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Piedkladaci 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 prostém posouzeni grafu inflacnich rizik by bylo mozno hodnotit rizika prognézy
ze 7. SZ vzhledem K horizontu MP jako vyrovnana a mirna. Diléi rizika vyplyvajici
znové dostupnych informaci o vyvoji exogennich a endogennich veli¢in nejsou
mimoradné vysokd a navic jsou v mnoha pripadech vziajemné protichiidna.
NejvyznamnéjSim protiinflacnim rizikem je zde vyvoj samotné inflace v srpnu 2005.
Naopak nejvyraznéjSim simulovanym proinflacnim faktorem je aktualni ocekavani
0 budoucim vyveji korunovych cen ropy.

Vedle rizik zobrazenych v GRIP vSak existuji i dalSi vyznamné faktory a nejistoty
pusobici s vy$$i intenzitou. V proinflaénim sméru se jedna predevSim o vyrazné vyssi
rist regulovanych cen zemniho plynu ocekavany od Fijna letoSniho roku v reakci na
rychly rist ceny ropy v poslednim obdobi. Udalosti na trzich s ropou a benzinem v zari
2005 pravdépodobné vedle toho zpisobi odchylku proinflaénim smérem
u spotiebitelskych cen pohonnych hmot v nejbliz§ich mésicich, coZ rovnéZ neni zcela
podchyceno v modelové simulaci v GRIP. Opaénym smérem pusobi aktualni vyvoj

ménového kurzu a nadale téZ pievaha aprecia¢nich ofekavani analytikii.

Nyni k interpretaci jednotlivych bodl v grafu. Predpoveéd Consensus Forecasts ze zati jesté
vyrazné€ji prehodnocuje ocekavani budouciho vyvoje cen ropy smérem vzhiru. Aktudlni
vyvoj cen ropy se tak blizi k alternativnimu scénéii ze 7. SZ. Vyvoj cen ropy je mirné posilen
téz oCekavanim mirné apreciovanéjsiho kurzu USD k EUR. Z novych informaci o exogennich
veli¢inach cen tak vyplyva proinfla¢ni piisobeni na prognézu inflace a urokovych sazeb.

Nové udaje o zahrani¢nim ekonomickém vyvoji (bod ,,Exogenni veliCiny — Némecko,
IR EURIBOR) ukazuji na mirné¢ vys§i (o 15 — 20 b.b.) budouci implikované sazby
IR EURIBOR. U vyhledu ekonomické aktivity v SRN nedochazi ve srovnani s referencnim
scénafem k vyznamnému posunu. Naproti tomu nové aktualizovany vyhled vyvoje

spotiebitelskych cen v SRN piinédsi vyrazné zvyseni (obdobné jako v predchozim CF), které
ma v modelové logice diky reakci vpiedhledicich agentii okamzité dopady v podobé tlaku na



apreciaci ménového kurzu koruny vuci euru. Vysledny dopad vSech uvedenych informaci
v simulaci GRIP je ve sméru jen mirn€ niz$i inflace a nepatrné nizSich trokovych sazeb.

Odhad fiskalniho impulzu pro roky 2005 a 2006 se oproti ¢ervencové prognodze nemeni.
Z tohoto duvodu se ,,Fiskalni impulz* v GRIPu nachézi v pruseciku os. Fiskalni vyvoj je vSak
stale zatizen fadou nejistot.

Meziro¢ni rist redlného HDP ve 2. ctvrtleti 2005 ¢inil 5,1 %, coz bylo o 0,9 p.b. vice, nez
otekavala &ervencova prognéza. Slo o nejvyssi hodnotu od roku 1996. V mezikvartalnim
srovnani vzrostl sezonné ocistény HDP o 1,3 % (prognoéza ze 7. SZ ¢inila 1,0 %). Soucasné
doslo k revizi ristu v 1. ¢tvrtleti z 4,4 % na 4,7 %. Celkovéa domaci poptavka jiz treti Ctvrtleti
v fad¢ stagnovala. Kladny ptispévek do domaci poptavky meéla spotieba domécnosti a vlady,
naopak tvorba hrubého kapitalu poklesla v disledku zpomaleni rstu fixnich investic a snizeni
ristu zasob. Cely meziro¢ni pfirtstek realného HDP tak pokryl Gcetni ptispévek cistého
vyvozu diky zvySeni predstihu dynamiky redlnych vyvozi pted dovozy. Nové informace
z prumyslové sféry a stavebnictvi véetné konjunkturnich Setfeni nicméné naznacuji mirné
zpomaleni ekonomické aktivity ve 2. poloviné roku. Uzaviengj$i odhad mezery vystupu na
zéklad€ novych dat o vyvoji HDP v prvnim pololeti letosniho roku implikuje mirné vyssi
inflaci i urokové sazby proti stavajici prognoze (bod ,,Pocatecni podminky* v GRIPu).

Vyvoj inflace za srpen 2005 méfeny indexem spotiebitelskych cen byl ve srovnani
zpozdénim dopadii zmén nepfimych dani na tabdkové vyrobky. Rovnéz korigovana inflace
bez PH je nizs§i zejména z titulu absence Cervencového sezénniho zvySeni imputovaného
najemného. Dal$im divodem mohl byt rychlejsi nez predpokladany pokles dovoznich cen
koncem druhého a na pocatku tietiho Ctvrtleti, tazeny posilenim kurzu a poklesem cen
nékterych spotiebnich vyrobkl ve svété, a posun sezénnosti ve vyvoji cen odévl a obuvi.
Naopak rychleji rostly ve srovnani s prognézou ceny pohonnych hmot v dasledku rastu cen
ropy. NiZ8i pozorovand inflace v srpnu 2005 se v simulaci v GRIPu tentokrat nepromitad do
budoucnosti, tj. do horizontu ménové politiky. M4 vSak dopad v podobé nizSich sazeb,
protoze v jejich ptipad¢ ke kompenzaci odkladem dani nedochdzi (aplikace ex ante vyjimky).

Vyvoj inflace v dalSich mésicich bude ovlivnén nékterymi novymi informacemi, z nichz
progndzy. Dalsi proinflacni nejistotou zistava promitani aktualnich vysokych cen ropy do
spotiebitelskych cen. Tydenni Setfeni cen pohonnych hmot CSU signalizuji na zafi pomérné
vyrazny rust cen pohonnych hmot, ktery byl prozatim korigovan jen zcasti. Navic lze
o¢ekavat i mozny priisak tohoto rychlého rtustu cen do ostatnich cenovych okruhi.

Dopad dosavadniho vyvoje domacich nomindlnich ménovych podminek je mozno v GRIP
hodnotit jako neutralni. Domaci nominalni urokové sazby jsou ve srovnani se zékladnim
VvUcCi euru za tieti Ctvrtleti je mirné piisnéjsi. Devizovy kurz byl vSak pocinaje zafim jesté vice
apreciovany ve srovnani s ptfedpoklady 7. SZ i dosavadnim primérem za Ctvrtleti.



2 Prognozy ostatnich instituci

V zafi byla publikovana dvé Setfeni, na zéklad¢ kterych provadime srovnani se zdkladnim
scénafem prognozy ze 7. SZ: anketni zjistovani CNB nazyvané Inflaéni oéekavani finanéniho
trhu (IOFT) a Foreign Exchange Consensus Forecast (CF). VSechny niZze uvedené
ekonomické tivahy jsou vybrany z dotaznikovych odpovédi.

HDP

Ocekavani analytik ohledné riistu HDP v ramci Setfeni IOFT se zvysila, obzvlasté pro rok
2005. Hlavnim faktorem rastu v letoSnim roce zlstanou Cc¢isté exporty podporované
investicemi z minulych obdobi a klesajici dovozni naro¢nosti primyslu. ZlepSené¢ vnimani
kvality &eskych vyrobki v zahraniéi v disledku vstupu CR do EU podle analytikii umoziiuje
domécim vyvozcim prosazovat se 1épe na zahranicnich trzich i pii silicim kurzu koruny.
V porovnani s lofiskym rokem ale dochdzi ke zfetelnému zpomalovani investic a slabsi
zustane i prispévek doméaci spotieby. V pfiStim roce analytici o¢ekavaji udrzeni solidniho
rustu ekonomiky, ale ptfedpokladaji ur¢itou zménu jeho struktury, konkrétné siln€jsi rust
domadci spotieby. Rizikem je podle nich kombinace vysokych cen ropy a rychle posilujiciho
kurzu koruny, zpomaleni riistu svétové ekonomiky a ochlazovéani zajmu investorti o CR.

Srovnani prognéz CNB s externimi prognézami: HDP (%)

Datum vzniku rok 2005 rok 2006
prognézy CNB IOFT CF CNB IOFT CF
6/05 4,0 3,9
7/05 4.1 4,2 4,2 4,2 4.0 4,2
8/05 4,3 4,0
9/05 4,7 4,2

Ménovy kurz

Analytici nadale predpokladaji apreciaci kurzu CZK/EUR v ro¢nim horizontu. Mirné
optimistiCtéjsi jsou prevazné domaci analytici v ramci Setieni IOFT, ktefi ocekdvaji ve
srovnani se zakladnim scénafem prognozy apreciovanéjsi kurz o cca 4 %, zatimco zahranicni
analytici v ramci Setfeni CF o cca 3 %. Apreciaci kurzu koruny napomadhaji piedevsim
zlepSujici se vysledky zahrani¢niho obchodu. Pfiznivé plsobi také zdjem zahranicnich
investort o akcie doméacich firem a skute¢nost, Zze odliv dividend ma sviij vrchol jiz za sebou.
Naopak ve sméru depreciace pusobi negativni tirokovy diferencial. Vyznamnym faktorem pro
vyvoj kurzu koruny bude i nadale regionalni sentiment a zdjem investorti o dolarova aktiva.

Srovnani prognéz CNB s externimi prognézami: kurz CZK/EUR

Datum vzniku aktualni Etvrtleti horizont 1R
prognézy CNB CF CNB IOFT CF
6/05 30,2 29,3 29,9
7/05 30,0 (3.Q05) 30,2 30,2 29,3 29,6
8/05 29,9 29,2 29,3
9/05 29,7 29,0 29,3




Inflace

Inflacni ocekéavani se v horizontu 1R nezménila a v horizontu 3R mirn¢ poklesla. Inflace by
se podle analytikii méla v dalSich mésicich postupné zvySovat (dle nékterych analytikii az na
urovei infla¢niho cile 3 %). Za hlavni proinfla¢ni riziko jsou nadale povazovany vysoké ceny
ropy a zmeény v oblasti regulovanych cen (avizované zvyseni cen elektiiny, plynu, ndjemného,
spotfebni dané u tabaku). Vzhledem k letosni horsi trod¢ by také mély rist ceny potravin.
Protiinflacné by naopak mélo nadéle pasobit piedev§im ocekdvané zpeviiovani kurzu koruny.
Poptavkové inflacni tlaky by podle analytikli mély byt nadale tlumeny jen mirnym ristem
spotfeby a pomalejsim uzaviranim mezery vystupu.

Srovnani prognoz CNB s externimi prognozami: inflace (%)

Datum odeétu horizont 1R horizont 3R
prognoézy CNB IOFT podniky [domacnosti IOFT podniky |domacnosti
6/05 2,2 2,3 2,7 4,2 2,5 3,1 6,6
7/05 2,7 2,4 2,5
8/05 2,7 2,5 2,6
9/05 2,6 2,5 2,5

Urokové sazby

Predikce ocekavanych urokovych sazeb se velmi mirné snizily (2T REPO o 0,03 p.b.,
12M PRIBOR o 0,07 p.b.). Zdrava struktura rastu c¢eské ekonomiky a ptevaha nakladovych
faktort tahnoucich inflaci podle analytikii nenuti CNB v dohledné dobé ke zptisnéni ménové
politiky. Zvy3eni kli¢ovych urokovych sazeb CNB o 0,25 p.b. se oéekava nejdiive ve druhém
ctvrtleti pristiho roku. Odhady turovné repo sazby v horizontu 1R se pohybuji v rozmezi
1,75 - 2,25 %.

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

horizont 1R
Datum vzniku CNB IOFT CF ¢NB IOFT
prognézy | 3M PRIBOR | 2T REPO | 3M PRIBOR |12M PRIBOR | 12M PRIBOR
6/05 1,9 2,3
7105 2,1 1,9 2,1 2,2 2,3
8/05 2,1 2,4
9/05 2,1 2,3

Pozn.: Vzhledem k nejistoté trhu ohledné budouciho nacasovani zmén MP sazeb povazujeme pro zjednodusSeni
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 prognozy, sazeb FRA a trajektorie implikovanych sazeb z vynosové kiivky'.

Srovnani FRA a implikovanych sazeb s trajektorii sazeb konzistentnich se zakladnim
scénarrem (k 21. 9. 2005)
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* 3M implikované sazby ze sazeb PRIBOR o¢isténé o terminovou prémii ve vysi 10 b.b. p.a.

Z grafu je patrné o€ekavani stability Grokovych sazeb az do 1.Q 2006. Sazby implikované
zakladnim scénafem prognozy se téméf v celém horizontu pohybuji pod ocekadvanymi trznimi
3M sazbami.

Srovname-li zakladni scénar prognozy ze 7. SZ a nové dostupné externi prognozy, analytici
predpokladaji, Ze inflace se bude pohybovat na zhruba stejné hladiné. Ocekavana trajektorie
urokovych sazeb priblizné odpovida zakladnimu scénari prognozy. Predikce riistu HDP pro
rok 2006 jsou shodné, ale pro rok 2005 se lisi. Pravdépodobnym ditvodem je, Ze analytici méli
vzhledem k mésicni periodicité svych predikci moznost reagovat na neocekdavané vysoky riist
HDP ve druhém ctvrtleti letosniho roku a zvyseni vysledkii za predchozi ctvrtleti.

' Kvili ndzorng&jsimu srovnani trznich a modelové konzistentnich sazeb jsme za trzni sazby v 3.Q 05 dosadili

pramérny 3M PRIBOR za 3.Q 05, aktualni 3M PRIBOR aproximuje ocekavané sazby ve 4.Q 05, atd.
Snazime se tim predejit nekonzistenci, ktera vznikd vzdy pfi posledni ,,malé” SZ ptred vznikem nové
prognozy, kdy ocekavani trznich sazeb se jiz vice pfiblizuje nové progndze pro dalsi Ctvrtleti (napt. v 9. SZ
soucasné 3M sazby zasahuji takika cely 4.Q 2005 a nikoli jiz téméf skonceny 3.Q 2005). Nicméné pouziti
primérného 3M PRIBORu pro 3.Q 2005 je jinou informaci, nez poskytuji aktualni ocekavané 3M sazby
v dalsich ctvrtletich.



3 Prehledova tabulka nové publikovanych udaji
meziro¢né v %
Obdobi
oo predikce 7. SZ skuteénost

Hruby domaci produkt /05 4,2 5,1
Vydaje domacnosti na koneénou spotiebu /05 1,9 21
Vydaje vlady na kone€nou spotrebu /05 1,1 0,9
Tvorba hrubého fixniho kapitalu 11/05 53 2,3
Zména stavu zasob a cennosti (mld. K¢, s.c.) /05 19,3 5,5
Vyvoz zbozi a sluzeb /05 13,2 6,9
Dovoz zbozi a sluzeb 11105 11,9 0,1
Vyvoz zbozi ¢ervenec 2005 2,5
Dovoz zbozi cervenec 2005 . -3,5
Obchodni bilance (mld. K¢) cervenec 2005 -2,0 1,2
Bézny ucet platebni bilance (mld. K¢) cervenec 2005 -10,5
Financni ucet plat. bil. (bez zmény dev. rezerv) (mld. K¢) cervenec 2005 5,2
Vyvoz zbozi /05 5,9
Dovoz zbozi 11/05 . 0,4
Obchodni bilance (mld. K¢) 11/05 16,0 15,2
Bézny ucet platebni bilance (mld. K¢) /05 -16,0 -30,8
Financni ucet platebni bilance (mld. K¢) /05 101,6
Index spotiebitelskych cen srpen 2005 2,0 1,7
Ceny priimyslovych vyrobct srpen 2005 1.1(Q) 1,1
Ceny zemédélskych vyrobct srpen 2005 -9.2(Q) -8,5
Vyvozni ceny ¢ervenec 2005 -0.8 (Q) -1,3
Dovozni ceny cervenec 2005 -0.8 (Q) 1,7
Mira nezaméstnanosti - ke konci obdobi podle MPSV (v %) srpen 2005 9,6 9,6
Mira nezaméstnanosti - ke konci obdobi podle MPSV (v %)* srpen 2005 . 8,9
Mira nezaméstnanosti - primér za obdobi podle VSPS (v %) 11/05 8,0 7,8
Celkova zaméstnanost v NH - VSPS /05 0,5 1.1
Primérna mzda ve sledovananych organizacich 11/05 7,6 54
Primérna mzda v podnikatelské sfére 11105 7,7 54
Primérna mzda v nepodnikatelské sfére 11/05 7,2 54
Priimérna nominalni mzda v primyslu c¢ervenec 2005 3,0
NJMN v primyslu ¢ervenec 2005 -2,9
Primérna nominalni mzda ve stavebnictvi ¢ervenec 2005 2,0
NJMN ve stavebnictvi ¢ervenec 2005 1,7
Penézni zasoba (M2) Cervenec 2005 5.3(Q) 4,8
Hypotecni uvéry cervenec 2005 45,1
Uvéry podnikiim a domacnostem cervenec 2005 18,4
Stavebni vyroba ¢ervenec 2005 6,1
Index pramyslové produkce cervenec 2005 11,2
Trzby v maloobchodu cervenec 2005 1,6

*) Podle nové metodiky

(Q) U uvedeného udaje neexistuje predikce na jednotlivy mésic, proto se uvadi predikce na Gtvrtleti.




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 inflaéniho cile CNB a horizont ménové politiky.” V &ervenci i srpnu 2005 byl
dosaZzen meziro¢ni rist spotiebitelskych cen ve vysi 1,7 %, coZz bylo v obou ptipadech
0 0,3 p.b. méné¢, nez ocekavala prognodza ze 7. SZ.
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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 rlst potencialniho
(inflaci nezrychlujiciho) produktu ve vysi 3,5 — 4 % rocné;

mirn€ uvolnéna urokova slozka redlnych ménovych podminek ve 2. ctvrtleti 2005
v rozsahu -0,6 % s prispévkem cca -0,2 p.b. do RMCI;

zhruba neutralni kurzova slozka redlnych 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 rozpoc¢ti 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 trovni +0,2 p.b., resp. -0,1 p.b.

Vnéjsi prostiedi

v roce 2005, resp. 2006, rast zahranicni poptavky reprezentované indikatorem
mezirocniho ristu HDP v Némecku ve vysi 0,9 %, resp. 1,4 %;

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

prognoza predpokladd pomérné stabilni vyvoj cen v zahrani¢i v letoSnim roce
reprezentovany meziro¢nim ristem spotiebitelskych, resp. primyslovych cen v Némecku
ve vysi 1,5 %, resp. 3,1 %; pro rok 2006 je potom prognodza konzistentni s riistem 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 zati 2006 az unor 2007.
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Cervencova progndza ekonomického ristu 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 ptedpokladanym tempem rlstu potencidlniho produktu povede v letech 2005 a 2006
v progndze 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 realnych 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 %.

Prognéza predpoklada stagnaci az mirné oslabovani nomindlniho devizového kurzu v roce
2005 a nasledné 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 plisobit spiSe proinflacné.

Ocekavany vyvoj inflace je dan soubéhem vyvoje poptavkovych tlakii vyplyvajicich z redlné
ekonomické aktivity, dovezené inflace, administrativnich vlivli a ostatnich exogennich faktort
véetné faktori vyvoje cen potravin. Oc¢ekavané zrychleni rdstu regulovanych cen spolu
s ptispévkem zmén neptimych dani a vysokym ristem cen pohonnych hmot zpisobi, ze pies
nizsi poptavkové inflaéni tlaky bude trajektorie spotiebitelské inflace na horizontu ménové
politiky lezet blizko bodového infla¢niho cile, resp. jen mirné¢ pod nim.

S cCervencovou prognozou je konzistentni stabilita Grokovych sazeb béhem nésledujicich
n¢kolika ¢tvrtleti. Zhruba od poloviny roku 2006 je v progndze ocekavan jejich pozvolny rust.
V ramci zpracovani Cervencové progndzy byl sestaven alternativni scénaf, ktery simuluje
vyrazny a dlouhodobéjsi rlst ceny ropy. Tento simulovany Sok vyvolava reakce ve vyvoji
svétové ekonomiky, které v konecném disledku vedou v doméci ekonomice ke zpocatku
otevienéjsi vystupové mezete a v celém horizontu i k vyssi inflaci. S tim je konzistentni vyssi
uroven domacich urokovych sazeb oproti zakladnimu scénafi.

Sekce ménova a statistiky po diskuzi vyznéni prognozy, jejich rizik a komunikacnich aspekt
jednomyslné doporucila BR neménit ménovépolitické urokové sazby.

Bankovni rada na svém zasedani rovnéZz jednomyslné rozhodla ponechat urokové sazby
nezménény. BR se shodla, ze cervencovd prognoza se od dubnové odliSuje predevsim
zohlednénim dopadii ndkladovych Sokii v oblasti cen ropy a regulovanych cen. BR se rovnéz
shodla, zZe rizika ¢ervencové prognozy jsou mirna a symetricka.

Na svém srpnovém ménovépolitickém jednani bankovni rada ohodnotila celkova rizika
prognodzy jako mirnd a vyrovnana. V ramci diskuse bankovni rady byla pozornost vénovana
nekterym rizikiim, zejména vyvoji cen ropy a regulovanych cen — jejich dopadi do ndklada
podnikil, doméci i zahrani¢ni poptavky vcetné vlivu na doméci mzdova vyjednavani. Bylo
konstatovano, ze tato rizika se do urcit¢ miry kompenzuji. Po projednani 8. SZ bankovni rada
jednomyslné rozhodla pro ponechéni urokovych sazeb na stavajici Grovni.



III. EXOGENNI FAKTORY PROGNOZY
1 Vnéjsi prostiedi
1.1 Vyvoj zakladnich exogennich faktori

Consensus Forecasts v zatfi (CF09) nezménil odhad tempa ristu HDP v Némecku oproti
minulému mésici, 1 nadéale trva predpoklad, ze sezoénné neociStény agregat letos vzroste
0 0,9 % a v pfistim roce se jeho meziroc¢ni rust zrychli na 1,3 %.

Ptedpovéd’ ceny ropy WTI se dle CF09 opét v celém sledovaném obdobi vyrazné zvysila.
V horizontu tfi mésict se predpoveéd’ posunula z 55,7 na 62,7 USD/b, v horizontu jednoho
roku pak z 51,6 na 57,2 USD/b. Zaroven zna¢né vzrostla nejistota této predpovedi a pasmo
piedpovédi se narovnalo do témét vodorovné polohy. Rozdil soucasné predpovédi od RS07 se
dale zvysuje na 26 %, resp. 32 % ve 3. a 4.Q 2005, a pak postupné¢ opét klesa k 22 %.

Ke zméné v tomto mésici doslo 1 u kiizového kurzu USD/EUR (kurz dolaru je ocekavan
v celém horizontu tii let o cca 1 % slabsi). Trajektorie se tak pfiblizila k RS07, ale odchylka
od referenéniho scénare zlstava v ptistich Sesti ¢tvrtletich ve vysi cca 1 % smérem k siln€jSim
hodnotam dolaru, coz ddle mirn€ umociiuje odchylku v cenach ropy.

Co se tyce ocekavanych urokovych sazeb Euribor, ty se po srpnovém ristu vracely v zari
opét dolu. Jak kratky, tak dlouhy konec vynosové kiivky (némecky bund 10Y) se shodné
posunuly o 0,1 p.b. dolti v horizontu ptedpovédi 3 mésice i1 jeden rok. Totéz 1ze konstatovat
o implikovanych sazbach Euribor 1Y (primér za prvnich 14 dni v zafi). Ty jsou cca 15 — 20
(v del§im horizontu) b.b. nad RS07.
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K vyraznym zménam doslo opét u inflace v SRN. Ocekavany primérny mzr. rast CPI se
v roce 2005 dale posouva z 1,7 na 1,8 %, a v pfistim roce z 1,5 na 1,7 %. Spotiebitelska
inflace by tak méla byt dle CF09 ve zbytku roku a v prvnim pololeti 2006 vyrazné vyssi nez
predpokladal RS07. Jesté vétsi zmény byly provedeny u inflace PP, jejiz oCekavani se pro
rok 2005 zvySuji 0 0,5 p.b. na 4,1 % a v pfistim roce o0 0,4 p.b. na 2,1 %.



1.2 Eurozona a Némecko

V eurozoné nadale pretrvava slaby hospodaisky rust pii inflaci nad cilem ECB. Na vyvoji
inflace se odrdzi nakladové faktory. Soukroma spotieba spiSe stagnuje s odpovidajicim
dopadem do hospodatského rustu. Soucasna ekonomickd situace eurozony vede ECB
k udrzovani stabilnich ménovépolitickych urokovych sazeb na trovni 2,0 %. Aktudlné také
ptehodnotila hospodarsky vyhled ve sméru mirn€ vyssi inflace a mirn€ niz§iho hospodarského
ristu’. Tato revize podporuje scénai dlouhodobgjsi stability arokovych sazeb.

Hospodatsky rlst v eurozoné ve 2. ctvrtleti 2005 ¢inil podle odhadu Eurostatu 1,1 %. Ve
srovnani s 1. ctvrtletim 2005 (1,3 %) tak doSlo ke zpomaleni. Pfi¢inou byla pfedev§im
stagnujici spotfeba doméacnosti. K ristu vyznamnéji nepftispival ani Cisty export. Nadale
pretrvavajici slabou domaci poptavku miize naznaCovat i Cervencova meziro¢ni stagnace
maloobchodnich prodeji. Pres slaby hospodarsky rast se v eurozéné snizila mira
nezaméstnanosti na ¢ervencovych 8,6 % (Cervenec 2004 8,9 %). Rostouci ceny energetickych
surovin na svétovych trzich se projevuji na vyvoji cen i zahraniéniho obchodu. Cervnova
obchodni bilance skoncila prebytkem 6,5 mld. EUR (ve stejném obdobi roku 2004
8,3 mld. EUR). Inflace se nadéle udrzuje nad 2 % (srpen 2,2 %). Rist cen surovin se odrazi
1 ve vysokém mezirocnim ristu cen primyslovych vyrobcti (Cervenec meziro¢né 4,0 %).

Pomérné pfiznivy vyvoj Némecka ve druhém cCtvrtleti byl zplisoben predevSim ristem
investic, coz muze mit kratkodoby charakter. Dalsi vyvoj je spiSe nejisty, kdyz i OECD
aktudlné mirné snizilo odhad ristu Némecka pro rok 2005 (na 1,0 %).

Rist HDP ve 2. ¢tvrtleti 2005 dosahl podle predbéznych udaji 1,5 %”. Piiginou byl zejména
necekané vysoky rist investic. Soukroma spotieba zistava slaba, coz potvrzuje i Cervencovy
udaj o rGstu maloobchodnich prodeji meziroéné o 0,3 %. Vysokd nezaméstnanost i pies
mirné zlepSeni nepiispiva k posileni spotiebitelské diveéry. Pies vysoky rast importnich cen
surovin se meziro¢ni saldo obchodni bilance v Cervenci zlepSilo o 0,6 mld. EUR na
+14,1 mld. EUR. Vyvoz do zahrani¢i poméaha udrZet rist pramyslové vyroby (Cervenec
meziroéné 3,2 %). Vyhled na dal$i mésice je pfiznivy, kdyz v Cervenci opét vzrostly
objednavky ve zpracovatelském primyslu (zejména diky objednavkam ze zahranici)
a indikator podnikatelského klimatu v minulém cCtvrtleti se také zvysil. Rizikem zistava
budouci vyvoj cen energii, ktery se jiz odrazil v mirném riistu inflace na srpnovych 1,9 %.

1.3 Spojené staty

Hospodatsky rast ve 2. ctvrtleti 2005 ¢inil meziro¢né 3,6 % a udrzel se tak na urovni
ptedchazejiciho Ctvrtleti. Ve srovndni se stejnym obdobim roku 2004 se ptedev§im sniZilo
tempo ristu soukromé spotieby, ale spotieba zlstava spolu s investicemi hlavnim tahounem
hospodarského ristu. V ¢ervenci dosahl deficit obchodni bilance 57,9 mld. USD. Meziro¢né
deficit stale nariistd, zejména vlivem riistu cen surovin na svétovych trzich. Po obdobi
snizovani fiskalniho deficitu doSlo v srpnu k vyraznému mezirocnimu ristu federdlniho
deficitu az na 50 mld. USD. Vyjimku z neptiznivych zprav z USA predstavuje trh prace, coz
dokumentuje mirny pokles miry nezameéstnanosti z ¢ervnovych 5,0 % na ¢ervencovych 4,9 %.
Rist spottebitelskych cen se zrychlil z ¢ervencovych 3,2 % na srpnovych 3,6 %. Riziko

Aktualni prognéza ECB nyni ocekava inflaci ve vysi 2,2 % na konci roku 2005 a 1,9 % na konci roku 2006.
Hospodaftsky rist v letosnim roce by mél dosahnout 1,2 % a v pfistim roce 1,8 %.

* Udaj za neo¢istény agregat. Sezénné a o vliv pracovnich dni oistény HDP vzrostl jen 0 0,6 %.
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budouciho dal$iho urychleni inflace je indikovano dalSim wurychlovanim ristu cen
primyslovych vyrobcl v ¢ervenci mezimési¢né o 0,6 % na meziro¢nich 5,1 %.

Hurikén Katrina, ktery nedavno postihl jih USA, zasadnim zpiisobem ovlivnil ekonomiku, ale
je slozité hodnotit jeho pfimé i nepiimé dopady (viz Box). Vyvolal n¢kolik protismérnych
toki, které se maji tendenci kompenzovat v ¢ase. Z kratkodobého hlediska vSak rostou obavy
o udrzeni dosavadniho tempa hospodaiského ristu a tlak na vyssi rist spotfebitelskych cen.

Box: Dopad hurikanu Katrina na ekonomiku USA

Hurikan Katrina zptisobil podle aktualnich odhadii $kody v rozsahu az 150 mld. USD. Skody byly tak
vysoké, protoZe zasahl dost velkou a obydlenou oblast (podle odhadt produkujici okolo 1,3 % HDP).
Jednozna¢nym piimym dopadem je ztrata fixniho kapitalu a do¢asny vypadek tézebnich (1/4 americké
tézby ropy a 1/3 zemniho plynu) a rafinérskych kapacit (1/3 americké zpracovatelské kapacity) na jihu
USA, ktery vedl k prudkému riistu cen pohonnych hmot a ristu cen zemniho plynu. Dlouhodobé bude
podle aktudlnich odhadt vytazeno cca 10 % americkych rafinérskych kapacit a 20 az 30 % kapacit na
tézbu plynu (moznosti dovozu plynu jsou pritom omezené). Kratkodobé byl také vyfazen z provozu
jeden z nejvyznamnéjSich pristavii USA, ktery vSak jiz po 14 dnech obnovil ¢innost. Zastavena byla
i doprava na fece Mississippi, ktera je dulezitou dopravni cestou v regionu.

Celkové lze v prvni fazi ocekavat ztratu vystupu, niz$i zisky firem a zaméstnanost. Niz$i ptijmy, vyssi
ceny ropy a naklady spojené s bydlenim by mohly citelné snizit divéru spotiebiteltl, s odpovidajicim
vlivem na hospodarsky riist. Odhady negativnich dopadl hurikanu na hospodaisky rtst se pohybuji do
1 p.b. na mezikvartalni bazi (ve 3. a 4. ¢tvrtleti).Na druhou stranu by mohly pozitivn€ plsobit vyplaty
pojisténi, i kdyZ jsou z mnoha divodu (specificky systém pojiSténi, zasazena oblast atd.) vyrazné
mensi nez celkova Skoda, a statni programy na obnovu a rozvoj. V del$im horizontu proto bude na
vyznamu nabyvat vliv obnovy na nové investice.

Kli¢ové jsou i dalsi dva problémy. Dvoji deficit bude i nadale pfedstavovat vyznamnou hrozbu pro
udrzitelnost hospodarského vyvoje USA. Naklady spojené s obnovou povedou k opétovnému zhorSeni
vetejnych financi. V souvislosti s tim bylo zatim uvolnéno z federalniho rozpoctu cca 62 mld. USD,
coz predstavuje cca 0,5 % HDP. Pravdépodobné se opét prohloubi i vnéjsi nerovnovaha z divodu
minimalné docasné vyssiho dovozu ropy a ropnych produktu.

Nelze pominout i moznou reakci ménové politiky. Na jedné stran€ ptisobi riziko rostouci inflace, které
muze byt dale umocnéno vyvojem cen energii, na druhé stran¢ nizsi nez ocekavany hospodarsky riist.
Tlak na trhu nemovitosti, na ktery nedavno $éf Fed Alan Greenspan upozorioval, se mize dale zvysit.
Zasedani Fed v zafi ptineslo dal§i planované zvySeni urokovych sazeb, ale protichiidné informace
z ekonomiky zvysuji nejistotu pro dalsi obdobi.

1.4 Stiedoevropské ekonomiky

Nadale relativné rychle rostouci stiedoevropské ekonomiky se od srpna opét staly atraktivni
pro zahrani¢ni kratkodobé investory. Piiliv kapitalu vedl k posilovani jejich mén, ale rizny
rozsah apreciace signalizuje, ze investofi pfece jen vnimaji jednotlivé zem¢ samostatné. To
ziejmeé jesté urychli snizovani arokovych sazeb zejména v Polsku a Mad’arsku.

Slovensko

Slovenska ekonomika roste v regionu spolu s CR nejrychleji (2. étvrtleti 2005 rist o 5,1 %).
Rust je tazen domaci poptavkou, ktera ztlistala silna 1 na pocatku 3. ¢tvrtleti. To dokumentuje
cervencovy mezirocni riist maloobchodnich prodeji o 7,5 % a meziro¢ni riist stavebni vyroby
0 17,4 %. Silny rist domaci poptavky neovliviiuje negativné cenovy vyvoj, ale vyrazn€ se
podilel na zhorSovani salda obchodni bilance v prvnim pololeti 2005. V €ervenci vSak vlivem
poklesu dovozni dynamiky doSlo k meziro¢nimu snizeni deficitu obchodni bilance na
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3,8 mld. SKK (v ¢ervenci 2004 ¢inil deficit 5,7 mld. SKK). Kumulované zaporné saldo za
prvnich sedm mésict letosniho roku dosahlo 33 mld. SKK oproti 15,7 mld. SKK ve stejném
obdobi roku 2004. Rychly hospodarsky riist spolu s instituciondlnimi zménami vede
k vyraznému poklesu miry nezaméstnanosti (meziro¢né pokles o 2,9 p.b.), ta pfesto zlstava
jedna znejvyssich v EU (15,2 %). Cenovy vyvoj je i1 nadale stabilizovany mirné pod
primérem EU (na arovni 2,0 %). Centralni banka udrZuje sazby na tUrovni 3 %. Diky
politickym nejistotam bylo zhodnoceni slovenské koruny v regionu nejmensi.

Mad’arsko

Rist HDP se ve 2. ctvrtleti zvysil na 4,1 %. Ke zrychleni rastu ptispély zejména Cisté exporty
a spotieba domacnosti. Tempo ristu vyvozu dosdhlo v 1. pololeti meziro¢né 9 %, zatimco
dovozl jen 2 %. Deficit obchodni bilance dosahl 1,2 mld. EUR. Maloobchodni prodeje
vzrostly ve 2. Ctvrtleti o vysokych 6,2 %. Urychlovani domaci i1 zahrani¢ni poptavky se odrazi
i ve zvySeni tempa rustu primyslové vyroby (Cervenec meziroéné o 8,4 %), ale
nezameéstnanost v srpnu Cinila stale 6,4 % (v srpnu 2004 dosahovala jen 5,8 %). Rust
spotiebitelskych cen pies relativné silnou domdaci poptavku mirné zpomalil na 3,6 %
mezirocné, coz je vsak stile nejvice v rdmci stiedoevropského regionu. Pretrvava i relativné
rychly riist cen prumyslovych vyrobcet (¢ervenec o 4,2 %), ktery je tazen cenami dodavek pro
vyvoz (7,8 %). Mad’arska centralni banka pokra¢ovala ve svém mési¢nim sniZzovani ménové
politickych sazeb — 0 0,5 p.b. v srpnu a o dalSich 0,25 p.b. v zafi na konecnych 6 %.

Polsko

HDP vzrostl ve 2. ¢tvrtleti 2005 jen o 2,9 %. Rust je tazen piedev§im investicemi a Cistymi
exporty. Polska ekonomika je tak v letoSnim roce nejpomaleji rostouci ekonomikou v regionu,
coz je dano predevsim zpomalenim rlstu soukromé spotieby. Setrvani soukromé spotieby na
nizké urovni i ve 3. ctvrtleti by mohl naznaCovat slaby rast maloobchodnich prodeja
v ¢ervenci jen o 0,6 %. Naopak velmi pfiznivé se vyviji bézny ucet platebni bilance.
V Cervenci Cinil deficit 302 mil EUR, ale kumulovand hodnota za poslednich 12 mésict je
kladnd v rozsahu 208 mil EUR. Je to dano zlepSovanim bilance zbozi i sluzeb a zvySenim
transferti z EU. Pfes mirny meziro¢ni pokles o 1,2 p.b. zlistavd mira nezamé&stnanosti 17,6 %
(¢ervenec) nejvyssi v EU. Slaby rtst spotiebitelské poptavky poméaha Polsku udrzovat rist
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cervence a zafi snizila PNB opét své ménovépolitické sazby na 4,5 % (0 0,25 p.b.).

1.5 Efektivni ukazatele

Za uplynuly mésic nebyla publikovdna z4dna vyznamna zména dat o rstu HDP v pivednich
zemich EU a ani CF09 neprovedl ve svych odhadech vétsi revize. Vyhled rastu HDP v tomto
efektivnim agregatu tak zlstava prakticky beze zmény. Inflace se i v srpnu udrzela pfi
nepatrném poklesu nad hranici 2 %. U cenového vyvoje vSak CF09 upravil predpovéd
a ocCekava, ze se minimalné jesté pil roku inflace udrzi v tésné blizkosti dvouprocentni
hranice a teprve pak za¢ne pozvolna klesat smérem k 1,5 %.

V novych clenskych zemich byla skutecna Cisla o ristu HDP za 1. a 2.Q 2005 nakonec mirné
nizsi, nez Cinily predbézné odhady a efektivni mzr. rist se tak pohyboval kolem hodnoty 4 %.
Nova piedpovéd CF prozatim neni znama a budouci trajektorie se tak zmeénila pouze
v disledku drobnych zmén zékladny. Inflace se i v srpnu udrzela na historickém minimu 2 %
a jeji vyhled se zméni ptipadné az s novou piedpoveédi.
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Koruna v efektivnim vyjadfeni® pokracovala i v uplynulém mésici v nomindlni i realné
apreciaci, a dostala se tak na historicky nejvyssi hodnotu v redlném vyjadieni. Zatimco
minuly CF ocekaval korekci kurzu a poté opét trendové posilovani, souc¢asna predpoveéd’ po
korekci predpovida v pfistim roce spiSe stagnaci na soucasnych hodnotach (z poloviny zafi).
Vici koSt mén ostatnich novych clenskych zemi EU si koruna udrzela své silné hodnoty
z minulého mésice a CF09 ocekava jen nepatrné oslabeni a naslednou stabilitu v nominalnim

vvroe

vyjadieni a diky niz§i inflaci v CR lehké oslabovani redlného kurzu.

Svét celkem (rok 2000 = 100, rist = apreciace) Nové zemé EU
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1.6 Cena ropy

Ve druhé poloving srpna trh s ropou znervéoznovaly zejména zadrzené dodavky z Ekvadoru do
USA a odeznivajici riziko sankei viici Iranu kvili jeho jadernému programu. Zacatek zafi
vsak byl jednoznaéné€ v rezii hurikanu Katrina (viz Box vyse). Ocekdvani hurikanu vyhnalo
cenu ropy na nova maxima kolem 70 USD/b, ale po jeho skonceni nasledovala korekce.
Nejvice byly poskozeny rafinérie, coz se promitnulo do cen benzinu, jehoz zasoby v USA jiz
delsi dobu klesaji (v soucasnosti na dolni hranici intervalu pro dané¢ obdobi roku). Naopak
relativné vysoké zasoby surové ropy a (rafineriemi ne zcela vyuzitd) moznost Cerpat ze
strategickych rezerv nakonec srazily cenu ropy WTI zpét pod 65 USD/b. Prliimérna cena ropy
WTI (Ural) v srpnu tak dale vzrostla z hodnoty 58,7 (54,9) na 65,0 (59,1) USD/b a primér za
prvni dekadu z4fi byl jen mirné€ pod témito ¢isly.

IEA odhaduje, ze omezeni dodavek z Mexického zalivu bude dlouhodobéjsi (coz mize mit
fatalni nasledky zejména pro cenu plynu v USA), na druhé strané svétova poptavka po ropé
byla slabsi diky nizi spotiebé v Ciné a rozvinutych zemich OECD. V kombinaci s riistem PPI
v mnoha zemich se tak mizeme domnivat, ze cena ropy kolem 70 USD/b jiz ma negativni
dopad nejen na disponibilni pfijmy spotiebitelli, ale i na pramyslovou aktivitu. Progndza

> 0d 8. SZ je pouzivan novy vypocet efektivnich kurzi, ktery oproti piivodni 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 nominalni) apreciaci koruny, zejména od roku
2002 (v rozsahu cca 4 %).
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OPEC vsak zvysila odhad spotfeby vroce 2006 (kvuli ristu v rozvojovych zemich) pfi
soucasném snizeni odhadu ristu dodavek ze zemi mimo OPEC. Stejna vychodiska vedla
patrné spole¢nost Goldman-Sach ke zvyseni své dlouhodobé predpovédi cen ropy o 15 USD
na pramér 60 USD/b v pfistich 5 letech. Na forwardovych trzich stale pretrvava stav

,contango®, tedy cena budoucich kontraktli vyssi nez spotova cena, pficemz maximum se
naddle posouva k ¢asoveé vzdalenéjSim dodavkadm (v soucasnosti cca 7 mésicit).

Box: Trhy s pohonnymi hmotami

Problémy na trhu sropou a ropnymi produkty v soucCasnosti nevyplyvaji ani tak z faktického
nedostatku surové ropy na trhu, ale souvisi s provoznimi obtizemi rafinerii na celém svété. Pfitom tyto
obtize nespocivaji pouze v nadmérnych odstavkach zatizeni, do kterych je jiz delsi dobu nedostatecné
investovano, ale plynou i ze zmény struktury tézby surové ropy. Tak jak rast produkce ze Severniho
moie, Kanady a Australie zaostava za rdstem poptavky, ziskava v celkovych dodavkach stale vétsi
podil ropa z Ruska a stiedniho Vychodu (OPEC), ktera je méné kvalitni (vétsi obsah siry). Zejména
americké, ale i evropské rafinerie vSak na tento typ ropy nejsou uzpisobeny.

Relativné novym fenoménem na trhu s ropou je i zvySeny dovoz ropy a zejména ropnych produktd
(benzinu) z Evropy do USA. Na grafu v zakladnim textu je vidét, jak tyto dovozy udélaly z ropy Brent
blizky substitut americké WTI, ¢imz se jejich cena (ktera byla dlouhodobé o n¢kolik USD odlisna)
prakticky srovnala. Na nize uvedeném grafu pak miizeme pozorovat od stejného okamziku (cca
polovina biezna 2005) vyrazny odklon ceny benzinu na evropskych burzach od cen nafty.

K témto stfednédobym trendiim se na pocatku zafi pfidala panika na svétovych trzich s benzinem,
vyvolana nasledky hurikanu Katrina. Jednordzova objednavka cca 25 tankerti s pohonnymi hmotami,
ktera méla z Rotterdamu posilit americky trh, okamzité rozsitila vyrazny cenovy skok (jen v trochu
mensSim rozsahu) i do Evropy. Cenovy Sok se navic nebyvale rychle pielil i do spotfebnich cen
u Cerpacich stanic. Okamzitou reakci se IEA (= mezivladni agentura zemi OECD, ktera koordinovala
uvoliiovani strategickych rezerv benzinu na americky trh — USA vlastni pouze strategické rezervy
ropy) podafilo béhem necelych dvou tydnu srazit ceny zpét k trendové urovni pred hurikanem.
Zatimco ceny u Cerpacich stanic reagovaly velice pruzné€ na rast velkoobchodnich cen, reakce na
opacny pohyb se jevi jako vice rigidni, takze minimalné v inflaci za zafi se tento jednorazovy vykyv
s nejvetsi pravdépodobnosti projevi.

Me¢l by mit dopad spiSe na disponibilni piijmy domacnosti nez na ceny dopravct, nebot’ nafta, ktera se
prevazné pouziva v nédkladni a hromadné doprave, na tento vyvoj reagovala jen v omezeném méftitku.

(USD/b) Vyvoj ceny ropy v porovhnani s cenami pohonnych hmot v Evropé (USD/t)
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Nejnovejsi predpoveéd CF09 dale zvysila ocekdvanou cenu pro celé uvazované obdobi.
V horizontu tii mésicti se predpovéd’ posunula z 55,7 na 62,7 USD/b, v horizontu jednoho
roku pak z 51,6 na 57,2 USD/b. Zaroven vyrazné vzrostla nejistota této predpovédi a pasmo
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predpovédi se narovnalo do téméf horizontalni polohy. Rozdil soucasné predpovédi oproti
referencnimu scénaii 7. SZ (RS07) se dale zvySuje na 26 %, resp. 32 % ve 3. a 4.Q 2005 a pak
postupné opét klesa k 22 %. V korunovém vyjadreni je rozdil jest¢ o cca 2 % vyssi.

Jako zajimavost 1ze uvést, Ze cena ropy byla od roku 1999 az do lonského roku velice dobie
korelovana s ,,margindlni poptavkou®, tedy dovozem do Ciny. Ten vsak v poslednim roce
spiSe stagnuje zatimco cena ropy roste dal. To se dava do souvislosti se zvySenym zajmem
spekulativnich fondd, které na trh opét ptilakala cena vyssi nez 60 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 drokové sazby Euribor

V poslednim tydnu cCervence a prvni srpnové dekddé euro oproti dolaru vyrazné posililo
z hodnot kolem 1,2 az téméf k hranici 1,25 USD/EUR. Diivodem byla jak optimisticka
predstihovd data, tak i1 nckteré ukazatele aktualniho ekonomického vyvoje v eurozoné.
V poloviné srpna vSak dolar ziskal velkou ¢&ast ptedchozi ztraty zpét, kdyz byla v USA
zvetejnéna piizniva Cisla o stale silném pftilivu zahrani¢niho kapitalu v ¢ervnu, zlepSujicim se
vyhledu rozpoctového deficitu a udaje o pomérné vysoké jadrové inflaci PPI v Cervenci.
Relativné silny vydrzel dolar az do hurikanu Katrina, kdy se opét propadl az pod hranici 1,25.
Ptekvapivy rozsah Skod vyvolal na trhu spekulace o tom, ze by Fed mohl pferusit trajektorii
zvySovani Urokovych sazeb. Série vystoupeni pfedstaviteli Fedu vSak trhy presvédcila, Ze
urokovy diferencial vici euru se bude jesté zvySovat, protoze americkd centralni banka
v soucasnosti povazuje za riziko vliv vysokych cen pohonnych hmot na jadrovou inflaci
(zatim je toto riziko patrné jen na urovni PPI). K tomu se ptidaly obavy o vysledek voleb
v Némecku, kde hrozi vznik velké koalice, patrné neschopné pokracovat v potiebnych
reforméach. Dolar tak opét posilil® a v pilce zati se obchodoval v kurzu cca 1,22 USD/EUR.

V delsim horizontu investofi o¢ekavaji vétSinou spise slabsi kurz dolaru (vSechna pfizniva
data jsou jiz v souasném kurzu zahrnuta), coZ se projevilo 1 v pfedpovédi CF09. Podle té by
mél kurz dolaru postupné oslabovat ze souCasné hodnoty az k hranici 1,28 USD/EUR
v horizontu 6 ¢tvrtleti.

V srpnu pokracoval v eurozong vysoky riist penézni zasoby M3 (nejvyssi od fijna 2003), coz
posiluje o¢ekavani, ze zvyseni sazeb je do budoucna nevyhnutelné. ECB se rovnéz snazi
zabranit prasaku vysokych cen energii do zatim ptiznivé jadrové inflace, prozatim ale pouze
komentafi a prohldSenimi ¢lenti bankovni rady. Trzni oc¢ekavani posunula pravdépodobny
termin zvySeni sazeb ze 4. na 3.Q 2006. Dlouhy konec vynosové kiivky v EMU vSak

6 Posileni USD po hurikanu Katrina se dava rovnéz do spojitosti se skutecnosti, Ze evropiti pojistitelé nakupuji

dolary na kryti svych zavazkt v USA.
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pokracoval dale v poklesu a na pocatku zafi zaznamenal dalSi historicky nejnizs§i hodnoty
(3,05 %). Mirné zvyseni pfinesly aZ zpravy o oddéleni penzijni reformy v Nizozemsku.

Doméci vynosova kifivka zlstava oproti eurové strméjsi. Dlouhé doméci sazby byly v prvni
poloving zafi jiz mirné nad eurovymi vynosy. U kratSich splatnosti v§ak v disledku apreciace
koruny doslo k poklesu ¢eskych vynosii a tudiz opétovnému nartistu negativniho diferencialu.
Vyhled implikovaného rozpéti mezi jednoletym Euriborem a Priborem na zaklad¢ trznich
forwardii se posunul blize smérem k trajektorii ze 7. SZ.

Rozdil korunovych a eurovych vynosti (p.b.) Vyhled CZK 1Y — EUR 1Y z implikovaného rozpéti (p.b.)
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2 Vyvoj verejnych rozpocti

Nahled na vyvoj vetejnych financi zlstava od minulé SZ neménny. Je predpokladan deficit
v metodice ESA95 ve vysi 3,1 % HDP vroce 2005 a2,8 % HDP vroce 2006. Tomu
odpovidd 1 do progndzy vstupujici fiskalni impulz s hodnotami +0,2 p.b. vtomto roce
a -0,1 p.b. vpfistim roce. Neménnd zustava i fiskdlni pozice (mezirocni zména cyklicky
oisténého salda) uréena ze salda v ESA95.” Hodnota +0,5 p.b. pro letodni rok indikuje
uvolnéni fiskalni politiky, ¢islo -0,1 p.b. pro ptisti rok jeji mirné zptisnéni ¢i spiSe neutralitu.

2003 2004 2005 2006

7.82 7.8Z 8.8Z 9.8Z2 7.8Z 8.SZ 9.8Z2 7.82 8.SZ 9.8Z2
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) +51p.b.| -90pb. -90pb. -9,0p.b. | +0,5p.b. +0,5p.b. +0,5p.b. |-0,1p.b. -0,1p.b. -0,1p.b.
Aproximace fiskalniho impulsu +0,0p.b.| -09p.b. -09p.b. -09p.b. | +02p.b. +0,2p.b. +0,2p.b.|[-0,1p.b. -0,1pb -0,1p.b

Vlada zacatkem zafi schvalila navrh statniho rozpoctu na pfisti rok, ktery pocita se schodkem
76,4 mld. K¢ pti piijmech 868,2 mld. K¢ a vydajich 944,6 mld. K&. Navrh nerespektuje platné
vydajové ramce, ani nereflektuje vyrazné odchyleni salda SR v letosSnim roce od
rozpoctovanych hodnot. Parlamentem schvaleny schodek SR na tento rok je 83,6 mld. K¢,
MF nyni o¢ekava schodek 67,6 mld. K&, skutecnost k 20. zaii je prebytek 17 mld. K¢.

Rozpoctova dokumentace k navrhu SR na pfisti rok obsahovala 1 konsolidovany vyhled
vyvoje vefejnych rozpoctl zachyceny v nasledujici tabulce:

Byla testovana senzitivita metody ESCB na pouzity output-gap. Ukazuje se, Ze zaména HP filtru za output-
gap produkovany Kalmanovym filtrem nema na vysledky odhadu prakticky vliv (podrobné&ji viz informace
pro ¢leny BR).
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Konsolidované verejné rozpocty v % HDP

2001 2002 2003 2004 2005 2006
ocek.skut. predikce
Pfijmy 36,8 37,4 38,5 38,6 41,6 39,3
Vydaje v€. Cistych pljcek 38,9 37,9 43,4 41,9 449 43,6
Vydaje (b&Zné+kapitalové) 414 4338 435 422 478 434

Zdroj: MF

Podivdme-li se na konsolidované piijmy vetejnych rozpocti vyjadiené jako podil na HDP, je
zde jiz od roku 2001 patrny trend jejich nartstu, ktery by mél byt zachovan i v letoSnim roce.
Rovnéz u konsolidovanych vydajl lze identifikovat nartist podilu na HDP v Case, trend vSak
neni tak pfimocary jako u pfijmd. V nékterych letech doslo i k poklesu tohoto ukazatele.
Pohled na SirS$i vydaje vcetné cCistych pujcek (tj. poskytnutych pljéek minus splatek) je
doplnén pohledem na tizeji definované vydaje zahrnujici jen vydaje bézné a kapitalové.
Ptedchozi tabulka odhaluje i ofekdvanou vydajovou bublinu v roce 2005, ktera se v ni
projevuje meziroénim oc¢ekavanym naristem béznych a kapitalovych vydaji o 5,6 p.b.
(z 42,2 % na 47,8 %). Nikdy v minulosti k tak dramatickému naristu vydaji nedoSlo, a proto
nelze predpokladat, ze by k nému doslo letos.

Pro 10. SZ avizujeme dil¢i zmény fiskdlnich indikatorti na zéklad¢ notifikace deficitu a dluhu,
kterda se uskutecnila v zafi. V pfedchozi tabulce neni tato zmeéna zachycena =z titulu
predbéznosti informaci, které mame o notifikaci k dispozici. V ramci notifikace doslo
ke zptesnéni tdaji o schodku za ptedlonisky, lofisky a letosni rok vlivem pteklasifikovani
nékterych operaci a zmén vyhledu na rok 2005. Podle téchto informaci vzrostl deficit v roce
2003 z 11,7 % HDP na 12,5 % HDP, v roce 2004 nedoslo k zddné zméné poméru deficitu
k HDP? a odhad deficitu pro letosni rok mirn¢ klesnul z 5,0 % na 4,8 % HDP. Narutst deficitu
v roce 2003 je zplisoben uptesnénim "baliku" zaruk statu a nékterych kapitdlovych transferti.
V roce 2005, ktery je vysledkem predikénich uvah MF, nedoslo k nartstu deficitu vlivem
pieklasifikovani odpusténi dluhu Syrie, ale naopak k poklesu. Dle informaci z MF na
pracovni Urovni je za touto predikci lepsi predpoklad o vyvoji SR ke konci roku (musi se
jednat fadové o 25 mld. K¢ oproti doposud platnym tivaham MF). Tyto informace budou
komplexné¢ zachyceny v 10.SZ. Z predbéznych uvah plyne, ze kvili rekvalifikaci odpusténi
dluhu Syrii z roku 2004 do roku 2005 vzroste letosni schodek v metodice ESA95 na 3,6 %
HDP (tato ucetni zména vSak nebude mit makroekonomické ucinky).

Aktualni vysledky hospodareni statniho rozpoctu

Hospodateni statniho rozpoctu za obdobi leden az srpen 2005 skoncilo piebytkem ve vysi
10,0 mld. K¢. Ve srovnani s koncem cervence t.r., kdy piebytek dosahl 10,3 mld. K¢, se saldo
statniho rozpoctu jen mirné zhorsilo (o 0,3 mld. K¢).

Oproti stejnému obdobi lofiského roku (deficit 50,7 mld. K¢) je hospodateni statniho rozpoctu
za leden az srpen 2005 lepsi o 60,7 mld. K¢&. V dlouhodobéjsim srovnani predstavuje vice nez
desetimiliardovy piebytek SR nejlepsi srpnovy vysledek za poslednich deset let. Tohoto
vysledku bylo dosazeno pfi vyrazném meziro¢nim piirtstku piijma (17,4 %) a jen mirném
piirtstku vydaja (4,2 %).

¥V roce 2004 doslo sice k pieklasifikovani odpusténi dluhu za Syrii do roku 2005, coz mé&lo vést

k avizovanému poklesu deficitu na 2,4 % HDP, nicméné CSU o cca shodnou &astku navysil investiéni
vydaje, ¢imz deficit prohloubil na ptivodni vysi 3,0 %.
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Dynamika daniovych pfijmia v srpnu se opirala jak o silny meziro¢ni rust inkasa z neptfimych
dani (DPH +19,0 %, spotiebni dané +37,2 %), tak z DPPO (+24,8 %). Mimotadné meziro¢ni
zvyseni piijml ze spotfebnich dani je ziejmé vyvolano efektem piedzasobeni u tabakovych
vyrobkl 1 vysokymi pfirGstky inkasa spotfebni dané z minerdlnich paliv (pravdépodobné
v disledku zvySené tranzitni kamionové prepravy pres CR). Inkaso DPFO zaznamenalo
mirnéj$i ptirastek (+7,7 %).

Pfijmova strana byla vyznamné ovlivnéna i mimotfddnymi nedatiovymi a kapitalovymi
prijmy, jez byly ve srovnani se stejnym obdobim ptfedchoziho roku vyssi o 70,8 %, na ¢emz
se nejvice podilel pfevod z rezervnich fondl do pfijma kapitol SR ve vysi 20,2 mld. K&
a neinvesti¢ni dotace a kompenzacni platby z rozpoc¢tu EU (cca 16,1 mld. K¢).

Na vydajové stran¢ byl niz$i meziro¢ni prirastek zpisoben zejména poklesem ostatnich
béZnych vydaji (témét o 27,0 %, tj. 24,3 mld. K¢&). Oproti stejnému obdobi loiiského roku
jsou nizsi téz vydaje na statni socialni podpory (v dusledku vys$si lonské zakladny po
jednorazovych kompenzacnich platbach dichodciim a détem). Na druhé strané se v obdobi
leden az srpen 2005 uskute¢nily nékteré vydaje, které v lonském rozpoctu neexistovaly, nebo
jen v mensim rozsahu (pfevod do tzv. fondu zaruk 4,2 mld. K¢ a odvody vlastnich zdroji do
rozpoctu EU cca 16,4 mld. K¢).

Vlastni hospodafeni statniho rozpodtu (o&isténé o vydaje na uhradu ztraty CKA, operace ve
statnich finan¢nich aktivech a o vlivy uvéri od EIB) skoncilo za leden az srpen 2005
prebytkem ve vysi 11,2 mld. K& Mezirocné porovnatelny vysledek je lepsi o 50,7 mld. K¢.

SR 2005 Skute¢nost Rozdil
zakon 1 - 8/2004 1-8/2005 3-2 3-1
1 2 3 4 5
SR bézné hospodareni v mid. K& -83,6 -50,7 10,0 60,7 93,6
v tom: erpani Gvéru EIB -11,8 4.5 1,8 2,7 10,0
Ghrada ztraty CKA 0,0 -74 0,0 74 0,0
operace statnich aktiv 0,8 0,7 0,6 -0,1 -0,2
vlastni bézné hospodafeni SR -72,6 -39,5 11,2 50,7 83,8
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IV. VYVOJ ENDOGENNICH VELICIN

1 Trh prace

UKAZATEL OBDOBI PREDIKCE | SKUTECNOST
Mira nezaméstnanosti - ke konci obdobi podle MPSV (v %) srpen 2005 9.6 9.6
Mira nezaméstnanosti - ke konci obdobi podle MPSV (v %)*/ srpen 2005 . 8.9
Mira nezaméstnanosti - primér za obdobi podle VSPS (v %) 11/05 8.0 7.8
Celkova zaméstnanost v NH - VSPS (mzr. zména v %) 11/05 0.5 11
z toho: zaméstnanci v€. ¢lenti prod. druzstev 11/05 1.5 1.9
ostatni zaméstnani 11/05 -4.5 -3.1
Priamérna nominalni mzda ve sled. org. (mzr. zména v %) 11/05 7.6 54
z toho: v podnikatelské sféfe (mzr. zména v %) 11/05 7.7 5.4
v nepodnikatelské sféfe (mzr. zména v %) 11/05 7.2 54
Priamérna nominalni mzda v priimyslu (mzr. zména v %) cervenec 2005 . 3.0
Primérna nominalni mzda ve stavebnictvi (mzr. zména v %) ¢ervenec 2005 . 2.0

*/ Podle nové metodiky
Pramen: MPSV, Csu

Publikované udaje o vyvoji zaméstnanosti a nezaméstnanosti se v zasadé shoduji
s prognozou. Oproti predpokladim z minulych situa¢nich zprav vSak v poslednich
étvrtletich pravdépodobné nedochazi k vyraznéjSimu sniZovani cyklické slozky
registrované nezaméstnanosti. Udaje o primérné mzdé v narodnim hospodaistvi
a jejich sloZkach naznacuji v porovnani s prognozou ze 7. SZ nizsi rist primérné mzdy
v podnikatelské sféie v roce 2005.

Z udaji VSPS je ziejmé, Ze v porovnani s predikci ze 7. SZ byl ve 2. &tvrtleti zaznamenan
mirné vyssi rist poctu zaméstnanc vcetné Clend produkénich druzstev. Rozdil ve vysi
0,4 procentniho bodu (15,8 tis. osob) se koncentroval ptfedev§im do odvétvi stavebnictvi
a vefejné spravy. Vyssi rist zaméstnanosti oproti progndze nevyhodnocujeme jako riziko pro
vyznamnéjsi zménu predikce.

Vyvoj zaméstnanosti ve stavebnictvi a ve vefejné spravé muize mit souvislost s vydaji
vetejnych rozpoCtl. Ve stavebnictvi se nejvice zvysil pocet pracujicich v oblasti pozemniho
a inzenyrského stavitelstvi a stavebnich montaznich praci patrné v souvislosti s vystavbou
délnic. Tyto zakéazky jsou realizovany ptedevsim velkymi podniky.

Piispévky k mzr. riistu poctu zaméstnanci v NH ve 2. ¢tvrtleti 2005 (v p.b.)
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V prumyslu zaméstnanost stagnuje vlivem poklesu zaméstnanosti v odvétvi t€zby nerostnych
surovin (pfedevs§im v oblasti té¢zZby ¢erného uhli). V samotném zpracovatelském priimyslu se
zaméstnanost 2. Ctvrtleti mirné zvysila. V tomto odvétvi se v poslednich n¢kolika Etvrtletich
projevuje vyraznéj$i narGst zaméstnanosti ve skupiné vyroba kovovych konstrukei
a kovodélnych vyrobkl, vyroby a opravy strojii a zafizeni a vyroby elektrickych stroji
a zafizeni, zatimco v jinych skupindch je patrné snizovani zaméstnanosti. Vyssi poptavka po
praci ve vybranych skupinich zpracovatelského primyslu miize casteCné souviset s vyssi
poptavkou ve stavebnictvi.

Zaméstnanci ve vybranych odvétvich (tis. osob)
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Konjunkturni Setfeni nadale naznacuji, Ze vykazovany rlst zaméstnanosti ve stavebnictvi a ve
zpracovatelském primyslu nemusi mit trvaly charakter. Salda odpovédi o ocekavané
zaméstnanosti na pfisti 3 mésice v téchto odvétvich stagnuji. Vyrazngjsi zvySovani
zamé&stnanosti Ize podle konjunkturnich Setfeni o&ekavat ve vybranych sluzbach.’

V odvétvich nepodnikatelské sféry se zaméstnanost ve 2. Ctvrtleti mezirocné zvysila nejvice
ve vzdélavani, v odvétvi vefejné spravy a ve zdravotnictvi. Zatimco ve Skolstvi
a zdravotnictvi se narast zaméstnanosti ve srovndni s druhou polovinou minulého roku
zmirnil, ze sezénné ocisténych udaji je patrné, Ze k vyraznému riistu zaméstnanosti dochazi
piedevSim v civilni Casti vefejné spravy. V tomto odvétvi se zvySuje vSeobecnd c¢innost
vefejné spravy na Urovni regiondlnich a mistnich organti. V kategorii vzdélavani je zvySovani
zaméstnanosti patrné pouze v Praze na tuseku predskolni vychovy a zékladniho vzdélavani. To
muize mit souvislost s demografickym vyvojem, resp. s ndrGstem porodnosti v poslednich
letech. Ve zdravotnictvi se projevuje rastem v segmentu stiedniho zdravotnického persondlu
(viz 4. a 7. SZ). Ve vSech odvétvich nepodnikatelské sféry se podobné jako ve stavebnictvi
a zpracovatelském pramyslu zvysSuje zaméstnanost ve veékovych skupinach nad 30 let,
pfi¢emz v nepodnikatelské sféfe pouze v profesich vyzadujicich vyssi kvalifikaci.

Mira registrované nezameéstnanosti se vyviji v souladu s prognézou v 7. SZ. Ke konci srpna
doséhla podle piivodni metodiky 9,6 % (v nové metodice 8,9 %), za poslednich 12 mésict se
sniZila o 0,6 procentniho bodu. Oproti pfedpokladu v 7. SZ se vSak objevuje hypotéza, Ze se
prilis nesnizuje cyklicka slozka registrované nezaméstnanosti. Jeji pokles je do zna¢né miry

? 'V konjunkturnich 3etfenich jde o vybérové zjistovani, kde zejména v primyslu jsou zastoupeny pievazné
velké podniky, zatimco v obchod€, vybranych sluzbach a ve stavebnictvi jsou Setfeny i malé podniky.
Velikost souboru se kazdy mésic méni, ale vzdy se jedna o pocet takovych podnikt, které se podili na
celkovych trzbach v primyslu a stavebnictvi nejméné polovinou.

20



disledkem vysSich pocti sankénich vyfazeni, které jsou disledkem nového zakona
o zaméstnanosti platného od Fijna 2004."° Také narist poétu volnych pracovnich mist lze
z velké casti pfisoudit novému zakonu o zaméstnanosti, konkrétné zptisnéni podminek pro
zam&stnavani cizinct.'' Bez vlivu nového zékona by se tedy Beveridgeova kiivka patrnd
nachdzela zhruba ve stejné oblasti jako pfed rokem. Na druhou stranu tato situace piili§
nekoresponduje s rychlym ristem ekonomiky a zvySujici se zaméstnanosti, a také s poklesem
sezénné ocisténé obecné miry nezaméstnanosti v metodice ILO, ktery dosahuje podobnych
hodnot jako v piipadé registrované nezaméstnanosti. V 10. SZ bude proto provedena
podrobnéjsi analyza vyvoje registrované nezamestnanosti.

Beveridgeova krivka (sezonné ociSténé pocty v tisicich)
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Pramen: MPSV, propocet CNB

Ve sledovanych organizacich vzrostla primérna nomindlni mzda meziro¢né o 5,4 %, zatimco
predikce ze 7. SZ pifedpokladala nartist o 7,6 %. V redlnych hodnotach ¢inil rist 3,7 %.
Dynamika rustu primérnych nominalnich mezd ve 2. ctvrtleti 2005 byla shodna jak
v podnikatelské, tak v nepodnikatelské sféfe (mezirocné o 5,4 %).

V podnikatelské sféfe lze tlak na umirnény rist mezd spojovat mj. s poklesem zisku
nefinanénich podnikli (pfed zdanénim o 4,5 %). Podniky se umirnénym mzdovym rastem
snazi vyrovnat srostoucimi naklady z titulu zvySujici se ceny ropy, s kurzovymi vlivy
a s podminkami konkuren¢niho prostiedi vytvaiejicimi limity mozného rastu cen. Niz8i rist
mezd oproti prognéze muze byt zplUsoben téz absenci poptavky po praci v segmentu
registrované nezaméstnanosti a volnych pracovnich mist (viz vyse).

Z 0dajii o mzdovém vyvoji v odvétvich je patrné pokraCovani mirného mzr. ristu primérné
mzdy v podnikatelské sféfe 1 ve 3. Ctvrtleti 2005. V Cervenci se primérna nominalni mzda
zvysila meziro¢né v primyslu o 3,0 % a ve stavebnictvi o 2,0 %.

Od fijna 2004 se vyznamné zvysily pocty sank¢nich vyfazeni z evidence Ufadil prace, coz se na uvedeném
poklesu miry nezaméstnanosti podili zhruba polovinou. Zbytek jde na vrub niz§im poctim nové hlaSenych
nezaméstnanych. Zvysujici se poptavka po praci, ktera by vedla ke snizeni cyklické slozky nezaméstnanosti,
by se méla projevit ve vyssich poétech umisténych na pracovni mista. K tomu zatim zfejmé nedochazi.
Castym zpuisobem sebezaméstnavani cizinci bylo vytvofeni obchodni spoleénosti, které nevyzadovalo
souhlas ufadu prace. Novy zakon o zaméstnanosti vyZaduje souhlas ufadu prace se zaméstnavanim cizinct
i v téchto pripadech. Vzhledem k tomu, Ze proces ziskani povoleni trva déle nez jeden mésic, nejsou nove
hlaSend mista ,,obsazena“ bezprostfedné a proto pozorujeme narist nejen nové hlaSenych mist, ale
i celkového poctu volnych pracovnich mist.
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Vyvoj mzdy v podnikatelské sféfe (mzkv. zmény v % ze sezénné ociSténych udaju
a jejich trend)
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Mzdovy vyvoj v nepodnikatelské sféfe je odvisly od schvaleného stitniho rozpoctu na
prislusny rok a ptijatych opatienich vlady. Od pocatku letosniho roku doslo jednak k naristu
plat ve vefejném sektoru u vybranych profesi (zvySeny platové tarify pro piislusniky Policie,
Vézenské sluzby, Hasi¢ského sboru, Celni spravy apod.) a dale bylo zruSeno vyplaceni
dal§ich plath. Predikce ze 7. SZ predpokladala meziro¢ni nariist primérnych mezd
v nepodnikatelské sféfe pro 2. Ctvrtleti téméf shodné jako byl vykazan skutecny rast ve
vefejné spravé a obrané. Na rozdilu skutecnosti v porovnani s predikci se tak podilel
piedevsim nizsi nez ocekavany meziroCni nartist mezd v odvétvi zdravotnictvi a vzdélavani,
kde se rist mezd pohyboval jen kolem 3,8 %.

Umirnény mzdovy vyvoj spolu s ristem hrubého doméciho produktu vedl ve 2. ctvrtleti
letoSniho roku pouze k mirnému zvySeni NJMN v narodnim hospodaftstvi o 2,2 % (progndza
v 7. SZ predpokladala rust 4,8 %). Umirnéné tempo mzdového rlstu zaznamenal v ¢ervenci
2005 1 priimysl. Produktivita prace zde vzrostla o vice nez 6 % a NJMN se sniZily 0 2,9 %.

Nominalni mzda v podnikatelské sféfe, v priimyslu a stavebnictvi
(mzr. zmény v %, predikce ze 7. SZ)
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2 Ekonomicky rist a jeho slozky

Meziro¢ni realny riist v % Obdobi Predikce | Skutecnost
Hruby domaci produkt 2. Ctvrtleti 2005 4,2 5,1
Spotieba domacnosti 2. ¢tvrtleti 2005 1,9 2,1
Spotteba vladnich instituci 2. ¢tvrtleti 2005 1,1 0,9
Tvorba hrubého fixniho kapitalu 2. ¢tvrtleti 2005 5,3 2,3
Redlny vyvoz zbozi a sluzeb 2. ctvrtleti 2005 13,2 6,9
Realny dovoz zbozi a sluzeb 2. ¢tvrtleti 2005 11,9 0,1
Realny Cisty vyvoz (mld. K¢) 2. Ctvrtleti 2005 -61,1 -28,6
Primyslové vyroba ¢ervenec 2005 - 11,2
Stavebni vyroba ¢ervenec 2005 - 6,1
Trzby v maloobchodé¢ cervenec 2005 - 1,9

Ctvrtletni narodni uéty HDP ve 2. étvrtleti 2005

Redlny HDP se ve 2. ¢tvrtleti meziro¢né zvysil o 5,1 % (7.SZ ptedpokladala rast 4,2 %),
a dosahl tak nejvyssiho rastu od roku 1996. V mezikvartalnim srovnani vzrostl redlny HDP,
ocistény o vliv sezénni slozky veetné vlivu poctu pracovnich dni, ve stejném obdobi o 1,3 %
(prognoza ze 7. SZ 2005 1,0 %) a zachoval si stabilni dynamiku piedchozich &tvrtleti'?. Rist
HDP odhadnuty CSU tak jiz dvé &tvrtleti po sobé& pievysuje odhady na zakladé predstihovych
a koincidenc¢nich indikatord, resp. odhadt vychazejicich z nabidkovych odvétvi.

Vyvoj HDP (mzr. v %) Vyvoj HDP (sez.o€., mezikvartalné v %)
———HDP - plivodni a prognéza ———HDP - plvodni a prognéza
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Pramen: CSU, prognoza CNB ze 7. SZ 2005

Celkova doméci poptavka ve 2. ¢tvrtleti 2005 v meziro¢nim srovnani jiz tfeti Ctvrtleti v fadé
stagnovala'>. Nulovy byl v souladu s tim také jeji uetni piispévek k ristu redlného HDP.
Pti¢ina tkvi v diferencovaném vyvoji jednotlivych komponent.

12 Zaroveni zveiejnil CSU revizi 1. &tvrtleti, v niz se odhadovany meziroéni riist HDP zvysil z 4,4 % na 4,7 %.
Korekce spocivala predev§im v zapocteni upravenych vysledkd zahraniéniho obchodu, zvySeni odhadu
spotieby domacnosti a naopak snizeni tvorby investic. Revizi proslo také nastaveni parametrii sezoénniho
ocisténi, coz se promitlo do piehodnoceni mezikvartalniho ristu za predchozi tfi ¢tvrtleti smérem vzhuru.
Vypocet celkové domaci poptavky ve stalych cenach byl proveden na zakladé metody zietézenych indexd
obdobné jako realny HDP.
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Meziro¢ni zvySeni vykdzala spotieba, a naplnily tak ocekéavani ¢ervencové prognodzy.
Spotfeba domacnosti potvrdila tendenci k mirnému zrychleni ristu, jeji dynamika si vSak
nadale zachovala zaporny diferencial vzhledem k ristu ekonomiky. Oziveni ristu, byt zatim
jen velmi slabé, vykazala spotieba vlady, a to po péti Ctvrtletich setrvalého poklesu.

Tvorba hrubého kapitalu ve 2. ¢tvrtleti meziro¢né poklesla o 4,1 % jednak v disledku nadéle
zpomalujiciho rustu poptavky po fixnich investicich, a jednak vlivem vyznamného sniZeni
tvorby zasob. Zpomalovani rastu fixnich investic oproti 1. Ctvrtleti pfedpokladala také
cervencova prognéza — avsak vzhledem k pivodné publikovanym datim (z 5,5 % na 5,3 %).
Z hlediska struktury fixnich investic se sice na jedné stran¢ zmirnil meziro¢ni pokles investic
stavebni povahy, na druhou stranu vSak také vyznamné zpomalil riist investic do dopravnich
prostfedkit a stroji. Mezirocn€é niz$i tvorba zasob pravdépodobné souvisi s pretrvavajici
stagnaci celkové poptavky a prudkym zbrzdénim ristu vyvoza.

Rist redlnych vyvozli se vyznamné oslabil. Podilely se na tom pfetrvavajici slaby rist
zahrani¢ni konjunktury a pokracujici posilovani redlného devizového kurzu, pficemz
dilezitou roli sehrdl i vliv mimotadného a trvalého zvyseni exportni baze ve 2. Ctvrtleti
lofiského roku. I pfes zminéné zpomaleni vSak vyvozy nadéle ziistaly nejrychleji rostouci
slozkou agregétni poptavky. Ve 2. cCtvrtleti pokracoval trend zhorSovani sménnych relaci
zahrani¢niho obchodu, ktery zapocal ve 3. Ctvrtleti lofiského roku. ZhorSovani sménnych
relaci se — spole¢né s nulovym ristem domdaci poptavky — vyznamné promitlo do zvySeni
piedstihu dynamiky redlnych vyvozi ptfed dovozy a nasledné do mezirocniho snizeni deficitu
gistého vyvozu. Ugetni piispévek &istého vyvozu dosahl ve 2. étvrtleti 5,1 procentniho bodu
a pokryl tak celkovy meziro¢ni prirtstek realného HDP.

Ctvrtletni naroéni uéty sektoru domacnosti ve 2. étvrtleti 2005

Redlnd spotieba domacnosti se ve 2. ctvrtleti 2005 meziro¢né zvysila o 2,1 % pii rlstu
nomindlnich spotfebnich vydaji o 3,3 % a zvySeni deflatoru spotfeby domécnosti o 1,1 %.
Zrychleni mezirocniho tempa riistu nomindlni spotfeby (ve srovnani s predchazejicim
ctvrtletim) souvisi s poklesem hrubé miry tspor o 0,9 p.b, ktery byl prognézou ocekavan.

Tempo rlstu hrubého disponibilniho dichodu bylo ve 2. ¢tvrtleti 2005 ovlivnéno mirnym
snizenim piijmové slozky a vyrazné&j$im zvysenim jeho vydajové slozky. To vedlo k poklesu
dynamiky ristu hrubého disponibilniho dichodu na 2,3 %. Mezi béznymi pfijmy v ramci
disponibilniho diichodu zaznamenaly ndhrady zaméstnanciim solidni meziro¢ni rist ve vysi
5,8 %, naopak socialni davky se o 0,1 % snizily'*. B&zné vydaje ve 2. &tvrtleti 2005 vzrostly
0 7,6 % a na jejich rustu se podilely zejména dan¢ a diichody z vlastnictvi placené.

Indikatory nabidkové strany ekonomiky ve 3. ¢tvrtleti 2005
Shrnuti. Data za stavebnictvi a trzby v maloobchod¢ za ¢ervenec se vyraznéji neodchylila od

predpokladii. Proti ocekavani mirného zpomaleni (odvozenému z piedchozich dat o vyvoji
zakazek) naopak vyrazné zrychlil rist primyslu v Cervenci. Data pfedstihovych ukazatelt

" Vyvoj socialnich davek byl ovlivnén jednorazovou vyplatou prispévku diichodctim a na déti ve 2. &tvrtleti
2004.
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(stavebni povoleni, zakazky v primyslu, konjunkturni o¢ekavani v srpnu) signalizuji mirné
zpomaleni ekonomického ristu ve druhé poloviné roku.

Objem prumyslové produkce v ¢ervenci mezirocné vzrostl o 11,2 %. Za leden aZ Cervenec
2005 objem prumyslové produkce meziro¢né vzrostl o 5,2 %. Rust pramyslu byl pfitom tazen
v podstaté Ctyfmi odvétvimi (rafinérské zpracovani ropy, pryZové a plastové vyrobky, vyroba
a opravy stroju a zafizeni, dopravni prostfedky), zaroven zhruba polovina ze 17 primyslovych
odvétvi vykazala meziro¢ni pokles produkce.

Za leden az cervenec 2005 hodnota novych zakézek mezirocné vzrostla o 1,7 %. Hodnota
zahrani¢nich zakazek pfitom vzrostla o 5,8 % a domaci zakazky poklesly o 5,5 %. Tento
vyvoj by mél indikovat zpomaleni rlstu primyslu ve druhé poloviné roku, dosavadni
vypovidaci schopnost téchto dat se vSak nejevi jako spolehliva.

Stavebni vyroba v cervenci 2005 meziroén¢ vzrostla o 6,1 %. Data jiz nejsou ovlivnéna
pfefazenim stavebnich praci do kategorie zakladni sazby DPH k 1.5.2004. Za leden —
cervenec stavebni vyroba meziro¢né¢ stagnovala (vliv zmény sazby DPH).

Pocet vydanych stavebnich povoleni za leden az cervenec byl mezirocné o 8,0 % nizsi.
Orienta¢ni hodnota povolenych staveb naopak vzrostla o 10 % v béZnych cenach, poet nové
povolenych byt stagnoval. Celkovy nartist hodnoty povolenych staveb za prvnich 7 mésict
roku pii pfedpokladaném riistu cen stavebnich praci kolem 2,0 — 3,0 % dovoluje pfedpoklad
o pokracovani rlstu stavebni vyroby v dalSich mésicich v pasmu kolem 6 %.

Trzby v maloobchodé redln¢ vzrostly v Cervenci o 1,9 %. V ramci trzeb v maloobchodé
trzby za potraviny meziro¢né vzrostly o 1,3 % a trZzby za nepotravinarské zboZi vzrostly
0 2,5 %. Trzby v motoristickém segmentu vzrostly meziro¢né o 1,0 % a trzby v maloobchodé
véetné motoristického segmentu vzrostly v ¢ervenci meziro¢né o 1,6 %.

Konjunkturni ocekavani podnikatelii i spotiebitelii se sice v srpnu proti Cervenci slabé
snizila, celkova uroven podnikatelské a spotiebitelské duvéry vsak zlstavala na tirovni prvni
poloviny roku a tedy nesignalizovala zadné vykyvy poptavky proti predchozim mésictim.

Finanéni vysledky v sektoru nefinancnich podnikéi a korporaci (se 100 a vice
zaméstnanci) za 1. pololeti.

Zameéstnanost v podnicich vzrostla o 1,0 %, snizil se pocet podnikli s dluznymi mzdami a se
zapornym vlastnim kapitdlem. Naopak kli¢ové ukazatele hospodateni (hospodaisky vysledek
pfed zdanénim, rentabilita kapitalu i nakladl) vykédzaly ve srovnani s 1. pololetim 2004
zhorSeni. Meziro¢né se zvysil pocet ztratovych podniki, jejich podil na vSech sledovanych
podnicich doséhl 27,7 %. Ztratové podniky zamé&stnavaly zhruba 427,0 tis. zaméstnancti.

Provozni piebytek (hospodaisky vysledek zhlavni €innosti) meziro¢né vzrostl o 0,4 %.
Celkové vykony podnika v¢. obchodni marZze vzrostly mezirocné o 9,4 %, ndklady na tyto
vykony o 10,4 %. Tento rist nakladd byl ovlivnén rozhodujicim zptisobem rlistem vykonové
spotieby (o 11,8 %) v disledku cenové dynamiky nékterych jejich polozek (kovy, energetické
suroviny). Naopak rtst osobnich ndkladt (o 6,7 %) a odpist (3,2 %) nartist celkovych nakladt
hlavni ¢innosti tlumil. Uvedeny vyvoj mél za nasledek i relativné nizky rist ucetni piidané
hodnoty (o 4,0 %). Hospodaisky vysledek z jinych nez hlavnich c¢innosti byl zaporny
(4,6 mld. K¢&). Celkovy hospodatsky vysledek mezirocné poklesl o 2,8 %.
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Meziro¢né se snizila rentabilita vlastniho kapitalu (ze 7,8 % na 7,1 %), i rentabilita naklada
(ze 7,1 % na 6,2 %). Pii nariistu vlastniho kapitalu (o 6,2 %) se mirné zvysil podil cizich
zdrojii na celkovych pasivech firem. Obrat kapitalu (trzby/celkova aktiva) se mirné zvysil
zhruba o 1,3 % (z 55,8 % na 57,1 %), snizila se vSak rentabilita trzeb (ze 7,2 % na 6,4 %).

Uvedeny vyvoj mél vyznamné strukturdlni aspekty, situace se vyrazné liSila jak mezi
jednotlivymi odvétvimi, tak i z pohledu vlastnické struktury. Pokud jde o hospodarsky
vysledek, za 1. pololeti byly ztratové jak soukromé narodni podniky, tak i podniky pod
zahrani¢ni kontrolou. Kladny hospodaisky vysledek dosahly pouze vefejné podniky. Pro
podrobné;jsi zhodnoceni tohoto vyvoje vSak chybi potfebna data.

Tabulka : Pomérové hospodarské vysledky nefinan¢nich podnikii se 100 a vice zaméstnanci

Podniky Pramysl Podniky  |Primysl

celkem celkem

Podil v % ve 1. pololeti 2005 |Zména v proc. bodech

proti 1. pol. 2004

Rentabilita nakladl (zisk/naklady) 6.2 9.4 -0.9 -0.6
Rentabilita viast. kapitalu (zisk/vl.kapital) 7.1 X -0.7 X
Ziskova marze (zisk/trzby) 6.4 8.2 -0.8 X
Obrat aktiv (trzby/ativa) 57.1 X 1.3 X
Materialova narocnost (vyk. spotf./vykony) 70.9 74.3 1.5 1.6
Mzdova naroc¢nost (osob.nakl./vykony) 14.2 10.9 -04 -0.5
Podil osobnich nakladl na pfidané hodnoté 491 42.6 1.2 0.8

tis K&/mésic v 1. pol. 2005 Meziro€ni zména v %
Ugetni pfidana hodnota na zaméstnance 51.9| 60.8 3.0 3.1

3 Vyvoj platebni bilance

Na zakladé Ctvrtletnich tidaji o vyvoji platebni bilance dosahl ve 2. ¢tvrtleti 2005 schodek
bézného uctu 30,8 mld. K¢ a financni ucet skonCil prebytkem ve vysi 101,6 mld. K¢.
Souhrnné lze vyvoj platebni bilance ve 2. Ctvrtleti charakterizovat velmi vysokym ¢istym
ptilivem pfimych zahrani¢nich investic v disledku prodeje stdtniho majetku, pokracujicim
vyrazngj§im prebytkem vykonové bilance a zatim historicky nejvétSim ctvrtletnim schodkem
bilance vynosi v ramci béZzného uctu.

Za rok 2005 oc¢ekavame schodek bézného uctu nadéle na urovni cca -75 mld. K¢, tj. -2,6 %
HDP. V fijnové situacni zpravé nevyluCujeme zvysSeni predikce piebytku obchodni bilance,
které vSak bude kompenzovano rtstem schodku bilance vynost. Piebytek finan¢niho Gctu
(bez operaci bankovniho sektoru) ptekro¢i predikovanou urovenn ze 7. situacni zpravy

(190 mld. K¢) zhruba o 20 mld. K¢ (v dusledku ocekdvaného ptiznivéjsiho vyvoje
reinvestovaného zisku v ramci ptimych investic a vyssiho ¢erpani vladnich veért).
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Schodek bézZného uctu se ve 2. Ctvrtleti letoSniho roku meziro¢né snizil o 7,1 mld. K¢,
pticemz jeho vyvoj byl vyznamné ovlivnén zlepSenim obchodni bilance (o 24,9 mld. K¢).
Piebytek (15,2 mld. K¢) byl dosazen ristem vyvozu zbozi pii faktické stagnaci jeho dovozu.
Dovoz zbozi byl vyrazné poznamenan poklesem dovozu investicnich komodit o témét 14 %.
Meziro¢ni zlepSeni obchodni bilance bylo vysledkem redlného zlepseni ve fyzickém objemu
(zhruba z poloviny ve skupin¢ strojii a z poloviny ve zbyvajicich skupinach). Dopad cenového
vyvoje byl celkové neptiznivy. Piebytek bilance sluzeb ptedstavoval 5,7 mld. K& Mirné
mezirocni zvySeni piebytku bilance dopravy a cestovniho ruchu bylo kompenzovano
prohloubenim schodku bilance ostatnich sluzeb, kdyz pokles piijmi byl doprovazen rlstem
plateb v této kategorii.

Ptiznivy vyvoj bézného uctu byl vyrazné korigovan bilanci vynosi, kterd dosahla schodku
54,8 mld. K¢ a mezirocné se zhorsila o 17,5 mld. K¢. Rozhodujici podil na jejim zhorSeni
m¢éla bilance vynost z piimych investic v dusledku zvysujiciho se objemu vyplacenych
dividend a vys$$iho odhadu reinvestovaného zisku. Bilance béZnych prevodi skoncila vlivem
priznivého vyvoje vladnich pfijmi a vydaji prebytkem ve vysi 3,2 mld. K¢.

Piebytek finanéniho uétu se ve 2. ¢tvrtleti 2005 meziroéné zvysil o 56,6 mld. K¢. Byl ptitom
vyrazn€ ovlivnén mimotadné vysokym piebytkem bilance pFrimych investic (135,5 mld. K¢).
Zahrani¢ni pfimé investice dosahly ve 2. ctvrtleti v disledku prodeje statnich podild
v Telecomu a Unipetrolu 136,5 mld. K¢, pfi€¢emZ jejich rozhodujici podil (105,7 mld. K<)
sméfoval do zakladniho kapitalu. Pfimé investice ¢eskych podnikti do zahranici byly nadéle
velmi nizké (1,0 mld. K¢).

Bilance portfoliovych investic skoncila jako vyrovnana (0,1 mld. K¢). Pokracujici poptavka
tuzemskych investori smérovala predevsim do nakupti zahrani¢nich dlouhodobych dluhopisti.
Pro vyvoj pasivnich investic byly rozhodujici realizované emise dluhopisti tuzemskych
podnikii na zahrani¢nich trzich. Bilance ostatnich investic dosahla Ccist¢ého odlivu
33,1 mld. K¢&. Cerpani zahraniénich zdroji vladnim sektorem ve vysi 13,9 mld. K& bylo
pfedevsim spojeno s vyuzitim uvéru od EIB na budovani infrastruktury a s finanénim
zdvazkem za pronajem vojenskych letadel. Piiliv zdroji ve vysi 10,3 mld. K¢ zaznamenal
1 podnikovy sektor. Ménové finanéni instituce vykézaly naopak odliv zdroji 58,3 mld. K¢.

V ¢ervenci 2005 dosahl schodek bézného uctu 10,5 mld. K& a meziroCné se snizil

0o 22,4 mld. K¢. Jeho vysledek 1 meziro¢ni zlepSeni byly zrozhodujici Casti ovlivnény
vyvojem bilance vynosii (konkrétné vysi vyplacenych dividend a reinvestovaného zisku), jejiz
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schodek dosahl 12,9 mld. K¢. Finanéni ucet (bez vlivu zmény devizovych rezerv) zaznamenal
ptebytek 5,2 mld. K¢ (pfi jeho meziro¢nim sniZzeni o 30,7 mld. K¢). Byl pfiznivé ovlivnén
Cistym prilivem pfimych investic ve vysi 10,1 mld. K¢, ktery vSak byl ¢aste¢né korigovan
¢istym odlivem portfoliovych investic na urovni 5,3 mld. K¢.

Obchodni bilance skoncila v ¢ervenci piebytkem 1,2 mld. K¢ (predikce ze 7. SZ byla -2 mld.
K¢), coz v meziroénim srovnani predstavuje jeji zlepseni o 8,4 mld. K¢. Od pocatku roku
doséhla na zéklad¢ revidovanych udaji za 1. pololeti prebytku 43,2 mld. K¢ (zlepSeni
o 57,6 mld. K¢). Zhlediska zbozové struktury doSlo v Cervenci k nejvyraznéjSimu
meziro¢nimu zlepSeni salda opét u skupiny strojii a dopravnich prostiedkl (zvyseni ptebytku
o 8,3 mld. K¢). Proti zvySovani celkového prebytku naopak pusobilo predev§im meziro¢ni
zhorSeni salda skupiny mineralnich paliv (zvySeni schodku o 2,6 mld. K¢). Stejny vyvoj byl
patrny i za celé obdobi od pocatku roku, kdy se prebytek stroji mezirocné zvysil
0 52,5 mld. K¢ a schodek mineralnich paliv se prohloubil o 18,3 mld. K¢&.

12ti-mésicni klouzavé uhrny salda obchodni bilance, mid. KE Faktory mzr. zmény celkového salda za 1.-7. 05, mid. K&
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4 Spotiebitelské ceny a ostatni cenové okruhy

4.1 Spotiebitelské ceny

Obdobi mezimésiéné v % mezirotné v %
predikce 7.SZ skute¢nost predikce 7.SZ skutecnost
Index spoti‘ebitelskych cen 0.0 0.0 2.0 1.7
Regulované ceny srpen 2005 0.0 0.0 6.9 6.8
Cist4 inflace -0.2 0.0 0.5 0.4
Ceny potravin, napoje, tabak - ¢isté -1.0 -0.7 -0.9 -0.6
Korigovana inflace bez PH 0.2 0.3 0.9 0.6
Ceny pohonnych hmot - Cisté 0.5 0.4 5.6 8.3
Priméarni dopady zmén dani v nereg. cenach v p.b. 0.17 0.00 0.19 -0.03

Spotiebitelské ceny v srpnu 2005 zaznamenaly mezimési¢ni stagnaci, kterd se tykala jak
regulovanych cen, tak i cen trznich. U regulovanych cen doSlo k pouze zanedbatelnym
zménam v ramci jednotlivych polozek, které se vzajemné kompenzovaly. Od 1. Cervence
vstoupilo v platnost zvySeni spotfebnich 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 srpnu (stejné jako v ¢ervenci) nulovy.
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V ramci nulového mezimésicniho pohybu trznich cen byl vyvoj vnitiné diferenciovany. U cen
potravin doslo k jejich sezénnimu poklesu. Z polozek cen potravin poklesly nejvice ceny
ovoce, brambor a zeleniny, tedy skupin, u nichz jsou v srpnu vykazovany vyrazné poklesy
cen. Naproti tomu mzm. korigovana inflace bez pohonnych hmot byla v srpnu kladna,
zejména diky sezonnimu ristu cen zahranicnich rekreaci.

Slabé rostouci ceny pohonnych hmot v srpnu prozatim témét nereagovaly na dalsi rekordni
maxima cen ropy, ani na cenovy Sok na svétovych trzich s benzinem po udalostech na jihu
USA (velmi vyznamné dopady lze z tohoto titulu ocekavat v zaii viz nize).

Z nésledujiciho grafu vidime wurCitou stabilitu vyvoje meziro¢niho ristu cen
obchodovatelnych ostatnich bez PH a neobchodovatelnych ostatnich polozek (kromé
piechodné zmény urovné v dusledku sekundarnich dopadi zmén dani) v roce 2005. Meziro¢ni
rust regulovanych cen je vedle vlivu zmén dani nyni zna¢né urychlen riistem cen
regulovanych telefonnich poplatkli a cen zemniho plynu. Klesajici hodnoty meziro¢niho riistu
cen potravin jsou disledkem vyvoje cen zemédélskych vyrobct v poslednim obdobi.

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

13.0 —+— Obchodovatelné-potraviny, napoje, tabak
11.0 A —a— Obchodovatelné-ostatni bez PH

9.0 - —e— Neobchodovatelné-regulované
' Neobchodovatelné-ostatni

7.0 -
50 - / J/‘
3.0 - Y evanyy

1.0
-1.0
-3.0 4
-5.0 -

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

Sezénné o€istény mzm. rist jednotlivych skupin cen (ocisténych o vliv zmén dani, v %)

== Obchodovatelné ostatni bez PH - sezénné ocisténé
—s— Neobchodovatelné ostatni - sezénné€ ocisténé
1.8 Ceny potravin, napoje, tabak - sezénné ocisténé

1.3 4

0.8 4

o3 " 7 v'/\-—v\-—\

D - RS e ;xé?Tf\f

-0.7 4

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

Vykyvy v Casové fadé sezénn€ ocisténych cen potravin jsou nasledkem volatilniho vyvoje
predevsim cen ovoce a zeleniny. Rist sezonné ocisténych neobchodovatelnych ostatnich cen
v srpnu ¢asteéné kompenzuje netypicky sezonni vyvoj v letoSnim cervenci (viz 8. SZ), v obou
meésicich vSak vykyvy zptsobily jiné polozky.
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Rizika (zmény) predikce ze 7. SZ 2005

U regulovanych cen byla odchylka v predikci mezirocniho rdstu v ¢ervenci i v srpnu
zanedbatelna. Nova je viak informace ERU o zvyseni cen zemniho plynu, od 1. fijna 2005
0 17,4 %. Predikce ze 7. SZ vychazejici mj. i z diivéjsich konzultaci s ERU se zvy$enim cen
zemniho plynu k tomuto datu pocitala, ale pouze o 1,5 %."> U ostatnich polozek regulovanych
cen neni prozatim divod meénit jejich prognézu. Urcitd nejistota v souvislosti s budoucim
rustem velkoobchodnich cen elektfiny zlstava u vyvoje cen elektfiny pro domécnosti, kde
viak prozatim ERU avizované zvyseni od 1. 1. 2006 o 5,1 % odpovida predikci ze 7. SZ.

V oblasti dopadii zmén neprimych dani nedoslo k Zddnému novému rozhodnuti. Pouze se
oproti predpokladim zpozduje dopad zvySeni spotiebnich dani u cigaret do inflace.
V Cervenci ani v srpnu se na trhu zatim neobjevily cigarety s novymi cenami (doprodavaji se
staré zasoby s ptivodnimi kolky). Se zpozdénim dopadu do cen predikce pocitala, ale ukazuje
se Ze toto zpozdéni bude jesté delsi. Celkovy primarni dopad a odhad celkového sekundarniho
dopadu se viak neméni, dojde jen k jinému &asovému rozloZeni dopadi do inflace.'

Ceny pohonnych hmot zaznamenaly v srpnu nepatrné nizsi rtist, nez predpokladala prognoza
ze 7. SZ. Na rozdil od Cervence se v srpnu dal§i rGst cen ropy na svétovych trzich
v tuzemskych cenach prozatim neprojevil. Z tydennich Setieni CSU vsak vyplyva, Ze
v disledku nedavného hektického vyvoje na trzich s ropou a benzinem by v zati mél rist cen
pohonnych hmot &init priblizng 12 %'’, zatimco prognéza mzm. ristu na zaii &ni -0,1 %.
Takovy rlst cen pohonnych hmot by pfiblizné¢ odpovidal aktudlni hladin€ cen ropy na
svétovych trzich v korunovém vyjadieni.

Predikce cen potravin se v zasad¢ naplnila, stejné jako predikce cen zeméd¢€lskych vyrobci.
Tydenni Setfeni cen potravin na zaii naznaCuji spiSe stagnaci az mirny rist cen potravin
(zatimco prognéza predpokladd mzm. pokles o 0,2 %). Soucasné odchylky lze pfi€ist na vrub
spiSe volatilit¢ cen potravin nez konkrétnim vécnym faktorim. Nebudeme-li tedy uvazovat
s pripadnymi sekundarnimi dopady vyrazného rlstu cen energii, tak aktualn¢ neni divod
k vyznamngjsi zméné predikce riistu cen potravin.

Mzm. korigovana inflace bez PH byla v srpnu oproti predpokladim prognézy o 0,1 p.b.
vyssi. Castedné se tak kompenzoval ervnovy pohyb, ktery byl niZsi proti prognoze o 0,4 p.b.
Soucasné se potvrdil pfedpoklad z 8. SZ, ze nizky rtst imputovaného najemného a thrad
v bytovych druzstvech, ktery byl hlavni pfi¢inou odchylky v ¢ervenci, nebude kompenzovan
srpnovym vyvojem. Naproti tomu proinflacni riziko vii¢i predpokladim 7. SZ ptedstavuje
pienos vysokych cen pohonnych hmot do dalSich cenovych okruhti.

Chyba v predikci celkové mzm. spotiebitelské inflace byla v souhrnu v srpnu tohoto roku
cca +0,3 p.b. SkuteCnost byla niz8§i zejména z titulu prozatimniho nepromitnuti vliva
spotfebnich dani na cigarety a dale vlivem niz§i nez o¢ekavané korigované inflace bez PH.
Nov¢ informace naznacuji vyznamné proinflacni rizika pouze u predikce regulovanych cen
a cen pohonnych hmot.

15
16

Zvyseni cen zemniho plynu o 17,4 % ma dopad do inflace 0,50 p.b.

Podle nasich informaci se na maloobchodnim trhu cigarety s vy$§imi cenami neobjevily ani do poloviny zafi,
a tak pravdépodobné ani v tomto mésici nezaregistrujeme dopady do inflace z tohoto titulu. Vétsinova cast
dopadu zvyseni cen cigaret do inflace se tedy pravdépodobné presune az do ¢tvrtého Stvrtleti 2005.

'7" S dopadem do inflace ve vysi 0,35 p.b.
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Minuly vyvoj a predikce meziro¢ni inflace (v %)
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4.2 Ostatni cenové okruhy

Meziro¢ni zmény v % Obdobi | Scénai/ | Skutecnost Skutecnost
predikce za 2. Ctvrtleti 2004

Ceny primyslovych vyrobci| 8/2005 1,1Y 1,1 4,1

Ceny zemé&délskych vyrobet| 8/2005 | -9,27 -8,5 -14,1

Dovozni ceny 7/2005 | -0,8" 1,7 0,2

1) Predikce pramérné hodnoty za 3. ¢tvrtleti 2005 ze 7. SZ 2005.

Vyvoj dovoznich cen za ¢ervenec byl v porovnani se stavajici prognézou proinflaéni.
Tento rozdil byl zapfi¢inén predevSim vySSimi cenami ropy, které dosahly v cervenci
(a pozdéji i v srpnu) rekordnich maxim v dolarovém vyjadreni, a soucasné i silnéjSim
dolarem proti stavajici progndze. Vyvoj cen priamyslovych a zemédélskych vyrobci za
srpen naplnil aktualni prognézu.

V meziro¢nim srovnani se dovozni ceny zvysily o 1,7 % a rostly tak jiz druhy mésic.
Nejvice pfitom vzrostly ceny mineralnich paliv (na 37,4 %), které také vyvoj celkového
indexu ovlivnily nejvétsi mérou. Nejhlubsi pokles z vyznamnéjSich skupin naopak
zaznamenaly ceny rtiznych primyslovych vyrobki (o 7,6 %) a stroji a dopravnich prostfedkt
(0 2,5 %, zejména kancelaiskych strojii a vypocetni techniky).

Predikce pro 3. ¢tvrtleti ze 7.SZ naproti tomu piedpokladé jesté mzr. snizeni dovoznich cen
0 0,8 %. Hlavni pficinou tohoto rozdilu prognozy a skutecnosti je predevsim vyssi rlst cen
ropy v ¢ervnu a Cervenci oproti scéndifovym piedpokladiim a soucasné i vice depreciované;jsi
kurz K¢ vici USD. U dovoznich cen ocisténych o energetické suroviny a potraviny byl
rovnéz jejich meziro¢ni pokles v Cervenci (-2,5 %) méné vyrazny oproti stavajici prognoze na
3. ¢tvrtleti (-3,5 %). V rdmci této podskupiny dovoznich cen se meziro€ni pokles nejvice
zmirnil ve skupiné stroji a dopravnich prostfedkli. Naproti tomu vyvoj cen dovazenych
potravin (-1,9 %) byl zhruba ve shodé& s prognézou.
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Struktura meziro¢niho ristu dovoznich cen (prispévky k mzr. ristu v p.b., resp. %)

== Potraviny a ziva zvifata
6.0 7  mmmm Suroviny a polotovary
= Dovozni ceny bez energii, surovin, polotovarti a potravin
1 Nerostna paliva, maziva a pfib -
40/ ] =—=DOVOZCELKEM

Ceny primyslovych vyrobci byly v srpnu mezirocné vyssi o 1,1 % (v Cervenci o 2,0 %),
coz je nejnizsi rist od biezna 2004. Ke zpomaleni jejich meziro¢niho ristu, které trva jiz deset
meésicl, vedlo hlavné snizeni cen v odvétvi zakladnich kovi, hutnich a kovodé€lnych vyrobk.
V srpnu se dostaly poprvé v tomto roce pod troven cen stejného mésice predchoziho roku
(0 1,9 %). Ceny elektiiny, plynu a vody byly vyssi o 7,4 % a uhli, lignitu a raSeliny o 23,0 %.
Pfi hodnoceni podle hlavnich primyslovych skupin se nejvice zvysily ceny energii o 9,5 %
a zbozi dlouhodobé spotieby o 1,9 %.

Vyvoj cen primyslovych vyrobcl v €ervenci a srpnu je témét ve shod€ s prognézou CNB.
Ptimy vliv vys$Sich cen dovazené ropy oproti scénafi byl vykompenzovan rychlej$im
poklesem cen kovi a vyrobkl z nich.

Ceny primyslovych vyrobci (pFispévky k mzr. ristu v p.b., resp. mzr. v %)
8.0 mmmm Dobyvani surovin a

wroba energiii

7.0

6.0 == Potravinafsky pramysl
5.0

mmmm Koksarenstvi rafinerské
zprac. ropy a chemicky
pramysl

4.0 -

3.0 -
—= Vyroba kowi a

2.0 kovodélnych wrobku

1.0 -

mmmm Ostatni odvétvi
zpracovatelského
primyslu

0.0 +

.07 ——Celkem

1/05 2 3 4 5 6 7 8

V meziro¢nim srovnani v srpnu byly ceny zemédélskych vyrobct nizsi o 8,5 % (v Cervenci
o 11,0 %) v disledku sniZeni cen rostlinnych vyrobki o 20,7 %. Pokracoval vyrazny pokles
cen obilovin (o 24,4 %), olejnin a ovoce, naopak vyrazné vyssi byly ceny zeleniny. Ceny
zivocisnych vyrobkil byly v souhrnu nizsi o 1,8 %, pti¢emz vyvoj v této skupiné byl znacné
diferencovany. Meziro¢ni pokles cen zemédé€lskych vyrobct v ervenci a srpnu v zasadé
odpovida aktudlni progndze.

32



Ceny zemédélskych vyrobci a jejich predikce ze 7. SZ (s.0.p.r. = 100)

e Skute¢nost - ------ Predikce z 7. SZ 2005
120 -

110 ~

100

90 +

80 -

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

5 Penize a uvéry

Penize

V cCervenci 2005 doslo k dal§imu zpomaleni meziro¢niho pfirtstku penéZniho agregatu M2,
atoo 04 pb. na 48 % (ro€ni mira ristu penézniho agregatu M2 upravend o precenéni,
kurzové a ostatni vlivy rovnéz poklesla o 0,5 p.b. na 5,3 %). Pomaleji rostly vklady
nefinan¢nich podnikti a domacnosti. Ke zvySeni dynamiky vkladii doslo pouze u neménovych
finan¢nich instituci, jejichz podil na penéznim agregatu M2 je vSak nevyznamny (4,2 %).
Meziro¢ni prirastek M2 byl pod trovni jeho predikce na 3. ¢tvrtleti (5,3 %).

Meziroéni priristky penéZnich agregatii Meziroéni priristky vklada
(pruméry za ctvrtleti, stavy ke konci obdobi, penézniho agregatu M2 dle sektort
v %) (meziro¢ni zmény v %)
Podil 30 - 9
absolutnich
stavli na M2
IV/04 105 11/05| 6/05 7/05 7/05 0 - - - egega_ 6
M1 89 88 70| 62 76 52,6
Obézivo 67 77 82|78 85 13,2 10 T3
Jednodenni vklady 96 91 65| 57 7,3 39,4
M2-M1 (kvazi - penize) 36 06 32|42 18 474 0+
Vklady s dohod.splatnosti 36 -10 21 3,5 0,7 36,5
Neobchodov.cenné papiry | 21,6 -62 -84 | 42 -07 6,0 -10 - 1.3
Vklady s vypovédni Ihtou 44 88 103|105 107 10,4 1/03 7/03 1/04 7104 1/05 7/05
Repo operace 11,0 -37,4 -46,7|-432 -46,1 0,5 ==Nefinan¢ni podniky
M2 63 48 51| 52 48 100,0 —@— Domécnosti (prava osa)

Ve struktufe penézniho agregatu M2 se urychlovala dynamika penéZniho agregatu M1
a naopak se zpomaloval riist kvazi-penéz. Meziro¢ni pfirtistek likvidnich penéz M1 se zvysil
o 1,4 p.b. na 7,6 %. Uvedeny vyvoj se projevoval u obézZiva i jednodennich vkladii u podniki
1 domécnosti. Podil penézniho agregatu M1 na M2 se mirné¢ zvysil (o 0,1 p.b.) na 52,6 %.
Tato historicky vysoka hodnota je nadale ovliviiovana mirn¢ uvolnénou urokovou slozkou
ménovych podminek a nizkou hladinou nominélnich trokovych sazeb.
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Meziro¢ni prirtstek kvazi-penéz se v ¢ervenci zpomalil o 2,4 p.b. na 1,8 %. Nizsi rlst byl
zaznamenan u vkladii s dohodnutou splatnosti, zatimco dynamika vkladii s vypovédni lhitou
se dale mirn€ urychlila. V niz§im rustu vkladii s dohodnutou splatnosti se projevilo zpomaleni
tempa ristu neobchodovatelnych cennych papirt, do kterych podniky investuji docasné volné
prostiedky. Pokles vkladi s dohodnutou splatnosti byl zaznamenan i u domacnosti. Rust
vkladt s vypovédni lhiitou domacnosti se naopak mirn¢ zvysil.

Uvéry

Meziro€ni rist iverh v Cervenci 2005 piiblizné stagnoval na urovni 18,4 %. Ro¢ni mira ristu
uvert upravena o precenéni, kurzové a ostatni vlivy vSak poklesla o 0,4 p.b. na 19,5 %.
Urokova sazba z nové poskytnutych avérti stagnovala na Grovni 5,3 %, z toho u podnikd
poklesla 0 0,1 p.b. na 3,7 % a u domécnosti vzrostla 0 0,7 p.b. na 11,5 %.

Meziro¢ni priristky avéri podnikim Prumérna urokova sazba z novych avéri
a domacnostem (primeéry za Ctvrtleti, stavy a 1R PRIBOR
ke konci obdobi, v %) (v %)
Podil -
absolutnich

stavll na
celkovych
uvérech
IV/04 1/05 11/05 | 6/05 7/05 7/05

Nefinanéni podniky 80 94 114]136 128 51,2 41

Uvéry do 1 roku 23 29 731133 140 21,1

Uvéry od 1 roku do 5 let 171 14,8 191|213 145 12,7

Uvéry nad 5 let 91 139 11,0 85 10,5 17,4
Domacnosti 32,7 31,5 326|326 332 36,7

Spotfebitelské Gvéry 239 249 31,1322 306 7.8 4 L _ | —®—Priméma Urokova sazba z novych Gvérd |

Uvéry na bydleni 353 32,7 346|347 361 24,9 = 1R PRIBOR

Ostatni 349 37,2 235|213 219 4,0 0 T T T T T T
Finan&ni nemén. instituce 57 16 17| 37 53 12,1 1/04 4/04 7/04 10/04 1/05 4/05 7/05
Uvéry celkem 12,9 151 16,7| 18,3 18,4 100,0

Meziroéni ptirGstek Gvérd nefinanénim podnikiim se v ¢ervenci zpomalil o 0,8 p.b.
na 12,8 %. Mén¢ rostly Gvéry domacim podnikim (o 1 p.b. na 12,2 %) i podnikiim pod
zahrani¢ni kontrolou (o 1,1 p.b. na 13,6 %). Od pocatku roku se vSak dynamika avért
urychlovala u obou skupin podnikii. ZvySoval se predevSim rist kratkodobych uvért.
Z ménového hlediska podniky vyuzivaly vedle ivéri v domdci méné i cizoménové Uvéry,
jejich tempo rustu vSak bylo oproti uvérim v domaci méné vyrazné nizsi.

Ve struktute novych uvéri nefinanénim podnikiim se v letoSnim roce zvySovaly meziro¢ni
piirtistky kontokorentnich tvéri (z 11,8 % v lednu 2005 na 32,3 % v Cervenci 2005) a avért
s objemem do 30 mil. K¢ (z -27,6 % v lednu 2005 na 4,4 % v Cervenci 2005), i kdyz
v samotném cervenci doslo k jejich snizeni u obou uvedenych kategorii. Naopak velké tvéry
s objemem nad 30 mil. K¢ v priibéhu letosniho roku poklesly (z 21,6 % v lednu na -3,5 %
v ¢ervenci 2005), avSak v Cervenci doslo k zastaveni jejich poklesu.

Rist kratkodobych uvéru nefinancnim podnikiim se od pocatku letoSniho roku zvySoval
a v ¢ervenci dosahl 14,0 %. To se projevovalo u uvéri domacim i zahranié¢nim podnikiim.
V letoSnim roce se urychlovala dynamika stfednédobych uvéri, v Cervenci se nicméné
zpomalila na 14,5 %. Rust dlouhodobych tvéri se naopak od pocatku roku snizoval, ale
v samotném cervenci vzrostl na 10,5 %. U domacich podnikd se urychlovala dynamika
sttednédobych uvért, zatimco u dlouhodobych uvért se snizovala. U podniki pod zahrani¢ni
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kontrolou se naopak rust dlouhodobych uvért urychloval, coz mohlo souviset s o¢ekavanim
solidniho rastu investic zejména v oblasti vyroby dopravnich prostfedki a vyrobnich stroji.

Meziro¢ni priristky kratkodobych tvéru
nefinan¢nim podnikiim
(v %)
30 -
20 f
10
0
-10 4

-20 4

B30 L -

01/03 07/03 1/04 7/04 1/05 7105
@@= Celkem

Domaci podniky

Podniky pod zahrani¢ni kontrolou

Meziroéni priristky stirednédobych avéri
nefinanénim podnikim (v %)

Meziroéni priristky stfrednédobych
a dlouhodobych tvéri nefinanénim
podnikim (v %)
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Meziro¢ni priristky dlouhodobych tvéra
nefinané¢nim podnikim (v %)
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Z hlediska odvétvové struktury uvéru mély od pocatku roku rozhodujici podil zejména
uvéry poskytované do odvétvi sluzeb, zpracovatelského primyslu a do ostatnich odvétvi
zahrnujicich zejména Uveéry domacnostem. Ve struktuie zpracovatelského primyslu rostl
ptispévek tveri na vyrobu dopravnich prostfedki, kovi a kovodélnych vyrobki, a na vyrobu
a opravy stroju a zafizeni. Odvétvi dopravnich prostfedkii a vyrobnich stroji dosahla ve
2. Ctvrtleti téZ solidniho rdstu investic a méla rozhodujici podil na ristu vyvozu. Dale
v leto$nim roce rostly uvéry do odvétvi dopravy, skladovani a pojistovnictvi. Pispévek tvért
na pronajem stroji a zafizeni, ktery se zvysSoval zejména ve druhé poloviné lofiského roku,
v leto$nim roce stagnuje.

Schopnost vnitfniho financovani podniki se ve 2. Ctvrtleti snizila (hospodarsky vysledek
pfed zdanénim meziro¢né poklesl o 4,5 %). Rist uvérl podnikiim zaznamenany v poslednich
meésicich tedy mlize byt ¢asteéne ovlivnén i poklesem jejich vnitinich zdroju.

Meziro¢ni prirastek avéri domacnostem se v ¢ervenci zvysil o 0,6 p.b. na 33,2 %. Meziro¢ni

ptiristek uvérl na bydleni se zvysil o 1,4 p.b. na 36,1 %. Rostly pfedevS§im hypotecni uvéry.
Dynamika spotiebitelskych uvérti naopak zpomalila na 30,6 %.
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Ve vyvoji celkové urokové sazby z novych tvéri vstupujici makroekonomické prognézy se
v Cervenci zvySoval ptispévek novych Gvérti domacnostem, zatimco u podniki klesl. Celkova
urokova sazba z novych avéria oproti 2. ¢tvrtleti poklesla o 0,3 p.b. a oproti ¢ervnu stagnovala
na urovni 5,3 %.

Primérnd drokova sazba z novych uvért nefinanénim podnikiim se v cCervenci dile
snizila, i kdyz sniz§i intenzitou nez v pfedchozim obdobi. Pokles byl zaznamenan
jen u urokové sazby z tivért nad 30 mil. K¢.

Urokové sazby z novych avéri nefinanénim podnikim
(zména urokovych sazeb v ¢ervenci 2005 oproti predchozim obdobim v bazickych bodech)

Zména urokové sazby v
Eervenci 2005 proti
predchozim obdobim v
b.b.
4/05 5/05 6/05 7/05 4/05 5/05 6/05
Uvéry nefin. podnikim celkem 42 40 38 37 -50 -30 -10
Kontokorentni a podobné uvéery 49 47 44 45 -40 -20 10
Uvéry do 30 mil. K& 48 46 43 43 -50 -30 0
s pohyblivou sazbou a fixacido 1 roku | 4,8 45 41 43 -50 -20 20
s fixaci od 1 roku do 5 let 47 45 44 39 -80 -60 -50
s fixaci nad 5 let 50 52 48 48 -20 -40 0
Uvéry nad 30 mil. K& 31 29 29 26 -50 -30 -30
s pohyblivou sazbou a fixaci do 1 roku 29 28 28 26 -30 -20 -20
s fixaci od 1 roku do 5 let 41 34 40 31 -100 -30 -90
s fixaci nad 5 let 47 40 35 27 -200 -130  -80
1R PRIBOR 21 18 18 18 -30 0 0
Vynos 3R IRS 26 23 22 23 -30 0 10
Vynos 5R IRS 30 28 26 27 -30 -10 10

Primérna urokova sazba z novych uvéri domacnostem se v ¢ervenci zvysila na 11,5 %.
Hlavni vliv v uvedeném vyvoji mél vyvoj struktury novych uvéri doméacnostem. Urokova
sazba z novych kontokorentnich tvért se zvysila o 0,2 p.b. na 15,2 % a to pifi zvySeném
podilu novych kontokorentnich uvéri. Urokova sazba z novych uvéri na bydleni stagnovala
na urovni 4,4 % a soucasné rostl podil novych avérd na bydleni. Urokova sazba ze
spotiebitelskych uvért poklesla o0 0,2 p.b. na 13,4 %.

Spready mezi urokovou sazbou z uvéri na bydleni (oproti SR IRS) 1 spotiebitelskych tvéra
(oproti 3M PRIBOR) se v ¢ervenci snizily 0,1 p.b., a to na 1,7 p.b. a 11,7 p.b. Naopak
pokracoval rust spreadu u kontokorentnich uvéra (oproti 3M PRIBOR) zaznamenany od
druhé poloviny lonského roku, a to 0 0,2 p.b. na 13,4 p.b.

Urokové sazby z novych tvéri domacnostem (%)

6,5 - 15,5 — - = mmmmmmmmmmmmm e
6,0 15,0
5,5 1 145 +4--- VM0 - - - -\ """~
5,0 - 14,0
45 | B35+ \A/""""""""""""""""“"N"""""—- =
4,0 | 30 +--¥% """~~~ \N—""""4—-
12,5
3,5 ' ' ' ' ' ' ' ' ' =@ Kontokorentni uvéry
104 4/04  7/04 10/04 1/05  4/05  7/05 120 F ——Spotiebitelské avéry | -
——&—Uveéry na bydleni s pohyb. urok.sazbou a fixaci do 1 roku 115
——&—"Uvéry na bydleni s fixaci od 1 roku do 5 let !
Uvéry na bydleni s fixaci od 5 do 10 let 11.0 . . . . . . .
= = Uvéry na bydleni s fixaci nad 10 let ’

1/04 4/04 7/04  10/04  1/05 4/05 7/05
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V. NAPLNOVANI PROGNOZY V MENOVYCH PODMINKACH

1 Domaci urokové sazby a urokovy diferencial

Urokové sazby se v tomto mésici patrné vyvijeji pod vlivem dvou hlavnich protichiidnych
faktorti, které se navzdjem zhruba kompenzovaly. Apreciace koruny zptisiiuje kurzovou
slozku ménovych podminek a tim plsobi na trzni ocekavani smérem k oddéaleni zvySovani
trokovych sazeb CNB. Naopak smérem k o¢ekavani rychlejiho riistu sazeb ptisobi hrozba
prosaknuti drazsi ropy do spotiebitelskych cen.

Vynosova krivka pené¢zniho trhu ma velmi mirn€ pozitivni sklon: primérny spread
IR PRIBOR — 3M PRIBOR za 3.Q 2005 (do 21.9.) ¢inil +0,07 p.b. Trajektorie sazeb
konzistentni s prognézou piedpoklada spread 0,1 p.b. Sazby 3M PRIBOR se v dosavadnim
prubéhu 3.Q 2005 pohybovaly nepatrné pod urovni zakladniho scénaie prognozy.

V primarni aukci statnich dluhopisi byla nabizena dalsi transe dluhopisu se splatnosti 10R
a novy dluhopis se splatnosti 15R. Ob¢& aukce byly relativné Gspesné, zvlasté pii porovnani
s predeSlou neupsanou aukci SD 2,55/10. Potvrdilo se, Ze po dluhopisech s delSimi
splatnostmi stale existuje silna poptdvka. MF zvefejnilo emisni kalendat na 4.Q 2005. MF
plénuje vydat dluhopisy za 37 mld. K¢, coz se pohybuje na horni hranici intervalu trzniho
odhadu. V planovaném objemu navic neni zahrnuta garance pro CNB (22 mld. K¢). Platba
pro CNB by podle naméstka MF E. Janoty méla byt pokryta ze zvysenych rozpoétovych
piijmu tak, aby byl dodrzen planovany deficit pro rok 2005. Ratingova agentura Fitch zvysila
o jeden stupeti hodnoceni dlouhodobych zavazkt CR v cizi méné na A a v doméci méné na
A+ se stabilnim vyhledem. Hodnoceni kratkodobych ¢eskych zavazkl v cizi méné se zlepsuje
na F1. Zéaroven vSak upozornila na nutnost pokraovat ve fiskalni reformé.

Klientské urokové sazby se v ¢ervenci nezménily. Sazby z nové poskytnutych veért dosahly
5,3 %, sazby zterminovanych vkladd 1,4 %. Klientské urokové sazby znovych uvért
v realném vyjadreni z pohledu ex post dosahuji 3,6 %, z pohledu ex ante 2,9 %.

Primérnd hodnota drokového diferencidalu (1R PRIBOR — IR EURIBOR) za dosavadni
prabéh 3.Q 2005 dosahuje -0,4 p.b., pficemz progndza predpoklada spread -0,1 p.b.. Aktualni

cvwr

referencniho scénare, zahrani¢ni sazba je naopak vyse.

Vyvoj 12M PRIBORu a 12M EURIBORu
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2 Devizovy kurz

V pribéhu srpna nominalni kurz koruny vii€i euru — s mirnou korekci ve tfeti dekadé —
posiloval. V zavéru mésice dosdhl az urovné 29,59 CZK/EUR, coz odpovidd meziro¢nimu
zhodnoceni ve vysi 7,2 %. Apreciaéni trend pokraCoval 1 v zaii a primérnd hodnota kurzu za
dosavadni prub¢h ctvrtleti doséhla 29,70 CZK/EUR (k 21.9.), takze odchylka od referencniho
scénafe pro 7. situacni zpravu (30,0 CZK/EUR) €ini 1 %.

29

—— CZK/EUR
30 ~

-RS CZK/EUR
cervenec 2005

31 A
32 A
33
ST T T R S S S S SR S S R SR S A SRR A A
A F o g G A S S F o S

Dominantni vliv na ménu ma i nadale vyvoj mén v regionu a situace na eurodolarovém trhu.
Silny apreciaéni vyvoj v prvni srpnové dekadé mohly poznamenat i spekulace o probihajicim
nakupu CZK v souvislosti s povinnym odkupem akcii minoritnich akcionafit po pfevzeti
Telecomu zahrani¢nim vlastnikem. V dalS$im pribéhu mésice CZK zejména vlivem zhorSené
politické situace na Slovensku a sniZeni urokovych sazeb v Mad’arsku pfechodné oslabovala.
K navratu k apreciacnimu trendu piispéla zprava ratingové agentury Fitch o zvySeni
hodnoceni zavazki CR v cizi i domaci méné. Pozitivné nejspide plisobil i rostouci pfiliv
zahrani¢niho kapitalu do majetkovych cennych papiri. Obrat na eurodolarovém trhu
v souvislosti s odeznivajicimi spekulacemi na zastaveni dal§iho zptfisiovani ménové politiky
Fedu, nakupy cizi mény domacimi importéry i nejasna politicka situace na Slovensku vedly
od konce prvni zétijové dekady k nevyrazné korekci kurzu.

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 vyssi, v obou pripadech se vSak jedna o minimalni odchylky. Kurz koruny je ve
srovnani s predpoklady prognozy apreciovanéjsi.

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
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dopady do vypoctu inflaénich ocekavani. Vyvoj rovnovaznych veli¢in je predpokladan na
urovni ¢ervencoveé prognozy.

Za téchto predpokladi je redlnd trokova slozka ménovych podminek oproti predpokladim

prognézy mirn¢ uvolnénéjsi, kurzova slozka je mirné pfisnéjsi. Celkové jsou skutecné
ménové podminky v dosavadnim prabéhu 3.Q 2005 zhruba na Grovni prognozy.

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

3.Q 2005 — zékladni 3.Q 2005 — 21.9. — skute¢nost
scénar skute¢nost
3M PRIBOR 1,9 1,8 1,8
1R PRIBOR 2,0 1,9° 1,9
Nové poskytnuté uveéry 5,7 5,3***
1R EURIBOR 2,1 2,2 2,2
Kurz — CZK/EUR 30,0 29,7° 29.4

Prameér za ctvrtleti do 21.9.2005
- 3M PRIBOR neni soucasti ménovych podminek, v tabulce je uveden pouze pro srovnani
Udaj za Cervenec

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.
Niz$i doméci urokové sazby jsou kompenzovany piisnéjsim nomindlnim devizovym kurzem
koruny vaéi euru a celkové domdici nominalni ménové podminky zhruba odpovidaji
zakladnimu scénéii prognézy a pfislusny bod v GRIPu implikuje stabilni Groven sazby
3M PRIBOR. Protiinflacni riziko ze strany kurzu by ale mohlo jesté zesilit.

Bod ,,Exogenni veli¢iny — Némecko, 1R EURIBOR* ohodnocuje celkové riziko prognézy
pramenici znovych tdaji o némeckém HDP, inflaci a aktualni implikované trajektorii
1R EURIBOR. Priimérna hodnota 1R EURIBORu v dosavadnim pribéhu 3.Q 2005 je mirné
vys$si oproti trovni predpokladané referenénim scénafem. Tomu odpovidaji i mirné vyssi
budouci sazby ocekavané z CF09, ktery pifedpokladda sazby v delSim horizontu
0 0,15 — 0,2 p.b. nad RS07. Celkove vsak (po zahrnuti idaji o némeckém HDP a inflaci)
simulace u bodu ,,Exogenni veli¢iny — Némecko, 1R EURIBOR® implikuje mirné nizsi
uroven sazby 3M PRIBOR.

Souhrnnym pohledem pies vyvoj veli¢in spadajicich do indexu nominalnich ménovych
podminek, tedy souctem obou zminénych bodl Grafu rizik prognézy, nasledné dostavame ve
srovnani s ¢ervencovou prognézou zhruba neménnou trajektorii 3M PRIBORu v pribéhu
nasledujicich Sesti Ctvrtleti. Pro celkové hodnoceni rizik progndzy, 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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Priloha

Vyvoj vynosovych kfivek a trokovych diferencialt

PRIBOR - vynosova kfivka

1-5 T v 51T rrt

1D 2T 1M 2M 3M 6M
splatnost

IRS - vynosova kfivka

1-5 T T T T T T T T T
1R 2R 3R 4R 5R 6R 7R 8R 9R 10R
splatnost
EUR a USD diferencialy
1.0 :
05 | TUSD M ——USD12M
= = EUR3M ------ EUR 12M

0.0 - : SR e SHI
05 jmm:-m-aw T T I e VS TR T o e et e R i - T SN TR DY O T NN

-3.0 T
6/05 7/05 8/05

Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303




Priloha ¢. 3

Vyvoj realnych urokovych sazeb

Vyvoj realnych drokovych sazeb ex post v %

zména

4
= =——noveé uvéry
== 1R PRIBOCR
'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 1
8/03 11/03 2/04 5/04 8/04 11/04 2/05 5/05 8/05
deflovano indexem spotfebitelskych cen
Vyvoj realnych urokovych sazeb ex ante v %
4 +— —
zména
metodiky - —
3 T e e 7""§ ~ / S \'/ "“"-ﬁ"\’"’_-
o~
\ #
2 ul\ ...... B R e ——— s s )
~
/
211 L
- /
= T
0 o e ———————— PR L et T e T s S G SR L S SIS s s s s s g
=l = e e R S e — —nové Uvéry
—i R PRIBOR
'2 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
8/03 11/03 2/04 5/04 8/04 11/04 2/05 5/05 8/05
deflovano indexem spotfebitelskych cen, ktery je oGekavan ucastniky finanéniho trhu

Pozn.: Od ledna 2004 doslo k metodické zméné vykazovani arokovych sazeb z novych (vérd. Nové Eerpané Uvéry jsou
nahrazeny nové poskytovanymi avéry, pro které je rozhodujici datum uzavieni smlouvy, coz lépe reflektuje poptavku po
avérech pfi dané urokové sazbé. Tento pfistup je v souladu s metodikou ECB.
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VYVOJ VEREJNEHO SEKTORU

(GFS IMF 1986 - skutecnost: MF v&etné vlivu tvorby rezervnich fondd, CNB bez viivu; predikce: MF | CNB bez vlivu )
(ESA95 - skuteénost : vEetné vlivii rezervnich fondi; predikce:CNB véetné vlivu rezervnich fond( a dafiové reformy Ill, MF bez téchto vlivil)
Hospodareni vefejného sektoru

Metodika GFS IMF - cash *) 2000] 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Udaje dle CNB

- schodek dle aktuainiho vyvoje v mid. K& -66,8 -59.9 -89,5 -99,3 -101,0 -59,2 =571

- podil schodku na HDP v % -3,1 -2,6 -3.7 -3.9 -3,7 -2,0 -1,8

Udaje die MF CR

- schodek dle aktualniho vyvoje v mid. K& -67,0 -56,5 -89,1 -99,3 -76,3 -121,5) -114.1

- podil schodku na HDP v % -31 -24 -3.7 -3,9 -2,8 -4,2 =3,7

- schodek dle aktualniho vyvoje v mid. K& - KoPr 05/2004 -66,8 -59,9 -89,5 -100,1 -140,8 -128,5 K

- padil schodku na HDP v % -3.1 -2,6 -3.7 -39 -5,1 -4.4 .

- schodek v mid. K& - REFORMA 6/2003 -66,8 -59,9 -89,5 -1457 -139,0 -129,0 -116,0

- podil schodku na HDP v % - REFORMA 6/2003 -3.1 -2,6 -3.7 -57 -5,1 -4.4 -3,7

Metodika ESA 95 - acrual **)

Udaje dle CNB

- 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 -6,8 -116 3,0 =3 =28

Udaje dle MF CR

- schodek dle aktuainiho vyvoje v mid. KE - Notifikace 09/05 -78,5 -137,0 -163,0 -319,5 -83,5 -140,5

- podil schodku na HDP v % -3,7 -5,9 -6,8 -12,5 -3,0 -4,8

- schodek dle aktuainiho vyvoje v mid. K¢ - Notifikace 03/05 -78,5 -137,0 -163,0 -297.1 -83,4 -147,6 -118,5 -110,2
- podil schodku na HDP v % =37 -59 -6,8 -11,6 =3,0 =5,0 =3,8 =3,3
- schodek dle aktualniho vyvoje v mid. K& - 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 -59 -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 -3.3
- schodek dle aktudlniho 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 -12,9 53 4.7 -3.8 -33
- schodek v mid. 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 -5.8 -6.3 -71 -5.4 4.4 -3.7

Fiskalni pozice ***)

2000 2001 2002 2003’ 2004 2005 2008 2007
Metodika GFS IMF - cash *) v p.b. 31 0,0 11 0,0 -04 -1.4 -0,3
Metodika ESA 95 - acrual **) v p.b. - metoda ESCB 041 28 1,2 51 -9,0 0,5 -0.1
Fiskalni impuls ****)
2000 2001 2002 2003 2004 2005] 2006 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& -24.1 -0.9 -31,0 46 337 -13,7 -26
Aproximace fiskdlniho impulsu v p.b. 0,27 -0,10 0,71 -0,02 -0,91 0,17] -0,07
Verejny dluh
Metodika GFS IMF - cash *) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Udaje die CNB
- diuh dle aktualniho vyvoje v mid. K& (bez CKA) 3324 404,5 4445 553,0 659,4 730,3 817,3
- podil dluhu na HDP v % 15,5 17,5 18,4 21,6 24,0 24,9 25,9
Udaje die MF CR
- dluh dle aktualniho vyvoje v mid. K& (bez CKA) 3324 404,5 4445 553,0 659,4 7913 878,9
- podil diuhu na HDP v % (bez CKA) 15,5 17,5 18,4 21,6 24,0 274 28,1
- dluh v mid. K& - REFORMA 6/2003 : ; 619,0 7222 862,6 1014,9 1127,7
- podil diuhu na HOP v % - REFORMA 6/2003 " . 25,6 283 314 347 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 36,2 371 379
Udaje dle MF CR
- diuh dle aktualniho vyvoje v mid. K& Notifikace - 09/05 392,2 608,7 719,0 941,3 1011,5 1085,9
- podil dluhu v % 18,2 26,3 29,8 36,8 36,8 37,2 0,0
- diuh dle aktuéiniho vyvoje v mid. 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 37,4 36,6 = E
- diuh die KOPr v mid. Ké&- 12/2004 392,2 586.3 696,5 957,2 1054,4 1119.4 12222 13358
- podil dluhu v % - 12/2004 18,2 253 288 375 38,3 38,3 39,1 40,0
- diuh dle aktualniho vyvoje v mid. K& -Notifikace - 9/04 392,2 586,3 696,5 956,1 1040,1
- podil dluhu na HDP v % 18,2 253 28,8 374 37.8
- dluh dle aktualniho vyvoje v mid. K& - KoPr - kvéten 2004 391,0 585,1 696,3 956,8 1038,6 11416 12578
- podil diuhu na HDP v % 18,2 25,2 28,9 3r.7 38,4 39,7 41,0
- dluh v mid. K& - PEP 6/2003 . . 614,5 731,2 8571 1007,3 1127.6
- podil dluhu na HDP v % - PEP 6/2003 : : 254 28,6 31,2 345 36,1
Poznamky:
*)  Saldo zachycuje pen&Zni pfijmy a vydaje olidt&né o &isté pljcky a dolace fi institucim. Saldo se ofi je na provedené penézni toky. Jedna se o tzv. "simulaci
Maastrichtského kritéria™.

)

Saldo zachycuje jak penéni, tak nepenéZni transakce vlédniho sektoru a vychazi z narodnich GEtd. Zachycuje transakce na pfedpisovém, akrualnim pfistupu.

") Ukazatel m&ti meziro&ni zménu cyklicky oZisténého primamiho salda a indikuje pusobeni fiskalni politiky. Propoty vychazeji z metodiky “cash” a (dajis CNB a z metodiky ESA
95).

****) Fiskalni impuls je analyticky koncept, ktery odhaduje kratkodoby efekt pfispévku zmény poplavkové relevantniho salda vefejnych rozpolti k dynamice HDP. Propoéty
vychazeji z "cash™ metodiky a Gdaji CNB.

Odbor fiskalnich analyz a statistiky finanénich GEta, Kochanicek linka 2069, Augusta linka 4301
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