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Cast 1

Predkladaci zprava

Situacni zprava o hospodaiském a ménovém vyvoji se predklada podle planu prace bankovni
rady na I. pololeti 2006.
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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 11/2007

Po prostém posouzeni vysledkii modelovych simulaci zachycenych v GRIPu lze podobné
jako v kvétnu hodnotit bilanci rizik makroekonomické prognozy ze 4. SZ 2006 jako
zhruba vyrovnanou. Individualni rizika zachycena v grafu, ktera vyplyvaji
z jednotlivych faktori, jsou pritom i nadale relativné nizka. Na rozdil od 5. SZ vSak
dalsi informace nad ramec tohoto formalizovaného piistupu nevychyluji vyslednou
bilanci rizik protiinflacnim smérem. Neocekavané prudké posilovani nominalniho
ménového kurzu se patrné zastavilo. Vedle toho se navic objevuji urcité signaly z oblasti
cenového vyvoje, trhu prace a realné ekonomické aktivity, poukazujici na mozna
proinfla¢ni rizika stavajici prognézy. Plnohodnotné posouzeni vyznamu vSech novych
informaci bude souéasti makroekonomické prognoézy v 7. SZ.

Nyni k interpretaci jednotlivych bodii v grafu. Cervnova piedpovéd publikace Consensus
Forecasts a terminové kontrakty naznacCuji, ze vysS$i aktudlni a ocekavané ceny ropy
a ropnych produktii budou ve svém dopadu na budouci vyvoj domécich cen pohonnych hmot
a celkové inflace zhruba kompenzovany vyhledem slabsiho kurzu USD/EUR. Tomu odpovida
i v GRIPu provedend simulace zohlednujici tuto skupinu novych informaci, ktera umistuje
piislusny bod do tésné blizkosti praseciku os. Toto hodnoceni se prakticky shoduje
s pohledem obsazenym v 5. SZ.

Nové udaje o ocekavanich zahrani¢éniho ekonomického vyvoje (bod ,.Exogenni veli¢iny —
Némecko, 1R Euribor) znamenaji v souhrnu jen velmi malé sniZzeni progndzy inflace
a domacich nomindlnich urokovych sazeb. Je to disledkem drobného snizeni vyhledu vyvoje
budoucich zahrani¢nich nominalnich urokovych sazeb, jejichz trajektorie se lehce snizuje na
celém horizontu prognézy, a kosmetickych zmén ocekavani vyvoje zahranicni redlné
ekonomické aktivity a inflace.

Odhad fiskélniho impulzu pro roky 2006 a 2007 se oproti dubnové progndze nemeni. I nadale
se pro oba roky predpokladd mirn€¢ pozitivni ptusobeni fiskalni politiky na dynamiku HDP.
Bod ,,Fiskalni impulz*“ v GRIPu se proto stejné jako v kvétnu nachazi v praseciku os. Budouci



fiskalni vyvoj je viak vzhledem k vysledkim voleb do PSP CR zatizen vysokou mirou
nejistoty.

Rist realného HDP v 1.Q 2005 nepatrné piekonal ocekédvani ze 4. SZ. Soucasné s timto
odhadem byla publikovana i revize ¢asové fady HDP a jeho slozek za obdobi 2004 a 2005,
pfiemz Uplna tada cCtvrtletnich dat zatim nebyla oficidlné zvetejnéna. Doposud provedené
uvodni analyzy na ndmi experimentdlné¢ zkonstruované cCasové fadé¢ realného HDP zhruba
potvrzuji nastaveni pocate€ni mezery vystupu ve 4. SZ konzistentni s prakticky neutralnimi
poptavkovymi inflaénimi tlaky. Z toho divodu lezi ptislusny bod v GRIPu poblize priseciku
0s. V této souvislosti je ovSem tfeba zminit, ze n¢které signdly z oblasti redlné¢ ekonomické
aktivity, trhu prace a dalSich oblasti mohou svédcit o tom, Ze poptavkové prostredi mize byt
naklonéno ristu cen vice, nez je o¢ekavano v prognéze ze 4. SZ. Mezi tyto signaly patii
oproti o¢ekavanim dubnové progndzy vyssi rist spotieby domdacnosti, rychlejsi riist mezd ve
sledovanych organizacich, rychlejsi pokles miry nezaméstnanosti a rychly rist
nejlikvidngj$ich penéznich agregati. Definitivni vyhodnoceni novych tudaji o ristu HDP
a jeho struktufe vzhledem k aktualni pozici ekonomiky v rdmci hospodéiského cyklu bude
soucasti zpracovani dal$i prognoézy. Pti tom bude jako obvykle posouzena konzistence vyvoje
realné ekonomické aktivity a inflace.

Mzr. inflace za kvéten 2006 méfena indexem spotiebitelskych cen byla o 0,2 p.b. vyssi, nez
ptedpokladala prognéza ze 4. SZ. Z velké cCasti se na této odchylce podileji vys$i nez
ocekavany rast regulovanych cen z titulu Upravy poplatkli za telefonickd volani a rychlejsi
inflace v segmentu pohonnych hmot taZzend vyvojem na svétovych trzich ropy a ropnych
produkta. V ramci ostatnich slozek inflace byla chyba v progndze nizka. Nadale plati, Ze mzr.
inflace ve vysi 3,1 % je tazena zejména piispévkem regulovanych cen a riistem cen
pohonnych hmot. Vyvoj v ostatnich segmentech spotfebniho koSe zlistava umirnény. Dalsi
nové dostupnou informaci technického charakteru avizovanou jiz v 5. SZ je definitivni
schvaleni snizeni sazby DPH u vybranych polozek potravin (cukrovinky, kava, ¢aj). K nému
ma dojit pravdépodobné od 15. 7. 2007 a povede to ke slabé protiinflacnimu dopadu na
prognézu cenového vyvoje. Pfitom piedpokladame, ze skute¢né cenové dopady zmén dani
budou realizovany ve zhruba polovi¢ni vysi primarniho (G¢etniho) dopadu. Vyse uvedenému
hodnoceni posledniho vyvoje inflace a jeho struktury véetné informace o sniZzeni sazby DPH
odpovida poloha bodu ,,Inflace* v GRIPu.

Nad ramec tohoto pfistupu je nutno upozornit na objevujici se signaly o tom, ze v neblizsich
mesicich mtize dojit k dalsimu zrychleni inflace prevysujici naSe o¢ekavani. Muze tomu tak
byt ztitulu cen pekarenskych vyrobki, kde je avizovan pomérné vyrazny cenovy skok
s hmatatelnym dopadem do celkové inflace. To mlze byt projevem sekundarnich dopadt
nakladovych Soki ze zaveru loniského roku v intenzité vyssi, nez jsme doposud piedpokladali.
RovnéZz neni vylou€ena pfitomnost vétSich poptavkovych inflacnich tlaki, jak naznacuji
nékteré signaly z oblasti HDP a trhu prace.

Vyvoj domadcich turokovych sazeb zatim v pribéhu druhého ctvrtleti téméef odpovida
zékladnimu scénaii dubnové prognozy. Nominalni devizovy kurz koruny vii¢i euru je
v priméru za dosavadni pribéh 2. ctvrtleti ponékud apreciovanégjsi (28,36 KE/EUR) vici
piedpokladiim prognozy (28,60 KE/EUR). Tomu odpovida poloha bodu ,,Domaci nominalni
ménové podminky*“ v GRIPu, kterd signalizuje riziko mirné niz$i budouci inflace
1 budoucich nominalnich urokovych sazeb oproti trajektoriim ze 4. SZ.



2 Prognozy ostatnich instituci

V cervnu byla publikovana dvé Setteni, na zakladé kterych provadime srovnani se zadkladnim
scénafem prognozy ze 4. SZ: anketni zjistovani CNB nazyvané Inflaéni oéekavani finanéniho
trhu (IOFT, uzavérka 15.6.) a Foreign Exchange Consensus Forecast (CF, uzavérka 12.6.).
Vsechny nize uvedené ekonomické tivahy jsou vybrany z dotaznikovych odpovédi.

HDP

Analytici opét posunuli své prognézy rastu HDP pro letosni rok smérem vzhtru. V roce 2007
by se pak tempo rdstu mélo snizit v disledku zpomaleni evropské ekonomiky. Analytici
ocekavaji pokracovani zmény struktury rastu HDP nastolené v 1.Q 06. Riist HDP by nadale
mél byt tazen Cistymi exporty, stale vétsi podil na celkovém ristu vSak bude zaujimat
spotieba domécnosti (redlny rast mezd, pokles nezaméstnanosti, $tédrd socidlni a danova
politika, nizké realné trokové sazby) a investice (oziveni v EU, zahrani¢ni investice a pfiliv
penéz z EU).

Srovnani prognéz CNB s externimi prognézami: HDP (%)

Datum vzniku rok 2006 rok 2007
prognézy CNB IOFT CF CNB IOFT CF
3/06 5.1 5.1 4.6 4.4
4/06 6.1 5.3 5.4 4.8
5/06 55 5.6 4.7 4.7
6/06 5.7 4.8

Ménovy kurz

V ro¢nim horizontu se i nadale ptedpokladd apreciace kurzu CZK/EUR; analytici v rdmci
Setfeni IOFT (pfevazné doméaci) ocekavaji ve srovnani se zdkladnim scénafem prognozy
apreciovanéjsi kurz o cca 4,9 %, zahrani¢ni analytici v ramci Setfeni CF o cca 3,9 %. Dtivody
oc¢ekavané apreciace zlstavaji stejné: konvergence ceské ekonomiky, pfiznivé vysledky
obchodni bilance, ptiliv zahrani¢nich investic, rychly riist ¢eské ekonomiky a oslabeni dolaru.
Kratkodobé ale analytici oCekavaji oslabeni koruny v reakci na pokracujici odliv dividend,
negativni urokovy diferencial vi¢i eurovym sazbam a nestabilni vyvoj na emerging markets.

Srovnani prognéz CNB s externimi prognézami: kurz CZK/EUR

Datum vzniku aktualni Etvrtleti horizont 1R
prognézy CNB CF CNB IOFT CF
3/06 28.6 28.0 28.3
4/06 28.6 (2Q06) 28.7 29.1 27.9 28.2
5/06 28.5 27.8 28.1
6/06 28.4 27.7 28.0




Inflace

Infla¢ni ofekéavani analytikli finan¢nich trhi se mirné zvysila. Divodem je akcelerace ristu
ekonomiky s moznymi poptavkové inflacnimi tlaky; mozné proinflacni riziko ptedstavuje
1 zdrazeni ropy. Hlavnim faktorem infla¢niho vyvoje vSak nadale zlstdva ocekavany rist
regulovanych cen v letech 2006 a 2007. NejvyraznéjSim protiinflacnim faktorem je silna
koruna.

Srovnani prognoz CNB s externimi prognézami: inflace (%)

Datum odeétu horizont 1R horizont 3R
prognozy CNB IOFT podniky | domacnosti IOFT podniky | domacnosti
3/06 3.2 25 27 4.1 2.4 29 6.2
4/06 29 26 24
5/06 29 2.6 25
6/06 3.3 2.8 2.4

Urokové sazby

Predikce oc¢ekavanych urokovych sazeb zistaly témé&f beze zmény. Zadny analytik
nepiedpokladd zménu zakladnich urokovych sazeb na &ervnovém zasedani BR CNB. Prvni
zvySeni repo sazby vétSina analytikli ocekdava ve 3.Q 06. Odhady urovné repo sazby
v horizontu 1R se pohybuji v rozmezi 2,00 — 2,75 %. Rizikem niz§ich sazeb zlstava silngjsi
kurz koruny, ve sméru vyssich sazeb mohou plisobit vyssi poptavkove inflacni tlaky.

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
3/06 2.5 2.7 2.8
4/06 3.2 (2Q07) 2.5 34 2.9
5/06 2.5 2.7 2.8
6/06 2.5 2.9

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

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

' Kvili nazorn&jsimu srovnani trznich a modelové konzistentnich sazeb jsme za trzni sazby ve 2.Q 2006

dosadili primérny 3M PRIBOR za 2.Q 2006, aktualni 3M PRIBOR aproximuje o¢ekavané sazby ve 3.Q
2006, atd. Snazime se tim pfedejit nekonzistenci, ktera vznika vzdy pfi posledni ,,malé” SZ pted vznikem
nové prognézy, kdy ofekavani trznich sazeb se jiz vice pfiblizuje nové prognoze pro dalsi ctvrtleti (napf.
v 6. SZ soucasné 3M sazby zasahuji takika cely 3.Q 2006 a nikoli jiz téméf skonceny 2.Q 2006). Nicméné
pouziti primérného 3M PRIBORu pro 2.Q 2006 je jinou informaci, nez poskytuji aktualni o¢ekavané 3M
sazby v dalSich ¢tvrtletich.



Srovnani FRA a implikovanych sazeb s trajektorii sazeb konzistentnich se ziakladnim
scénairem (k 21. 6. 2006)
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* 3M implikované sazby ze sazeb PRIBOR ocisténé o terminovou prémii ve vysi 10 b.b. p.a.

Z grafu je patrné, ze ocekavané trzni 3M sazby se vcelém horizontu pohybuji blizko
trajektorie sazeb konzistentnich se zékladnim scénafem progndzy. Analytici v ramci
prizkumu IOFT oéekavaji, ze CNB zvysi své zakladni sazby ve 3.Q 06, v del§im horizontu se
jejich predikce pohybuji na nizsi trovni.

Shrneme-li, analytici ve svych aktudlnich externich predikcich (ve srovnani se zakladnim
scenarem prognozy ze 4. SZ) predpokladaji silnéjsi kurz. Ten se prostrednictvim dovoznich
cen promitd do nizsi ocekavané inflace, ta by se méla pohybovat na nizsi urovni i pres mozné
poptavkové inflacni tlaky v souvislosti s vyssim ristem ekonomiky. Analytici v souladu
s prognézou ocekavaji zvyseni zakladnich sazeb CNB ve 3.Q 06, nicméné v delsim horizontu
predpokladaji pomalejsi tempo zprisinovani menové politiky. 1 pres nizsi urokové sazby
predikuji nizsi riist HDP ve srovndni s prognozou, coz je v souladu s ocekdavanim silnéjsiho
kurzu koruny.



3 Prehledova tabulka nové publikovanych udaji

meziroéné v %

Obdobi - —
predikce ze 4. SZ | skute€nost

Hruby domaci produkt 1106 7.2 7.4
Vydaje domacnosti na kone¢nou spotiebu 1/06 2.7 3.4
Vydaje vlady na kone¢nou spotiebu 1106 1.3 -1.0
Tvorba hrubého fixniho kapitalu 1106 7.5 71
Zmeéna stavu zasob a cennosti (mld. K¢, s.c.) 1/06 4.0 225
Vyvoz zbozi a sluzeb 1106 10.8 17.0
Dovoz zbozi a sluzeb 1106 8.4 15.3
Vyvoz zbozi duben 2006 3.0
Dovoz zbozi duben 2006 . 26
Obchodni bilance (mld. K&) duben 2006 6.0 0.2
Bézny ucet platebni bilance (mid. K¢) duben 2006 -14.1
Finanéni ucet plat. bil. (bez zmény dev. rezerv) (mid. K¢) duben 2006 -6.5
Vyvoz zbozi 1/06 16.5
Dovoz zbozi 1106 . 17.7
Obchodni bilance (mld. K&) 1106 27.0 255
Bézny ucet platebni bilance (mid. K¢) 1106 3.0 0.2
Finan€ni ucet platebni bilance (mld. K¢) 1106 -1.5
Index spotiebitelskych cen kvéten 2006 29 3.1
Ceny pramyslovych vyrobct kvéten 2006 0.6 (Q) 1.5
Ceny zemédélskych vyrobct kvéten 2006 29(Q) 2.6
Vyvozni ceny duben 2006 -1.1(Q) -2.3
Dovozni ceny duben 2006 0.5(Q) 1.7
Mira nezaméstnanosti - ke konci obdobi dle MPSV (v %) kvéten 2006 8.7 8.5
z toho: mira nezaméstnanosti - dosazitelni uchazeci kvéten 2006 . 7.9
Primérna mzda ve sledovananych organizacich 1/06 6.0 6.9
Primérna mzda v podnikatelské sféie 1/06 6.2 7.2
Primérna mzda v nepodnikatelské sfére 1106 5.0 6.0
NJMN v NH (nominalni mzdy a platy v NH na HDP v s.c.) 1106 1.8 1.8
NJMN v NH (mzdy a platy podle NU na HDP v s.c.) 1/06 -1.1 0.6
Primérna nominalni mzda v primyslu duben 2006 5.1
NJMN v primyslu duben 2006 3.4
Pramérna nominalni mzda ve stavebnictvi duben 2006 1.8
NJMN ve stavebnictvi duben 2006 4.9
Penézni zasoba (M2) duben 2006 7.2 (Q) 9.0
Stavebni vyroba duben 2006 -2.9
Index primyslové produkce duben 2006 3.6
Trzby v maloobchodu duben 2006 5.1

*) Podle nové metodiky

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




II. INFLACNI PROGNOZA ZE 4. SZ A JEJI PREDPOKLADY

V dubnu 2006 byla aktualizovana stfednédoba inflacni progndza na léta 2006 az 2007.
Naésledujici graf zobrazuje dosavadni vyvoj inflace, inflaéni prognézu, pasmo, resp. bodovou
hodnotu inflagniho cile CNB a horizont mé&nové politiky.> V kvétnu 2006 byl dosaZen
meziro¢ni rist spotiebitelskych cen ve vysi 3,1 %, coz bylo o 0,2 p.b. vySe, nez ofekavala
prognoza ze 4. SZ.
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Vychozimi predpoklady pro formulovani dubnové inflaéni prognézy byly:

Vnitini prostiedi

vychozi mezera vystupu pro 1. Ctvrtleti 2006 v rozsahu cca +0,2 % a budouci rist
potencialniho (inflaci nezrychlujiciho) produktu ve vysi mirné nad 5 % ro¢né;

slabé uvolnéna az neutrdlni urokova slozka redlnych ménovych podminek v 1. ctvrtleti
2006 s ptispévkem -0,1 p.b. do RMCI ;

mirn¢ ptisnd kurzovad slozka realnych ménovych podminek v 1. ctvrtleti 2006
s ptispévkem +0,3 p.b. do RMCI;

nominalni devizovy kurz 28,6 CZK/EUR ve 2.Q 2006;

deficit soustavy vefejnych rozpoc¢ti v metodice ESA 95 ve vysi 2,4 % HDP v roce 2006
s vyhledem jeho rtstu na 3,0 % v roce 2007; tomu odpovida o¢ekavany fiskalni impulz na
urovni +0,2 p.b. resp. +0,5 p.b. v téchto letech;

byla provedena korekce v nastaveni dlouhodobych rovnovaznych trajektoriich v oblasti
realného ménového kurzu, redlnych urokovych sazeb a rizikové prémie z 1. SZ a uprava
v nastaveni aparatu pro odhad poc¢ate¢ni podminky pro mezeru vystupu.

Vnéjsi prostiedi

v roce 2006, resp. 2007, rust zahranini poptavky reprezentované indikatorem
mezirocniho ristu HDP v Némecku ve vysi 1,7 %, resp. 1,0 %;

Zatimco progndza se mezi velkymi SZ neméni, mési¢né dochazi k posunu horizontu ménové politiky. Vyse
uvedeny graf pracuje s horizontem ménové politiky cerven 2007 az listopad 2007.
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barel s néaslednym postupnym poklesem k trovni kolem 53 USD ke konci roku 2006
a stabilitu zhruba na téchto hodnotach v roce 2007; predikce vyvoje domacich cen PH se
oproti minulym SZ opira o vyhled vyvoje cen benzini kotovanych na burzach ARA;

- prognéza predpokladd urcité zklidnéni rastu cen v zahrani¢i v letoSnim roce
reprezentované meziro¢nim rastem spotiebitelskych, resp. primyslovych cen v Némecku
ve vysi 1,6 %, resp. 3,8 %; pro rok 2007 je potom progndza konzistentni s rustem
cenového indexu CPI tempem 2,3 %, ktery bude ovlivnén zménou sazby dan¢ DPH
v SRN; tento vliv je v progndze o€istén ze zahrani¢nich infla¢nich ofekavani a doméacich
dovoznich cen; vyhled vyvoje cen vyrobcl predpoklada v roce 2007 jejich mzr. rist ve
vysi 1,9 %.

Dubnova prognéza ekonomického riistu ocekava zastaveni otevirani mezery vystupu do
kladnych hodnot a jeji kolisdni zhruba kolem nulové hodnoty v roce 2006. K tomu bude
dochdzet vlivem pietrvavajici mdlé¢ zahrani¢ni konjunktury, zptisnéni realného ménového
kurzu a jen slabé expanzivniho plsobeni fiskalni politiky. Obnoveni tendence k otevirani
kladné vystupové mezery je ocekavano v roce 2007 zejména v disledku uvolnéni realnych
ménovych podminek v kurzové slozce a vyraznéjSiho pozitivniho fiskalniho impulzu. Tato
trajektorie vystupové mezery spolu s pfedpoklddanym tempem ristu potencidlniho produktu
povede v letech 2006 a 2007 k rastu realného HDP v rozsahu kolem 5 — 6 %.

Tahounem ekonomického ristu budou v roce 2006 a 2007 1 nadéle fixni investice a exporty
zboZzi a sluzeb. Vyvozni dynamika bude mirné ptedstihovat rist dovozi, a progndza proto
piedpoklada dalsi snizovani deficitu ¢istého vyvozu. Spotieba domacnosti bude v obou letech
pokracovat v ristu umirnénym tempem kolem 3 % v ndvaznosti na vyvoj realného hrubého
disponibilniho dichodu a zpozdény vliv mirné uvolnénych realnych trokovych podminek.
Ocekavany vyvoj nomindlniho disponibilniho dichodu je v souladu s prognézou vyvoje poctu
zaméstnancl, kde se oCekava zejména v roce 2006 relativné svizny rist. Mzdovy vyvoj bude
uréovan predevSim vyvojem v podnikatelské sféte, kde prognoza ocekéava urCité zrychleni
dynamiky primérnych mezd zejména pod vlivem rostoucich infla¢nich o¢ekavani.

Prognoéza ocekava vroce 2006 mirné oslabeni nominalniho ménového kurzu k hodnotam
kolem 29 K¢/EUR a jeho néslednou stabilizaci na téchto Grovnich. AZ v samém zéavéru
prognostického horizontu se obnovi tendence nomindlniho kurzu k jeho postupnému mirnému
posilovani. Vyvoj ménového kurzu bude spolu s vyvojem 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 pasobit na domaci cenovou hladinu zhruba neutralné.

Dubnova prognoza konstatovala, Ze v nasledujicich dvou letech bude hlavni hybnou silou
inflacniho vyvoje rychly riast regulovanych cen spolu s primdrnimi dopady zmén dani. Na
horizontu ménové politiky bude inflace tazena 1 jejich sekundarnimi dopady v podobé zvySeni
inflacnich ocekavani ekonomickych subjekti. Pfes zhruba neutralni inflacni tlaky vyplyvajici
z vyvoje redlné ekonomiky bude celkova inflace nejprve slab¢ klesat zejména vlivem vyvoje
dovoznich cen a cen potravin. Poté bude inflace postupné nartstat, pficemz se na horizontu
ménové politiky bude pohybovat v horni poloviné toleranéniho pasma infla¢niho cile. Inflace
oCisténd o primarni efekty zmén nepifimych dani ziistava v horizontu ménové politiky pod
bodovym infla¢nim cilem, pfic¢emz na konci roku 2007 se k nému pozvolna blizi.

S makroekonomickou prognézou a jejimi piedpoklady je konzistentni nejprve stabilita
a nasledné postupny rist urokovych sazeb.



Rizika zakladniho scénafe dubnové prognozy byla vnimana jako zhruba vyvazend. Pri
zpracovani prognézy nebyl identifikovdn Zadny plnohodnotny alternativni scénaf, bylo
nicméné zpracovano nékolik citlivostnich analyz, tykajicich se nejistot o kratkodobém vyvoji
ménového kurzu, nastaveni pocatecni mezery vystupu a vyhledu zahrani¢nich trokovych
sazeb.

Sekce meénova a statistiky po diskuzi vyznéni prognézy, jejich rizik a komunikaénich aspektt
jednomyslné doporucila BR ponechat ménovépolitické trokové sazby na nezménéné urovni.
Bankovni rada na svém zasedani toto doporuceni vyslySela. Rozhodnuti BR bylo rovnéz
jednomyslné. V diskuzi na BR podobné jako v SMS pievazil nazor, Ze rizika prognozy jsou
zhruba vyrovnana.

V 5. SZ byla rizika dubnové progndézy vyhodnocena celkové jako mirné protiinflacni
v disledku aktualniho vyvoje nomindlniho ménového kurzu. V navaznosti na to SMS
jednomysiné doporucila bankovni radé ponechat sazby na nezménéné urovni. BR na svém
zasedani rovnéz jednomyslné rozhodla toto doporuceni sekce néasledovat. Bankovni rada se
shodovala, ze za protiinflaéni riziko povazuje vyvoj ménového kurzu. OvSem v souhrnu
Bankovni rada konstatovala, Ze od dubnového jednani nedoSlo k posunu inflacnich rizik
a rizika progndzy jsou mirna a vyvazena.



III. EXOGENNI FAKTORY PROGNOZY

1 Vnéjsi prostiedi

Z hlediska zahranicni poptavky zistavaji kratkodobé vyhlidky optimistické. Dynamika riistu
eurozony se zvySuje (i kdyZ struktura se priliS neméni), u stiedoevropskych ekonomik
zustavad vysoce nad priimérem EU. Ale objevuji se prvni méné pozitivni signaly — projevuje
se vliv cen energii a surovin na cenovych okruzich, coz vyvolava reakci centrdalnich bank
(a také financnich trhit). Ocekavané ceny ropy ziustavaji vysoké a na poptivku a inflaci
budou mit dopad i daiiové zmény v nékterych zemich (v Némecku a Mad’arsku). S mirnym
zpomalenim ristu v USA v nasledujicich ctvrtletich, se zhorSuje i sentiment v eurozoné.

1.1 Vyvoj zakladnich exogennich faktori
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Cervnovy Consensus Forecasts (CF06) pfinesl aktualizované piedpoklady o vyvoji
exogennich faktorti prognézy. Odhad meziro¢niho ristu némeckého HDP pro rok 2006 byl
oproti minulému mésici jen mirn€ snizen (o 0,1 p.b.) na 1,7 % a je tak opét v souladu s RS04.
Odhad pro rok 2007 ziistal nezménén (1,1 %) a je pouze o 0,1 p.b. nad predpokladem RS04.

Vyhled ristu spotiebitelskych cen v Némecku se oproti minulému mésici nemeéni a oproti
RS04 tak zlistava mirn€ vyssi (o 0,1 p.b.) pouze rist cen v roce 2006. Dalsi revize vzhiiru se
vSak dockal odhad cen vyrobcti. Oproti RS04 doslo k pfehodnoceni z 3,8 % na 4,8 % pro rok
2006 az 1,9 % na 2,3 % pro rok 2007.

Stejné jako minule se posunula celd trajektorie ocekavaného kiizového kurzu USD/EUR
smérem vzhuru. Dolar by tak mél byt v letosnim roce slabsi o cca 0 4 % a v pfistim roce o cca
3 %, nez ptedpokladal RS04 a postupné oslabit v roénim horizontu na 1,30 USD/EUR.

Také vyhled cen ropy WTI se opét zvysil, ale v korunovém vyjadieni je dopad tlumen
ptedpoklddanym oslabenim dolaru. Ve tfimési¢nim horizontu se o¢ekava cena 69,0 USD/b
a v ro¢nim horizontu 63,5 USD/b. Opét mirn€ vzhuru se posunula i o¢ekdvana cena benzinu,
kterd je odvozena od swapovych kontraktli na burzach ARA. Rozdil od RS04 tak ¢ini
v priméru 5 % v roce 2006 a 6 % v roce 2007.
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Ocekavané urokové sazby Euribor byly dale mirn¢€ piehodnoceny smérem vzhiiru. Timéesi¢ni
sazba by méla v horizontu tfi mésicit dosahnout 3,2 % a v ro¢nim horizontu 3,4 %. Desetileté
némecké vladni dluhopisy dosahuji na celém horizontu predpovédi 4,1 %. Z divodu zmény
tvaru vynosové kiivky korigovaly ro¢ni implikované sazby sviij pfedchozi posun vzhiiru
a aktudln€ jsou nepatrné niZe nez trajektorie z RS04.

1.2 Eurozona a Némecko

Hospodatsky rist v eurozoné se v 1. ctvrtleti 2006 oproti loiiskému roku mirné urychlil na
1,9 % (ve 4. ctvrtleti 2005 ¢inil 1,7 %), zejména diky oziveni italské ekonomiky.
Hospodatsky rist byl tazen soukromou spotfebou a investicemi, ale nadidle se mirné
zhorSovaly Cisté exporty. ZhorSovani ¢istych exporti umocnéného ristem cen energetickych
surovin a kovl se viditeln¢ zhorSuje obchodni bilance eurozony. Po tnorovém piechodu
obchodni bilance do deficitu jsou vSak bfeznové udaje podstatné pfiznivejsi (prebytek
1,2 mld. EUR pfi meziro¢nim zhorSeni jen o 2,8 mld. EUR). Vyhlidky pro 2.Q zlstavaji
optimistické — na dal$i zlepSeni vyvoje spotfeby domdcnosti ukazuje prudky ridst trzeb
v maloobchod€ v dubnu (2,8 % mezirocné oproti -0,1 % v bieznu) a index aktivity ve
sluzbach v kvétnu rostl nejrychleji za poslednich Sest let. Vysoké ceny energii, zvySovani
sazeb eurozony a silné euro vic¢i dolaru vSak mize pozitivni o¢ekavani vyrazné utlumit, jak
naznacuje Setieni institutu ZEW".

Dopad vysokych cen energii se siln€ projevuje v oblasti cen primyslovych vyrobcei, jejichz
dubnovy meziro¢ni rast ¢inil vysokych 5,4 %. Po ociSténi o vliv energii vSak rist
predstavoval jen 2,2 %. V kvétnu se podle prvnich odhadi opét mirné zvysila dynamika
spotiebitelskych cen (na 2,5 % oproti 2,4 % v dubnu) a roste 1 inflace ostatnich sloZek kose
mimo energie. Obavy z inflace pfimély ECB zvednout uz potieti za posledniho pul roku
urokové sazby 0 0,25 p.b. na 2,75 %.

Hospodatsky rist v Némecku se v 1. ctvrtleti 2006 vyrazné urychlil na 2,9 % (neocistény
udaj, 1,4 % ocisténo o pocet pracovnich dnli a sezoénnost) a dosahl nejvyssi ¢tvrtletni hodnoty
za poslednich Sest let. Oproti pfedchazejicim ctvrtletim se ke tradicné kladnému piispévku
Cistého exportu pridaly také vyssi prispévky investic a spotfeby domacnosti, kde se ale patrné
projevuje ocekavani zvySeni DPH od ledna 2007. S ohledem na posledni vyvoj 1 CF06
prehodnotil smérem vzhiiru rist soukromé spotieby v roce 2006 (o 0,2 p.b. oproti RS04).
Pretrvavajici dobrou konkurenceschopnost némecké ekonomiky potvrzuji 1 vysledky
zahrani¢niho obchodu v dubnu (pfebytek 11,2 mld. EUR). Doslo jen k velmi mirnému
meziro¢nimu zhorSeni salda (o 1,5 mld. EUR) a to i pfes vyrazny ndrlst cen energetickych
surovin. O dobré kondici némecké ekonomiky svédci i dalsi snizeni miry nezaméstnanosti
v kvétnu na 11,0 %. Pfes znatelné oZiveni némecké ekonomiky neni na rozdil od eurozony
patrny rust infla¢nich tlakd. Meziro¢ni rist spotfebitelskych cen v kvétnu zpomalil na 1,9 %
(z dubnovych 2,0 %), pficemz téméf dvoutietinovy podil na tomto riistu mély ceny energii. Po
ocisténi o jejich vliv by €inil meziro¢ni rust spotfebitelskych cen jen 0,7 %. Divéra investort
v némeckou ekonomiku v ¢ervnu vyrazné poklesla (index ZEW se snizil z kvétnovych 50 na
37,8 bodil) a to ve vétsi mife nez pro celou eurozoénu (vlivem danovych zmén atd.).

* 'V Gervnu se podle Setfeni institutu ZEW nezménilo hodnoceni sougasné situace ze strany respondenti, ale

podstatné se zhorsily ekonomické vyhlidky, dosud velmi optimistické.
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1.3 Spojené staty

V USA pokracuje pomérné€ rychly hospodatsky rast (mzr. 3,6 % v 1. Ctvrtleti 2006) a je
naddle tazen zejména soukromou spotiebou (5,2 %). Rist tazeny domadaci poptavkou
a rekordné vysoké ceny energetickych surovin vSak pomérné vyrazné prohlubuji deficit
obchodni bilance USA® Za prvni ¢&tyfi mésice &inil deficit obchodni bilance
277,4 mld. USD pfti1 mezirocnim zhorSeni o 32 mld. USD. Deficit dosahuje témét 6 % HDP, je
vSak zatim trhem, diky vysokym urokovym sazbam, akceptovan. Pomérné dlouhé obdobi
hospodatského ristu vedlo k poklesu nezaméstnanosti na rekordné nizkou trovenn 4,6 %
v kvétnu (pétileté minimum). Mezirocni rast spotiebitelskych cen ¢inil v kvétnu 4,2 %
(v dubnu 3,5 %), kdyZ tzv. jaddrova inflace bez energii a potravin byla 2.4 %. V kvétnu zvysil
FED po Sestnacté v fad¢ svou zakladni sazbu o 0,25 p.b. na 5,0 %. Podle hodnoceni FEDu
americkd ekonomika jiz mirné¢ zpomaluje; inflacni tlaky zejména vlivem cen energii
pretrvavaji. Komentéi guvernéra FEDu byl navic trhy vyhodnocen jako signal dalsiho zvySeni
sazeb o 0,25 p.b. jesté tento mésic. Riist urokovych sazeb se jiz negativné odrazil na vyvoji
trhi aktiv (akcie, nemovitosti).

1.4 Stiedoevropské ekonomiky

Meziro¢ni rast polské ekonomiky se v 1. ctvrtleti 2006 urychlil na 5,2 % z4,3 % ve
4. ctvrtleti 2005 a je to nejvyssi prirtistek za posledni 2 roky. Nartst investic se sice snizil, ale
ptispévek cistého vyvozu byl na rozdil o pfedchoziho ¢tvrtleti pozitivni a vyrazné se urychlila
spotfeba domacnosti. Pokracovani silného rtstu i v dalSim c¢tvrtleti potvrzuji 1 posledni tidaje
o prumyslové vyrob¢, maloobchodnich trzbach a nezaméstnanosti. ZlepSovani na trhu prace
se zatim nepromitlo do vysSiho mzdového ristu, coz spolu s vysokym riistem produktivity
prace a silnym zlotym vysvétluje extrémné nizkou inflaci. Rist spotiebitelskych cen se
v kvétnu zvysil na 0,9 % z historicky nejnizsi hodnoty v bieznu (0,4 %) kvilli cendm energii
a pohonnych hmot. Také zvySovani cen vyrobcti je velmi nizké (meziro¢né o 1 % v dubnu)
a po vylouceni energii a pohonnych hmot ceny dokonce klesaji.

Podle revidovanych udajiit vzrostl mad’arsky HDP v 1. Etvrtleti 2006 o 4,6 %, coz je vysoce
nad primérem EU, ale vyhled je méné optimisticky nez u ostatnich stfedoevropskych
ekonomik. Struktura hospodaiského rtistu se oproti pfedchozimu obdobi prakticky nezménila
a rast byl vysledkem zejména Cistého vyvozu a investic. Oproti predchazejicimu mésici se
v dubnu zpomalila dynamika primyslové produkce (po sezonnim ocisténi 6,8 % v dubnu
oproti 11,3 % v bfeznu) a zahrani¢niho obchodu (vyvoz 6,4 % a dovoz 0,7 %). V dubnu se
zvysila. Rust spotiebitelskych cen se kvétnu urychlil na 2,8 % z 2,3 % v dubnu a je
vysledkem zejména riistu cen potravin a energii.

V leto$nim roce dosahne deficit stdtniho rozpoctu podle odhadu mad’arské vlady 8 % HDP
a zhorSujici se stav vefejnych financi vedl agenturu S&P ke snizeni ratingu Mad’arska.
Premiér Gyurcsany piedlozil navrh fiskdlni reformy zaméfené na snizeni tohoto deficitu
v leto$nim roce i v letech 2007 a 2008 s cilem jeho sniZeni v r. 2008 na 3 — 3,5 % HDP. Tato
opatfeni zaCnou plsobit jiz v letoSnim roce, kdy snizi deficit o 350 mld. HUF. PIn¢ se projevi
v letech 2007 a 2008, kdy se ofekava pokles deficitu o 1 bilion HUF ro¢né. Reformy jsou
symetricky zaméfeny na zvySeni pfijmi (zejména zvySeni sazby DPH, dané¢ z piijmu

4 Podle zpresnénych udaji &inil deficit za lofisky rok rekordnich 782,7 mld. USD, coZ piedstavovalo meziro&ni

zhor$eni o 116 mld. USD.

12



pravnickych osob a prispévkli na socidlni zabezpeceni) i1 snizovani vydaji (sniZeni
administrativy, subvenci cen energii a vydaji na zdravotnictvi). Tak zésadni fiskdlni zasahy
budou mit dle odhadu Ministerstva financi vyznamné negativni dopady — zpomaleni
ekonomického ristu az o 2,5 p.b., zvySeni nezamé&stnanosti i inflace (aZ na 5 %). Obavy ze
zvyseni inflace sdili i mad’arska centralni banka, a proto se v ¢ervnu rozhodla zvysit zakladni
ménoveépolitickou sazbu 0 0,25 p.b. na 6,25 %.

Slovensky HDP vzrostl v 1.Q 2006 o 6,3 %, hlavnim tahounem rlstu byly investice zejména
do strojniho zafizeni (disledek zahrani¢nich investic) a infrastruktury. Spotieba domacnosti
a vlady byly dal§imi vyznamnymi faktory rlstu, zatimco ptispévek cCistého exportu byl
negativni. Prestoze byl rust vyvozu (+18 %) vysoky, dovoz (+21 %) rostl rychleji. Vysoky
hospodarsky rist vedl v kvétnu k vyraznému snizeni nezaméstnanosti na 10,6 %, coz je
ale zejména ceny. Rist cen vyrobcli se od uUnora pohybuje tésn€ pod 10 % a rist
spotiebitelskych cen se jiz od srpna 2005 urychluje a v kvétnu dosahl 4,8 %. Navic jadrova
inflace poskocila z 2,4 % na 2,8 %. Na tento cenovy vyvoj reagovala NBS zvySenim své
meénovepolitické sazby o 0,5 p.b. na 4 % s cilem zamezit zvySovani inflacnich ocekavani.
Ptedpoklada se, Ze splnéni maastrichtskych kriterii bude posuzovano ve 2.Q 2008 a pokud
chce Slovensko vstoupit do eurozony na pocatku 2009, byl tento krok vzhledem ke
zpozdénim nutny. Otazkou ziistava, zda bude NBS jesté v tomto roce upravovat sazby.

1.5 Efektivni ukazatele

Ptedpovéd’ ristu efektivniho HDP v piivodnich zemich EU nedoznala s novym CF06
prakticky zadné zmény. Neméni se ani vyhled efektivni inflace, pfestoze kvétnova hodnota
byla zhruba stejna jako v dubnu a tedy mirn€ vyssi, nez ptedpovéd’. Oproti minulé SZ se vsak
meéni rozlozeni o¢ekévané inflace v Case, nebot’ ve vypoctu byl zohlednén skok v némeckych
cenach vlivem zvysSeni DPH od roku 2007.

V novych zemich EU v prvnim ctvrtleti 2006 rist efektivniho HDP dale akceleroval
a o cca 0,4 p.b. prevysil minuly odhad. Budouci vyhled nebyl zménén. Efektivni inflace
v kvétnu znaéné piekonala pfedpovéd’ a priblizila se ke 3 %. V souladu s tim byla zvySena
mirné i aktualni predpovéd’ CF.

Efektivni ukazatele ristu HDP a spotrebitelské inflace (% mzr., vé. pfedpov. Consensus Forecasts)
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Mirné oslabeni koruny vii¢i zapadnim ménam zpisobilo, ze efektivni kurzy zacatkem Cervna
caste¢né korigovaly své predchozi zisky. Vratily se tak zhruba na své dlouhodobé rostouci
trajektorie, jak je ocekava cervnovy prizkum Consensus Forecasts. Tyto trajektorie vSak byly
zarovenl posunuty smérem vzhiru oproti kvétnovému CF a stdle vice se tak rozchazeji
s predikci CNB.
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Oslabeni mén ostatnich novych ¢leni EU v reakci na turbulence na svétovych financnich
trzich bylo ve vétsiné piipadli vyrazngjsi nez u CZK a proto ve srovnani s témito ménami
koruna v kvétnu a na pocatku Cervna dale vyrazné posilila. Vzhledem k tomu, ze se ¢asto
jednéd o naSe piimé konkurenty na svétovych trzich v fadé vyrobkl, miize rychld apreciace
ceské koruny vuci témto ménam ovlivnit nasi budouci konkurenéni pozici vici témto zemim
(jak v zahranicnim obchodé, tak pfi rozhodovani o alokaci zahrani¢nich investic). Posileni
Ceské koruny vu¢i vybranym ménam od pocatku roku do poloviny cEervna cinilo
(HUF +8,7 %, PLZ +6,4 %, SKK 2,9 %, SIT 2,4 %, ale naptiklad vuci turecké lite +23,5 %).
CF06 vsak ocekava, ze soucasny stav je pouze piechodny a Ze po opétovném posileni
okolnich mén se mény vSech novych clenskych zemi budou zhodnocovat vice méné shodnym
tempem.

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

Na zacatku kvétna vzrostla cena americké ropy WTI opét na maximdlni hodnotu okolo
76 USD/b, ale poté nasledoval pokles na soucasnou uroveinr o 6 USD/b niz$i. Na trhu
vzhledem k vysokym zasobam v zemich OECD (nejvyssi za poslednich 20 let) pokracuje
contango. Silny globalni rast totiz udrzuje ro¢ni forwardové ceny na hodnotach okolo
75 USD/b. Kromé klasickych faktorti ovliviiujici cenu ropy (geopolitické vlivy, stav zasob) se
na trhu do jisté miry také projevil vyvoj na svétovych finan¢nich trzich.

Primérna cena uralské ropy na evropském trhu dosdhla za dosavadni pribéh 2.Q 2006
hodnoty 65,1 USD/b, coZ je o 10 % vice nez ptredpoklad dubnové progndzy. V mezirocnim
vyjadteni ¢ini narist vysokych 37 %. Diky oslabovéani dolaru se korunové ceny uralské ropy
vyvijely pfiznivéji a meziro€ni zvySeni bylo o 7 % mensi.

Obdobny vyvoj lze v kvétnu pozorovat u velkoobchodnich cen pohonnych hmot na burzach
ARA, kde korunové ceny benzinu a nafty po vrcholu v dubnu mirné klesly (o 20 a 40 hal/litr).
V prvnich dnech Cervna se cena benzinu opét slabé zvysila. Maloobchodni ceny u Cerpacich
stanic nasleduji velkoobchodni ceny se zhruba mési¢nim zpozdénim. Proti jejich sniZeni vSak
bude plisobit zacatek turistické sezony, ktery je obvykle doprovazen tlakem na ceny benzinu.

I nadale ocekavame sklon k asymetrickym reakcim na ropném trhu: na negativni zpravy
(hrozba naruseni dodéavek, vyssi nez oekavany rist spotfeby) reaguji ceny prudkym rastem,
naopak pozitivni udalosti (vyssi stav zasob, vyssi produkce) vedou k jen pomalému snizovani
cen. Ocekavana cena ropy WTI se podle ¢ervnového CF v tfimésicnim horizontu zvysila
o 7USD/b a vrocnim horizontu o 4 USD/b. Také ocekdvana cena benzinu odvozena od

swapovych kontraktli na burzdch ARA se zvysila: primérné pro rok 2006 o 5 % a pro rok
2007 0 6 %.
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Vyvoj ceny ropy na svétovych trzich (USD/b) Vyvoj ceny ropy Brent a Benzinu (CZK/I)
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1.7 Kurz USD/EUR a urokové sazby Euribor

Ptes nepfili§ pfiznivé udaje charakterizujici vnéjsi rovnovahu USA, americky dolar v zavéru
kvétna, a zejména v prvni poloviné Cervna, mirné¢ korigoval ptedchazejici oslabeni z cca
1,2 na 1,3 USD/EUR a stabilizoval se kolem 1,26 USD/EUR. K posileni dolaru ptispéla
zejména ocekavani casti trhu, Ze dojde k dalSimu zvySeni Grokovych sazeb v USA. ZvySeni
sazeb v eurozoné o 0,25 p.b. trh ocekaval a proto nemélo na vyvoj kurzu vyznamny vliv.
Primérny kurz USD/EUR v dosavadnim prubéhu 2. ¢tvrtleti ¢inil cca 1,27 USD/EUR. Dolar
je tak pfiblizné o 4 % slabsi oproti pfedpokladiim dubnové inflacni progndzy.

Trzni Grokové sazby v eurozoné pokracovaly ve druhé poloviné kvétna a na pocatku Cervna
ve svém mirn¢ rostoucim trendu, to zejména na kratkych splatnostech. Na delSim konci se
v podstat¢ neménily. ECB na svém cervnovém zasedani zvysila podle ocekavani své MP
sazby 0 0,25 na 2,75 %. Trhy o€ekavaji letos jesté dvé zvyseni sazeb a jedno az dvé pfisti rok.
Sazby PRIBOR v kvétnu mirné poklesly predev§im u delSich splatnosti, v horizontu 1 R €inil
pokles cca 0,1 p.b. V ¢ervnu delsi sazby opét vzrostly. Trh ocekava jedno zvySeni sazeb
v zaveru letoSniho roku a v horizontu jednoho roku pak dalsi dvé zvySeni sazeb az na 2,75 %.
Vlivem rozdilného vyvoje urokovych sazeb v eurozéné a tuzemsku se mirné prohloubil
zaporny urokovy diferencial mezi EUR a CZK az na 0,8 p.b.

Implikované 1 R sazby Euribor se po kvétnovém zvyseni opét vratily na tiroven z poloviny
dubna po celém horizontu piedpovédi. Naopak implikované jednoleté sazby PRIBOR se
oproti kvétnu vyrazn¢ nezménily. Implikované rozpéti jednoletych sazeb tak zlstava zaporné
az do poloviny roku 2008 a oproti dubnové prognoze se zejména na krat§im konci zvysilo.

Rozdil korunovych a eurovych vynosu (p.b.) Vyhled implikovaného rozpéti CZK 1R - EUR 1R
04 0,6 7 = = =duben 2006 (RS04)
0,2 0,4 - kvéten 2006
0,0 02 - ¢erven 2006
0,2 0,0
0,4 0,2 |
-0,6 -0,4
08 = CZK 10R - EUR 10R 061
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2 Vyvoj verejnych rozpocti

Neménime piedpoklady o fiskdlnim vyvoji v letech 2006 a 2007. Deficit vladniho sektoru by
mél v roce 2006 klesnout na 2,4 % HDP (z 2,6 % v roce 2005) a poté vzrist na 3,0 % HDP
vroce 2007 v duasledku uprav nékterych socialnich ddvek. Neméni se proto ani fiskalni
impulz a pozice: v roce 2006 predpokladame na zakladé ukazatele fiskalniho impulzu mirné
kladny ptispévek fiskalni politiky k dynamice HDP ve vysi +0,2 p.b. a v roce 2007 pozitivni
piispévek ve vysi cca +0,5 p.b. Ukazatel fiskalni pozice indikuje pro rok 2006 zhruba
neutralni fiskalni politiku a pro rok 2007 fiskdlni uvolnéni (mezirocni rist cyklicky
oc¢isténého deficitu o 0,4 p.b.). Zakladni fiskalni ukazatele jsou zachyceny v nasledujici
tabulce:

2004 2005 2006 2007

6.SZ 4.8Z 5.8Z 6.SZ 4.8Z 5.8Z 6.SZ 4.8Z 5.8Z 6.SZ
Deficit vladniho sektoru
(ESA 95, CNB) v % HDP 2,9% 2,6% 2,6% 2,6% 2,4% 2,4% 2,4% 3,0% 3,0% 3,0%
Fiskalni pozice (ESA95) -3,8 p.b. | +0,1p.b.| +0,1p.b.| +0,1 p.b.{ 0,0p.b. | 0,0p.b.| 0,0 p.b. | +0,4 p.b.| +0,4 p.b. | +0,4 p.b.
Upraveny deficit *)
(ESA95, CNB) v % HDP 2,6% 1,6% 1,6% 1,6% 2,2% 2,2% 2,2% 3,0% 3,0% 3,0%
Fiskalni pozice (upraveny deficit) -21p.b.| -07p.b. | -0,7p.b. | -0,7 p.b. { +0,9p.b. [ +0,9 p.b.| +0,9 p.b.| + 0,6 p.b + 0,6 p.b.| +0,6 p.b.
Aproximace fiskalniho impulsu -1,1p.b.| -0,3p.b. | -0,3p.b.| -0,3p.b | +0,2p.b.| +0,2 p.b| +0,2 p.b.| +0,5p.b.| +0,5p.b. | +0,5 p.b.
*) deficit ESA 95 upraveny o mimoradné jednorazoveé operace (Syrie, Gripeny, garance, rusky dluh, CKA

Povolebni jednani dosud nedospéla do faze, kdy by bylo mozné si udélat komplexnéjsi nazor
na nastaveni fiskalni politiky pfisti vlady. Pokud se podaii sestavit koalicni vladu ODS,
KDU-CSL a SZ, lze piedpokladat snizovani piimych dani, rist dani nepfimych (zavedeni
ekologickych dani a sblizovani snizené a zakladni sazby DPH) a zruSeni nékterych
majetkovych dani (dédické, darovaci a z pfevodu nemovitosti), jejichz administrativni
naklady na vybér Casto piesahovaly samotné inkaso dan¢. Velmi pravdépodobné dojde
k poklesu slozené danové kvoty. Méné jasno je o vydajové strané, kde bude nutné provést
upravy v rozsahu, ktery by korespondoval navrhovanému sniZzeni danovych piijml, nema-li
byt zvySena existujici fiskalni nerovnovaha. Piipravy statniho rozpoctu na pristi rok se
pravdépodobné opozdi a nelze ani vyloucit, Ze v zavéru roku se mohou stit aktudlnimi
i uvahy o rozpoétovém provizoriu, podle kterého se hospodati v piipad¢, ze Parlament
do 31. 12. neschvali piedloZzeny rozpocet; v podstaté¢ by se pak hospodafeni v pfiStim roce
odvijelo od letosniho statniho rozpoctu.

Aktualni vysledky hospodareni statniho rozpoctu

Hospodateni statniho rozpoctu za obdobi leden az kvéten roku 2006 skoncilo schodkem ve
vysi 12,2 mld. K¢. Oproti konci dubna t.r., kdy schodek dosahoval 19,9 mld. K¢, doslo ke
snizeni deficitu o 7,7 mld. K¢. V samotném meésici kvétnu Cinily piijmy SR 73,7 mld. K¢,
vydaje pak 66,0 mld. K¢.

V porovnani se stejnym obdobim lonského roku, kdy schodek dosahoval piiblizné
27,0 mld. K¢, je aktudlni vysledek hospodateni SR lepsi o 14,8 mld. K¢. Celkové piijmy
statniho rozpoctu za leden az kvéten roku 2006 mezirocné vzrostly o 15,1 %, pomérné rychle
vSak rostly 1 vydaje (o 9,8 %). Ve sledovaném obdobi pokracoval dynamicky rlst piijmu
z nepiimych dani, kdyz inkaso DPH se mezirocné zvysilo o 17,3 % a inkaso spotfebnich dani
0 33,1 %. V ptipad¢ spottebnich dani Sel pfiristek z rozhodujici ¢asti na konto spotifebni dané
z tabakovych vyrobkli. Mimotfadny meziro¢ni narast inkasa SD z této komodity (+124,4 %,
tj. vice nez 15,0 mld. K<), lze ptipsat efektu predzasobeni, nebot k 1. 4. t.r. doSlo ke zvySeni
spotfebni dané na cigarety a tabak (v disledku ¢asového posunu v placeni a zictovani se
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zvyseni inkasa projevilo v dubnu a kvétnu). Vysokym tempem rostly téz ptijmy z DPPO
(+18,7 %), naopak mezirocné poklesly pfijmy z DPFO (-7,1 %) jak v disledku sniZeni
danovych sazeb, tak zejména kvili vysokému objemu vratek (uplatnéni spolec¢ného zdanéni
manzelil a zvySené vydajové pausily u OSVC). U nedafovych pifjmi dominuji piirtstky
z titulu prevodd z rezervnich fondi (meziro¢ni zvySeni téméf o 61,0 %, tj. o vice nez
10,0 mld. K¢). Vyrazny byl 1 narist dotaci pfijatych od EU (+56,2 %, tj. pftiblizné
4,0 mld. K¢), soucasné stim vSak klesaji pfijaté kompenzacni platby zrozpoctu EU
(meziroéni sniZeni o 36,5 %, tj. cca 1,5 mld. K¢&).

Na vydajové strané statniho rozpoctu ptispely k ristu v obdobi od ledna do konce kvétna
2006 zejména dvé mimoiadné predsunuté platby smérované do VZP v celkovém objemu
5,5 mld. K¢, realizované v lednu a dubnu, caste¢né také zvySeni vymétovaciho zékladu pro
platby za tzv. statni pojiSténce. V béznych vydajich zaznamenaly vysoké prirtstky
1 neinvesticni transfery pfispévkovym organizacim (meziroéné +17,6 %) a MZe (+16,7 % do
Statniho zemédelského intervenéniho fondu). Ke konci dubna vstoupil v G¢innost zakon,
kterym se zvySuji pifjmy i1 vydaje SR v kapitole vSeobecné pokladni spravy o castku
5 mld. K¢ za ucelem pokryti povodiiovych Skod vzniklych na jafe 2006 a na realizaci
dodate¢nych protipovodiiovych opatieni.

Vlastni bézné hospodaieni statniho rozpoctu (oc¢isténé o Cerpani uvért od EIB a operace ve
statnich financnich aktivech) za leden az kvéten 2006 skoncilo deficitem ve vysi
11,3 mld. K¢, takZze mezirocné porovnatelny vysledek je o 16,0 mld. K¢ lepsi (viz tabulka):

SR 2006 Skuteénost Rozdil
zakon 1-5/2005 1-5/2006 3-2 3-1
1 2 3 4 5
SR bézné hospodareni v mid. KE -74,4 -27,0 12,2 14,8 62,2
v tom: Eerpani uvéru EIB -9,2 -0,8 -2,9 2,1 ,
operace statnich aktiv 0,0 1,1 2,0 0,9 ,
vlastni bézné hospodareni SR -65,2 -27,3 -11,3 16,0 53,9

Pramen: Géty vedené u CNB

Na zékladé pozadavku bankovni rady CNB dopliiujeme téz nahled na vyvoj salda statniho
rozpoctu oc¢isténého o vliv financnich toki mezi SR a rozpo¢tem EU a o pfevody nevyuzitych
finan¢nich prostfedkd do/z rezervnich fonda jednotlivych kapitol (viz nasledujici tabulka):

. - s Saldo bez | Saldo bez EU

mid. K¢ b.c. PFijmy Vydaje Saldo EU 2 RF
2005 866,5 922.9 -56,4 -52,5 -26,6
[.-V. 2005 324,3 351,3 -27,0 -29,0 -46,0
[.-V. 2006 373,4 385,6 -12,2 -15,3 -42.6

Za prvnich pét mésich roku 2006 je vyvoj SR vyrazné lep$i nez ve stejném obdobi
piedchoziho roku. Toto hodnoceni je v zasad¢ platné 1 po ocisténi salda SR o vlivy transfert
do/z rozpoc¢tu EU. Za leden az kvéten t.r. je bilance transferti mezi SR a rozpoctem EU mirné
kladné, nebot’ ptijmy z EU pievysuji platby do unijniho rozpoctu zhruba o 3,1 mld. K¢
(v lofiském roce cca o 2,0 mld. K¢). Po nasledném ocisténi salda SR i o vliv prevodil
prostiedkti z rezervnich fondl (vydaje do RF za prvnich pét mésict jsou fakticky nulové,
realizuji se az v listopadu a prosinci) se vSak toto vyznéni zméni. Mnohem vyssi Cerpani z RF
od pocatku letosniho roku totiz vylepSuje saldo SR vyraznéji (o 27,3 mld. K<), nez tomu bylo
ve stejném obdobi lonského roku (saldo SR ocisténé o vliv RF bylo lepsi o 17,0 mld. K¢).
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Saldo SR ocisténé o vliv rezervnich fondt a o vliv transferti do/z rozpoc¢tu EU tak v letoSnim
roce v zasad¢ kopiruje vyvoj v roce 2005.

Pro srovnani jsou uvedeny i uUdaje za cely rok 2005. Saldo SR bylo mirné¢ zhorSovano
zapornou bilanci finanénich toki mezi SR a rozpoctem EU, kdyz pfijmy z EU do kapitol SR
byly pfiblizn€ o 3,9 mld. K¢ mensi neZ platby smétujici ze SR do unijniho rozpoctu. Na
prohloubeni schodku se vyrazné podepsalo zapocitani prevodli nevyuzitych prostiedkd do
rezervnich fondi jako vydajové polozky (v Cisté hodnoté cca 25,9 mld. K¢&), ptestoze fakticky
k tomuto vydaji v roce 2005 nedoslo. Po o¢isténi o tyto polozky by byl schodek SR mén¢ nez
polovicni, na Grovni piiblizné 26,6 mld. K¢&. V této souvislosti je tfeba upozornit na to, ze vliv
vyse uvazovanych transferd se projevuje odlisné v tzv. ,,cash® metodice, v niz se sleduje
mésicni plnéni SR, a v metodice ESA95, kde se prevody do rezervnich fondii nepovazuji za
vydaj v daném roce.
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IV. VYVOJ ENDOGENNICH VELICIN

1 Trh prace

UKAZATEL OBDOBI PREDIKCE | SKUTECNOST
Mira nezaméstnanosti celkem - nova metodika MPSV (v %) kvéten 2006 8.7 8.5
z toho: mira nezaméstnanosti - dosazitelni uchazeci (%) kvéten 2006 . 7.9
Mésiéni mzda ve sled. org. - CSU (mzr. zména v %) 1/06 6.0 6.9
z toho: v podnikatelské sfére (mzr. zména v %) 1/06 6.2 7.2
v nepodnikatelské sféfe (mzr. zména v %) 1/06 5.0 6.0
Hodinova mzda v podn. sféfe - MPSV (mzr. zména priméru v %) 1/06 . 5.7
Hodinova mzda v podn. sféfe - MPSV (mzr. zména medianu v %) 1/06 . 4.5
Hodinova mzda v nepodn. sféfe - MPSV (mzr. zména priméru v %) 1/06 . 6.8
Hodinova mzda v nepodn. sféfe - MPSV (mzr. zména medianu v %) 1/06 . 6.3
Pramérna nominalni mzda v pramyslu (mzr. zména v %) duben 2006 . 5.1
Primérna nominalni mzda ve stavebnictvi (mzr. zména v %) duben 2006 . 1.8

Pramen: MPSV, CSU

V obdobi od 5. SZ byly publikoviany iidaje MPSV o mife registrované nezaméstnanosti
v kvétnu, idaje CSU o vyvoji mési¢nich mezd v 1. étvrtleti a ve vybranych odvétvich
v dubnu a udaje MPSV o vyvoji hodinovych vydélkii v podnikatelské a nepodnikatelské
sféfe v 1. ctvrtleti. V novych udajich lze identifikovat urcité signaly svédcici
0 priznivéjSim nez ofekavaném vyvoji mezd a nezaméstnanosti.

Celkova mira registrované nezaméstnanosti dosédhla ke konci kvétna 8,5 % (8,7 % podle
prognézy ve 4. SZ).° Ze sezénné o&isténych udaji je ziejmé, Ze mira nezaméstnanosti se
snizuje z divodu vyssich poctii sankéné vyfazenych a méné nove hlasenych nezaméstnanych.
V kvétnu se nezaméstnanost snizila i z divodu vyssiho poctu umisténych. Z vyvoje
Beveridgeovy kiivky v poslednich mésicich je patrné, Ze vyssi poptavka po praci se zacina
projevovat 1 v oblasti registrované nezaméstnanosti a ze se snizuje i cyklickd slozka
registrované nezaméstnanosti. V souladu s prognézou lze oc¢ekavat pokracovani snizovani
miry registrované nezameéstnanosti. Ve druhém ctvrtleti bude primérna mira registrované
nezaméstnanosti pravdépodobné okolo 8,6 % (prognoza ve 4. SZ predpoklada 8,9 %).

Meziro¢ni tempo rdstu primérné meésicni nomindlni mzdy v néarodnim hospodafstvi
v 1. Ctvrtleti 2006 se v porovnani s predchozimi Ctvrtletimi zrychlilo. Primérna mzda se ve
sledovanych organizacich zvysila 0 6,9 % (6,0 % podle 4. SZ). Redlna mzda se zvysila o 4 %.

V podnikatelské sféte se primérnd mési¢ni nominalni mzda zvysila o 7,2 % (6,2 % podle
4. S7). Vyssi nez oCekavany rust primérné mzdy v podnikatelské sfétre v 1. ¢tvrtleti 2006 byl
ovlivnén niz$i srovnavaci zakladnou v dasledku revize ¢asové tfady. Na revidované Casové
fad¢ rostla v mezictvrtletnim vyjadieni primérnd mzda v 1. Ctvrtleti 2005 nizkym tempem
a vytvarela nizkou srovnavaci zdkladnu pro 1. Ctvrtleti roku 2006. Meziro¢ni riist priméru
1 medidnu hodinového vydélku podle MPSV (udaje ISPV) se naopak snizil (5,7 %, resp.
4,5 %).

Mira registrované nezamé&stnanosti vztahujici se k dosazitelnym uchazec¢lim o zaméstnani dosahla ke konci
kvétna 7,9 %.
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V nepodnikatelské sféfe vzrostla primérna mzda o 6,0 % (5,0 % podle 4. SZ). Ve vetejné
spravé a obrané rostla primérna mzda o 5,5 %. Rychlejsi rist ve vysi 10,5 % byl zaznamenan
v odvétvi zdravotnictvi a socidlni péce. Vys§i rist mezd ve zdravotnictvi souvisi
s vSeobecnym ristem mzdovych tarifii o 5 % od ledna 2006 a s mimofadnym zvySenim tarifii
od z4ti 2005 o 8 %.° Podle udaji MPSV se v nepodnikatelské sféte zvysil pramérny hodinovy
vydélek mezirocné o 6,8 %, zatimco medidn o 6,3 %.

V 1. ¢tvrtleti se nomindlni jednotkové mzdové nédklady v narodnim hospodatstvi zvysily
mezirocné o 1,8 % (1,8 % podle 4. SZ). V metodice narodnich uéti se NJMN snizily o 0,6 %.
Dosavadni vyvoj NJMN tak zatim nevyvolava proinfla¢ni tlaky.

Udaje za vybrand odvétvi v dubnu signalizuji, Ze dynamika riistu mezd podle CSU se ve
2. ¢tvrtleti snizi. V pramyslu vzrostla v dubnu primérnd meésicni mzda o 5,1 %, zatimco ve
stavebnictvi jen o 1,8 %.

/4

Beveridgeova krivka a toky registrované nezaméstnanosti (sezonné o¢isténé udaje)
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Poznamka: Pocty osob v tisicich (vlevo), pocty osob vyfazenych z evidence v % (vpravo).

Nominalni mzda v podnikatelské sféfe (mzr. zmény v %)
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Pramen: CSU, MPSV

% Toto zvyseni tarifi se ve vyvoji mezd a platd v ptislusnych segmentech nepodnikatelské sféry odrazilo

znatelné az od 1. ctvrtleti 2006 patrn€ v souvislosti s finanénimi prostfedky na to vyclenénymi ve vefejnych
rozpoctech v letoSnim roce.
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2 Ekonomicky rist a jeho slozky

Meziro¢ni realny riist v % Obdobi Predikce | Skutecnost
Hruby domaéci produkt 1. étvrtleti 2006 7,2 7,4
Spotieba domacnosti 1. ¢tvrtleti 2006 2,7 34
Spoti‘eba vladnich instituci 1. ¢tvrtleti 2006 1,3 -1,0
Tvorba hrubého fixniho kapitilu 1. ¢tvrtleti 2006 7,5 7,1
Realny vyvoz zbozi a sluzeb 1. ¢tvrtleti 2006 10,8 17,0
Redlny dovoz zboZi a sluZeb 1. ¢tvrtleti 2006 8.4 15,3
Realny disty vyvoz (mld. K¢) 1. étvrtleti 2006 -13,7 -20,9
Primyslova vyroba duben 2006 3,6
Stavebni vyroba duben 2006 -2,9
Trzby v maloobchodé duben 2006 6,3

Ctvrtletni narodni uéty HDP ve 4. &tvrtleti 2005
Rust realného HDP se podle odhadu CSU v 1. étvrtleti meziroéné zvysil na 7,4 %. V souladu
s o¢ekavanim dubnové progndzy tak ¢eskd ekonomika dosahla historicky nejvyssi dynamiky
od roku 1996. Po sezénnim o&isténi’ ¢inil mezikvartalni rast realného HDP 1,8 % a oproti
predchozimu ¢tvrtleti zpomalil o 0,1 procentniho bodu.

VyVOJ HDP (mzr. v %) Vyvoj HDP (sez.o¢., mezikvartalné v %)

—o—— HDP - skutecnost a revize

—— HDP - skute¢nost arevize

HDP - ptivodni a prognéza HDP - ptivodni a prognéza

Il Il Il Il Il Il I 0 Il Il Il Il Il Il I
1199 1/00 1/01 1702 1/03 1/04 1105 1/06 1199 1/00 1701 1102 1/03 1704 1/05 1/06

Pramen: CSU, prognoza CNB ze 4. SZ 2006

Spotieba domacnosti se v 1. ¢tvrtleti 2006 mezirocné zvysila o 3,4 %, coz je o 0,7 p.b. vice,
nez predpokladala dubnova prognéza. Zaroven doslo k revizi Casové fady vydaji domacnosti
na kone¢nou spotfebu. Podle revidovanych udaji byl rist soukromé spotieby ve stejném
obdobi minulého roku nizsi, nez udavaly plvodni odhady, coz vytvafelo predpoklad pro
mirné¢ vyssi nez ocekavany rist spotieby v 1. Ctvrtleti 2006. Vyssi tempo rustu spotieby
domadcnosti bylo dale pozitivné ovlivnéno akceleraci ristu mezd a disponibilnich diachodi
domdécnosti. Objem mezd a plati se meziroéné zvysil o 6,8 %, transfery domacnostem
vzrostly dokonce o 7,1 %"®. Disponibilni diichod domécnosti vzrostl 0 6,9 %, coZ je nejvyssi
rust od roku 2003. Nomindlni spotfeba domacnosti vzrostla o 6,2 %, coz se projevilo v riistu

7 CSU dosud nezveiejnil oficialni ¢asovou fadu sezénné oéisténych hodnot HDP a jeho slozek. Sezonni oisténi
je nami provedeno pomoci metody TRAMO/SEATS, kterou pouziva i CSU a parametry jejihoZ nastaveni
byly pievzaty z poslednich znamych oficialnich hodnot CSU.

¥ Objemové nejvyznamnéjii slozky transfer domacnostem — pen&zité davky socialniho zabezpedeni a diichody
rostly velmi podobnym tempem — 7,2 %, resp. 7,1 %.
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miry uspor na 8,4 %. Spotieba domacnosti se nadale pohybuje vzhledem k ristu HDP na
pomérné nizkych hodnotach, coz je v souladu se soucasnou fazi ekonomického cyklu.

Spotieba vlady ve stalych cenach se v 1. €tvrtleti 2006 meziro¢né sniZila o 1,0 %, zatimco
dubnova prognéza ocekavala rast o 1,4 %. Pii uplném naplnéni prognoézy nomindlni vyse
vladni spotieby v béznych cenéach (154,2 mld. K<) se do odchylky promitl o 1 procentni bod
vyssi nez ocekdvany rust deflatoru spotieby vlady, stejné jako revize zakladny lofniského
1. ctvrtleti smérem vzhiiru.

Tvorba hrubého kapitalu se v 1. ¢tvrtleti meziro¢né zvysila o 16,7 %. Oproti 4. ctvrtleti roku
2005 se jeji dynamika vice nez zdvojnasobila. K oziveni ristu doslo jak u fixnich investic, tak
u zasob. Poptdvka po fixnich investicich se v 1. ctvrtleti v zdsadé¢ vyvijela v souladu
s dubnovou prognézou, kdyz se meziroéné zvysila o 7,1 % (progndza 7,5 %). Stejné jako
v predchozich ctvrtletich ptedstavovaly hlavni tahouny fixnich investic vydaje na stroje
a dopravni prostfedky. Ke zméné trendu naopak doslo u investic do staveb. Po Ctyfech
ctvrtletich setrvalého poklesu doslo k obnoveni riistu bytové vystavby, zatimco nebytova
vystavba naopak meziro¢n¢ poklesla. Zména zasob ve stalych cenach dosahla v 1. Ctvrtleti
(podle odhadu na zaklad¢ dostupnych ¢isel) 22,5 mld. K&, coz odpovida témét trojndsobku
hodnoty lofiského roku. Mimotadné zvyseni zasob vSak nelze jednozna¢né vnimat jako jejich
hromadéni kvili nedostatecné poptavce (,,vyroba na sklad*). Pravdépodobné;jsi je hypotéza,
ze excesivni rist zasob v 1. ctvrtleti byl disledkem ptizptisobeni jejich stavu rychlejSimu
obratu vyroby vzhledem k zrychlujici se zahrani¢ni i domaci poptavce.

Reélny vyvoz zbozi a sluzeb se v 1. Ctvrtleti 2006 meziro¢né zvysil o 17,0 %. Ve srovnani
s dubnovou prognézou byl rist vyvozu o 6,2 procentniho bodu vyssi, pfi¢emz na ocekavani
kladné odchylky od prognézy upozoriovala jiz 5. SZ na zédkladé piedbéznych udaja
z bézného uctu platebni bilance a statistik cen zahrani¢niho obchodu. Chyba prognézy
spoc¢ivala hlavné v nedostatecném zohlednéni zvySenych vyrobnich a exportnich kapacit
predev§im v sektoru automobilového primyslu’. Ke zrychleni dynamiky domacich exporti
prispélo také zrychleni hospodarského ristu v zemich EU, predev§im SRN, které piekonalo
ptedpoklady referen¢niho scénafe 4. SZ. Dynamika realnych dovozii (15,3 %) nadale
zaostavala za vyvozy, avSak tento rozdil se podle ocekavani dubnové progndzy snizil
(z5,3 v 4.Q 2005 na 1,7 p.b). Zrychleni ristu dovozi a dohdnéni dynamiky vyvozl
pravdépodobné souvisi s ozivenim rtistu domdaci poptavky, jmenovité spotieby domécnosti
a hrubé tvorby kapitalu. Deficit ¢istého vyvozu ve stalych cenach roku 1995 doséhl podle
predb&zného vypoctu'® 20,9 mld. K& (dubnovéa prognéza 13,7 mld. K&). Snizujici se deficit
zahrani¢niho obchodu nadale pfispival kladné k rastu HDP. Oproti uplynulym ¢tvrtletim roku
2005 se vsak tento ptispévek vyrazné snizil.

Hruba piidanad hodnota (HPH) ve stalych cenach se v 1. Ctvrtleti 2006 zvySila meziro¢né
o 7,8 %. Nejvyssi prirtistek ptidané hodnoty, tj. 18,5 %, zaznamenal zpracovatelsky primysl
pfi meziroénim poklesu sektorového deflatoru o 7,1 %. Rist redlné ptidané hodnoty v sektoru

Na zaklad¢ znalosti vyvoje ve 2. poloving roku 2005 vychazela prognéza z ocekavani, ze vliv zvyseni
vyrobnich kapacit automobilového primyslu se bude promitat do zvySovani ristu exportd a HDP postupné
a v delSim ¢asovém horizontu. Ze statistiky zahrani¢niho obchodu vsak vyplyva, ze narast dynamiky exportu
osobnich automobili byl v 1. ¢tvrtleti 2006 skokovy. Ve zminéném obdobi se hodnota vyvozu osobnich
automobiltl meziroéné zvysila o 48,4 %, coz predstavuje zrychleni oproti 4. étvrtleti 2005 o 17,2 %.

CSU zatim zveiejnil udaje ve stalych cenach za rok 2004 a 2005 pouze v meziroénim vyjadieni. Odhad salda
¢istého vyvozu je tudiz zatim predbézny vypocet.
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energetiky zpomalil na 3,3 % a ve stavebnictvi se prohloubil meziro¢ni pokles na 7,2 %. Na
strané sluzeb rostla nejrychleji pfidand hodnota v maloobchodé vcetné motoristického
segmentu (18,2 %) a ve finan¢nim sektoru (12,1 %).

Revize HDP za roky 1995 az 2005

CSU zvetejnil ¢ast revidovanych tdaji o vyvoji HDP a jeho slozek za uplynulé dva roky''.
Ve Ctvrtletni periodicité jsou prozatim k dispozici standardné publikované ukazatele ristu
HDP a jeho slozek za roky 2003 az 2006. Revize se promitla do mirného sniZeni
odhadovaného rustu HDP za rok 2004 o 0,5 procentniho bodu na 4,2 %. V roce 2005 se
odhad riistu HDP naopak mirn€ zvysil o 0,1 na 6,1 %. Na stran¢ vydajovych slozek v roce
2005 byl mirné korigovan ptivodné odhadovany rist vSech komponent kromé zasob, jejichz
odhadovana tvorba v uplynulém roce byla naopak zvySena.

V souvislosti s revizi ¢asové fady vydajii domacnosti musel CSU provést i revizi narodnich
uctt sektoru domdacnosti. Podle revize byl totiz napt. v letech 2004 a 2005 rist nominalni
spotfeby domécnosti vyssi o 0,1 p.b., resp. o 0,6 p.b. Cenova hladina méfend deflatorem
vzrostla vlivem revize dokonce o 0,8 p.b. v obou letech, coz se projevilo ve snizeni tempa
realnych spotiebitelskych vydaji po zaokrouhleni o 0,7 p.b., resp. 0,3 p.b. V narodnich uctech
domacnosti proto doslo k pomérné vyraznym zménam jak v dynamice, tak v urovni. Po celé
délce casové tady narodnich U¢td domdcnosti (od roku 2002) se zvysil objem nomindlnich
vydaji domacnosti na kone¢nou spottebu v praiméru o 22,5 mld. K¢ kazdy rok. Zaroven doslo
ke zvySeni disponibilniho dichodu (s vyjimkou roku 2004). Rist objemu disponibilniho
dichodu byl vSak ve srovnani s ristem Urovné spotfeby nizsi, coz se po celé délce Casové
fady projevilo v poklesu miry hrubych uspor.

Rozdil mezi revidovanymi a nerevidovanymi narodnimi ucty sektoru domacnosti
(iroviiova data a tempa ristu)

2002 2003 2004 2005
Disponibilni diichod zména v mld. K¢ 6.4 9.2 -5.9 17.5
Disponibilni diichod zména v p.b. . 0.2 -1.1 1.6
Cisté zvySeni finanénich pasiv zména v mld. K¢ 8.6 24.5 56.4 34.6
Vydaje na individualni spotiebu |zména v mld. K¢ 27.5 16.9 18.7 27.1
Vydaje na individualni spotfebu |zména v p.b. . -1.0 0.1 0.6
Hruba mira uspor zména v p.b. -1.6 -0.6 -1.7 -0.7

Zdroj: CSU a CNB

Finanéni vysledky v sektoru nefinanénich podnikii a korporaci
za 1. étvrtleti 2006

Uvedeny segment nefinan¢nich podniki vykazal v 1. ctvrtleti 2006 vysoky meziro¢ni rust
objemovych ukazateli (obdobné jako v pfedchozich ¢tvrtletich). Doslo rovnéz k riistu hodnot
hlavnich finan¢nich pomérovych ukazateli (zlepSeni vysledku hospodatfeni a efektivnosti
vyuziti kapitdlu), na historické fad¢ dosahuji tyto hodnoty maxim, coz plné¢ koresponduje
s makroekonomickym vyvojem. Ucetni pfidana hodnota ve sledovanych podnicich
(v béznych cenéch) se mezirocné zvysila o 11,1 %.

" Jiz 31. kvétna byly publikovany ¢asové fady zatim pouze roénich agregiti za obdobi 1995 az 2004.
Kompletni étvrtletni narodni uéty budou zvetejnény do konce ¢ervna.

2 Jedna se o sledované podniky se 100 a vice zamé&stnanci. Tyto podniky ptedstavuji zhruba 50 % celkovych
aktiv a pasiv sektoru nefinan¢nich podnikit a dle odhadu zhruba dvé tretiny pfidané hodnoty sektoru.
Hodnocena data jsou za 1. ctvrtleti 2005 semidefinitivni, za 1.¢tvrtleti 2006 predbézna.
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Celkové vykony véetné¢ obchodni marze mezirocné vzrostly o 14,8 %. V rdmci nakladd na
tyto vykony vyrazné vzrostla vykonova spotieba (cca 70 % hodnoty vykonll). Ve srovnani
s ristem vykonu rostly pomaleji osobni naklady i odpisy, nicméné tento rust ve srovnani
s ptedchozimi obdobimi také vyrazn¢ zrychlil.

Provozni piebytek (hospodaisky vysledek zhlavni ¢innosti) meziro¢né vzrostl o 15,3 %.
Vyrazny rist souhrnného vysledku hospodateni pfed zdanénim byl ovSem ovlivnén rovnéz
vysoce nadprumérnym rastem hospodafského vysledku z jinych nez hlavnich ¢innosti. Zisku
pritom dosédhly dvé tietiny podnikd.

Indikatory vyvoje HDP ve 2. ¢tvrtleti 2006

Objem primyslové produkce v dubnu mezirocné vzrostl o 3,6 %. Zpomaleni mezirocniho
rustu proti predchozim mésicim bylo ¢aste¢n¢ ovlivnéno niz§im poctem pracovnich dni. Riist
produkce byl opét vyrazné diferencovany. Nejrychlejsi rist vykdzala vyroba dopravnich
prostfedkit (mezirocné o 16,1 %), nadprimérné rostla produkce jesté¢ v odvétvi vyroby
optickych a elektrickych pfistrojii a zpracovani ropy. Naopak polovina odvétvi
zpracovatelského primyslu vykazala meziro¢ni pokles objemu produkce. Objem novych
zakdzek v primyslovych podnicich v dubnu meziro¢né vzrostl o 13,5 % (celkem
137,7 mld. K¢). V jejich ramci objem zakazek ze zahrani¢i vzrostl pouze o 3,3 %. Vyrazné
vzrostl naopak objem tuzemskych zakazek (zhruba o 28,0 %). Za poslednich 12 mésich se
objem zakazek v praméru zvysil o 11,5 %, coz umozinuje predpokladat pokraCovani ristu
v primyslu v nésledujicich mésicich kolem 5 — 8 %.

Celkova stavebni vyroba v dubnu meziro¢né redlné poklesla o 2,9 % (za leden az duben
0 0,6 %). Prozatim se tedy napliuji odhady, vychézejici ze statistiky stavebnich zakazek,
které predpokladaji zpomalovani miry meziro¢niho ristu stavebni vyroby v letoSnim roce
proti roku 2005. V souladu s timto odhadem i1 v dubnu meziro¢né poklesl pocet vydanych
stavebnich povoleni (o 10,8 %), poklesly rovnéz orienta¢ni ndklady nové povolenych staveb
(0 7,6 %). Samotna tato data zesiluji riziko pokracovani souc¢asného trendu stavebni vyroby.

V mezirocnim srovnani (bez sezénniho ocisténi) trzby v maloobchodé v dubnu 2006 realné
vzrostly 0 6,3 %. V ramci trzeb v maloobchodé trzby za potraviny meziro¢né vzrostly o 5,4 %
a trzby za nepotravinaiské zbozi vzrostly o 7,0 %. Trzby v motoristickém segmentu
mezironé vzrostly o 2,9 %. Trzby v maloobchod¢ véetné motoristického segmentu pak
vzrostly v dubnu o 5,1 %."

Konjunkturni océekavani (hodnoceni celkové poptavky, zasoby hotovych vyrobku
a o&ekavany vyvoj vyrobni &innosti) se v kvétnu proti dubnu mirng zvysila' (ze 102,1 bodi
na 103,5 bodu). Zlepsila se ocekavani jak ve vSech odvétvich podnikatelské cinnosti
(s vyjimkou stavebnictvi), tak i u spotiebitelti.

B Vyvoj trzeb v maloobchodé potazmo spotieby domacnosti v pribéhu 2. &tvrtleti a dalich obdobich bude

patrné jen zanedbatelné ovlivnén padem cen na akciovych trzich vtuzemsku i zahrani¢i. Podle
predbéznych vysledkl statistiky financ¢nich uéta ke konci roku 2005 totiz ¢inil podil investic sektoru
domacnosti do akcii (kdtovanych i1 nekétovanych) cca 6 % jejich celkovych finanénich aktiv.

Pro vypocet souhrnného a podnikatelského indikatoru divéry doslo pocinaje lednem 2006 ke zméné
metodiky. Casové fady vsak byly zpétné piepoéteny a hodnoceni jsou tedy srovnatelna. (V nové metodice
pramér roku 2005 = 100 bodtim).
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3 Vyvoj platebni bilance

Podle revidovanych udaji platebni bilance byl v 1.Q 2006 bézny ucet zhruba vyrovnany
(ptebytek 0,2 mld. K¢&), coz predstavuje mezirocni pokles prebytku o 18,6 mld. K¢. Pfi téméf
vyrovnané bilanci sluzeb a béznych pievodid byl prebytek obchodni bilance de facto
vykompenzovan deficitem bilance vynosti. Tento vyvoj je konzistentni s piredpokladem
o zivotnim cyklu PZI, kdy zahrani¢ni investofi realizuji exportni zisky, které poté prevadéji ve
formé¢ dividend zpét do matetské zem¢e. Pomér schodku bézného uctu na HDP poklesl na
ro¢ni bazi na -2,6 %.

Predbézné mésicni idaje platebni bilance za duben zaznamenaly narust deficitu bézného uctu
na 14,1 mld. K¢. Projevil se tak zacatek dividendové sezony. Zatimco obchodni bilance
a bilance sluzeb vykazaly prakticky nulova salda, bilanci vynost zatizily reinvestované
a repatriované zisky.

Bézny ucet (v mld. K¢) Finan¢ni ucet (v mld. K¢)
40 - | I obchodni bilance 140 | I piimé investice
30 1 \ I bilance sluZeb ! I portfoliové investice
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20 w 1 bézne prevody 100 4 ! —e—finanéni Géet
| : ‘ —o—bezn‘y ucet :
10 ! | ‘ 80 -
0 - 60 4
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-20 ~ |
‘ 20 -
'30 b | | | O i
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-50 - l l : : 207
| | | | |
60 - ‘ ‘ ‘ ‘ 40
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Obchodni bilance dosahla v 1.Q 2006 ptebytku 25,5 mld. K& a mezirocné mirné poklesla
0 0,7 mld. K¢&. To bylo zptisobeno meziro¢nim zhorSenim sménych relaci o 4,8 p.b. vlivem
rustu dovoznich cen (ceny ropy a zemniho plynu) a poklesu vyvoznich cen (polotovary, stroje
a dopravni prostiedky). V souhrnu za prvni ¢tyfi mésice roku doslo k meziro¢nimu naristu
ptebytku obchodni bilance o 1,9 mld. K¢, pficemz tohoto zlepSeni bylo dosazeno rlstem
fyzického objemu vyvozu ve skupiné stroje a dopravni prostiedky pti celkové zhorSenych
sménych relacich. Kumulativné za poslednich dvanict mésicti dosahl ptebytek obchodni
bilance 41 mld. K¢ s nejvétsim ptispénim skupiny stroje a dopravni prostredky (242 mld. K¢),
jehoz saldo se trendové zlepSovalo. V opa¢ném sméru naopak pusobil rist dovozu nerostnych
paliv (ropa, zemni plyn), ktery zptsobil prohloubeni salda této skupiny 130 mld. K¢ za rok.

12ti-mésicni klouzavé uhrny salda obchodni bilance Faktory mzr. zmény celkového salda za leden az duben 2006
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Bilance sluzeb skoncila v 1.Q 2006 pouze mirnym piebytkem 0,8 mld. K¢. Pokles kladného

vrwe

zahrani¢ni cestovni ruch, ostatni sluzby).

Bilance vynosi vykazala v 1.Q 2006 schodek 26,5 mld. K¢. Na tomto vyvoji se zejména
podepsal vysoky objem dividend a reinvestovaného zisku z PZI na vydajové strané bilance,
v celkové hodnoté 30 mld. K¢&. Saldo nahrad zaméstnanctim skondéilo schodkem -7,3 mld. K¢.
Ke zmirnéni celkového schodku naopak pfispély cisté piebytky vynosit z portfoliovych
a ostatnich investic (3,4 mld. K¢, resp. 4,2 mld. K¢). V dubnu pokracoval stejny trend ve
vSech polozkach bilance vynost s vyjimkou vynosii z PZI, jejich Cisty odliv se sezonné zvysil
na 13,7 mld. K¢.

Bilance béznych prevodi dosahla v 1.Q 2006 pouze mirného piebytku 0,5 mld. K¢
a v samotném dubnu skon¢ila deficitem 0,9 mld. K¢. Kapitalovy et se vyvijel pfiznivé a od
pocatku roku skoncil prebytkem 3,1 mld. K¢. V béznych prevodech a na kapitdlovém uctu se
promitaji transakce v ramci rozpo¢tu EU, které od pocatku roku dosahly cistého pfilivu
2,6 mld. K¢.

Na finanénim uétu doslo v 1.Q 2006 k cistému odlivu prostfedki ve vysi 1,5 mld. K¢.
V piebytku (18,9 mld. K¢) skoncila ptes mezirocni pokles pouze bilance primych investic
a to diky poloZce reinvestovany zisk. Pfimé investice do zahrani¢i nebyly vyznamné. V dubnu
skon¢il finan¢ni ucet deficitem (-6,5 mld. K¢), kdyz odliv portfoliovych investic pievazil nad
ptilivem piimych investic.

Cisty odliv portfoliovych investic dosahl v 1. &tvrtleti 5,5 mld. K&, vyrazné viak akceleroval
v dubnu, kdy dosdhl vyse 20,1 mld. K¢ Tento vyvoj byl charakteristicky nakupy
zahrani¢nich, zejména dluhovych cennych papiri tuzemskymi investory, ke kterym se
v dubnu pfidaly prodeje tuzemskych cennych papiri zahrani¢nimi investory. Bilance
ostatnich investic dosahla v 1. ¢tvrtleti schodku 13,3 mld. K¢. Podnikovy sektor poskytl do
zahrani¢i zdroje ve vysi 5,6 mld. K¢. Obchodni banky zvySily sva dlouhodoba aktiva viici
zahrani¢i o 5,4 mld. K¢ a kcelkovému pasivu také pfispél pokles objemu prostiedk
Evropské komise uloZenych na uétech CNB. V samotném dubnu dosahly ostatni investice
ptebytku 3,1 mld. K¢ zasluhou zejména pfilivu prostfedkli podnikového sektoru. V opacném
sméru pusobil ¢isty odliv prosttedki na uctech obchodnich bank.

Predikce bézného uctu na 1. ctvrtleti 2006 ze 4. situacni zpravy (3 mld. K¢) se oproti
skutecnosti (0,2 mld. K¢) odchylila zejména vlivem nizsiho skute¢ného piebytku bilance
sluzeb. Na cely rok 2006 predpokladame deficit bézného uctu ve vysi 70 mld. K¢ pfi piebytku
obchodni bilance ve vysi 80 mld. K¢&. Cisty piiliv pfimych investic je v roce 2006 o¢ekavan
v hodnoté 100 mld. K¢&.
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4 Spotiebitelské ceny a ostatni cenové okruhy

4.1 Spotiebitelské ceny

Obdobi mezimésiéné v % meziro¢né v %
predikce 4.SZ skuteénost predikce 4.SZ skuteénost
Index spotfebitelskych cen 0,2 0,5 2,9 3,1
Regulované ceny kvéten 2006 0,6 0,9 11,9 12,4
Priméarni dopady zmén dani v nereg. cenéach v p.b. 0,00 0,00 0,39 0,39
Cista inflace 0,1 0,4 0,0 0,3
Ceny potravin, napoje, tabak - Cisté 0,5 0,7 -1,5 -1,3
Korigovana inflace bez PH 0,0 0,0 0,4 0,5
Ceny pohonnych hmot - ¢isté 0,2 3,6 7,9 10,4

Spotiebitelské ceny v kvétnu 2006 zaznamenaly mezimésicni rast o 0,5 %. Nejvetsi dopad do
mezimésicni inflace m¢l rast cen regulovanych telefonnich poplatkii a sezénni rist cen
potravin. Vyznamny dopad mé¢l i riist cen pohonnych hmot.

Celkovy rust regulovanych cen byl prakticky cely zptisoben zvysSenim mési¢nich pausalnich
poplatkli za provoz stalych bytovych stanic. Mensi dopad mél jesté rist regulovanych cen
z oblasti zdravotnictvi. Primarni dopady zmén dani byly v kvétnu nulové. Od 1. dubna byla
sice zvysena spotiebni dan u cigaret, avSak dopady této zmény budou zpozdéné (tento vyvoj
odpovida predikci).

V ramci trznich cen mél nejvétsi dopad rlst cen potravin, ktery byl ovlivnén ptedevSim
rustem cen zeleniny o 10,7 %, dale pak ristem cen pekarenskych vyrobkl o 0,7 % a rGstem
cen masa o 0,4 %.

Mezimésicni korigovand inflace bez PH byla nulova. Z toho ceny neobchodovatelnych
ostatnich polozek vzrostly o 0,2 % a ceny ostatnich obchodovatelnych polozek bez PH
poklesly o 0,3 % (trvale mezimésicné klesaji jiz od pocatku roku 2001). Ceny pohonnych
hmot zareagovaly na piedesly rist svétovych cen uralské ropy a vzrostly o 3,6 %.

Wew

Meziro¢ni rist jednotlivych skupin cen (kromé regulovanych cen vse ocisténo o vliv
zmén dani)

13.0 - Obchodovatelné-potraviny, napoje, tabak
=== (bchodovatelné-ostatni bez PH
==8=Neobchodovatelné-regulované
9,0 1 =8=—Necobchodovatelné-ostatni

-5,0 -
1/01 5 9 1/02 5 9 103 5 9 1/04 5 9 1/05 5 9 1/06 5
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Meziro¢ni zmény sloZek regulovanych cen a dalSich segmenti inflace v % a dopad zmén
nepfimych dani v p.b.
25 Ceny pohon. hmot (&isté) - 25

et Regulované ceny energii *)
== Regulované ceny bez energii

=== == Vliv zmén dani v nereg. cenach

Vliv dani na pravé ose v p.b.

*) elektfina, zemni plyn, teplo
20 | ) plyn, tep L 20

1/02 5 9 1/03 5 9 1/04 5 9 1/05 5 9 106 5

POZN.: Stalé vahy ve spotiebnim kosi: ceny pohonnych hmot 3,05 %, regulované ceny energii 8,48 %,
regulované ceny bez energii 8,73 %.

Rizika (zmény) predikce ze 4. SZ 2006

Rist regulovanych cen byl v kvétnu o néco mélo vyssi nez ocekévala dubnova predikce.
Vécné se predikce naplnila (z pohledu toho, u kterych polozek doslo ke zvysSeni cen), avsak
odhadovan byl niz$i dopad zvySeni regulovanych telefonnich poplatkii (zde zalezelo na
metodickém piistupu CSU, protoze doslo ke zmén& struktury poplatkil). Tato odchylka
v predikci je jednorazova a nelze ¢ekat jeji vykompenzovani v budoucnu. Protoze v tuto chvili
nejsou k dispozici Zadné nové informace, které by vedly ke zméné predikce na dalsi obdobi,
progndzovana trajektorie mezirocniho riistu regulovanych cen by se pouze zvysila o chybu
v predikci do kvétna, ale jinak by se neménila.

V oblasti dopadii zmén nepfimych dani dosavadni vyvoj rovnéz odpovida predikci ze 4. SZ
(v kvétnu byly v mzm. ristu nulové). Od 1. dubna byla sice zvySena spotfebni dan u cigaret,
aviak dopady této zmény do inflace otekavame aZ s vicemédsiénim zpozdénim'. Nage
predikce ocekava prvni cigarety s vyS§imi cenami na trhu v ¢ervenci.

Novou zpravou v oblasti zmén nepfimych dani je ale definitivni schvaleni zdkona snizujiciho
DPH u kavy, caje, cukrovinek apod., ov§em bez uvedeni terminu platnosti tohoto zakona.
Z toho tedy plyne, ze zdkon bude platit ihned po vydani ve Sbirce zakond.
Nejpravdépodobnéjsi je tedy nyni nabyti Gi¢innosti zdkona od 15. 7. 2006 (dubnova predikce
s timto opatfenim nepocitala, v 5. SZ se jevil jako nejpravdépodobnéjsi termin 1. 1. 2007).
V souladu s tim dojde ke zméné predikce. Jeji vliv na celkovou inflaci by byl ale jen maly,

protoze skute¢ny dopad této zmény odhadujeme na necelych 0,1 p.b.

Skute¢ny vyvoj cen pohonnych hmot za kvéten predCil prognozu ze 4. SZ, coz jiz bylo
oc¢ekavano v 5. SZ. Z kvétnové publikace Consensus Forecasts a tehdejsich trznich vyhledii
vyplyvaly totiz zejména ve velmi kratkém obdobi rizika smérem vzhtru z titulu dolarovych
cen ropy a ropnych produktl (totéz ukazuje i Cervnovy CF a aktudlni trzni vyhledy). Vliv
zvyseni cen ropy a ropnych produkti vSak bude tlumen predpokladem slabsiho dolaru po
celém horizontu ptedpovédi. Tyto skutenosti pak vysvétluji vyssi riist cen PH v dosavadnim

'3 Vicemésiéni zpozdéni dopadi do inflace potvrzuji i zpravy z tisku — Philip Morris vyrabél nestandardné na tii
smény a od 1. dubna vyhlasil celozavodni dovolenou. Generalni feditel Philips Morris odhaduje, ze zasoby
jim vydrzi dva az tii mésice a pak jest¢ bude né¢jakou dobu trvat, nez je vyprodaji maloobchodnici.
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prabéhu 2.Q 2006 oproti jejich predikci ze 4. SZ. Vyznamna proinflacni rizika pro predikci
cen PH v delSim obdobi vSak neni mozno identifikovat. Tydenni Setfeni cen pohonnych hmot
navic ukazuji na jejich jen maly mezimési¢ni rist v ¢ervnu (do 0,5 %).

Predikce mezimési¢niho a meziro¢niho rustu cen potravin se v kvétnu téméf naplnila —
skute¢nost byla jen mirn€ vyssi. Na Cerven vSak tydenni Setfeni ukazuji na vyrazny rist cen
peciva (jak jiz bylo pfed casem signalizovano ze strany producentti). Oc¢ekavany dopad do
inflace by mohl ¢init az 0,3 p.b. (do cen potravin 1,2 p.b.). Tydenni Setfeni ovSem soucasné
neukazuji zrychleni rstu cen ostatnich potravin. Muze se tedy jednat o izolovany cenovy
pohyb dany specifickou situaci v pfisluSném segmentu trhu bez zavaZznéjSich
makroekonomickych souvislosti. Na druhou stranu ovSem muze byt avizovany vyvoj cen
peciva projevem sekundarniho dopadu zrychleni rlstu cen energii v zavéru loniského roku,
a to ve vetsi intenzité, nez jsme doposud piedpokladali. Z dosavadniho vyvoje cen
zemédé€lskych produktl a jejich struktury totiz nevyplyvaji zadna rizika pro predikci cen
potravin.Vedle sekundarnich dopadi nakladovych faktori mtze ocekavané zrychleni ristu
cen potravin odrdzet i vyvoj makroekonomického prostiedi, kde pfes zhruba neutrdlni
pusobeni mezery vystupu nékteré indikatory (mzdy, spotfeba, nezaméstnanost) nevylucuji
urcité oziveni poptavkovych inflacnich tlakii v ekonomice.

Skute¢na meziro¢ni korigovana inflace bez PH byla v kvétnu o 0,1 p.b. vyssi nezZ predikce.
V jiné situaci bychom tuto chybu patrné vyhodnotili jako zanedbatelnou odchylku, kterd
mohla byt napt. zplisobena jen tim, ze diive nab¢hl sezonni rast cen zahranicnich rekreaci
kvili chladnému podasi v CR. Oviem vzhledem k vyvoji cen potravin a jeho moznym
faktorim (viz vyse) a pii védomi toho, ze vyvoj nominalniho ménového kurzu by implikoval
chybu korigované inflace bez PH spiSe v opacném sméru, nelze tento signal podcenovat.

Celkova mzr. spotiebitelska inflace byla v kvétnu mirn¢ vyssi, nez predikce ze 4. SZ,
piicemz z vétsi Casti byla tato chyba zpusobena jednordzovym rastem regulovanych cen
a rastem cen PH. Soucasné se objevuji signaly, ze by aktudlni a dale o¢ekavané zvySeni mzr.
inflace spotiebitelskych cen mohlo byt fundamentalnéjSiho charakteru s vazbou na celkové
makroekonomické prosttedi v ekonomice.

Minuly vyvoj a predikce meziro¢ni inflace (v %)
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4.2 Ostatni cenové okruhy

Meziro¢ni zmény v % Obdobi [Scénai/ |[Skutecnost [Skutecnost
predikce za 1. Ctvrtleti 2006

Ceny pramyslovych vyrobea|5/2006 (0,6 7 [1,5 0,3

Ceny zemé&d&lskych vyrobet[5/2006 [297 (2,6 -1,5

Dovozni ceny 42006 [0,5" 1,7 3,0

1) Predikce primérné hodnoty za 2. ¢tvrtleti ze 4. SZ 2006.

Predikce dovoznich cen v dubnu i cen zemédélskych vyrobcii za duben a kvéten se ve
srovnani s 4. SZ prakticky naplnily, odchylky obou veli¢in od prognézovanych hodnot
jsou v obou pripadech malé. U vyvoje cen primyslovych vyrobcu doslo v kvétnu proti
predpokladiim Kk rychlejSimu cenovému riistu, ten byl v pievdzné mife zpiisoben
promitanim vysSich cen ropy.

V meziro¢nim srovndni se v dubnu dovozni ceny zvysily o 1,7 % (v bieznu o 3,2 %) a byly
nejvice ovlivnény riistem cen nerostnych paliv o 23,9 % (hlavné plynu, ropy a ropnych
vyrobki). Zvysily se i ceny polotovard o 1,6 % (pfedevsim nezeleznych kovill) a potravin
0 0,8 % (zejména kavy a c¢aje). Ceny ostatnich skupin klesly — z vyznamnéjSich skupin pak
nejvice ceny ostatnich surovin o 5,9 % (zejména kovi) a hotovych vyrobkid o 5,8 %
(pfedev§im odévnich vyrobkll). Ceny strojli a dopravnich prostfedkli se snizily o 1,1 %
(zejména strojli a zafizeni k vyrob¢ energie).

Aktudlné se snizujici dynamika meziro¢niho riistu dovoznich cen oproti vyvoji v 1. ¢tvrtleti
leto$niho roku (v priméru meziro¢ni rast o 3 %) prozatim odpovida prognoéze ze 4. SZ, a to
vcetné vyvoje v jednotlivych hlavnich skupinach dovoznich cen. 4. SZ predpokladd zmirnéni
meziro¢niho ristu za celé 2. ctvrtleti v priméru na 0,5 %. Rizikem stavajici predikce
dovoznich cen jsou vSak vyss$i nez predpoklddané ceny energetickych surovin v dubnu
a kvétnu, pficemz do dubnového vyvoje dovoznich cen se jejich vyssi ceny jesté nepromitly.

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

= Potraviny a Ziva zvitata
I Suroviny a polotovary

7.0 I Dovozni ceny bez energii, surovin, polotovar( a potravin
1 Nerostna paliva, maziva a pfib —
6.0 ==——=DOVOZCELKEM [ M
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Ceny priumyslovych vyrobei se v kvétnu mezirocné zvysily o 1,5 % (v dubnu o 0,5 %).
Zrychlil se hlavné rist cen v odvétvi koksu a rafinérskych ropnych vyrobkl na 18,8 %
(z 11,5 % v dubnu). Naopak se zpomalil pokles cen v odvétvi zakladnich kovi, hutnich
a kovodélnych vyrobki na 3,2 % (z 5,0 % v dubnu) a cen potravinaiskych vyrobka a napojl
na 2,0 % (z 2,7 % v dubnu). Ceny v odvétvi elektfiny, plynu a vody zlstaly nadale vyssi
0 8,2 % (stejné€ jako v dubnu).

Riist cen priimyslovych vyrobcti v kvétnu byl ve srovnani s aktudlni prognézou CNB na
2. ¢tvrtleti (v praméru 0,6 % mzr.) vyssi, pficemz v pifevazné mife se na tomto vyvoji podilely
vys$s§i ceny ropy v dubnu a v kvétnu, které byly pouze ¢éaste¢né kompenzovany apreciaci
koruny k dolaru. Caste¢n& se na odchylce rovnéz podilelo i vyrazngjsi snizeni meziro¢niho
poklesu cen vyrobkil z kovii.

Ceny priumyslovych vyrobci (pFispévky k mzr. ristu v p.b., resp. mzr. v %)
2.0 1 mm Dobyvani surovin a
vyroba energiii

1.5 m=m Potravinaisky pramysl

1.0
mmm Koksarenstvi

rafinerské zprac. ropy

0.5 + a chemicky pramysl
1 Vyroba kovt a
kovodélnych vyrobkt
0.0
mmmm Ostatni odvétvi
zpracovatelského
-0.5 pramyslu
= Celkem
-1.0 -
7/05 8 9 10 11 12 1/06 2 3 4 5

V meziro¢nim srovnani ceny zemédélskych vyrobci byly v kvétnu vyssi 0 2,6 % (stejné jako
v dubnu). Ceny rostlinnych vyrobkl vzrostly o 13,9 % zejména v disledku riistu cen brambor
0 75,7 % a ovoce o 44,3 %. Ceny ve vahové nejvyznamngj$i skupiné¢ obilovin vzrostly
0 4,1 %. Ceny zivociSnych vyrobkl po né€kolika mésicich vyraznéjSich poklest cen (v bieznu
-4,2 %, v dubnu -3,6 %) byly v kvétnu nizsi pouze o 1,9 %, pfi¢emz v meziro¢nim srovnani
klesaly ceny vétSiny skupin, nejvice pak driibeZe (o 11,4 %).

Vyvoj zemédélskych vyrobeli za duben a kvéten potvrzuje piedpoklad ze 4. SZ o mirném
oziveni jejich meziro¢niho ristu cen v prvnim pololeti letoSniho roku. Odchylky od stavajici

prognézy jsou zanedbatelné.

Ceny zemédélskych vyrobci a jejich predikce ze 4. SZ (s.0.p.r. = 100)

Skuteénost e Predikce z 4.SZ 2007
110 T - - o
100
90 -
80 -
1/05 4 7 10 1/06 4 7 10
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5 Penize a uvéry

Penize

Meziroéni rist penézniho agregatu M2 PenéZni agregat M2 a HDP
pretrvaval v dubnu 2006 na trovni 9 %'®.  (praméry za Ctvrtleti, mzr. v %)
Ro¢ni mira ristu M2, upravena o kurzové 14
a ostatni netransak¢éni vlivy, vzrostla 12+---——-———/ N\ ---—- I Nominaini HDP | _ _
0 0,3 p.b. na 9,6 %. U penézniho agregatu
M2  pokracovala  pomérn¢  vysoka
dynamika zaznamenand od konce lofiského
roku, coz odpovida vyvoji HDP. Rychlost
obratu penéz (podil nomindlniho HDP
k M2) ptetrvavala v 1.Q 2006 zhruba na

urovni hodnot pozorovanych od roku 2002
(okolo 1,5). 0o o1 W2 W03 104 105 1/06

Z hlediska sloZek penéZniho agregatu M2 pfrispival k jeho ristu nadéle predevsim penézni
agregat M1. Meziro¢ni pfirtstek penézniho agregitu M1 se v dubnu zvysil na 15,1 %.
Urychlovala se predevsim dynamika jednodennich vkladii u nefinan¢nich podnikti. Tim doslo
ke korekci vyvoje z predchoziho mésice, kdy c¢éast vkladl nefinancnich podnikd byla
jednorazoveé presunuta z jednodennich vkladi do vkladi s dohodnutou splatnosti. V dubnu
pokracovalo téZ zvySovani poptavky ekonomickych subjekti po obé&zivu. Rust piispévku
penézniho agregatu M1 k meziro¢nimu ristu M2 nadale potvrzuje piisobeni nizké hladiny
urokovych sazeb, kterd implikuje nizké naklady pfilezitosti z drzby penéz.

Meziro¢ni rust kvazi-penéz se v dubnu Meziroéni prirtistky penéznich agregatti
2006 oproti predchozimu mésici (priméry za Ctvrtleti a stavy ke konci mésice, v %)

naopak vyrazn¢ zpomalil na 2,6 %, Pl
¢imz se dostal na troven ptredchozich absolutnich
obdobi. Vklady s  dohodnutou stavi na M2
, , o /05 IV/05 1/06 | 3/06 4/06| v % 4/06
splatnosti  poklesly, zatimco rlst [; 64 111 134 116 1541 541
vkladii s vypovédni lhitou se mirn€ | obesivo 83 103 100|100 109| 133
zvys$il. V ramci této kategorie nejvice | Jednodennivkiady 57 114 145]|122 165/ 408
rostly vklady domacnosti s vypovédni |M2M (kvaz-penize) |28 386126 459
o v/ v 7 o oy Vklady s dohodnutou splatnosti | 0,7 -12 -01] 29 -15 34,0
lhatou do tfi mesich. Meziro¢ni VKlady s vypovédni Ihitou 105 115 127|126 141| 111
dynamika téchto vkladi se urychluje | Rrepooperace 99 116 1230[1076 659| 08
od roku 2004, coz lze pravdépodobné [M2 45 66 88] 90 90| 1000

vysvétlit vyhodnéj§im Grocenim ve srovnani s ostatnimi vkladovymi produkty. Tyto vklady
vSak tvofi zatim pouze 11 % penézniho agregatu M2 a zhruba pétinu vkladi domécnosti
zahrnutych do penézniho agregatu M2.

Z hlediska sektorové struktury vklada penéZniho agregatu M2 se v dubnu 2006 zpomalil
meziroéni rist vkladi nefinanénich podnikd (o 1,3 p.b. na 14,3 %). V ptedchozich nékolika
mésicich se vSak tyto vklady vyznamné podilely naopak na urychlovani dynamiky penézniho
agregatu M2. To souviselo se zvySovanim rustu hospodaiského vysledku pied zdanénim

'V dubnu 2006 byla provedena kazdoro¢ni revize dat ménového vyvoje, tentokrat za obdobi leden 2005 az
biezen 2006. To se projevilo v 1.Q 2006 ve vys$im ristu penézniho agregatu M2 a v jeho struktufe zejména
ve vysSim ristu vkladi domacnosti s vypoveédni lhitou v ramci kvazi-penéz oproti tidajim z 5. situacni
zpravy. Meziro¢ni rist penézniho agregatu M2 byl v priméru v 1.Q 2006 vyssi o 0,4 p.b.
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nefinanénich podniki se 100 a vice zaméstnanci ve 4.Q 2005 a 1.Q 2006. V dubnu se
urychlila meziro¢ni dynamika riistu vkladii domécnosti (o 0,6 p.b. na 6,4 %), pozorovana po
revizi dat jiz od 4.Q 2005. V ristu absolutniho objemu vkladli domécnosti se v dubnu
projevilo téZ sezdnni pfipsani statniho prispeévku ke stavebnimu spoteni (vklady domdacnosti
u stavebnich spofitelen se zvysily o cca 12 mld. K¢).

Urychleni ro¢ni miry rlistu penéZniho Protipolozky penézniho agregatu M2
agregatu M2 bylo v dubnu zhlediska (roni toky v mid. K&, upraveno o kurzoveé a ostatni
protipoloZek ovlivnéno dal§im zvysenim netransakéni viivy)

rustu uvéri podnikiim a domdacnostem 300 -
(z20,7 % v bieznu na 21,6 % v dubnu, 200 A s S
po upravé o kurzové a ostatni 100 - ‘ IIII'I'"M.’ M I"
netransakéni vlivy). Pozitivng k riistu M2 0 | | I (T
pusobil i pokles zaporné ro¢ni miry rastu .10 | W‘
¢istého uvéru vlade (z -59,7 % v bieznu 00 |
na -52,8 % vdubnu), ve které se .3

projevoval zeyjména vliv  zakladny 1/03 1/04 1/05 1/06
pfedchoziho roku vlivem odprodeje =§g?gzgghargﬁ$%§”t (Qzﬂ)fiva )
A S 4 © —&— (isty uver viaae
pohleddvek CKA. Ro¢ni mira rastu Uvety podnikim & domécnostem (3)
—®— Ostatni Cisté polozky (4)

Cistych zahrani¢nich aktiv se naopak
zpomalila (ze 17,1 % v bfeznu na 15 % Poznamka:M2=1+2+3-4. o ]

, v Ostatni Cisté polozky jsou zobrazeny se zapornym znaménkem,
v dubnu). V dubnu déale pokracovalo protoZe se jedna o pasiva konsolidované bilance MFI.
mirné snizeni ro¢ni miry rustu ostatnich
¢istych polozek (z 20,1 % v bfeznu na 18,5 % v dubnu), coz podporovalo rust penézniho
agregatu M2. Zpomalila dynamika investic rezidenti do cennych papiri MFI (zejména
dlouhodobé;jsich se splatnosti nad 2 roky) a dale kapitalu a rezerv MFI, coz se projevilo ve
vys$Sim rastu penézni zasoby. V celém lonském roce vSak probihalo jejich urychlovani, které
rist penézniho agregatu M2 naopak korigovalo. Vyznam jednotlivych protipolozek v ristu
penézni zasoby je vyjadien prostfednictvim ro¢nich tokl ve vyse uvedeném grafu.

Uvéry

Meziro¢ni rust uvérti poskytovanych podnikiim a domacnostem se dale zvysil z 19,9 %
v bfeznu na 20,5 % v dubnu 2006 (neupraveno o kurzové a ostatni netransakéni vlivy). Realné
rostly avéry v praméru v 1.Q 2006 o 19,2 %. Vysoky rust uvéri byl nadale podporovan
zejména nizkou hladinou urokovych sazeb, vyssi nabidkou uvéri od MFI a pozitivhim
oc¢ekavanim ohledn¢ hospodatského ristu.

Ve struktuie Gvért se v dubnu dale urychloval meziro¢ni riist Gvért nefinanénim podnikiim
o 2,1 p.b. na 15,4 %. Z hlediska splatnosti doSlo k dal§imu zvySeni dlouhodobych uvéra
o 1,5 p.b. na 23,0 %, coz odpovidalo vyssimu riistu hrubé tvorby fixniho kapitalu v 1.Q 2006.
Meziro¢ni tempo ristu kratkodobych avérti vzrostlo o 2,9 p.b. na 13,0 % a bylo v souladu
s rustem provozniho kapitadlu podnik v 1.Q 2006. Vyssi rist domacich uvért byl v dubnu
podle pfedbéznych udaji platebni bilance doprovazen rovnéz vyssim Cerpanim zahrani¢nich
Gvérd. Jednalo se zejména o kratkodobé Gvéry. Cerpani zahrani¢nich Gvérd viak dosahuje
zhruba jedné tietiny domacich uvért a od pocatku roku 2005 ptiblizné stagnuje. Z hlediska
odvétvove struktury se na vyS$im ristu Gveérti nefinanénim podnikiim podilely zejména uvéry
zpracovatelskému pramyslu (v jeho struktufe predevSim textilnimu a potravinaiskému
pramyslu) a dale avéry do odvétvi sluzeb, tj. obchodu, prodeje, drzby a oprav. Prispévek
k ristu avérh se zvysil 1 ve stavebnictvi, prondjmu stroji a zafizeni. Podniky cerpaly
korunové a v men$i mife i cizoménové uvery.
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Meziro¢ni rist Gveri domacnostem se Uvéry nefinanénim podnikiim
v dubnu naopak mirné¢ zpomalil (0 0,9 p.b. a domacnostem (mzr.v %)

na 32,6 %). Hlavni podil na rGstu uvéra
domacnostem maji naddle Uvery na
bydleni, z toho pfispévek hypotecnich
uvéri k rastu uvérd domacnostem cCini
zhruba dvé tretiny. Uvedeny vyvoj je
ovliviiovan  zejména  nizkou  drovni
urokovych sazeb z hypote¢nich Uvéra
a nabidkou uvért od bank. Meziro¢ni rast
uvért na bydleni se vSak v dubnu snizil
o 0,7 p.b. na 344 %;”na pOdqbnyCh 401/97 1/98 1/99 1/00 1/01 1/02 1/03 1/04 1/05  4/06
hodnotach se pohybuje jiz nckolik let.

Dynamika hypotecnich uvér poklesla

0 2,3 p.b. na 48,4 %. U Gvéra ze stavebniho spofeni doslo v dubnu ke zrychleni tempa riistu
0 6,4 p.b. na 12 %, ¢imZ se u této veliCiny zcasti korigoval vyvoj v poslednich tfech
ctvrtletich, kdy dochézelo k postupnému poklesu z predchozich vyrazné vyssich temp ristu
(do 1. poloviny roku 2005). Meziro¢ni rist spotiebitelskych uvért, ktery se v roce 2005
pfevazné urychloval, poklesl o 2,1 p.b. na 29,9 %. Absolutni objem Gvért domacnostem od
ostatnich finan¢nich zprostfedkovatelii se v 1.Q 2006 oproti konci loniského roku téméf
nezménil (97,8 mld. K¢). Z toho uvéry od spolecnosti ostatniho uvérovani ¢inily 48,0 mld. K¢
(splatkové prodeje) a od spolecnosti finanéniho leasingu 49,8 mld. K&. Z 98 % byly nadale
poskytovany na financovani spotiebnich vydaju.

40 -
30

Nefinanéni podniky

-30 1 —e—Domacnosti - \gf """~~~

Dlouhodobéjsi  pohled  ukazuje, Ze Uvéry podnikim a domacnostem a realné HDP
mezirocni rist realnych avert (deflovano  (mzr. v %, upraveno deflatorem HDP)
deflatorem HDP) v poslednich dvou letech 5 _

vyrazn¢ pievysuje tempo ristu realného 2 . Rodiné HDP
I Realné Gvéry podnikiim a domacnostem | /=

HDP, pfic¢emz na celkovém ristu Givéri se
podilely uvéry nefinanénim podnikiim
1 domécnostem. U uvéri podnikim je o
vyrazny zejména rust dlouhodobych |
uverd, souvisejici s urychlenim hrubé
tvorby fixniho kapitalu. Z hlediska
sektorové struktury dominuje cCerpani -30°
averi Zpracovatelskému prﬁmyslu, kter}'/ 197 1/98 1/99 1/00 1/01 1/02 1/03 1/04 1/05 1/06
se na nabidkové strané vyznamné podili na

vys$Sim rastu realného HDP. Lze tedy usuzovat, Ze vyvoj uveéri podnikiim je do zna¢né miry
tazen vyvojem cyklu. U uv€ri domécnostem jsou hlavnimi faktory postupné piiblizovani
trovné zadluZenosti v CR eurozoné a pretrvavajici silnd nabidka uvéra pro segment
domaécnosti.

10 4

-20 4

Celkova urokova sazba znovych uvéri podnikim a domacnostem vstupujici do
makroekonomické prognézy se v dubnu, obdobn¢ jako sazby penézniho trhu, nepatrné zvysila
na 5,6 %. Spread mezi celkovou sazbou z novych uvéra a sazbou 1R PRIBOR ziistal ve vysi
3,2 p.b.; prognodza piedpoklada 3,3 p.b. pro 2.Q 2006. Z dlouhodob¢jsiho hlediska se tento
spread od poloviny loniského roku prevazné snizoval, ¢imz dochdzelo k uvolnovani podminek
pii poskytovani uvéri. V klientskych sazbach se v dubnu zvySovaly zejména dlouhodobé
sazby (s pocatecni fixaci sazby od 1 roku do 5 let a nad 5 let), obdobné jako vynosy na
kapitalovém trhu (napt. sazby IRS). Urokova sazba z novych tvéri domacnostem vzrostla
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o 0,4 p.b. na 11,1 % (z toho sazba z kontokorentnich uvérti Cinila 15,3 %, znovych
spotiebitelskych uvéra 12,6 % a z novych uvérl na bydleni 4,5 %). Urokové sazba z novych
uvért nefinanénim podnikiim pietrvavala na urovni 4 % (z toho sazba z kontokorentnich
uvéra dosahla 4,5 %, z novych uvért do 30 mil. K¢ 4,6 % a nad 30 mil. K¢ 3 %). Spready
u prevazné vétsiny uveérovych produkti a ptislusnych sazeb finanéniho trhu v dubnu prakticky
stagnovaly.
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V. NAPLNOVANI PROGNOZY V MENOVYCH PODMINKACH

1 Domaci urokové sazby a urokovy diferencial

Po kratkodobé korekci béhem prvnich tfi tydnl v kvétnu se trokové sazby na konci kvétna
a pocatkem Cervna opét zacCaly velmi pozvolna zvySovat. Od poloviny ¢ervna se tento rust
zrychlil. Celkové se urokové sazby od 25.5., kdy zacal narast, zvysily o 0,2 az 0,4 p.b. podle
jednotlivych splatnosti. Divodem byly rostouci spekulace na vyraznéjsi zvySeni zékladnich
urokovych sazeb v eurozoné (o vice nez 0,25 p.b.) a dalsi zpfisnéni ménové politiky v USA.
Z domacich faktorti bylo vyznamné zveiejnéni ekonomickych ukazatel. Z dat o ristu HDP
za 1.Q 2006 byl dilezity predevsim udaj o vyssi dynamice riistu spotfeby domécnosti, kterou
G¢astnici trhu hodnotili jako signal pro CNB ke zvySovani kli¢ovych sazeb. Také inflace za
kvéten byla vys$i v porovndni s ocekdvanim. VétSina trznich subjektli ocekéva zvyseni
urokovych sazeb ve 3.Q 2006. Trzni trajektorie 3M sazeb se v celém horizontu pohybuje
mirné nad trajektorii sazeb konzistentni s aktudlni prognézou.

Vynosova kriivka penézniho trhu mé pozitivni sklon: primérny spread 1R PRIBOR —
3M PRIBOR za 2.Q 2006 (do 21.6.) ¢inil +0,3 p.b. Aktudlni prognoza predpoklada spread
+0,2 p.b. 3M PRIBOR se v dosavadnim prubéhu 2.Q 2006 pohyboval na urovni
piedpokladané zakladnim scénaiem prognozy.

V dal$ich primarnich aukcich statnich dluhopisu se splatnosti 15R, SR a 10R (24.5., 7.6.
a 21.6.) byl opét patrny niz$i zdjem investorti. Posledni aukce dokonce nebyla upséana.
Pfi¢inou je ocekdvany rist vynosii na sekundarnim trhu a negativni nalada vici
sttedoevropskym trhiim. Primérné vynosy v aukcich dosahly 4,20 %, 3,53 % a 4,16 %. MF
zvetejnilo emisni kalendar na 3.Q 2006. Podle n¢j budou emitovany stfedné¢ a dlouhodobé
dluhopisy za 25 mld. K¢ (v pribéhu roku miize byt emitovano az 150 mld. K¢).

Klientské urokové sazby jiz nckolik mésicti zhruba stagnuji. Primémd sazba znové
poskytnutych Gvéra v kvétnu Cinila 5,6 %, sazba z terminovanych vklada 1,7 %. Klientské
urokové sazby znovych Uveérd v realném vyjadieni z pohledu ex post dosahuji 2,7 %,
z pohledu ex ante 2,9 %.

Primérmd  hodnota  vrokového Vyvoj 1R PRIBORu a 1R Euriboru
diferencialu (IR PRIBOR - IR

Euribor) za dosavadni pribéh 34 1 PR LT
2.Q 2006 dosahuje -0,9 p.b., coZ je 327\ e / T
v souladu s prognozou. Aktudlni
hodnoty obou sazeb (k 21.6.) se 3.0 1 — — — 1R Euribor
pohybuji na mirné vysSi Urovni 2.8 - 1R PRIBOR
oproti pfedpokladim referen¢niho 05 |
scenare. ' N
2.4 -
2.2 T T T T T

34.06 184.06 3506 185.06 26.06 17.6.06
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2 Devizovy kurz

V pribéhu kvétna koruna vici euru déale posilovala a v zavéru mésice doséhla historického
maxima 28,105 CZK/EUR. Nasledné oslabeni vratilo kurz na uroven 28,30 CZK/EUR.
V kvétnu nomindlni kurz mezimési¢né zpevnil o 0,8 % a jeho primérna hodnota dosdhla
28,27 CZK/EUR. Odchylka od referencniho scénate pro 4. situaéni zpravu (28,60 CZK/EUR)
se oproti pfedchozimu mésici opét zvysila na -1,2 %. K prozatim nejsilngj$i denni hodnoté
kurz dosp¢l 26. kvétna (28,175 CZK/EUR).

Vyvoj nominalniho devizového kurzu CZK/EUR

28
—— CZK/EUR

29

30 — Predikce z 4. SZ

31 A
32
H O O O A O DO O O O OO O OO O O O O O O o
&Q oD\Q Q)\Q ,\\Q %\Q O_)\Q ,\Q\Q \'\\Q \{L\Q '\\Q (1>Q rb\Q &Q %\Q Q)\Q ,\\Q Q}Q O_)\Q ,\Q\Q \\\Q '\(1/\0

K apreciaénimu trendu doméci mény pisobily ve sledovaném obdobi zejména ptiznivé
ekonomické fundamenty a oslabujici dolar. Na zastaveni trendu mél vyznamny podil rtst
vynostt v eurozéné a USA, ale sentiment investori ovlivnily i negativni zpravy ze
sttedoevropského regionu. Na vysledek parlamentnich voleb ani propad akciového trhu ména
vyrazné nereagovala. Odliv zregionu zasahl korunu méné neZ ostatni mény a rozdilné
vnimani ¢eské ekonomiky muiize nabyt na vyznamu s ohledem na nové informace z ostatnich
zemi (napf. reforma vefejnych financi v Mad’arsku, vysledek voleb na Slovensku).

3 Ménové podminky

Hodnoceni dosavadniho vyvoje

Nasledujici tabulka obsahuje srovnani predpokladii zdkladniho scénafe prognoédzy v oblasti
veli¢in ur€ujicich nomindlni ménové podminky s jejich skutecnym vyvojem v pribéhu

2.Q 2006. Zatimco tuzemské i zahrani¢ni urokové sazby téméi odpovidaji piredpokladim
prognozy, kurz koruny je mirn€ apreciovanéjsi.
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Srovnani nominalnich drokovych sazeb a kurzu: prognéza a skutenost

2.Q 2006 — zakladni 2.Q 2006 — 21.6. — skutecnost
scénar skutecnost
3M PRIBOR ™ 2,1 2,1 2,3
IR PRIBOR 2,3 24" 2,7
Nove poskytnuté aveéry 5,6 5,6***
IR Euribor 32 33" 3.4
Kurz — CZK/EUR 28,60 28,34 28,56

Pramér za ctvrtleti do 21.6.2006.
3M PRIBOR neni sou¢asti ménovych podminek, v tabulce je uveden pouze pro srovnani.
™ Udaj za duben.

ok

V tabulce jsou uvedeny nomindlni 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 dubnové prognozy.

Za téchto predpokladli pisobeni realné trokové slozky ménovych podminek je neutrdlni az
mirné uvolnéné, redlnd kurzovd slozka je naopak mirn¢ piisnd. Celkové redlné ménové
podminky jsou v dosavadnim pribéhu 2.Q 2006 mirné piisné. VUc¢i progndze ze 4. SZ jde
celkova odchylka skute¢nych ménovych podminek v dosavadnim pribéhu 2.Q 2006 ve sméru
piisnéjsiho puasobeni v rozsahu 0,2 p.b.

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 vici euru je mirné apreciovanéjsi. Celkové ptislusny bod v GRIPu implikuje
riziko mirn€ niz§ich nominalnich rokovych sazeb oproti dubnové progndze.

Bod ,,Exogenni veli¢iny — Némecko, 1R Euribor*“ ohodnocuje celkové riziko prognoézy
pramenici znovych tdaji o némeckém HDP, inflaci a aktualni implikované trajektorii
IR Euribor. Priimérna hodnota 1R Euriboru se v dosavadnim prabéhu 2.Q 2006 pohybuje na
urovni predpoklddané referenénim scénafem. Trajektorie budoucich sazeb 1R Euribor
z obdobi Setfeni CF06 pak lezi lehce pod timto scénafem. K vyraznéjSim posuniim nedoslo
ani v trajektoriich némeckého HDP a inflace. Celkové simulace u bodu ,,Exogenni veli¢iny —
Némecko, 1R Euribor* implikuje nepatrné nizsi trajektorii sazeb 3M PRIBOR oproti 4. SZ.

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 dubnovou prognézou mirné nizSi urovein 3M PRIBOR v nésledujicich 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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Vyvoj vynosovych kfivek a urokovych diferencialt

Priloha ¢. 2
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Vyvoj realnych urokovych sazeb
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deflovano indexem spotrebitelskych cen

Vyvoj readlnych urokovych sazeb ex ante v %
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Zpracoval Ing. Syrovatka, . 4303



YO

Priloha

AyojudTaoeyul 9002964 658

g6y | ueinp JBW leacorid7

o' o are 09'0 [X4¢] 20 ao0'e €00 Pra) ro'o 500 900
8'6 L 19l 9'lz t'e ' LT V'L 6'8 v'i %4 'z v6'Z 50'¢ 21512 - 1owy yshuuoyod Auad
£2'o reo 220 EE'D 62'0 L2 oro Gr'0 s+ cro €50 550
gov'o §'0 50 9'0 L'0 9'0 5'0 8'0 6'0 60 6'0 L' L' or'6y 2028 1512 - (os Hd 20q 22E)ju) pueAcbLIoy
001 = "J'W 'pqo IS
0z'e Lo 200 SC0 o Zi'o 900 oo 22 200 £o'o- YR
£'9- z's- 0'z 9L ¥'o L'y 6'L 2'0 v'e £ Lo by vS'e 50'¢ 21512 - Jowy yafuuoyoed Auag
E0D so0 o 50 rio BE'D aoo e 500 60°0r cr'o gz'o
1'0- L'o- 0'0 {5 £'0 2'0 z'0 0'0 L'o- 20" £0 5'0 ov'sy L0'28 01512 - (.. Hd 209 22Eju1 pueAcbLIOYy
5002 00L="uryapasd
Apedop juigpunyes gusodpz Ainupwosd oYUl BiER A (5002 2 1 PO Buoyez woued) eselo 0 uep yaruganeds uagdaz npedop umjwoid sudmsed eugpzodz gopz npedo pUGTIUS O QUZNIS LIJUACKOLS & yDILNKNY yoAelyeu unsaid G002 | L PO (.
[ [ 8'L 2 9'L 9'L 9'L 9'l 9't 9'L L L X X myoJ nyjegod po Jpwnid
61 6L 0'z 0z L'z z'z v’z 52 9'z 92 LT 8'Z X X Jawnid “znojy 1ugoy
610 160 Lo P60 250 050 aro 6r'0 690 Fial 650 18’0 (uea'ds nysni eu jipod)
288’0 6'0 L' v 8L o'k 6'0 6'0 6'0 £l 6'0 L ) vp'es L1'SS asejju euenobLioy
Lo RO'D 200 50°0 e GL'0- r0'0 £0°0- 200 zt L0 Lo (uao'ds msnJ eu pod)
6E5'0 L'0- £'0 £'0 z'0- 9'0- 9'0 z'0 1'0- 1'0- v'0 9'0 v'o 9g'02 89'L2 Apqu ‘afodeu ‘uinenod Auaa :0yoy z
2E°0 590 080 68'0 SE'0 Se'0 €50 ar'e 890 650 [74] el (uao'ds nysnt eu ppad)
131padd A r'0 8'0 0'L 1L r'o v'o 20 9'0 2'0 L' 6'0 6'0 08'84 6128 a3T|jut ;1sIy
JUEP NAGA 000 500 900 000" £0°0- zo'o- 200 600 1E0 56’0 560 se'0 (uao'ds msnJ eu ppad)
yaagsha zeq X X (. yoruaa ‘Basou A wuep “1dou msnd AlA
8% 8 28 it il [ [ €80 990 19’0 09'0 190 (uao'ds misni eu 1pod)
0'6 0'6 0'6 8'9 89 9'9 8's o'y L'e 6'C 6'Z 67 oz'le Le'Ll Auoa gueaoinBoy |
e (X4 9z FA L' L'l 8L £ 9l St £ L't oo'oot 00004 ‘|23 Auda pysjanqasiods
TVLE ‘L0 ‘0L '6'0E N LULE EXH '§'1E ¥0E TLE T8 LLe o A 1503
nods an
5007 Yoy 001 = W 'pqo 15| eusipedald | BYEA RIBIS 5002
2o €zt £0't 25'0 Er'o or'o z2'0 920 rL0 (uao'ds njsru eu pad)
¥l 172 0z [N 80 L' v'o 50 €0 #'Zs 116§ ageyjur pueaoblioy
0z'0- oE'0 2o zz'o 20 500 o FLo 2o (uao ds msni eu |1pad)
8'0- 'L 5'0 8'0 9'0 z'o v'o 50 S'0 9€'9Z 89'LE ¥eqe) ‘alodpu ‘uaenod Auas ‘oyol z
250 16’0 56'0 L0 090 5t'0 £6'0 6E°C %0 (uao'ds msnJ eu |1pod)
L' ' T o't 8'0 9'0 v'o 50 €'0 08'8L 6128 EELITIEIE ]
500 90'0- 900 000 90'0 900 900 90°0 800 (uao'ds msnu eu ipod)
b X (. yaruas ‘Basau A Juep ‘ydau MsnI AlA
98’k 284 20t 90' 90k 68O (4] o £50 50 aro (uao'ds njsns eu (1pod)
0'6 0'6 L's 0's 0's 'y £'Z z'T S'Z ¥'E 'z 0z'Lz 12'LL Auaa gueaoinboy
T 5'C U 6'L 0'z 9'l o't 6'0 2'0 6'0 2'0 00'004 00001 ‘199 Auaa pys|alqanods
TVLE LL0E 0bLE 6°0€ ‘8'LE e '9'0¢ §LE e £LE ‘8T LLE eupajlouay | 9% A 1sey
oY ByeA nods an GO0z
00} = 4w sauoy| euspodald | eyen eeis
b 900" tz'o Lo £o'o 20 P00 iw'e re'o (uaads nysnJ eu pod)
v'o- 1'o- vo £'0 1'o £'0 10" z'0 £'0 vr'es b1'ss asejjul pueacBLoy
20’0 Lo ro'o 50'0 zi'o 90'0- 20'0- oo 2o (uaa'ds msnJ eu jpod)
L'o +'0 z'0- z'0 5'0 z'0 1'0- 0'0 50 gg'az 8942 yeqey ‘ofodpu ‘uiaesjod Auad :oyoy} z
o0z'o 500 9z'0- 610 510 Lo 900 £t 9o (ueo'ds msna eu jipod)
z'o- L'o £ z'o z'o L'o 1'o- z'0 €' og'aL 6.'28 daEpul BISID.
000 00’0 000 00'0 60’0 00’0 000 000 900 (uoo'ds msni eu ppad)
x X (. yapuaa ‘Basau A juep “adou NysnI AlIA
000 00’0 B0 100 00’0 9t'0 GE'0 z00 500 o o0 Bro (uao'ds msnJ eu ppod)
0’0 0'0 L'E 0'0 0'0 8'0 8'L L'o z'o- L'o z'o (A4 0z'lz 1z'L Auaa puenoinbay|
Vo £'0 60 £ 0'0 £'0 9'0 z'0 L'o L'o- z'0 L' oo'ool 0000} ‘199 Auaa gysijauqoseds
THLE ‘LHOE 0LVLE 608 ‘B'LE ] '9'0E ‘§LE '7'oe TLe kX Ve eupa| ouoy | 9, A 150y
2y BYEA nods an 5002
ooL="wyspasd| puajpodaig | eyes g

paJ}s ejuelleA -

G00Z 29204 A 2oejul [oAhA



P¥iloha

AyojudTaoeul 9002 961 658

g6ey | Murinpy UG (eAccesdz

620 90 ZE'0
601 6'CL S'ZL (4K 50'¢ 251 - Jouy yafuuoyod Audg
920 8o €'
SEF'L 5'0 50 9'0 Z0'6¥ L0°E5 512 - (4. Hd 299 aoeul pueaobuoy
001 = "I'W 'Pgo 15
00 00 90°0-
50 50 o'z 78z 50 2512 - Jowy yakuuoyod Ausgy
i Lo 800 5C°0
[EoEk D z'0- z'0 L'0 Z0'6¥ L0'ES 21512 - (.. Hd 22g 92e|jul pueAcBUoy
9002 00L="wyapasd
}50U9AINYS BUDPIAN B YIPHIOARZ A
‘00z ¢’ Po oypuieid 1esebia N juep yajuganods wwogdaz ouisiep npedop juelwoud pudnisod 0oz £ L PO
fipedop |uiepunyes puiodez ANUINLOId IDEU) §1919 A (GO0Z 2 | PO EUDYYZ 150Ueid) J01BI0 N |UEP UDIGeAIOdS (uEsAAZ npEdop uriwosd pudnisod pUPPTOUI BUZA)q Op T BUPD| PO B % O WU GL 2 NZiNY YARONAZEl N HAQ USTIUS 6002 | L PO (.
3 9z 62 6'Z X X nyos nyjegod po Jawnid
27 L'z 0'z X X Jwinad "znopy ugoy
550 r9'0 590 (uoo ds msnu eu ipad)
£9¥'l 0'L 'L 'L 92'Z5 11'56 a3e|jul pueachiLioy
i+o o 520 (uaa ds mysns eu 1pod)
6.0} gL g'}L- 0'b- 65'6Z 89'LZ ypge ‘afodyu ‘uinenod Auad loyo}
800 €20 or'o (uao'ds msnu eu ppod)
1oyipasd A 1o £'0 5'0 98'4L 6L'28 SITUT TISID
juep naia 680 rEo e (uao ds msns eu pod)
j2asA zaq x X (. yoruoa ‘Bosou A juep Jdou Msna AlA,
e a2z 2 (uao'ds msni eu ppod)
' o'kt 0'LL vi'ZZ \Z'LL Auaa guenoinBay
87 87 67 00'004 00004 123 Auao gysjauqaiiods
‘TLE ‘T8 Vg BUpa| 1auay Yo A 1SOY
ENREIVENY ads an
001 = w 'pqo 5| eusioodald | eyea eeis 9002
92'0 6c'o 620 (uao ds msni eu ipod)
50 FA §'0 92'2s 1165 aoeyjur puenobuoy
810 g ro'o (uaa ds nysns e ppod)
8'0- ¥'0- z'0 66'6Z 89'L2 Aeqe) ‘alodeu ‘uiaenod Auad Yol 7
£0'0 820 EE'o (uaa'ds msnu eu ppod)
1'o v'o v'o 98'LL 6.'28 d2EPUL BISIDH
reo 6z 00 (ueo'ds msni eu pod)
X X (. yaruas ‘Basou A uep adou nysni AlIA|
260 160 68°0 (uaa ds misnu eu pod)
S'v t'y L'y v1'Z2 2Ll Auoa pueaoinBoy
¥l §'L vl 00'001 00°001 ‘122 Auoa pys|anqaseds
‘EIE 8T Ve BUpaj 1auoy % A 150Y
ay eyea nods aa 900¢
001 = 'w sauoy| euapodald | eyea giRIs
ol'e 620 (uao ds msni eu ipad)
z'o 5'0 9z'zs L1'SS sy pueacbuoy
§L0- +0'o (uao'ds msni eu |ipod)
9'0" z'0 5562 89'LZ yeqe) ‘afodeu ‘uiaenod Auad ioyoy z
500 £E'0 (uao'ds nisnJ eu |ipod)
Vo v'o 98'LL 6L'¢8 aae|ul BIsIy
£L'o ai'o {uao-ds msnJ eu jpod})
X x (, yoruaa ‘Basau A uep “1dou NS AlIA
£00 roo {uaads nisnu eu 1pod)
z'o z'0 vi'ee 1221 Auan v:?n.:mnm_
1o 1'0 00'004 oo'oot ‘129 Auaa pysianqoaneds
‘Tle T8 ‘VLE BUR3| 10UDY 9 A 1SOY
) ByeA Jfiods aA 9007
001="w'yopayd| euajpadald | eyea eeis

150UPAINYS EUDPAAN al YawdoALz A

paJ}s ejueLIeA -

900Z 9904 A d2epjul [oAAA



P¥iloha &.

Ayojud~asepu| 900z 9°6L 658

BEEY'] BN B (eAcaeIdZ

00'0 S0'E 21512 - Jowy yoskuuoyod Auan
000 1025 3519 - (.. Hd z0q 22e)jut puearobuoy
00L = J'W 'pgo s
000 50'E 21512 - Jowy ysfuuoyod Auag
000 £0'26 - (v Hd 209 0ae)jul pUEACBLIOY
L00Z 00L="u'yopasd
200Z°1 | po euyeyd jesebi n juep youGejjods [Uashsz npedop (ugwoid audnised L00Z S L PO (.
x X ny04 njippod po Jawinid
X X Jpwinad Znojy U0y
(uaa'ds misns eu (pod)
69'1S LL'GS aoujul pueAobLoy
{ues'ds msns eu jpod)
65T 6462 89'L2 Apqey ‘afodpu ‘uiaesod Auas 1oyoi z
(uas'ds msnJ eu ipod)
1osjpaid A 8b'LL 64'28 agepjul BIsI)
IUBP NANA (uaa'ds msnd eu ppod)
yaa5A zoq % % (, yoruas 'Basau A juep Jdau MsnI AlIA|
(uao'ds msnd eu ppod)
Z6'ZZ V2Ll Auas pueaoinbay
00'001 00'001 ‘|90 AUu22 Pys|aiqaods
BUPa| [UOY | % A 150Y
oy eyes ‘Jjods an
puaigodald | BUBA BIRIS 4002
(uaz ds msnu eu ipod)
69'LG 1155 oaujjul rueaoBlIoy
(uao ds njsns eu pod)
6L'G2 89'.2 qes ‘afodpu ‘uiaeijod Auao Yoy z
(uao ds nisns eu |pod)
8y'LL 6L'28 EERTINHE]
(uas'ds msni eu iped)
X X (. yoruao ‘Basau A wep ‘dou Msnt AlA
(uan ds msnu eu ipod)
25'22 1Z2'LL Auag acusa_:mam‘
oo'ool 00’004 ‘|20 Auad pysjonqaneds
BUPa| [DU0y Yo A 150Y
oy eyRA ‘lods an 1002
euaipodald | BURA BIRIS
(uao'ds msnJ eu jipod)
69'LS L1'55 ase|pui pueaobiioy
(uoa'ds msnu eu |ipod)
6162 89'.L2 seqey ‘afodeu ‘uinenod Auas oyoyz
(uao'ds misnu eu jpod)
8¥'LL 6228 Saupul BIsID
(uao ds msna eu [pod)
x x {. yaeuaa *Basau A juep “1dau NS AlIA|
(uao ds msnJ eu pod)
2522 1221 Auaa pueao|nBay
00°004 00'00} ‘123 Auad pysjouqanods
eupal ouoy | % A 150y
ay eyen ‘nods an 1002
00L="wyspasd| euapodald | eyea s

pPaJ}s ejuBLIBA -

100Z 29204 A aoepul [oAhp



VYVOJ VEREJNEHO SEKTORU

(predikce MF bez FISIM)

Hospodareni vefejného sektoru

P¥iloha &.

7

Metodika GFS IMF - cash °) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Udaje dle CNB

- schodek dle aktualnino vyvoje v mid. K¢ 67,0 -66,5 89,1 97,5 175 53,7 65,0

- podil schodku na HDP v % 3.1 24 36 3,8 2.8 4,8 24

Udaje dle MF CR

- schodek die aktualniho vyvoje v mid. K& 67,0 56,5 89,1 97,5 77,5 63,7 -1170

- podil schodku na HDP v % 3.1 24 36 38 28 18 .38

- schodek dle aktualniho vyvaje v mid. K& - KoPr 05/2004 66,8 50,9 89,5 -100,1 -140,8 -128,5

- podil schodku na HDP v % 3.1 25 36 3,9 5,1 43 :

- schodek v mid. K& - REFORMA 6/2003 66,8 59,9 895| -1457 -139,0 -120,0 -116,0

- podil schodku na HOP v % - REFORMA 6/2003 3.1 25 -36 57 50 -4.4 37

Metodika ESA 95 - acrual **)

Udaje dle CNB

- schodek dle aktualniho vyvoje v mid. K& 785 1370 -166,8 -170,6 79,9 76,7 76,8 -101,0
- podil schodku na HDP v % 36 5,8 68 66 29 26| 24 =30
Udaje dle MF CR

. schodek dle aktualniho vyvoje v mld. K& - Notifikace 4/06 -78,5 -137,0 -166,8 -170,6 79,9 76,7 -114,0

- podil schodku na HDP v % 36 58 68 66 2.9 2,6 3,7

_ schodek dle aktualniho vivoje v mid. K& - KOPR 11/2005 785 -137,0 -163,0 3195 853 -139,5 1178 -1095
- podil schodku na HDP v % 38 58 6.6 12,4 31 47 38 33
- schodek die aktualniho vivoje v mid. K¢ - Notifikace 08/05 -78,5 -137,0 -163,0 -319,5 -83,5 -140,5

- podil schodku na HDP v % 38 58 6,6 12,4 3,0 48

- schodek dle aklualnino vjvoje v mid. K& - Notifikace 03/05 78,5 -137,0 -163,0 2071 -83,4 -147.6 -1185 -110,2
- podil schodku na HOP v % 36 58 66 -116 3,0 5,0 3,8 33
- schodek dle aktualniho vyvoje v mid. K& - KOPR 12/2004 785 -137,0 -163,0 -319,1 -142,2 -137,2 -85 -1102
- podil schodku na HDP v % - KOPR 12/2004 36 58 6,6 124 5,1 46 3.8 33
- schodek dle aktudlniho vyvoje v mid. K& - NOTIF. 1.9.04 785 1370 -163,0 3196 -129,2 -137.2 1176 -108,0
- podil schodku na HDP v % 36 5,8 66 12,4 4,6 4,6 38 32
- schodek dle aklualnino vyvoje v mid. K& - KoPr 0572004 96,7 -149,9 -154,7 3285 -144,1 -1338 -116,5 -109,0
- podil schodku na HDP v % 45 6,5 6,4 12,9 53 47 38 -32
- schodek v mid. K& - PEP 6/2003 80,5 -134,5 -152,7 -180,6/ -147,4 127,56 -1158

- podil schodku na HDP v % - PEP 6/2003 4,1 57 6.2 -7.0 -53 43 3.7

Fiskalni pozice ***)

[ | 2000] 2001] 2002] 2003] 2004] 2008] 2006 2007!

Melodika ESA 95 - acrual **) v p.b. - metoda ESCB | 0.1] 3.0] 1,0[ 0.1] -3,8] 0.1] 0,0 04
Fiskalni impulz ****)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Poptavkové saldo v mid. K& 48,3 47,0 96,1 A7 68,9 58,1 70,8 -102.2
Poptavkova zména v mid. KE -135 1,3 -49.1 -15,6/ 428 108 12,7 -31.4
Aproximace fiskalniho impulzu v p.b. 0,32 -0,13 1,16 0,27 -1,13 -0,31 0,17 0,50

Vefejny dluh
Metodika GFS IMF - cash *) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Udaje dle CNB
- dluh dle aktuinino vivoje v mid. K& (bez CKA) 3324 404,5) 4445 553,0 659,4 762,1 820,0
- podil diuhu na HDP v % 15,2 17,2 18,0 21,5 237 25.8| 26,1
Udaje die MF CR
- dluh dle aktualniho vivoje v mid. K¢ (bez CKA) 3324 404,5) 4445 553,0 659,4 762,1 856,2
- podil diuhu na HDP v % (bez CKA) 15,2 17,2 18,0 21,5 237 258 21,5
- diuh v mid. K& - REFORMA 6/2003 . . 619,0 722,2 862,6 1014,9 1127.7
- podil diuhu na HDP v % - REFORMA 6/2003 2 : 251 280 31,0 343| 36,2
Metodika ESA 85 - acrual **)
Udaje dle CNB
- dluh v mid. K& 3022 608,7 7023 775,0 855,1 9013 969,65 1019.4
- podil diuhu v % 17,9 259 28,5 30,1 30,7 30,5 30,8 I
Udaje dle MF CR
- schodek dle aktualnino vyvoje v mid. K¢ - Notifikace 4/06 302,2 6087 702.3 7750 855,1 901,3 960,4
- podil schodku na HDP v % 17.9 259 285 30,1 30,7 30,5 31,1 L
- diuh die aktuginiho vyvoje v mid. K& KOPR 11/2005 3022 608,7 719,0 9413 1011,5 1063,0 1150,7 1260.8
- podil diuhu v % 17.9 25,9 29,2 36,5 36,4 36,0 36,9 37.9
- diuh die aktualnino vyvoje v mid. K& Notifikace - 09/05 392,2 608,7 718,0 941,3 1011,5 1085,9
- podil diuhu v % 17.9 25,9 29,2 36.5 36,4 36,7 0,0
- diuh die aktulniho vyvoje v mid. K& -Notifikace - 3/05 392,2 630,0 7403 o77.9 1028,6 1070,9
- podil diuhu v % 17.9 26.8 30,0 37,9 37,0 36,2 ; :
- diuh die KOPr v mid. K&- 12/2004 3022 586,3 696,5 957,2 1054,4 1119.4 1222,2 1335,8
- podil diuhu v % - 12/2004 17.9 24,9 28,3 371 37,9 37,8 30,2 398
- diuh dle aktualniho vivoje v mid. K& -Notifikace - 9/04 392,2 586,3 696,5 956,1 1040,1
- podil diuhu na HDP v % 17,9 249 28,3 37,1 37,4
- diuh dle aktualniho vyvoje v mid. K& - KoPr - kvéten 2004 391,0 585,1 696,3 956,8 10386 1141,6 12578
- podil diuhu na HDP v % 18,2 252 28,9 377 38,4 39,7 41,0
- diuh v mid. K& - PEP 6/2003 . : 614,5 731,2 857,1 1007,3| 1127,6
- podil diuhu na HOP v % - PEP 6/2003 . . 24,9 284 308 34,1 36,2

Poznamky:

*)  Saldo zachycuje penéZni plijmy 3 vydaje olidténé o Cisté pljcky a dotace transformaénim institucim. Saldo se orientuje na provedené penéZni toky. Jedna se o kzv. “simulaci
Maastrichtského kritéria®.

Saldo zachycuje jak pené2ni, tak nependZni transakee viadniho sekioru a vychazi z narodnich GEtl. Zachycuje transakce na pledpisovém, akrudinim plistupu.
)

Ukazatel méti meziro&ni zménu cyklicky oti$téngho primamiho saida a indikuje pisobeni fiskaini politiky. Propodty vychazejl z metodiky "cash” a 0daju CNB a z metodiky ESA 95).
iho said 2 2

*++) Fiskalni impulz je analyticky koncept, ktery odhaduje kratkodoby efekt plispévku zmény pop @ 2 velejnych rozpoéti k ice HDP. Propotty vychézeji z
95" metodiky a 0dajs CNB.

Zpracoval: ing. Kochanitek, L 2069, ing. Augusta L. 4301

ESA
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