchozim rychlém posileni. Dalsi
vyvoj dolaru bude zaviset na tom, zda investofi ve svém rozhodovani pfisoudi vétsi vahu
ptiznivym ekonomickym vysledkim a vyhledu americké ekonomiky, nebo spise jeji
pretrvavajici vnéjsi nerovnovaze a deficitu BU. Svoji roli sehraje patrné i vyhled evropské
ekonomiky. Nedavné politické problémy Unie ustupuji do pozadi a dochazi k prekvapivému
zlepSeni ekonomického sentimentu (zejména v podnikatelské sféfe, v Némecku a Italii).
V neposledni fadé jsou to nejistoty ohlednd vyse neutralni urokové sazby Fedu’ (trhy ji
v soucasnosti odhaduji na 4 — 4,5 %) ¢i pravdépodobného terminu pocatku zvySovani sazeb
v eurozong, které zt€¢zuji odhad mozného budouciho trendu.

Srpnovy CF piedpoklada pozvolné opétovné zhodnocovani eura z hladiny kolem 1,21 na
urovei 1,28 v poloving roku 2007.

ZlepSeni podnikatelského sentimentu v eurozoné jiz prakticky vymazalo spekulace
obchodniki 0 mozném snizeni sazeb ze strany ECB. Vysoké ceny ropy v kombinaci se
siln¢j$im dolarem mohou tlacit souc¢asné ceny vzhtru, ve sttednédobém horizontu predstavuje
riziko rychle rostouci penézni zdsoba M3, jejiz tempo v Cervnu akcelerovalo na 7,5 %.
Poptavkova inflace vSak zatim nehrozi a trhy odsouvaji o¢ekdvani prvniho zvysSeni sazeb
ECB na 1. az 2.Q 2006. Dlouhodobé sazby jsou stale extrémné nizko (v realném vyjadieni
1 %) a vykonnost dluhopisového trhu tak ptevySuje riist na akciovych trzich. Vynosova
ktivka se po celé splatnosti posunula mirn€ vyse (cca 0,1 p.b.), ale zejména dlouhé sazby jsou
stale o 1 p.b. nizZe, nez pred rokem ¢i dvéma.

Dlouhodobé i kratkodobé diferencialy mezi korunovymi a eurovymi vynosy se koncem
cervence docasn¢ vydaly smérem k nule, ale od srpna sméfuji opét do zdpornych hodnot
(desetilety byl na konci 1. srpnové dekady -0,15 p.b., dvoulety -0,4 p.b.).

Trznimi forwardy implikovana o¢ekavana trajektorie jednoletého Euriboru se posunula oproti
minulému meésici smérem doll a doprava8 (rozdil az -0,12 p.b. ve tfetim ctvrtleti 2006, ale
oproti scénafi 7. SZ jiz rozdil neni tak velky, max. -0,04 p.b.). Obdobny posun ocekavané
trajektorie jednoletého Priboru byl vsak jesté¢ vyraznéjsi, a tak je nyni ocekdvany diferencial
mezi témito sazbami po celém horizontu predikce zhruba o 0,1 p.b. nize, nez predpokladal
RS07.

Rozdil korunovych a eurovych vynosu (p.b.) Vyhled CZK 1Y — EUR 1Y z implikovaného rozpéti (p.b.)
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Po srpnovém ocekavaném (jiz desatém v fade) Ctvrtprocentnim zvySeni ménoveépolitické sazby FEDu na
3,5 % dolar oslabil v reakci na doprovodny komentat, ktery podle trhu nedostatecné zdiiraznil infla¢ni rizika.

Tento pohyb jde sice proti posunu vynosové kfivky, ale signalizuje spiSe jen odklad oc¢ekavaného zvyseni
sazeb ze strany ECB.
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2 Vyvoj verejnych rozpocti

Ve srovnani s minulou SZ zlstava nahled na vyvoj vefejnych rozpoc¢th neménny. I nadale
predpokladame deficit vladniho sektoru v metodice ESA95 ve vysi 3,1 % HDP v letosSnim
a 2,8 % HDP v pfistim roce. Neménnost vySse fiskalniho salda oproti minulé SZ se odrazi i ve
stejnych hodnotéach fiskalni pozice a fiskalniho impulzu pro roky 2005 a 2006. V roce 2005
bude fiskalni pozice dosahovat +0,5 p.b., coz indikuje volné&jsi hospodaieni vetejného sektoru.
Jinymi slovy aktuélni pozici ekonomiky v ramci hospodaiského cyklu by odpovidal nizsi
schodek a vldda nevyuziva dostate¢n¢ ekonomikou generované dodate¢né daiiové piijmy —
zejména z DPPO a spotfebnich dani — kmozné redukci deficitu. Pro rok 2006 je
predpokladéana fiskalni pozice -0,1 p.b. indikujici zhruba neutrélni plisobeni fiskalni politiky.
Aproximace fiskdlniho impulzu (tj. vlivu fiskalni politiky na dynamiku HDP) ¢ini +0,2 p.b.
v roce 2005 a -0,1 p.b. v roce 2006.

Statni rozpocet, ktery byl v minulosti hlavnim zdrojem fiskalni nerovnovahy, skon¢il ke konci
cervence prebytkem ve vysi 10,3 mld. K¢ (blizeji viz dale v ¢asti Aktudlni vysledky
hospodareni SR). V piebytku byly i mistni rozpocty, tvofici dalsi vyrazny segment vetejného
sektoru. Plnéni kapitadlovych vydaji u ustfedni vlady, tj. statniho rozpoctu
a mimorozpoctovych fondl, se zafatkem srpna pohybovalo kolem 40 % letoSnich
rozpoctovanych zaméru.

Pokud do odhadu MF, ktery smétuje k letosnimu deficitu v metodice ESA95 cca 5 % HDP,
promitneme lepsi nez rozpoctované plnéni piijmové strany o cca 20 — 25 mld. K¢ tak, jak
zatim naznacuje trend danového inkasa, klesla by predikce deficitu MF o cca 1 p.b. ke 4 %
HDP. Rozdil mezi nasim odhadem a odhadem MF pak v podstaté ¢ini odlisny ndhled na
vydajovou stranu, kde CNB piedpoklada obdobny priibéh jako v minulém roce, tedy vyrazny
objem nerealizovanych vydaji a jejich pifevod formou tvorby rezervnich fondt do pfistich let
(tento ptevod se do deficitu v metodice ESA95 nepromitne, nebot’ jde pouze o ucetni operaci
bez ekonomickych dopadi).

2003 2004 2005 2006

7.8Z 6.SZ 7.8Z 8.SZ 6.SZ 7.8Z 8.SZ 4.8Z 6.SZ 7.8Z
Deficit viadniho sektoru
(ESA 95, CNB) v % HDP 11.6% 3.0% 3.0% 3.0% 3.1% 3.1% 3.1% 2.8% 2.8% 2.8%
Fiskalni pozice (ESA95), metoda
ESCB +5.1 p.b. - -9,0p.b. 9,0 p.b. - +0,5 p.b. +0,5 p.b. - -0,1p.b. -0,1 p.b.
Aproximace fiskalniho impulsu +0,1 p.b.{ -09p.b. -09pb. -09p.b. [ +02p.b. +02p.b. +0,2p.b.|-0,1p.b. -0,1pb -0,1p.b

Vedle tady standardnich, ale i mimotfadnych operaci vlady se v posledni dobé stava casto
sklonovanym tématem problematika finan¢nich toka s Evropskou unii. Hlavni pozornost je
zaméfena na posuzovani piipravenosti CR na &erpani prostiedkii ze strukturalnich fondi
a fondu soudrznosti. Soucasné jsou vznaSeny dotazy na schopnost ¢eské ekonomiky uvedené
zdroje absorbovat a na kvalitu jejich statistického zachyceni.

Obecn¢ lze financ¢ni toky s EU sledovat dvojim zpiisobem — jednak pro tcely platebni bilance
a jednak z pohledu jejich dopadii do ekonomiky. V piipad¢ platebni bilance se sleduje tzv.
¢ista pozice s EU, kterou Ize jednoduse definovat jako ptfijmy z EU (jedna se o zdroje na
financovani dobihajici predvstupni pomoci, spolecnych zemédélskych politik, strukturalnich
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akci, vnitinich politik a tzv. kompenzace) minus odvody do EU (vlastni zdroje, platby do
EIB).” Spolehlivost téchto dat je vysoka. Zde zachycené piijmy oviem nemaji primé
implikace pro vykonnost domdaci ekonomiky, pokud jest¢ nebyly rozdéleny mezi konecné
uzivatele a pouze setrvavaji na Uctech Narodniho fondu (NF) ¢i Ministerstva zemédélstvi.
Pribéh Cerpani zdroji z EU ve smyslu jejich skutecného prevodu na konecného uzivatele je
monitorovano (NF a Ministerstvem pro mistni rozvoj) a v pfipad€ strukturalnich akci
i pravideln¢ zvetejiiovano. Z poslednich udaji za obdobi od kvétna 2004 do Cervna 2005
vyplyva, ze z prostiedkil ze strukturalnich fondd bylo dosud ¢erpano pouze cca 300 mil. K¢,
pfitom zavazky EU vici CR v této oblasti stanovené pro obdobi 2004 — 2005 na Kodaiiském
summitu ¢ini vice nez 30 mld. K& Zuvedenych skutecnosti 1ze soudit, Ze pfipravenost
projektli, stejné jako institucionalni zajisténi jejich administrace, je zatim v CR omezené.
Analyza dopadl vyrazné vyssiho nez aktudlné relativné nizkého Cerpani zdrojii z EU, stejné
jako odhad dopadti budouciho nartstu ptilivu téchto zdroji, bude soucasti materialu ,,Kritéria
ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou 2005,

Box: Nova metoda kvantifikace fiskalni pozice

Pocinajic 7. SZ ptesla SMS na kvantifikaci fiskalni pozice pomoci standardni metody pouZzivané
Evropskym systémem centralnich bank. Zména se odehrala ve zptisobu vypoctu cyklicky ocisténého
salda (CAB), ktery je zékladni veli¢inou pro uréeni fiskalni pozice. Plivodni vypocet CAB pouzivany
o penéznim saldu vladniho sektoru (bez Cistych ptijcek a dotaci transformacnim institucim) a velikosti
output gapu uréeného modelovym aparatem CNB.

Novy zptsob vypoctu vychazi z metody ESCB, ktera si vysi output gapu urcuje sama pomoci HP
filtru. Vypocet je navic provadén ze salda v metodice ESA95. Jednd se tedy o kvalitativné jinou
veli¢inu a jeji hodnoty nelze srovnavat s ptivodni ¢asovou fadou, ktera je odvozena z odlisSného salda
vladniho sektoru a jinak chapaného output gapu. Citlivost fiskalnich veli¢in neni vztahovana pouze
k output gapu, jak je tomu u metod OECD nebo Evropské komise, ale k dil¢im makroekonomickym
zékladnam, a je tak mozné lépe zohlednit strukturu ekonomického ristu (odlisné fiskalni implikace
bude mit napft. rust tazeny domaci spotiebou a jiny exportem). Diivodem pfechodu na novou metodiku
kvantifikace je jednak snaha orientovat hodnoceni fiskalni politiky vice na saldo v metodice narodnich
uctt ESA9S5, které je ekonomicky relevantnéj$im ukazatelem, a jednak usili harmonizovat nas
analyticky aparat s analytickymi postupy pouzivanymi v jinych centralnich bankach EU.

Fiskalni pozice je meziro¢ni zména cyklicky ocisténého salda. Jeji hodnota udava kratkodoby vliv
fiskalni politiky na stav vetejnych financi. Kladna hodnota indikuje fiskalni uvolnéni, zdporna hodnota
naopak fiskalni zpfisnéni.

Pro potteby platebni bilance jsou monitorovany pohyby na uctech spojené s pfesunem prostiedktt mezi
rozpoétem Evropské unie a piislusnymi institucemi na &eské strané, zejména Néarodnim fondem MF CR
v oblasti strukturalnich operaci, ministerstvem financi u odvodi vlastnich zdroji a ministerstvem zemédélstvi
v oblasti realizace spole¢né zemédélské politiky.
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Aktualni vysledky hospodareni statniho rozpoctu

Hospodateni statniho rozpoctu za obdobi leden az cervenec 2005 skoncilo prebytkem ve vysi
piiblizn¢ 10,3 mld. K¢. Ve srovnani s koncem Cervna t.r. (piebytek 3,8 mld. K¢), se saldo
statniho rozpoctu zlepsilo o 6,5 mld. K¢&.

Ve srovnani se stejnym obdobim lonského roku, kdy deficit dosahl hodnoty 48,8 mld. K¢, je
hospodateni statniho rozpoctu za leden az Cervenec 2005 lepsi piiblizné¢ o 59,1 mld. K¢.
V dlouhodobéj$im srovnani pifedstavuje vice nez desetimiliardovy piebytek SR nejlepsi
cervencovy vysledek po roce 1998. Tohoto vysledku bylo dosazeno pfi vyrazném meziro¢nim
ptirastku pifjmi (18,3 %) a jen mirném piirastku vydajt (3,8 %). Udaje o ptijmech a vydajich
SR (v¢etné jednotlivych danovych polozek) jsou mezirocné srovnatelné, korigované o vliv
zmén v pferozdélovani dani mezi SR a mistnimi rozpocty, resp. Statnim fondem dopravni
infrastruktury.

Dynamika danovych piijmi v Cervenci se opirala jak o vyrazny meziro¢ni rast inkasa
z neptimych dani (u DPH +23,6 %, u spotiebnich dani +31,9 %), tak z DPPO (+24,6 %).
Extrémni meziro¢ni zvySeni pifijmii ze spotiebnich dani placenych z cigaret a tabakovych
vyrobki (ke konci Cervence mezirocni piiriistek 68,1 %) je zifejme vyvolano predzasobenim
pied ofekdvanym nariistem danovych sazeb na tyto komodity. Vysoky pftiristek inkasa
spotfebni dan¢ z minerdlnich paliv (v ¢ervenci mezirocné +22,7 %) souvisi spiSe s vyssi
dynamikou ekonomiky v letoSnim roce. Spotfebni dant z mineralnich paliv je vyméfovéana
z fyzického objemu (na tunu) a rist inkasa tedy signalizuje vyssi faktickou spotiebu, nikoliv
cenovy vyvoj. Obdobné obnoveny riist inkasa DPH (po poklesu v bfeznu a dubnu) a né¢kolik
mésict trvajici silny rast DPPO lze spojovat s pomérné¢ silnym vykonem ekonomiky
v letoSnim roce. Zatimco z inkasa DPH si vzhledem k povaze vybéru této dané¢ nelze ud¢€lat
pfedstavu o odvétvové struktufe rastu (je placena koncovym platcem, tzn., Ze nejvétSim
platcem je maloobchod'), u DPPO je to alesponi &astednd mozné. MF CR uvefejiiuje piehled
sta nejvétSich platci DPPO (za lofisky rok firmy s inkasem nad 120,0 mil. K¢), z n€éhoz je
ziejmé, ze tuto skupinu tvoii zejména podniky zodvétvi energetiky, bankovnictvi
a pojistovnictvi, stavebnictvi, telekomunikaci a potravinaistvi''. Podil této skupiny firem na
celkovém ro¢nim inkasu DPPO v loiiském roce ¢inil témér 45,0 %. Inkaso DPFO
zaznamenalo mirnéjsi ptirastek (+7,1 %), pficemz nejrychleji rostouci polozkou u této dané
byl ptijem od platci podavajicich pfiznani (+12,7 %). Naopak piijem z dané z kapitalovych
vynosti meziro¢né¢ poklesl o 13,4 %.

Pfijmova strana byla vyznamné ovlivnéna i mimotfddnymi nedatiovymi a kapitalovymi
prijmy, jez byly ve srovnani se stejnym obdobim ptfedchoziho roku vyssi o 87,0 %, na ¢emz
se nejvice podilel pfevod zrezervnich fondd do pfiyjmi kapitol SR ve vySi pfiblizné
20,0 mld. K¢ a ptijmy z rozpoctu EU (cca 15,1 mld. K¢).

Na vydajové strané¢ byl niz$i meziro¢ni prirastek zpisoben poklesem ostatnich béznych
vydaju (téméf o 22,0 mld. K¢, jedna se vSak o dopoctovou polozku) a poklesem vyplat statni
socialni podpory. Vydaje na statni socialni podpory jsou nizsi v disledku vysoké srovnavaci
zékladny, nebot’ v loniském roce se realizovaly mimofddné jednordzové platby diichodcim
a détem ke kompenzaci zmén v DPH ve vysi 6,5 mld. K¢. Na druhé strané se v obdobi leden

1 Navic podle informaci MF CR kody OKEC identifikujici odvétvovou prislusnost platce jsou &asto
vypliiovany chybné.
""" Ke zvefejnéni nazvu firmy viak dalo souhlas pouze 55 ze 100 firem zafazenych do tohoto prehledu.
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az Cervenec 2005 uskutecnily nékteré vydaje, které ve srovnatelném obdobi loniského roku
v rozpoctu nefigurovaly, nebo jen v mensim rozsahu, zejména pievod do tzv. fondu zaruk
4,2 mld. K¢ a odvody vlastnich zdrojti do rozpoc¢tu EU cca 14,7 mld. K¢.

Vlastni hospodateni statniho rozpoétu (o¢iténé o vydaje na uhradu ztraty CKA, operace ve
statnich finan¢nich aktivech a o vlivy uvérti od EIB) skoncilo za leden az ervenec 2005
prebytkem ve vysi 11,1 mld. K& Mezirocné porovnatelny vysledek je lepsi o 49,9 mld. K¢.

SR2005 Skutecnost Rozdi

zokon | 1-7/2004 | 1-7/2005 | 3-2 3-1

1 2 3 4 5
SR b&né hospodareni v mid. K& 836 488 103 50,1 B9
v form Gerpéni (véru EIB 118 35 1,6 19 10,2
thrada ztraty CKA 00 74 0,0 74 00
operace stétnich aktiv 08 09 08 0,1 00
viastni b&né hospodafeni SR 726 -388 11,1 499 837

Pribézné vysledky hospodateni SR ve sledovaném obdobi jsou v souladu s nasimi tivahami
o dosazeni ptiznivého vysledku vetejnych rozpocti jako celku za rok 2005 a podporuji
predpoklad SMS o niz§im deficitu vladniho sektoru ve srovnani s pfedstavami MF.
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IV. VYVOJ ENDOGENNICH VELICIN

1 Trh prace

UKAZATEL OBDOBI PREDIKCE | SKUTECNOST
Mira nezaméstnanosti - ke konci obdobi podle MPSV (v %) Cervenec 2005 9.6 9.5
Mira nezaméstnanosti - ke konci obdobi podle MPSV (v %)*/ Cervenec 2005 . 8.8
Mira nezaméstnanosti - pramér za obdobi podle VSPS (v %) 11/05 8.0 7.8
Celkova zaméstnanost v NH - VSPS (mzr. zména v %) 11/05 0.5 1.1
z toho: zaméstnanci vé. ¢lenti prod. druzstev 11/05 15 1.9
ostatni zaméstnani 11/05 -4.5 -3.1
Priimérna nominalni mzda v priimyslu (mzr. zména v %) Cerven 2005 . 5.0
Pramérna nominalni mzda v primyslu (mzr. zména v %) 11/05 . 4.7
Primérna nominalni mzda ve stavebnictvi (mzr. zména v %) Cerven 2005 . 3.1
Pramérna nominalni mzda ve stavebnictvi (mzr. zména v %) 11/05 . 4.3

*/ Podle nové metodiky

Pramen: MPSV, CSU

Piedb&zné udaje VSPS o vyvoji zaméstnanosti ve 2. ¢tvrtleti 2005 a udaje o registrované
nezaméstnanosti za cervenec 2005 potvrzuji prognézu ze 7. SZ o vyvoji na trhu prace. Pocet
zaméstnancl veetné Clenli produkénich druzstev ve 2. ¢tvrtleti mzr. vzrostl o 1,9 % a tento
nariist byl o 0,4 p.b. vyssi nez predikce v 7. SZ. Rozdil je zpisoben vyssim nez ocekdvanym
ristem zaméstnanosti ve stavebnictvi a ve vetfejné sprave. Tuto odchylku nevyhodnocujeme
jako vyznamnéjsi riziko pro zménu stavajici predikce. V primyslu zaméstnanost stagnuje
zhruba na rovni minulého roku. Vyraznéjsi obrat ve vyvoji zaméstnanosti v soukromé sféte
neni patrny ani z poslednich udajti konjunkturnich Setieni, jejichZ salda odpovédi o ocekavané
zaméstnanosti ve vybranych odvétvich podnikové sféry stagnuji, zatimco v samotném
pramyslu se dokonce mirn¢ zhorSuji. V poslednich n€kolika mésicich je patrné snizeni poctu
nov¢ hlaSenych pracovnich mist na ufadech prace.

Mira registrované nezaméstnanosti doséhla ke konci ¢ervence podle piivodni metodiky MPSV
9,5 %, vnové metodice 8,8 %. Sezénné ocisténd registrovand nezaméstnanost se podle
ocekavani snizuje predevsSim v dasledku nizSich poctd nové hlaSenych na ufadech prace
a vyssich pocti sankénich vytazeni. VyS$si poptavka po préci se v udajich uradi prace zatim
vyrazn&ji neprojevuje.'

Publikované mési¢ni tidaje o mzdovém vyvoji v primyslu a stavebnictvi signalizuji pro
2. ¢tvrtleti 2005 riziko mirné nizs$iho ristu mezd v podnikatelské sféfe. Zatimco prognodza
predpoklada ve 2. ctvrtleti meziro¢ni rist primérmé nomindlni mésicni mzdy v celé
podnikatelské sféte o 7,7 %, vzrostla mzda v primyslu o 4,7 % a ve stavebnictvi o 4,3 %
(pruméry mési¢nich udaji za 2. ctvrtleti). Vyss$i dynamiku ristu mezd nez v primyslu
o&ekavame podobné jako minulém kvartale v jinych odvétvich.'?

Na tradech prace se hlasi ve vétsi mife osoby s nizsi kvalifikaci. V dobé piechodu ekonomiky z faze oziveni
do ochlazeni tyto osoby ztraceji zaméstnani diive nez osoby s vyssi kvalifikaci. V dob¢ ptechodu z recese do
oziveni jsou naopak nejdfive pfijimany osoby s vyssi kvalifikaci, které vyuzivaji sluzeb Gfadi prace v mensi
mife. Z toho divodu je reakce registrované nezaméstnanosti na za¢inajici oziveni ekonomiky vice zpozdéna.
V 1. ¢tvrtleti vzrostla primérnd mzda v podnikatelské sféfe mezirocné o 4,9 %, zatimco v primyslu jen
0 3,5 %. Vyrazngj$i rist mezd byl zaznamenan v odvétvi finanéni zprostiedkovani a v odvétvi ¢innosti
v oblasti nemovitosti a prondjmu a podnikatelské Cinnosti.
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Pozice ekonomiky v ramci cyklu a s tim souvisejici mira nezaméstnanosti vyssi nez NAIRU
nesignalizuji prozatim zménu vnimani inflacnich tlaké.'* V souladu s tim se ve 2. &tvrtleti
letosniho roku v odvétvi priimyslu snizily nomindlni jednotkové mzdové ndklady o 2,5 % na
pozadi mzr. riistu produktivity prace o 7,4 % a vySe uvedeného mzdového vyvoje.

Vyvoj registrované nezaméstnanosti a Beveridgeova krivka (sez. oiSténé
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Pramen: CSU
2 Ekonomicky rust a jeho slozky
Meziro¢ni realny rist v % Obdobi Skutecnost

Primyslové vyroba cerven 2005 3,7
Priimyslova vyroba 2. ¢tvrtleti 2005 4,5
Stavebni vyroba ¢erven 2005 19,0
Stavebni vyroba 2. Ctvrtleti 2005 0,0
Trzby v maloobchodé* cerven 2005 4,4
Trzby v maloobchodé* 2. Ctvrtleti 2005 4,7
Trzby ve sluzbach 2. ctvrtleti 2005 2,6

*V¢&etné motoristického segmentu (OKEC 50+52)

' Odhad aktualni NAIRU formulovany konzistentné s nastavenim po&ate¢nich podminek prognézy ze 7. SZ se
pohybuje kolem hodnoty 9 % (pro registrovanou miru nezaméstnanosti ve staré metodice).
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Nové zverejnéné udaje o vyvoji nabidkové strany, zahrani¢niho obchodu
a konjunkturnich Setieni nesignalizuji zasadni rizika naplnéni ¢ervencové prognézy. Ta
predpoklada ve 2. ¢tvrtleti pokracovani stabilniho ristu realného HDP piiblizné na
urovni ¢tvrtleti piedchoziho (tj. 4,2 %), avsak s tendenci k mirnému zpomalovani
ve druhé poloviné roku. Tento predpoklad potvrzuji také kratkodobé prognostické
metody na bazi predstihovych a koincidencnich indikatori, jejichz odhady se po
zahrnuti novych Gdaji oproti vypoctiim z minulého mésice neméni.

Z hlediska struktury poptavky je pro stavajici prognézu vyznamné, Ze priznivy vyvoj
indexii spotiebitelské diuvéry a zrychleni ristu spotiebitelskych twvéri podporuji
predpoklad o mirném posileni ristu spotieby domacnosti ve 2. ¢tvrtleti. To bude
pravdépodobné pokracovat i ve zbyvajicim obdobi letoSniho roku. Naopak vysSi nez
prognézované zpomaleni lze ofekavat u investi¢ni poptavky domacnosti a firem, jak
vyplyva z meziro¢ni stagnace stavebni vyroby ve 2. ¢tvrtleti, meziro¢niho poklesu poctu
stavebnich povoleni pro soukromé stavby, resp. hodnoty téchto povolenych staveb a také
nominalnich dovozi pro investice. Posilovani devizového kurzu a nizky rist zahrani¢ni
poptavky se promitl do zpomaleni ristu vyvozi, které bylo podle predbéznych odhadi
pravdépodobné vyraznéjsi, nez predpokladala cervencova prognéza. I pres zminéné
zpomaleni exportni aktivity vSak lze ofekavat ve 2. ¢tvrtleti mezirocni sniZeni deficitu
¢istého vyvozu vzhledem Kk prohlubujicimu se zaostavani dynamiky dovozii za vyvozy
mj. z diivodu sniZovani investi¢nich dovozi.

Ukazatele spotieby domacnosti. Indikator spotiebitelské divéry CSU se ve 2. &tvrtleti
vyvijel relativng piiznivé. V éervnu byl podle CSU indikator spotiebitelské divéry nejvyssi
od dubna 2001. Podle CSU se v &ervenci index spotiebitelské divéry oproti Eervnu mirng
snizil, presto je znan€ vyssi nez ve stejném obdobi minulého roku. Ptiznivé hodnoty indexu
spotfebitelského klimatu zaznamenala v ¢ervnu i agentura GfK. Podle této agentury se na
zvyseni spottebitelskych cen podili pfedevSim pozitivni hodnoceni vyvoje spotiebitelskych
cen a zna¢nd ochota obcCani realizovat v soucasnosti velké nakupy. Stoupajici tendenci
vykazuji 1 dil¢i indexy hospodaiské situace a finan¢ni situace domacnosti. To se mlize odrazit
ve zrychleni rlstu spottebitelské poptavky. V prabehu 2. ¢tvrtleti rovnéz mirné zrychlil mzr.
rust spottebitelskych uvérti (viz subkapitola Penize a uvéry). Trendovy rist trzeb se
v poslednich tfech mésicich udrzuje na vyssi urovni nez v predchazejicim obdobi. Vyse
uvedeny vyvoj podporuje tezi ze 7. SZ o mirném zrychleni tempa riistu spotfeby domacnosti
ve 2. ¢tvrtleti 2005.

Stavebni vyroba. Stavebni vyroba v ¢ervnu 2005 meziro¢né vzrostla o 19,0 % (vysledek byl
stale jesté ovlivnén dusledky prefazeni stavebnich praci do kategorie zékladni sazby DPH
k1. 5. 2004). Stavebni vyroba za celé 2. Ctvrtleti stagnovala na urovni stejného obdobi
minulého roku'®. Orientaéni hodnota povolenych staveb meziro&né vzrostla v b&znych cenach
0 8,0 % a dosédhla 84,5 mld. K¢. Celkovy nartst hodnoty povolenych staveb za prvnich
6 mésict roku (o 11,5 %) v béZnych cenach dava pfi ristu cen stavebnich praci predpoklad
o pokrac¢ovani rlstu stavebni vyroby v dalSich mésicich v pasmu kolem 6,0 — 8,0 %.

'3 Po odetteni vlivu volatilni srovnavaci zékladny roku 2004 by podle modelového propoétu CSU celkova
stavebni vyroba ve 2. ¢tvrtleti 2005 meziro¢né vzrostla o cca 2 %.
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Priamyslova vyroba. Objem primyslové produkce v ¢ervnu meziroéné vzrostl o 3,7 %. Za
celé 2. ctvrtleti Cinil rist primyslové vyroby 4,5 % a oproti 1. Ctvrtleti mirn€ zrychlil
o 0,5 procentniho bodu. Vyvoj primyslové produkce byl ovlivnén predev§im zmirnénim
konjunktury na trhu oceli a Zeleza, pokles vykdzala také textilni vyroba. Nejlépe se dafilo
odvétvim zabyvajicim se vyrobou dopravnich prostredk, strojii a koksu a zpracovani ropy.
Z hlediska ¢lenéni dle uziti nejrychleji rostla vyroba zbozi dlouhodobé spotieby, energie
a meziproduktu. Nadale nizkym tempem rostla vyroba zbozi investi¢ni povahy. Pokud jde
o vyhled pro 2. polovinu roku, nejnovéjsi data o vyvoji zakdzek v primyslu ponckud zmensila
rizika zpomaleni ristu ekonomiky, vyvoland vyvojem téchto ukazatelti v predchozich tiech
mésicich. Objem novych zakédzek v primyslovych podnicich v ¢ervnu meziroéné vzrostl
o 14,3 % a za druhé ctvrtleti celkem o 6,3 %, pfitom objem tuzemskych zakazek poklesl
0 2,2 % a objem zahrani¢nich zakédzek vzrostl o vice jak 11,0 %. (V 1. ¢tvrtleti roku objem
zakazek meziro¢né poklesl o zhruba 3,5 %).

Konjunkturalni ocekavani. V Cervenci dosSlo ke zlepSeni podnikatelského sentimentu
méten¢ho saldem kompozitniho indexu divéry o 2 body (od prosince 2004 prvni meziro¢ni
rust). Zatimco hodnoceni zahrani¢ni poptavky u primyslovych podnikd zlstdva neménné,
mirné se zlepSilo jejich hodnoceni celkové poptavky. S ohledem na hodnoceni zakazek
oc¢ekavaji v nasledujicich mésicich primyslové podniky také zlepSeni své ekonomické
situace. Obdobné zlepSeni hodnoceni poptavky se projevuje také ve stavebnictvi a ve
vybranych sektorech sluzeb.

Redlné trzby za sluzby ve 2. ctvrtleti 2005 se obdobné jako v pfedchozich ctvrtletich
vyvijely diferencované. Meziro¢n¢ vzrostly trzby ve spojich (o 9,3 %), v maloobchodég vcetné
oprav a udrzby motorovych vozidel a prodeje pohonnych hmot (o 4,7 %), v ostatnich
podnikatelskych ¢innostech (o 1,6 %) a v ostatnich ¢innostech osobniho charakteru (o 1,6 %).
Naopak meziro¢né poklesly v dopravé (o 2,6 %, pokles jiz druhé ctvrtleti po sobg),
v ¢innostech spojenych s vypocetni technikou (o 2,8 %, po silném ristu v pfedchozim
ctvrtleti) a v ubytovani a stravovani (o 7,4 %, jiz ¢tvrté Ctvrtleti v fad€).V souhrnu trzby za
sluzby (v€. maloobchodu) se meziro¢né redlné ve 2. Etvrtleti zvysily o 2,6 % (stejné jako
v predchozich dvou ctvrtletich). Tento vyvoj byl podpofen zejména trzbami ve spojich
a v maloobchodé¢.

Na zakladé nové dostupnych udaji byly aktualizovany vysledky metod kratkodobé
prognézy HDP na bazi predstihovych a koincidenénich indikatori. Primér odhadu
meziro¢niho rastu HDP ve 2. ¢tvrtleti 2005 na bazi téchto metod se nachazi na hodnot¢ 3,7 %.
Oproti 7. SZ se tak odhad pomoci téchto metod neméni a nadale signalizuje mirné
zpomalovani rastu HDP, ktery se 1 nadale bude nachazet blizko 4 %.

Vysledky metod na bazi predstihovych a koinciden¢nich ukazateli
(HDP v s.c., meziro¢ni zmény v %)

2005
Metody Q1 Q2 Q3 Q4
CQE 1 4.0
CQE 2 3.6
SURE 3.5 3.4 3.0
LQE 3.0
CQE (export) 4.6
pramér metod 44 | 3.7 3.4 3.0
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Odhad salda ¢istého vyvozu. Na zaklad¢ vysledkli obchodni bilance, bilance sluzeb a vyvoje
cen zahrani¢niho obchodu za duben az ¢erven 2005 byl proveden pfedbézny odhad redlného
vyvozu, dovozu a deficitu Cist¢ého vyvozu. Z tohoto odhadu lze usuzovat, Ze rychlost
zpomaleni meziro¢niho ristu redlného vyvozu ve 2. Ctvrtleti na 4,2 % (oproti 1. Ctvrtleti
zpomaleni o 14 p.b.) pred¢ila ocekavani Cervencové progndzy (13,2 %). Vyvoz i nadale
udrzel ptedstih pted dovozy, které v uplynulém ctvrtleti podle pfedbéznych propoctl redlné
poklesly o 3.4 %. Pokud oficialni odhady CSU ve ¢&tvrtletnich narodnich wGétech tento vyvoj
potvrdi, vykdze dovoz zbozi a sluzeb historicky poprvé meziro¢ni realny pokles za celé
sledované obdobi od roku 1996. Oproti ocekavani vyraznéjsi zaostavani dovozl za vyvozy se
projevi meziro¢nim snizenim deficitu ¢istého vyvozu. Podle pfedbéznych odhadui by se deficit
Cisttho vyvozu mohl meziroéné snizit o 37 mld. K¢ a vysledné saldo by tak cinilo
-23 mld. K¢. Z hlediska ¢lenéni dovozi dle uziti je zpomaleni ristu, ptipadné pokles redlnych
dovozli pravdépodobné z velké casti disledkem vyvoje dovozl investicni povahy. Jejich
nominalni rist ptivodné z dvojcifernych hodnot v prvnich tfech ctvrtletich (a po citelném
zpomaleni ve 4. ¢tvrtleti) minulého roku ptesel v 1. ¢tvrtleti letosniho roku do stagnace a ve
2. ¢tvrtleti dokonce mezirocné poklesl o 15,6 %. Nepiiznivy vyvoj investi¢nich dovozl nelze
pominout jako dal$i signal o zpomaleni ristu hrubé tvorby kapitalu v uplynulém ctvrtleti, ale
1 v pritbéhu nasledujicich ctvrtleti letoSniho roku.

3 Vyvoj platebni bilance

Podle predbéznych mésic¢nich udajii skoncila platebni bilance za Cerven deficitem bézného
uctu ve vysi 15,3 mld. K¢€. Tento deficit byl zpiisoben vyhradné deficitem bilance vynost,

zejména vyplatami dividend. Dosavadni vyvoj zatim souhrnné naznacuje mirné piiznivéjsi
vyvoj platebni bilance oproti naSemu ocekavani (zejména obchodni bilance, pfimé investice,

avéry).
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Obchodni bilance v ¢ervnu skoncila prebytkem ve vysi 7,5 mld. K¢ (prognéza +5 mld. K<),
coz predstavovalo historicky nejvyssi ervnovy prebytek od vzniku CR vroce 1993.
Meziro¢ni zlepSeni obchodni bilance dosahlo 6,7 mld. K¢ Tempo rustu vyvozu nadale
zpomalovalo a €inilo 4,7 %, dovozy rostly 0 0,4 %. Na cervnovém meziro¢nim zlepSeni salda
obchodni bilance se podilelo vice oboril, zejména vypocetni technika, automobilovy primysl,
spotfebni primysl a chemie. ZlepSovani obchodni bilance naopak tlumil nejvice cenovy vliv
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spojeny s riistem cen ropy a zejména zemniho plynu. Za 1. pololeti 2005 ¢inil piebytek
obchodni bilance 38 mld. K&'.

12ti-mésicni klouzavé uhrny salda obchodni bilance, mid. Ké Faktory mzr. zmény celkového salda za 1.- 6. 2005, mid. K&
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Ptebytek bilance sluzeb ¢inil 1,4 mld. K¢ (od pocatku roku dosdhl piebytek 5,3 mld. K¢,
prognoza piedpokladéa na rok 2005 prebytek 15 mld. K¢). Bilance vynost skoncila v ¢ervnu
nejvy$$im deficitem v letoSnim roce vlivem vyplat dividend. Mirné se v letoSnim roce zvysuje
i zaporné saldo nadhrad zaméstnancim. Cervnové saldo ¢&inilo -24,5 mld. K&, od pocatku roku
pak dosahlo -67,3 mld. K¢ (progndza pro celorok -155 mld. K¢). BéZzné pievody dosdhly
kladného salda 0,4 mld. K¢, od poc¢atku roku pak 13,9 mld. K¢. Po o¢isténi o vliv jednorazové
tihrady $kody CSOB je tak patrny trend pokracujiciho snizovani pfebytku béznych transferi
(od roku 2002).

Cervnovy piebytek na kapitalovém tétu dosahl 0,2 mld. K& (od poéatku roku 2,7 mld. K¢&).
Jak u béZnych prevodi tak na kapitdlovém UcCtu je zatim patrné, Ze Cerpani dotaci EU ze
strany CR se v leto§nim roce neodviji dle ogekavani. V ptipadé, Ze by pokradoval trend
z prvniho pololeti, prognézované kladné saldo obou polozek (20 resp. 7 mld. K¢) by nebylo
naplnéno. Vypadek v téchto polozkach ovSem zhlediska celkové bilance neni pfilis
vyznamny.

Finan¢ni ucet platebni bilance skoncil v ervnu piebytkem ve vysi 88,2 mld. K¢&. Saldo
piimych investic dosahlo 88,6 mld. K&, zejména vlivem prodeje statniho podilu v Ceském
Telecomu (82,6 mld. K¢). Bez této transakce a reinvestovanych ziskti vSak cisty pfiliv
kapitalu ze zahranici ¢inil pouze 0,4 mld. K¢. Tento vyvoj také potvrzuje pokracovani trendu
nastoupen¢ho od roku 2003, jimZ je postupné zpomalovani piilivu kapitdlu ze zahranici
oc¢isténého o prodeje statniho majetku a akvizice. Naopak mirn¢ meziro¢né roste hodnota
odhadovanych reinvestovanych ziskli. Za 1. pololeti 2005 doséhl ¢isty ptiliv pfimych investic
161,9 mld. K¢ (ptiliv 163,7 mld. K¢). Mimotadné vysoka hodnota Cistého piilivu kapitalu
byla vyrazné ovlivnéna jednordzovymi prodeji majetku (Telecom, Nova, Unipetrol) v celkové
vysi 111,6 mld. K¢. Podle dosavadniho vyvoje se jevi jako pravdépodobné, Ze progndézovany
ptiliv pfimych zahrani¢nich investic na rok 2005 (212 mld. K¢) bude mirné ptekrocen, pokud
nedojde k revizim privatizaci Unipetrolu a Vitkovice Steel. Odliv kapitalu bude naopak nizsi
nez prognézovany, pokud se CEZu nepodaii uspét v n&které z probihajicich privatizacich.

' Pokradujici piiznivy vyvoj obchodni bilance implikuje: vyrazn& prizniv&jsi hodnotu &istych exporti
a pravdépodobné i HDP ve 2. ¢tvrtleti 2005 a pravdépodobné i ve zbytku roku oproti prognoze; riziko

zesileni aprecia¢nich tlakt na ¢eskou korunu; pravdépodobnost mirné ptiznivéjsiho nez ocekavaného vyvoje
OB za rok 2005 (progndza 45 mld. K¢).
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V prubéhu Cervence vlada rozhodla o privatizaci Aera Vodochody. To se promitne v fijnu do
zvyseni prognézy piimych investic na rok 2006 v rozsahu cca 7 az 10 mld. K¢.

Saldo portfoliovych investic skoncilo v ¢ervnu piebytkem ve vysi 8 mld. K¢, vlivem
jednorazové emise dluhopisii soukromého investora na zahrani¢nich trzich ve vysi 15 mld.
K¢&. Tim doslo ke sniZzeni kumulovaného deficitu portfoliovych investic od pocatku roku na
20,8 mld. K¢ (progndéza na rok 2005 ptredpoklada deficit ve vysi 50 mld. K¢). V ramci
ostatnich investic byl v ervnu vykdzan deficit 7,9 mld. K¢, pfedevS§im vlivem odlivu
kratkodobych aktiv bankovniho sektoru. Vldda v Cervnu ziskala tivérové zdroje v rozsahu
3,7 mld. K¢ (od EIB na vystavbu délni¢ni sit€), od pocatku roku dosahlo €isté Cerpani vyse
12,4 mld. K¢. Saldo ostatnich investic v podnikatelském sektoru ¢inilo v ¢ervnu 5,2 mld. K¢
a od pocatku roku doséhlo 12,3 mld. K¢ (prognéza predpoklada na rok 2005 v obou piipadech
Cisty priliv ve vysi 20 mld. K¢).

4 Spotrebitelské ceny a ostatni cenové okruhy

4.1 Spotiebitelské ceny

Obdobi mezimési¢né v % mezirotné v %
predikce 7.SZ skutecnost predikce 7.SZ skutecnost
Index spotiebitelskych cen 0,6 0,3 2,0 1,7
Regulované ceny ¢ervenec 2005 0,9 0,8 6,7 6,6
Cista inflace 0,4 0,2 0,7 0,4
Ceny potravin, napoje, tabak - ¢isté -1,2 -1,3 -0,4 -0,6
Korigovana inflace bez PH 1,2 0,8 1,0 0,5
Ceny pohonnych hmot - ¢isté 1,5 4,1 5,5 8,2
Primarni dopady zmén dani v nereg. cenach v p.b. 0,05 0,00 0,03 -0,02

Spotiebitelské ceny v Cervenci 2005 zaznamenaly mezimésicni rist o 0,3 %. Tento rist byl
zpusoben zhruba stejnym dilem zvySenim regulovanych cen i cen trznich. Regulované ceny
vzrostly o 0,8 %, a to predevsim v disledku zvySeni cen zemniho plynu pro domacnosti
0 4,3 %. Vyznamnéj$i dopad mélo jesté¢ zvysSeni regulovanych cen ve skupiné doprava
(kombinovana osobni doprava, autobusovd doprava) a zvySeni poplatku za ziizeni stalé
bytové stanice na piivodni hodnotu po skonceni marketingové akce. Od 1. Cervence vstoupilo
v platnost zvySeni spotiebnich dani u cigaret, avSak cigarety s novymi cenami (na kolcich) se
jesté na maloobchodnim trhu neobjevily. Proto byl pfispévek zmén neptimych dani k mzm.
inflaci v Cervenci nulovy (meziro¢ni slabé zaporny piispeévek k pohybu cen byl ovlivnén
zménami dani z minulych obdobi).

V ramci trznich cen sezoénné poklesly ceny potravin. Z polozZek cen potravin poklesly nejvice
ceny brambor, ovoce a zeleniny. Vyvoj korigované inflace bez pohonnych hmot byl
1 v letoSnim Cervenci ur€ovan pravidelnymi sezonnimi vykyvy — pfedev§im sezénnim riistem
cen rekreaci.

Ceny pohonnych hmot reagovaly na dalsi rist svétové ceny ropy, pfiCemz vyraznéjsi
promitani ristu ndkladi bylo umoznéno vys$si sezonni (letni) poptdvkou po pohonnych
hmotach.

Z nasledujiciho grafu vidime urCitou stabilitu vyvoje mezirocniho rlistu cen
obchodovatelnych ostatnich bez PH a neobchodovatelnych ostatnich polozek (kromé
piechodné zmény urovné v dusledku sekundarnich dopadi zmén dani v roce 2005). Meziro¢ni
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rust regulovanych cen je kromé& vlivu zmén dani nyni znacné urychlen rlstem cen
regulovanych telefonnich poplatkli a cen zemniho plynu. Klesajici hodnoty meziro¢niho ristu
cen potravin jsou duisledkem vyvoje cen zemédélskych vyrobct.

Meziro¢ni rist jednotlivych skupin cen (kromé reg. cen ocisténo o vliv zmén dani)

13,0 7 ==t==(Obchodovatelné-potraviny, napoje, tabak
11,0 ==8== (Obchodovatelné-ostatni bez PH
il === Ncobchodovatelné-regulované
9,0
70 / Neobchodovatelné-ostatni
o r‘\a‘/
3,07 A’ X
1,0

-1,0 1
-3,0 1
-5,0 4

1/01 5 9 1/02 5 9 1/03 5 9 1/04 5 9 1/05 5

4

Sezonné o¢istény mzm. rist jednotlivych skupin cen (ocisténych o vliv zmén dani, v %)
==t==(bchodovatelné ostatni bez PH - sezénné o¢isténé

=8 Necobchodovatelné ostatni - sezonné ocisténé
1,8 1 Ceny potravin, napoje, tabak - sezénné o¢isténé

0,8
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Vykyvy v Casové fadé sezonné ocisténych cen potravin jsou nésledkem volatilniho vyvoje cen
ovoce a zeleniny. Pokles sezénné ocisténych neobchodovatelnych ostatnich cen v Cervenci je
odrazem caste¢n¢ netypického sezoénniho vyvoje v Cervenci (viz vyse).

Rizika (zmény) predikce ze 7. SZ 2005

U regulovanych cen byla odchylka v predikci meziro¢niho ristu v ¢ervenci zanedbatelna
a tak by jejich aktudlni vyvoj nevedl ke zméné predikce. Novou informaci jsou ale tivahy
Energetického regulaéniho Gfadu (ERU) o zvyseni cen zemniho plynu, ve kterych je uvadén
rist cen zemniho plynu od 1. fijna 2005 v rozmezi 15 — 25 %. Definitivni rozhodnuti bude
zndmo ziejmé az koncem srpna. Predikce ze 7. SZ vychéazejici i z konzultaci s ERU se
zvySenim cen zemniho plynu k tomuto datu pocitala, avSak ne v takové vysi (pfedpokladala
riist cca 0 1,5 %).!” Kromé tohoto rizika zatim neni diivod ménit predikci ristu cen u ostatnich
polozek regulovanych cen (napt. ERU avizované zvyseni cen elektfiny od 1. 1. 2006
odpovida nasi predikci rastu 5,1 %).

7" Zvyseni cen zemniho plynu o 20 % ma dopad do inflace 0,57 p.b. (15 %: 0,43 p.b., 25 %: 0,72 p.b.).
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V oblasti dopadii zmén neprimych dani nedoslo k Zddnému novému rozhodnuti. Pouze se
oproti ptfedpokladim zpozd'uje dopad zvySeni spotifebnich dani u cigaret do inflace.
V Cervenci se na trhu zatim neobjevily cigarety s novymi cenami (doprodavaji se staré zasoby
s kolky s piivodnimi cenami). Se zpozdénim dopadu do cen predikce pocitala, ale ukazuje se
ze toto zpozdéni bude jeste delsi. Celkovy primarni dopad a odhad celkového sekundarniho
dopadu se vsak neméni, dojde jen k jinému ¢asovému rozlozeni dopadi do inflace.'®

Ceny pohonnych hmot zaznamenaly v ¢ervenci vyssi rlst, neZ predpokladala prognoza ze
7. SZ. Dtivodem odchylky je fakt, ze skuteCny rlst cen ropy byl podstatné vys$si, nez
vyplyvalo ze scénait 7. SZ (napf. pro Cervenec byl scéndt v 7. SZ: 45,3 USD/barel
a skutec¢nost byla 54,93 USD/barel). Zaroven byl i kurz dolaru vici koruné silngjsi, nez
ptedpokladala 7. SZ. Je zitejmé, ze dosavadni odchylka predikce a odliSny vyvoj cen ropy
a kurzu dolaru oproti ptedpokladiim scénéie ze 7. SZ by vedly k jiné predikci cen pohonnych
hmot. Z tydennich Setfeni cen pohonnych vyplyva, ze i v srpnu bude mezimési¢ni rast cen
pohonnych hmot vyssi, okolo 3 %, tj. opét vy3si, nez piedpokladala 7. SZ."

Predikce cen potravin se naplnila a v zisadé¢ se naplnila i predikce cen zemédélskych
vyrobcli. Tydenni Setfeni cen potravin potvrzuji nas$i predikci vysSiho sezonniho
mezimésicniho poklesu cen potravin v srpnu. Odchylky v pfedpokladech o dalSich inflacnich
faktorech jsou zpohledu dopadii do inflace v kratkodobém horizontu nevyznamné.
Nebudeme-li uvazovat se sekundarnimi dopady riistu cen energii, tak aktualné neni divod
k vyznamnéjsi zméné predikce rstu cen potravin.

Mzm. korigovana inflace bez PH byla v ¢ervenci oproti predpokladiim progndzy nizsi, nez
by odpovidalo sezénnosti. Bylo tomu tak pfedevSim z dGvodu absence pravidelného
cervencového ristu cen uhrad placenych v bytech, bytovych druzstvech a na to navazujici
absence ristu imputovaného najemného.” Dalsimi diivody niZsi nez oéekavané korigované
inflace bez PH mohlo byt rychlej$i nez piedpokladané promitani poklesu dovoznich cen
z pocatku roku tazené ptedeslou apreciaci ménového kurzu a posun sezoénnosti ve vyvoji cen
odévi a obuvi®! Dalsi rizika stavajici prognézy plynouci znovych udaji o vyvoji
poptavkovych a nabidkovych faktorti inflace jsou zatim jen nevyraznd a vzijemné
protichidna.

'8 Podle nasich informaci se na maloobchodnim trhu cigarety s vy$§imi cenami neobjevily ani do poloviny

srpna, a tak pravdépodobné ani v srpnu nezaregistrujeme dopady do inflace z tohoto titulu. VétSinova ¢ast
dopadu zvyseni cen cigaret do inflace se tedy pravdépodobné presune az do ¢tvrtého Ctvrtleti 2005.

' Rust cen energii se dosud pohyboval v mezich, kdy nevyvolaval sekundarni inflaéni dopady z toho plynouci
(z titulu rastu nakladt vSech podnikatelskych subjekttl). V ptipad¢€, Ze by jejich soucasny rustovy trend mél
pokracovat, tak lze pfedpokladat, Ze to jiz postupné zplsobi nakladové tlaky i u subjektl z jinych obort,
které povedou k vyznamnému poklesu ziskovosti nebo k riistu cen.

% Tj. jedna se pravdépodobné o jednordzovou zaleZitost, ktera nebude mit velky vliv na dal§i vyvoj, pricemz
k plné kompenzaci tohoto vyvoje v nasledujicich obdobich pravdépodobné nedojde.
spojeného se slevami na specifické sezonni zbozi. Tyto brzké letni vyprodeje sezénni zbozi provadéji po
vzoru zapadni Evropy zejména velké obchodni fetézce a obchodni domy. Ty se timto zplsobem snazi
stimulovat nizkou poptavku v letnich mésicich zejména ve velkych méstech, coz byl i ptipad letosniho roku.
Metodika sbéru dat uplatiiovana CSU pii méfeni inflace by sice méla tyto jednorizové cenové akce
odfiltrovat, ale je pravdépodobné, Ze zurCité casti mohl byt vykdzany cenovy vyvoj vySe uvedenym
fenoménem ovlivnén.
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Chyba v predikci celkové mzm. spotiebitelské inflace byla v souhrnu v ervenci tohoto roku
cca +0,3 p.b. (skute¢nost byla niz8i zejména z titulu vyvoje korigované inflace bez PH
a dopadii spotiebnich dani). Pro predikci na nejbliz§i mésice nové informace ukazuji na
proinflacni rizika jednoznaé¢né jen u predikce regulovanych cen a cen pohonnych hmot.

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

skute¢nost

37 ' ———
' L= Sefran P ="
2 = e [
> horizont

' progndza inflace ménove
14 : Iy
politiky
o —+—"+—tt+tttttttttttt "ttt
3 3 3 3 3 3 8 8 8 8 8 8 &8 & 8 8 & & 5 5 5
5 3 85 8- 53858 35 885 3¢ 5 8 8
4.2 Ostatni cenové okruhy
Meziro¢ni zmény v % Obdobi | Scénat/ | Skutecnost Skutecnost
predikce za 2. ¢tvrtleti 2004
Ceny pramyslovych vyrobcti| 7/2005 1,17 2,0 4,1
Ceny zemé&délskych vyrobea| 7/2005 | -9,2 9 -11,0 -14,1
Dovozni ceny 6/2005 | -0,3" 1,4 0,2

1) Predikce primérné hodnoty za 2. ¢tvrtleti 2005 ze 7. SZ 2005.
2) Predikce priiméré hodnoty za 3. &tvrtleti 2005 ze 7. SZ 2005.

Vyvoj dovoznich cen za €erven a cen priumyslovych vyrobcii za ¢ervenec byl v porovnani
se stavajici prognézou mirné proinfla¢ni. Tento rozdil byl zapri¢inén vys$Simi cenami
ropy (které dosahly v ¢ervnu i €ervenci rekordnich maxim v dolarovém vyjadreni)

a soucasné i silnéjSim dolarem proti stavajici prognéze. Cervencovy vyvoj cen

zemédélskych vyrobcii v zasadé naplnil aktualni prognozu.

V mezirocnim srovnani se dovozni ceny po jejich pfedchozim pétimesi¢nim poklesu zvysily
o 1,4 %. Nejvice pfitom vzrostly ceny minerdlnich paliv (o 34,8 %), které také vyvoj
celkového indexu nejzavaznéji ovlivnily. Nejhlubsi pokles z vyznamnéjSich skupin naopak
zaznamenaly ceny rGznych primyslovych vyrobkt (o 7,5 %).
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Za 2. ctvrtleti 2005 se dovozni ceny mezironé mirné zvysily o 0,2 %, zatimco jejich
ctvrtletni predikce ze 7. situacni zpravy predpokladala jesté jejich mirné sniZeni (-0,3 %).
Odchylka prognézy od skute¢nosti jde na vrub ptfedevSim cendm nerostnych paliv, kde proti
pfedpokladiim prognézy doslo k vyraznéjSimu rlstu dovdzenych cen ropy a ropnych
produktti. Vyvoj dovoznich cen potravin (-0,6 %) se vyvijel v souladu s prognézou, vyvoj
ostatnich dovoznich cen (dovozni ceny bez energii a potravin v ¢ervnu mzr. -2,5 %) byl mirné
vys$s$i nez prognodza. Ve struktuie dovoznich cen i nadale pretrvaval znacné diferenciovany
vyvoj, kdyZ zejména ceny stroji, dopravnich prostfedkli a riznych primyslovych vyrobki
vyrazné meziro¢n¢ klesaly.

Struktura meziro¢niho ristu dovoznich cen (prispévky k mzr. ristu v p.b., resp. %)

I Potraviny a Ziva zvifata

I Suroviny a polotovary

@ Dovozni ceny bez energii, surovin, polotovart a potravin
1 Nerostna paliva, maziva a pfib

— DOVOZ CELKEM

GOPRSLOoo 2 aNNWLWE RO
QO OO0 UIOCUIOOMIOUIOCUIO 1O

Meziro¢ni rust cen priamyslovych vyrobct se zmirnil na 2,0 % z ¢ervnovych 2,7 %, coz je
nejniz8i rist od brezna 2004. Zvolhovani tempa ristu trva jiz devét mésicti. V Cervenci se
vyrazné¢ zpomalil rist cen predev§im v odvétvi zakladnich kovil, hutnich a kovodé¢lnych
vyrobkll na 2,6 % z ¢ervnovych 5,7 % a prohloubil se pokles cen v odvétvi potravinarskych
vyrobki, napojui a tabakovych vyrobkl na 2,0 % z 1,1 % v Cervnu. Ceny v odvétvi koksu
a rafinérskych ropnych vyrobkl byly v €ervenci vyssi o 10,1 % (v ¢ervnu o0 9,7 %), elektiiny,
plynu a vody o 7,4 % (obdobné jako v predchozich tfech mésicich), uhli, lignitu a raseliny
0 23,0 % (v €ervnu o 23,6 %). Pfi hodnoceni podle hlavnich primyslovych skupin se nejvice
zvysily ceny energii o 10,0 % a zbozi dlouhodobé spotieby o 2,1 %.

Vyvoj cen primyslovych vyrobcil v dervenci byl mirné vyssi neZ prognéza CNB, coz bylo

wrwe

(v €ervenci 0 9,6 USD/barel) a vice depreciovanym kurzem K¢ vii¢i USD. Vyvoj v ostatnich
skupinéach cen primyslovych vyrobct se vyvijel podle predpokladi.
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Ceny primyslovych vyrobci (prispévky k mzr. ristu v p.b., resp. mzr. v %)

80 r------"-"-"---- = Dobyvani surovin a
wroba energiii
7.0 4

6.0 === Potravinafsky primysl

5.0

mmmm Koksarenstvi rafinerské
zprac. ropy a chemicky
primysl|

4.0 4

3.0 4

— Vyroba kowi a
kovodélnych wyrobku

mmmm Ostatni odvétvi
zpracovatelského
primyslu

105 2 3 4 5 6 7~ —Celkem

Ceny zemédélskych vyrobceii byly v meziroénim srovnani niz§i o 11,0 % (v cervnu
0 9,2 %) a to zejména v dusledku snizeni cen rostlinnych vyrobktl v uhrnu o 27,2 %.
Dominantni vliv mél i nadéale pokracujici mzr. pokles cen obilovin. Poprvé od biezna 2004
byly meziro¢né niz$i ceny zivocisnych vyrobkl, a to o 0,8 %. Mezirocni pokles cen
zem&délskych vyrobcel v Cervenci 2005 o 11 % v zésadé odpovida aktudlni progndze

Ceny zemédélskych vyrobcii a jejich predikce ze 7. SZ (s.o.p.r. = 100)

e Skuteénost = - ------ Predikce z 7. SZ 2005
120
110

100

90

1/04 4 7 10 1/05 4 7 10 1/06 4

5 Penize a uvéry

Penize

Meziro¢ni rist penézZniho agregiatu M2 se v Cervnu mirné zpomalil na 5,2 % (roéni mira
rustu penézniho agregatu M2 upravena o piecenéni, kurzové a ostatni vlivy rovnéz mirné
poklesla na 5,8 %). Pomaleji rostly vklady domécnosti. Pfiblizna stagnace rastu byla stejné
jako v minulych mésicich letosniho roku zaznamendna u vkladi nefinan¢nich podniki.
U neménovych finan¢nich instituci se pokles vkladii dale zpomalil (tento segment je v ramci
M2 nevyznamny). Primérny meziro¢ni ptirtistek penézniho agregatu M2 doséhl ve 2. ¢tvrtleti
5,1 % a byl zhruba na urovni predikce (5,0 %). Vyvoj struktury penéZnich agregatl ukazuji
nasledujici tabulka a graf.
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Meziroéni priristky penéZnich agregatii Meziro¢ni priristky vkladi

(pruméry za ctvrtleti, stavy ke konci obdobi, penézniho agregatu M2 dle sektorii
v %) (meziroéni zmény v %)
Podil
absolutnich | 0 ] T®
stavli na M2
IV/04 1/05 11/05| 5/05 6/05 6/05 20 4 + 6
M1 89 88 70| 76 62 52,5
Obézivo 67 77 82| 87 78 13,2 10 1 T3
Jednodenni vklady 9,6 9,1 6,5 7,3 57 39,3
M2-M1 (kvazi - pent 0 A 0
-M1 (kvazi - penize) 36 06 32| 30 42 47,5
Vklady s dohod.splatnosti 36 -10 21 2,1 3,5 36,7
Neobchodov.cenné papiry 216 62 -84 20 73 6,5 -10 ’;/63’ ’5’/0’3’ B ;/0’3’ B ;/(;4’ B ;/54’ B ’9/2)4’ B ’1/’05’ B ’5/’05” 3
Vklady s vypovédni Ihiitou 44 88 103|103 105 10,4 Nefinanéni oodnic
Repo operace -11,0 -37,4 -46,7|-39,4 -43,2 0,4 —&—Ne lnf’ancm F)o nil y
e Domécnosti (prava osa)
M2 63 48 51| 54 52 100,0

V niz§im rastu penézniho agregadtu M2 se v Cervnu projevovalo zpomaleni dynamiky
penéZniho agregatu M1 na 6,2 %. Mén¢ rostlo obéZivo i jednodenni vklady. Zpomalil se rlst
jednodennich vkladid u domacnosti (7,9 %). Rist jednodennich vkladl podnikli se naopak
mirné zvysil na 5,4 %. Vyraznéjsi zpomaleni rlistu penézniho agregatu M1 oproti zpomaleni
rustu M2 vedlo k nevyraznému sniZeni podilu M1 na M2 (o 0,2 p.b.) na 52,5 %. Tento podil
vSak zlstava vlivem mirn¢ uvolnéné redlné urokové slozky ménovych podminek a nizké
hladiny nominalnich urokovych sazeb na historicky velmi vysoké trovni.

V Cervnu se urychlil rist kvazi-penéz na 4,2 %; zistava vSak na niZz8i Grovni oproti ristu
likvidnich penéz. ZvySoval se riist vklad s dohodnutou splatnosti (zejména se splatnosti do
dvou let) u nefinan¢nich podnikti. Rist neobchodovatelnych cennych papirti, do kterych
podniky investovaly docasné volné prostfedky, byl ovlivnén zejména nizkou vychozi
zékladnou lofiského roku. Mirné zvyseni bylo zaznamendno u vklada s vypovédni lhitou a to
u domécnosti s vypoveédni lhiitou do tii mésict.

Pro hodnoceni protipoloZek penéZniho agregatu M2 byly vyuZity ro¢ni miry riistu upravené
o precenéni, kurzové a ostatni vlivy. V niz§im rtstu M2 se projevovalo prohloubeni zaporné
ro¢ni miry rustu Cistého Gvéru vladeé z 34,7 % v kvétnu na 63 % v Cervnu 2005. To souviselo
zejména s naruastem piijmu statu z privatizace Telecomu ve vysi zhruba 80 mld. K¢. Zbyvajici
¢ast byla spojena se zlepSenim salda statniho rozpoctu. Pokles miry rlstu ¢istého uvéru vladeé
z titulu privatizace Telecomu byl kompenzovan zvySenim pfilivu pfimych investic ze
zahrani¢i. Ro¢ni mira rlstu Cistych zahrani¢nich aktiv vzrostla ze 14 % v kvétnu na 17,7 %
v ¢ervnu (niZ8i nartist oproti mitfe rastu Cistého tvéru vladeé byl ovlivnén poklesem vklada
nerezidentskych bank u tuzemskych ménovych finan¢nich instituci). Vyznamnym zdrojem
rustu M2 v Cervnu ziistaly uvéry poskytnuté podnikim a domécnostem (jejich ro¢ni mira
rastu se zvysila ze 17,8 % vkvétnu na 19,9 % v Cervnu; meziro¢ni udaje neupravené
o precenéni, kurzové a ostatni vlivy jsou komentovany nize). V pomalejSim rastu penézniho
agregatu M2 se dale projevoval rlst kapitalu a rezerv ménovych finan¢nich instituci, a to
7 9,3 % v kvétnu na 18,4 % v Cervnu 2005 (3 % v prosinci 2004).

Uvéry
Meziro¢ni rast avér se v cervnu 2005 dale urychlil na 18,3 %. To se projevovalo u Gvért
nefinanénim podnikiim, zatimco dynamika veéri domacnostem zustala na ptedchozi vysoké

urovni. Uvedeny vyvoj byl podporovan poklesem trokové sazby z nové poskytnutych avért
0 0,3 p.b. na 5,3 %, z toho u podnikti 0 0,2 p.b. na 3,8 % a u domacnosti o 0,1 p.b. na 10,8 %.
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Vyvoj struktury stavu Gveért a primérné urokové sazby z novych uvéri ukazuje nasledujici
tabulka a graf.

Meziro¢ni priristky uvéri podnikim Prumérna urokova sazba z novych uvéri

a domacnostem (primery za Ctvrtleti, stavy a 1R PRIBOR

ke konci obdobi, v %) (v %)

Podil
absolutnich | 7,0 7 r3.5
stavl na
celkovych 6,0 - r3,0
uvérech
IV/04 1105 /05| 505 /05|  6/05 5,0 1 F25

Nefinanni podniky 80 94 114|109 136| 514 40 | 20
Uvéry do 1 roku 23 29 73|48 133] 214
Uvéryod 1rokudo5let | 17,1 14,8 191|189 213| 132 3.0 1 L 15
Uvery nad 5 let 91 139 110|128 85 16,8 N _ _

Domécnosti 327 315 325|325 325 363 20 +---+ —®—Prlméma drokova sazba z novych |- - i 1,0
Spotfebitelsks Gvéry 239 249 311|323 322 78 10 — YR PRIBOR (prava osa) L o5
Uvary na bydleni 353 32,7 346|346 347 245 ’ ’
Ostatni 349 372 235|218 212 40 0.0 ‘ ‘ ‘ ‘ 0.0

Finan¢ni nemén. instituce 57 16 17| 12 37 12,3 1/04 5/04 9/04 1/05 5/05

Uvery celkem 129 151 167|164 183]| 1000

Meziro¢ni pfirtistek uvéri nefinanénim podnikiim se v ¢ervnu zvysil o 2,7 p.b. na 13,6 %.
Rychleji rostly uvéry domacim podnikiim, zatimco prirtastek uvérti podnikim pod zahraniéni
kontrolou se zpomalil. Od poc¢atku letosniho roku se riist ivérit urychloval u obou uvedenych
kategorii. V ¢ervnu bylo tempo ristu nejvyssi u kratkodobych tvéra ur¢enych k financovani
provoznich potieb. ZvySeni rustu kratkodobych uvért bylo podporovano zejména vyhodnosti
urokovych podminek a rostouci divérou podnikd ohledné budouciho vyvoje ekonomiky.
Déle se zvySovala dynamika stfednédobych uvéri vyuzivanych k financovani investic
podnikii. Rust dlouhodobych avérii se obdobné jako v celém 2. ¢tvrtleti mirn€ zpomalil. Podil
sttednédobych a dlouhodobych uvéri (tj. se splatnosti nad 1 rok) na celkovych tvérech
podnikiim se od konce lofiského roku udrzuje na trovni 58 %, kterd je oproti minulosti
relativné vysoka.

Podil nové poskytnutych uvéri podnikim na celkovych novych uvérech se v ¢ervnu zvysil
na 78,7 %. Pokracoval rist novych kontokorentnich uvérti (40,3 %). Mirné oziveni bylo
v leto$nim roce ovlivnéno snizenim urokové sazby u novych uvéra s objemem do 30 mil. K¢
poskytovanych obvykle malym a stfednim podnikim (10,7 %). Nové velké uvéry s objemem
nad 30 mil. K¢ naopak od pocatku roku klesaly a v ¢ervnu stagnovaly (-16,1 %).

Pramérna drokova sazba z novych avéri nefinanénim podnikim v Servnu dale klesala®.
Snizeni pokraCovalo u sazby z kontokorentnich Gvéri a z malych Gvért s objemem do
30 mil. K¢. Sazba velkych uvéra stagnovala; je vSak nejlevnéjsi ze vSech urokovych sazeb
uvérového trhu, nebot je poskytovana velkym bonitn€jSim klientdm s nizsi rizikovou
prirazkou. Vyvoj trokovych sazeb z novych uvérii nefinancnim podnikiim ukazuje nasledujici
tabulka.

22 Vyvoj trokovych sazeb z novych Gvéra podnikiim se viak miize v diléich kategoriich uvéra lisit (zejm. jde
o kategorie s nizkym objemem novych uvéri) s ohledem na vyvoj urokovych sazeb jednotlivych bank
a ohodnoceni bonity klienta. Primérna urokova sazba muze v téchto segmentech tvérového trhu v Case
kolisat v zavislosti na tom, u které konkrétni banky je v daném mésici poskytnut nizsi (¢i vys$si) objem
novych uvert.
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Urokové sazby z novych iivéri nefinanénim podnikim
zména urokovych sazeb v cervnu 2005 oproti pfedchozim obdobim v bazickych bodech)

Zména urokové sazby v
¢ervnu 2005 proti
predchozim obdobim
3/05 4/05 5/05 6/05 3/05 4/05  5/05
Uvéry nefin. podnikiim celkem 41 4,2 4,0 3,8 -30 -40 -20
Kontokorentni a podobné uvéry 49 49 4,7 44 -50 -50 -30
Uvéry do 30 mil. K& 49 48 46 43 -60 -50 -30
s pohyblivou sazbou a fixacido 1 roku | 4,9 4,8 4,5 41 -80 -70 -40
s fixaci od 1 roku do 5 let 47 47 4,5 4.4 -30 -30 -10
s fixaci nad 5 let 50 50 52 4,8 -20 -20 -40
Uvéry nad 30 mil. K& 32 31 2,9 2,9 -30 -20 0
s pohyblivou sazbou a fixaci do 1 roku | 3,1 29 2,8 2,8 -30 -10 0
s fixaci od 1 roku do 5 let 3,7 41 34 4,0 30 -10 60
s fixaci nad 5 let 45 47 40 3,5 -100 -120  -50
1R PRIBOR 2,1 2.1 1,8 1,8 -30 -30 0
Vynos 3R IRS 26 26 23 2,2 -40 -40 -10
Vynos 5R IRS 3,1 30 28 2,6 -50 -40 -20

Urokova sazba z novych uvért nefinanénim podnikiim ma vyznamny podil ve vyvoji celkové
urokové sazby z novych uvéra vstupujici do modelu makroekonomické prognozy. Ta je
ovlivnéna 1 strukturou novych uvérl, které predstavuji vahu pro jeji vypocet. Vaha novych
uvért domacnostem, které se vyznacuji vyssi urokovou sazbou nez nové uvéry podniklim, se
ve 2. ¢tvrtleti oproti 1. ¢tvrtleti zvySila. V samotném cervnu vSak doSlo oproti kvétnu naopak

ke snizené této vahy. Primérné tirokova sazba z uvérti dosahla celkové ve 2. ¢tvrtleti 5,6 %.

SniZzeni pramérné Grokové sazby z novych aveért v 2. ¢tvrtleti 2005 oproti 4. Ctvrtleti 2004
bylo nizsi (o 0,4 p.b.) nez u urokové sazby 1R PRIBOR (pokles o 1 p.b.), kterou lze chapat
jako referencni (87,7 % novych Uvért ma trokovou sazbu s fixaci do 1 roku). Spread mezi
uvedenymi sazbami se zvySoval a ve 2. Ctvrtleti Cinil 3,7 p.b. Tento vyvoj byl patrny jak
u podnika, tak u domacnosti. Ve vyvoji celkového spreadu se ¢astecné projevoval vliv zmeény
struktury novych uvért ve prospéch uveéri domacnostem. Déle se zde odrazela ofekavana
faze hospodaiského cyklu, kdy pfi rostouci konjunktufe spojené se zvysSenou poptavkou
ekonomickych subjektil po Givérech, banky zvysuji marzi. Urokova sazba z uvérd podnikiim je
v CR obdobna jako v eurozong, kde v kvétnu 2005 &inila zhruba 5 % u kontokorentnich
uvérd, cca 4 % u malych Gvért s objemem do 1 mil. EUR a cca 3 % u velkych Gvéri nad
1 mil. EUR. Spread mezi tirokovou sazbou z kontokorentnich uvérti podnikiim a 3M PRIBOR
je v CR dokonce niz§i nez v eurozéné (2,6 p.b.v CR a 2,9 p.b. v eurozong). Ve zvyseni
spreadu mezi praimérnou urokovou sazbou z novych uvérti a IR PRIBOR by se dale mohla
projevovat i snaha ménovych finan¢nich instituci kompenzovat rostouci tlak na sniZovani
poplatkd.

Z hlediska odvétvové struktury uvéri mély na ristu avérti v cervnu nadale rozhodujici podil
uvéry poskytované zpracovatelskému primyslu, uvéry do sluzeb, tj. do obchodu, prodeje,
udrzby a oprav, uvéry na pronajem strojii a zafizeni a avery do ostatnich odvétvi zahrnujici
zejména uvery domacnostem. V uvedenych odvétvich (s vyjimkou prondjmu stroji a zatfizeni)
dochazelo béhem prvnich Sesti mésict letoSniho roku ke zrychlovani ristu uvéri. Zastaveni
meziro¢niho poklesu bylo zaznamendno u uvérG poskytovanych institucim finanéniho
zprostiedkovani, zahrnujicich mimo jiné i1 finan¢ni leasing, faktoringové cCinnosti apod.
ZvySovani uvéri uvedenym institucim pravdépodobné souvisi s ozivenim leasingu
v 1. poloviné letosniho roku po odeznéni negativniho dopadu zvySeni DPH. Ocekéavani riistu
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ekonomiky ovliviiuje obnoveny zdjem podnikidi a domécnosti o nakup aut prostfednictvim
leasingu, coz by se mohlo projevit ve vyvoji spotieby domécnosti.

Tempo ristu avéri domacnostem se v ¢ervnu udrzovalo na urovni 32,5 %. Rozhodujici
podil mély nadale uvéry na bydleni (67,5 %). Jejich meziro¢ni ptirGstek se mirné zvysil na
34,7 %. Segment spotiebitelskych avérh prosel ve 2. Etvrtleti ur¢itym piechodnym vykyvem:
jejich meziro¢ni rist (a také ro¢ni tok novych spotiebitelskych Gvéri) se nejprve zietelné
zvySoval, v ¢ervnu vSak jiz stagnoval; urokové sazby z novych spotiebitelskych avéri nejprve
vyrazné poklesly, v ¢ervnu vsak zna¢nou ¢ast tohoto poklesu korigovaly. Tento vykyv byl do
znaéné miry dan specialni nabidkou spotiebitelského avéru u CS v dubnu a kvétnu za
vyhodnou urokovou sazbu 7,9 %. Podil novych uvéri domacnostem na celkovych novych
uvérech se v ¢ervnu snizil na 21,3 %, 1 kdyZ v celém 2. ctvrtleti zejména vlivem Uvérd na
bydleni rostl.

Primémé turokové sazby znovych uvéri domacnostem se v Cervnu dale prevazné
snizovaly. Urokové sazba z uvérli na bydleni stagnovala ¢ mirné poklesla na 4,4 %. To se
projevovalo u Girokovych sazeb s fixacemi nad 1 rok. Urokova sazba s fixaci do 1 roku naopak
jiz druhy mésic rostla. V nasledujicim obdobi lze ocekavat v souvislosti s o¢ekdvanym ristem
trokovych sazeb mirné zvysovani Girokovych sazeb u tvéra na bydleni s del3i fixaci. Urokova
sazba z novych kontokorentnich véra v ¢ervnu poklesla na 15 % a ze spotiebitelskych uvért
naopak vzrostla na 13,6 %. Tyto sazby jsou nadale vyrazn€ vyssi oproti obdobnym sazbam
v eurozong, kde dosahuji u kontokorentnich uvéra 9,6 % a u spotiebitelskych aveéra 6 — 8 %
v zavislosti na fixaci sazby (adaje za kvéten 2005). Rozdil u sazeb z uvéri na bydleni v CR
a eurozoné je vyrazné nizi (sazba s nejb&zngjsi fixaci na 5 let ¢ini v CR 4,1 % a v eurozoné
3,9 %). Mensi rozdil sazeb v CR a eurozéné u uvéri na bydleni oproti uvérim na spotiebu je
dan pfedeviim vyvojem rizikové pfirazky bank. Uvéry na bydleni jsou v CR obdobné jako
v eurozon¢ poskytovany domadacnostem s vySSimi piijmy a jsou kryty zdstavnim pravem
k nemovitosti. U uvértl na spotfebu si viak ménové finanéni instituce v CR uétuji vyrazné
vys$i rizikovou prirdzku nez v eurozong.

Spready se u Urokové sazby z ivérti na bydleni (oproti SR IRS) a ze spotiebitelskych uvéra
(oproti 3M PRIBOR) v ¢ervnu zvySily na 1,8 p.b. a 11,8 p.b. (v eurozoné dosahuji cca 2 p.b.
a 5 p.b.). Mirné poklesl spread mezi kontokorentnimi ivéry a 3M PRIBOR, a to na 13,2 p.b.
(v eurozoné 7,5 p.b.). Od poloviny loniského roku se spready zvysSuji u kontokorentnich avéri
a u uveéra na bydleni. U spottebitelskych uvért se spread snizoval. Projevovala se zde zvySena
konkurence mezi ménovymi finanénimi institucemi a ostatnimi finan¢nimi institucemi, kdy
meénove finanéni instituce se snazily snizovat naklady spojené s erpanim spotiebitelskych
uveéra. Vyvoj urokovych sazeb z novych uvéri domacnostem ukazuji nésledujici grafy.

Urokové sazby z novych avéri domacnostem (v %)

6,5 15,5 4
6.0 1 15,0
14,5 |
55
14,0 |
5,0
13,5 |
4,5
13,0 A
4,0 - | _
12,5 Kontokorentni uvéry T *
3,5 ; ; ; ; ; 120 + - - - - = = = Spotiebitelskeé uvéry |- - —w — t
1/04 4/04 7/04 10/04 1/05 4/05 !
Uvéry na bydleni s pohyb. rok.sazbou a fixaci do 1 roku 15 Ry
= = = Uvéry na bydleni s fixaci od 1 roku do 5 let 110
Uvéry na bydleni s fixaci od 5 do 10 let ’ ' ' ' ' '
Uveéry na bydleni s fixaci nad 10 let 1/04 4/04 7/04 10/04 1/05 4/05
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V. NAPLNOVANI PROGNOZY V MENOVYCH PODMINKACH

1 Domaci urokové sazby a urokovy diferencial

Urokové sazby se od konce Gervna postupné zvySovaly, v nékterych splatnostech az
o 0,3 p.b. Divodem byla zména sentimentu tykajici se budouciho nastaveni zakladnich
urokovych sazeb. Na financnim trhu jiz odeznély spekulace na dalsi pokles repo sazby,
naopak panuje shoda, Ze pfisti zména bude smérem nahoru. Otazkou zustava nacasovani, za
hlavni faktor finan¢ni trh povazuje kurz K¢&.

Rostouci trend byl preruSen po zvetejnéni udajii o Cervencové inflaci, které byly nizsi, nez se
¢ekalo. Rovnéz na rozhovor viceguvernéra M. Singera pro Reuters (8.8.) urokové sazby
reagovaly poklesem ve vSech splatnostech. Dal§im faktorem korekce ptedchazejiciho ristu
urokovych sazeb byl vyvoj sazeb na zahrani¢nich trzich. Tam se projevovaly obavy, ze
rostouci ceny ropy negativné ovlivni hospodaisky rast zemi EU.

Vynosova krivka pené¢zniho trhu ma velmi mirn€ pozitivni sklon: primérny spread
IR PRIBOR — 3M PRIBOR za 3.Q 2005 (do 17.8.) ¢Cinil +0,07 p.b. Trajektorie sazeb
konzistentni s aktualni prognézou predpokladé spread 0,1 p.b. 3M PRIBOR se v dosavadnim
prubéhu 3.Q 2005 pohyboval nepatrné pod urovni predpokladanou zékladnim scénarem
prognozy.

V primérni aukci statnich dluhopisti byl nabizen novy dluhopis se splatnosti SR. Aukce byla
z n€kolika davodi relativné nelispésna (nizsi zajem investorti v obdobi rostoucich vynosu,
zvySujici se objem emitovanych HZL, negativni nalada na zahranicni trzich), z nabizenych
9 mld. K¢ byla prodana jen ptiblizné€ polovina. Primérny vynos dosahl 2,68 %.

Klientské tirokové sazby se v ¢ervnu vyvijely nejednotné. Sazby z nové poskytnutych uvéri
klesly na 5,3 %, zatimco sazby z terminovanych vklada stagnovaly na 1,4 %. Primérné sazba
znovych avéra za celé 2. ctvrtleti Cinila 5,6 %, coz bylo 0,2 p.b. pod predpokladem
cervencové prognozy (za timto rozdilem stoji pon€kud vyssi nez predpokladany podil avéri
podniktim oproti uvérim domacnostem® a také mirné nizsi nez piedpokladané sazby v obou
segmentech). Klientské urokové sazby znovych avérti v redlném vyjadieni z pohledu ex
post dosahuji 3,4 %, z pohledu ex ante 2,9 %.

Primérnd hodnota drokového diferencidalu (1R PRIBOR — IR EURIBOR) za dosavadni
prabéh 3.Q 2005 dosahuje -0,3 p.b., pficemz prognoza predpoklada spread -0,1 p.b. Aktualni

cvwr

referencniho scénare, zahrani¢ni sazba je naopak vyse.

2 Otazkou vyvoje relativnich vah podnikti a doméacnosti v ramei novych avéra se blize zabyval box v 7. SZ.
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Vyvoj 12M PRIBORu a 12M EURIBORu
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2 Devizovy kurz

V cervenci zastaval kurz koruny vici euru relativné stabilni. Primérna ¢ervencova hodnota
¢inila 30,19 K¢&/EUR. Kurz koruny, podobné jako dalsi sttedoevropské mény, v podstaté
nereagoval na zddné domaci ani zahrani¢ni podnéty.

Na pocatku srpna se vSak prosadil silny apreciacni trend koruny, ktery byl analytiky
penézniho trhu spojovan zejména s vlivem slabnouciho dolaru. Obnoveni zajmu
kratkodobych zahrani¢nich investort o investice ve stiedoevropském regionu se proto v rtizné
mife projevilo i1 u dalSich mén. Na konci prvni srpnové dekady se také na kurzu podepsal vliv
ptiznivych udaji o cervnové obchodni bilanci. Soucasna hodnota kurzu (29,44 CZK/EUR) se
pohybuje na Urovni z pocatku bfezna a je o cca 2 % pevnéjsi nez predpoklad aktualniho
referencniho scénate pro 3. Ctvrtleti. Primérna hodnota koruny za 3. ¢tvrtleti 2005 se vlivem
kratkodobosti apreciace zatim vyznamnéji neodchyluje od prognézovanych 30 CZK/EUR.

29 -
—— CZK/EUR

30 -
-RS CZK/EUR
c¢ervenec 2005
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33
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3 Ménové podminky

Hodnoceni aktualniho vyvoje

Nésledujici tabulka obsahuje srovnani ptedpokladii zdkladniho scénafe prognodzy v oblasti
veli¢in urcujicich nominalni ménové podminky s jejich skutecnym vyvojem v prubehu tietiho
ctvrtleti 2005. Zatimco tuzemské urokové sazby se pohybuji na niz$i hladin€, zahrani¢ni
sazby jsou vys$i, vobou ptipadech se vSak jednd o minimalni odchylky. Kurz koruny
odpovidé ptedpokladiim prognézy.

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

3.Q 2005 — zékladni 3.Q 2005 — 17.8. — skutecnost
scénar skute¢nost
3M PRIBOR™ 1,9 1,8 1,8
1R PRIBOR 2,0 1,9° 1,8
Nové poskytnuté uveéry 5,7 o
IR EURIBOR 2,1 22" 2.2
Kurz - CZK/EUR 30,00 29,96" 29,44

Prameér za ctvrtleti do 17. 8. 2005
™ 3M PRIBOR neni souéasti ménovych podminek, v tabulce je uveden pouze pro srovnani.
" Udaj za ervenec bude k dispozici aZ v ramci 9. SZ

V tabulce jsou uvedeny nominalni veli¢iny. Pro vypocet redlnych veli¢in jsou brany v ivahu
noveé publikované informace o domacim a zahrani¢nim cenovém vyvoji i s jejich naslednymi
dopady do vypoctu infla¢nich ocekdvani. Vyvoj rovnovaznych veli¢in je ptedpokladdn na
urovni ¢ervencove prognozy.

Za téchto predpokladlii je redlna urokovéd slozka ménovych podminek mirn€¢ uvolnéna,
kurzova slozka plisobi neutrdln€. VUCi progndze ze 7. SZ jsou skutetné meénové podminky
v dosavadnim pribéhu 3.Q 2005 také mirné uvolnéné.

Implikace pro ménovou politiku

V této Casti je komentovana pozice téch dvou bodl Grafu rizik inflacni progndzy, do nichz
vstupuji veli¢iny pouzivané pro vypocet nominalniho indexu ménovych podminek.

Bod ,,Domaci nominalni ménové podminky* v Grafu rizik inflaéni prognoézy ohodnocuje
celkovy dopad domacich nominalnich ménovych podminek pro budouci ménovou politiku.
Domaci trokové sazby i nominalni ménovy kurz koruny vici euru zhruba odpovidaji
zakladnimu scénafi prognézy a prislusny bod v GRIPu implikuje pouze velmi mirn¢ vyssi
uroven sazby 3M PRIBOR. Vyvoj kurzu v poslednich dnech naproti tomu zacina indikovat,
ze riziko ze strany kurzu by se mohlo otocit naopak protiinflaénim smérem.

Bod ,,Exogenni veli¢iny — Némecko, 1R EURIBOR* ohodnocuje celkové riziko prognézy
pramenici znovych udaji o némeckém HDP, inflaci a aktualni implikované trajektorii
1R EURIBOR. Primérna hodnota 1R EURIBORu v dosavadnim prib¢hu 3.Q 2005 je zhruba
na urovni predpokladané referencnim scéndiem. Vyrazné€j§i zmény oproti referenénimu
scénafi nepfinasi ani trajektorie budoucich sazeb 1R EURIBOR implikovana z CF08. Riziko,
ze se budouci sazby 1R EURIBOR budou pohybovat na vyssich hladinach nez v RS07, se tak
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prozatim nepotvrzuje. Celkové simulace u bodu ,Exogenni veli¢iny — Némecko, 1R
EURIBOR* implikuje mirn¢ niz8i Groven sazby 3M PRIBOR.

Souhrnnym pohledem ptes vyvoj veli¢in spadajicich do indexu nominalnich ménovych
podminek, tedy souctem obou zminénych boda Grafu rizik prognozy, nasledné dostavame ve
srovnani s ¢ervencovou progndézou zhruba neménnou urovenn 3M PRIBOR v nasledujicich
Sesti Ctvrtletich. Pro celkové hodnoceni rizik prognoézy, které je uvedeno ve Shrnuti SZ, je
ovSem potieba zvazit také ostatni body v Grafu rizik a vSechny dalsi relevantni veliciny.
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TABULKOVE A GRAFICKE PRILOHY
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Priloha ¢. 2

Vyvoj vynosovych kfivek a Urokovych diferenciald

PRIBOR - vynosova kfivka

1.5

iD 2T 1M 2M 3M 6M oM iR
splatnost

IRS - vynosova kiivka

1R 2R 3R 4R 5R 6R 7R 8R 9R 10R
splatnost

EUR a USD diferencialy

e=———=USD3M ——USD 12M

mrEe EURSM -smanss EUR 12M

i m MR W e gy s mo M W cmocm . me et W W ke e e o o, et R

5/05 6/05 7/05

Sestavil Ing.

Syrovatka, tel. 4303
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Vyvoj realnych urokovych sazeb

Vyvoj realnych drokovych sazeb ex post v %

5 _
zména
todi
metodiky R - g
e e [ S ]
/ \
_J |
....................................................... e
B ™ A/
=~ e X
=g 8 .. SOOI SO SUUSUEEOUUTS
0 + =— =—nové uvéry
— 1R PRIBOR
'1 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T I
7/03 10/03 1/04 4/04 7/04 10/04 1/05 4/05 7/05
deflovano indexem spotfebitelskych cen
Vyvoj redlnych urokovych sazeb ex ante v %
4 = = ae : S S T et e e -
s e | zména
====naveary | metodiky
31 ——1RPRIBOR | I S S

"2 T T T T T T

7/03 10/03 1104 4/04 7/04 10/04 1/05 4/05 7/05

deflovano indexem spotfebitelskych cen, ktery je otekavan ucastniky finanéniho trhu

Pozn.: Od ledna 2004 do3lo k metodické zméné vykazovani urokovych sazeb z novych tvérd. Nové Cerpané Gveéry jsou
nahrazeny nové poskytovanymi Gvéry, pro které je rozhodujici datum uzavieni smlouvy, coz lépe reflektuje poptavku po
uvérech pfi dané Urokové sazbé. Tento pristup je v souladu s metodikou ECB.

Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303
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P¥iloha &.
VYVOJ VEREJNEHO SEKTORU
(GFS IMF 1986 - skute&nost: MF v&etn& vlivu tvorby rezervnich fondii, ENB bez vlivu; predikce: MF i ENB bez viivu )
(ESA9S - skute&nost : véetné vlivii rezervnich fondi; predikce:CNB véetné vlivu rezervnich fondi a dafiové reformy lll, MF bez téchto vlivii)
Hospodareni vefejného sektoru
Metodika GFS IMF - cash *) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Udaje dle CNB (-61,1)
- schodek dle aktualniho vyvoje v mid. K& -66,8 -59.9 -89,5 -99.3 -101,0 -59,2 -57.1
- podil schodku na HDP v % -3,1 2,6 -3.7 -3,9 -3,7 2,0 -1,8
Udaje dle MF CR
- schodek dle aktualniho vyvoje v mid. K& -67,0 -56,5 -89,1 -99.3 -76,3 -135,2
- podil schodku na HDP v % -3,1 2,4 -3.7 -39 -2,8 4,6
- schodek dle aktualniho vyvoje v mid. K& - KoPr 05/2004 -66,8 -59,9 -89,5 -100,1 -140,8 -128,5
- podil schodku na HDP v % -3.1 -2,6 -3,7 -39 -5,1 4.4 .
- schodek v mld. K& - REFORMA 6/2003 -66,8 -59,9 -89,5 -145,7 -139,0 -1298,0 -116,0
- podil schodku na HDP v % - REFORMA 6/2003 -3,1 -2,6 -3,7 -5,7 -5,1 4.4 =37
Metodika ESA 95 - acrual **)
Udaje dle CNB (-93.5)
- schodek dle aktualniho vyvoje v mid. K& -78,5 -137,0 -163,0 -297.1 -83,0 -92,3 -89,1
- podil schodku na HDP v % 3,7 5,9 68 11,6 3,0 34 -28|
Udaje dle MF CR (-148,3)
- schodek dle aktualniho vyvoje v mid. K& - NOTIFIKACE 03 -78,5 -137,0 -163,0 -297.1 -83.4 -147,6 -118,5 -110,2
- podil schodku na HDP v % -3,7 -5,9 6,8 -11,6 -3,0 5,0 -38 -3,3
- schodek dle aktualniho vyvoje v mid. Ké - KOPR 12/2004 -78,5 -137,0 -163,0 -319.1 -142,2 -137,2 -118,5 -110,2
- podil schodku na HDP v % - KOPR 12/2004 -3,7 5,9 -6,8 -12,5 -5,2 -4,7 -3,8 -3,3
- schodek dle aktualniho vyvoje v mid. K& - NOTIF. 1.9.04 -78,5 -137,0 -163,0 -319,6 -129,2 -137,2 -117,6 -109,0
- podil schodku na HDP v % -3,7 -5,9 -6,8 -12,5 4,7 4,7 -3.8 -33
- schodek dle aktualniho vyvoje v mid. K& - KoPr 05/2004 -96,7 -149,9 -154,7 -328,5 -144,1 -133,8 -116,5 -109,0
- podil schodku na HDP v % 4,5 6,5 6.4 -129 -53 47 -38 33
- schodek v mld. K& - PEP 6/2003 -90,5 -134,5 -152,7 -180,6! -147.4 -127,5 -115,8
- podil schodku na HDP v % - PEP 6/2003 -4,2 -58 6,3 Al 54 4.4 3.7
Fiskalni pozice ***)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Metodika GFS IMF - cash *) v p.b. 31 0,0 11 0,0 0.4 -1,7 -0,2
Metodika ESA 95 - acrual **) v p.b. 01 28 1,2 5,1 9,0 05 -0,1
Fiskalni impuls ****)
2000 2001 2002 2003 2004 2005] 20086 2007
Poptavkové saldo v mid. K& 62,2 63,1 94,1 98,7 65,0 -78,7| 81,3
Poptavkova zména v mid. K& 241 -0,9 -31,0 -4.6 33,7 -13,7 -2,6
Aproximace fiskdlniho impulsu v p.b. 0,27 -0,10 0,71 -0,02 -0,91 0,17] -0,07
Veiejny diuh
Metodika GFS IMF - cash *) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Udaje dle CNB
- dluh dle aktualniho vyvoje v mld. K& (bez CKA) 3324 4045 4445 553,0 6594 730,3 817.3
- podil diuhu na HDP v % 15,5 17,5 18,4 216 24,0 249 259
Udaje dle MF CR
- diuh dle aktualniho vyvoje v mid. K& (bez CKA) 3324 404,5 4445 553,0 6594 7744
- podil diuhu na HDP v % (bez CKA) 15,5 17,5 18,4 21,6 24,0 26,5 .
- diuh v mid. K& - REFORMA 6/2003 619,0 722,2 862,6 1014,9 11277
- podil dluhu na HDP v % - REFORMA 6/2003 256 28,3 314 347 36,1
Metodika ESA 95 - acrual **)
Udaje die CNB
-dluh v mid. K& 392,2 630,0 740,3 977.9 1028,6 1060,0 1171,0 1265,0
- podil dluhu v % 18,2 27,2 30,7 38,3 37,4 36,2 371 37,9
Udaje dle MF CR
- dluh dle aktuélniho vyvoje v mld. K& -NOTIFIKACE - 3/05 392,2 630,0 740,3 977,9 1028,6 1070,9
- podil dluhu v % 18,2 27,2 30,7 38,3 374 36,6 . .
- dluh dle KOPr v mid. K&- 12/2004 3922 586,3 696,5 957,2 1054,4 11194 12222 1335,8
- podil dluhu v % - 12/2004 18,2 253 28,8 37,5 38,3 38,3 39,1 40,0
- dluh dle aktualniho vyvoje v mid. K& -NOTIFIKACE - 9/04 392,2 586,3 696,5 956,1 1040,1
- podil diuhu na HDP v % 18,2 253 28,8 374 37,8
- dluh dle aktualniho vyvoje v mid. K& - KoPr - kvéten 2004 3910 585,1 696,3 956,8 1038,6 11416 12578
- podil dluhu na HDP v % 18,2 25,2 28,9 37,7 38,4 39,7 41,0
- diuh v mid. K& - PEP 6/2003 . 614,5 731,2 857,1 1007,3 1127,6
- podil dluhu na HDP v % - PEP 6/2003 254 28,6 31,2 345 36,1

Poznamky:
Saldo zachycuje penézni pfijmy a vydaje oZidténé o Cisté pijeky a dotace transformadnim institucim. Saldo se orientuje na provedené penézni toky. Jedna se o tzv. "simulaci

%)
“)

Maastrichtského kritéria®.

Saldo zachycuje jak pené2ni, tak nepenézni transakce viadniho sektoru a vychazi z narodnich G&th. Zachycuje transakce na pfedpisovém, akrualnim pfistupu.
') Ukazatel m&H meziro&ni zménu cyklicky oistaného primamiho salda a indikuje pasobeni fiskalni politiky. Propo&ty vychazeji z metodiky "cash” a daji CNB a z metodiky ESA

95).

****) Fiskalni impuls je analyticky koncept, ktery odhaduje kratkodoby efekt plispévku zmény poptavkové relevantniho salda vefejnych rozpofti k dynamice HDP. Propolty vychazeji z

“cash® metodiky a Gdaji CNB.

Qdbor fiskalnich analyz a statistiky finantnich ¢t, Kochaniek linka 2069, Augusta linka 4301
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