CESKA NARODNI BANKA

Sekce ménova a statistiky

V Praze dne 24. biezna 2006

Material k projednani v bankovni radé Ceské narodni banky

3. situaéni zprava o hospodaiském a ménovém vvvoji

Struény obsah — diivod piedloZeni:
Materiél se predklada podle planu prace
bankovni rady CNB na I. pololeti 2006.
Materiél se predklada bez rozporu.

Utvary, s nimiZ byl material projednan:
Sekce bankovnich obchodt
Sekce tizeni rizik a podpory obchodil

Zaméstnanci, ktefi budou prizvani

na jednani bankovni rady:

TomaS Holub, Petr Vojtisek, Tibor HIédik,
Michal Skotepa, Ivan Matalik, Jiti Podpiera,
Toma§ Kvapil, Jan Schmidt, Katefina
Smidkova

Piedkladatel: Tomas Holub
Reditel odboru: Tibor Hlédik

Zpracovatel:  Sekce ménova a statistiky

Cast I
Predkladaci zprava

Cast I

Situaéni zprava o hospodatrském a ménovém
Vyvoji

Ptiloha: Ovéteni predpokladii o tempu
rovnovazné realné apreciace vstupujicich do
ctvrtletnich makroekonomickych prognéz

Cast 111
Tiskova zprdva mé& standardni obsah
a vyplyne z jednani bankovni rady.



Cast 1

Piedkladaci zprava

Situacni zprava o hospodaiském a ménovém vyvoji se predklada podle planu prace bankovni
rady na L. pololeti 2006. Obsahuje piilohu: Ovéfeni pfedpokladi o tempu rovnovazné redlné
apreciace vstupujicich do ctvrtletnich makroekonomickych prognoz.
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I. SHRNUTI
1 Graf rizik infla¢ni prognozy (GRIP) a vysledna bilance rizik prognéz
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Odchylka inflace v /2007

Po posouzeni vysledkii modelovych simulaci zachycenych v grafu rizik a vyhodnoceni
dalSich souvisejicich informaci 1ze hodnotit rizika makroekonomické prognozy z 1. SZ
2006 jako mirné protiinfla¢ni. Oproti hodnoceni z inorové SZ je zde tedy patrny urcity
posun smérem Kk vyrovnanosti bilance rizik. Jednim ze zdroji tohoto posunu jsou nova
data o vyvoji HDP v roce 2005, ktera pies vSechny nejistoty mohou implikovat vyssi nez
dosud predpokladané poptavkové infla¢ni tlaky. Podobné lze vyhodnotit i posledni vyvoj
nomindlniho ménového kurzu, kde oproti minulému mésici doslo k urcité korekci na
slabsi hodnoty a zastaveni trendu jeho monoténniho posilovani. Pfesto ztuistava odchylka
kurzu od predpokladi 1. SZ hlavnim dezinflaénim rizikem prognozy.

Nyni k interpretaci jednotlivych bodii v grafu. Bieznova ptedpoveéd publikace Consensus
Forecasts nenaznacuje z nové dostupnych informaci o vyvoji cen ropy rizika pro prognézu
inflace a urokovych sazeb. Aktudlni cena uralské ropy je pouze mirn¢ nad predpoklady
lednové prognozy a podobné drobna odchylka je ocekavana i na celém predikénim horizontu.
V opacném sméru, ovSem kvantitativné rovnéz malo vyznamné, se méni pohled na budouci
vyvoj kiizového kurzu USD/EUR, kde aktudlné¢ pozorujeme nepatrné slabsi dolar. To
v souhrnu vede k prakticky neutrdlnimu hodnoceni dopadu této skupiny informaci do
prognozy v horizontu ménové politiky.

Udaje o zahrani¢nim ekonomickém vyvoji (bod ,Exogenni veli¢iny — Némecko,
IR EURIBOR) v bfeznovém CF signalizuji podobné jako v minulém meésici zmény
v progndze budouciho vyvoje HDP a inflace v SRN. Je tomu tak z titulu ocekédvaného zvyseni
zékladni sazby DPH od roku 2007. To ma za jinak stejnych okolnosti dopad do nizs$i domaci
inflace a niz§ich domécich urokovych sazeb.' Sou¢asné dochézi k piehodnoceni oéekavaného

Stejné jako vunoru vSak i nyni pfipominame, Ze v provedené modelové simulaci doslo pouze
k mechanickému promitnuti novych predpokladi o vyvoji v SRN bez ocisténi o vlivy, které nebudou mit na
vyvoj v Ceské ekonomice fakticky vliv. Dubnova prognoéza se pokusi tuto oblast oSettit korektné v souladu
s vysledky zpracovavané evidence.



vyvoje nominalnich trokovych sazeb v eurozoné. Implikované budouci sazby Euribor 1Y od
unora pomérné znatelné vzrostly na celém horizontu pfedpovédi a oproti predpokladim
lednové prognézy jsou nyni v priméru o témét 0,4 p.b. vyssi. Tento vyvoj zahrani¢nich sazeb
v modelové simulaci kompenzuje protiinflacni dopady vyplyvajici ze zmén danovych sazeb
v SRN. Ztoho divodu lezi bod zachycujici souhrnny dopad obou zminénych skupin
informaci blizko praseciku os.

Odhad fiskalniho impulzu se pro rok 2006 oproti lednové prognéze neméni. I nadéle se pro
leto$ni rok ptredpoklada zhruba neutralni pisobeni fiskalni politiky na dynamiku HDP. Pro
rok 2007 byl pivodné ocekavany slabé pozitivni piispévek fiskalni politiky statu k rlstu
realné ekonomické aktivity dale mirn¢ zvysen (o 0,2 p.b). Bylo tomu tak v disledku nového
zohlednéni vydaji souvisejicich se zvySenim rodiCovského ptispévku ve vyhledu vyvoje
vetejnych rozpoctd, ¢imz se naplnilo riziko avizované v inorové SZ. Vzhledem k tomu, ze
tento dodate¢ny slaby poptavkovy stimul zasdhne ekonomiku az vroce 2007, neni
v prezentované simulaci v GRIPu jeho dopad ve sledovaném obdobi pfiili§ hmatatelny.
Pfislusny bod lezi ve spodnim levém kvadrantu velmi blizko priseciku os.

Rist redlného HDP ve 4Q 2005 vyrazné piekonal ocekévani, na nichz byly postaveny
piedpoklady pocatecnich podminek lednové prognozy. Vedle neocekdvané vysokého ristu
agregatniho HDP doslo k urcitym odchylkdm od prognézy i v oblasti struktury ekonomického
rustu. Nova data vcetné revize udaju za piredchazejici ctvrtleti roku 2005 naznacuji, ze
nedochazi ke zpomalovani ekonomického rlstu a zastavovani uzavirdni zdporné mezery
vystupu. Naopak tato data naznacuji, ze ekonomika na ptelomu let 2005 a 2006 operuje velmi
blizko svému potencidlu ¢i dokonce nad jeho Urovni a Ze tempo uzavirani mezery vystupu
spiSe postupné zrychluje. Tomuto hodnoceni odpovidd poloha bodu pocatecni podminky
v GRIPu.’ Analyza inflaéniho vyvoje v poslednim obdobi viak neukazuje na nadmérmné
zvySovani poptavkovych infla¢nich tlakli (viz dale). Definitivni vyhodnoceni novych udaja
o rastu HDP a jeho struktufe bude soucasti zpracovani dal§i prognozy. Pii tom bude
posouzena konzistence vyvoje realné ekonomické aktivity a inflace.”

Vyvoj mzr. inflace za tnor 2006 méfeny indexem spotiebitelskych cen byl v souladu
s posledni prognézou. Také struktura cenového pohybu naplnila do zna¢né miry naSe
ocekavani. Toto zjiSténi nutné kontrastuje s vySe uvedenym vyraznym pichodnocenim
trajektorie mezery vystupu na bezprostfedni minulosti v oblasti tlakti vyplyvajicich z pisobeni
redlné ekonomické aktivity. Po zohlednéni vSech dalSich (zejména nakladovych) vlivii by
totiz inflace odpovidajici novému (pfipomindme, ze zatim pracovnimu) pohledu na vyvoj
mezery vystupu méla lezet v poslednich mésicich vyrazné vySe nez ve skutecnosti. To je
signalem, ze bud’ je aktudlné transmise poptavkovych tlakl do vyvoje inflace vyrazné jina nez
piedpokladand (napt. vlivem struktury rastu HDP) nebo je z rtiznych divodi mezera vystupu

Na tento typ ocekavaného poptavkového Soku ve vzdalengjsi budoucnosti by v ptipadé jeho vétSiho rozsahu
byla vreakci modelu patrna nejprve tendence k apreciaci kurzu tlumena snizovanim urokovych sazeb
a doprovazena poklesem inflace a oteviranim negativni vystupové mezery. Teprve po dopadu vlastniho
poptavkového impulzu by model pro dalsi obdobi generoval prognézu vyssi ekonomické aktivity vedouci
k rtstu inflace s spolu s reakci ménové politiky v podobé ristu trokovych sazeb.

Pro ucely této simulace byl mimofadné proveden vypocet v té€ casti Kalmanova filtru, kterd posuzuje soulad
vyvoje HDP a inflace. Na rozdil od minulosti tedy nebylo provedeno pouhé mechanické odecteni novych dat
HDP od ptvodni trajektorie potencialniho produktu.

SMS jiz provedla v tomto smyslu citlivostni analyzu nastaveni poc¢atecnich podminek v zavislosti na sile
zpétné vazby odhadu produkéni mezery na inflaci. Tyto analyzy naznacuji, Ze trajektorie mezery vystupu
vroce 2005 nemusi byt tak strma a tak vysoko poloZena, jak by vyplyvalo z prostého, expertné nijak
nekorigovaného promitnuti novych dat o HDP do odhadu poc¢atecnich podminek.
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relativné blizko pivodnim odhadiim z 1. SZ, tj. vyrazné nize, nez ukazuje jeji novy odhad.
Samoziejm& mohou existovat 1 dalsi vysvétleni (mezera vystupu na badzi HDP neni dobrou
aproximaci poptavkovych infla¢nich tlakt, neni vyloucena dalsi revize dat o HDP smérem
dolt apod.). V GRIPu je bod inflace ztélesnénim téchto dezinflacnim smérem vychylenych
nejistot a do znaéné miry kompenzuje rizika vyplyvajici z pfehodnoceni mezery vystupu
zachycena v bodu pocate¢ni podminky.

Pro dokresleni celé situace navic uved’'me, Ze z vyhodnoceni vlastniho vyvoje inflace a jeji
struktury a nové dostupnych informaci o vyvoji mezd, dovoznich cen a cen zeméd¢lskych
vyrobcll vyplyvaji v kratkodobém horizontu spiSe mirné protiinflaéni rizika vici stavajici
prognéze inflace.

Vyvoj domacich urokovych sazeb zatim v pribéhu prvniho ctvrtleti téméi zcela odpovida
zakladnimu scénéii lednové progndzy. Nomindlni devizovy kurz koruny vici euru je pak
podobné jako v unoru apreciovanéjsi vaci predpokladim predikce. Ve srovnani s minulym
meésicem vSak doslo k preruseni posilujiciho trendu nominalniho ménového kurzu. Prislusny
bod v GRIPu celkové implikuje riziko mirn€ niz§ich domacich urokovych sazeb.

2 Prognozy ostatnich instituci

V bieznu byla publikovana dv¢ Setfeni, na zaklad¢ kterych provadime srovnani se zakladnim
scénafem prognozy z 1. SZ: anketni zjisfovani CNB nazyvané Inflaéni odekavani finanéniho
trhu (IOFT, uzavérka 14.3.) a Foreign Exchange Consensus Forecast (CF, uzavérka 13.3.).
Vsechny niZze uvedené ekonomické tivahy jsou vybrany z dotaznikovych odpovédi a nemusi
byt nutné v souladu s ndzory SMS.

HDP

Analytici posunuli své prognozy ristu HDP smérem vzhliru v ndvaznosti na zvetejnéna data
o HDP za rok 2005. I nadéle ocekavaji, ze hlavnim faktorem rastu budou exporty, dale pak
silici spotfeba domacnosti a soukromé investice. Investice by mély profitovat z ocekavaného
oziveni v Némecku, pfilivu zahrani¢nich investic a pfilivu penéz z EU. Za mirnym
zpomalenim ristu v roce 2007 by podle analytikli mohl stat vy$si dovoz (vliv rostouci
spotiebitelské poptavky a silné koruny).

Srovnani prognéz CNB s externimi prognézami: HDP (%)

Datum vzniku rok 2006 rok 2007
prognézy CNB IOFT CF CNB IOFT CF
12/05 4.4
1/06 3.9 4.6 4.5 4.3 4.4 4.3
2/06 4.5 4.4
3/06 5.1 4.5 4.6 4.3

Ménovy kurz

V ro¢nim horizontu se i nadale ptedpokladd apreciace kurzu CZK/EUR; analytici v rdmci
Setteni IOFT ocekavaji ve srovnani se zakladnim scéndfem progndzy apreciovanéjsi kurz
o cca 3,4 %, zahrani¢ni analytici v rdmci Setfeni CF o cca 2,6 %. K hlavnim divodiim nadale
patii konvergence Ceské ekonomiky k zemim EU, ptiznivé vysledky obchodni bilance,



rychlejsi rist HDP v porovnani se zemémi eurozény a piiliv zahrani¢nich investic.
Kratkodobé by vsak koruna mohla oslabit kviili prohlubujicimu se negativnimu trokovému
diferencialu (odraz ristu vynost na globélnich trzich), politické nestabilité ve sttedoevropském
regionu pred parlamentnimi volbami a odlivu dividend.

Srovnani prognéz CNB s externimi prognézami: kurz CZK/EUR

Datum vzniku aktualni ctvrtleti horizont 1R
prognézy CNB CF CNB IOFT CF
12/05 29.3 28.6 28.8
1/06 29.0 (1Q06) 29.1 29.0 28.3 28.8
2/06 28.6 28.1 28.3
3/06 28.6 28.0 28.3
Inflace

Infla¢ni ocekdvani analytika finan¢nich trha se jiz nékolik mésicii témét nezménila. Inflace by
se v letoSnim roce méla zvySovat predevSim vlivem ristu regulovanych cen, tento faktor by
vSak mél postupné odeznivat. Ocekava se promitnuti zvySené spotiebni dané na cigarety a od

roku 2007 také cCasteCné deregulace ndjemného. Nejvyraznéj$im protiinflacnim faktorem
nadale zlstava silnd koruna.

Srovnani prognoz CNB s externimi prognézami: inflace (%)

Datum odeétu horizont 1R horizont 3R
prognozy CNB IOFT podniky | domacnosti IOFT podniky | domacnosti
12/05 3.1 2.6 2.8 4.6 2.5 29 5.2
1/06 3.1 25 2.4
2/06 3.1 25 24
3/06 3.2 2.5 2.4

Urokové sazby

Predikce oéekavanych tirokovych sazeb se mirné zvysily. Na bfeznovém zasedani BR CNB
zadny analytik neptedpoklada upravu zakladnich urokovych sazeb. Prvni zvySeni repo sazby
vétSina analytikii oéekava na prelomu 3Q/4Q06. Odhady urovné repo sazby v horizontu 1R se
pohybuji v rozmezi 2,25 — 3,25 %. Rizikem ve sméru niz8ich sazeb muize byt silnéjsi kurz
koruny a nizsi riist sazeb v eurozoné.

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

horizont 1R
Datum vzniku CNB IOFT CF CNB IOFT
prognézy 3M PRIBOR 2T REPO 3M PRIBOR | 12M PRIBOR | 12M PRIBOR
12/05 2.4 2.8
1/06 2.8 (1Q07) 24 2.7 3.0 2.7
2/06 2.3 2.6
3/06 2.5 2.8

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

4



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

Srovnani FRA a implikovanych sazeb s trajektorii sazeb konzistentnich se zakladnim
scénarem (k 22. 3. 2006)

2.8

prognéza CNB (1.S2)

261 =™ = implik. sazby (ocisténé o TP)* -

= = FRA - skute¢nost -

1.8 i ‘ i
4Q05 1Q06 2Q06 3Q06 4Q06

* 3M implikované sazby ze sazeb PRIBOR oci$téné o terminovou prémii ve vysi 10 b.b. p.a.

Z grafu je patrné, Ze ocekavané trzni 3M sazby se v celém horizontu pohybuji pod sazbami
konzistentnimi se zakladnim scénafem prognézy. RovnéZ analytici v rdmci prizkumu IOFT
ocekavaji, ze zvySovani zakladnich sazeb CNB bude mirngjsi, nez predpoklada aktualni
prognoza.

Shrneme-li, analytici ve svych aktudlnich externich predikcich (ve srovmani se zakladnim
scenarem prognozy z 1. SZ) predpokladaji silnéjsi kurz. Ten se promitd do niZsi ocekdavané
inflace. CNB proto bude podle nich své zdkladni sazby zvySovat jen mirné. Nizké iirokové
sazby, ocekavané oziveni v Nemecku, priliv zahranicnich investic a priliv penéz z EU se podle
analytiku odrazi v predikci vyssiho ristu HDP (predevsim pro rok 2006) ve srovnani
S prognozou.

° Kvili ndzorngjimu srovnani trznich a modelové konzistentnich sazeb jsme za trzni sazby v 1Q 2006 dosadili

pramérny 3M PRIBOR za 1Q 2006, aktualni 3M PRIBOR aproximuje o¢ekavané sazby ve 2Q 2006, atd.
Snazime se tim predejit nekonzistenci, ktera vznikd vzdy pfi posledni ,,malé” SZ ptred vznikem nové
prognozy, kdy ocekavani trznich sazeb se jiz vice priblizuje nové prognoze pro dalsi Ctvrtleti (napi. ve 3. SZ
soucasné 3M sazby zasahuji takika cely 2Q 2006 a nikoli jiz téméf skonceny 1Q 2006). Nicméné pouziti
primérného 3M PRIBORu pro 1Q 2006 je jinou informaci, nez poskytuji aktualni oéekavané 3M sazby
v dal$ich ctvrtletich.



3 Prehledova tabulka nové publikovanych udaji

mezirocné v %

Obdobi - —
predikce 1. SZ skutecnost

Hruby domaci produkt IV/05 45 6.9
Hruby domaci produkt 2005 4.9 6.0
Vydaje domacnosti na koneénou spotiebu IV/05 3.3 2.6
Vydaje domacnosti na koneénou spotiebu 2005 2.8 2.6
Vydaje vlady na koneénou spotiebu IV/05 -3.8 -0.6
Vydaje vlady na koneénou spotiebu 2005 0.4 0.8
Tvorba hrubého fixniho kapitalu IV/05 2.8 4.2
Tvorba hrubého fixniho kapitalu 2005 29 3.7
Zména stavu zasob a cennosti (mld. K¢, s.c.) IV/05 -20.6 -17.3
Zména stavu zasob a cennosti (mld. K¢, s.c.) 2005 -7.2 4.3
Vyvoz zbozi a sluzeb IV/05 7.8 10.4
Vyvoz zbozi a sluzeb 2005 10.5 111
Dovoz zbozi a sluzeb IV/05 23 4.4
Dovoz zbozi a sluzeb 2005 4.5 4.8
Vyvoz zbozi leden 2006 11.2
Dovoz zbozi leden 2006 . 12.8
Obchodni bilance (mid. K¢) leden 2006 9.0 11.2
Bézny ucet platebni bilance (mld. K&) leden 2006 4.1
Financni ucet plat. bil. (bez zmény dev. rezerv) (mid. K¢) leden 2006 -9.6
Vyvoz zbozi IV/05 8.7
Dovoz zbozi IV/05 . 6.0
Obchodni bilance (mid. K¢) IV/05 -1.0 0.5
Bézny ucet platebni bilance (mld. K¢) IV/05 -37.0 -20.7
Finanéni ucet platebni bilance (mld. K¢) IV/05 14.9
Index spotrebitelskych cen unor 2006 2.8 28
Ceny prumyslovych vyrobcu unor 2006 -0.3(Q) 0.3
Ceny zemédélskych vyrobct unor 2006 22(Q) -1.7
Vyvozni ceny leden 2006 1.3(Q) -2.0
Dovozni ceny leden 2006 4.3 (Q) 2.7
Mira nezaméstnanosti celkem - ke konci obdobi dle MPSV (v %| unor 2006 9.6 9.7
z toho: mira nezaméstnanosti - dosazitelni uchazeci unor 2006 . 9.1
Primérna mzda ve sledovananych organizacich IV/05 5.4 4.8
Primérna mzda ve sledovananych organizacich 2005 57 55
Primérna mzda v podnikatelské sfére IV/05 5.4 4.9
Priamérna mzda v podnikatelské sfére 2005 53 5.2
Primérna mzda v nepodnikatelské sfére IV/05 55 4.5
Primérna mzda v nepodnikatelské sféie 2005 71 6.7
Primérna nominalni mzda v primyslu leden 2006 6.3
NJMN v pramysiu leden 2006 -6.5
Primérna nominalni mzda ve stavebnictvi leden 2006 9.0
NJMN ve stavebnictvi leden 2006 11.5
Penézni zasoba (M2) leden 2006 7.5(Q) 8.9
Hypote¢€ni uvéry leden 2006 41.9 (Q) 48.3
Uvéry podnikiim a domacnostem leden 2006 20.2
Stavebni vyroba leden 2006 -1.2
Index primyslové produkce leden 2006 15.1
Trzby v maloobchodu celkem leden 2006 6.2

(Q) U uvedeného tdaje neexistuje predikce na jednotlivy mésic, proto se uvadi predikce na Ctvrtleti.




II. INFLACNI PROGNOZA Z 1. SZ A JEJI PREDPOKLADY

V lednu 2006 byla aktualizovdna stfednédoba inflaéni prognéza na léta 2006 az 2007.
Naésledujici graf zobrazuje dosavadni vyvoj inflace, inflaéni prognézu, pasmo, resp. bodovou
hodnotu inflaéniho cile CNB a horizont ménové politiky.® V unoru 2006 byl dosaZen

meziro¢ni rist spotiebitelskych cen ve vysi 2,8 %, coz bylo v souladu s tim, co oc¢ekavala
prognoza z 1. SZ.
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Vychozimi pfedpoklady pro formulovani lednové infla¢ni prognoézy byly:
Vnitini prostiedi

- vychozi mezera vystupu pro 4. Ctvrtleti 2005 v rozsahu cca -0,1 % a budouci rist
potencialniho (inflaci nezrychlujiciho) produktu ve vysi kolem 4 % ro¢né;

- prakticky neutrdlné pisobici Urokova slozka redlnych ménovych podminek ve 4. ¢tvrtleti
2005;

- slabé uvolnénd kurzovéd slozka redlnych ménovych podminek ve 4. ctvrtleti 2005
v rozsahu -0,6 % s ptispévkem -0,1 p.b. do RMCI;

- nomindlni devizovy kurz 29,0 CZK/EUR v 1Q 2006;

- deficit soustavy vefejnych rozpoc¢ti v metodice ESA 95 ve vysi 2,2 % HDP v roce 2006
s vyhledem na jeho riist na 2,8 % v roce 2007; tomu odpovida ocekavany fiskalni impulz
na urovni +0,1 p.b. resp. +0,3 p.b. v téchto letech;

- byla provedena zména v nastaveni dlouhodobych rovnovédznych trajektorii v oblasti
realného ménového kurzu, realnych urokovych sazeb a rizikové prémie.

Vnéjsi prostiedi

- v roce 2006, resp. 2007, rast zahraniéni poptavky reprezentované indikatorem
mezirocniho ristu HDP v Némecku ve vysi 1,5 %, resp. 1,4 %;

Vv

barel s naslednym postupnym poklesem k trovni kolem 50 USD ke konci roku 2006
a stabilitu zhruba na téchto hodnotach v roce 2007;

- prognéza piedpokladd wurCité zklidnéni rlstu cen v zahrani¢i v letoSnim roce
reprezentované meziro¢nim rustem spotiebitelskych, resp. pramyslovych cen v Némecku

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



ve vysi 1,7 %, resp. 2,5 %; pro rok 2007 je potom progndza konzistentni s ristem obou
cenovych indexti tempem 1,5 %.

Lednové prognéza ekonomického riistu vychdzi z ocekévani doasného opétovného mirného
otevirani existujici zaporné produkéni mezery v prvni poloviné roku 2006. K tomu bude
dochéazet vlivem jen slabé zahrani¢ni konjunktury, dopadl zpiisnéni redlného ménového
kurzu a prakticky neutralniho pasobeni fiskalni politiky. Obnoveni faze postupného uzavirani
mezery vystupu je ocekavano na pocatku roku 2007 zejména vlivem pozitivniho fiskélniho
impulzu v pristim roce. K protnuti hranice potencialniho produktu pak dojde na prognoéze ve
druhé poloviné roku 2007. Tato trajektorie vystupové mezery spolu s piedpokladanym
tempem rustu potencidlniho produktu povede v roce 2006 k ristu redlného HDP v rozsahu
kolem 4 % a v roce 2007 kolem 4,5 %.

Tahounem ekonomického ristu budou i nadale exporty zboZi a sluzeb, jejichz dynamika bude
mirné predstihovat rist dovozi. Progndza proto predpoklada kladny ptispévek Cistého vyvozu
k ristu HDP, a to zejména v roce 2006. Hruba tvorba fixniho kapitdlu bude v souladu
s vyvojem exportd také postupné urychlovat sviij rast. Spotfeba domadacnosti bude
v nejblizsich ctvrtletich pokracovat v ristu tempem nad 3 % v ndvaznosti na vyvoj realného
hrubého disponibilniho diichodu a zpozdény vliv uvolnénych realnych urokovych podminek.
V zévéru roku 2006 a v roce 2007 se vSak tempo rustu spotieby snizi vlivem rychle rostouci
miry inflace. O¢ekavany vyvoj nominalniho disponibilniho diichodu je v souladu s prognézou
vyvoje poctu zaméstnancl, kde se ocCekava zejména vroce 2006 relativné svizny rust.
Mzdovy vyvoj bude dominovan vyvojem v podnikatelské sféfe, kde progndza ocekava urcité
zrychleni dynamiky pramérnych mezd zejména pod vlivem rostoucich infla¢nich o¢ekéavani.

Prognoza ptredpokldda v roce 2006 stagnaci nomindlniho devizového kurzu a v zavéru
prognostického horizontu potom jeho postupnou mirnou apreciaci. Vyvoj devizového kurzu
bude spolu svyvojem zahrani¢nich cen a svétovych cen energii hlavnim faktorem
ovlivitujicim vyvoj dovoznich cen, pficemz v letech 2006 a 2007 bude vyvoj dovoznich cen
v souhrnu pusobit na domaci cenovou hladinu zhruba neutralné.

Lednova prognoza konstatovala, ze v nasledujicich dvou letech bude hlavni hybnou silou
inflacniho vyvoje rychly rist regulovanych cen spolu s primarnimi dopady zmén dani. Na
horizontu ménové politiky bude inflace tazena i jejich sekundarnimi dopady v podobé zvyseni
inflacnich oc¢ekavani ekonomickych subjekt. Pies pietrvavajici mirné dezinflacni tlaky
z vyvoje redlné ekonomiky bude celkova inflace postupné nariistat, pfiCemz na horizontu
ménové politiky protne bodovy cil pro inflaci, aby v dalsim obdobi smétovala do horni
poloviny toleran¢niho pasma infla¢niho cile.

S makroekonomickou prognozou a jejimi predpoklady je konzistentni postupny rist
urokovych sazeb, i kdyz v men$i mife, nez predpokladala fijnovéd progndza. Nicméné
soucasny vyvoj kurzu a trzni kurzova o¢ekavani se odchyluji od trajektorie, ktera je soucasti
prognézy. To posouva rizika progndzy celkové protiinflacnim smérem. Byly provedeny
citlivostni analyzy, které ukazuji, ze v piipadé siln¢jSiho kurzu koruny mutze byt reakci
ménové politiky pokles urokovych sazeb.

V ramci zpracovani lednové progndzy byl sestaven alternativni scéndf, ktery zachovava
trajektorie dlouhodobych rovnovaznych veli¢in z ptfedchozi SZ. Pocatecni plsobeni
ménovych podminek je zde hodnoceno jako neutrdlni az mirn€ pfisné, coz vyusti
ve vyraznéjsi otevirani zaporné vystupové mezery. Oproti zédkladnimu scénéii je progndza



inflace mirn¢ niz$i, kdyz proinfla¢éni dopady nakladovych faktori jsou casteéné
kompenzovany protiinflaénimi tlaky z redlné ekonomiky. K udrzeni inflace blizko
stanoveného inflacniho cile pfispiva i postupnd depreciace nomindlniho ménového kurzu.
Diusledkem je postupné rostouci trajektorie urokovych sazeb, kterd je oproti zdkladnimu
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scénafi ponc¢kud strméjsi.

Sekce ménova a statistiky po diskuzi vyznéni progndzy, jejich rizik (ktera byla vyhodnocena
celkové jako vychylend smérem knizSi inflaci a nizSim sazbdm oproti prognodze)
a komunikaénich aspekti doporucila BR ponechat ménovépolitické urokové sazby na
nezménéné Urovni. Bankovni rada na svém zasedani toto doporuceni vyslySela. Pro toto
rozhodnuti hlasovali ¢tyii ¢lenové bankovni rady, dva c¢lenové hlasovali pro snizeni
urokovych sazeb o 0,25 p.b. Bankovni rada se podobné jako SMS shodovala, Ze rizika
prognézy jsou vychylena smérem dolt. K jejich hlavnim zdrojim patii vyvoj kurzu a nejistota
ohledné tempa zvySovani zahrani¢nich trokovych sazeb. V diskuzi o vyvoji ménového kurzu
se bankovni rada shodovala na tom, Ze tempo jeho zhodnocovani, ke kterému dochazelo
v poslednim obdobi, neni z hlediska readlné ekonomiky udrzitelné.

V tnorové situacni zpravé byla rizika prognozy z 1. SZ vyhodnocena jako protiinflacni,
zejména z titulu vyvoje nomindlniho ménového kurzu. Sekce ménova a statistiky doporucila
bankovni radé¢ urokové sazby nemeénit. BR na svém zasedani v souladu s tim rozhodla
ponechat urokové sazby na nezménéné urovni. Pro toto rozhodnuti hlasovalo pét ¢lentt BR,
jeden c¢len hlasoval pro snizeni sazeb o 0,25 p.b. Stejné jako v lednu byla rizika prognozy
bankovni radou vnimana celkové jako protiinflacni, od projednavani lednové SZ nicméné
doslo k jejich mirnému zeslabeni. Bankovni rada se shodovala v nazoru, ze prisaky rtstu cen
pohonnych hmot a regulovanych cen do ostatnich cenovych okruhti jsou nizké.



III. EXOGENNI FAKTORY PROGNOZY

1 Vnéjsi prostredi

1.1 Vyvoj zakladnich exogennich faktori

Aktualizovany vyvoj exogennich faktord je zaloZzen na bfeznovém Consensus Forecasts
(CF03). Ten neptinesl vyznamné zmény ve srovnani s piedchozim CF02. Mezirocni rust HDP
v Némecku je odhadovan na 1,7 % vroce 2006, coz je mirné¢ vysSi hodnota nez Cini
piedpoklad lednového referencniho scénare (RS01). Naopak aktualni vyhled pro rok 2007 je
ve srovndni s RSO1 nizsi a dosahuje 1,0 %.

Spotrebitelska inflace v SRN by méla zrychlit z predpokladanych letosnich 1,7 % na 2,3 %
v roce 2007 (bez zmény oproti CF02). Piehodnocen smérem nahoru byl oproti CF02 vyhled
cen vyrobcii, které by mely vroce 2006 vzrist o 3,3 % a vroce 2007 o 1,8 %. Oproti
piredpokladiim referen¢niho scénare lednové prognozy se jedna v ptipadé CPI o vyznamné
zvyseni ocekéavani pro rok 2007 z titulu cenovych dopadli zmeén sazeb DPH. V ptipadé¢ PPI je
posun vzhuru oproti RSO1 patrny naopak zejména v roce 2006.

Smérem nahoru byl také ptehodnocen vyhled urokovych sazeb v eurozoné. 3M Euribor by
mél v horizontu jednoho roku dosédhnout 3,2 %. Také implikované budouci sazby Euribor 1Y
déle vzrostly oproti minulému mésici na celém horizontu piedpovédi v priméru témet
0 0,3 p.b. Oproti RS01 jsou tak v priméru o téméf 0,4 p.b. vySe.

Ocekavani ohledné cen ropy WTI se vyrazné nezménila a CF03 ptedpoklada cenu 60,1 USD/b
v horizontu tfi mésici a cenu 58,2 USD/b v horizontu jednoho roku. Aktualni i ocekévana
cena uralské ropy je tak mirné nad ptredpokladem lednového referencniho scénafte.

U ktizového kurzu USD/EUR ocekava CF03 v priméru o 0,4 % slabsi dolar ve srovnani
s RS01. V horizontu jednoho roku by mél dolar oslabit na 1,26 USD/EUR.
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1.2 Eurozona a Némecko

HDP eurozony ve 4.Q 2005 skoncilo pod vSeobecnym ocekavanim (0,3 % oproti
ptfedchozimu ¢tvrtleti, 1,7 % mezirocn€). Zatimco v Némecku a Nizozemsku vzrostla
investi¢ni aktivita, ve Francii a Spanélsku byl rist podporovan domaci poptavkou pfi
zhorSujici se obchodni bilanci. Priizkumy vSak naznacuji, ze oziveni v eurozoné pokracuje
a preléva se do vice sektorti’. Podobn¢ jako v Némecku roste ekonomicky sentiment i ve
Francii a Italii. EK nepatrné zvySila odhad rastu pro rok 2006 z2,1 na 2,2 %. K urcitému
zlepSeni doslo i u nezaméstnanosti, presto ziistava pocet lidi bez prace stale vysoky. Firmy
budou pravdépodobné i naddle opatrné ve zvySovani investic a najimani novych pracovnika,
nebot’ s ukoncenim obdobi zvySovani sazeb v USA mize dojit k opétovnému posileni eura
a zhorSeni konkurenceschopnosti. Inflace skoncila v unoru dle ofekavani na 2,3 % (2,4 %
v lednu), ale jadrova inflace se vlednu i Gnoru drzela na pétiletém minimu 1,2 %. Proti
dalSimu zvySovani cen by méla piisobit i naddle vysoka nezaméstnanost a nizky rust plati.
Riist cen vyrobctll vSak v lednu oproti pfedchazejicimu mésici zrychlil ze 4,7 na 5,3 %.

ECB na zacatku bfezna zvysila zakladni sazbu o 0,25 p.b. na 2,5 % a zaroven zvysila odhad
rustu HDP (z 1,9 na 2,1 % v roce 2006) a inflace (z 2,1 na 2,2 % jak letos, tak v roce 2007).
Rizika inflace vnima ECB jako pomérné vysoka (i v disledku zmén regulovanych cen,
nepfimych dani a nepfimych dopadii vysokych cen ropy). Ve stiednim horizontu je rizikem
nadale nadmérné rostouci penézni zdsoba a uvéry v prostiedi jiz tak velké likvidity. Banka
bude podle Tricheta pozorné sledovat inflacni vyvoj a je pfipravena jednat, kdykoliv to bude
nutné, aby zajistila cenovou stabilitu. Oproti Fedu ma ECB ztiZzenou pozici tim, Ze rist je
nerovnomérny napii¢ Evropou a rovnéz bublina na trhu s nemovitostmi je pouze v nékterych
zemich — ne v Némecku. CF neocekava zvyseni sazeb na nejbliz§im zasedani ECB (80 % pro
stabilitu). Euro zacalo vyrazné posilovat, kdyz se objevila zprava ,,z dobie informovaného
zdroje*, Zze ECB ma v planu zvySovat sazby na neutralni troven 3 — 4 %.

Dobrym znamenim je — po n¢kolika letech stagnace — zlepSeni spotiebitelského sentimentu
v Némecku. Tvrda data za leden (maloobchodni prodeje, tovarni objednavky a vyvoz) rovnéz
potvrzuji pokracujici oziveni. Index Ifo pfes o¢ekavany pokles vzrostl na nejvyssi tiroven od
roku 1991 (ze 101,8 na 103,3)®. Inflace v inoru stagnovala na 2,1 %.

1.3 Spojené staty

HDP za 4.Q 2005 byl ve druhém odhadu revidovan z anualizovanych 1,1 % na 1,6 %, stale se
vSak jednd o zpomaleni rlstu oproti pfedchozimu obdobi. Fed vSak pokles ristu povazuje za
docasny, zptisobeny zejména vypadkem vladnich vydaji na armadu. Ekonomika stale vytvaii
nova mista a nachézi se blizko stavu ,,plné zaméstnanosti* (nezaméstnanost v tinoru vykézala
mirny narast z 4,7 na 4,8 %).

7 Index ekonomické davéry EK je nejvyse od roku 2001, rostla ditvéra jak v pramyslu, tak v maloobchodu

a spotiebitelsky sentiment. I piedstihové indexy PMI mifi vzhtiru, a to jak ve zpracovatelském priamyslu, tak
v odvétvi sluzeb (pouze u maloobchodu zlstava index pod hodnotou 50). I piedstihové ukazatele OECD pro
eurozonu signalizuji budouci oziveni.

Index Ifo sice nespravné v nedavné minulosti signalizoval jiz dvakrat budouci oziveni, ale vzdy to bylo
doprovazeno stagnaci nebo zhorsenim indexu soucasnych podminek. V soucasnosti je o¢ekavani budouciho
oziveni doprovazeno i znaCnym zlepSenim vnimani soucasné situace. Naopak index institucionalnich
investort ZEW neocekavané poklesl z 69,8 na 63,4, trendové vsak stale jesté roste.
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Ptes nizky rust cen v unoru (mzm. 0,1 %) a pokles celkové inflace z 4 % na 3,6 % se jadrova
inflace drzi na 2,1 %, coZ je zhruba horni hranice, kterou je Fed ochoten jeSté tolerovat.
Inflacni ocekavani ptritom v posledni dobé rostou, rozdil mezi béznymi desetiletymi dluhopisy
a dluhopisy, jejichz vynos je chranén proti vyvoji spotiebitelskych cen, se v lednu rozsifil
0 0,2 procenta, coz je nejvice za poslednich 20 mésicti. Pfedseda Fedu Bernanke ve své prvni
fe¢i pred Kongresem konstatoval, Ze ekonomika je blizko svého potencialniho ristu (3,5 %)
a bez patfi¢né ménové politiky miize ¢elit zvysenym inflacnim rizikm.

Podnikatelsky sentiment ziistava stale vysoky (ISM, jak ve sluzbach, tak v primyslu), coz
koresponduje s vysokym vyuzitim vyrobnich kapacit. Mohlo by tak dojit k dal§imu zrychleni
investi¢ni aktivity. Mnohem nejistéjSi je budouci vyvoj soukromé spotieby. Zadluzeni
domacnosti se od roku 2001 vice nez zdvojnasobilo (vyhradné formou hypoték) a uspory jsou
jiz néjaky Cas zaporné. S ristem sazeb nelze proto ocekavat dalsi zadluzovani jako stimul pro
rust spotiebitelské poptavky. Rulst plati a zaméstnanosti neni tak velky, aby uvedené
negativni vlivy kompenzoval. To mtze byt divod, pro¢ divéra spotiebitelii a maloobchodni
trzby v unoru zna¢né poklesly. Budouci vyvoj soukromé spotieby bude zaviset do znacné
miry na vyvoji cen na trhu nemovitosti. Jejich minuly rist byl doprovazen tzv. ,,wealth
efektem, ktery se projevoval vyuzitim bohatstvi za ucelem spotieby. Nékteré indikatory vSak
jiz signalizuji na trhu nemovitosti obrat.

Stale trvajici priliv zahrani¢niho kapitdlu snizuje urokové sazby na delSich splatnostech
a prispiva k rychlej$imu ristu, ale takovy trend je do budoucna podle Fedu neudrzitelny.
Deficit BU dosahl 6,5 % HDP vroce 2005 (7 % ve 4.Q). CF odekava rast deficitu BU
z 800 na 865 mld. USD jak letos, tak v roce 2007. Po unorovém zvyseni sazeb na 4,5 % si
Fed v doprovodném komentafi ponechal oteviena vratka pro dalSi zptisnovani MP dle
aktualniho vyvoje ekonomiky. Trhy maji bfeznové zvyseni zapocitané prakticky na 100 %
a vice nez polovina obchodnikl véti, ze ptijde jest¢ dalsi zvySeni v kvétnu. CF03 ocekava
pouze jedno zvyseni na 4,75 % a pak jiz stagnaci sazeb az do konce roku 2007.

1.4 Stiedoevropské ekonomiky

S perspektivou dalSiho rastu trokovych sazeb na hlavnich svétovych trzich dochéazi ke
globalnimu pfesunu aktiv z vysoce urocenych ale rizikovéjSich ,.emerging markets*
k americkym vladnim dluhopisim. Pfispélo k tomu i1 varovani Svétové banky, ze aktiva na
téchto trzich jsou nadhodnocend. V ptipadé Polska je tento proces jesté zesilovan kiehkou
politickou situaci a v ptipadé Mad’arska vysokym rozpoétovym schodkem a deficitem BU,
ktery je financovan kratkodobym kapitalem. Stfedoevropské mény tak ve druhém bifeznovém
tydnu shodné oslabovaly, dochéazelo k poklesu cen akcii a rastu vynost.

Rist polského HDP ve 4.Q 2005 skoncil mirn€ nad ocekévanim, kdyz zrychlil ze 3,7 na
4,2 %. Rust spotfeby byl umirnény, 3,1 %. Nejvice k rastu ptispély investice, negativni byl po
delsi dobé prispévek Ccist¢tho vyvozu. Dobrou vykonnost polské ekonomiky potvrdily
i vysledky lednové platebni bilance (pfebytek OB a nizsi deficit BU, nez se o¢ekavalo).
Vysoké tempo rlstu si zachovava priimyslova produkce (v unoru 10,1 %). Inflace se v inoru
zvysila z lednového historického minima 0,6 na 0,7 %, a to zasluhou cen energii, bydleni
a potravin. Nizky je i rist cen vyrobcl, které mzr. vzrostly v noru pouze o 0,7 %.
Produktivita rostla tempem 7 % zatimco realné platy jen 4,8 %. NBP podle o¢ekavani snizila
sazby o 0,25 p.b. na 4,0 % na zéklad€ piiznivého vyhledu inflace (celkové 1 jadrové)
a relativné silného kurzu.

Tempo ristu HDP na Slovensku v poslednim c¢tvrtleti 2005 dale zrychlilo ze 6,2 na 7,6 %.
Celoroc¢ni rust se tak dostal z 5,5 % v roce 2004 na 6 %. HDP je tazen domaci poptavkou,
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Cisty vyvoz naopak rast snizoval v dusledku vysokych dovozl. Soukroma spotieba sice
zpomalila z 6,2 na 5,9 %, ale hrubé investice vzrostly o 33 %, pfi¢emZ polovinou k tomuto
rustu prispél riist zasob (pravdépodobné tabak pred zvySenim spotfebni dan¢). Po vysoké
lednové inflaci i unorovy rist cen prekvapil trhy a centralni banku vysokym cislem. Mzm.
rust 0,6 % posunul mzr. inflaci ze 4,1 na 4,4 % (zejména zasluhou bydleni, energii, potravin).
Navic vzrostla i1 jadrova inflace z 1,9 na 2,2 % a Cista inflace dosahuje témét 3 %. Znamena
to, ze rust regulovanych cen a energii se pieléva do zbytku spottebniho kose. Vysoky je i riist
cen vyrobcll (v lednu rist ze 7,0 na 8,7 %). Piekvapil i lednovy deficit OB, 11 mld. korun
(coz vlednu nebyva obvyklé), kumulovany rocni deficit tak dale vzrostl z prosincovych
5,3 na 5,9 % HDP. NBS zaskocila trhy pilprocentnim zvySenim repo sazby na 3,5 % v reakci
na zvySené inflacni tlaky a uzavirdni produkéni mezery. Zaroven zvysila predpoveéd’ inflace
pro konec roku. Slovenskd ména reagovala posilenim na historické maximum vici euru,
posléze vsak spolu s ostatnimi ménami regionu oslabila. V pribéhu uplynulého mésice doslo
k ristu vynosti na celé vynosové kiivce, ale diky vys$Simu rlstu na kratkém konci je kiivka
plocha.

HDP v Mad’arsku ve 4.Q 2005 mirn¢ zpomalil dynamiku z 4,5 na 4,3 %, celorok byl rovnéz
horsi, 4,1 % oproti 4,6 v roce 2004, zejména zasluhou zpomaleni tempa ristu investic. DoSlo
i ke zpomaleni soukromé spotteby a tak byl rist tazen vyhradné Cistym exportem. Primyslova
vyroba si zachovala 1 vlednu vysokou dynamiku, 11 %. V unoru dale poklesla inflace
z lednovych 2,7 na 2,5 % pfi silném riistu cen potravin. VSeobecné se vSak ocekaval vétsi
pokles z diivodu sniZzeni DPH o 4 p.b. Jadrova inflace zlstava nadale nizka, v inoru vzrostla
z lednovych 0,5 na 0,6 %. Centralni banka ponechala svou zakladni sazbu na 6 %, coz je
udajné v souladu se stfednédobym inflaénim cilem 3 %. Ptredpovéd’ CB ohledné inflace
zustava optimistickd, i kdyz se zvysila z 1,1 na 1,3 % pro rok 2006 (2,8 % pro rok 2007
zlstalo beze zmény). Kratky konec vynosové kiivky vSak jiz zohlediiuje ocekavané zvyseni
MP sazby o 0,5 p.b. do tfi mésici. Mad’arské domacnosti jsou zadluzeny zna¢nou mérou

cvwr

kurzu pro né¢ znamena velké riziko.

1.5 Efektivni ukazatele

Efektivni ukazatel rustu HDP v puvodnich zemich EU byl ve 4.Q 2005 jen nepatrné
(0 0,1 p.b.) niZsi, nez ¢inila predpovéd’ CFO1. Aktudlné se pro rok 2006 o€ekavany rist mirné
zvysuje a pro rok 2007 se predpovéd neméni. Inflace v eurozéoné dopadla podle oc¢ekavani
a jeji budouci vyhled dle nového CF03 zlstava prakticky nezménén.

V novych zemich EU skon€il rist HDP vyrazné nad o€ekévanim (cca o 0,6 p.b.) a revidovan
vzhtru byl i cely rok 2005. Nova predpovéd’ bude znama az se zvetejnénim nového Eastern
Europe CF. Inflace stejné¢ jako v plivodnich zemich EU skoncila dle ocekdvani a jeji
trajektorie se zatim neméni (z divodu absence nové predikce).

Efektivni ukazatele ristu HDP a spotrebitelské inflace (% mzr., vé. pfedpov. Consensus Forecasts)

3.0 Pavodni zemé EU mm Rust HDP 7 Nové zemé EU
25 —|nflace CPI 6
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5 3
1.0 2
0.5 1
0.0 0
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Efektivni kurz za posledni mésic mirn€ oslabil jak v nominalnim, tak v redlném vyjadieni, ale
jeho predpovéd’ na zakladé Foreign Exchange CF se posunula vzhlru. CF tak ocekava
rychlejsi posileni koruny nez prognézy CNB’. Vigi stiedoevropskym ménam se efektivni
devizovy kurz udrzuje na nejvyssich hodnotach od poloviny roku 2004.

Efektivni kurzy (rok 2000 = 100, riist = apreciace, pfedpovéd’ CNB - pina &éra, pfedpovéd’ CF - teékovana &ara)
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1.6 Cena ropy

V prvni poloviné Unora zaznamenaly ceny ropy prudky pokles, kterym vykompenzovaly
pfedchozi vice nez mésicni rist. Po vypadku ¢asti nigerijskych kapacit vSak cena opét
vzrostla. Poté nasledovalo zklidnéni a cena ropy WTI se pohybuje mirné¢ nad hranici
60 USD/b. V tomto pasmu by ji tdajné rady vidély i zem¢ OPEC, které tak nemély na svém
nedavném zasedani diivod ménit tézebni kvoty.

Smérem vzhlru plsobi na cenu ropy zpravy o pietrvavajicim neklidu v Nigérii a jednani
o iranském jaderném programu. Kratkodobé cenu ovlivnila i zprava o (neuspé$ném)
teroristickém toku na ropné zatizeni v Saudské Arabii. Trh pravdépodobné také jesté plné
nezohlednil zpravu, ze dovoz ropy do Ciny vzrostl v lednu a tinoru o 34 % oproti minulému
roku. Cina hodla letos za¢it budovat strategické ropné zasoby.

Ve vysledku vak prevladly statistiky o Grovni ropnych rezerv'® (které se v USA pohybuji jiz
14 % nad pétiletym primérem — nejvySe od kvétna 1999 — a dale rostou, vysoké jsou
i v Evrop¢) a pifehodnoceni vyhledu svétové poptavky v roce 2006 smérem dolt (ve zpravach
IEA a OPEC). Vysoké ceny ropy stlacuji poptavku zejména v jihovychodni Asii, naopak
tézebni kapacity pozvolna rostou. Proti rlistu cen v soucasnosti spekuluji i velké fondy, které
aktudlné spise prodavaji, nez nakupuji.

° Do vypoétu efektivnich kurzil vstupuje i kurz CZK/EUR a u realného kurzu i Geska inflace. Jejich predikce je
k dispozici jak ze strany CNB, tak z materialit CF. Proto je od minulé SZ vyhled efektivnich kurzi zalozen
alternativné jak na piedpovédi CNB, tak piedpovédi CF.

Rust ropnych rezerv je davan mj. do souvislosti s nizkym vyuzitim rafinérskych kapacit (86 % proti loiiskym
90 %) v dusledku nizkych rafinérskych marzi a stale neopravenych Skod zptisobenych hurikanem Katrina.
Krom¢ toho americké rafinerie musi prechazet na pfisnéjsi ekologické standardy. Vypadek je vsak
kompenzovan zvySenym dovozem do US; zasoby benzinu tak rovnéz vzrostly a prevysily loiiskou troven.
V Evropé jsou zasoby benzinu niz$i nez vloni v disledku vysokého exportu do USA.
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Vyvoj ceny ropy na svétovych trzich (USD/b) Vyvoj ceny ropy Ural (CZK/b)
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1.7 Kurz USD/EUR a trokové sazby Euribor

Od konce ledna az do poloviny unora posilil americky dolar pod hodnotu 1,19 USD/EUR.
Kolem této trovné se dolar udrzel az do zacatku biezna, kdy kratkodobé oslabil nad
1,20 USD/EUR. Nasledné posileni dolaru zpét pod hladinu 1,19 USD/EUR vs$ak netrvalo
dlouho a dolar v poloviné bfezna opét oslaboval nad troven 1,20 USD/EUR, cozZ je také
hodnota primérného kurzu od pocatku roku.

Podle bieznového Consensus Forecasts vétSina respondentti o¢ekava v horizontu dvou let
postupné oslabovani dolaru proti euru. V poloving roku 2006 by mél kurz dosahnout pfiblizné
1,21 USD/EUR a v ro¢nim horizontu potom oslabit k irovni 1,26 USD/EUR. Zda se, ze kurz
dolaru je protismérné ovlivilovdn na jedné stran¢ vysSimi dolarovymi sazbami a na druhé
strané obavami z rostouciho deficitu obchodni bilance Spojenych statt, ktery dosahl v lednu
nového maxima 68,5 mld. USD. Pravdépodobnost oslabeni dolaru se tak zvySuje v pripadé
ukonceni cyklu zvySovani urokovych sazeb ve Spojenych statech za soucCasné situace
zptisitovani ménovée politiky v dalSich ¢astech svéta (eurozona, Japonsko).

V polovin¢ tnora se obratil trend poklesu Ceskych jednoletych sazeb PRIBOR, zatimco
jednoleté sazby Euribor pokracovaly od ledna v mirném ristu, ktery se na konci tinora
zrychlil. Vysledkem uvedeného vyvoje bylo zastaveni poklesu a mirny obrat k ristu jak
jednoletych, tak desetiletych diferenciali mezi korunovymi a eurovymi vynosy, ke kterému
doslo v polovin¢ unora. Zaporny vynosovy diferencial se tak do poloviny bfezna ponékud
zmirnil na cca 0,8 p.b. u jednoletych a cca 0,3 p.b. u desetiletych vynost.

Oproti tnoru doslo v bieznu (k datu CF03) k dalSimu prohloubeni zaporného rozpéti mezi
implikovanymi budoucimi jednoletymi sazbami na kratkém konci. Trhy tak i nadale
ocekavaji, ze Ceské sazby zlstanou na sledovaném horizontu trvale pod evropskymi a tento
rozdil se bude jen postupné snizovat.

Rozdil korunovych a eurovych vynosu (p.b.) Vyhled CZK 1Y - EUR 1Y z implikovaného rozpéti
06 ——CZK 10Y - EUR 10Y 04 7 = = = prosinec 2005 (RS01)
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2 Vyvoj verejnych rozpocti

Ve srovnani s lednovou SZ v zédsadé¢ neménime hodnoceni fiskalniho vyvoje v letech 2006
a 2007. Stejné jako v 1. SZ predpokladame, ze deficit vladniho sektoru dosahne v roce 2005
2,8 % HDP a vroce 2006 klesne na 2,2 % HDP. Tento pokles vSak neni dasledkem
konsolida¢niho usili vlady, ale je zptisoben skuteCnosti, Ze hodnota deficitu v roce 2005 je
vyrazné ovlivnéna (zvySena) zahrnutim mimotfadnych jednordazovych operaci. Progndza
deficitu upraveného o mimoradné operace (viz tabulka) tak naopak ofekava narist deficitu,
kdyZ se v daném obdobi schodek vladniho sektoru prohlubuje z 1,7 % na 2,2 % HDP. V roce
2007 jsme noveé zohlednili vydaje souvisejici se zvySenim rodi¢ovského piispévku, a proto
oproti 1. SZ mirné zvySujeme prognézu deficitu na 3,1 % HDP. Ukazatel fiskalniho impulzu
charakterizujici vliv fiskalni politiky na dynamiku HDP zlstava v roce 2006 v podstaté na
neutrdlni trovni (+0,1 p.b.). V roce 2007 se projevil vySe zminény narlst deficitu zvySenim
pozitivniho pfispévku fiskalni politiky k HDP z pGvodnich 0,3 p.b. (1. SZ) na 0,5 p.b.
Zakladni fiskalni ukazatele jsou zachyceny v nésledujici tabulce:

2003 2004 2005 2006 2007

3.8Z 3.8Z 1.8Z 2.8 3.8Z 1.8Z 287  38Z 1.8Z 2.8 3.8Z

Deficit vladniho sektoru

(ESA 95, CNB) v%HDP | 12,4% 2,9% 2,8% 28%  2,8% 22%  22% 22% | 28% 2,8% 3,1%
Fiskalni pozice (ESA95) +59p.b.| -99p.b.| +0,3pb. +0,3pb. 03p.b.| -03p.b. -04pb. -0,4p.b.[ +02pb. +0,2pb. +0,3p.h.
Upraveny deficit *)

(ESA95, CNB) v % HDP 5,4 % 2,6% 1,7% 1,7% 1,7% 22%  22% 22% | 28% 2,8% 3,1%

Fiskalni pozice (upraveny deficit) | 0,8 p.b. | 2,4 p.b. | -05p.b. -05p.b. -0,5p.b.| +0,8p.b. +0,8p.b. +0,8 p.b.l 0,0pb. 0,0pb. 0,1 p.h.

Aproximace fiskalniho impulsu | +0,1p.b.| 0.6 p.b.| -06pb. -06pb. -0,6p.b| +0,1pb. +0,1pb 0,1 p.b+03pb. +0,3pb. +0,5p.b.

*) deficit ESA 95 upraveny o mimoradné jednorazové operace (Syrie, Gripeny, garance, rusky dluh)

V poloving bfezna Poslaneckd snémovna CR odsouhlasila zmény v zikonech o socialnich
davkach, které ji v zavéru ledna vratil Senat k dopracovani. Po ofekdvaném podpisu novely
prezidentem se s u¢innosti od 1. dubna t.r. zvysi porodné a od cervence bude jako nova davka
statni socidlni podpory vyplacen jednordzovy ptispévek na Skolni pomiicky pro prviiaky.
Snémovna odsouhlasila téz zvySeni ptispévku pro rodi¢e pecujici o dité ve véku od pul roku
do ctyt let. S ucinnosti od ledna roku 2007 bude tento rodiCovsky piispévek piiblizné
dvojnéasobny oproti soucasné ¢astce, kdyz ze stavajicich 3696 K¢ mésicné se zvysi zhruba na
7600 K¢ (na 40 % primérmé mzdy v nepodnikatelské sfétre). Predpokladany negativni
rozpoc¢tovy dopad tohoto opatieni presahuje 12 mld. K¢.

Vzhledem k tomu, ze pravidelnd bifeznova notifikace deficitu ESA byla letos posunuta na
zacatek dubna, je nutno brat odhad deficitu (neupraveného) za rok 2005 ve vysi 2,8 % HDP
az do zverejnéni oficidlnich daji CSU jako predbézny.

Aktualni vysledky hospodareni statniho rozpoctu

Hospodafteni statniho rozpoctu za leden az tnor 2006 skoncilo schodkem 0,6 mld. K¢. Ve
srovnani s koncem ledna t.r., kdy statni rozpocet dosahoval ptebytku 3,4 mld. K¢, tak doslo ke
zhorSeni salda pfiblizné o 4,0 mld. K¢. V samotném tnoru ¢inily pfijmy statniho rozpoctu

69,2 mld. K¢, vydaje pak 73,2 mld. K¢.

V porovnani se stejnym obdobim lofiského roku, kdy bylo hospodateni SR v deficitu
2,6 mld. K¢, je vysledek lepsi o 2,0 mld. K&. Celkové ptijmy i1 vydaje statniho rozpoctu za
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prvni dva mésice roku 2006 meziro¢né vyrazné vzrostly, ptijmy o 16,2 %, vydaje o 14,4 %.
Ptirtstek ptfijmové strany se opiral zejména o danové piijmy. Mezi nimi dominovalo inkaso
DPH, které meziro¢n¢ vzrostlo o 37,1 %, naopak ptirastek spotiebnich dani byl minimalni
(1,3 %). U pfimych dani zaznamenala vyrazny nartst DPPO, ale celkovy objem jejiho inkasa
je (vzhledem k platebnimu kalendari) nizky. Inkaso DPFO meziro¢né vzrostlo o 12,8 %.
K pomérmné silnému narlstu nedanovych a kapitalovych piijmi ptispél ptiliv dotaci z EU
(proti stejnému obdobi loniského roku vyssi o 132,5 %, tj. pres 4,0 mld. K¢&) a Cerpani
z rezervnich fondu (mezirocné +30,0 %, tj. vice nez 2,5 mld. K¢).

Nértst vydajii vanoru 2006 byl ovlivnén vys$Simi neinvestiéni transfery ptispévkovym
organizacim (meziro¢n¢ +46,2 %, tj. narast piiblizné o 2,7 mld. K¢) a fondim socidlniho
a zdravotniho pojisténi. V této vydajové poloZce se projevilo (spolu s pfedsunutou lednovou
platbou VZP ve vysi 3,0 mld. K¢) 1 zvyseni plateb pojistného za tzv. statni pojisténce. Od
1. Unora t.r. se zvysil vyméfovaci zdklad pojistného pro tyto pojisténce z 3798 K& na 4144 K¢
a mésicni platba pojistného na jednoho pojisténce tak vzrostla z dosavadnich 513 K¢ na
560 K¢.

Vlastni bézné hospodateni statniho rozpoctu (o€isténé o Cerpani uvérti od EIB a operace ve
statnich finan¢nich aktivech) ke konci inora 2006 skoncilo schodkem ve vysi 1,3 mld. K¢.
Meziro¢né porovnatelny vysledek je tak o 1,9 mld. K¢ lepsi (viz tabulka):

SR 2006 Skute¢nost Rozdil
zakon 1-2/2005 | 1-2/2006 3-2 3-1
1 2 3 4 5
SR béZné hospodareni v mid. K& 74,4 -2,6 -0,6 2,0 73,8
v tom: erpani Uvéru EIB -9,2 0,0 0,0 0,0 9,2
operace statnich aktiv 0,0 0,6 0,7 0,1 0,7
vlastni béZné hospodareni SR -65,2 -3,2 1,3 19 63,9

Pramen: gty vedené u CNB

17




IV. VYVOJ ENDOGENNICH VELICIN

1 Trh prace

UKAZATEL OBDOBI PREDIKCE | SKUTECNOST
Mira nezaméstnanosti - pavodni metodika MPSV (v %) unor 2006 9.9 .
Mira nezaméstnanosti celkem - nova metodika MPSV (v %) unor 2006 9.6 9.7
z toho: mira nezaméstnanosti - dosazitelni uchazedi unor 2006 . 9.1
Mésiéni mzda ve sled. org. - CSU (mzr. zména v %) IV/05 5.4 4.8
z toho: v podnikatelské sféfe (mzr. zména v %) IV/05 54 4.9
v nepodnikatelské sféfe (mzr. zména v %) IV/05 5.5 4.5
Hodinova mzda v podn. sféfe - MPSV (mzr. zména priméru v %) 1V/05 . 6.6
Hodinova mzda v podn. sfére - MPSV (mzr. zména medianu v %) 1V/05 . 6.1
Mésiéni mzda v primyslu (mzr. zména v %) leden 2006 . 6.3
Mési€ni mzda ve stavebnictvi (mzr. zména v %) leden 2006 . 9.0

Pramen: MPSV, CSU

V obdobi od 2. SZ byly publikoviany udaje MPSV o mife registrované nezaméstnanosti
v tnoru, idaje CSU o vyvoji mezd ve 4. &tvrtleti a ve vybranych odvétvich v lednu
a udaje MPSV o vyvoji hodinovych vydélkii v podnikatelské sféfe ve 4. ¢tvrtleti. Nové
udaje v zasadé potvrzuji napliovani makroekonomického ramce popsaného v 1. SZ
v oblasti trhu prace.

Ke konci unora dosahla celkovd mira registrované nezaméstnanosti podle nové metodiky
9,7 % (predikce 9,6 %)."" Ze sezonné o¢isténych udaji je nadale patrné, Ze se zvysuji podty
sankéné vytazenych, zatimco pocty nov€ hlaSenych nezaméstnanych se mirné snizuji.
Poptavka po praci se nadale neprojevuje ve vysSich poctech vyrazenych, ktefi jsou umisténi
na pracovni mista. Mimofddné vysoky nardst poctu volnych pracovnich mist v minulém
meésici souvisi podobné jako v lednu s pfisnéjSimi sankcemi v pfipadné neplnéni povinnosti
hlasit volnd mista na ufadech prace s platnosti od ledna 2006. To potvrzuje piedpoklad
z minulych SZ, ze udaje o volnych pracovnich mistech neodpovidaji skute¢né poptavce po
préaci.

Ve mzdové oblasti nové publikovana data CSU ukézala, Ze tempo riistu primérné mésiéni
nominalni mzdy v narodnim hospodaistvi se ve 4. ¢tvrtleti 2005 v porovnani s ptedchozimi
ctvrtletimi sniZilo. Ve sledovanych organizacich vzrostla primérnd nominalni mzda o 4,8 %
(prognoza 5,4 %), redlnd mzda vzrostla o 2,3 %.

V podnikatelské sféfe se primérnad nomindlni mzda zvysila o 4,9 % (prognédza 5,4 %). Nizsi
rast primérné mzdy v podnikatelské sféfe ve srovnani s predikci byl na zakladé vyvoje
koincidencnich ukazateli (primérna mzda v primyslu a stavebnictvi) signalizovan jiz ve
2. SZ. Nizky riist mezd v podnikatelské sféfe pii vysokém hospodaiském ristu miize souviset
s narlstem zaméstnanosti cizincl s nizkymi mzdovymi pozadavky. O rozsahu tohoto vlivu
svéd¢i 1 nadhrady vyplacené nerezidentim, které ve 4. ctvrtleti dosahly 14,4 mld. K¢.
Zameéstnavani zahrani¢nich pracovnikli potvrzuji i udaje o evidenci zaméstnanych cizincii na
uradech prace.

V nepodnikatelské sféfe vzrostla primérna nominalni mzda ve 4. Ctvrtleti 2005 o 4,5 %
(prognodza 5,5 %). Mzdovy vyvoj v nepodnikatelské sféfe loni ovlivnily pfedev§im Upravy

""" Tyto udaje se vztahuji k nové definované pracovni sile, ktera zahrnuje cizince. V ramci nové definice MPSV
rozliSuje dosazitelné uchazeCe o zaméstnani, mezi které nepatfi uchaze¢i v rekvalifikaci, pracovni
neschopnosti, Zeny na matefské dovolené atd. Mira nezaméstnanosti vztahujici se k dosazitelnym uchaze¢tim
o zaméstnani dosahla ke konci tinora 9,1 %.
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platovych pomérti zaméstnanct ve vefejnych sluzbach a spravé od ledna 2005. Ve vetejné
spravé a obrané vzrostla primérna mzda ve 4. ¢tvrtleti dokonce o 8,4 %. V jinych odvétvich
nepodnikatelské sféry byl riist mezd naopak nizky: 1 % ve vzdélavani, 3,2 % ve zdravotnictvi
a socialni péci a 3,1 % v ostatnich vetejnych socidlnich a osobnich sluzbach.

Ve 4. ¢tvrtleti se nomindlni jednotkové mzdové ndklady na bazi ndmi propoctenych mezd
a plati v narodnim hospodaftstvi meziro¢né¢ zvysily jen o 0,3 %, zatimco lednova progndza
o¢ekavala rlst 0 4,5 %. Nizky rast NJMN byl ovlivnén mirn€ niz§im nez ocekavanym riistem
pramérné mzdy a zejména vysSSim ristem HDP. Vyraznéjsi zpomaleni NJMN lze pozorovat
1 v metodice narodnich uctl. Narodohospodaiska produktivita se zvysila o 5,6 %. Za cely rok
2005 se NJMN zvysily o 1,8 % a produktivita prace o 5 %. Mzdovy rist je tak v souladu se
stabilnim nizkoinfla¢énim makroekonomickym prostiedim.

Umirnény mzdovy riist v poslednich obdobich se bude promitat i do vyvoje v roce 2006,
o ¢emz svédcCi 1 sjednany meziro¢ni rist praimeérné nominalni mzdy v doposud uzavienych
kolektivnich smlouvach vy$§iho stupné. Podle poslednich tdaji CMKOS bylo dosud
uzavieno pro letoSni rok 13 kolektivnich smluv vyssiho stupné (pro predchozi rok jich bylo
uzavieno 19). Sjednany meziroéni narast primémé mzdy je v nich podle CMKOS pramérné
4,6 %. Lze oCekavat, Ze sjednany rist mezd v podnikovych kolektivnich smlouvach bude
mirné vys$si nez ve vysSich kolektivnich smlouvach, avsak cil CMKOS — 7% rist mezd
v roce 2006 — se ziejme v souladu s lednovou progn6zou nenaplni.

Udaje o vyvoji mezd v primyslu a stavebnictvi v lednu 2006 ukazuji, ze miiZze byt naplnén
ptedpoklad z 1. SZ, ktery pocita s ristem mezd v 1. ¢tvrtleti ve vysi kolem 6 %. Lednovy rist
primérné nominalni mzdy v primyslu o 6,3 % mohl byt ovlivnén rlstem poctu
odpracovanych hodin z diivodu vyssiho fondu pracovni doby ve srovnani se stejnym obdobim
pfedchoziho roku. Ve stavebnictvi vzrostla v lednu priimérna mzda o 9 %.

w__ 7

Mira nezaméstnanosti a Beveridgeova kiivka (sezénné oCisténé udaje)
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Poznamka: Mira registrované nezameéstnanosti podle nové metodiky.

Mzda v podnikatelské sfére a NJMN (meziro¢ni zmény v %)

—t— Mgsicni CSU (pramér) 20 - ——NJMN v NH (propo&et)
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Poznamka: NJMN v primyslu z mési¢nich udajti je v 1. Gtvrtleti 2006 udaj za leden.
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2 Ekonomicky rist a jeho slozky

Meziro¢ni realny riist v % Obdobi Predikce | Skute¢nost
Hruby domaci produkt 4. Ctvrtleti 2005 4,5 6,9
Spotieba domacnosti 4. ¢tvrtleti 2005 33 2,6
Spotteba vladnich instituci 4. ¢tvrtleti 2005 -3.,8 -0,6
Tvorba hrubého fixniho kapitalu 4. ¢tvrtleti 2005 2,8 472
Redlny vyvoz zbozi a sluzeb 4. ctvrtleti 2005 7,8 10,4
Realny dovoz zbozi a sluzeb 4. ¢tvrtleti 2005 2,3 4.4
Redalny Cisty vyvoz (mld. K¢) 4. ¢ctvrtleti 2005 -40,4 -39,9
Primyslové vyroba leden 2006 - 15,1
Stavebni vyroba leden 2006 - -1,2
Trzby v maloobchodé leden 2006 - 6,4

Ctvrtletni narodni ucty HDP ve 4. &tvrtleti 2005

Redlny HDP se ve 4. ctvrtleti meziro¢né zvysil o 6,9 %. V mezikvartalnim srovnani vzrostl
realny HDP — o¢istény o vliv sezonni slozky véetn€ vlivu poctu pracovnich dni — ve stejném
obdobi 0 1,9 %. V obou ptipadech se jedna o nejvyssi hodnoty ekonomického rustu dosazené
od roku 1995. Odhad CSU vyrazné piekonal lednovou prognézu, ktera predpokladala
meziro¢ni rust na urovni 4,5 %2

K riistu HDP, obdobné jako v piedchdzejicich Ctytech Ctvrtletich, nadale nejvice ptispivalo
mezirocni snizovani deficitu ¢istého vyvozu. Kladny ptispévek, pfiblizn¢ na stejné vysi jako
ve 3. ¢tvrtleti, zaznamenala také celkova domaci poptavka.
Vyvoj HDP (mzr. v %) Vyvoj HDP (sez.o€., mezikvartalné v %)

7 - -

,,,,,,,, 8 o
—o—— HDP - skutecnost a revize ——o—— HDP - skutecnost a revize

HDP - ptivodni a prognéza HDP - ptivodni a prognéza

[
0 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1
1199 1/00 1701 1/02 1/03 1/04 1/05 1199 1/00 1/01 1102 1/03 1/04 1105

Pramen: CSU, prognoza CNB ze 1. SZ 2006

Celkova domaci poptavka se ve 4. ctvrtleti 2005 mezirocné zvysila o 2,3 % a pfiblizné ve
stejné vysi (v p.b.) se pohyboval 1 jeji ptispévek k ristu redlného HDP. K rastu domaéci

2 Chyba prognézy ristu HDP spocivala jednak v piedpokladaném niz§im ristu hrubych investic
a vyrazné¢jsim poklesu spotieby vlady a jednak v uptednostnéni piimé predikce agregdtu HDP vychazejici
z modelll na bazi ptedstihovych a soubéznych ukazateld pred odhady zohlediujicimi vyvoj slozek pfi
ptipravé prognoézy HDP na koincidencni ctvrtleti. Soubézné a piedstihové indikatory nesignalizovaly
zrychleni rGstu HDP (natoz pak v takovém rozsahu), spiSe naopak. Do nich vstupujici produkéni a obratové
ukazatele (IPP, stavebni vyroba, trzby atd.) a dalsi veliiny (stavebni povoleni, penézni zésoba, data z trhu
prace atd.) ukazovaly na pozvolny pokles dynamiky ristu HDP v zavéru roku 2005 a na pocatku roku 2006.
Chyba v prognoéze byla dale velmi vyznamné ovlivnéna revizi ¢asové fady HDP za predchozi tfi Ctvrtleti
roku 2005.
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poptavky prispélo predevsim oziveni hrubé tvorby kapitalu a pokracujici umirnény rust
spotieby domécnosti, zatimco vladni spotfeba meziro¢né poklesla.

Redlna spotieba domacnosti se ve 4. Ctvrtleti 2005 meziro¢né zvysila jen o 2,6 %, coz je
o 0,7 procentniho bodu méné, nez predpokladala lednova progndza. V mezikvartalnim
srovnani (po sezonnim ocisténi) se riist soukromé spotfeby mirné zpomalil na 0,6 %. Ackoliv
predpoklad o 4,4% meziro¢nim tempu ristu hrubého disponibilniho dichodu byl naplnén,
doslo v rozporu s predikci a pfedchozim vyvojem k narGstu miry hrubych tspor. Mira
hrubych uspor se meziétvrtletné (po sezénnim ocisténi) zvysila o cca desetinu. Predikce
naopak predpokladdala jeji pokles v souvislosti se zpozdénym dopadem postupného
uvolfiovani realnych urokovych sazeb. Meziro¢ni zvyseni miry hrubych uspor domacnosti
0 0,3 p.b. na 7,4 % tak znamenalo niZsi riist nominalnich 1 redlnych spottebnich vydaji ve

o . s 1
srovnani s predikei."

Za cely rok 2005 vzrostl hruby disponibilni diichod sektoru domacnosti o 3,8 % a mira tspor
se zvysila o 0,2 procentniho bodu na 7,8 %. Toto zvySeni miry uspor ovlivnila zejména revize
narodnich uctl sektoru domacnosti, kterd byla zvefejnéna s udaji za 4. Ctvrtleti 2005.

Spotfeba vlady v souladu s ofekavanim lednové progndzy ve 4. cCtvrtleti lonského roku
mezirocné poklesla, 1 kdyz tento pokles (-0,6 %) byl oproti prognoze nizsi (-3,8 %). Predikce
realné spotieby vlady na 4. Ctvrtleti vychazela z predpoklddané vySe nomindlnich spotiebnich
vydaju verejného sektoru na cely rok 2005, odpoctu zvetejnénych odhadl za prvni tfi tvrtleti
minulého roku a odhadu étvrtletniho deflatoru. CSU viak proved! revizi diive zvefejnénych
udaju, kterd se projevila v ¢astecném oslabeni realného (i nomindlniho) rstu vladni spotieby
ve 3. Ctvrtleti pfi zachovani prakticky stejné celorocni vyse nominalnich vydaja, ze kterého
vychéazela lednovd prognéza. Tim se dodatecné zvysil proporcionalni podil nominalnich
vydajii na 4. ctvrtleti lofiského roku, coz se projevilo oproti progndze nizs§im poklesem realné
vladni spotieby.

Tvorba hrubého kapitalu se ve 4. Gtvrtleti mezironé zvysila o 4,2 %%, po setrvalém poklesu
ptedchozich dvou ctvrtleti. Nadale pokracoval rast poptavky po fixnich investicich na trovni
3. ¢tvrtleti. Cerpani zasob ve 4. &tvrtleti (v souladu s prognézou) zistalo na urovni stejného
obdobi ptedchoziho roku, tj. 17,4 mld. K&. Ptispévek zasob k dynamice hrubé tvorby kapitalu
a celkové domaci poptavky byl tudiz nulovy (na rozdil od predchozich ctvrtleti roku 2005,
kdy byl pfispévek zdsob zaporny). Tahounem ristu hrubé tvorby fixniho kapitdlu zlstaly
i nadale investice do stroji, dopravnich prostfedkii a nebytovych staveb, zatimco bytova
vystavba se jiz tfeti Ctvrtleti v fad€ meziro¢né sniZila.

Ve shod¢ s progndzou se vyvijel zahrani¢ni obchod. Riist vyvozli zbozi a sluzeb oproti
3. ¢tvrtleti mirn€ zpomalil z 11,3 % na 10,4 %. Zpomaleni ristu exportl v disledku oslabeni
zahrani¢ni konjunktury a pokracujiciho posilovani redlného devizového kurzu ocekavala
i lednovéa prognoza, i kdyz ve vétsi intenzité (na 7,8 %). Dynamika dovozu (6,1 %) v souladu
s progndzou nadale zaostdvala za vyvozy o 6 procentnich bodl. Deficit ¢ist¢ho vyvozu ve

13 Z hlediska celého roku 2005 byl riist hrubého disponibilniho diichodu ve 4. &tvrtleti mirné nadprimérmy. Na
jeho zvySeni se nejvice podilel pomérné stabilni vyvoj nejvyznamnéj$i polozky — mezd a plati. Objem
vyplacenych mezd a plati se ve 4. ¢tvrtleti 2005 zvysil o 5,6 %. Nejvyssi narast za poslednich Sest ctvrtleti
zaznamenaly socialni davky, které meziro¢né vzrostly o 7,5 %. Z hlediska objemu se na ristu socialnich
davek nejvice podilely penézité davky socialniho zabezpeceni a diichody, které dohromady vzrostly o vice
nez 9 mld. K& Dynamiku ristu hrubého disponibilniho dichodu negativné ovlivnil zejména pokles
rozdélovanych diichodl spolecnosti o 13,6 %.

CSU revidoval riist fixnich investic za prvni ti étvrtleti 2005 smérem nahoru o 0,7 procentniho bodu.
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stalych cenach dosahl 39,9 mld. K¢ (lednova prognoza 40,4 mld. K¢) a oproti stejnému
obdobi minulého roku se v souladu s o¢ekavanim snizil o 24,8 mld. K¢.

Hruba pfidand hodnota (HPH) ve stalych cenach se ve 4. Ctvrtleti lofiského roku zvysila
mezirocné¢ o 7,6 %. Nejvyssi priristek pfidané hodnoty zaznamenala hlavni primyslova
odvétvi, pfedevs§im zpracovatelsky priamysl (16,0 %), resp. vyroba a rozvod energii (11,4 %).
V sektoru sluzeb se zvysila pfidand hodnota u vSech kli¢ovych odvétvi (kromé pohostinstvi
a ubytovani). Nejvys$si rlst pfidané hodnoty byl zaznamenan u finan¢nich sluzeb (9,3 %)
a obchodu a oprav motorovych vozidel (6,7 %). Podle vypoétu z tdaja CSU k rastu HPH
nejvice ptispél sektor primyslu, a to pfiblizn€ 4,1 procentniho bodu. Ptispévek sektoru sluzeb
&inil piiblizng 3,2 procentniho bodu. CSU zaroven zvefejnil zpfesnéné udaje za prvni tii
ctvrtleti lofiského roku, které (oproti piivodnim tidajim) posiluji rist pfedevsim v primyslu
(v energetice o0 4,8 p.b., ve zpracovatelském pramyslu o 1,9 p.b.) a déle v kli¢ovych odvétvich
sluzeb).

Vyvoj HDP v roce 2005

Rist HDP v loniském roce oproti roku 2004 posilil o 1,3 % na 6,0 %. Rast HDP tak dosahl
nejvyssi hodnoty za poslednich devét let. Oproti roku 2004 vyrazné oslabil pfiznivy piispévek
celkové domaci poptavky. Naopak vyrazné posilil vliv redlného ¢istého vyvozu, jehoz deficit
se mezirocn¢ snizil o 96,7 mld. K¢ na 128,4 mld. K¢. Nejrychleji rostouci komponentou
domaci poptavky zstala 1 nadale hrubd tvorba fixniho kapitdlu (i pfes urcité zpomaleni
dynamiky), kdyz se fixni investice oproti roku 2004 zvySily o 3,7 %. Rist spotieby
domaécnosti v lofiském roce zpomalil o 0,6 procentniho bodu na 2,6 %. Vladni spotieba se
v lonském roce — po Sesti letech setrvalého riistu — snizila o 2,7 %. Pfiblizné na polovinu, tj.
na 11,1 %, zpomalil rist redlnych vyvozl zboZi a sluzeb, av§ak prohloubil se predstih jejich
rustu pred ristem redlnych dovozu, které se v lonském roce zvysily pouze o 4,8 %.

Za cely rok 2005 se redlnd hruba pfidand hodnota (HPH) zvySila meziroéné o 6,6 %
a — obdobné¢ jako u HDP — vykazala nejvyssi rist od roku 1995. Struktura riistu jednotlivych
odvétvi se vyrazné neliSila od udaju za 4. Ctvrtleti. Nejrychleji tedy vzrostla hodnota
v oborech vyroby a rozvodu energii (+14,1 %), zpracovatelského primyslu (10,8 %),
finan¢nich sluzeb (11,0 %) a obchodu a oprav motorovych vozidel (10,6 %). K ristu celkové
HPH pfispély rovnym dilem primysl (3,3 procentniho bodu) a sluzby (3,2 procentniho bodu).
Prakticky nulovy byl ptispévek zemédélstvi a stavebnictvi.

Indikatory vyvoje HDP v 1. ¢tvrtleti 2006

Objem primyslové produkce v lednu mezirocné redln¢ vzrostl o 15,1 %, objem produkce
zpracovatelského primyslu o 16,0 % a trzby z priimyslové Cinnosti o 16,3 %. Pokracovala
vyrazna diferenciace v tempu rastu produkce mezi jednotlivymi odvétvimi, nejrychleji rostla
vyroba dopravnich prostredkli (mezirocné o 39,7 %). Objem novych zakazek v primyslovych
podnicich v lednu meziro¢né vzrostl o 19,3 % a doséhl hodnoty 142,8 mld. K¢. V jejich ramci
objem zakazek ze zahrani¢i (87,7 mld. K&) vzrostl o 9,6 % a objem tuzemskych zakazek
zhruba o 30 %. Za poslednich 12 mésicii se objem novych zakazek v priméru meziro¢né
zvysil o 7,4 %, coz dava predpoklad pokracovani ristu primyslové produkce v nejblizsich
meésicich zhruba na Grovni predchoziho roku, tj. o cca 5,0 — 6,0 %.

Nizk4 arovenl vyroby ovlivnéna neptiznivymi klimatickymi podminkami a vysoké srovnavaci
zékladna vyustily v meziro¢ni realny pokles stavebni vyroby v lednu o 1,2 %. Dalsi mésice
ukazi, zda vyvoj stavebni vyroby v lednu jiz nebyl rovnéz ovlivnén postupné klesajici urovni
nakladi novych stavebnich povoleni ve 2. poloviné roku 2005. Pocet vydanych stavebnich
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povoleni vlednu mezirocné mirn¢ poklesl (o 0,7 %), orienta¢ni néklady staveb rovnéz
poklesly (0 17,9 % v béznych cenach). Néklady stavebnich povoleni vykéazaly za poslednich
sedm mésici meziro¢ni pokles o 4,2 % a vyhlidky na pokracovani silného ristu ve
stavebnictvi zvolna klesaji.

Ptiznivé se v lednu 2006 vyvijely trzby v maloobchodé, kdyz se meziro¢né zvysily o 6,4 %.
To predstavuje druhy nejvyssi rist od zati 2003. K rustu ptispély predevsim obchodni fetézce
vSech sortimentnich typl prodejen. Vysoky rast trzeb v lednu potvrzuje piedpoklad

o zrychleni ristu spotieby domécnosti v 1. ctvrtleti 2006.

Saldo souhrnného indikatoru davéry na zédkladé konjunkturnich Setieni v lednu 2006 oproti
predchozimu mésici vzrostlo o 1,4 bodu a samotny indikator doséhl 18ti mési¢niho maxima."
Ocekavani podnikatelii se zvySilo jen mirn€, zejména zasluhou obchodu, kdyz hodnoceni
v primyslu ziistalo v inoru na urovni prosince a ledna a hodnoceni ve stavebnictvi se slabé
snizilo.

Jak bylo dokumentovano vyse, rtst redlného HDP se v roce 2005 vyvijel mimoradné ptiznivé.
Tento ukazatel vSak neni jedinym indikdtorem vyvoje redlného dichodu event. bohatstvi
zem¢, coz je dulezité napf. z pohledu hodnoceni redlné konvergence nasSi ekonomiky.
Podobné mohou byt jinak definované ukazatele hospodarského ristu nez je HDP zajimavé
pro ménovou politiku pii identifikaci poptavkovych inflacnich tlakd. Srovnani konvencniho
HDP s vybranymi alternativnimi definicemi redlné¢ho diichodu ptinasi nésledujici box.

Box: Porovnani vyvoje realnych HDP, HNP a RHDD a RDD
Vyvoj HDP, HNP, RHDD a RDD v prumérnych cenach 1995 (meziro¢né v %)

==HDP ==HNP

RHDD =—RDD

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Zdroj: CSU, CNB, vlastni vypoéty

Definice:

Realny HDP — Predstavuje hodnotu veskerych finalnich statkd a sluzeb vytvofenych uvnité dané
zemé béhem daného obdobi vyjadienou v primérnych cenach roku 1995.

5 Pro vypoget souhrnného a podnikatelského indikatoru davéry doslo poéinaje lednem 2006 ke zméné
metodiky. Casové fady vSak byly zpétné piepocéteny a hodnoceni jsou tedy srovnatelna. (V nové metodice
pramér roku 2005 = 100 bodtim).
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Realny hruby narodni produkt (HNP) — Pfedstavuje hodnotu finalnich statkli a sluzeb vytvorenych
domacimi vyrobnimi faktory béhem daného obdobi. CSU nepublikuje HNP ani v b&znych cenach, ani
v prumérnych cenach roku 1995. HNP v béznych cenach je odvozen v souladu s definici jako HDP
plus saldo bilance vynost na stran¢ bézného uctu. Pievod do prumérnych cen roku 1995 je proveden
deflovanim prostfednictvim bazického deflatoru HDP.

Realny hruby doméci diichod (RHDD) — Tento ukazatel odvozuje CSU tak, ze k HDP
v prumérnych cenach ptedchoziho roku (PCPR) je pficten tzv. zisk (pfip. ztrata) ze zmén sménnych
relaci. Obchodni zisk (ztrata) ze zmén sménnych relaci T je vypocten dle vzorce: T=(X-M)/P - (X/Py
-M/P,), kde X, resp. M, ptedstavuje vyvoz, resp. dovoz, v béznych cenach, P pfedstavuje praimérny
deflator vyvozu a dovozu, Py je deflator vyvozu (PCPR) a P, deflator dovozu (PCPR). Primérny
deflator vyvozu a dovozu je odvozen z vyrazu (X+M)/(X/Px + M/P,,). Hruby doméci dichod v PCPR
je dan rovnici RHDD=HDP(v PCPR)+T, pficemz ptevod do primérnych cen roku 1995 se provadi
zietézenim meziroCnich zmén deflatordt RHDD tzv. metodou annual overlap (obdobné jako
u realného HDP).

Disponibilni dichod domacnosti (DD) je castka, kterou domacnosti mohou vénovat na kone¢nou
spotfebu (aniz se zmensi jejich majetek). Je stanoven jako rozdil mezi béznymi piijmy a béznymi
vydaji domacnosti. Pfevod do DD v primérnych cenach roku 1995 (RDD) se provani deflovanim
pomoci bazického deflatoru spotfeby domacnosti. Oficialni publikace CSU poskytuji ¢asovou fadu
nominalniho DD v absolutnich hodnotach za obdobi 2003 az 2005. Udaje za obdobi 1996 az 2002,
které mame k dispozici, povazuje CSU za neaktualni, vyzadujici revizi.

Ze srovnani vyse prezentovanych ukazateld vyplyva, ze ve vyvoji HDP i alternativnich vyjadteni
realného diichodu je patrny trend ke zrychlovani ristu pocCinaje rokem 1999. Daéle je patrny znacny
rozptyl v mife ekonomického rtstu signalizovany jednotlivymi indikatory ve vétSing let sledovaného
obdobi i pomérné vysoka volatilita ristu v jednotlivych letech pro jednotlivé ukazatele. Na nejvyssi
tempo rustu realného dichodu ze vSech alternativnich vyjadfeni pak pro rok 2005 ukazuje realny
HDP. Tempo ristu redlného HNP neni mozno pro rok 2005 spolehlivé spocitat z diivodu chybéjicich
revidovanych dat o vyvoji bilance vynost na béZném uctu v lonském roce.

Dalsi box pfinasi komentar vyvoje hospodaieni nefinan¢nich podnikii v roce 2005, ktery
z jin¢ho uhlu pohledu rovnéz ilustruje vyvoj redlné ekonomické aktivity v lofiském roce.

Box: Vyvoj hospodareni podnikové sféry v roce 2005

Nefinanéni podniky se 100 a vice zaméstnanci'® za rok 2005 vykazaly rist provozniho piebytku
(0 5,2 %) pti slabém meziro¢nim poklesu celkového hospodaiského vysledku pfed zdanénim. Tyto
vysledky znamenaly slabé zhorSeni hlavnich finan¢nich pomérovych ukazatelti t€chto podnikil proti
rokii za poslednich 10 let. Uvedené vysledky firem byly pozitivné ovlivnény pokracujicim
ekonomickym riistem, zejména ristem exportu'’, ve sméru zhorSeni ukazatelti ptsobil vliv vyrazné
zvysenych cen energii a nékterych surovin a také zhruba 6,5 % apreciace efektivniho nominéalniho
kurzu (v priméru za rok 2005). Za podniky jako celek 1ze odhadovat rist jednotkovych nakladi prace
zhruba o 4,0 — 5,0 %. Pokracovala vyrazna diferenciace hospodarského vysledku i dalsich ukazateld
nejen mezi jednotlivymi narodohospodaiskymi odvétvimi, ale také mezi jednotlivymi odvétvimi
v prumyslu a mezi jednotlivymi typy vlastnictvi.

1 Zhruba 50 % celkovych aktiv a pasiv sektoru nefinanénich podnikii a dle odhadu zhruba dvé tietiny piidané
hodnoty sektoru.

7 Podle tidajti CSU vzrostly v primyslu trzby z hlavni ¢innosti v roce 2005 meziroéné ve srovnatelnych cenach
0 8,1 %, vjejich ramci trzby z ptimého vyvozu o 10,2 %, podil téchto trzeb na celkovych trzbach se tedy
zvysil a vroce 2005 dosahl 48,5 %. V disledku zmén v organizaci obchodu, byl rist celkovych trzeb
produkce, urené na vyvoz, fakticky jesté vySs$i a vy$si byl vroce 2005 také celkovy podil na vyvoz
smefované produkce (data, umoznujici kvantifikovat tento vliv, vSak nejsou k dispozici).
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Zvefejnéné finanéni vysledky' a provedené propoéty ukazuji, Ze nedoslo k podstatnému zhorseni
finan¢ni stability firem. Podniky dosahly nartstu provozniho zisku i pfi existujicich silnych kurzovych
a nakladovych tlacich. Mezirocni rGst nominalnich jednotkovych nakladi prace v Ceském
zpracovatelském pramyslu (o cca 5,2 %, pfi znacnych rozdilech mezi odvétvimi) znamenal pfi cca
6,5 % meziro¢ni apreciaci efektivniho kurzu jejich narist v EUR o cca 12,0 %, s dopadem na rast
celkovycllgl cen o zhruba 1,7 % (ve vyrobé dopravnich prostiedkl vzrostly naklady prace v EUR asi
09,0%)".

Celkové vykony véetné obchodni marze meziro¢né vzrostly o 8,8 %. V ramci nakladl na tyto vykony
vyrazn¢ vzrostla vykonova spotieba (cca 70 % hodnoty vykont, o 10,1 %), pomaleji rostly osobni
naklady (o 7,2 %) i odpisy (0 1,9 %). Pocet zaméstnancti mirn€ vzrostl (o 1,3 %) a dosahl v roce 2005
1 547,8 tis. (pfepocétenych) osob. Souhrnny ro¢ni vysledek hospodateni pted zdanénim se v roce 2005
meziro¢né snizil 0 0,3 %, ve srovnatelném souboru se jedna o absolutni snizeni zisku o 0,9 mld. K¢.

Uvedeny vyvoj znamenal sniZeni rentability vlastniho kapitalu (z 13,8 % za rok 2004 na 12,7 % za rok
2005), na kterém se podilela zejména snizena rentabilita trzeb (vliv ndkladovych faktord), naopak
finan¢ni paka zlstavala na urovni dosazené v roce 2004 a obrat aktiv se dokonce mirn¢ zvysil. Doslo
ke snizeni podilu vSech cizich zdroji na celkovych aktivech podnikd a tomu odpovida i rust podilu
vlastniho kapitalu na celkovych pasivech podnikt (z 53,1 % ke konci roku 2004 na 53,6 % na konci
roku 2005). Procento podniktl, které dosahly zisku, se snizilo z 80,0 % v roce 2004 (75,0 % v roce
2003) na 76,6% ke konci roku 2005.

2004 | 2005 Zména 2005/2004

Absolutni ukazatele Celkem (v mld. K¢&) v mld. K¢ v %
Vykonova spotfeba /1/ 2277.9 2508.8 230.9 10.1
Odpisy /2/ 200.2 204.0 3.8 1.9
Osobni naklady / 3/ 477.9 512.5 34.6 7.2
Cisty provozni pfebytek / 4/ 256.4 269.7 13.3 5.2
Vykony vé.obch.marze /5=1+2+3+4/ 3212.4 3495.0 282.6 8.8
Ugetni pfidana hodnota /6=5-1/ 934.5 986.2 51.7 5.5
Ostatni naklady (dopocet)*/ 7/ 1327.8 1445.9 118.1 8.9
Vynosy kromé vykonl 8/ 1334.6 1438.6 104.0 7.8
HV z ostatni ¢innosti /9=8-7/ 6.8 -7.3 -14.1 X
Naklady celkem 10 = 1+2+3+7 4283.8 4671.2 387.4 9.0
Vynosy celkem 11 =5+ 9 4547.0 4933.6 386.6 8.5
HV pfed zdanénim 12=4+9 263.2 262.4 -0.8 -0.3
Cisté investice**/ 227.0 248.0 21.0 9.3
Podilové ukazatele v % v % v proc. bodech v %
Rentabilita trzeb (zisk /trzby) 6.5 5.8 -0.7 -10.8
Obrat aktiv (trzby /aktiva) 114.2 115.6 1.3 1.2
Rentabilita vlastniho kapitalu (zisk/ kapital) 13.8 12.7 -1.1 -8.0

*/ Naklady minus (vykonova spotfeba+odpisy+osobni naklady )
**/ Pofizeni dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku
minus trzby z prodeje a pfedani dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku

'8 Data za rok 2004 jsou semidefinitivni, data za rok 2005 piedbé&zna.

1 P¥i meziro&nim riistu osobnich nakladii o 6,6 %, vzrostla uetni ptridana hodnota v béznych cenach o 3,3 %,
coz pii prumérném meziroénim rdstu cen ve zpracovatelském prumyslu o 2,1 % znamenalo rist pfidané
hodnoty ve srovnatelnych cenach o 1,3 %. Podil rGstu osobnich nakladd a rustu pfidané hodnoty ve
srovnatelnych cenach ukazuje meziro¢ni rust jednotkovych nakladt prace (5,2 %), coz pii zhruba 6,5 %
apreciaci vazeného kurzu signalizuje zhruba po piepoc¢tu 12,0 % rist nakladt prace v EUR. Pfi zhruba 14 %
podilu osobnich nékladd na vykonech lze dopad ristu jednotkovych nakladd prace odhadnout na (12 x 0,14)
1,7 procenta.
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3 Vyvoj platebni bilance

Od minulé situacni zpravy byly zvefejnény Udaje o revizi platebni bilance za rok 2004,
vysledky za 4. ¢tvrtleti 2005 1 za celorok (zptfesnéni diive zvefejnénych mésicnich udaji)
a nova data za leden 2006. K dispozici jsou i dalsi informace, které se promitnou do dubnové
revize prognozy platebni bilance.

Revize vysledki platebni bilance za rok 2004 znamenala zhorSeni bé&Zzného Uctu
(o cca 24 mld. K¢) na 167,3 mld. K&, tj. 6,0 % HDP. ZhorSeni bézného uctu se tykalo zejména
bilance vynost o cca 18 mld. K¢ (diky vysSimu objemu reinvestovanych ziski nerezidentt),
v mensi mife doslo ke zhorSeni obchodni bilance (cca 0 4 mld. K<) a bilance béznych ptevoda
(o necelé 2 mld. K¢). V oblasti financniho uc¢tu doslo ke zlepSeni salda piimych investic (cca
o 1 mld. K¢), pfi sou¢asném naristu obratu, a mezi ostatnimi investicemi vyrazné¢ vzrostl
objem uvért Cerpanych ze zahranici (o cca 7 mld. K¢).

Je tedy pravdépodobné, Ze dosud platny deficit béZného wuctu za rok 2005 ve vysi 2,1 %
HDP se za rok po revizich bilance vynosii zhorsi na 3,0 az 3,5 % HDP. Tyto zmény budou
v ramci dubnové predikce promitnuty do zhorSeni prognoézy bilance vynosi (v rozsahu
min. 20 mld. K¢ roén€) a zvySeni pfimych investic na roky 2006 a 2007.

Zvetejnéné vysledky za 4. ctvrtleti a rok 2005, pies mirné Gpravy proti mésicnim udajim,
potvrzuji vyrazné mezirocni sniZeni deficitu béZného wuctu platebni bilance ze 6 % HDP
v roce 2004 na predbéznych 2,1 % (61,7 mld. K¢&). Ke zlepSeni bézného uctu nejvyznamnéji
ptispélo pokracujici mezirocni zlepSovani obchodni bilance (od roku 2000 zejména vlivem
ristu strojirenského vyvozu, predev§im v automobilovém primyslu). V mensi mife se na
sniZzeni deficitu bézného uctu podilela 1 bilance sluzeb, kde po tiech letech zhorSovani salda
doslo v minulém roce k obratu trendu. Na tomto vyvoji se na stran¢ jedné podilel rist piijmd,
pfedevsim v dopravé, a na strané¢ druhé mirny pokles vydaji na turistiku a ostatni sluzby.
Pomérné¢ vyrazné meziro¢ni zlepSeni bilance béznych transfertt vroce 2005 bylo dano
jednorazovym vlivem uhrady $kody CSOB Slovenskou republikou. Po ogisténi o tento vliv se
bilance béznych ptevodl v roce 2005 nadale meziro¢né zhorSovala, zejména vlivem zhorseni
salda transfer vi¢i EU. ZlepSovani b&zného uctu je také zkresleno zatim vykdzanym
meziro¢nim zlepSenim bilance vynosu. Lze ale o¢ekavat, ze podobné jako v predchazejicich
letech dojde s roénim zpozdénim k revizi, zejm. u reinvestovaného zisku z pfimych investic®.

Nové¢ udaje o platebni bilanci v roce 2005 ovlivni v dubnu prognézu bilance sluzeb na roky
2006 i 2007 ve sméru zvyseni prebytku o cca 5 mld. K&*'. Naopak piedéasné uhrazeni skody
CSOB Slovenskou republikou (v prosinci 2005 misto v lednu 2006) povede technicky ke
snizeni prognézy kladného salda béznych transferti v roce 2006 v rozsahu také cca 5 mld. K¢.

Kapitdlovy ucet platebni bilance skoncil ptebytkem ve vysi 5,1 mld. K¢ (cca 0,2 %) HDP.
Jedna se piedevsim o transfery ze strukturalnich fondt EU.

Financni ucet platebni bilance za rok 2005 skoncil prebytkem 137,9 mld. K¢ tj. cca 4,6 %
HDP. V dominantni mife se na ném podilelo saldo pfimych investic (242,7 mld. K¢), zejména
prodeje majetku nerezidentim (cca 150 mld. K¢) a reinvestované zisky (cca 80 mld. K¢&).

20 Jiz byly zvefejnény informace o meziro¢nim naristu zisku vétsiny velkych firem kontrolovanych nerezidenty
a navic se zde promitne vliv prodeje ¢tyf vyznamnych firem, jejichz ro¢ni zisk piesahuje 10 mld. K¢.
Schvaleni tendru na mytné UHS povede pravdépodobné k dal§imu zvyseni progndzovaného salda bilance
sluzeb na rok 2007 o cca 5 mld. K¢.
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V mens$i mife se na piebytku podilelo Cerpani uvérd vladdou (resp. deblokace aktiv)
a podnikatelskych sektorem (vice nez 60 mld. K¢). Piebytek finan¢niho uc¢tu byl zmirfiovan
odlivem portfoliovych investic (72 mld. K¢) a odlivem kapitalu prostfednictvim bankovniho
sektoru (témef 100 mld. K& — korunové operace vici nerezidentim, zajiSténi vladnich
dluhopisti, ponechani ndhrady $kody CSOB na Slovensku, absorpce piebytku deviz na trhu).

Bézny ucet (v mid. K¢) Financni ucet (v mid. K¢)
40 - | I obchodni bilance 140 - I pfimé investice
30 4 I I bilance slpiebo 120 4 [ portfoliové investice
| E==bilance vynost [—Jostatni investice
20 A | C—1bézné prevody 100 + —&—financni Gcet
10 | : —&—Dhézny Ucet '
)

80 ~

91 60 -
-10 4
20 40 -
30 4 20
-40 - 01
-50 -20
-60 ‘ -40

1IvV/04 1/05 11/05 111/05 IV/05 IV/04 1/05 11/05 111705 IV/05

Tyto informace nepovedou ke zménam predikce. U ptimych investic vSak dojde, kromé jiz
avizované zmeény u reinvestovanych ziskl, ke zvySeni cistého odlivu kapitalu vlivem nové
zvefejnénych informaci. Prognézy na rok 2006 se dotkne zastaveni privatizace Aero
Vodochody a snizeni zékladniho jméni Transgasu. Podstatny vliv budou mit i zahrani¢ni
akvizice CEZu, protoze v Polsku ziska dvé elektrarny za cca 9 mld. K¢, v Bulharsku
elektrarnu za 5,88 mld. K¢ a miiZze uspét i pii dalSich privatizacich na Balkané, resp. odkoupit
n¢které zahraniéni investice na Ukrajin¢. Diky témto vlivim miiZe dojit v roce 2006 poprvé
k vétSimu odlivu primych investic nez prilivu ze zahranici (oCiSténo o reinvestované
zisky). Nové informace také naznacuji vyrazné sniZeni presuni vyrob ze zapadni Evropy
do CR od poé¢atku leto$niho roku, coZ by mélo vyznamny dopad na dynamiku &eského
vyvozu v pristim roce.

Bézny tcet platebni bilance za leden 2006 skoncil ptebytkem ve vysi 4,1 mld. K¢. Hlavni
pri¢inou byl, podobné jako v lonském roce, vysoky ptebytek obchodni bilance. Ten dosahl
11,2 mld. K¢ (v lednu 2005 ¢inil ptebytek 11,9 mld. K¢). Pres vyrazné posilujici kurz koruny
se udrzela pomérné vysoka dynamika rastu vyvozu (11,2 %) i dovozu (12,8 %). Tahounem
rustu byl podle ocekavani automobilovy primysl, dale pak dodavky vypocetni techniky.
Aktivum bylo snizovano vysokym meziro¢nim rastem cen energetickych surovin (negativni
dopad na celkové saldo bilance ¢inil témét 6 mld. K¢). Z teritoridlniho hlediska se zlepSovalo
saldo vici EU a zhorSovalo saldo vii¢i ostatnim zemim, zejména Rusku.

12ti-mésicni klouzavé uhrny salda obchodni bilance Faktory mzr. zmény celkového salda za leden 2006
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Také v ostatnich polozkach bézného uctu pokracovaly dosavadni trendy. Bilance sluzeb
skoncila mirnym pfebytkem ve vysi 0,3 mld. K¢. Prebytek béZzného Uctu snizoval deficit
bilance vynost 6,4 mld. K¢ (zejména evidencni reinvestované zisky nerezidentli z pfimych
investic a ndhrady zaméstnanciim). Vyvoj béZnych transfert a kapitalového uctu byl ovlivnén
finanénimi toky mezi CR a EU, které byly piiblizné vyrovnané (mirny deficit transferd
a prebytek kapitalového uctu).

Financni ucet platebni bilance skon¢il v lednu 2006 deficitem ve vysi 9,6 mld. K¢&. Hlavni
pricinou byl pokles kratkodobych zavazkd bank vaci zahranic¢i. Pfimé investice dosahly
11 mld. K¢&. Relativné slaby odliv portfoliovych investic (jen 1,8 mld. K¢) byl ovlivnén
jednorazovou emisi vladnich dluhopisti na japonském trhu ve vysi 6 mld. K¢. Piredbézné
lednové vysledky jsou v souladu s o¢ekavanim a dubnovou revizi prognozy neovlivni.

4 Spotrebitelské ceny a ostatni cenové okruhy

4.1 Spotiebitelské ceny

Obdobi mezimési¢né v % meziro¢né v %
predikce 1.SZ skutecnost predikce 1.SZ skutecnost
Index spoti‘ebitelskych cen 0,2 0,1 2,8 2,8
Regulované ceny anor 2006 0,4 0,2 10,9 11,0
Cista inflace 0,0 -0,1 0,3 0,3
Ceny potravin, napoje, tabak - ¢isté -0,5 -0,6 -1,2 -1,6
Korigovana inflace bez PH 0,2 0,2 0,4 0,5
Ceny pohonnych hmot - ¢isté -0,3 0,5 13,7 13,9
Priméarni dopady zmén dani v nereg. cenach v p.b. 0,13 0,13 0,34 0,34

Spotiebitelské ceny v unoru 2006 zaznamenaly mezimésicni rast o 0,1 %. V rdmci
regulovanych cen mélo nejvétsi dopad do inflace zvySeni ceny tepla o 0,8 % a ubytovani
v domové dichodcti o 4,2 % a docCasné snizeni poplatku za zfizeni stale bytové telefonni
stanice (0 100 %). Teoreticky primarni dopad zmén nepfimych dani — zvySeni spotiebnich
dani u cigaret — byl 0,13 p.b., ceny cigaret ale rostly mén¢ a tak byl dopad zmény jejich cen
do inflace podstatné nizsi a do Cisté inflace a Cistych cen potravin zédporny (viz minulé SZ).

V tinoru v rdmci trznich cen mezimésiéné poklesly ceny potravin, avSak to bylo z velké Casti
zpusobeno uvedenym zapornym dopadem plynouci z nezvySeni cen cigaret (ceny potravin
bez ocisténi o vliv dani poklesly jen o 0,1 %). Tento pokles cen potravin ovlivnily zejména
niz8i ceny ovoce a tuki, naopak nejvice rostly ceny zeleniny. Mezimési¢ni korigovana inflace
bez PH ve vysi 0,2 % znamena po sezoénnim oc€isténi zhruba stagnaci cen v tomto segmentu.
V ramci KI bez PH ceny neobchodovatelnych ostatnich polozek mezimésicné vzrostly
o 0,5 % a ceny ostatnich obchodovatelnych polozek bez PH poklesly o 0,4 %. Ceny
2001. Ceny pohonnych hmot v tnoru (po Etyfech mésicich vy$sich mezimési¢nich poklestt)
vzrostly 0 0,5 % a reagovaly tak na riist cen ropy na pielomu roku.

28



Meziro¢ni rist jednotlivych skupin cen (kromé regul. cen vSe o¢isténo o vliv zmén dani)

Obchodovatelné-potraviny, napoje, tabak
==t==(Obchodovatelné-ostatni bez PH
9.0 4 === Ncobchodovatelné-regulované
==8==Ncobchodovatelné-ostatni

1/01 5 9 1/02 5 9 1/03 5 9 1/04 5 9 1/05 5 9 1/06

Sezonné o€istény mzm. rist jednotlivych skupin cen (ocisténych o vliv zmén dani, v %)
=== (Obchodovatelné ostatni bez PH - sezénné o¢isténé
==& Necobchodovatelné ostatni - sezonné o¢isténé
1,8 Ceny potravin, napoje, tabak - sezonné& o€isténé
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Rizika (zmény) predikce z 1. SZ 2006

U regulovanych cen byla odchylka v predikci v souhrnu za leden a unor zanedbatelna.
Aktuélni vyvoj tedy neimplikuje potfebu zmény predikce na dalsi obdobi. Novou informaci je
jen rozhodnuti o zvySeni cen zemniho plynu pro domacnosti o 1,4 % v dubnu t.r. s dopadem
do inflace cca 0,05 p.b. a do regulovanych cen cca 0,25 p.b. (s tim 1. SZ nepocitala). O tento
dopad by byla zvysena predikce a ke konci roku 2006 bychom tak nyni predikovali meziro¢ni
rust regulovanych cen 5,3 % (predikce v 1. SZ byla 5,0 %) s minimalnim dopadem této
zmény do celkové inflace. Jinak nejsou k dispozici zadné nové informace, které by vedly
k zasadné&jsi zmeéné celkové predikce regulovanych cen (ani pro rok 2007).

V oblasti dopadit zmén nepfimych dani nedoslo k Zddnému novému rozhodnuti a dosavadni
vyvoj odpovida prognodze. V tuto chvili tedy neni divod jejich predikei ménit.

Zmény cen pohonnych hmot byly v souhrnu za leden a tinor v souladu s o¢ekavanimi 1. SZ,
avSak scéndi predpokladané¢ho vyvoje cen ropy se nenapliluje (skutecnost v tnoru byla
56,37 USD/barel, scénat 1. SZ byl 52,80 USD/barel). Tato odchylka byla z¢&asti
kompenzovdna oproti scénafi siln€jSim kurzem K¢ via¢i dolaru (skute¢nost v unoru
23,80 K¢ /USD, scénar 24,30 K¢ /USD). Z vyse uvedeného vyplyva, ze nadale pokracuje
pokles ndkladovych a ziskovych marzi v fetézci zpracovateli ropy a vyrobct a distributort
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pohonnych hmot zapodaty v zavéru minulého roku.* V bieznu by rovn&z nemélo dojit
k vyraznéjSimu odchyleni vyvoje cen pohonnych hmot od predikce z 1. SZ — z tydennich
Setfeni jejich cen prozatim vyplyva mezimésicni pokles v bfeznu ve vysi cca 1,0 %, pficemz
v 1. SZ je predikce mzm. poklesu v bieznu 0,6 %.

Mezimésicni zmény Cistych cen potravin byly v souhrnu za leden a tinor o 0,4 p.b. nizsi nez
predikce. Tydenni Setfeni cen potravin na bfezen nevysilaji jednozna¢né signaly o tom, zda
bude skute¢ny riist cen potravin v tomto mésici vys$i nebo niz§i nez predikce z 1. SZ.
Z novych informaci o poslednim vyvoji hlavnich indikatorti inflace cen potravin ale vyplyvaji
uritd protiinflacni rizika predikce z 1. SZ. Posledni Udaje o meziro¢ni zméné cen
zemédé€lskych vyrobel byly totiz ponékud nizsi, nez ocekavala 1. SZ. Také vyvoj nékterych
dalsich indikatord inflace je méné inflacni, nez ocekdvala posledni predikce (viz déle pasaz
o korigované inflaci).

V posledni dobé¢ se objevily signaly, ze predstavitelé Podnikatelského svazu pekati a cukrait
chtéji prosadit pfi jednanich s obchodnimi fetézci rust cen pekarenskych vyrobcl od kvétna
2006 az o cca 25 %. V ptipad¢ skutecného riistu maloobchodnich cen téchto vyrobkil v tomto
rozsahu by to znamenalo dopad do spotiebitelskych cen ve vysi 0,7 p.b. a zhruba 2,5 p.b. do
cen potravin. Tento scénai v§ak povazujeme za nepravdépodobny a nedomnivame se proto, ze
by byla z tohoto ditvodu zasadné zpochybnéna prognoza spotiebitelskych cen potravin z 1. SZ
2006. Tuto informaci tak vnimame spiSe jako zeslabeni protiinflaénich rizik dosavadniho
vyvoje v oblasti cen potravin.

Predikce korigované inflace bez PH se za leden a unor prakticky naplnila. Z hlediska jejiho
bezprostiedniho dalsiho vyvoje je vSak dulezité, ze byl zaznamenéan oproti ocekavani nizsi
rust objemu mezd a plati a jednotkovych mzdovych nakladii v narodnim hospodaistvi. Dale
jsme pozorovali niz§i nez oCekéavany rist spotfeby domacnosti. Potencialné protiinflacni vliv
téchto poptavkovych faktori na budouci vyvoj inflace ponckud kontrastuje s poslednimi daty
o agregatnim HDP, ktery zaznamenal neofekdvané prudky mzr. rist. Zde ovSem panuje
urcitd nejistota o dopadech tohoto zrychleni ristu HDP do zvySeni tempa uzavirani produkcni
mezery a jeji aktudlni vySe. Na strané nakladovych faktorti vyvoje korigované inflace bez PH
byl proti oekdvani zaznamenan nizsi rist dovoznich cen zejména pod vlivem silnéjSiho
kurzu koruny k euru i k dolaru. V souhrnu tedy v kratkodobém horizontu identifikujeme
mirna protiinflacni rizika predikce korigované inflace bez PH z 1. SZ.

22 7de pripominame, 7e od dubnové progndzy dojde pravdépodobn& k opusténi dosavadniho odvozovani
domacich cen PH vyluéné od vyvoje korunovych cen ropy uralské, ktera dominuje v dovozu energetickych
surovin. Tato zména bude soucasné znamenat zohlednéni vazby domacich cen PH na vyvoj kotovanych cen
benzinti na komoditnich burzach, které nesou vice cenotvornych informaci z hlediska domacich PH nez je
tomu v piipadé¢ uralské ropy.

Hlavni argumenty producenti poukazuji na prudky riist cen energii v poslednim obdobi a dale pribézny rtst
mezd. Analyza vyvoje hlavnich slozek vyrobnich nédkladd a realizaé¢nich cen v tomto odvétvi provedena
v SMS vsak ukazuje, ze pozadavky producenti jsou krajné vyhrocené. Nejsou zejména konzistentni
s vyvojem cen hlavni vstupni suroviny, kterou je potravinafska psenice, jejiz cena dlouhodobé vyrazné
klesala v disledku priznivych sklizni v letech 2004 a 2005. Tento jeji vyvoj do znacné miry kompenzuje
nakladové tlaky ztitulu rdstu cen energii a mezd. Pfipominame, ze posledni vyraznéjsi zvySovani
spotfebitelskych cen pekarenskych vyrobki v CR v listopadu 2003 bylo v rozsahu 9,1 %, a to predevsim
z titulu tehdejsiho mzr. rlstu cen pSenice o cca 40 % podpoteném zrusenim 10h a 20h minci. Dopad tohoto
zvySeni do spotiebitelskych cen tehdy cinil necelé 0,3 p.b. Na zaklad¢ analogie stimto pfipadem se
domnivame, ze neni mozno vyloucit uréity rust cen pekarenskych vyrobki v nejbliz§im obdobi, ale patrné
v fadove€ mensim rozsahu, nez pozaduji producenti.
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Predikce celkové mzr. spotiebitelské inflace se v souhrnu v lednu a v unoru naplnila. Rovnéz
odchylky v predikci jejich jednotlivych hlavnich slozek byly jen malé. Na zakladé novée
dostupnych informaci neni diivod k vyznamnéjsi zméné predikce regulovanych cen a dopadii
zmén nepiimych dani. Urcité riziko prognézy pak vyplyva z posledniho vyvoje nékterych
indikatorti inflace, které ukazuji na mirna protiinflacni rizika predikce cen potravin
a korigované inflace bez PH.

Minuly vyvoj a predikce meziro¢ni inflace (v %)
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4.2 Ostatni cenové okruhy
Meziro¢ni zmény v % Obdobi Scénat/ Skutecnost Skute¢nost
predikce za 4. ¢tvrtleti 2006
Ceny prumyslovych vyrobct 2/2006 03" 0,3 0,0
Ceny zemédélskych vyrobet 2/2006 2,20 -1,7 -5,8
Dovozni ceny 1/2006 43" 2,7 1,7

1) Predikce primérné hodnoty za 1. ¢tvrtleti 2006

Meziro¢ni rist dovoznich cen v lednu 2006 byl v porovnani se stavajici prognézou niZzsi.
Naproti tomu ceny primyslovych vyrobci vlednu 2006 zaznamenaly mirné vyssi
meziro¢ni rast oproti stavajici prognoze, ktery jde na vrub vyS$§im cendm ropy na
pocatku roku. Ceny zemédélskych vyrobci byly v lednu i iinoru sice pod progndzou, ale
potvrdila se tendence ke zmirfiovani jejich mzr. poklesu.

Dovozni ceny se v meziro¢nim srovnani zvysily v lednu 2006 o 2,7 % (v prosinci o 2,9 %)
a byly nejvice ovlivnény ristem cen nerostnych paliv o 41,3 % (hlavné plynu, ropy a ropnych
vyrobkll). Ceny ostatnich skupin klesly — nejvice pak hotovych vyrobki o 8,4 %. Ceny stroji
a dopravnich prostredktl se snizily o 1,3 % (pfedevsim stroji a zatizeni k vyrob¢ energie).
Rozdil mezi prognézou na 1. Ctvrtleti a skutecnosti za leden je dan vyvojem ve vétSing
hlavnich skupin dovoznich cen, nizsi proti prognéze byly jak ceny energii (a to i pres vyssi
korunové ceny dovazené ropy), tak i ceny potravin a ostatnich surovin.

31



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

=3 Potraviny a ziva zvirata
I Suroviny a polotovary

7.0 - = Dovozni ceny bez energii, surovin, polotovar(i a potravin
[ Nerostna paliva, maziva a pfib A _
607 ——DOVOZ CELKEM

Ceny prumyslovych vyrobcii byly mezirocné vyssi o 0,3 % (stejné€ jako v lednu). Celkovou
cenovou hladinu nadéle zvySovaly hlavné ceny energetickych zdroji. V odvétvi elektiiny,
plynu a vody byly ceny v tinoru meziro¢né vyssi o 7,6 % (stejné jako v lednu) a v odvétvi
koksu a rafinérskych ropnych vyrobka o 16,5 % (v lednu 15,4 %). V dalSich odvétvich byl
zaznamenan mirnéjsi rist. Ceny stroji a zafizeni byly v unoru meziroéné vyssi o 1,8 %,
chemickych vyrobki a vlaken o 1,0 % a elektrickych a optickych pfistroji o 0,7 %. ZvySeni
celkové cenové hladiny bylo naopak zmirnéno poklesem cen zdkladnich kovl, hutnich
a kovodélnych vyrobkl o 5,9 %, potravinatskych vyrobki, népojii a tabdkovych vyrobki
0 2,8 % a dopravnich prostfedkid o 1,5 %. Rust cen primyslovych vyrobcti v lednu a tinoru
2006 byl ve srovnani s aktualni prognézou CNB mirné vyssi, na ¢emz se podilely piedev§im
vy$$i ceny ropy na pocatku roku a ndvazny vyvoj cen v chemickém primyslu.

Struktura meziro¢niho ristu cen primyslovych vyrobei (ptispévky k mzr. ristu v p.b.,
resp. %)

20 - - ——————"—"—"—"——"———— — — — — — — — mmmm Dobyvani surovin a
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s Ostatni odvétvi
zpracovatelského
pramyslu
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Ceny zemédélskych vyrobci byly v mezironim srovnani v unoru niz8i o 1,7 %
(v lednu o 3,0 %). Poprvé od zati 2004 vzrostly ceny rostlinnych vyrobkd, a to o 2,0 %.
Zvysily se ceny zeleniny (53,7 %), ovoce (11,6 %) a brambor (7,3 %, poprvé po 20 mésicich),
nizsi byly ceny obilovin (4,9 %). Ceny zivocisSnych vyrobkl byly nizsi o 3,1 %, pficemz
klesly zejména ceny driibeze (o 9,5 %) a prasat. Jiz pouze mirny mezirocni pokles cen
zemé&délskych vyrobcli v lednu a tinoru odpovida svym trendem aktualni prognéze CNB.
Nizs§i nez ocekéavany rist cen zemédélskych vyrobka v Unoru je dan predevSim hlubSim
poklesem cen zivocisné vyroby.
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Ceny zemédélskych vyrobci a jejich predikce z 10. SZ (s.o0.p.r. = 100)

Skute¢nost e Predikce z 1. SZ 2006
110 +

100

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

5 Penize a uvéry

Penize

Rist penézni zésoby se v lednu 2006 dale zrychlil. Meziro¢ni ptirGstek penézniho agregatu
M2 se zvysil o 0,9 p.b. na 89 %. Ro¢ni mira riistu pené¢zniho agregatu M2 upravena
o kurzové a ostatni vlivy vzrostla o 1,1 p.b. na 9,2 %. Nov¢ dostupna data o vyvoji HDP za
cely lonsky rok jsou v nomindlnim vyjadfeni piiblizné v souladu s vyvojem penézniho
agregatu M2 za stejné obdobi (viz graf nize).

Hlavnim faktorem zrychleni penéZniho Mezirocni prirtistky penéznich agregatti
agregatu M2 byl v lednu, obdobn¢ jako (priméry za &tvrtleti a stavy ke konci mésice, v %)

v predchozich mésicich, penézni agregat ’
MI1. Jeho dynamika se zvysila na mpﬁiich
13,9 %. Urychlil se rist jednodennich stavi naM2
vkladd, a to u nefinanénich podniki. oS _1W/o5 IVIS| 1205 1/06) v7%1/06
Podil M1 na M2 se v lednu dale zvysil M1Obe21 ;’2 2‘: 1;; 1‘?’2 12’2 ?22
na 55,3 %. To doklada, 7e nizka troven | oo oo o5 5r 14| e 61| o
l’lI‘OkOV}’/Ch sazeb 1rnphku_] € nizké M2-M1 (kvazi-penize) 32 26 17| 26 32 4.7
naklady piilezitosti z drzby penéz a je | Wadysdohodnutouspatnesti | 21 07 12| 06 08| 327
vyznamnym faktorem dynamiky penézni | VKadyswpowdni hitou 103 105 15| 127 125]| 113
zasoby (spread mezi Urokovou sazbou | Repooperace 467 99 116) 28 121 07
M2 51 45 66| 80 89 [ 1000

z vkladi s dohodnutou splatnosti do
1 roku a sazbou z jednodennich vkladi dosahoval v lednu u podnikl i domacnosti pouze
cca 1 p.b.; vyssi byl jen spread mezi sazbou z vkladii domdacnosti s vypovédni lhitou do
3 mésicii a sazbou z jednodennich vkladu (1,8 p.b), 1 kdyz v lednu se mirn¢ snizil). Meziro¢ni
rust kvazi-penéz se zrychlil pouze mirn€ na 3,2 %. Ve struktufe kvazi-penéz se nejvice zvysil
rst repo operaci, a to u neménovych finanénich instituci, zahrnujicich pojistovny, penzijni
fondy a ostatni finan¢ni zprostfedkovatele. Jejich podil na penéZzni zasobé je vSak velmi nizky.
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Z hlediska celkovych vkladi Vyvoj penézniho agregatu M2 a HDP

penéZniho agregatu M2 pokracovalo (priméry za Ctvrtleti, meziro¢ni pfirastky v %)
vlednu zvySeni mezirocniho rlistu 14
vkladi nefinan¢nich podnikid a nové 121
i neménovych finan¢nich instituci. To 10 |
se projevovalo u  korunovych s
i cizoménovych vkladi podnikd, coz 6
mohlo souviset s vyssi tvorbou zdroji, 4|
plynoucich z exportni cCinnosti 2|
a zlepSenim ziskovosti ve 4. ctvrtleti ¢ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

2005, 1 kdyz vcelém roce 2005 IV/00 IV/01 IV/02 IV/03 I\V/04 IV/05
I , ¥ v Penézni agregat M2 (neupraveny o kurzové a ostatni

hospodaisky vysledek pred zdanénim viiy)

mirné poklesl. Vklady neménovych = = =HDPvbc

finan¢nich instituci jsou vSak pomérné

volatilni a obvykle jsou spojovany spiSe se zménou portfolii, nez s transakénimi ucely.
Meziro¢ni riist vkladi domacnosti se po zrychleni ve 4. ctvrtleti lonského roku, coz bylo
v souladu s rdstem miry hrubych tspor a umirnénéj$im rastem spottebnich vydajt, nasledné
v lednu nezménil.

Vyznamnym faktorem rychlejSiho riistu penézni zasoby z hlediska protipoloZek bylo v lednu
zvySeni rocni miry rustu Cistych zahranic¢nich aktiv na 25,3 % (souvisi s vyvojem bézného
uctu platebni bilance, s investici nerezidentii do vladnich cennych papirt a s poklesem vklada
pfijatych od nerezidentskych bank) a nepatrn€¢ i urychleni ro¢ni miry ristu wvéra
poskytnutych podnikiim a domdacnostem na 20,8 % (upraveno o kurzové a ostatni vlivy).
Zaporna ro¢ni mira rustu Cistého uvéru vladé se v lednu prohloubila na -64,3 % v dasledku
lednového piebytkového hospodateni stdtniho rozpoctu a prodeje vladnich cennych papiri
nerezidentiim, a tim zrychlovani ristu penézni zasoby korigovala. V meziro¢nim srovnani byl
vyvoj Cistého ivéru vladé ovlivnén zejména zlepSovanim pozice CKA vlivem odprodeje
pohledavek.

Uvéry

V lednu pokracoval rist uvérit poskytnutych podnikiim a domacnostem. Jejich meziro¢ni
priristek se zvysil o 0,2 p.b. na 20,2 % (bez upravy o kurzové a ostatni vlivy). Celkova
urokova sazba z novych uvérl pfetrvavala na arovni 5,5 %.

Meziro¢ni rust Gvért nefinanénim Meziroéni pFirtistky uvéra
podnikiim se v lednu zvysil 0 0,9 p.b. (v %)
na 15,1 %, a to v disledku vyraznéj§i 40

dynarpiky uveért ‘ poskytnutych 5| - __ AN 2 R
podnikim pod zahranicni kontrolou. | '
Podle definitivnich tdaji o platebni e
bilanci za rok 2005 bylo vyssi Serpani  ° 0T e T /j\/“[\/

uvéri ztuzemska ve 4. Ctvrtleti 0
lonnského roku doprovdzeno vySSim -0 --A~f--}-------- P~
cerpanim uveéri ze zahrani¢i, ¢imz |
doslo k c¢astecné korekci  vyvoje
z ptedchozich ctvrtleti. Jednalo se
zejména o vyvozni a dovozni Uvéry.
Cerpani uvért ze zahrani¢i viak nadale

Nefinanéni podniky
O+ -\ - -- = = = Domacnosti -

40 -
01/00 0101 0102  01/03 1104 1/05 1/06
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dosahuje pouze cca jedné tietiny Cerpani uveérti z tuzemska. Podle ptfedbéznych udaji bylo
v lednu zaznamenano sniZzeni ro¢niho toku uvér ze zahrani¢i. U domadcich avéri je vysoky
predevs§im rast korunovych uvéra (17,1 %), zatimco rist cizoménovych uvérid je nizsi
(6,9 %). Dynamika celkovych cizich zdroji podnikQl (tj. v¢. emise dluhopist,
mezipodnikovych dluhi apod.) se podle statistiky financniho hospodafeni podniki se
100 a vice zaméstnanci v roce 2005 zvySila. To vedlo k mirnému nérastu poméru dluhu
podniki k HDP na 61,2 % (Gvéry od MFI ¢Cinily 18 %). V eurozéné se pomér dluhu
nefinan¢nich podnikl (zahrnuje zejména uvéry a emisi dluhopist)) k HDP pohybuje rovnéz
mirné nad 60 % (Gvéry od MFI vsak ¢ini vice nez 40 %). Ve 4. Ctvrtleti loniského roku se
v CR soucasné zvysila dynamika ristu vlastnich zdrojii nefinanénich podnikii v dtsledku
zlepSeni ziskovosti.

Z hlediska odvétvové struktury se na rustu uvérti nefinancnim podnikiim podilely zejména
uvéry poskytované zpracovatelskému primyslu, obchodu a energetice, tj. odvétvim, kteréd
méla nejvyznamngj$i podil na ristu hrubé ptidané hodnoty vroce 2005. V ramci
zpracovatelského primyslu rostly zejména uvéry podnikiim s vyrobou kovi a kovodélnych
vyrobkd, stroji a zafizeni, elektronického a elektrotechnického primyslu. Pokud jde o ¢lenéni
uvérl podle splatnosti, doSlo k dalSimu zvySeni mezirocniho tempa rastu dlouhodobych
uvért (o 2,5 p.b. na 19,9 %), a to u domadcich i zahrani¢nich podniki. Meziro¢ni riist
kratkodobych Uvért se rovnéz zvysil (o 2,6 p.b. na 13,9 %) a pravdépodobné souvisel
s rozhodnutim podnikli financovat provozni potiteby pii nizké hladiné trokovych sazeb
z cizich zdroji. Dynamika stfednédobych tvéra se dale snizovala (o 4 p.b. na 10,7 %).

V lednu pfetrvaval rist avérii domacnostem na vysoké urovni 32,2 %. Z celkového stavu
uvért domdacnostem tvofi uveéry na bydleni zhruba dvé tietiny. Jejich tempo rlstu se vsak
neurychlovalo (33,8 %). Ve struktufe uvér na bydleni pokracovalo zvySovani ristu
hypote¢nich uvért bez statni podpory, pokles objemu hypotecnich uvért se statni podporou
a zpomalovani ristu Gvérd ze stavebniho spotfeni patrné od poloviny loiiského roku.
Meziro¢ni rist spotiebitelskych Gvért se po zpomaleni v celém 4. Ctvrtleti lofiského roku
nasledné v lednu opét zvysil na 32,0 %. Pomér Gvéri domacnostem k HDP vzrostl v roce
2005 0 2,9 p.b. na 14,3 %, zlstava vsak zatim podstatné nizs$i nez v eurozoné, kde obdobny
podil ¢ini vice nez 50 %.

Celkova urokova sazba z novych uvéri nefinanénim podnikiim a domacnostem vstupujici
do makroekonomické prognézy v lednu pietrvavala na urovni 5,5 %, 1 kdyZ sazby finanéniho
trhu dale klesaly. Projevovalo se zde zvySeni pfispévku domacnosti vlivem zdrazeni uvér na
spotfebu. Vyvoj kratkodobych a dlouhodobych sazeb byl pomérmé rozdilny u jednotlivych
uveérovych produktii. Celkova tUrokova sazba znovych Uvérii byla vSak nadale zhruba na
urovni prognézy. Spread mezi touto sazbou a 1R PRIBOR se vlednu, obdobné jako
v minulém mésici, mirn¢ zvysil, a to na 3,1 p.b. (progndza na celé 1. Ctvrtleti o¢ekava uroven
3.2 p.b.).

Urokovi sazba z novych avéri nefinanénim podnikiim se v lednu jen nepatrné snizila na
3,9 %. Poklesla sazba z kontokorentnich uvérd (o 0,1 p.b. na 4,5 %) a z velkych avéri
s objemem nad 30 mil. K¢ (o 0,1 p.b. na 3 %). Sazba z Givérit do 30 mil. K¢ naopak déale mirné
rostla (0 0,2 p.b. na 4,9 %). Obdobné sazby se v eurozéné podle poslednich tidajti za prosinec
zvysovaly. Ve srovnani s CR jsou vy$§i u kontokorentnich Gvért (5,1 %) a mirné u uvérd nad
30 mil. K¢ (3 — 4 % v zavislosti na fixaci sazby). Sazby z véri do 30 mil. K¢ zlstavaji
v eurozoné na trovni cca 4 % a jsou niz§i nez v CR. U téchto sazeb pietrvava rozdil delsi
dobu a je pravdépodobné ovlivnén nizsi rizikovou pfirdzkou v eurozoné nez v CR.
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Urokova sazba z novych uvéra domacnostem se v lednu dale zvysila o 0,4 p.b. na 11,4 %.
Vzrostla sazba ze spotiebitelskych uvért (o 0,4 p.b. na 12,9 %). Sazby z ivéri na bydleni
a z kontokorentnich véra pietrvavaly na trovni 4,5 %, resp. 15,2 %. Obdobné sazby
v eurozéné se zvysovaly, ziistavaji viak vyrazné niz$i nez v CR u spotiebitelskych avéri
(6 — 7 % v zavislosti na fixaci sazby) a u kontokorentnich uvéra (9,8 %). Naopak sazba
z Uvért na bydleni je v eurozoné pouze nepatrné nizsi (cca 4 %). Ro¢ni procentni sazba
nakladl, zahrnujici navic ostatni naklady souvisejici s ivérem klienta (poplatky apod.), se
v CR v lednu u spotiebitelskych Gvéri zvysila o 0,3 p.b. na 14,5 % a u avéri na bydleni
pretrvavala na urovni 4,7 %.
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V. NAPLNOVANI PROGNOZY V MENOVYCH PODMINKACH

1 Domaci urokové sazby a urokovy diferencial

Na pocatku tnora urokové sazby s kratsi splatnosti pokracovaly v poklesu vlivem silicich
spekulaci ohledné sniZeni klicovych sazeb CNB. Sazby s delsi splatnosti byly z vétsi Gasti
zavislé na vyvoji na trzich eurozony a USA, kde se naopak ocekéavalo dalsi zpfisnéni ménoveé
politiky. Rozhodnuti CNB ponechat kli¢ové sazby na stavajici urovni (23.2.) a dle trhu
piekvapivy pomér hlasovani (5:1) se staly impulzem k rlstu sazeb ve vSech splatnostech. Po
zvyseni sazeb ECB (2.3.) se dale rozsifil negativni urokovy diferencial vii€i eurovym sazbam,
na coz koruna reagovala mirnym oslabenim. Za této situace vSechny spekulace na mozné
snizeni klicovych sazeb CNB odeznély. Vétsina trznich subjekti o¢ekava jejich stabilitu
priblizné do 3Q 2006, poté jejich zvyseni. Zvetejnéné tdaje o rastu HDP ptekonaly ocekavani
trhu, do vySe sazeb se vSak nepromitly (struktura ristu by podle komentaiti neméla centralni
banku nutit k rychlejSimu zvySovani sazeb, protoze spotieba zlstavd umirnénd). Trzni
trajektorie 3M sazeb se v celém horizontu nadéale pohybuje pod trajektorii sazeb konzistentni
s aktualni prognozou.

Vynosova kriivka penézniho trhu mé pozitivni sklon: primérny spread 1R PRIBOR —
3M PRIBOR za 1Q 2006 (do 22.3.) ¢inil +0,2 p.b. To je v souladu s aktudlni prognozou.
3M PRIBOR se v dosavadnim prubéhu 1Q 2006 pohyboval t¢éméf na trovni piredpokladané
zékladnim scénafem prognozy.

V primarnich aukcich statnich dluhopisi byly nabizeny dal$i transe dluhopist se splatnosti
3R (8.3.) a 15R (22.3.). Aukce byly relativné uspésné (podobné¢ jako zatim vSechny aukce od
pocatku roku), prodany byly dluhopisy za 5,4 a 6,0 mld. K& Primérné vynosy dosahly
2,75 % a 3,91 %. Ministerstvo financi zvetejnilo emisni kalendat dluhopisti na 2Q 2006.
Objem 40 mld. K¢ byl obchodniky hodnocen jako ptekvapivé vysoky.

Klientské urokové sazby se v lednu nezménily. Primérna sazba z nové poskytnutych uveért
stagnovala na 5,5 %, sazba zterminovanych vkladi na 1,7 %. Klientské trokové sazby
znovych Gvért v realném vyjadreni z pohledu ex post dosahuji 2,6 %, z pohledu ex ante
3,0 %.

Priméma  hodnota  drokevého vyyyoj12M PRIBORu a 12M Euriboru
diferencialu (IR PRIBOR — IR

Euribor) za dosavadni pribéh 321 -
1Q 2006 dosahuje -0,6 p.b., pficemz 30 T
progndéza  predpoklada  spread pg N rmmeT TS ’

-0,4 p.b. Aktualni hodnota tuzemské A A — — — 12M Euribor

sazby (k 22.3.) vykazuje jen 2.6 -
zanedbatelnou  odchylku  oproti

12M PRIBOR

N . M sy 2.4 1
predpokladiim referen¢niho scénérie,
v piipadé¢  zahrani¢ni sazby je 2.2 1
odchylka vyssi. 20 | | | | |

2106 17106 1.2.06 16206 3.3.06 18.3.06
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2 Devizovy kurz

V tnoru kurz koruny vici euru dale posiloval a zvysil tak svou odchylku od prognézované
hodnoty. Primérnd unorova hodnota c¢inila 28,4 CZK/EUR (leden 28,7 CZK/EUR).
V pribéhu prvni poloviny bfezna vSak koruna oslabila az na 28,8 CZK/EUR. Primérna
hodnota kurzu koruny viic¢i euru v dosavadnim prubéhu 1. ctvrtleti (do 17.3.) Cinila cca
28,6 CZK/EUR, coz je oproti lednové prognoze hodnota silnéjsi o cca 1,3 %. Primérna
meziro¢ni apreciace koruny v Unoru ¢inila 5,2 %.

Vyvoj nominalniho ménového kurzu CZK/EUR

28 -
— CZK/EWR ,JM
29
30 A —— Predikce z 1. SZ
31 1
32
RN LIRS RS IR R A 2 2N R R S RS TS S SRS R R )
N S S S SPAC IR S \Q\Q \\\Q \q/\g oS S S

Kurz koruny v unoru v podstaté nereagoval na domaci ekonomické tidaje a pohyboval se
v zasad¢ spolené s dalSimi stiedoevropskymi ménami. Kratkodobé byl ovlivnén pouze
komentafi premiéra Paroubka a nékterych ¢lenii Bankovni rady CNB. Koruna se pohybovala
mezi 28,2 az 28,6 K& Rozhodnuti BR CNB o ponechani ménovépolitickych sazeb beze
zmény a zvefejnéni informace, Ze pro zachovani sazeb hlasovalo 5 ze 6 pfitomnych ¢lenli BR,
vedlo k mirnému posileni koruny pod uroven 28,3 CZK/EUR. Po zvyseni urokovych sazeb
ECB o 0,25 p.b. na pocatku bfezna a ,,jestiabich* komentatich zaznivajicich z ECB i Fedu
vSak zacala koruna oslabovat (v prubéhu ¢tyt dnil az o téméf 2 % na 28,8 CZK/EUR). Odliv
zahrani¢niho kapitalu z CR byl patrny pfedeviim z vyvoje akciového trhu. Pfi¢inou viak,
spiSe nez pfimy vliv trokového diferencidlu mezi korunou a eurem, byla zména sentimentu
zahrani¢nich investori vii¢i rozvijejicim se trhiim spojena s ocekavanim ristu sazeb v USA
a eurozong. Zveiejnéni informaci o prekvapivé vysokém hospodaiském ristu CR v roce 2005
vedly k mirné korekci pfedchoziho oslabeni a koruna kratkodobé posilila az o 20 hal.
V poloving biezna korunu podpofily kratkodob¢ i nova data o vyvoji platebni bilance za leden
a také pokles inflace v USA (za inor) obnovil zdjem investort o sttedoevropské mény.

Box: Vyvoj platebni bilance v roce 2005 a jeho dopad na kurz koruny

Zvetejnéné udaje o vyvoji platebni bilance za rok 2005 naznacduji, ze zaporny urokovy diferencial
pretrvavajici vici euru po velkou ¢ast roku pfispél k meziro¢nimu snizeni Cistého pfilivu kapitalu ze
zahrani¢i o vice nez 30 mld. K¢ a tim pravdépodobné i ke zmirnéni rozsahu apreciace koruny.
Viditelné snizeni piilivu je koncentrovano do dvou polozek. Meziro¢né poklesl zhruba na polovinu
rust drzby domacich dluhopisii denominovanych v korunach nerezidenty (tj. o cca 18 mld. K¢) a dale
se snizilo Cisté Cerpani uvéru ze zahrani¢i domacim podnikatelskym sektorem (meziro¢ni snizeni
prirastku o cca 40 %, tj. o 15 mld. K¢&). Zpomaleni tempa riistu ¢erpani zahrani¢nich avért bylo pfitom
plné kompenzovano zvySenim zajmu o tuzemské uveéry. Zaporny diferencial vSak nevedl
k vyznamnéjSimu zvySeni zajmu rezidentli o portfoliové investice v zahranici (pfi porovnani vyvoje
za posledni Ctyfi roky je odliv piiblizné stejny).
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3 Ménové podminky

Hodnoceni dosavadniho vyvoje

Nésledujici tabulka obsahuje srovnani ptedpokladii zdkladniho scénafe prognodzy v oblasti
veli¢in urcujicich nomindlni ménové podminky s jejich skuteCnym vyvojem v prubéhu
1Q 2006. Zatimco tuzemské i zahrani¢ni urokové sazby témét odpovidaji ptredpokladim
prognézy, kurz koruny je mirn¢ apreciovanéjsi.

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

1Q 2006 — zakladni 1Q 2006 — 22.3. — skute¢nost
scénar skutecnost
3M PRIBOR™ 2,2 2,1 2,1
IR PRIBOR 24 2,3 2,3
Nove poskytnuté avéry 5,6 5, 5
IR Euribor 2,8 2,9 3,1
Kurz — CZK/EUR 29,00 28,59 28,68

Primér za Ctvrtleti do 22.3.2006
™ 3M PRIBOR neni sou&asti ménovych podminek, v tabulce je uveden pouze pro srovnani.
™" Udaj za leden

V tabulce jsou uvedeny nominalni veli¢iny. Pro vypocet realnych veli¢in jsou brany v tivahu
nove publikované informace o domacim a zahranicnim cenovém vyvoji 1 s jejich naslednymi
dopady do vypoctu infla¢nich ocekdvani. Vyvoj rovnovdznych veli¢in je ptredpokladan na
urovni lednové prognozy.

Za téchto predpokladli redlna urokova slozka ménovych podminek plisobi neutralné, realna
kurzova slozka je mirn¢€ pfisna. Celkové realné ménové podminky jsou v dosavadnim pribéhu
1Q 2006 mirn¢ piisné. Vuci prognoze z 1. SZ je celkova odchylka skutecnych ménovych
podminek v dosavadnim pribéhu 1Q 2006 v rozsahu 0,3 p.b. smérem k jejich piisnéjSimu
pusobeni.

Implikace pro ménovou politiku

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

Bod ,,Domaci nominalni ménové podminky* v Grafu rizik inflaéni prognézy ohodnocuje
celkovy dopad domacich nomindlnich ménovych podminek pro budouci ménovou politiku.
Domaci trokové sazby témét odpovidaji zakladnimu scénéii progndzy. Nominalni devizovy
kurz koruny vuci euru je apreciovangjsi. Celkove pfislusny bod v GRIPu implikuje mirné
niz$i uroven sazby 3M PRIBOR.

Bod ,,Exogenni veli¢iny — Némecko, 1R Euribor* ohodnocuje celkové riziko prognozy
pramenici znovych Udaji o némeckém HDP, inflaci a aktudlni implikované trajektorii
IR Euribor. Primérna hodnota 1R Euriboru v dosavadnim prtibéhu 1Q 2006 se pohybuje
mirné¢ nad urovni pfedpoklddanou referencnim scéndifem. Trajektorie budoucich sazeb
IR Euribor z obdobi Setfeni CF03 rovnéz implikuje riziko, ze i budouci sazby 1R Euribor se
budou pohybovat na vyssi hladiné (oproti RS01 az o 0,4 p.b.). K vyraznéjS§im posuniim pro
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rok 2007 doslo 1 v trajektoriich némeckého HDP (pokles cca 0,4 p.b.) a inflace (nartist
cca 0,8 p.b.). Celkové simulace u bodu ,Exogenni veli¢iny — Némecko, 1R Euribor*
neimplikuje zménu sazby 3M PRIBOR.

Souhrnnym pohledem pies vyvoj veli¢in spadajicich do indexu nominalnich ménovych
podminek, tedy souctem obou zminénych bodl Grafu rizik progndzy, nasledné dostavame ve
srovnani s lednovou prognézou mirné niz§i uroven 3M PRIBOR v nasledujicich Sesti
ctvrtletich. Pro celkové hodnoceni rizik progndzy, které je uvedeno ve Shrnuti SZ, je oviem
potieba zvazit také ostatni body v Grafu rizik a vSechny dalsi relevantni veli¢iny.
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Priloha 1 — Ovéreni predpokladi o tempu rovnovazné realné apreciace
vstupujicich do ¢tvrtletnich makroekonomickych prognéz

Uvod

Tento text se snazi poukdzat na evidenci v datové oblasti souvisejici s rovnovaznou realnou
apreciaci Ceské koruny a ovéfit tak predpoklady o trendu jejiho realného ekvilibrialniho
zhodnocovani dosud pfijimané pfi zpracovavani ctvrtletnich prognéz.

Uvodem piipomeiime néktera zakladni fakta. S vyuzitim jadrového predikéniho aparatu pfi
nastavovani pocatecnich podminek a rovnovaznych trendt zakladnich veli¢in ve ¢tvrtletnich
prognézach ziskavala SMS postupné ndhled i na priibéh redlné rovnovazné apreciace na
historii. Pouziva se Kalmanav filtr, ktery se vedle samotnych c¢asovych ftad, k jejichz
detrendovani je urCen, fidi 1 predpoklddanymi strukturdlnimi vztahy mezi
makroekonomickymi veli¢inami zalozenymi na teorii. Aplikace tohoto filtru na dostupnych
datech vede k nasledujicimu odhadu vyvoje mzr. tempa redlné rovnovazné apreciace v ¢ase.
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e Tempo realné rovnovazné apreciace

Jak je vidét, tempo rovnovazného zhodnocovani v poslednim desetileti mirné oscilovalo
kolem hodnot na tirovni 4 — 5 % s tendenci k postupnému poklesu tohoto tempa v poslednich
nckolika letech. Trendové zhodnocovani se v danych podminkach realizovalo z Casti skrze
inflacni diferencidl vici referencni zemi a z Casti prostiednictvim nomindlniho posilovani
ménového kurzu.

Dalsi ¢asti textu této piilohy jsou strukturovany ndsledovné. Na tuto uvodni pasaz navazuje
prvni kapitola identifikujici a kvantifikujici mozné zdroje redlného rovnovazného
zhodnocovani v ¢eské ekonomice. Druhd kapitola potom zasazuje fenomén cenové
konvergence ekonomiky CR a realného zhodnocovéani koruny do mezinarodniho kontextu.
Vyhodnoceni vysledki obou pohledi vzhledem k dosud pfijimanym piedpokladiim ohledné
tempa realného ekvilibrialniho zhodnocovani je predmétem zavérecné Casti.



I. Identifikace a kvantifikace moZnych zdroji rovnovazné realné apreciace

Zdrojem pozorované rovnovazné apreciace mohou byt v souladu s teorii zejména nasledujici
tii faktory':

V prvni fadé sem patii tradicni Balassa-Samuelsonitv efekt, ktery vidi zdroj rovnovazného
zhodnocovani v kladnych diferencidlech mezi rGstem produktivity pifi  vyrobé
obchodovatelnych a neobchodovatelnych komodit. Vlivem rstu mezd v ekonomice, ktery
spiSe odrazi vyvoj produktivity prace v tradables sektoru, dochédzi v Case k tlaklim na rast
relativnich cen pfi vyrobé neobchodovatelnych komodit (zejména sluzeb). Predpoklada se, ze
konvergujici zemé& s vyS$im riistem potencidlniho produktu vic¢i svému okoli dosahuji tohoto
predstihu zejména pii vyrobé obchodovatelného zbozi, a proto je zde piispévek B-S efektu
k celkovému rastu cen siln€j$i nez v zemich dohéanénych. Moznou velikost tohoto efektu
v Ceské realité zobrazuje nasledujici graf.
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Rozdil v mife inflace mezi NT a T sektory

Zde vidime, jak se vcase vyviji rozdil v mife inflace mezi neobchodovatelnymi
neregulovanymi polozkami v ramci CPI (pfevazné sluzby) a obchodovatelnymi ostatnimi
komoditami (pfevazné zbozi bez potravin a energii). Vaha souctu takto definovanym skupin
polozek v ramci CPI dosahuje cca 50 %. Infla¢ni diferencial dosahuje v priméru zhruba 5 p.b.
bez zfetelného trendu, pficemz jeho kolisani v ¢ase je disledkem cyklickych a jinych
(zejména kurzovych) vlivi. Pokud budeme ptedpokladat, ze v zemich, ke kterym ceska
ekonomika konverguje, se B-S efekt vyskytuje zhruba v rozsahu 2 p.b., potom Ize tento faktor
pouzit pro vysvétleni tempa redlné rovnovazné apreciace zhruba v rozsahu 1,5 p.b. (5 minus
2 krat 0,5). Tento nas propocet zhruba potvrzuje ptedchozi sofistikovangjsi odhady provedené
na ptidé CNB (i mimo ni) v ramci riznych vyzkumnych projekt apod.

Druhym zdrojem rovnovazné redlné apreciace je tzv. efekt sménnych relaci. Ten tika, ze
pokud se sménné relace zlepSuji z titulu priznivejSiho vyvoje vyvoznich cen oproti cenam
dovoznim, mize si dand zemé dovolit redlnou apreciaci své mény. V tom piipadé totiz mohou
domaci exportéii kompenzovat silngj$i nominalni kurz a/nebo vys$si domaci ceny skrze vyssi
kontraktni ceny pfi prodeji své produkce bez negativniho dopadu do celkovych trzeb
z exportu v domaci méné. Téchto vyssich kontraktnich cen Ize dosdhnout zejména skrze riist
kvality vyvéazené produkce, a to jak kvality skute¢né, tak kvality zahrani¢nimi trhy vnimané.

Existuji dal$i mozné zdroje rovnovazné realné apreciace nad ramec zde diskutovanych (napf. vliv zmény
struktury spotieby a souvisejici pfesun vydaji od nakupu obchodovatelného zbozi k neobchodovatelnym
sluzbam, efekty vyplyvajici z klesajici energetické narocnosti konvergujici ekonomiky apod.). Z divodu
nedostatku potfebnych dat se zde v identifikaci a kvantifikaci omezujeme pouze na ndmi uvedené tfi efekty.



Do prvni skupiny patii lepsi technické parametry vyrobku vcetné vyhodnéjsich obchodnich,
dodacich a platebnich podminek a propracovanéjsiho systému servisu a péce o zdkaznika. Lze
se domnivat, ze vlivem zmén na nabidkové stran¢ ekonomiky dochazi vedle riistu mnozstvi
domaci produkce i ke zvySovani jeji kvality. Druhy zptlsob, tj. zvySovani vnimané kvality, se
tykd zejména skuteCnosti, Ze v mnoha piipadech je diky realizovanému prilivu PZI domaci
produkce uréend na vyvoz nabizena nikoliv pod lokdlni znackou ceského producenta, ale
vramci vyrobkového portfolia nékteré nadnarodni spolecnosti. Z toho vyplyvaji razné
marketingové efekty, které umoznuji dosahovat vyssich realiza¢nich cen domécich vyvozi.

Paralelné se riist vSech slozek kvality zbozi tyka i domaci produkce uréené pro doméci uziti,
kdy je skrze tento kanal mozno absorbovat rist domacich cen a/nebo apreciaci kurzu bez
negativniho dopadu na realné dovozy a vnéj$i rovnovahu. V souhrnu feceno, ¢im vyssi je riist
kvality domaci produkce a tomu odpovidajici tempo ekonomické konvergence a rovnovazné
redlné apreciace, tim pomaleji mohou rist ceny dovazené produkce vici cendm doméci
produkce a domadcich vyvozli bez vzniku vnéjSich nerovnovéh. Vyvoj cen v obou okruzich
v ¢eskych podminkach souhrnné zachycuji sménné relace v nasledujicim grafu.
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Graf zachycuje mzr. zménu sménnych relaci na bazi vybérovych indexti cen vyvozu a dovozu
zbozi v ramci obchodni bilance. Pro vétsi relevanci vzhledem k pfedmétu naseho zajmu byly
sménné relace propocteny jen na vyrobceich s vys$si ptidanou hodnotou, jejichz cenovy vyvoj
nepodléha tak siln¢ vykyvim svétovych cen obchodovanych komodit a zejména cen surovin
a materiall. Konkrétn¢ se jedna o vdzeny primeér cenovych indexti pro vyvoz i dovoz ve
skupinach SITC 5 — 8 (Chemikalie, trzni vyrobky, stroje a zafizeni, a rtizné pramyslové
vyrobky). Tyto skupiny se podileji cca 80 % na celkovém dovozu zboZi a cca 90 % na jeho
celkovém vyvozu. Pro obdobi 1995 — 2001 jsou k dispozici pouze ro¢ni hodnoty, pocinaje
rokem 2002 pak Ctvrtletni data. Ukazuje se, ze sménné relace takto definovaného segmentu se
vyvijeji v delsi perspektiveé ptizniveé s prumérnou mzr. zménou ve sledovaném obdobi ve vysi
kolem +1,5 %. To souc¢asné¢ mizeme v aproximaci povazovat za piispévek efektu sménnych
relaci k rovnovazné realné apreciaci. Prispévek tohoto faktoru pfitom v letech 2001-04
postupné nartiistal na 3 p.b., v loiiském roce vSak doslo k vyraznému poklesu az do mirné
zapornych hodnot ke konci roku.

Tietim zdrojem redlné rovnovazné apreciace je vyvoj statem administrovanych cen. Vliv
tohoto faktoru se dale déli na efekt regulovanych cen a na ptispévek zmén neptimych dani.
V ptipadé prvni podskupiny je vazba na trendové realné zhodnocovani koruny nasledujici.
Zména regulovanych cen odrazejici ndpravu cenovych pomért vyplyvajicich z ekonomicky
neodiivodnéné nizkych cen néckterych polozek spotfeby domécnosti (Casto v segmentu
neobchodovatelného zbozi) v rezimu centralné planované ekonomiky je proces konzistentni
s realnou konvergenci tuzemské ekonomiky a s transformacnim procesem obecné. Z toho
divodu nemohou byt vyplyvajici cenové tlaky a tendence povazovany za nerovnovazné
podkopavajici cenovou konkurenceschopnost domaci produkce vii¢i zahranic¢ni.



Jedna se zde tedy o ty cenové deregulace, které piiblizuji vychozi nizkou hladinu cen
uctovanych domécnostem cenam ekonomicky relevantnim pokryvajicim ekonomické naklady
véetné obvyklého zisku. V historii to byly zejména tGpravy regulovanych najmu, prvotni faze
zvySovani cen tepla, elektfiny a zemniho plynu v ndvaznosti na odstrafiovani kiizového
financovani a ptrechod na nékladové ceny, zdrazovani riznych poplatkii (rozhlas a televize),
zvySovani cen lékl, dopravy apod. Naopak sem pro ucely této analyzy nezahrnujeme ty
zmény formalné¢ regulovanych cen, kde jiz doSlo kristu cen na turoven odpovidajici
ekonomickym nakladim a kde je cena vécné usmériiovana v zavislosti na zménach cen
vstupnich surovin (svétovych cen ropy a plynu apod.). Sem patii zvySovani cen plynu,
elektfiny a dalSich energii v poslednich letech, které se odehrava nikoliv pouze v Ceské
ekonomice, ale i v zahranic¢i v disledku globalniho ekonomického vyvoje. Z tohoto divodu
nemohou mit tyto ,,deregulace vliv na vyvoj redlného kurzu, pomineme-li Cisté statisticky
artefakt dany rtiznymi vahami jednotlivych energii v ramci spotiebniho kose v riznych
zemich.

Ptispévek neptimych dani k riistu spottebitelskych cen povazujeme za vliv, ktery neovliviiuje
cenovou konkurenceschopnost doméci produkce, protoze se na domacim trhu tyka symetricky
1 zboZi dovaZzeného. Cenové dopady téchto dafiovych uprav (mnohdy harmoniza¢nich) nemayji
proto dle naSeho nazoru charakter nerovnovaznych cenovych tlakd, a jsou proto konzistentni
s trajektorii redlné rovnovazné apreciace.
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==\/liv administrovanych cen

V priméru ¢ini nami definovany pfispévek administrovanych cen (vybranych zmén
regulovanych cen i zmén dani) k mzr. rastu CPI 1,4 p.b. To miizeme soucasn¢ povazovat za
jejich prispévek k rovnovazné redlné apreciaci. Nejvyssi byl ptitom v obdobi do roku 1999,
od té¢ doby osciluje zhruba v intervalu 0,0 — 1,0 p.b. Vzhledem k omezené dostupnosti dat
o vyvoji regulovanych cen a jejich podrobnéjsi struktufe neni mozno zmapovat vyvoj tohoto
faktoru pied rokem 1996.

V souhrnu pak pramérny piispévek vSech tii nami analyzovanych faktora ¢ini 4,3 p.b., coz je
jen nepatrné¢ mén¢ nez odpovida primérnému tempu rovnovazného zhodnocovani v uplynulé
dekadd¢ dle Kalmanova filtru. Jak ukazuje nasledujici graf, v jednotlivych letech nami
zkoumaného obdobi se vSak pochopitelné soucet zdrojii rovnovazné apreciace a vysledek
Kalmanova filtru lisi. Ve vétSiné rokii je soucet jednotlivych vlivii mirné pod vyfiltrovanou
trajektorii, pfi¢emz naopak turbulentni rok 1998 ukazuje na mnohem vyssi tempo realné
rovnovazné apreciace vyplyvajici z jednotlivych vlivii oproti modelovému odhadu.
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Realna rovnovazna apreciace

I1. Cenova konvergence v mezinarodnim srovnani

Alternativni pohled na rovnovaznou realnou apreciaci lze ziskat z mezindrodniho srovnani
HDP v parité kupni sily a cenovych hladin. Nésledujici graf zachycuje dobfe znamou silnou
korelaci mezi obéma makroekonomickymi veli¢inami pro evropské zemé (cenova hladina se
tyké nikoli HDP ale pouze spotieby domdacnosti ve snaze zachovat konzistenci s definici
realného kurzu v prognéze). Zjisténd empirickd zavislost vyjadiena prolozenou regresni
pfimkou jasné dokumentuje potiebu konvergujicich ekonomik, mezi néz patii i CR,
priblizovat se k vyspélym zemim z hlediska své cenové hladiny. Tento proces je ekvivalentni
dlouhodobé realné apreciaci ménového kurzu.
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Samotny tento obrazek neumoziuje rozliSit zdroje redlné apreciace na B-S efekt, zmény
sménnych relaci a vlivy hospodatské politiky statu.” Nabizi viak jiné &lenéni pozorované
apreciace — na vliv konvergence realného HDP (tj. pohyb podél odhadnuté regresni piimky,
ktery v sobé mliZze zahrnovat jak klasicky B-S efekt, tak alespoil z¢4sti efekt sménnych relaci)
a vliv ostatnich faktori (pohyb smérem k pfimce). Na zaklad¢ predpokladii o budoucim
tempu realné konvergence a procesu pfiblizovani se odhadnutému mezinarodnimu vztahu lze
navic ucinit pfedpovéd tempa rovnovazného zhodnocovani mény do budoucna.

Cervenou barvou je v grafu zachycen dosavadni a o¢ekavany pribéh konvergence HDP
i cenové hladiny CR. Piedpoklad o budouci konvergenci HDP je pievzat z lednové prognozy
CNB. Je odvozen z rozdilu mezi potencialnim tempem ristu HDP v CR a SRN (coz miize byt
pro naSe ucely pon€kud nadhodnoceny odhad, protoze regresni vztah v grafu zachycuje
konvergenci k priméru EU-25, nikoli k pomaleji rostouci némecké ekonomice). Odhad
vyvoje cenové hladiny je pak opfen o vyse odhadnuty regresni vztah a o predpoklad, ze se mu
bude CR pozvolna piiblizovat, tj. je nezavisly na standardnim prognostickém aparatu CNB
a miZze slouzit k ovéfeni jeho piedpokladi. Proces pfiblizovani se regresni piimce je
modelovéan prostym prolozenim historickych rezidui CR logaritmickym trendem a protaZenim
tohoto trendu do budoucna.?

Nasledujici graf ukazuje priibéh dosavadni a ocekavané redlné apreciace koruny odvozené ze
zmény cenové hladiny CR vici EU-25 v meziroéni optice. Minuly vyvoj cenové hladiny byl
z diivodu odstranéni volatility prolozen HP filtrem. Meziro¢ni zmény takto ziskaného trendu
jsou rovnéz zobrazeny v grafu a lze je voln¢ interpretovat jako dlouhodobé rovnovazné tempo
realné apreciace. Z obrazku je vidét, ze odhad rovnovazné realné apreciace se aktudlné
pohybuje mirné pod 4 p.b. ro€né. Z toho odhadu zhruba 70 % piedstavuje vliv pfedstihu
v potencialnim rtstu HDP, zbytek je dan jinymi vlivy (pfedpoklad ptiblizovani se regresni
piimce). V delsi perspektivé by mélo pokracovat trendové zpomalovani tempa rovnovazné
apreciace zhruba ke 2 p.b. Stale vétsi roli pfitom bude hréat ristovy diferencial na ukor
ostatnich faktord. Tyto zavéry jsou minimaln¢ kvalitativné v souladu s piedpoklady
pouzivanymi v prognézach CNB.*

> Cihak a Holub (2003, 2005) nicméné odhadli rozifeny regresni vztah, na jehoz zakladé dospéli k zavéru, ze

vedle B-S efektu jsou pro vysvétleni mezinarodnich rozdili v cenovych hladinach dulezité i dalsi faktory
véetné sménnych relaci a administrativnich vliva.
3 Alternativng byla rezidua modelovana pomoci AR procesu a vysledky byly podobné jako zde prezentované
(s tim, Ze rovnovazné tempo realné apreciace vyslo nepatrné nizsi).
Pfesné kvantitativni srovnani nema vzhledem k rozdilim v pouzitych metoddch odhadu, jinému
srovnavacimu zakladu (SRN vs. EU-25) apod. velky vyznam. Lze vSak konstatovat, Ze rozdily nejsou nijak
zéasadni ani z kvantitativniho pohledu.
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Vzhledem k vyse uvedenému se domnivame, ze odhad rovnovazného tempa realné apreciace
prostiednictvim Kalmanova filtru na Urovni kolem 4 % v delSi Casové perspektivé na
dosavadni historii a jeho protazeni do nejbliz§i budoucnosti s postupné klesajici trajektorii
nejsou v rozporu s dostupnou empirickou evidenci v souvisejicich makroekonomickych
veli¢inach. Zaroven je ziejmé, ze B-S efekt je pouze jednim ze zdroju redlné rovnovazné
apreciace, a pii diskusi jejiho vyhledu do budoucna je tedy tfeba zohlednit i pfedpokladany
vyhled dalSich dvou zdrojt.
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Vyvoj vvnosovych kfivek a Grokovych diferenciald
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Priloha ¢. 3

Vyvoj realnych urokovych sazeb
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deflovano indexem spottebitelskych cen, ktery je oZekavan ugastniky finanéniho trhu

Sestavil Ing. Syrovatka, tel. 4303



Ayojud“aoeyul 900Z°€'GL 8001

a6ey'] yueny A6 eacoesdyz

910 ] 120 82 620 0c'0 €20 60°0- 50" a1'0- (U@o'ds nisnJ eu ppod)
6'S 'L v L'6 9'0l 0'LL ] £'e 9's- o't £ 5T S0'¢ 1512 - towy yafuuoyed Auag
620 180 180 20 2L 690 150 cro e ag'n zEn (uao'ds msna eu pod)
9'L 9'L 9'L ¥l ¥'L v'L 0L 6'0 6'0 L'0 9'0 59'6¥ PE'LS £3519 - (.. Hd 20q 22ejul puenoBuoy
00L = "J'W "Pgo 15
L0 100 200 26'0- 10’0 220 800 200 {uao'ds msnu eu jipod)
6y ' 9z v'o 59 60 o't 9'0 80 z5'z S0'€ 21512 - Jowy yshuuoyod Auag)
100 100 900 0 e 900 00'0 90 050 (uaa'ds msns eu jipod)
0'0 0'0 1o z'0 0'0 L'o- 0'0 £'0 0'L 69'6Y ¥e'lS ©Is12 - (. Hd 729 2ae|jul pueaobuoy
vooz 00L="wyapayd
Y 61 OU 22 7 HdQ A s ¢ (qaznie n
Hd( Noqzes upEsez & nouaz|us zewl yazojod Aunsajd ajep p0OZ G | PO NYA0IAA UIAACHEGE) N ISP Y3JUGanods 1USEAAZ NUIBAY 28 NUGND A "Hd(] IUBqZes 170w Yazojod Aunsejd e eulA e jouy yafuuoyod ‘uirou i guep jugajeds (u 2002 L1 PO (.
8'Z L'T LT 9'T S'T v'z £'T e £T X X nyod nyjepod po Jawnid
8'C z'T 0'Z L'l ¥'L Z'L 0'L 8'0 £'0 X X Jpwnud “znopy U0y
560 o't [ [ 660 £0 re'o 2e'o [E) (uao‘ds msnJ eu [1pod)
8'L B'L 6'L 6'L 6'L 7'l 9'0 ¥'o LV'Es GE'¥S 22Ul puTAg
520 B'o oLt o't Lo 060 §l0 (uao'ds nisnu eu 1pod)
6'0 o't 'y L't v'e 8z 65'9Z 8942 yeqey ‘afodpu ‘uiaenod Auad 10yo) 2
0zt 19t iz oLt £9'F 960 {uaa'ds njsnJ eu |ipod)
s'L £ 9'z L'z 0'z z't 90'6L L0T8 2IEUI BYISIH
9o « 920 €20 BI0 190 sE0 (uaa ds msna eu pod)
x x (, yoruan ‘Basou A uep ‘idou nisnt AlIA
060 06'0 @ ire os'o os'o 050 oo 960 660 Lot (uaa'ds nisns eu |ipod)
vy vy £Z £ vz vz vz L' L'y 8% 0's v6'02 2641 Auas puenoinboy
(¥ 6'Z o't v'e e 6'C 'z £ S'E £’z £z 00°001 00°001 ‘109 Auda pysjanqoanods
TLLE ‘LLog 0LLE ‘60¢ e ‘9'0t ‘GLE ‘voe Tl 28T LLE BUPa| 12u0Y Yo A 1S0Y
ay eyea ‘nods aa
002 Hoy 001 = I'w "pqo 15| euapodald | BYEA BIEIS P00E
G6'0 [ £0't 891 £S5 ro't 668°0 69'0 o0 Bro (uaa'ds nisn eu ipod)
gL 1z 6'L Ve 6'T 0'z ' £ (43 6'0 L¥'Es 6E°¥S aaeuy pueaoblioy
G20 ro'o- P00 2r'o iZ'o Ero G re'o bra] 90 {uaa'ds nisn) eu ipod)
60 z'o 20 v'0 0L 9'L L 6'0 80 0L 6692 8942 Apqey ‘alodpu ‘ulaeljod Auad 0yoj 2
ozt 20} 66 [T T it FE'L 160 RO (2% {uaa'ds nisns eu |ipod)
S'b £ 'L z'z £z 8l Fa ' 'L 60 90°'6L 1028 aaEjUrEISI)
9L'0 9’0 040 £o o 890 190 S0 SEQ SE'0 (uaa'ds nijsns eu |pod)
X b (. yareuas ‘Basau A uep ‘idau mysnd AlIA
060 680 06'0 56'0 G50 i6'0 950 2L 180 080 (uaa'ds msni eu |ipod)
vy 7'y vy L' L'z 8'z 1T st o' 6'C L't v6'0C £6'21 Auao guenoinBoy
8T 'z 8'z £'7 L'e L't [ L'z %4 0'z 8'l 00’00k 00001 "0 Auoa pysjonqasiods
ZEIE ‘LL0E 0LLE ‘6ot ‘BLE ‘9°0¢ ‘SLE ‘v'oE o 282 “VLE BUP8| 1DUDY % A 150Y
ay eyen nods an vz
001 = 4w 20uoy| euajpodald | BYeA BIEIS
9L 500 oo 50 rio 8+'0 r'o €20 00 800 ro B0 (uaa'ds msnu eu jipod)
£'0- Lo z'o ' €0 6'0 £'0 o 1o Lo £'0 6'0 Ly'eS BE'PS aae|jul pueaoblUoy
8o 100 10'0- a0 G40 510- £0'0- ro 100 00 50°0 92'0 (uaads msns eu |1pod)
L'L 0'0 0'0 9'0- 9'0- 9'0- L'o- 50 £'0 L'0 z'0- o'tk 65'92 89'LC Aeqe; ‘afodeu ‘uinesjod Auad 10yol z
zi'o rO0- z1'a 82'0- 10'0- ce'o 210 I £0'0 or'o 600 rLi (uaa'ds nisns eu |ipod)
z'o 00 z'o o't o' v'0 1'o §'0 0'0 L'o 1'o 6'0 90'6L L0'28 aaeul TISIY
000 00°0 00’0 00 100 +0'0 200 €20 00 000 00'0 560 (uao'ds msnu eu jipod)
* X (. yaruoa ‘Basou A juep “idau NISNI AlIA
- 0 10 00 000 000 510 oL'o- 100 o0 9.0 (uao'ds msnJ eu ipod)
0'0 9l 0'0 1'0- 0’0 0'0 10" 50 0'0 z'0 L'E v6'02 e6LL Auoo gueaoinBoy
Lo 50 8'0- K] v'o z'o v'o 0'o L'o z'0 2L oo'ook 00'004 ‘a3 Kuda ys|anqajiods
TVLE L0 0LLE “6°0E EG LLE '9'0€ "§'LE vOE TLE ‘T8 LLE CUpa| 1DUOY [ % A 150)
@ BYRA ‘nods aa 002
00L="wyopasd| euaioodeid | eyea geis

Pal}sS ElJUELIEA -

#00Z 99204 A 22eppul foAhApn



Priloha

AyopudTese|ul S002'E'SE BOOL

86ek |

az'o 2c'o 090 £e'o 80’0 E0o ro’ 500 800
2'6 vl 9'1Z £'g '8 LT [ ¥ L'z z'T ¥§'Z 50'¢ 21512 - Jowy yakuuoyod Auod
2o EEC 120 or'o Sro Er'o Eso 550
S'0 L' 5'0 2'0 60 6'0 4] L' 0’6y L0285 « Hd Z0g 29ejjul eueaoBioy
004 = "4'W "pgo ‘is
oz 210 oo Zi 90°0 200 t4 90'0 20°0- Zi'o-
' z's 0 L'y 6l 2'0 b 2 Lo £y 52 §0'c - yowy yakuuoyod Auag
Co'o 500 ro BCO BO0 oo 600" El'o g0
Lo Lo £'0 80 z'o 0’0 z'0 £0 50 0’6l L0'25 012 - (.. Hd 2aq aoe)ju) pueacbuoy
5002 001="wyopasd
Apedop jwigpunyas auoder Anujwoid Pegur G002 2| PO Buoyez Jsoueld) jo. 1 JUEp L3|ugeHods npedop i woid pudnisod eu 5002 npedoy
6'L L'l g'l g't 9'L 9'l 9'L L'l L1 X X nyjos nypged po Jawnid|
61 0'z L'z z'z v'z s’z 9'z L 22 X X Jgwinid "znojy 190y
450 F6'0 250 05'0 gr'0 6r'0 690 45’0 190 (uao'ds msni eu ipod)
8 8'L o'l 6'0 60 6'0 £l L' L Pp'es LL'sS aau|ut vueaobilioy
20’0 500" e G0 #o'0 EQ'o- Zo'0 2o Nl [y (uas ds njsns eu ppod)
£'0 z'o 9'0- 9'0- z'n L'0- 1'0- ¥'o 9'0 ¥'0 9g'9 89'L2Z yeqe) ‘alodeu ‘uaenod Auad ‘ool z
560 08’0 68’0 [3) £5°0 ar'o B9'D 650 G0 &L (uaods nisns eu ipod)
2'0 0't Vi 7' 2'0 90 8'0 L0 6'0 60 08'8Z 6L'28 SITUI ISID
G0'0" 900 900 £0°0 oo 200 60'0 [ GE0 5E'0 SE'Q (uaa ds msns eu ppad)
X X (. yapuas ‘Basou A wep adou NS AlIA
8' 20 L8t L' W 12 ER'o 99'0 190 09'0 90 (uaa-ds msns eu 1pad)
0'6 0'6 0's 8'9 8'9 8's o'y L'e 52 6T 6 0z'12 1z Auda gueaonboy
7'z v'Z 9T 'z L'l 'L 'l 9'l §'L ' 2 00°004 00'004 REEREEETHENCENTE
TLULE ‘LL'OE 0L LE 60€E ‘eIE "L'LE ‘9'0€ S'LE ‘08 TLE T8 1LE eupal ouoy | % A 150
% BYEA nods an
500Z Moy 001 = 4'Ww pgo 35| vuagodald | eyes gleis 5002
£z 40t 250 o or'o 82’0 1aa°ds nisni eu (ipod)
£'Z [ 8'0 z'o 5'0 b2 1155 aoejur pueaoBuoy
oz'o- or'e ze'e Lo 500 rEo {uaa‘ds misnJ eu ipod)
8'0- L1 5'0- 8'0 9'0 Z'0 5'0 9€'9Z 89'L2 yeqe) ‘afodeu ‘uiaesjod Auad :oyo) z
250 FEO 620 090 Gro 660 {uaa'ds nisni eu jipod)
2'0 ' 'L 8'0 9'0 50 08'gL 61'28 TPUT TISIY
S0'0 900" 900~ 90'0 a0'0- 500 50'0 (uaa'ds msnu eu 1pod)
X X (. yaruas ‘Basou A uep “idou Msnd AllA]
G8'L 't L8 Iy 90t 90t 600 050 20 50 150 ar'e (uaa‘ds nisnJ eu |ipod)
0'6 0'6 0'6 L's 0's 0's [44 £'T 2T 5z 'z [44 0z'lZ 1Z'LL Auao guenoinboy
A [¥4 Sz L 6L 02 9'lL o'tk 6'0 2'0 6'0 Lo 00'001 oo'oot ‘122 Auaa pysjaugasiods
TLLE ‘LoE 0LLE 608 8LE LVE ‘908 §'LE ‘v'oe ‘e'1E X Ve vupal puoy [ 9 A 150y
ay eyea Jods an 6002
001 = "I'w aauoy| euapodald | eyena eeis
2z 900 aL'o 050 ro £0°0 o r0'0- o (ua0 ds mysnu eu jipod)
¥'o- 1o £'0 6'0 £'0 1o £'0 1o z'o £'0 vr'es 1155 aseul pueaobuoy
00 it'o 100 EED G0'0 2i'o 200 zo'o- too Zio (uaa'ds msns eu pod)
L'0 ¥'0 Lo £ z'0 5'0 20" 1’0" 0'0 5'0 9£'92 89'LT Apqe ‘efodpu ‘uinenod Auas 1oyo) 2
[ 500 e T a0 510 1Y) 90'0- £i'o 92’0 (uao'ds njsnJ eu ipod)
2o Lo 0'0 z'o z'o z'0 v'o Lo z'0 £'0 08'8L 6L'28 IoTUT SO
00'0 000 o000 oo'n oo oo 00’0 o000 000 90'0° CL.JU,n_w nisnl eu t—uoau
X % (, yaruoa ‘Basau A juep Jdou Msn AlA,
000 00'0 100 000 910 660 200 500 o ro'0 (uao'ds msni eu pod)
0'0 0'0 0'0 0'0 8'0 2'L Lo z'o L' z'0 0z'iZ 1241 Auao gueaoinboay
1o g0 £'0- 0’0 £0 90 z'0 1'0 1o z'0 oo'o0l 00004 "3 Auda pysjongaliods
TV ‘LL0E 0L LE 608 EXD LLE ‘9°0€ GLE 708 TLE ‘T8 LLE eupal puoy | 9% A 150
@) eyea nods an 5002
ooL="wyspasd| eusjzedald | BYRA RIRIS

paJ}S BJUBLIBA -

G00Z 99204 A a2epul [oalpa

eangy By ceacoeldz



»0

Priloha

Auojud aoeyul 9O0Z'E'GL BO:0L

26E1'| ueInp B jenodeIdZ

¥8'C Go't 21819 - yowy yakuuoyod Auag

L6'8¥ L0'E5 21512 - (.. Hd 209 29v)ul vueackloy

00} = '1'W "pgo s

v8'e s0'e ;s19 - jowiy yakuuoyed Auap

Z:0 LB'8Y L0'25 1512 - (.. Hd 22q 22e)ju) puesobuoy

1519 A (5002 L L PO EUOYES jR0U

(ysougainys euapaan al YIEWIOARZ A)

Jaefiea N uep ysuqeaods (uagkaz npedop juEiwo.d sudnjsod

G002 ¥ b PO oypuEd JaIelia 0 uep Yajuganeds ey daz oyiglep npedop upiwoad pudnised H00¢

pUapzodz BUZal O 7 WU

@) po &

9002 00L="wyapaid

1 PO
HdQ [uagms 9002 | 1 PO (.

QeugLz NNy yaknonk

X X nyos nyegod po Jawnid)|
X X Jpwnad ‘zno|y 1ua0y
(oo ds nysnu eu |ipod)
orAras) 11'55 aaepjul eueaoblioy
(uao'ds mysnJ eu |ipod)
19'62 [9'Lz seqey ‘alodeu ‘uiaenod Auas :oyoy z
(uao'ds nisnu eu |ipod)
b6LL 6L28 STHUITSID
{uaa-ds msnt eu ipod)
% X (. yoruas *Basau A wep adau nysna AlIA
(uaa'ds msns eu ipod)
6022 L2l Auas mcgo_:mawl__
00'001 00'00} ‘|22 Auad pysjoliqasiods

eupa) ouoy | % A 150y
ay ByeA Jods an
euapodald | eyea ejels

9002

(upa'ds msn eu jipod)

£2'28 LGS 2oe|ul pueaobuoy
(uaa'ds misny eu jipod)
19'6Z 89'/2 yeqey ‘alodeu ‘uiaenod Auad 10yoy 7
(uaa'ds msmi eu [1pod)
16'4L 6.'28 FaEjul BIs1D
(ueo'ds msnu eu
X x (, yoruaa ‘Basou A wuep “ydau nysni
(uoa'ds misni eu
6022 [F4A} Auaa gueaoinBay
00004 0000} “1a2 Auad ysjanqanods
eupa) ouoy | % A 150%
ay eyen ‘nods an 0002

puajaadayd | eues ejeis

(uao ds msn eu pod)

00L="wyapajd

£2'25 11’55 aaepjur pueacBuoy
(uea'ds msnu eu ipad)
19'62 seqey ‘alodeu ‘wiaenod Auas oyo) 2
(uao'ds nisnJ eu |ipod)
16'2L 6L'28 EEC I EE]
(uaods nisnu eu ipod)
X x (. yoaruaa ‘Basau A uep "idau nisna AlIA]
{uaa'ds njsru eu |jpod)
12'4L Auao .u_._wso_:mowl__
0000l ‘192 Auaa ysjaliqanods
% A 1SOY
Jods oA 9002

euapodaid | eyens eipis

(150UDINYS EUDPIAN B YILHIOARZ A)

pa4}S BJuBLIBA -

9007 @204 A adejul fonlp



P¥iloha

Ayojudaoegul 900E'E'GE BODL

g6er | ey B eacoeidZ

000 S0'E 21812 - jowy yahuuoyod Auag
00'0 L0'ES 21512 - (w Hd 239 996)jul pusAcBLOYy

00} = 'J'W 'pPqe IS
00'0 s0'e 21512 - 10wy yakuuoyod Auan
000 1025 21512 - (., Hd 29g 2oeu1 vueaobLioy

20021 | Po pujed joIEBn N uEp YGe Iads uasAaz npedop 1

1002 004="wyapasd

ywioid gudnised 20026 L PO (.

X X nyos nyired po Jawnid
X X Jownad ‘Znopy 1upoy
(uaa ds msnJ eu jipod)
19'16 115G aoaepul pueaobiioy
(uaa'ds msm eu pipod)
66'GT B9'LZ yeqey ‘afodeu ‘uiaesjod Auad ioyoy z
{uoo ds nisnu eu ipod)
99'LL 6.'28 aejul vsiy
(usa'ds msnu eu |ipod)
X X (. yoruan ‘Basou A uep ‘idau nisna AlIA
(uaa'ds msns eu |ipod)
YEZE 124 Auaa pueaonboy
00’004 00'00k ‘[0 Auaa ysjanqasods
BUPS) U0 | % A 150Y
2y eyea nods an
euapodald | eyes gels L002
(uao'ds msnJ eu pod)
19'15 11’58 aaejur gucaobloy
(u02'ds njsni eu pod)
66'GC 89'L2 seqey ‘aflodeu ‘uiaenod Auad toyoy z
(ua'ds msnJ eu ipod)
99'/4 6.'28 SoEpul FIsID
(uao'ds msns eu |ipod)
X X (, yoruas ‘Basau A juep 1dou NISNL AIA
(uas'ds misnu eu |1poad)
YE'ET LZ'LL Auoa guenoinBay
00'00k 00'001 ‘|22 Auoo oys|miqadieds
eupaj iauoy Yo A 150N
3y ByRA nods aA 1007
euaigodald | eyeA RIBIS
(uaods nisnJ eu ppod)
19°'LS 116G asepyul cueaoBuoy
(uea‘ds msnu eu ppod)
66'GZ 8947 yeqes ‘afodeu ‘uiaesjod Auad 1040} z
(uao'ds msns eu jipod)
99'LL 6.'28 SaEpul IS0
(uaa'ds misni eu ipod)
* x (. yoruoa "6asau A juep Jdau msna AlA
(ueods msna eu pod)
yE'ET 12 Auaa gueaoinbay
00001 oo'ool ‘122 Aud9 ays|aliqasods
BUPA| 10UOY | % A 150
g Y Byen Jjods aa 1002
001="w'yopayd| eusipodaid | eyea eieis

pal}s ejuelieA -

1002 92204 A aoejjul [oALA



VYVOJ VEREJNEHO SEKTORU

Hospodareni verejného sektoru

Metodika GFS IMF - cash *) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Udaje dle CNB
- schodek dle aktualniho vyvoje v mld. K& 67,0 -56,5 89,1 97,5 77,5 -63,0 65,0
- podil schodku na HDP v % 31 2,4 3,7 3,8 2,8 21 21
Udaje dle MF CR
- schodek dle aktualniho vyvoje v mld. K& 67,0 -56,5) 89,1 97,5 77,5 63,0 -123,7
- podil schodku na HDP v % 3,1 2,4 3,7 -3,8 2,8 2,2 4,0
- schodek dle aktuélniho vivoje v mid. K& - KoPr 05/2004 66,8 -59,9 89,5 -100,1 -140,8 -128,5 .
- podil schodku na HDP v % 31 2,6 3,7 3.9 5,1 4.4 :
- schodek v mid. K& - REFORMA 6/2003 66,8 -59,9 89,5 -145,7 -139,0 -129,0 -116,0
- podil schodku na HDP v % - REFORMA 6/2003 -3 -2,6] 3.7 5,7 -5,0 4.4 3.7
Metodika ESA 95 - acrual **)
Udaje die CNB
- schodek dle aktualniho vivoje v mid. K& -78,5 -137,0 -163,0 -318,1 79,9 82,4 68,6 -104,9
- podil schodku na HDP v % 3,7 5,9 6.8 12,4 2,9 2.8 2.2 34|
Udaje dle MF CR
- schodek dle aktualniho vivoje v mid. K& - KOPR 11/2005 78,5 -137,0 -163,0 -319,5 -85,3 -139,5 -117,9 -109,5
- podil schodku na HDP v % 3,7 5,9 6,8 -12,5] 3.1 4,8 3,8 -3,3
- schodek dle aktuglniho vivoje v mid. K& - 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 aktualniho vivoje 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 % 3,7 5,9 6.8 -11,6 3,0 5,1 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 5,9 6,8 -12,5 5,1 4,7 3,8 33
- schodek dle aktudiniho vivoje v mid. K& - NOTIF. 1.9.04 78,5 -137,0 -163,0 -319,6 -129,2 -137,2 -117,6 -109,0
- podil schodku na HDP v % 3.7 -5,9 6.8 -12,5 4,7 4,7 3.8 33
- schodek dle 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 % 45 6,5 6,4 -12,9 -5,3) -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 5,3 4.4 37
Fiskalni pozice ***)
[ | 2000] 2001] 2002 2003] 2004] 2005[ 2006] 2007]
Metodika ESA 95 - acrual **) v p.b. - metoda ESCB | 0.1] 28] 1,2| 5.9] -9.9] 0,3] 0,4 03]
Fiskalni impulz ****)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Poptéavkové saldo v mid. K& 62,2 -63,1 -94,1 -103,7 83,2 57,5 -65,3 97,0
Poptavkova zména v mld. Ké 241 09 -31,0 96 20,5 25,7 7.8 31,7
Aproximace fiskdiniho impulzu v p.b. 0,27 -0,10 0,71 0,10 -0,64 -0,64 0,08 0,50
Veiejny dluh
Metodika GFS IMF - cash *) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Udsje dle CNB
- dluh dle aktudinino vyvoje v mid. K& (bez CKA) 3324 404,5 4445 553,0 659,4 760,8 815,0
- podil dluhu na HOP v % 15,5 17,5 18,4 21,6 23,8 26,0 26,0
Udsje dle MF CR
- dluh dle aktuélniho vyvoje v mid. K& (bez CKA) 3324 404,5 444,5 553,0 659,4 760,8 849,4
- podil diuhu na HOP v % (bez CKA) 15,5 17,5 18,4 21,6 23,8 26,1 27,2
- diuh v mid. K& - REFORMA 6/2003 . . 619,0 722,2 862,6 1014,9 127,7
- podil diuhu na HOP v % - REFORMA 6/2003 ; : 25,6 28,3 31,2 34,8 36,1
Metodika ESA 95 - acrual ™)
Udaje die CNB
- dluh v mid. K& 392,2 608,7 719,0 941,3 1011,5 1063,0 1093,3
- podil diuhu v % 18,2 26,3 29,8 36,8 36,5, 36,3 34,9|
Udaje dle MF CR
- dluh dle aktualniho vyvoje v mid. K& KOPR 11/2005 392,2 608,7 719,0 941,3 1011,5 1063,0 1150,7 1269,8
- podil diuhu v % 18,2 26,3 29,8 36,8 36,5 38,4 38,9 18,0/
- dluh dle aktuélniho vyvoje v mid. K& Notifikace - 09/05 392,2 608,7 719,0 941,3 1011,5 1085,9
- podil diuhu v % 18,2 26,3 29,8 36,8 36,5 37,2 0,0
- dluh dle aktualniho 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 37,2 36,7 . .
- diuh dle KOPr v mid. Ké- 12/2004 392,2 586,3 696,5 957,2 1054,4 1119,4 12222 1335,8
- podil diuhu v % - 12/2004 18,2 253 28,8 37,5 38,1 38,3 39,2 40,0
- dluh dle aktualniho vyvoje v mid. K& -Nolifikace - 9/04 302,2 586,3 696,5 956,1 1040,1
- pedil diuhu na HDP v % 18,2 25,3 28,8 37.4 37,6
- diuh dle aktudlniho vyvoje v mld. K& - KoPr - kvéten 2004 391,0 585,1 696,3 956,8 1038,6/ 1141,6 1257,8
- podil diuhu na HDP v % 18,2 25,2 28,9 37,7 38,4 39,7 41,0
- diuh v mid. K& - PEP 6/2003 : 3 614,5 731,2 857,1 1007,3 1127,6
- podil dluhu na HDP v % - PEP 6/2003 . . 254 28,6 31,0 34,5 36,1
Pozndmky:
*)  Saldo zachycuje penézni pfijmy a vydaje ofiSténé o Eisté pljiky a dotace transformaénim institucim. Saldo se orientuje na provedené penézni toky. Jedna se o tzv. "simulaci
Maastrichtského kritéria®.
-
Saldo zachycuje jak penéini, tak nepenézni transakce viadniho sektoru a vychazi z narodnich Gét. Z j na piedpisovém, akruinim pfistupu.
% ;lﬁk?zalei méfi mezirotni zménu cyklicky ofisténého primamino salda a indikuje pisobeni fiskaini politiky. Propotty vychazeji z metodiky "cash” a Gdaji GNB a z metodiky ESA
****) Fisk&lni impulz je analyticky koncept, ktery odhaduje kratkodoby efekt pfispévku zmény poptavkové iho salda vefejny poits k dynamice HDP. Propoty vychazeji z

"ESA 95" metodiky a (daji CNB.

Odbor fiskalnich analyz a statistiky fi UEtl, Kochanilek linka 2069, Augusta linka 4301
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