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Predkladaci zprava

Situaéni zprava o hospodaiském a ménovém vyvoji se predklada podle planu prace bankovni
rady na II. pololeti 2006. Obsahuje ptilohy: Aktuélni vysledky hospodaieni statniho rozpoctu,
Aktudlni vyvoj na trhu prace, Nabidkova strana ekonomiky, Penize a uvéry, Nakladové
faktory, Platebni bilance, Aktualni vyvoj na trhu nemovitosti, CR a rozpoéet EU, Vyhled
nefinan¢nich korporaci a firem na nejbliz§i obdobi, Penize a infla¢ni rizika a RozSifeni
modelu o trh prace.
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I. SHRNUTI
I.1 Predpoklady a poéatecni podminky progndzy

Ocekavany vyvoj vnéjsiho prostiedi je jednim ze zakladnich ptedpokladii progndzy. Pro tento
i¢el CNB standardné vyuziva zejména publikaci Consensus Forecasts, shrnujici predpovédi
fady zahrani¢nich analytickych tymut. Aktudlni progndza je zalozena na cervnovych datech
této publikace a trznich informacich platnych v den jejiho zjistovani;' poginaje Servencem
2006 vsak pti tvorbé referencniho scénafe doslo k uritym zménam v oblasti predpokladi
o zahrani¢nim vyvoji. Vyvoj ekonomik hlavnich obchodnich partnert CR je nové vyjadien
pomoci efektivnich ukazatelt HDP a cenového vyvoje eurozony, které nahrazuji dosavadni
ukazatele za Némecko. Nové se soucasti referencniho scénaie stdva vyhled cen ropy Brent,
ktery jako indikator vyvoje cen energetickych surovin nahrazuje vyhled cen uralské ropy.
Hodnoceni zahrani¢niho ptisobeni na vyvoj ¢eské ekonomiky v nejbliz§im obdobi je zhruba
stejné jako v minulé prognoze, pro rok 2007 je ponc¢kud méné proinflacni.

Podle nového referencniho scénafe dosahne letosni riist efektivniho ukazatele
spotiebitelskych cen eurozony 1,8 % a v roce 2007 zrychli na 2,2 %. Hlavnim divodem je
podstatné urychleni riistu cen v Némecku z titulu zmény sazby DPH v roce 2007, které by
v$ak nemélo vytvéret tlak na zvyseni dovoznich cen do CR, a tento efekt je proto v prognoze
oc¢istén. U efektivniho ukazatele cen vyrobcli eurozéony ocekdvame zpomaleni rlstu
z leto$nich 4,6 % na 2,2 % v roce 2007. Hospodatsky rtist eurozony v efektivnim vyjadieni se
snizi z letoSnich 1,9 % na 1,5 % pfiSti rok zejména v disledku dopadli daflové zmény na
némeckou spotiebitelskou poptavku.

Vyhled cen ropy Brent predpokladd mirny narist v horizontu jednoho roku, pfi¢emz do konce
roku 2007 by se cena méla pohybovat nad hranici 70 USD/barel. Primérnd cena benzinu
dosdhla ve druhém ctvrtleti hodnotu o 5,9 % vys$si, neZ predpokladal referen¢ni scénar
dubnové progndzy. Novy vyhled cen benzinu se na celém horizontu zvysil v priméru o 6 %
a nadale pfedpoklad4 mirny rist cen.

Ocekavané hodnoty kurzu USD/EUR odrazeji oslabeni dolaru ve druhém ctvrtleti 2006
a zachovavaji pfedpoklad jeho dalsi pozvolné depreciace k trovni 1,3 USD/EUR v horizontu
jednoho roku. Trajektorie implikovanych jednoletych sazeb Euribor se oproti predpokladim
minulé progndzy nepatrné snizila.

Vedle ptedpokladli o zahrani¢nim ekonomickém vyvoji je vyznamnym vstupem progndzy
i pfedpoklad o pilisobeni domadci fiskdlni politiky. Aktudlni prognoéza nepiechodnocuje
predpoklady o fiskalnim vyvoji a jeho vlivu na ekonomickou aktivitu v prognézovaném
horizontu. Deficit vetejnych financi v metodice ESA95 je pfedpokladén na urovni 2,4 % HDP
v roce 2006 a 3 % HDP v roce 2007. Po oba roky tak bude ptispévek fiskalni politiky k riistu
ekonomiky kladny. Na horizontu prognézy nadéale neni ocekavan vyraznéjsi dodatecny
fiskalni stimul z titulu ptilivu penéz z fondii Evropské unie.

! Pro stanoveni referenénich trajektorii n&kterych ekonomickych veli¢in, které vstupuji do prognozy, ale jejichz
pfedpovédi nejsou v publikaci Consensus Forecasts obsazeny, je ofekavany vyvoj odvozen z trznich
kontraktd ke dni zjistovani referen¢ni publikace. Jedna se o vyhled sazeb 1R Euribor a vyhled dolarovych
cen benzinu.



Dalsim faktorem determinujicim vyznéni prognézy je piredpoklad o rovnovaznych hodnotach
klicovych makroekonomickych veli€in, pfedevS§im redlnych urokovych sazeb a realného
kurzu, a o tempu ristu inflaci nezrychlujiciho produktu. Z téchto hodnot je odvozena aktualni
pozice ekonomiky v rdmci hospodéiského cyklu a aktualni nastaveni ménovych podminek.
Vyvoj rovnovaznych veli¢in zaroven piedstavuje ramec zakladniho sméfovani prognodzy.
Stanoveni poc¢atecnich podminek prognézy a hodnot rovnovaznych veli€¢in vychazi mimo jiné
zanalyzy udaji o minulém a aktudlnim vyvoji ekonomické aktivity, inflace, kurzu
a urokovych sazeb. Tato analyza vyuziva vzajemnych vazeb mezi uvedenymi veli¢inami tak,
jak je vnima prognosticky aparat CNB.

Oproti minulé prognéze doSlo pouze k mirné upravé rovnovaznych velic¢in. Odhad tempa
rovnovazného realného posilovani lezi aktudln€¢ a na prognoze v intervalu 3,5 — 4 %
s pozvolna klesajici tendenci. Rovnovazna ro¢ni redlnd trokova sazba penézniho trhu lezi
mirné pod 1 % a na progndze se rovnéz pozvolna snizuje. V souvislosti s revizi dat o HDP
a s vysokymi pozorovanymi tempy ekonomického rlstu pfi pretrvavajici absenci vyraznéjSich
poptavkovych tlaki dochézi oproti minulé prognoéze ke zvySeni predpokladaného
dlouhodobého tempa rlstu inflaci nezrychlujiciho produktu na troven 5 %. V souvislosti
s tim doslo k mirnému prehodnoceni jeho aktudlniho tempa nepatrné nad 5,5 %. Na horizontu
prognozy toto tempo postupné klesa ke své dlouhodobé turovni.

Dynamicky vyvoj ekonomické aktivity vedl v minulych ctvrtletich k rychlému uzavieni
mezery vystupu a ekonomika se v souCasnosti nachdzi nad hranici inflaci nezrychlujiciho
produktu. V prvni polovin¢ roku 2006 zistava rist HDP tazen zlepSovanim cistych vyvozi,
1 kdyz ptedstih dynamiky vyvozl pied dovozy se vyrazné snizil. Zrychlil se riist investic
a zaroven dochazi i k oziveni spotfeby. Piispévek spotieby vlady k ristu domaci poptavky byl
zanedbatelny.

Spotiebitelské ceny rostly ve druhém ctvrtleti 2006 vice, nez predpokladala dubnova
prognoéza. Jejich vyvoj byl nadéale ve znameni protismérného piisobeni cen energii a ostatnich
dovoznich cen, kdyz vyrazné¢ protiinflacné plsobil kurz koruny. Rychleji, nez bylo
ocekavano, rostly zejména ceny potravin, regulované ceny a ceny pohonnych hmot. Vyvoj
korigované inflace bez pohonnych hmot naznacuje, ze ptipadné mirné proinflacni tlaky
z titulu rostouci poptavky a inflacnich ocekdvani jsou doposud vyvojem kurzu zcela
kompenzovany. Nicmén¢ 1ze pozorovat prvni mirné nédznaky zprostfedkovanych dopadi riistu
cen ropy a energii do spotiebitelskych cen, 1 kdyZ zatim pouze v omezeném poctu polozek.

Nastaveni redlnych ménovych podminek ve druhém ctvrtleti 2006, které ovliviiuje pribéh
hospodarského cyklu v nasledujicich Ctvrtletich, 1ze charakterizovat v souhrnu jako neutralni
az velmi mirng pfisné, coz je predev§im odrazem zpiisnéni kurzové slozky beéhem roku 2006.
Pisobeni urokové slozky je vnimano jako neutralni az slabé uvolnéné jiz n¢kolik Ctvrtleti.

1.2 Vyznéni prognozy

Soucasna progndza ¢astecné méni pohled na predpokladany vyvoj ekonomického ristu, jeho
struktury a vystupové mezery v letech 2006 a 2007. Za touto zménou stoji zejména
pokracujici rychld dynamika ekonomické aktivity v poslednich Ctvrtletich, kterd se promitla
do zvySeni odhadovaného tempa ristu inflaci nezrychlujiciho produktu i do piehodnoceni
pocatecni mezery vystupu do vice kladnych hodnot. Vliv zptisnéné kurzové slozky ménovych
podminek a slabé zahrani¢ni konjunktury bude pisobit proti dalSimu riistu mezery vystupu,
k jejimu udrzeni v kladnych hodnotach ale ptispéje postupné uvoliiovani ménovych podminek



i pozitivni pfispévek fiskdlu. Redlny HDP tak vroce 2006 poroste primérnym roc¢nim
tempem 6,6 % a v roce 2007 tempem 5,1 %.

Spotfeba doméacnosti bude v nejblizSich ctvrtletich zrychlovat zejména diky pozitivnimu
vyvoji na trhu prace. I pfes zpomalovani riistu zaméstnanosti a tlumici €inky zaméstndvani
osob s niz§imi mzdovymi naroky se rust mezd a plati v podnikatelském sektoru v letech
2006 a 2007 udrzi na vysokych hodnotich. Vyrazny rlst transferti vroce 2007 pfispéje
k dalSimu zrychleni rdstu nominalniho disponibilniho diichodu. V redlném vyjadieni vSak
bude rist disponibilniho diichodu tlumen vyssi inflaci. Zpozdéné plisobeni uvolnéné trokové
slozky ménovych podminek se odrazi v poklesu hrubé miry uspor pod 7 % a umozni tak rast
realnych spotiebitelskych vydaji o 3,8 % v letech 2006 1 2007. Progn6za nomindlnich vydajt
na spotiebu vlady nebyla vyraznéji pifehodnocena, v redlném vyjadieni vSak byla sniZzena
v disledku pfehodnoceni deflatoru. V roce 2006 tak poroste tempem 0,4 % a v roce 2007
poklesne o 1,2 %.

Dynamika tvorby hrubého fixniho kapitdlu se v prognézovaném obdobi udrzi zhruba na
soucasnych hodnotach. V soukromém sektoru bude investi¢ni aktivita nadale podporovana
zejména prilivem piimych zahrani¢nich investic, proti vyS$imu riistu bude pusobit postupné
zptisnovani realnych trokovych sazeb. V obou letech je ocekdvan i1 kladny prispévek
investi¢nich vydaji vefejného sektoru. Tvorba hrubého fixniho kapitalu vzroste o 7,2 %
v roce 2006 a 0 6,0 % v roce 2007.

Trendovy rast exportni vykonnosti spojeny s piilivem piimych zahrani¢nich investic
a souvisejicimi zménami na nabidkové stran¢ ekonomiky bude pokracovat i ve druhém
pololeti roku 2006 a v roce 2007. Oziveni zahrani¢ni poptavky v prvni poloviné roku 2006
a nab¢h novych exportné orientovanych kapacit napomiize meziro¢nimu zrychleni tempa
rustu redlnych vyvozi vroce 2006 na aroven 14 % 1 pifes piisny redlny kurz. Postupné
uvolnéni redlného kurzu na prognéze naopak nebude plné¢ kompenzovat ochlazeni zahrani¢ni
konjunktury vroce 2007 a rhst redlnych vyvozii zpomali na Urovenl mirné¢ pod 10 %.
Zrychleni doméaci poptavky, a zejména domaci investi¢ni aktivity, se v roce 2006 projevi ve
zvyseni rocniho tempa rlstu realnych dovozl nad 12 %. V roce 2007 dojde k mirnému
zpomaleni tempa na 8,3 %. Diky udrZeni ptedstihu rlstu readlnych vyvozi pired dovozy dojde
v roce 2006 k dalSimu snizeni deficitu ¢istého vyvozu ve stalych cendch; v roce 2007 jiz bude
dosazeno piebytku.

Na horizontu prognézy se kurz koruny vii¢i euru bude pohybovat pobliz souc¢asnych hodnot,
pficemz depreciacni tlaky plynouci z negativniho urokového diferencidlu vici zahrani¢i pii
vysSi domaci inflaci budou vyvazeny vlivem dlouhodobého rovnovazného zhodnocovani
realného kurzu.

Ocekavany vyvoj inflace je dan soubéhem vyvoje poptavkovych tlakli vyplyvajicich z redlné
ekonomické aktivity, dovezené inflace a ostatnich exogennich faktorti. Predikce inflace pro
roky 2006 a 2007 byla mirn¢ zvySena. V nejbliz§im horizontu toto piehodnoceni odrazi
zejména vysSS$i nez ocCekavany riist cen potravin a regulovanych cen ve druhém ctvrtleti
letosniho roku. K vyssi inflaci také pfispéje vice proinflacni vyvoj nakladovych
a poptavkovych faktord v celém predikénim horizontu a mimné zvySeni vyhledu
administrativnich cen pro rok 2007. Ve zbytku roku 2006 se inflace bude pohybovat mirné
pod trovni 3 %, v priibéhu roku 2007 se vSak dale zvySuje a na horizontu ménové politiky
lezi v tésné blizkosti horni hranice tolerancniho pasma bodového inflacniho cile.



Spotiebitelské inflace bude v letech 2006 a 2007 zasadné ovlivnéna ristem regulovanych cen
a dopadem zmén nepiimych dani (harmonizani zmény spotfebnich dani na tabdkové
vyrobky). Celkovy pfispévek administrativnich vlivli, tedy zmén nepfimych dani
a regulovanych cen, k mezirocni inflaci dosdhne ke konci obou let vySe zhruba
1,9 procentniho bodu. Korigovana inflace bude v prubéhu prognézovaného obdobi zrychlovat
v disledku ristu inflaénich ocekavani, odeznivani protiinflacniho plsobeni kurzu a mirné
proinfla¢nich tlakii z redlné ekonomiky. Stejné jako v minulé progndéze je uplatnén
pfedpoklad pouze cCastecného promitani sekundarnich dopadi rlGstu cen energii
a regulovanych cen do ostatnich cenovych okruhti. Rychlejsi nez dosud pozorovanou
dynamiku si udrzi i ceny potravin. Primérné tempo inflace v roce 2006 dosdhne 2,8 %
a v roce 2007 se zvysi na 3,7 %.

Na primarni dopady nepiimych dani, jejichz vliv je vyrazny zejména v roce 2007, kdy
dosahuje téméf jednoho procentniho bodu, je standardné aplikovan institut vyjimek. Po

ocisténi o tyto vlivy se inflace, na kterou ménova politika reaguje, v horizontu ménové
politiky pohybuje v tésné blizkosti bodového inflac¢niho cile.

S makroekonomickou prognézou a jejimi pifedpoklady je konzistentni postupny rist
urokovych sazeb.

Graf: Progndza inflace
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Aktualni prognoza a jeji zmény oproti 4. SZ 2006

. 2Q2006 7.8Z 4.8Z
Mezera vystupu 0,9 -0,1
RIR gap (pfispévek do RMCI gap) -0,1 -0,1
RER gap (pfispévek do RMCI gap) 0,2 0,2
RMCI gap 0,1 -0,1
11 3Q2006 4Q2006 1Q2007 2Q2007 3Q2007 4Q2007
CPI 7.8Z 2,8 2,7 3,2 3,3 4,0 41
4.8Z 2,6 2,4 2,8 3 3,8 3,9
Mezera vystupu 7.8Z 0,6 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3
4.8Z -0,3 -0,3 -0,1 0,1 0,3 0,3
HDP 7.8Z 6,5 5,6 49 4,8 5,2 5,4
4.8Z 5,9 5,2 5,0 5,3 5,6 88
Implikované sazby 7.8Z 2,5 2,9 31 3,5 3,9 4,2
4.87 2,4 2,7 2,8 3,2 3,6 4,0
11 2006 2007
Prdmérna nom. mzda ve sled. org. 7.8Z 6,6 6,9
4.87 5,8 6,6
Primérna realna mzda ve sled. org. 7.8Z 3,6 3,2
4.87 3,1 3,5
Mira nezaméstanosti* [ 8,9 8,7
4.8Z 9,2 9,0
g 7.8Z -3,0 -2,1
BU/HDP v b.c. 4 s7 22 15

*/ Registrovana mira nezaméstnanosti (primér za obdobi)

Komentar k tabulce:

Prvni blok tabulky zachycuje v prvnim sloupci pocatecni podminky predikce, které jsou nezbytné pro
jeji sestaveni. Mezera vystupu vyjadiuje rozdil mezi skuteCnym a potencidlnim produktem, kdy
zaporna hodnota indikuje nizsi uroven skute¢ného produktu proti potencialnimu produktu. RIR gap
zobrazuje rozdil mezi skutecnou a rovnovaznou urovni realnych tirokovych sazeb, pficemz kladna
hodnota znamena, ze skute¢né sazby jsou vyssi nez rovnovazné. RER gap potom identicky zachycuje
rozdil mezi skute¢nou a rovnovaznou urovni realného kurzu. Kladna hodnota ukazuje, o kolik procent
je skute¢ny kurz apreciovangjsi oproti své rovnovazné hodnoté. RMCI gap na zavér vyjadiuje celkovy
pohled na pocatecni stav ménovych podminek. Vznikd jako vazeny prumér RIR a RER gapt. Kladna
hodnota ukazuje na pfisné pocatecni ménové podminky. Vsechny veli¢iny, mimo RIR gap, vyjadiuji
v procentech odchylku od rovnovazné hodnoty, v piipadé RIR gapu je odchylka vyjadiena
v procentnich bodech. Druhy sloupec potom vyjadiuje nastaveni poc¢ate¢nich podminek pro soucasné
obdobi predpokladané posledni progndzou.

Druhy blok obsahuje veli¢iny generované jadrovym predikénim apardtem a jejich srovnani
s predchozi makroekonomickou prognézou.

Treti blok potom obsahuje predikce ostatnich vyznamnych makroekonomickych veli¢in, které jsou na
jedné strané¢ odvozovany od predikci veli¢in obsazenych v bloku II, na druhé stran¢ jsou ale
ovliviiovany také fadou jinych faktorl nevystupujicich v jadrovém predikénim aparatu a jsou pro
hodnoceni budouciho vyvoje ekonomiky podstatné. Nominalni a redlnd mzda jsou zobrazeny
prostfednictvim meziro¢ni zmény své hodnoty. Mira nezaméstnanosti a podil bézného uctu platebni
bilance na HDP jsou v procentech.

1.3 Alternativni scénare

Pti zpracovani prognézy byly piipraveny dvé citlivostni analyzy. Prvni oSetifuje nejistotu ve
vyhledu zahrani¢nich trokovych sazeb a druhé standardné analyzuje dopad kurzové odchylky
do vyznéni prognoézy. Zaroven byl zpracovan alternativni scénai reagujici na obecné riziko
spravného urceni inflacnich tlaki z realné ekonomiky.

Inflacni tlaky z redlné ekonomiky se odrazeji v mezetfe redlnych meznich nékladt, ktera
obsahuje naklady plynouci z objemu produkce pii klesajicich vynosech z rozsahu (mezera



vystupu) a naklady vyrobniho faktoru prace na jednotku produkce (mezera realné mzdy).
Soucasny jadrovy predikéni model CNB piedpoklada procyklické chovani realnych mezd
a aproximuje mezeru realnych meznich nakladi pouze mezerou vystupu. Alternativni scénar
pouziva jadrovy predikéni model rozSifeny o mzdové ndklady v podminkéach strnulych
nominalnich mezd, ktery uvolnuje ptedpoklad o procyklickém vyvoji redlnych mezd
a umoznuje odhad poc¢éate¢nich podminek a modelovéni inflacnich tlaki pomoci obou slozek
realnych meznich nakladu.

Pfi téméf shodném nastaveni redlnych meénovych podminek jako v zdkladnim scénéfi
alternativa identifikuje také podobnou mezeru vystupu. Plsobeni mezery realné mzdy je
hodnoceno jako protiinflacni, i pifes mirné zrychleni rGstu nominalnich mezd v poslednim
obdobi. Redlné mzdy se nachazeji pod svou rovnovaznou trovni a nevytvaieji pro vyrobce
tlak na zvySovani cen. Mezera celkovych redlnych meznich nékladi je tak v soucasnosti
jenom velmi mirné proinflacni a infla¢ni tlaky jsou oproti zékladnimu scénaii nizsi.

V alternativni prognoze zlstava mezera redlnych mezd v disledku strnulosti nomindlnich
mezd pfi zrychlujici inflaci zdporna a redlné mezni naklady po vétSinu prognézovaného
horizontu vytvareji spiSe protiinflaéni tlaky, které plsobi proti zvySujicim se inflacnim
oc¢ekavanim a tlumi rust inflace. Prognédza celkové inflace i inflace o€isténé o primarni vlivy
zmén dani je v alternativé oproti zdkladnimu scénafi progndézy mirné nizsi. Trajektorie sazeb
vSak zlstava rostouci.

1.4 Srovnavaci tabulka zmén v prognoze

Nasledujici ¢ast shrnuti pfindsi srovnani soucasné a minulé prognézy. Kvantifikuje vlivy
jednotlivych faktort, které byly v aktudlni progndéze zménény. Srovnani je provedeno pro
celkovou inflaci, korigovanou inflaci bez cen pohonnych hmot, mezeru vystupu a tfimésicni
urokové sazby.

Trajektorie urokovych sazeb konzistentni se zdkladnim scénafem progndzy lezi na celém
horizontu prognozy vyse nez ve 4. SZ 2006. Divodem je vys$si ménovépoliticka inflace, tj.
inflace, na kterou ménova politika reaguje, aktudlni prubéh hospodarského cyklu a také vyssi
uroven politicky neutralni sazby.

Plsobeni Efektu historickych dat, exogennich faktori a NTF je spise protiinflacni, zv1asté
pak na delSim konci predik¢niho horizontu. Tento posun je zplsoben zejména efektem
historickych dat. Dopad zmény historickych dat ptsobi na celkovou inflaci protiinfla¢né,
piedev§im diky pocate¢ni podmince dovoznich cen potravin. Stejnym smérem ovliviiuje
celkovou inflaci 1 apreciovanéjsi mé€novy kurz. Mezera vystupu se na progndze v disledku
novych dat (zejména apreciovangj$iho kurzu) posouvd mirné¢ smérem doli. Ménova politika
reaguje na tyto zmény niz$imi urokovymi sazbami. Exogenni faktory plsobi nepatrné
protiinflacné, kdyz posun trajektorie 1R Euribor zejména v roce 2007 mirn¢ smérem dola
pfispiva k poklesu domadcich urokovych sazeb. Zména NTF naopak plsobi smérem
proinflatnim, zejména diky predikci cen potravin a cen pohonnych hmot, piestoze v ném
obsazena slozka korigované inflace bez PH ma efekt protiinflacni. Mezera vystupu se vlivem
NTF nepatrné snizuje.

V oblasti dopadii zmén nepifimych dani doslo v porovnani s dubnovou SZ k jedné zméng.
Bylo rozhodnuto o snizeni DPH u kévy, caje a cukrovinek z 19 na 5 %, coz by se mélo



v inflaci odrazit od srpna 2006. Tato zména DPH se projevi mirnym snizenim celkové inflace
(viz fadek Efekty dani).

Ve sméru mirného zvySeni prognézy inflace ptisobi pfehodnoceni prognézy regulovanych cen
(viz tadek Efekty regulovanych cen). Tento posun je zplsoben rozhodnutim o odliSném
vypoc¢tu maximalniho ristu cen regulovaného najemného oproti pivodnimu vladnimu navrhu,
coz povede k vys$Simu rlstu regulovaného najemného od ledna 2007.

Ve srovnani s minulou prognézou doslo k upravé odhadu rovnovaznych trajektorii (viz ¢ast
I1.4), ktera méla pouze zanedbatelny vliv na pocatecni nastaveni obou slozek redlnych
ménovych podminek. Spolu s ptehodnocenim po&ateéni podminky mezery vystupu® k vy$$im
kladnym hodnotdm plsobi smérem proinflaénim. V nejbliz§im obdobi je mezera vystupu vyse
a prispiva tak k rustu inflace a tim i irokovych sazeb (viz Efekt rovnovaznych trajektorii
a pocatecniho stavu).

Souhrnny dopad expertnich Uiprav ma na prognozu celkové inflace témét nulovy vliv (viz
Efekty expertnich dprav). V aktudlni prognéze doslo, jako ve dvou piedeslych, ke sniZzeni
propagace vlivu ndkladovych faktori do inflacnich ocekévani na polovinu standardni
modelové kalibrace. Ocekavany prispévek ndkladovych faktorti k ristu inflace zlstava
ptiblizné stejny jako v predchozi SZ. Uvedena expertni uprava tak nema v podstaté vliv na
zménu progndzy. Predpoklady o fiskdlnim vyvoji v letech 2006 a 2007 se neméni.

Oproti dubnové prognoze doslo v jadrovém predikénim modelu k nékolika upravam, které
v souhrnu znamenaly pouze nepatrny posun prognédzy (viz fadek Efekt zmény modelu).
Efekt zmény modelu zahrnuje zménu modelové rovnice dovoznich cen energii a pfechod na
efektivni ukazatele zahranicniho ekonomického vyvoje.

Domaci ceny energii jsou v modelu QPM odvozovéany od dovoznich cen energii, do kterych
v predeslych verzich modelu vstupovala cena ropy uralské. Od 7. SZ jsou dovozni ceny
energii odvozeny od cen pohonnych hmot zburz ARA. Tato modelovd zména méla na
prognoézu zanedbatelny efekt.

Ptechod na efektivni ukazatele zahrani¢niho ekonomického vyvoje mél témét nulovy vliv na
vyznéni modelové progndzy. Systematické odchylky mezi starymi a novymi ukazateli byly
promitnuty do zmény nastaveni rovnovaznych veli¢in se zanedbatelnym dopadem na
prognozu. Ocekavané danoveé upravy v Némecku, se kterymi bylo kalkulovano jiz v dubnové
SZ, byly patfi¢né ocistény z efektivniho ukazatele CPI.

Celkova mezirocni inflace [%] 0693 | 06q407q1 |07q2|07q3|07q4
Efekt zmény modelu 0,0/ 00| -0,1| -0,1| -0,1| -0,1
Efekty historickych dat, exogennich faktorti a NTF 0,2 01| 00| -0,2| -0,4| -0,3
Efekty rovnovaznych trajektorii a poc¢ate¢niho stavu| 0,1 02| 04| 0,5 05| 04

Efekty dani -0,1| -0,1| -0,1| -0,1| -0,1| 0,0
Efekty regulovanych cen 0,0/ 0,0 02 02 02| 0,2
Efekty expertnich uprav 0,0/ 0,0 00| 00| 00| 0,0
Celkovy posun oproti 4, SZ 2006 02| 03| 04| 03| 01| 0,2

? Divody jsou podrobnéji popsany v &astech I1.3 a I1.4.



Korigovand mezirocni inflace bez PH [%] 0693 |06q407q1 |07q2|07q3|07q4
Efekt zmény modelu 0,0/ 00| 00| 00| 00| 0,0
Efekty historickych dat, exogennich faktort a NTF | -0,3| -0,5| -0,5| -0,5| -0,3| -0,2
Efekty rovnovaznych trajektorii a poc¢ate¢niho stavu| 0,2| 04| 06| 08| 08| 0,7
Efekty dani 0,0/ 0,0/ 00| 00| 00| 0,0
Efekty regulovanych cen 0,0/ 0,0 0,0 00| 00| 0,0
Efekty expertnich uprav 0,0] 0,0 00| 00| 00| 00
Celkovy posun oproti 4. SZ 2006 -02| -0,1| 00| 03| 05 05
Mezera vystupu [%] 0693|0694 |07q10792|07q3|07q4
Efekt zmény modelu 0,0/ 00| 00| 00| 00| 0,0
Efekty historickych dat, exogennich faktort a NTF | -0,1| -0,3| -0,2| -0,1| 0,0 0,1
Efekty rovnovaznych trajektorii a poc¢ateéniho stavu| 1,0 08| 0,6/ 04| 02| 0,0
Efekty dani 0,0/ 0,0/ 00| 00| 00| 0,0
Efekty regulovanych cen 0,0/ 0,0 -0,1| -0,1| -0,1| -0,1
Efekty expertnich iprav 0,0/ 0,0 00| 00| 00| 0,0
Celkovy posun oproti 4. SZ 2006 08 06| 04| 02| 01| 0,0
3 mésicni urokova sazba [%] 0693|0694 |07q1]0792|07q3|07q4
Efekt zmény modelu -0,1| -0,1| 0,0 00| 00| 0,0
Efekty historickych dat, exogennich faktort a NTF | -0,2| -0,3| -04| -0,4| -04| -0,5
Efekty rovnovaznych trajektorii a poc¢ateéniho stavu| 0,3| 0,5| 0,6| 0,6] 0,6| 0,5
Efekty dani 0,0/ 0,0/ 00| 00| 00| 00
Efekty regulovanych cen 0,1{ 0,2 02| 02| 0,]| 0,1
Efekty expertnich uprav 0,0/ 0,0 0,0 00| 00| 0,0
Celkovy posun oproti 4. SZ 2006 02| 0,2 03| 03, 03| 0,2




II. MAKROEKONOMICKA PROGNOZA

W

II.1 Predpoklady o vyvoji vnéjSiho prostredi

Nova data potvrzuji optimisticky kratkodoby scénat pro eurozonu i Némecko, zatimco
Spojené staty jsou jiz pravdépodobné na zacatku ekonomického zpomaleni. KliCcovym
tématem ziistdva vyvoj cen a reakce centralnich bank. Nova geopolitické rizika mohou pfinést
narast cen ropy a tedy i inflacnich rizik. Do konce roku se ocekava zvyseni sazeb v eurozong,
USA, Japonsku i v mnoha dalSich zemich a vys$8i vynos bezpecnych aktiv miize zménit
strategie na financnich trzich. Rozvijejici se trhy uz nemusi byt zajimavou investi¢ni
alternativou, stejnym smérem jde i vyvoj ve stfedoevropském regionu.

Novy referencni scénar a zmény od posledni prognozy

Novy referen¢ni scénai (RS07) byl standardné pripraven na zaklad¢ cervnového Consensus
Forecasts (CF06), dochazi v§ak ke zméné v pouzivanych ukazatelich zahrani¢niho vyvoje.
Vyvoj ekonomik hlavnich obchodnich partnerit CR je nové zachycen pomoci efektivnich
ukazateli HDP a cenového vyvoje eurozony, které nahrazuji dosavadni ukazatele za
Némecko (viz Box: Efektivni ukazatele zahrani¢niho vyvoje). Nové se soucasti
referencniho scénafe stava vyhled cen ropy Brent (viz Box: Ceny ropy a benzinu
v prognéze CNB), ktery jako indikator obecného cenového vyvoje energetickych surovin
v prognostickém aparatu CNB nahrazuje vyhled cen ropy uralské a WTI.
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Dle nového referencniho scénate by mél rust efektivniho ukazatele spotrebitelskych cen
eurozony dosahnout 1,8 % v tomto roce a vroce 2007 dale zrychlit na 2,2 %. Hlavnim
divodem ziistava podstatné urychleni ristu cen v Némecku z titulu zmény sazby DPH v roce
2007. V ptipad€ efektivniho ukazatele cen vyrobcu eurozony ocekdvame zpomaleni ristu
z leto$nich 4,6 % na 2,2 % v roce 2007. Hospodarsky rist eurozony v efektivnim vyjadieni by
mél klesnout z letoSnich 1,9 % na 1,5 % pfisti rok zejména diky vyvoji v Némecku.

Vyhled cen ropy Brent ptedpokladd mirny nariist v horizontu jednoho roku, pfi¢emz do konce
roku 2007 by se cena méla pohybovat nad hranici 70 USD/b. Mirny nariist se ofekava
i u cen benzinu. Ve druhém ctvrtleti dosédhla primérna cena benzinu hodnoty o 5,9 % vyssi,



nez predpokladal referenéni scénai dubnové prognozy (RS04). Také novy vyhled je na celém
horizontu v priméru 6 % nad RS04.

Primérna hodnota kurzu USD/EUR byla ve 2.Q 2006 o 3,4 % depreciovanéjsi, nez
ptedpokladal RS04. Novy referencni scénat predpoklada dalsi oslabeni dolaru a v horizontu
jednoho roku by se mél dolar pohybovat okolo 1,3 USD/EUR. Ve srovnani s RS04 lezi nova
trajektorie v priméru o 3,3 % na slabsi hladiné.

Trajektorie implikovanych jednoletych sazeb Euribor se oproti RS04 posunula nepatrné
smérem dolll a na konci horizontu pfedpovédi by sazba méla dosahnout 3,7 %. Ve druhém
ctvrtleti ¢inila primérnd hodnota jednoleté sazby 3,3 %, coz je o 10 b.b. nad RS04.

Referencni scénat pro cervencovou prognozu vychazi z CF06 a trznich kontrakt kotovanych
v den jeho zjistovani. Pfredpovédi cervencového Consensus Forecasts (CF07) byly zvefejnény
po dokonceni progndzy a nejsou v ni tedy zahrnuty. Krom¢ zvySeni ocekavani inflace cen
vyrobcli v obou prognézovanych letech neptinesl CFO7 vyznamné zmény. Vyhledy efektivni
spotiebitelské inflace a rtistu HDP pro rok 2006 byly pfehodnoceny mirn€ nahoru, ptedpovéd
pro rok 2007 zmén nedoznala. O¢ekavany kurz dolaru zlstava prakticky nezménén. Vyhled
ceny ropy Brent se posunul vySe o 3,5 % na celém horizontu. Vyrazngji vySe se posunula
trzni o¢ekavani sazeb Euribor; implikované sazby 1R Euribor by mély rtst az na 4 % v roce
2007, coZ je cca 30 b.b. nad RS07.

Box: Efektivni ukazatele zahrani¢niho vyvoje

Po¢inaje Gervencem 2006 je prognoza CNB v oblasti piedpokladii o zahrani¢nim vyvoji zaloZena na
efektivnich ukazatelich eurozony. Efektivni ukazatele eurozony (11 ¢lenskych zemi bez Lucemburska)
oproti dosud pouzivanym ukazatelim vyvoje némecké ekonomiky uplnéji popisuji zahrani¢ni vyvoj.
Fixni vahy, pomoci kterych se efektivni ukazatele pocitaji, jsou pro jednotlivé zem¢ stanoveny podle
primérmného podilu dané zemé na zahrani¢nim obchodé s CR v roce 2005 (Némecko — 60,6 %,
Rakousko — 10,1 %, Italie — 8,1 %, Francie — 7,3 %, ostatni zem¢& — méné nez 5 %).

Pro potfeby predikce jsou sestavovany efektivni ukazatele HDP, inflace spotiebitelskych cen a cen
vyrobct. Historické tady pro efektivni spotfebitelskou inflaci a HDP jsou pocitany na zakladé dat
narodnich statistickych tradi, efektivni inflace cen vyrobct je zalozena na harmonizovanych datech
Eurostatu. Predikce vSech téchto ukazatell jsou odvozeny z predpoveédi Consensus Forecasts.

Jak je zfejmé z graft, efektivni ukazatele maji podobny vyvoj jako piivodné pouzivané ukazatele pro
Némecko. V priméru za celé obdobi jsou vsak efektivni inflace i rist HDP mirn€ vyssi nez udaje za
Némecko, ale niz$i nez standardni ukazatele eurozony. Zavedeni agregatu zahrnujicitho vice zemi
tlumi dopady specifickych faktorti, jako je zména sazby DPH v Némecku, na zahrani¢ni inflaci
a zahranicni poptavku. Rozdil jednotlivych efektivnich ukazatelii oproti standardnim ukazateliim
eurozony je dan zejména rozdilnymi vahami, ale u spotiebitelské inflace i konkrétnim pouzitym
indexem (pro vypocet efektivniho ukazatele jsou pouzity indexy CPI pro jednotlivé zemé, nikoliv
indexy HICP).

Adekvatné pozorovanym rozdilim mezi efektivnimi ukazateli a ukazateli pro SRN byly v jadrovém
predikénim modelu upraveny rovnovazné veli¢iny tak, aby nedoSlo k neopodstatnénému posunu
v pohledu na minuly a budouci vyvoj.

Trzni vyvoj je v rozporu s o¢ekavanimi analytikti; CF07 zvysil vyhled 3M sazeb pouze o 0,1 p.b. a vyhled
dlouhého konce vynosové kiivky nezménil.
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Inflace spotrebitelskych cen (vé. predpovedicr)  Mzr. rist HDP (vé. predpovédi CF)
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Vyvoj v zahranici

V souvislosti se zavedenim efektivnich ukazatelt eurozony jsme nahradili popis efektivnich
ukazatelti pro ptivodni zem¢ EU a nové Clenské staty popisem efektivnich ukazatelt pro
vSechny obchodni partnery (celkem 73 zemi) a pro stfedoevropské ekonomiky (Slovensko,
Mad’arsko a Polsko). Vahy jednotlivych zemi jsou urCeny podle podilu na zahrani¢nim
obchodé s CR. Predpovédi jsou opét odvozeny z publikaci Consensus Forecasts’. Tento
pohled je $irsi neZ nahled referenéniho scénafe a mize tak odkryt rizika v ndm nezachycena’.

Hodnoty efektivnich ukazateld inflace i ristu HDP jsou pii zahrnuti v§ech obchodnich
partneru dlouhodobé vyssi nez odpovidajici efektivni ukazatele za eurozonu, proto je pfi
analyze nutné se zaméfit na odchylky od tohoto dlouhodobého trendu. U obou efektivnich
indikatori se na zakladé CF06 ocekava pokles — snizeni inflace ze soucasnych vysokych
hodnot nad 4 % o jedno procento nize do konce roku 2007 a pokles ristu HDP na hladinu
okolo 3 % v roce 2007. Zatimco zpomaleni rastu HDP je v souladu s referenénim scénafem,

u inflace je patrny rozdil v trendu diky vlivu zmény sazby DPH v Némecku.

Efektivni ukazatele ristu CPI a HDP vsech obchodnich partnert (v. predpov. Consensus Forecasts)
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V Cervenci efektivni kurz koruny v nomindlnim i redlném vyjadieni stagnoval, ale
v nasledujicich mésicich by se podle CF06 mé¢l vratit na své dlouhodobé rostouci trajektorie.
Ty jsou i nadale nad predikci CNB, ktera v kratkém horizontu piedpokladd mirné oslabeni
domaci mény.

Prudké posileni koruny viici kosi mén ostatnich stiedoevropskych ekonomik bylo zplisobeno
nejistotou na finan¢nich trzich a novymi politickymi a ekonomickymi riziky (reforma

* Pro agregat viech obchodnich partneri je k dispozici predpovéd pouze pro 59 ze 73 zemi.
> Celkovy agregat neni v progndze pouzivan, protoZe ta vyzaduje pouziti konzistentnich ukazatelti zahrani¢niho
ekonomického vyvoje, inflace, kurzu a sazeb.
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vetejnych financi v Mad’arsku, politickd nejistota v Polsku a na Slovensku). Consensus
Forecasts ocekdva korekci tohoto vyvoje, po které bude nasledovat jen pozvolnd nominalni
i realnd apreciace domaci mény.

Efektivni kurzy (rok 2000 = 100, riist = apreciace, predpovéd CNB - piné &ara, pfedpovéd CF - tekované Séra)
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Eurozéna®

V 1.Q 2006 doséahl rast HDP eurozony 2,0 %, coz je o 0,1 p.b. vice nez diive zvefejnény
prvni odhad. Struktura ristu se ale vyrazné neméni — hlavnim zdrojem zistdva spotieba
domacnosti, zatimco prispévek investic se zvysil jen nepatrné. Podle CF06 by m¢él
hospodarsky rlist eurozony dosahnout 2,1 % letos a 1,8 % v pfistim roce. Kratkodobé rlistové
vyhlidky ziistavaji pozitivni, i kdyZz chybi vyraznéjsi potvrzeni dlouhodobého ekonomického
oziveni. Index podnikatelského klimatu Ifo posilil nad ocekavani trhu ptes stale vysoké ceny
ropy a relativné silné euro. V Cervenci opét prekvapil index sentimentu ekonomickych
o¢ekavani ZEW, ktery signalizoval oslabeni riistu. Situace na trhu prace se zlepsila, kdyZ mira
nezaméstnanosti v kvétnu opét klesla; na Grovni 7,9 % je tak 0,7 p.b. pod urovni stejného
obdobi minulého roku.

Meziro¢ni rust spotiebitelskych cen podle predbézného odhadu setrval v ¢ervnu na urovni
z predchoziho mésice (2,5 %). Naopak rlst cen vyrobctl se opét zvysil a v kvétnu dosahl 6 %.
Riziko inflace a zvySujici se tempo rustu penézni zasoby vyznamné vnima Evropska centralni
banka. V Cervenci ponechala ECB sazby beze zmény, ale naznacila, Ze v srpnu hodl4 pfikrocit
k jejich dal§imu zvyseni.

V Némecku cervnovy rist spotiebitelskych cen zistal na Grovni 2 %. Tempo rlstu cen
vyrobct ale nadéle zistava mirné nad primérem eurozony (6,2 % v kvétnu). Také trh prace se
diky strukturdlnim zménam (z¢asti také diky sv€tovému Sampionatu) lepSi. Sezonné ocisténa
mira nezaméstnanosti v cervnu klesla na 10,9 % (z 11 % v kvétnu a 11,7 % ve stejném obdobi
minulého roku), coZz by mohlo mit, spolecné s o¢ekdvanou zménou sazby DPH od ledna
ptistiho roku, v soucasnosti vyznamny vliv na soukromou spotifebu. Pozitivni situaci
v prumyslu signalizuji vysledky ¢ervnového Setfeni Ifo a kvétnovy rlst primyslové vyroby
(1,5% nartst oproti predchozimu mésici), ktery vyrazné piedcil ocekéavani.

Spojené staty

Podle revidovanych tdaji vzrostl americky HDP v 1.Q 2006 mezirocné o 3,7 % hlavné diky
vysokému pfiristku spotieby domacnosti a soukromych investic. Do konce piistiho roku bude
podle CFO06 rist zpomalovat aZ tésné€ pod 3 % (na celoro¢ni primér 3,4 %). Hlavnim faktorem
bude oslabeni dynamiky spotfeby domacnosti, které je signalizovano udaji o vydajich na
osobni spotiebu za duben a kvéten. Proti ochlazeni trhu reziden¢nich nemovitosti, ktery pattil

6 V této &asti jsou pro srovnani uvedeny standardni udaje za celou eurozénu, popis efektivnich ukazatel se
nachazi v ¢asti Novy referencni scénaf a zmény od posledni prognézy.
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doposud k hlavnim tahouniim spotiebitelské poptavky, ptisobi rist zaméstnanosti.” Vysledky
Setfeni spottebitelské a podnikatelské divéry davaji ponékud nejasny obraz, zhruba polovina
se jich vposlednich tydnech zlepSila a druhd polovina zhorSila. Pfes vysoky rist
spotiebitelskych cen i jadrové inflace (v kvétnu 4,2 % a 2,4 %) nedoslo k vyraznému zvyseni
infla¢nich ocekavani a jednotkové mzdové ndklady rostou umirnéné. Hlavnimi riziky pro
inflacni vyvoj jsou vysoké vyuZiti kapacit (v kvétnu 81,7 %) a ceny energii a surovin.

Vysoky ekonomicky rist doprovazeny vysokou inflaci pfimél FOMC na svém zasedani 29.6.
JiZ po sedmnacté zvysit svou zékladni sazbu o 0,25 p.b. na 5,25 %. Zvyseni bylo trhy vesmés
oc¢ekavano, ale prekvapenim byl doprovodny komentaf. Fed naznalil, ze dal$i zptisnovani
meénove politiky neni bezpodminecné nutné a bude zaleZet na novych udajich o rlstu a inflaci.
Fed jiz v soucasnosti pozoruje naznaky postupného snizovani ristu k dlouhodobé udrzitelné
urovni v dasledku ochlazovani na trhu bytovych nemovitosti a zpozdénému efektu vyssich
urokovych sazeb i1 cen energii a surovin. Pokles dynamiky HDP pak povede podle Fedu
k utlumeni soucasnych infla¢nich tlaka.

Americky dvoji deficit zistava zakladnim makroekonomickym problémem, i kdyz v obou
ptipadech doglo v 1.Q 2006 k mirnému zlep3eni. Udaje z narodnich uétl o vnéjsim sektoru
ukazuji, ze v porovnani se 4.Q 2005 se v 1.Q 2006 snizil deficit bézného uctu o 14 mld. USD
a deficit obchodni bilance o 4 mld. USD. Deficit federalni vlady byl za prvnich 8 mésict
fiskalniho roku 2006 o 45 mld. USD nizs$i nez v pfedchozim roce.

Stiredoevropsky region

Ve srovnani s eurozénou v efektivnim vyjadieni dosahuji sttedoevropské ekonomiky mnohem
vys$§iho rastu pfi téméf shodné urovni inflace jako v eurozoné (zejména diky nizké inflaci
v Polsku). Data kvétnového vyhledu Eastern European Consensus Forecasts (EECF05)
indikuji udrzeni efektivni inflace mezi 2 — 3 % do konce roku 2007, zatimco riist HDP zlistane
nad hranici 5 %. Cervencova predpovéd’ vsak zahrne i nové informace o vyvoji v regionu
(zejména v Mad’arsku) a Ize tak ocekéavat zvySeni vyhledu efektivni inflace a snizeni vyhledu
efektivniho rtstu HDP. Trhy jiz upravily nahled na region, coz vedlo k oslabeni
sttedoevropskych mén.

Efektivni ukazatele ristu CPI a HDP stfedoevropskych ekonomik (vé. piedpov. Consensus Forecasts)

7.0 mm Rozdil oproti RS (v p.b.) 7.0 mmm Rozdil oproti RS (v p.b.)
6.0 == RUst CPI (% mzr.) 6.0 e Rist HDP (% mzr.) L
5.0 5.0 el

4.0 4.0

3.0 L 3.0

2.0 TerteeTT 90

1.0 1.0

0.0 I — B . f T f 0.0 f {
RS AR R RS SIS S S S

Tempo polského hospodéiského ristu se v pribéhu roku 2005 postupné zvySovalo
a v 1.Q 2006 dosahlo 5,2 % zejména diky vysokému pfirtistku investic a spotfeby domacnosti.
O pokraCovani velmi silného oziveni svéd¢i rovnéZ rekordni rist primyslové produkce
v kvétnu (19,1 %). PrirGstek HDP ve 2.Q 2006 se ocekava také okolo 5 %. Podle Setfeni
EECFO0S5 bude velmi rychly ekonomicky rist (meziro¢né 4,5 % — 5 %) pokracovat po cely
leto$ni 1 ptisti rok. Hlavnimi motory oziveni zlstane dynamika investic, spotfeby domacnosti
a vyvozu. Ocekava se, ze urychleni ekonomického rhstu doprovazené dalSim poklesem

7 Prestoze v &ervenci doglo z hlediska ristu zam&stnanosti ke zklaméni finanénich trhi (viz dale).
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nezameéstnanosti a vyssi dynamikou mezd, spolu s disledky vysSich cen energii a surovin,
povedou k vyssi inflaci. Tempo mezirocniho ristu cen v kvétnu mirné akcelerovalo,
u spotiebitelskych cen z 0,7 % na 0,9 %, u cen vyrobct z 1,7 % na 2,3 %. Jadrova inflace
dosdhla pouze 1 %. Podle NBP se sice inflace a mzdy zvySuji ponékud rychleji nez
predpokladala, ale inflacni tlaky ziistavaji zatim slabé; inflacni cil ve vysi 2,5 % bude podle
oc¢ekavani dosazen teprve ve druhé poloviné roku 2007. Vzhledem k tomuto vyhledu
ponechala NBP na zasedani 28.6. svou zékladni sazbu na 4 %.

Makroekonomicky vyvoj mad’arské ekonomiky neni zvlast’ ptiznivy. Rist HDP v 1.Q 2006
mohou déle snizit. Prognéza EECF pro roky 2006 a 2007 (4 — 4,5 %) mize klesnout az
0 2,5 p.b. Fiskalni opatfeni pfimo negativné ovlivni také inflaci zvySenim DPH, regulovanych
cen plynu i cen fady sluZeb (zdravotnictvi, §kolstvi).® Problémy vefejnych financi dale
zhorsuji inflaci nepfimo prostfednictvim slabsiho kurzu forintu, ktery v poslednich mésicich
oslabuje a propadl se aZ na historické minimum pod 285 HUF/EUR. Pfispélo k tomu také
snizeni ratingu agentur Fitch (v prosinci 2005) a S&P (v ¢ervnu 2006). Zménu ratingu
Moody’s Ize o¢ekavat, nebot’ Mad’arsko ma stejny rating jako CR, ale v poméru k HDP témé&f
trojnasobny deficit bézného Gctu i statniho rozpoctu. Pies tyto problémy madarsky premiér
dale trva na pfijeti eura vroce 2010, ¢emuz trhy pfili§ nevéti. Centralni banka povazuje
fiskalni reformy za dillezity krok k ziskdni vnitini a vné&jsi stability. V roce 2007 v§ak mohou
vyvolat tlak na ceny a proto pomoci pomalého zvySovani sazeb hodla vratit inflaci v roce
2008 zpét na hladinu 3 %. V ¢ervnu banka zvysila své trokové sazby o 25 b.b. na 6,25 %.

I vletosnim roce si slovenska ekonomika udrzuje vysoka tempa rdstu z minulého roku.
V 1.Q 2006 se diky dynamické spotiebé domacnosti a investicim zvysil HDP o 6,3 % a podle
EECFOS5 si toto tempo zhruba udrzi po cely rok 2006, kdy opét dosahne primérného ristu
6,1 % pfi souCasném snizovani deficitu obchodni bilance a béZzného uctu. Tempo rlstu
spotiebitelskych cen, které 9 mésicti zrychlovalo a v kvétnu dosahlo 4,8 %, se bude podle
EECFO05 v nasledujicich mésicich snizovat a v ptistim roce klesne pod 3 %. Tento vyhled ale
muze doznat podstatnych zmén. Byla jmenovana nova vlada, kterou sestavil vitéz voleb
strana SMER (11 ministril) se SNS (3 ministii) a HZDS (2 ministii). Z dosud zvetejnénych
informaci lze ocekavat, ze rovnd dan bude zachovana se zvySenim poctu odpocitatelnych
polozek pro nizkoptijmové skupiny, DPH se snizi pro vybrana zbozi, zrusi se nékterd isporna
opatfeni ve zdravotnictvi a zvysi socidlni vydaje. Navic bude zastavena privatizace statniho
majetku. Celkové tato opatfeni zhorsi hospodafeni vefejnych financi a mohou ohrozit dosud
planované pfijeti eura v roce 2009, i kdyz vlada vyjadrila zajem termin dodrzet. Finan¢ni trhy
vnimaji povolebni situaci jako rizikovou pro dal$i ekonomicky vyvoj Slovenska a negativni
hodnoceni jiz vedlo k oslabeni kurzu SKK. V reakci na oslabeni slovenské koruny nad hranici
38,50 SKK/EUR NBS intervenovala ve prospéch koruny. Na ménovépolitickém zasedani
ponechala NBS sazby beze zmény, ale naznacila, ze pii pokracovani inflacnich rizik je
pfipravena ke zpiisnéni své politiky.

Euribor a kurz eura vuci dolaru

Urokové sazby Euribor od poloviny dubna dale rostly v ocekavani zvySeni zakladni
meénoveépolitické sazby ECB. 3M Euribor vzrostl z2,8 % na soucasnou hodnotu 3,1 %,
IR Euribor z 3,2 % na 3,6 % a desetilet¢ vynosy stouply o 30 b.b. na 4,3 %. Na pocatku
cervna doSlo ke zvySeni zdkladni sazby ECB o 25 b.b. na 2,75 %, které bylo o¢ekéavano jiz

¥ Definitivni podoba fiskalnich opatieni stale jesté neni ziejma. Mad’arsky parlament zatim schvalil zvy3eni dani
(stfedni sazby DPH z 15 % na 20 %, 4% solidarni dan pro ziskové firmy a osobni pfijmy nad 6 mil. HUF, 20%
dan z kurzovych a urokovych ziskil ).
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v kvétnu. V Cervenci ponechala ECB sazby beze zmény, ale naznacila, ze v srpnu hodla
piikrocit k dalSimu zvySeni sazeb. Také vyhled CF06 ptredpokladd zvySeni fidici sazby
a v horizontu jednoho roku o¢ekéava sazbu 3M Euribor ve vysi 3,4 %.

Do poloviny kvétna dolar vii€i euru oslaboval zejména diky spekulacim, Ze cyklus zvySovani
americkych sazeb je u konce. Tyto obavy se ukdzaly jako liché a kurz se zastavil na hladin¢
1,28 USD/EUR. Diky komentaiim pifedstaviteli Fedu dolar v prib¢hu ¢ervna opét posilil a to
az na uroveir 1,25 USD/EUR. Cervencové tidaje o poétu pracovnich mist byly pro trh
zklaménim, 1 kdyz doSlo k riistu zaméstnanosti, a dolar opét oslabil. Tento ukazatel z trhu
prace je jednim z hlavnich indikatord, které Fed sleduje, a podle nazoru trhu Fed tedy v srpnu
sazby uz dale nezvysi.

Cena ropy

Vzhledem k zacinajici motoristické sezoné se jako tizké hrdlo ropného primyslu stile vice
jevi kapacita rafinerii. Rafinerie kvili nizkym investicim v minulosti a pfechodu na vyssi
ekologické standardy kvality benzinu v USA nestaci trh pruzné zasobovat, a to ani ptes rist
vyuziti kapacit (které ale ziistava 1 % pod hodnotou ve stejném obdobi minulého roku). Na
druhé stran¢ Saudskd Arabie marné hleda odbyt pro ¢ast své ropy a Irdk dosdhl v Cervnu
urovné své piedvalecné produkce, kdyz se podatilo zprovoznit severni terminal. Cena ropy
Brent se pohybovala cely ¢erven nad hranici 65 USD/b a ke konci mésice se ptehoupla pies
hranici 70 USD/b. Cenu drzi vysoko stale dobré ristové vyhlidky svétové ekonomiky.’
Kratkodoba dynamika zasob evidentné zajima investory vice, neZ jejich hladina, kterd se
u surové ropy v USA pohybuje 5 % nad hodnotou ve stejném obdobi minulého roku
a v pfipad¢ benzinu je jen o neceld 2 % niz8§i. Americké rafinérie navic stale jesté plné
neodstranily Skody po lonskych hurikanech a ptisun surovin je kratkodobé omezen i1 kvili
uzavieni termindlu v blizkosti Louisiany. Nabidka surové ropy miize byt také ohrozena.
V Nigérii pokracuji utoky opozicnich sil na tézebni zatfizeni a ohrozen je vyvoz ropy
z Venezuely do USA. Vyostteni konfliktu mezi Izraelem a Libanonem vyneslo cenu ropy
Brent na rekordnich 78,10 USD/b.

Forwardova kiivka cen ropy Brent se od dubna posunula vyrazné¢ vzhiru, na kratkém konci
témet o 5 USD/b. Pfi pretrvavajicim contangu, které ma maximum 75 USD/b zhruba za
12 mésict, se v delsim horizontu oc¢ekava postupny pokles cca k 68 USD/b. Obdobny vyvoj
byl zaznamenan u futuritnich kontraktli na benzin. V korunovém vyjadieni by se méla cena
ropy Brent udrzet na soucasné tirovni.

Vyvoj ceny ropy Brent a benzinu (CZK/I)
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’ Spotieba benzinu v USA dale roste i pi rekordni ceng, blizici se 3 USD/galon.
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Box: Ceny ropy a benzinu v prognéze CNB

Ceny pohonnych hmot jsou v kratkodobé prognoze predikovany pomoci o¢ekavanych dolarovych cen
benzinu odvozenych ze swapovych kontrakti na burzach v severozapadni Evropé jiz od 4. SZ.
Pocinaje 7. SZ pouziva tento ukazatel i jadrovy predikéni model. Zaroven se indikatorem pro popis
obecného cenového vyvoje energetickych surovin v prognostickém aparatu CNB stava vyhled cen
ropy Brent a nahrazuje tak ukazatele cen ropy uralské a WTIL.

V novém schématu jsou ceny ropy i benzinu odvozovany od kotace terminovych kontraktl, zjisténé
v zajmu konzistence s ostatnimi ukazateli zahrani¢niho vyvoje vzdy ke dni prizkumu referencniho
Consensus Forecasts (CF). Zatimco ptedpovéd CF je dostupnd pouze pro tfimesi¢ni a ro¢ni horizont
(a vyvoj v ostatnich horizontech je tedy nutné dopocitavat), kotace terminovych kontrakti jsou
dostupné na nékolik let dopfedu v mésicni frekvenci. Oc¢ekavany budouci vyvoj ceny ropy a benzinu
vypoéteny na zékladé téchto kotaci je tak 1épe definovan. Navic analyza CNB ukézala, Ze od roku
2004 ptedpovidaly futuritni kontrakty budouci cenu ropy WTI (jediny ukazatel vyvoje ceny ropy
obsazeny v CF) vyrazné 1épe nez odhady analytikti, dotazovanych vramci prizkumu CF, a to
predevsim v delSim horizontu (viz Graf, viz také Box: Cenovy vyhled ropy ve 4. SZ 2005).

Vysledky rolovanych simulovanych ptfedpovédi vyvoje indexu dovoznich cen energetickych surovin
na zakladé cen riznych druhti ropy ukazaly, ze nejvétsi vysvétlovaci schopnost ma ropa typu Brent.
Stejné tak cena benzinu na burzach v severozapadni Evropé (ARA) je nejlep$im dostupnym
indikatorem pro odhad maloobchodni ceny pohonnych hmot na ¢erpacich stanicich v CR.

Porovnani predpovédi cen ropy WTI na zakladé CF a odpovidajicich forwardi
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I1.2 Predpoklady o vyvoji fiskalni politiky

Ptedpoklady o fiskalnim vyvoji v letech 2006 a 2007 se neméni. Probihajici politicka jednéani
o sestaveni nové vlady a jejim programu doposud nepfinesla jednozna¢né odpovédi na otazky
ohledné¢ budouciho fiskéalniho vyvoje. Zmény FISIM provedené v radmci revize HDP nem¢ly
na fiskalni veli¢iny vliv, nebot’ stavajici fiskalni predikce vychazi z dubnovych notifikaci,
které jiz zmény FISIM obsahovaly. Nadale proto o¢ekavame, ze fiskalni deficit v metodice
ESA95 by mél v tomto roce klesnout na 2,4 % HDP (z 2,6 % v roce 2005) a poté vzrist na
3,0 % HDP v roce 2007. Saldo statniho rozpoctu se v letoSnim roce vyviji v souladu
s predpoklady nasi fiskalni prognézy (viz Priloha 1).

Ocekavany fiskalni impulz 1 fiskdlni pozice zlstdvaji na predchozich hodnotach:
predpokladame mirn€ kladny piispévek fiskalni politiky k dynamice HDP v letoSnim roce ve
vys$i +0,2 p.b. a pozitivni ptispévek ve vysi cca +0,5 p.b. v roce 2007. Ukazatel fiskalni pozice
odvozeny na zéklad¢ deficitu upraveného o mimotradné operace indikuje pro roky 2006 i 2007
fiskalni uvolnéni (meziro¢ni rust cyklicky ocisténé¢ho deficitu o 0,9 p.b., resp. o 0,6 p.b.).
Zakladni fiskalni ukazatele jsou zachyceny v nasledujici tabulce:
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2004 2005 2006 2007

7.8Z 4.8Z 6.SZ 7.8Z 4.8Z 6.SZ 7.8Z 4.8Z 6.SZ 7.8Z
Deficit vliadniho 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.| +0,1 p.b.| +0,1 p.b.| 0,0p.b. | 0,0 p.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.| -0,7p.b. | -0,7p.b. | -0,7 p.b. | +0,9 p.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.{ +0,5 p.b.] +0,5 p.b. | +0,5 p.b.

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

V uplynulém mésici byl vladou projednan material navrhu sttednédobych vydajovych ramct
na roky 2007 az 2009. Navrhoval ramce, které by vedly k fiskalnim deficitim (v metodice
ESA95) ve vysi 3,9 % HDP v roce 2007, 2,8 % HDP v roce 2008 a 2,1 % HDP v roce 2009.
Navrzené vydajové ramce ale vychdzeji z pivodnich nadhodnocenych odhadua z drivéjsich let
a nereflektuji skute¢ny vyvoj roku 2005, ani prvni poloviny letoSniho roku, kdy statni
rozpo&et kopiruje piiznivou lofiskou trajektorii. Podle prognézy CNB deficit vladniho sektoru
bude letos jiz tietim rokem pod 3% maastrichtskou hladinou a navrzené vydajové ramce tak
ptedstavuji prostor pro mozné fiskalni uvolnéni v roce 2007 ve vysi 1,5 % HDP.

Ministerstvo financi zaCatkem cervence informovalo vefejnost o tom, Ze pfipravuje statni
rozpocet na rok 2007 se schodkem ve vysi 88 mld. K& Vychézi pfitom ze schvaleného
statniho rozpoctu na rok 2006 se schodkem ve vysi 74,4 mld. K¢, ktery je z naSeho pohledu
nadhodnocen. Opét tak dochazi k presunu vydajové bubliny, ktera se projevuje vysokou
tvorbou rezervnich fondi v zavéru roku (viz zkuSenosti let 2004 a 2005). K pftiblizeni
rozpoctové dokumentace zpét realit¢ by bylo nutné, aby zdkladna pro sestaveni statniho
rozpoctu na rok 2007 vychazela z hodnot deficitu statniho rozpoctu, ktery byl po ocisténi
o Cistou tvorbu rezervnich fondd skutecné vykazan v roce 2005, a nikoliv z nerealistické
rozpoctované hodnoty letosniho schodku.

I1.3 Predpoklady pocatecnich podminek a hodnoceni sou¢asného
hospodarského vyvoje

Vyznéni prognodzy je do znacné miry urceno jiz nastavenim pocate¢nich podminek. Témi se
rozumi odhad soucasné pozice ekonomiky v ramci hospodarského cyklu a soucasného
pusobeni ménovych podminek. Tento odhad je dan rozdilem mezi pozorovanou aktualni
hodnotou dané makroekonomické veli¢iny a predpokladem o jeji rovnovazné urovni.'
Nasledujici tabulka shrnuje pocatecni podminky pro mezeru vystupu, redlny kurz
a realné¢ urokové sazby, a dale predpoklady o rovnovazné realné apreciaci a hladiné
rovnovaznych redlnych sazeb.

1% Stanoveni po&ate¢nich podminek vychazi z analyzy informaci o vyvoji ekonomické aktivity, inflace,
urokovych sazeb a kurzu. Odhad nastaveni je proveden na zakladé vyuziti vazeb mezi uvedenymi veli¢inami,
které reprezentuji zakladni pohled na fungovani transmisniho mechanismu zachyceny ve ctvrtletnim modelu
QPM. Vedle toho je vSak vyuzivana také fada dalSich podpirnych indikatort.
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Tabulka: Nastaveni po¢atecnich podminek ve 2.Q 2006 podle 4. SZ 2006 a 7. SZ 2006

2.Q 2006 4.SZ 2006 7.S7Z 2006
Mezera vystupu -0,1 0,9
Mezera RMCI 0,0 0,1
Urokova slozka RMCI -0,1 -0,1
Kurzova slozka RMCI 0,2 0,2
Reélnd rovnovazna apreciace 3,7 3,9
Rovnovazna realna 1R sazba 0,9 0,8

V porovnani s minulou prognézou doslo k nékolika zménam v nastaveni rovnovaznych
trajektorii. V souvislosti se zménou zahrani¢nich indikatort (viz ¢asti II.1 a I1.4) doSlo pfi
zpracovani aktudlni prognozy k odpovidajici upravé rovnovaznych trajektorii zahrani¢ni
realné urokové sazby a redlné apreciace. Vyssi primérna efektivni inflace v eurozoné oproti
Némecku znamena, Ze za jinak nezménénych podminek by rovnovazné redlné sazby i realna
rovnovaznd apreciace koruny byly niz$i. V opaéném sméru na odhad rovnovézné reédlné
apreciace v letech 2004 — 2007 vsak ptlisobi expertni uprava, kterd odrazi nazor, ze zvySeni
domadciho infla¢niho diferencidlu vlivem ristu regulovanych cen a cen energii nema silny
dopad do zhorSeni konkurenceschopnosti ¢eské ekonomiky. Ve vysledku byl ptedpoklad
realné rovnovazné apreciace pro tyto roky zvysen.'' V souladu s posunem trajektori
zahrani¢ni redlné rovnovazné sazby a rovnovazné realné apreciace byla ptfehodnocena
rizikova prémie; zmény v domécich rovnovaznych redlnych sazbach jsou zanedbatelné. Ve
vazbé na pouziti efektivnich ukazateli ekonomické aktivity eurozony byl rovnéz mirné
zvySen ptredpoklad dlouhodobého tempa inflaci nezrychlujiciho ristu v zahranici, ktery do
prognozy vstupuje pii odhadu zahrani¢ni mezery vystupu.

Piehodnoceni rovnovaznych trajektorii nevedlo k zasadnéj$im zménadm v hodnoceni pisobeni
redlnych ménovych podminek na historii. I kdyZz doSlo k mirnym zménam v jednotlivych
slozkéch a nékterych obdobich, pficemz drobné odchylky jsou zplisobeny zejména zménou
zahrani¢nich ukazatelli, v souhrnu nemaji podstatné dopady na celkovy ekonomicky piib¢h.
Prispévek zahrani¢i k doméacimu ristu v minulosti je vSak v disledku pfechodu na efektivni
eurozonu hodnocen jako ponékud méné zaporny.

Vyznamnym faktorem, ktery ovlivnil hodnoceni souc¢asného vyvoje ekonomiky, je kompletni
revize statistickych dat o HDP.'"? Na zakladé vech novych informaci odhadujeme, Ze
ekonomika aktudlné operuje nad hranici inflaci nezrychlujiciho produktu. Prvni ndznaky toho,
ze se zacinaji projevovat proinflacni tlaky, byly avizovany jiz v 6. SZ, nova data tento nahled
nevyvraceji. Odhad tempa ristu neinflacniho produktu se pohybuje na trovnich mirné nad
5,5 % a oproti 4. SZ tak dosahl vyssich hodnot zejména v roce 2005 a na po&atku roku 2006."
V dusledku revize dat o HDP a ¢éastecné 1 vySe uvedenych uprav rovnovaznych velicin se
trajektorie mezery vystupu na historii posunula mirné¢ smeérem nahoru. Aktudlni nastaveni
mezery vystupu je mimo jiné vysledkem uvolnéni ménovych podminek v letech 2004 a 2005,
proti kterému pusobil pomaly ekonomicky rist v zahrani¢i a restriktivni vliv fiskalu. Rychlost
uzavieni zdporné mezery vystupu vsak byla v poslednim obdobi ponékud vyssi, nez by
odpovidalo minulému ptisobeni téchto poptavkovych faktort.

" Zaroveti doslo k dil&i upravé rozloZeni rovnovazné realné apreciace do jednotlivych cenovych okruh.
12 Revize dat o HDP byla popsana v 6. SZ.
" Do budoucna se predpoklada pouze pozvolny pokles k dlouhodobé hodnoté 5,0 %.
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Soucasné pulsobeni realnych ménovych podminek, které ovlivituji budouci priubéh
hospodaiského cyklu, je hodnoceno v souhrnu jako neutralni az velmi mirné ptisné. Mirng
ptisné pisobeni kurzové slozky je disledkem rychlé nominalni apreciace na pielomu let 2005
a 2006. Pasobeni trokové slozky je vnimano jako zhruba neutrdlni az slab& uvolnéné.

Mezera vystupu se bude v nejbliz§im obdobi drzet v kladnych hodnotach, je vSak ocekavana
mirna korekce smérem bliZe k neutralni Grovni. Oproti 4. SZ mirné optimisti¢téjsi, ale nadale
nevyrazné, zahrani¢ni oziveni a neutrdlni ménové podminky budou pusobit neinflacné,
narozdil od expanzivniho vlivu fiskalu.

Graf: Mezera vystupu Graf: Inflace ociSténa o vliv zmén dani
(mzr. v %)
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Nejistota v nastaveni pocatecni vystupové mezery souvisi predevsSim s revizemi ¢asové fady
HDP a s pfirozenymi omezenimi analytického aparatu. Mozny nastup poptavkové-inflacnich
tlakl, ale v mensi intenzit€ nez je signalizovano v zékladnim scénafi prognodzy, naznacuje
také plnohodnotny alternativni scénat s vyuzitim modelu QPM rozsifeného o mzdové naklady
(podrobnéji viz ¢ast III.1). Pfistup s pomoci produkéni funkce, ktery prezentuje odlisny
pohled na cyklické déni v ekonomice, indikuje uzavieni vystupové mezery jiz delsi dobu.

Nésledujici ¢ast se podrobnéji vénuje poslednim udajim o ekonomické aktivité, které jsou
prvnim zdrojem informaci pro nastaveni pocatecnich podminek prognézy.

Hospodarsky rust a trh prace

Meziro€ni rist realného HDP se v 1.Q 2006 zvysil na 7,4 % a ptrekonal tak rekordni hodnotu
z predchoziho ¢tvrtleti. V mezikvartdlnim srovnéni — po oc€isténi o vliv sezonni slozky a poctu
pracovnich dni — se HDP zvysil o 2,0 %, tedy stejn& jako v pfedchozim &tvrtleti. Odhad CSU
mirné¢ prevySil dubnovou prognoézu, ktera v obou pifipadech ptedpokladala rlst
o 0,2 procentniho bodu nizs§i. Ve velkém souladu s prognoézou se vyvijely spotieba
domdcnosti a fixni investice. O¢ekavani dubnové progndzy naopak piekonal rist redlnych
vyvozu. PokraCovani vysokého rastu HDP v 1.Q 2006 se — pii postupném zvySovani
meziroéni dynamiky inflaci nezrychlujictho produktu az k tempim mirné¢ nad 5,5 % —
promitlo do vytvoteni kladné produkéni mezery na odhadované trovni 0,8 %.
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Graf: Export a import Graf: Investice (mzr.v %)
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Dostupné udaje o vyvoji ekonomické aktivity ve 2.Q 2006 signalizuji pokracujici meziro¢ni
rist redlného HDP na Grovni nepatrné niz8i nez v 1.Q 2006 (7,2 %). To odpovida
mezikvartalnimu zvySeni po sezéonnim oc€isténi o 1,4 %. Pfi zachovani poslednich
dosahovanych temp rdstu potencidlniho produktu tak doSlo k setrvani kladné produkéni
mezery pfiblizné€ na trovni prvniho ¢tvrtleti (0,9 %).

Redlna spotfeba domacnosti se v 1.Q 2006 mezirocné zvysila o 3,4 %, coZ ptedstavuje
zrychleni jak v meziro¢nim, tak v mezikvartalnim vyjadieni (po sezénnim oc€isténi). Tento
realny rast byl vysledkem zvySeni nomindlnich spotiebitelskych vydaji domécnosti o 6,2 %
a inflace métené deflatorem spotfeby domacnosti ve vysi 2,8 %. Pfi zvyseni tempa ristu
hrubého disponibilniho diichodu na 6,9 %' (realné 4 %) doslo ke zvyseni miry hrubych Gispor
domécnosti. Zpozdény dopad uvoliiovani trokové slozky ménovych podminek tak pisobil
s malou intenzitou — misto ocekdvaného poklesu miry hrubych tspor doslo k jejimu zvysSeni.
Pies urcité zrychleni je tempo rlstu redlné spotieby domécnosti méné nez polovicni ve
srovnani s rastem HDP. To odpovidd soucasné fazi ekonomického cyklu i zdrojim
dlouhodobého rtustu Ceského hospodarstvi, kdy rostouci ¢ast domaciho produktu piipada
zahrani¢nim vyrobnich faktortim.

Ve 2.Q 2006 se podle pouzitych odhadi realnd spotfeba domécnosti meziroéné zvysila
o 3,5 %, coz ve srovnani s predchazejicim ctvrtletim ptedstavuje nepatrné zrychleni. Dalsi
zrychleni nomindlnich vydajii domécnosti na individudlni spotfebu bude konfrontovano
s vy$8i inflaci (deflator spotifeby se zvysi o 3,1 %) a s mirnym zvolnénim hrubého
disponibilniho diichodu. Snaha domacnosti o zachovani tempa rlstu realnych vydaji
v prostiedi vyssi inflace a plisobeni zpozdéného dopadu uvolnéné urokové slozky ménovych
podminek povede k poklesu miry hrubych uspor.

Indikator spotiebitelské¢ diveéry rovnéz naznauje prostor pro zrychleni spotiebitelskych
vydaji. Ve 2. ¢tvrtleti 2006 byl primér mésicnich hodnot tohoto indikatoru historicky
nejvyssi (. od roku 1998 kdy méame méteni k dispozici). Domacnosti ocekavaji zlepSeni své
finan¢ni situace. Indikator divéry spotiebitelti byl ve 2. ¢tvrtleti 2006 o 3,7 % vyssi nez ve

' Ruist nominalniho disponibilniho diichodu byl nejvyssi za poslednich n&kolik let, jeho realnou hodnotu viak
snizoval vyssi rust cenové hladiny métené deflatorem spotieby domacnosti. Realné tak byl o 0,1 p.b. nizsi
nez v pfedchazejicim ctvrtleti. Na rdstu nominalniho hrubého disponibilniho dichodu se nejvice podilely
nahrady zaméstnancm, které vzrostly o 6,8 %. Socidlni davky jiné nez naturalni socialni transfery vzrostly
0 7,1 %. Na zvyseni socialnich davek se nejvice podilely penézité davky socialniho zabezpeceni a dichody
(ndhrady zaméstnanciim a socidlni davky predstavuji hlavni slozky b&znych pfijmi domacnosti). Tempo
rustu disponibilniho dichodu pozitivn€ ovlivnila i nizka dynamika béznych vydajti domacnosti (zejména dani
z dichodli a jméni), ktera byla o 2,3 procentniho bodu nizs§i nez dynamika béznych piijma.
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stejném obdobi minulého roku. Spotiebu domacnosti podporuje téz vysoky rast
spotiebitelskych uvért ve 2. ¢tvrtleti 2006 (viz Priloha 4 — Penize a uvéry).

Graf: Spoti‘eba a hospodarsky cyklus Graf: Spotieba a realné urokové sazby
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Spotreba vlady ve stalych cenach se v 1.Q 2006 meziro¢né snizila o 1,0 %, zatimco dubnova
prognéza ocekavala jeji rist o 1,4 %. Pfi uplném naplnéni progndézy nomindlni vyse vladni
spotieby v béznych cenach (154,2 mld. K¢) se do odchylky promitl o 1 procentni bod vyssi
nez ocekavany rust deflatoru spotieby vlady, stejné jako zvyseni zakladny loniského prvniho
ctvrtleti v diisledku revize dat o HDP. Pokud dojde k naplnéni scénéie vySe a struktury vydajii
vetejnych rozpoctl, lze predpokladat ve 2.Q 2006 mirné kladny meziro¢ni rist realné
spotieby vlady na Grovni +0,7 %.

Meziro¢ni rast tvorby hrubého kapitalu se v 1.Q 2006 oproti piedchozimu ctvrtleti vice
nez zdvojnasobil, kdyZz dosdhl 16,7 %, ptfi¢emz rist fixnich investic €inil 7,1 %. Tahounem
rastu hrubé tvorby fixniho kapitalu ziistaly i nadale investice do stroji, dopravnich prostrfedkt
a k oziveni doslo ve vystavbé bytl. Poklesly naopak investice do nebytovych staveb.

Podle aktualnich predpokladii se rast celkovych fixnich investic ve 2.Q 2006 zrychlil
pfiblizn€ na 7,5 %. K rlstu pravdépodobné nadale pfispivaly nejvice investice do strojii
a dopravnich prostiedktl, zatimco piispévek investic stavebni povahy se pravdépodobné snizil
¢i stagnoval.

Meziro¢ni rist vyvozi zboZi a sluZeb se v 1.Q 2006 zvysil na 17,0 % a oproti 4.Q minulého
roku se témét zdvojndsobil. Ke zrychleni dynamiky domécich exportl pfispélo Castecné
zrychleni ekonomického rastu EU (predevSsim Némecka), které piekonalo ptedpoklady
referencniho scénafe. Neméné dulezity zdroj rlstu Ceské exportni vykonnosti predstavoval
nabéh novych vyrobnich exportné¢ orientovanych kapacit, predevSim v sektoru vyroby
dopravnich prostfedkd.

Podle ptedbéznych tdaju rist ceskych vyvozl ve 2.Q 2006 caste¢n¢ zpomalil, nadale si vSak
udrzel relativné vysokou dynamiku ve vysi 14,3 %. Rlst vyvozu podporovaly obdobné
faktory jako v pfedchozim ctvrtleti, zejména pokracujici mirné rychlej$i ekonomicky rust
v okolnich evropskych zemich a zvySena exportni produkce automobilového primyslu.

Rist dovozii v 1.Q 2006 v souladu s prognézou mirné zaostadval za vyvozy, kdyz dosahl
v meziro¢nim srovnani 15,3 %. Kladny diferencial mezi ristem vyvozi a dovozi se oproti
roku 2005 vyrazné snizil, nicmén¢ se promitl do historicky prvniho ptebytku readlného ¢istého
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vyvozu'" ve vyii 6,4 mld. K&. Tento vyvoj souvisi pravddpodobné s oZivenim ristu domaci
poptavky, jmenovité spotieby domécnosti a hrubé tvorby kapitalu.

Ve 2.Q 2006 se dynamika realnych dovozi pravdépodobné mirn¢ snizila na 12,4 %, a nadale
zaostavala za vyvozy. Relativné vysoky rist dovozi souvisel s pokracujicim ristem domaci
poptavky, predev§im investic a soukromé spotieby. Cisty vyvoz ve stalych cenach roku 2000
doséhl podle ptfedbézného vypoctu meziro¢niho sniZeni deficitu o 7,1 mld. K¢ na -0,5 mld. K¢
a kladné tak pftispél k rastu HDP.

Vyvoj v oblasti trhu prace je v souladu s pfedpokladem, Ze mira nezaméstnanosti je stale
mirné vy$§i nez NAIRU. Udaje VSPS o zaméstnanosti za 1.Q 2006 signalizuji déle se
zvySujici poptavku po préci, ve srovnani s minulou prognézou vsak v nizs$i dynamice. Pocty
zaméstnancl se zvySily predev§im ve zpracovatelském prumyslu a v odvétvi nemovitosti,
prondgjmu a podnikatelské cinnosti. V odvétvich nepodnikatelské sféry se zaméstnanost
celkoveé téméf nemeéni. Vyssi poptavka po praci, kterd odpovida soucasné fazi hospodaiského
cyklu, je z€asti realizovana zaméstnavanim cizich statnich pfislusnikd a slab&ji je zaroven
patrnd ve snizovani obecné i registrované miry nezaméstnanosti (viz Priloha 2 — Aktualni
vyvoj na trhu prace). Z vyvoje Beveridgeovy kiivky je ziejmé, Ze se v poslednim obdobi
snizuje 1 cyklickd slozka registrované nezaméstnanosti. Registrovand nezaméstnanost se vSak
snizuje predevs§im z diivodu vyssich poctl osob vyfazenych z evidence ze sank¢nich divoda.

Rychlejsi riist primérné mésiéni mzdy v podnikatelské sféfe podle udaji CSU (meziroéné
0 7,2 %) je zCasti dan vysS§im fondem pracovni doby. Podle tdaji ISPV doSlo ke sniZeni
dynamiky ristu primérného hodinového vydélku na 5,4 %, pficemZz median se ve stejném
obdobi zvysil jen o 4,5 %. V pribéhu 2.Q je v mésiénich udajich CSU patrny rist mezd
v priméru zhruba na urovni piedchoziho ctvrtleti, kdyz v dubnu a kvétnu se v pramyslu
primérnd mésicni mzda zvysila o 6,6 % a ve stavebnictvi o 7,0 %. Objem mezd a plath se
vyviji shodné¢ s prognézou. Zrychleni rlstu produktivity prdce na urovni narodniho
hospodatstvi v 1.Q na 7,1 % je dano velmi rychlym riistem produktivity v primyslu. Nadale
nejsou v oblasti trhu prace patrné inflacni tlaky, které by se projevovaly v rychlej$im ristu
nomindlnich jednotkovych mzdovych nakladi. NJMN se na urovni narodniho hospodaistvi
vyvijeji shodné s prognézou, v primyslu se vyrazné snizuji (viz PFiloha 2). Pfiznivy vyvoj
mzdovych a produkénich veli¢in je patrny i v prabshu 2.Q v mésinich tdajich CSU
v primyslu. Protiinflaéni ptisobeni mzdovych nékladt v soucasné fazi hospodarského cyklu je
explicitné zachyceno v alternativnim scénafi zaloZeném na rozsifené verzi modelu QPM (viz
cast I11.1).

Inflace

Vyvoj spottebitelskych cen byl ve druhém ctvrtleti tohoto roku pod vlivem apreciace kurzu
koruny a s nim spojeného protiinflaéniho ptsobeni dovoznich cen bez energii (viz PFiloha 5 —
Nakladové faktory). Zacinaji se objevovat prvni naznaky zprostitedkovaného priisaku ristu
cen ropy a energii do spotiebitelskych cen, zatim vSak jen v omezeném poctu polozek. Ve 2.Q
byla podle odhadu CNB mezera vystupu jiz oteviena, k prekmitu do kladnych hodnot ptispély
uvolnéné ménové podminky. Neregulované ceny po o€isténi o danové zmény vSak prozatim
nesignalizovaly vyrazné zrychleni meziro¢niho rustu.

Predikce ze 4. SZ na druhé ctvrtleti 2006 byla nizs$i nez skutecnost (meziro¢ni rust ke konci
ctvrtleti o 0,3 p.b.). Rychleji rostly predevSim ceny potravin, s mensimi dopady pak

'3 Kromé piedstihu vyvozi pred dovozy sehral vyznamnou roli pii sniZeni absolutni vyse predchoziho deficitu
¢istého vyvozu také prepocet CSU na stalé ceny 2000.
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regulované ceny a ceny pohonnych hmot. Korigovana inflace bez pohonnych hmot byla
naopak nizsi nez predikce. Predikce dopadi zmén nepfimych dani se naplnily.

Obdobi mezimésiéné v % meziro¢né v %
predikce 4.SZ skutecnost predikce 4.SZ skutecnost
Index spotiebitelskych cen 0,2 0,3 2,5 2.8
Regulované ceny ¢erven 2006 0,1 0,1 10,0 10,5
Primarni dopady zmén dani v nereg. cenach v p.b. 0,00 0,00 0,39 0,39
Cista inflace 0,2 0,3 0,0 0,3
Ceny potravin, napoje, tabak - Cisté 0,2 0,9 -1,4 -0,6
Korigovana inflace bez PH 0,2 -0,1 0,5 0,3
Ceny pohonnych hmot - ¢isté 0,2 0,0 6,1 8,3

Za rustem spottebitelskych cen ve druhém ctvrtleti v mezictvrtletnim srovnani stélo
predevsim jednordzové zvyseni cen pekarenskych vyrobkil, zvySeni cen pohonnych hmot
a regulovanych telefonnich poplatki. Za mezirocni zménou spotiebitelskych cen v ¢ervnu
staly z velké ¢asti administrativni zmény.

Vyvoj regulovanych cen byl ve druhém ctvrtleti nejvice ovlivnén zvySenim cen zemniho
plynu od 1. dubna o 1,4 % a rustem regulovanych cen telefonnich poplatkli v souhrnu
o cca 8 %.

Béhem druhého ctvrtleti neovlivnily inflaci nové dopady zmén nepiimych dani (meziro¢ni
rust byl ovlivnén piedeslymi zménami). Od 1. dubna sice vstoupilo v platnost dalsi zvySeni
spotfebnich dani u cigaret, avSak cigarety s novymi cenami se na trhu zatim ve vétsi mife
neobjevily. Zatim nevySel ani cenovy véstnik, ktery by stanovoval nové ceny u cigaret
obsazenych ve spottebnim kosi.

Vyvoj cen sloucené skupiny potravin byl béhem druhého Ctvrtleti nejvice ovlivnén vysokym
rustem cen pekarenskych vyrobki (o 5,2 % v ¢ervnu). Ostatni ceny potravin zaznamenaly jen
malé mezimésiéni rasty. Rist cen potravin je vsouladu se zrychlovanim rdstu cen
zemédé€lskych vyrobcetli a obecné s timto trendem pocitala predikce ze 4. SZ. AvSak vzhledem
ke specificnosti cen peciva (které se zpravidla neméni plynule, ale témét jednorazove) se
celkové ceny potravin zvysily skokové. Rist cen peciva je kromé vlivu vyssi trzni

koncentrace v odvétvi zaptiCinén do zna¢né miry rastem cen energii (zejména elektiiny), dale
i riistem cen pohonnych hmot i mirnym zvySovanim cen obilovin v poslednich mésicich.

Po dvou mésicich druhého ctvrtleti, kdy byla mezimésicni korigovana inflace bez
pohonnych hmot mirn& vyssi nez predikce CNB ze 4. SZ, doslo v &ervnu k opatné chybé
a jeji mezirocni rist ke konci druhého ctvrtleti byl nakonec niz$i nez bylo ocekédvano.
Korigovana inflace bez PH byla stale tlumena apreciacnim vyvojem kurzu koruny, ktery byl
ve druhém cCtvrtleti siln€j$i oproti prognoze, a z ného plynouciho protiinflaéniho vyvoje
dovoznich cen bez energii. Vyvoj korigované inflace bez PH naznacuje, ze ptipadné mirné
inflacni tlaky z titulu vyvoje poptavky a inflacnich o¢ekavani jsou doposud vyvojem kurzu
zcela kompenzovény. Ceny ostatnich obchodovatelnych polozek bez PH v ¢ervnu déle klesaly
(poklesly o 0,2 % a trvale mezimési¢né klesaji jiz od roku 2001) a ceny neobchodovatelnych
polozek vzrostly jen mirné (o 0,1 %), ptestoze je v tomto obdobi obvykly sezonni rist cen
rekreaci.

Béhem druhého ctvrtleti ceny pohonnych hmot dale stoupaly, coz ptedpokladala i predikce
ze 4. SZ a dopad odchylky predikce do inflace je tak maly. Vyvoj cen PH byl ovlivnén dalSim
rustem cen ropy, ktery byl ¢astecné¢ kompenzovan posilovanim kurzu koruny vici dolaru.
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Tydenni Setfeni cen pohonnych hmot ukazuji, ze i v ¢ervenci maloobchodni ceny pohonnych
hmot stoupaji a ze jejich mezimé&sicni rist v ¢ervenci bude odhadem okolo 2 %.

Nasledujici graf zobrazuje zpomalovani meziro¢nich rastd resp. prohlubovani poklest vsech
uvedenych ¢asti inflace vyjma cen potravin v ¢ervnu. Prohloubil se i dlouhotrvajici meziro¢ni
pokles obchodovatelnych ostatnich cen bez PH — od pocatku roku 2001 poklesly ceny v tomto
segmentu jiz o cca 12 %.

Mzr. rist jednotlivych skupin cen (kromé regulovanych cen ocisténé o vliv zmén dani, v %)
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Meziro¢ni zmény dalSich segmenti inflace v % a dopad zmén nepiimych dani v p.b.
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Pozn.: Stalé vahy ve spotfebnim kosi: ceny pohonnych hmot 3,05 %, regulované ceny energii 8,48 %,
regulované ceny bez energii 8,73 %.

Ve zbytku roku 2006 se bude rist spottebitelskych cen pohybovat vétSinou pod 3 %. Na
ptelomu druhého a tfetiho ctvrtleti dojde k jeho kratkodobému poklesu vlivem srovnavaci
zékladny. Mirmé zrychlovani meziro¢niho rastu trznich cen bude podpofeno proinflacnim
dopadem zvySeni spotiebnich dani u cigaret. Na meziro¢nich ristech spotiebitelskych cen se
budou nadéle zna¢nou mérou podilet dopady zmén regulovanych cen a spotiebnich dani.
Meziro¢ni Cista inflace se bude v nejblizSich mésicich pohybovat na Grovnich do 1 %.

Realné ménové podminky

Odhad pocatecni mezery vystupu je vedle vyvoje inflace odvozovan také od vyvoje realnych
ménovych podminek. Vzajemny vztah mezi mezerou vystupu a ménovymi podminkami je
vSak charakterizovan existenci zpozdéni, které je nutno brat v uvahu. Soucasné piisobeni
ménovych podminek je tak urcujici pro vyznéni prognézy do budoucna.
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Aktudlni nastaveni redlnych ménovych podminek ve 2.Q 2006 hodnotime v souhrnu jako
neutralni az velmi mirn& p¥isné. Urokové slozka ménovych podminek jiz n&kolik &tvrtleti
zustava relativné stabilni a jeji ptisobeni v ekonomice lze v soucasnosti oznacit jako zhruba
neutrdlni aZ slabé uvolnéné. Kurzova slozka se od posledni SZ vyznamné nezménila
a zlstdva v mirné piisné poloze.

Kumulovany efekt jednotlivych slozek ménovych podminek ukazuje, ze kurzova i Grokova
slozka plsobi od roku 2004 uvolnéné. Ménové podminky ptispivaly k uzavirani zaporné
mezery vystupu i v podminkdch slabé zahrani¢ni poptavky a restriktivniho puasobeni
vetejnych rozpocti.

Graf: Index realnych ménovych podminek Graf: Kumulovany efekt RMCI
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Vysoky podil penézniho agregatu M1 na M2 (zhruba 56,2 %) je v souladu s dosavadnim
pusobenim mirné uvolnéné urokové slozky realnych ménovych podminek a nizké nominalni
urokové sazby. Tento podil 1ze chapat jako alternativni indikator nastaveni trokové slozky
ménovych podminek.'® Pfiznivé podminky financovani se projevovaly také v rychlém ristu
uvera poskytnutych podnikim a zejména domacnostem (viz Priloha 4 — Penize a uvéry).

Sazby

Urokova slozka realnych ménovych podminek je podle sou¢asnych odhadi pro 2.Q 2006
neutralni az slabé uvolnénd, coz odpovida hodnoceni z dubnové prognozy.

Graf: Reilny 1R Euribor Graf: Realny 1R PRIBOR
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Obecné Ize oekavat, ze podil M1 na M2 bude spise rist (resp. klesat) v reakci na uvolnéné (resp. pfisné)
nastaveni realné urokové slozky ménovych podminek. Toto o¢ekavani vychazi z konceptu intertemporalni
substituce, v némz niz§i urokova mira vede subjekty k pfesunu prostiedkii z kvazi-penéz (slouZzicich spise
také relativné nizké (resp. vysoké) nominalni urokové sazby, které snizuji (resp. zvysuji) naklady pfilezitosti
z drzby penéz v likvidni podobé. Empirickd data o podilu M1 na M2 a o vyvoji urokovych sazeb nejsou
s touto Givahou v rozporu.
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Urokové sazby na finanénim trhu se ve 2.Q 2006 zvysily; sazby na penéznim trhu celkové
vzrostly o0 0,1 az 0,3 p.b., nékteré sazby s delsi splatnosti az 0 0,4 p.b. Hlavnim faktorem bylo
pokracujici zptisnovani ménové politiky v USA a eurozoné a zesilujici o¢ekavani zvyseni
tirokovych sazeb v CR. Rostouci trend byl prerusen béhem kvétna, kdy trzni sazby docasné
klesaly v reakci na dubnové zasedani bankovni rady CNB. Na tomto zasedani zistaly kli¢ové
urokové sazby podle ofekavani nezménény, tiskova konference a zvetejnény zdpis z jednani
vsak vyznély mirnéji, nez trh ocekaval. K poklesu trznich sazeb pfispél i posilujici kurz
koruny. Na konci kvétna urokové sazby opét zacaly rast. Ze zvefejnénych ekonomickych
ukazateld byl dulezity predevSim udaj o vyss$i dynamice rdstu spotieby domacnosti za
1.Q 2006, kterou ucastnici trhu hodnotili jako signal pro CNB ke zvySovéni kli¢ovych sazeb.
Také inflace za kvéten byla vyssi v porovnani s ocekavanim. Pfevazna cast financniho trhu
ocekava zptisnéni ménové politiky ve 3.Q 2006 (blize viz kapitola I11.2 Progndzy ostatnich
instituci).

Priméry spread 1R PRIBOR — 3M PRIBOR za 2.Q 2006 ¢inil 0,3 p.b., coZ je nepatrné nad
dubnovou prognozou. 3M PRIBOR se pohyboval na urovni piedpokladané¢ zakladnim

scénafem dubnové prognoézy. Aktudlni vynosova kiivka na penéznim trhu mé pozitivni sklon,
spread 1R PRIBOR — 3M PRIBOR k 19.7. ¢ini 0,5 p.b.

Klientskd urokova sazba znové poskytnutych tvéri v kvétnu dosdhla 5,6 %; stejné vyse
v souladu s dubnovou progndézou dosahuje i dosavadni primér za 2.Q 2006. Sazba
z terminovanych vkladd stagnovala na 1,7 %.

V redlném vyjadieni byly sazby 1R PRIBOR a sazby z nové poskytnutych avért ve 2.Q 2006
mirn¢ vysSS$i, nez predpokladala dubnovd progndéza. Pii jenom kosmetické zmeéné
rovnovaznych sazeb zistavaji redlné sazby nadale mirn¢ uvolnéné, oproti minulé prognoéze
vSak piisobi nepatrné prisnéji.

Piisobeni zahrani¢nich sazeb v urokové slozce ménovych podminek se oproti minulé
prognéze nezmeénilo a v 2.Q 2006 je hodnoceno jako neutrdlni. I kdyZz zahrani¢ni realna
urokova sazba 1R Euribor byla oproti pfedpokladiim o 0,2 p.b. niZ§i, tento posun je jenom
disledkem zmény zahrani¢nich ukazateli a je plné kompenzovan zménou rovnovazné
trajektorie.

Nepatrné zmény v ptisobeni realnych sazeb mély zanedbatelny vliv na celkové hodnoceni
urokové slozky ménovych podminek, které ziistava ve shod€ s dubnovou SZ neutralni az
velmi mirn€ uvolnéné.

Urokovy diferencial (IR PRIBOR — 1R Euribor) v 2.Q 2006 ¢&inil -0,8 p.b., pfi¢emz prognédza
predpokladala -0,9 p.b. Aktudlni urokovy diferencial k 19.7. dosahuje -0,7 p.b.

Autonomni vyvoj urokové slozky redlnych ménovych podminek bude ceteris paribus
v nejbliz§im obdobi pilisobit zhruba neutrdlné na rist redlné ekonomiky, na mezeru vystupu
a nasledné i na inflaci.

Kurz

Realny kurz mél v letech 2003 a 2004 klicovy vyznam pro uvolnéné pisobeni redlnych
ménovych podminek. Nicméné, toto plisobeni v loiiském roce slablo, zejména v dasledku
vyrazné apreciace ménového kurzu v zavéru roku 2005, a v prvni poloviné roku 2006 doslo
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ke zptfisnéni kurzové slozky realnych ménovych podminek. Pisobeni kurzové slozky
ménovych podminek ve 2.Q 2006 zistalo, stejn€ jako v 1.Q, mirné ptisné.

Graf: Urokovy diferencial roénich nominalnich Graf: Redlny kurz viidi euru
sazeb vii¢i eurozoné
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Ve 2.Q 2006 nomindlni kurz koruny vici euru mezikvartalné déle posilil (o 0,8 %) a jeho
primérnd hodnota dosahla 28,38 CZK/EUR. Ve srovnani s dubnovou progndzou tak byl kurz
koruny rovnéz o 0,8 % pevné&j§i. Meziroén& se jednalo o posileni o 5.8 %.!” Tendence
k apreciaci kurzu koruny pokracovala az do konce kvétna, kdy se kurz kratkodobé& pohyboval
az pod hranici 28,2 CZK/EUR. V priab¢hu cervna vSak koruna oslabila az na 28,5 CZK/EUR
a v prvni ¢ervencové dekade se pohybovala v intervalu 28,4 az 28,5 CZK/EUR.

Urcita korekce v tomto obdobi byva obvykle spojovana se zvySenou poptavkou po devizach
spojenou s vyplatou dividend do zahrani¢i. V letoSnim roce je vSak ¢ervnové oslabeni koruny
analytiky spojovano ptfedevSim s obecnou tendenci k odlivu kapitdlu z rozvijejicich se trha
zpét do rozvinutych zemi pozorovanou v poslednim obdobi. Odrazi ptredevsim rast irokovych
sazeb v rozvinutych zemich (zejména USA) a zvySenou citlivost investorit vii¢i rozvijejicim
se zemim s nadmérnym, nebo rychle se zvySujicim, deficitem bézného uctu. V disledku
tohoto vyvoje prudce oslabila fada mén (zejména jihoafricky rand, turecka lira, islandska
koruna). Oslabovani mén se vyrazné dotklo i stfedoevropského regionu (zejména forintu,
v mensi mife zlotého), Ceské koruny se vSak tento vyvoj tyka jen velmi okrajové. Narozdil od
minulosti investofi citlivéji rozliSuji mezi jednotlivymi zemémi regionu a piihlizeji vice
k vyvoji fundamentélnich veli¢in. Trochu paradoxné tak dochdzi k opa¢nému vyvoji mén ve
sttedoevropském regionu, nez by odpovidalo vyvoji urokového diferencialu.

Vyvoj ¢eské koruny viici ostatnim stifedoevropskym ménam:

Od pocatku roku Za posledni mésic
HUF +12,6 % +6,5%
PLN +6,2% +2,0%
SKK +34 % +0,6 %
SIT +2,0% -0,8 %

V mirné ptisném nastaveni kurzové slozky ménovych podminek se odrazi také nékolik zmén
v zékladnich pfedpokladech. Jednak je to pfechod na zahrani¢ni efektivni indikator pro
inflaci, a pak zména rovnovazné redlné¢ apreciace. I kdyz byl nominalni kurz apreciovangjsi

1 1o oo v [ s f X r oo
7 Ve srovnani s ostatnimi ménami $lo podle agentury Bloomberg o nejvétsi meziroéni posileni viii euru.
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a domaci inflace mirn¢ vyssi, celkové je pusobeni kurzové slozky pro 2.Q 2006 shodné
s predpoklady minulé prognézy.

Pro 3.Q 2006 ptedpovida kratkodoba progndza stabilitu nomindlniho kurzu CZK/EUR na
urovni 28,40 CZK/EUR, coZ odpovida priméru 2.Q 2006. Ve vyhledu vyvoje kurzové slozky
realnych ménovych podminek se v blizkém casovém horizontu predpokladd, a to zejména
vlivem vys§iho tempa rovnovazné redlné apreciace, postupné zaostavani redlné apreciace za
rovnovaznou i pii ocekdvané vyssi domdci inflaci oproti zahrani¢ni. Tim bude dochazet
k opétovnému autonomnimu uvoliiovani kurzové slozky ménovych podminek.

I1.4 Predpoklady ekonomickych mechanismi

Ve srovnani se 4. SZ doSlo v modelovém aparatu k né¢kolika zméndm. Nové byly pro
aproximaci zahrani¢niho ekonomického vyvoje pouzity efektivni ukazatele eurozony.
V disledku pfechodu na efektivni ukazatele také doslo k odpovidajicim zménam trajektorii
rovnovaznych veliCin. Dalsi uprava tempa rovnovazné realné apreciace v letech 2004 — 2006
byla odrazem pifehodnoceni vlivu rlistu regulovanych cen a cen energii na
konkurenceschopnost ¢eské ekonomiky. Zaroven doslo k dil¢i Gpravé rozlozeni rovnovazné
realné apreciace do jednotlivych cenovych okruhti. Pfedpokladané dlouhodobé tempo riistu
inflaci nezrychlujicitho produktu bylo zvySeno. V aktudlni verzi jadrového predikéniho
modelu doslo také k avizované zméné€ rovnice pro odhad domécich cen pohonnych hmot,
ktera nove pracuje vylucné s cenami pohonnych hmot z burz ARA.

Vyvoj ekonomik hlavnich obchodnich partnerit CR je nové aproximovan pomoci efektivnich
ukazateld HDP a cenového vyvoje eurozony, které nahradily dosud pouzivané ukazatele za
Némecko. Referen¢ni oblast zahrnuje 11 zemi eurozony, jejichz vahy odpovidaji primérnému
podilu na zahrani¢nim obchodé s CR v roce 2005 (viz popis v &asti I1.1). Vzhledem k tomu,
ze efektivni ukazatel zahrani¢ni inflace je tak (v porovnani s némeckou inflaci) systematicky
vySe zhruba o 0,2 p.b., jsou ve stejném rozsahu vySe i1 zahrani¢ni inflacni ocekdvani.
Technicky tak dochazi k poklesu zahrani¢nich redlnych urokovych sazeb a redlné apreciace
kurzu. Tento systematicky posun vSak nema vyraznéj$i dopad na odhad cyklickych slozek
veliCin, a je zohlednén ve zméné rovnovaznych trajektorii. Zahrani¢ni redlné rovnovazné
sazby tak lezi niZe na celém horizontu progndzy pfiblizné o 0,2 p.b., a také tempo rovnovazné
redlné apreciace kurzu bylo snizeno o zhruba 0,2 p.b. Uvedené piehodnoceni trajektorii
rovnovaznych trendd mélo pouze nepatrny vliv na nastaveni pocate¢nich podminek obou
slozek realnych ménovych podminek.

Podobné jako u inflace je novy efektivni indikator rastu HDP eurozény v porovnani
s némeckym riistem HDP systematicky vyse o 0,2 — 0,3 p.b. Predpoklad dlouhodobého tempa
inflaci nezrychlujiciho riistu produktu v zahranici byl proto zvysen z piivodni hodnoty 1,7 %
na 1,9 %. Odpovidajici mirné ptehodnoceni zahrani¢ni mezery vystupu je v souladu
s nahledem, ze némecké ekonomika v poslednich letech vytvari mirné vyrazné€jsi protiinflacni
poptavkové tlaky nez zbytek eurozony.

Obecné nejistoty ohledné¢ nastaveni rovnovaznych veli€in vcetné jejich zmén byly
diskutovany a popsany pii prezentaci poslednich dvou prognéz. Dalsi diskuse béhem
zpracovani aktudlni prognozy identifikovaly nejistotu o vlivu vysokého ristu regulovanych
cen a cen energii na konkurenceschopnost ¢eské ekonomiky a zachyceni tohoto vlivu
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v modelovém aparatu. Riist cen vyvolany zdrazenim ropy ziejmé vyrazné neovlivni
konkurenceschopnost Ceské ekonomiky. Rovnéz lze ocekévat, ze planované deregulace
v oblasti najemného pfispéji k rozvoji trzniho prostfedi a v kone¢ném dusledku ke zvyseni
konkurenceschopnosti domécich vyrobct. Efekt vyssi inflace z vySe uvedenych titull, ktery
se promita do silngjsiho redlného kurzu, nebyl v prognéze doposud dostatecné zohlednén.
Proto dochazi k expertnimu ptehodnoceni trajektorie tempa rovnovazné redlné apreciace
kurzu v letech 2004 — 2007 smérem nahoru. Tato zména v uvedeném obdobi mirné prevazi
dopad technickych zmén plynoucich ze zmény zahrani¢nich indikator. Tempo rovnovazné
realné apreciace se tak na minulosti postupné zvysuje az k hodnot¢ 3,9 % na prelomu let 2005
a 2006.

Zaroven s prehodnocenim trajektorie celkové rovnovazné redlné apreciace doslo k Upravé
neobchodovatelnych slozek v jednotlivych okruzich inflace. Zatimco na historii se tato tiprava
promitne v drobné modifikaci odhadované mezery vystupu, nejvétsi zménou na horizontu
prognézy je mirn€ odlisny vyvoj jednotlivych slozek inflace.

Kompletni revize &asové fady dat o HDP provedena CSU a nové publikované udaje o HDP za
1.Q 2006 vyustily v opétovné piehodnoceni dlouhodobého rovnovdzného tempa ristu
neinflaéniho produktu'® na historii, které bylo zvySeno na trovet 5 % z ptedchozi hodnoty
4,5 %. Ve stejné mife bylo upraveno dlouhodobé rovnovazné tempo rlstu na progndze, coz
vyjadiuje predpoklad o zachovani vyssiho ristu neinflacniho produktu i na budoucnosti.

V jadrovém predikénim modelu dochézi k avizovanému prechodu na prognézu domacich cen
pohonnych hmot pomoci minulého a ocekdvaného budouciho vyvoje cen benzini na burzach
ARA. Tyto ceny benzinu tak nahrazuji doposud pouzivané ceny uralské ropy. V souvislosti
s touto zménou byla nov¢ kalibrovana modelova rovnice mezictvrtletni inflace dovoznich cen
energii.

Z divodu soucasného velkého vykyvu inflace regulovanych cen a cen energii, ktery je
povazovan za jednorazovy a nemél by dlouhodobé ovlivnit inflaéni ocekavani, jsou vysoké
ptispévky téchto polozek do inflace z titulu inflacnich ofekavani v modelu ¢aste¢né ocistény.
Tato uprava byla aplikovéna jiz v poslednich predikénich kolech a prisak je omezen na 50 %
standardni modelové kalibrace.

Veskeré dopady zmén domacich nepfimych dani jsou na horizontu prognoézy stejné jako
v minulych SZ rozdéleny na primarni a sekundarni dopady s tim, Ze na primarni dopady je
aplikovan institut vyjimek. V souvislosti s o¢ekavanou zménou nepiimych dani v Némecku
v roce 2007 jsou v progndze ocistény cenové dopady této zmény ze zahrani¢nich infla¢nich
ofekavani a domacich dovoznich cen. Odpovidajici Uprava byla provedena jiz v minulé
prognoze.

% Uvedenym terminem je mysleno tempo riistu neinflaéniho produktu dosazené v ,ustaleném stavu* (steady
state).
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II.S Vyznéni prognozy

HDP a trh prace

Docasné zptisnéni readlnych ménovych podminek v prvni poloving letosniho roku a zmirnéni
zahrani¢ni konjunktury povede v nasledujicich ¢tvrtletich k zastaveni dalSiho otevirani kladné
vystupové mezery. K zachovani jejich mirn¢ pozitivnich hodnot ve zbytku prognostického
horizontu ptisp&je plisobeni uvolitujici se kurzové slozky ménovych podminek a mirné€ kladny
fiskalni impulz. To spolu s piedpokladanym tempem riistu inflaci nezrychlujiciho produktu na
urovni kolem 5,5 % vyusti v rist HDP tempem 6,6 % v roce 2006 a v ¢astecné zpomaleni
jeho rlstu na 5,1 % v roce 2007. Na strané vydajovych slozek bude ekonomicky rast nadale
tazen zahranicni a investiéni poptavkou, pomérné¢ dynamicky rist lze ocekavat také
u spotieby domécnosti vlivem pfiznivého vyvoje na trhu prace. S ofekdvanym vyvojem
ekonomické aktivity je v souladu prognéza ristu penézniho agregatu M2 v roce 2006 tempem
kolem 8 % a jeho lehké zpomaleni na troven kolem 7 % v roce 2007.

Graf: Mezera vystupu Graf: Redlné ménové podminky
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Predpoklady prognézy ohledné zahrani¢ni poptavky, fiskalni politiky a plisobeni ménovych
podminek ovlivni 1 jednotlivé slozky celkové poptavky. Spotieba domacnosti
v nasledujicich ctvrtletich ponékud zrychli predevsim v dasledku vyvoje na trhu prace. Rist
nominalniho hrubého disponibilniho diichodu v roce 2006 dosdhne 5,8 %, coz bude odrazet
rist mezd a platii Geskych domacnosti 0 6,6 %' a transferti o 4,1 %. V realném vyjadieni
vSak dynamika disponibilniho diichodu vlivem vys$iho rstu cen meziro¢né zpomali na 3 %.
Piisobeni mirné uvolnéné trokové slozky z 2. poloviny roku 2004 a roku 2005 se pfi nizkém
rustu redlného disponibilniho diichodu projevi v poklesu hrubé miry taspor o 0,6 p.b. na 6,5 %
a umozni rast redlnych spotiebitelskych vydaji domacnosti o 3,8 %. V roce 2007 bude na
spotfebu domacnosti pozitivné puasobit zrychleni dynamiky mezd a plati. Transfery
domécnostem se zvysi 0 7,2 %.%° Dojde tak ke zrychleni riistu disponibilniho diichodu o 1 p.b.
na 6,8 %, coz spolu s ristem cenové hladiny povede k redlnému ristu hrubého disponibilniho
diichodu o 3,9 %. Toto tempo rlstu redlného disponibilniho dichodu tak pii nezménéné mire
uspor (vlivem neutrdlniho ptsobeni urokové slozky ménovych podminek) umozni rist realné
spotieby o 3,8 %.

Rist objemu mezd a platii vyplacenych na tuzemi CR bude vlivem vyrazného riistu zaméstnanosti cizincti
vy&i a dosahne cca 8,4 %. Ackoli se riist mezd a plati vyplacenych na uzemi CR ve srovnani s 4. SZ
prakticky neméni, zvySuje se tempo ristu mezd a plati Ceskych domacnosti. To je zpusobeno revizi
narodnich G¢th domacnosti, podle niz se rozdil mezi obéma fadami v minulosti snizil. V predikci proto
dochazi k obdobnému sbliZeni, tj. k vyssi dynamice mezd a platli ¢eskych domacnosti ve srovnani se 4. SZ.
Zrychleni dynamiky rustu transferti o 3,2 p.b. ve srovnani s rokem 2006 je zpusobeno ptredevsim zakonnou
upravou vyse rodicovského prispévkt (+12 mld. K¢).
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Graf: Spoti‘eba domacnosti (mzr. v %) Graf: Spotieba a hospodarsky cyklus
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Rist hrubé tvorby fixniho kapitilu v pribéhu letosSniho a pfistiho roku v porovnani
s lonskym rokem zrychli. Soukromd investi¢ni aktivita bude nadédle podporovana
pokracujicim riistem exportni poptavky a ptilivem redlné alokovanych pfimych zahrani¢nich
investic. Pisobeni redlnych urokovych sazeb bude po zbytek roku 2006 neutralni, v prib&hu
roku 2007 vSak dojde kjejich mirnému zptisnéni. K ristu celkové investicni poptavky
v letech 2006 a 2007 bude pfispivat také oziveni dynamiky investicnich vydaji vetrejného
sektoru, které odpovidd predpokladu o pozitivnim fiskdlnim impulzu v celém horizontu
progndzy. V piipadé naplnéni uvedenych piedpokladi lze ocekavat zvyseni hrubé tvorby
fixniho kapitalu o 7,2 % v roce 2006 a 0 6,0 % v roce 2007.

Predpokladany riist nominalnich vydaji na spotfebu vlady o 5,1 % vroce 2006, resp.
0 3,4 % vroce 2007, se oproti dubnové prognoze neméni. Zména predikce realného ristu
vladni spotfeby odrazi predevsim pirehodnoceni ocekavaného ristu deflatoru. V redlném
vyjadieni vladni spotieba poroste 0 0,4 % v roce 2006 a ptistim roce se snizi o 1,2 %.

Vyvoj realnych vyvozii v obou letech prognozy se bude odehravat na pozadi pokracujiciho
trendového rastu exportni vykonnosti ekonomiky, ktery vychédzi ze zmén na nabidkové strané.
Ty souviseji s ptilivem PZI a rozsifenim vyvozné orientovanych kapacit (mimo jiné nab¢h na
plnou kapacitu automobilky TPCA v Koling). Zahrani¢ni oZiveni z prvni poloviny letosniho
roku v nasledujicich ¢tvrtletich ¢aste¢né ochabne, nadéle vSak bude kladné pfispivat k udrzeni
rustu realnych vyvozi. Celoro¢ni tempo ristu redlnych vyvozi dosédhne v roce 2006 piiblizné
14,0 %. V roce 2007 dojde i pfes uvolnéni realného ménového kurzu k ¢astecnému snizeni
exportni dynamiky na 9,8 %.

Graf: Export a import (mzr. v %) Graf: Investice (mzr. v %)
30

0 ¥ ®

| | | | | | | 2 | | | | | | |

-5
1/00 1701 1702 1703 1/04 1/05 1/06 1107 1/00 1701 1702 1/03 1/04 1/05 1/06 1107

Rist realnych dovozi zbozi a sluzeb bude v priubéhu roku 2006 nadale zaostavat za
dynamikou vyvozi, i kdyz tento rozdil se v disledku zrychleni ristu domaci poptavky
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(pfedevsim na stran¢ hrubé tvorby kapitalu) vyrazné snizi. Pfedpokladany meziro¢ni rust
dovozi za cely rok 2006 ¢ini 12,4 %, coZ generuje mezirocni snizeni deficitu ¢istého vyvozu
v leto$nim roce pfiblizné o 29 mld. K¢ na -16 mld. K&. V roce 2007 rtst dovozli zpomali na
8,3 % a Cisty vyvoz tak vykaze prebytek ve vysi 19 mld. K¢.

HDP a jeho slozky (meziro¢ni zmény v %)

UKAZATEL 1/05 1/05 11l/05 IV/05 | 2005 1106 1I/06 /06 | IV/06 | 2006 1/07 11/07 11/07 IV/07 2007
Hruby doméci produkt 54 6.1 5.9 6.9 6.1 7.4 7.2 6.4 5.6 6.6 4.9 4.8 5.2 5.4 5.1
Spotfeba doméacnosti 1.8 2.5 2.7 2.4 24 3.4 3.5 3.6 4.5 3.8 4.2 4.1 3.8 3.2 3.8
Spotfeba viady -1.4 0.8 4.5 -1.0 0.7 -1.0 0.7 0.5 1.3 0.4 -0.3 -1.0 -1.5 =LY -1.2
Spotfeba neziskovych instituci 1.0 -1.5 -4.1 4.6 0.0 0.6 10.3 8.9 1.7 5.4 13.0 6.1 5.4 6.6 7.6
Hruba tvorba fixniho kapitélu 2.3 3.8 3.8 4.4 3.6 7.1 7.5 7.6 6.7 7.2 4.0 6.7 7.5 5.8 6.0
Dovoz zboZi a sluzeb 10.1 -0.3 6.3 4.8 4.9 15.3 12.4 11.8 10.6 124 9.1 8.2 7.9 8.3 8.3
Vyvoz zboZi a sluzeb 16.5 5.9 10.9 10.1 10.6 17.0 13.8 13.7 vil.y 14.0 8.9 9.9 9.8 10.4 9.8
Cisty vyvoz zbozi a sluzeb (saldo, mid. K&) -2.3 -7.6 -16.1 -19.2 | -45.3 6.4 -0.5 -7.5 -14.7 | -16.3 6.1 10.5 4.1 -1.3 19.4
Podil gistého vyvozu na HDP (v %) -0.4 -1.1 -2.4 -2.8 -1.7 1.0 -0.1 -1.1 -2.1 -0.6 0.9 1.4 0.6 -0.2 0.7

Zdroj: CSU, prognéza CNB

Srovnani prognézy HDP a jeho sloZek v 7. SZ se 4. SZ

2006 2007

4.8 7.8 Rozdil 4.87 7.8 Rozdil
mzr v %
Spotfeba domacnosti 2.8 3.8 1.0 2.9 3.8 0.9
Spotreba viady 1.0 0.4 -0.6 -0.4 -1.2 -0.8
Hruba tvorba fixniho kapitalu 6.8 7.2 0.4 6.4 6.0 -0.4
Vyvoz zboZi a sluzeb 10.2 14.0 3.8 9.5 9.8 0.3
Dovoz zbozi a sluzeb 8.1 12.4 4.3 8.9 8.3 -0.6
HDP 6.1 6.6 0.5 5.4 5.1 -0.3

Nedavné rychlé uzavieni mezery vystupu bylo spojeno i sezvySenou dynamikou
zaméstnanosti, kterd vSak bude v nejbliz§i budoucnosti postupné oslabovat. Pocet
zamé&stnancu tak v roce 2006 vzroste o 1,7 % (2,5 % ve 4. SZ) a celkova zaméstnanost se
zvysi o 1,4 % (1,3 % ve 4. SZ). Rist poptavky po praci, patrny zejména ve zpracovatelském
pramyslu a v nékterych trznich sluzbach, se bude nadale, i kdyz v klesajici mife, realizovat
zaméstnavanim zahrani¢nich pracovnikii. Mira nezaméstnanosti se bude nachazet mirn€¢ nad
svou neinfla¢ni Grovni, coz bude spolu se zaméstnavanim osob s niz§imi mzdovymi naroky
naddle tlumit tlaky na rychlej§i rGst mezd. Mira registrované nezaméstnanosti se bude
v priméru nachdzet na Grovni 8,9 % (9,2 % ve 4. SZ), pti¢emz podstatnym faktorem pro jeji
snizovani bude i1 nadéle plisobeni ptisnéjSich podminek pro registraci na ufadech prace. Mira
obecné nezaméstnanosti se bude pohybovat okolo 7,6 % (stejné jako ve 4. SZ).

Vroce 2007 se pocet zaméstnanci zvysi o 1,2 % (1,3 % ve 4. SZ). Mira registrované
1 obecné nezaméstnanosti se snizi ve srovnani s rokem 2006 o 0,2 p.b. az 0,3 p.b.

Zakladni ukazatele trhu prace (mzr. zmény v %, pokud neni uvedeno jinak)

UKAZATEL
2004 /05 1/05 1I/05 IV/05 2005| 1/06 11/06 1/06 IV/06 2006 | 1/07 1I/07 11/07 IV/07 2007
Zaméstnanost celkem 06|06 11 17 15 12]17 15 11 11 14|10 08 06 05 0.7
z toho : zaméstnanci a) 0217 19 29 23 22|22 19 12 14 17|13 12 11 11 12
ostatni zaméstnani 24| -48 -31 -41 26 -37|-10 -07 07 -02 -03]|-03 -13 -22 -26 -1.6
Registrovana mira nezaméstnanosti v % - primér za obdobi 1001103 93 93 92 95|96 85 86 87 89| 93 84 84 85 87
Obecna mira nezaméstnanosti v % - praimér 83|84 78 78 78 79|80 75 75 75 76|77 73 74 72 73
Pramérna mzda ve sledovanych org. (nominalni) b) 66 | 57 53 62 46 54|69 65 65 65 66|69 69 7.1 6.8 6.9
(realna) 37|40 37 42 22 35|40 35 35 36 36|35 35 30 26 32
z toho: podnikatelska sféra (nominalni) 69 | 48 53 55 47 51|72 66 66 66 67|71 72 74 70 72
z toho: pramysl (nominalni) 70| 38 5.1 50 44 46| 6.1 . . . . . . . . .
nepodnikatelska sféra (nominalni) 57 | 89 55 86 45 67|60 60 60 60 60|60 60 60 60 6.0
Mzdy a platy v NH (nominalni) c) 64|75 74 92 71 78|93 85 78 79 84|82 83 83 79 82
Mzdy a platy celkem podle NU - éeské domacnosti (nominalni) 54152 60 70 63 62|68 67 64 65 66|76 76 76 78 7.7
NJMN (nominaini mzdy a platy v NH na HDP v s.c.) 21|21 12 31 02 16|18 12 13 22 16|32 33 30 24 3.0
NJMN (nominalni mzdy a platy celkem podle NU na HDP v s.c.) 21 0.7 0.1 15 -04 05 ] -03 . . . . . . . . .
NJMN v pramyslu (nominalni mzda na PP z trzeb) -32|-18 -29 -38 -47 -33| -64
NJMN v pramyslu (objem mezd na pfidanou hodnotu) 07|62 -77 -74 -56 -67|-75 . . . . . . . . .
NHPP (HDP v s.c. na zaméstnané podle NU) 38148 53 52 59 53|71 56 52 44 56|38 39 45 49 43

Pramen: CSU, MPSV, propocet CNB

a) Zaméstnanci dle VSPS s jedinym nebo hlavnim zaméstnanim véetné &lent produkénich druzstev
b) Jedna se o mzdy zuétované k vyplaté, nikoli skute¢né vyplacené

c) Primérna mzda ve sledovanych organizacich vynasobena zaméstnanci v NH
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Box: Prognéza nominalnich mezd

Odhad meziro¢niho rastu primérné nominalni mzdy ve sledovanych organizacich byl pro leto$ni rok
zvysen na 6,6 % (5,8 % ve 4. SZ). V roce 2007 dynamika ristu mezd zrychli na 6,9 % (6,6 %
ve 4. S7).

V roce 2006 vzroste v podnikatelské¢ sféfe priméma mzda o 6,7 % (o 0,6 p.b. vysSi rist
v porovnani s predikci ze 4. SZ), coz je o 1,2 p.b. vyssi dynamika v porovnani s rokem 2005. ZvySeni
predikce rustu primémé mzdy v podnikatelské sféfe souvisi s odchylkou skute¢nosti od predikce
v 1.Q 2006 vlivem vyssiho ristu produktivity prace. Predikce interpretuje doporuceni odborové
centraly pro kolektivni vyjednavani na letoS$ni rok pozadujici meziro¢ni rist primérné mzdy o 7 %
spiSe jako horni hranici mozného ristu mezd, ktera pravdépodobné nebude vyraznéji prekrocena. Tuto
interpretaci potvrzuje i vySe sjednané¢ho rhstu primémé mzdy v dosud uzavienych vyssich
kolektivnich smlouvach, kterd nedosahuje ani 5 %. V kolektivnich smlouvach na podnikové urovni
bude podle naSich zkuSenosti sjednan rist vyssi, ktery se bude blizit pozadovanym 7 %. Predikce je
konzistentni s vyvojem zaméstnanosti a rostouci produktivitou prace. Mira nezaméstnanosti je vSak
stale mirn¢ vyssi nez NAIRU.

V nepodnikatelské sféfe vzroste primérna mzda piiblizné o 6 %. Na zvySeni platl je ve statnim
rozpoctu vyclenéno 4,5 mld. K¢ a dalsi vice nez 3 mld. K¢ poplynou z rozpoctu zdravotnich
pojistoven, kraji a obci. Podle statniho rozpoctu dojde k navyseni mzdovych prostredkt o 4,3 %
a limit poctu zaméstnanct se snizi o 0,5 %. To by mélo generovat témét 5% rlst primérnych mezd.
Meziro¢ni rast mezd v 1.Q 2006 vSak dosahl 6 %, coz naznacuje, Ze se pfedpoklad o 5% mzdovém
rustu nepodaii dodrzet. Celkovy rust mezd v nepodnikatelské sféfe je navic ovlivnén i ristem mezd
v segmentech, které nespadaji do vydaji statniho rozpoctu. Napt. ve zdravotnictvi dochazi vlivem
mimotfadného zvyseni mzdovych tarifi o 8 % od zafi 2005 k nadprimérnému mzdovému rastu.
Mzdovy vyvoj v nepodnikatelské sféte by mél byt v roce 2006 rovnomérny oproti roku 2005, protoze
v meziro¢nich datech odezni vliv zakladny pramenici ze zruSeni dodate¢nych platti v roce 2004.

V roce 2007 se rist primémé nominalni mzdy v podnikatelské sféfe zvysi na 7,2 %. Na akceleraci
rustu praimérné mzdy bude mit vliv zejména snaha odbort o participaci na rastu produktivity a vyssi
infla¢ni o¢ekavani oproti roku 2006. Pozitivni dopad na rist mezd bude mit i snizeni nezamé&stnanosti,
vetsi akcelerace mzdového ristu vSak bude tlumena zpomalenim tempa rlstu zaméstnanosti.
Vseobecny riist mezd statnich zaméstnanci by mél podle stfednédobého vyhledu vefejnych financi
dosahnout 5 %. U né€kterych skupin zaméstnanct bude rist mezd ztejmé vyssi. Od 1. 1. 2007 vstupuje
v ucinnost novelizovany sluzebni zakon, snimz mohou byt spojeny zvySené mzdové naroky
zameéstnancl ozbrojenych slozek. Lze proto ocekavat, ze se riist primérné mzdy v nepodnikatelské
sféte bude pohybovat okolo 6 %.

Devizovy kurz a dovezena inflace

Zakladni scéndf prognozy stale predpokladd mirné oslabeni nominélniho devizového kurzu ve
zbytku roku 2006 a na pocatku roku 2007, které¢ bude disledkem pretrvavajiciho zaporného
urokového diferencidlu vici zahraniénim sazbam pii vyS$i domaci inflaci. V zavéru
prognoézovaného obdobi pak pifevazi vliv dlouhodobého rovnovdzného zhodnocovani
realného kurzu a nomindlni kurz ptestane depreciovat. Kurz se na celém horizontu prognézy

v

bude pohybovat na siln€jsi urovni, nez predpokladala 4. SZ.
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Graf: Urokovy diferencial ro¢nich domacich Graf: Nominalni kurz CZK/EUR
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Nova progndéza dovoznich cen pracuje tedy ve srovnani se 4. SZ se silngjsi hladinou
nominalniho kurzu vici euru i dolaru. O¢ekavané dolarové ceny ropy a benzini ARA lezi
oproti ptedchozi prognoze vyse po celém horizontu progndzy, mirné proinflacnim smérem se
v roce 2006 a v prvni poloviné roku 2007 méni i inflace cen vyrobcl v zemich eurozony.
Skute¢ny rist dovoznich cen v obdobi bifezen az duben 2006 byl ve shodé s minulou
prognoézou ve vsech slozkach s vyjimkou cen potravin.

Pasobeni téchto faktord, kde dominuje piedevSim kurz koruny vacéi euru, vede
v souhrnu k mirné niz§i prognéze mezirocniho rustu celkového indexu dovoznich cen
v zavéru roku 2006 a na pocatku roku 2007 v priméru ptiblizné o 0,7 p.b. Naopak v druhé
poloviné roku 2007 je meziro¢ni riist dovoznich cen v priméru o 0,8 p.b. vyssi nez v minulé

v v

prognoze, coz jde do znacné miry na vrub vysSich cen energetickych surovin a energii.

Ocekavana trajektorie rastu cen dovazenych energetickych surovin a cen dovazenych energii
zustava podobna jako v piedchozich tfech prognoézach, kdyz postupné dochazi ke zpomaleni
meziro¢niho ristu dovoznich cen a k pfechodu k jejich mezirocnimu poklesu. Aktudlni
progndza vsak v navaznosti na vyssi o¢ekdvanou hladinu cen ropy mirné€ snizuje ocekavany
meziro¢ni pokles této skupiny dovoznich cen (resp. snizuje jeji mzr. pokles) pro zbyla ctvrtleti
roku 2006, v druhé poloviné roku 2007 naopak dojde k opétovnému navratu mirné¢ho
mezirocniho ristu téchto dovoznich cen. Po celé obdobi prognézy bude dopad vysokych cen
ropy a benzinu tlumit apreciace kurzu koruny k USD.

Meziro¢ni rusty dovoznich cen potravin jsou oproti minulé prognéze mirné nizsi na celém
horizontu prognozy. Vedle vlivu nizs§i nez ocekavané skuteCnosti za prvni ctvrtleti ma na
zménu prognézy dominantni vliv silngjsi kurz koruny k euru. U cen ostatnich dovaZenych
vyrobkli s vyjimkou potravin piedpokladdme prorok 2006, podobné jako
v minulé progndze, pokracovani mezirocnich poklesti. V roce 2007 bude v ndvaznosti na
silngj§i kurz koruny oziveni meziro¢niho ristu cen v této skupiné méné vyrazné, nez
predpokladala prognoéza 4. SZ.

Predikce jednotlivych segmentii dovoznich cen (mzr. v %)
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Graf: Predikce dovoznich cen a jejich nejdiilezitéjSich komponent (mzr. v %)
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V navaznosti, mimo jiné, na vyvoj dovoznich cen formuluje progndéza rovnéz predstavu
vyvoje domacich cen pruamyslovych vyrobctu. U cen primyslovych vyrobcii se oproti
dubnové progndéze nova predikce mirn€ zvySuje, a to zejména z divodu vysSich
pozorovanych i o¢ekavanych cen ropy. Rovnéz vyvoj cen prumyslovych vyrobct v zahranic¢i
pusobi vice proinflaéné. Naopak mensSi depreciace kurzu plsobi na snizeni progndzy.
V souhrnu ptedpokladame trajektorii mirného meziro¢niho ristu cen pramyslovych vyrobct,
ktery bude ve druhé polovin€ roku 2006 pozvolna zrychlovat (na 2,5 % meziro¢né v zavéru
roku). V roce 2007, v navaznosti na odeznéni vlivu vysokych cen ropy, meziro¢ni rist cen
primyslovych vyrobcli zmirni na hodnoty okolo 1,3 %. Po celé prognézované obdobi bude
i nadale za ristem cen prumyslovych vyrobcl stit zejména cenovy rust v odvétvich mimo
zpracovatelsky primysl (zejména vyroba elektiiny o cca 8 %, ¢astecné 1 tézba uhli), zatimco
prispévek zpracovatelského pramyslu bude pouze mirn& kladny.*'

Inflace

U prognozy inflace dochézi oproti 4. SZ na celém predikénim horizontu k mirnému zvySeni
mezirocniho rastu spotiebitelskych cen. Posuny predikce inflace v jejich jednotlivych
slozkach jsou relativné malé. Vyssi neZ oc¢ekavany riist cen potravin a regulovanych cen ve
2.Q 2006 pravdépodobné¢ nebude v nejblizSim obdobi kompenzovan, a predikce tempa
mezirocniho ristu spotiebitelskych cen pro nésledujici mésice byla proto zvysena. K vyssi
inflaci také prispéje vice proinflaéni vyvoj poptavkovych i vétSiny nakladovych faktorii
v celém predikénim horizontu a mirné zvyseni administrativnich vlivli v roce 2007. Prognéza
celkové meziro¢ni inflace ke konci roku 2006 se tak zvysuje na 3,1 % (2,8 % ve 4. SZ) a ke
konci roku 2007 na 4,0 % (ve 4. SZ 3,9 %).

A4

Celkova inflace bude v nejbliz§ich mésicich stagnovat az slabé klesat, v roce 2007 cenovy
rust postupné zrychli vlivem zmén nepfimych dani, oZiveni ristu dovoznich cen a diky
vys$§im inflacnim ocekavanim.

Predikci dopadii zmén neprimych dani ovlivnilo nové rozhodnuti o snizeni DPH u kévy,
¢aje a cukrovinek. Predikce regulovanych cen se zménila hlavné na zakladé nového odhadu
rustu cen regulovaného ndjemného a vlivem dosavadni odchylky v predikci (viz Box:
Administrativni vlivy).

I Ptipadny rychlejsi pokles cen vyrobki z kovil, jejichz vyhled neni obsazen v Consensus Forecasts, je i nadale

rizikem nové progndzy cen primyslovych vyrobct.
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Box: Administrativni vlivy

Administrativni vlivy (primarni dopady zmén neptimych dani a dopady zmén regulovanych cen)
celkem pfisp&ji do mezirocni inflace ke konci roku 2006 piiblizné 1,9 p.b. (ve 4. SZ 2,0 p.b.)
a ke konci roku 2007 rovnéz 1,9 p.b. (ve 4. SZ 1,8 p.b.).

Rist regulovanych cen byl ve druhém ctvrtleti vyssi nez predikce ze 4. SZ. Kompenzaci této
odchylky neptedpokladame, a tak dojde k zvySeni meziro¢nich ristt v nasledujicich tfech ctvrtletich.
Novou informaci je rozhodnuti o odlisSném vypoctu maximalniho ristu cen regulovaného najemného
oproti ptivodnimu vlddnimu nédvrhu, coz vedlo ke zvySeni predikce rastu regulovaného najemného
ze 14,2 na 19,2 % od ledna 2007. Dopad této zmény do inflace je necelych 0,1 p.b. Oznameni ERU, Ze
od tretiho ctvrtleti se nebude meénit cena zemniho plynu, je v souladu s dubnovou progndzou. V roce
2006 melo resp. bude mit nejvyssi dopady do regulovanych cen lednové zvyseni cen elektfiny pro
domacnosti o 9 %, odhadované celkové zvyseni cen tepla o 8,5 % a rist cen zemniho plynu pro
domacnosti 0 6,2 %. V roce 2007 to potom bude zvyseni regulovaného ndjemného o 19,2 %, cen
elektfiny o 4 % a zvySeni poplatku za pifijem televizniho vysilani o 20 %.

Progn6za dopadii zmén nepiimych dani se oproti 4. SZ pro rok 2006 mimn¢ snizuje. Nové bylo
rozhodnuto o snizeni DPH u kavy, ¢aje a cukrovinek z 19 na 5 %. Nadale se pocita s odkladem
skute¢nych dopadi zvysSovani spotiebnich dani u tabakovych vyrobkt (cigaret) od 1. 4. 2006 a potom
od 1. 1. 2007 (za horizontem stavajici progndzy jesté rovnéz zvyseni od 1. 1. 2008). Ke zvyseni cen
cigaret dojde az s mnohamesicnim zpozdénim, obdobné jako u predeslého zvySeni jejich spotiebnich
dani. Snizeni DPH u kavy, caje a cukrovinek by mélo ovlivnit inflaci az v srpnu se souhrnnym
dopadem do inflace cca -0,09 p.b. Celkovy primarni dopad vSech zmén je odhadovan v roce 2006 na
cca 0,6 p.b. a vroce 2007 cca 0,9 p.b. Rizikem predikce je stanoveni casového zpozdéni dopadii zmén
dani u cen cigaret.

Vyvoj jednotlivych slozek ¢isté inflace je popsan v nasledujicich odstavcich.

Meziro¢ni korigovana inflace bez PH v celém predikénim horizontu postupné zrychluje ze
soucasnych 0,3 % na 1,3 % ke konci roku 2006 a na 3,2 % ke konci roku 2007 (4. SZ
predpokladala 1,4 % pro konec roku 2006 a 2,8 % pro konec roku 2007). Dubnova prognoza
se pro druhé Cctvrtleti naplnila a pro rok 2006 jsou zmény predikce néakladovych
a poptavkovych faktorli oproti pfedchozi prognéze v souhrnu zhruba inflaéné neutralni.
V roce 2007 je ale oproti 4. SZ ptredpokladan vice proinflaéni vyvoj, a to zejména vlivem
vys§iho ristu cen ndkladovych vstupil (zejména pak energii) a oproti minulé prognoze trvale
mirné oteviené kladné mezery vystupu.

Vyvoj cen pohonnych hmot bude nadile dominantné¢ urCovan vyvojem cen zahrani¢nich
ropnych produkti a kurzem CZK/USD. Novy vyhled vyvoje cen benzini ARA vede i po
zohlednéni siln€jsiho kurzu koruny k dolaru ke zvySeni predikce riistu cen pohonnych hmot
pro rok 2006 (na 7,5 % meziro¢né ke konci roku 2006 z 2,0 % ve 4. SZ). V roce 2007 je jiz
predpokladan — obdobn¢ jako ve 4. SZ — relativné stabilni vyvoj korunovych cen benzint
ARA a meziro¢ni rist cen pohonnych hmot ke konci roku 2007 je prognoézovan ve vysi 2,2 %
(ve 4. SZ 1,6 %). Dopad téchto zmén do predikce celkové inflace je 0,15 p.b. v roce 2006
a téméf nulovy v roce 2007.

Faktory ovliviiujici korigovanou inflaci bez PH budou plisobit i na ceny potravin, pro néz je
vSak vyznamny zejména vyvoj domacich cen zeméd¢lskych vyrobet (viz Box: Prognéza cen
zemédélskych vyrobeii). Pro rok 2006 byla predikce ristu cen potravin zvysena v disledku
posledniho vyvoje (vyrazny rist cen peciva v ¢ervnu a patrné i v Cervenci) a dale vlivem
mirné¢ho zvysSeni predikce cen zemédélskych vyrobct. Ke konci roku 2006 je progndézovan
mezirocni rast (Cistych) cen potravin ve vysi 1,5 % (0,2 % ve 4. SZ, dopad zmény do inflace
je 10,3 p.b.). Vroce 2007 ofekavame oproti 4. SZ vyznamné niz§i rast dovoznich cen
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potravin. Predikce meziro¢niho riistu cen potravin byla proto snizena na 2,1 % ke konci roku
2007 (z 2,6 % ve 4. SZ, dopad této zmény do inflace je cca -0,1 p.b.).

Graf: Korigovana inflace bez PH Graf: Inflace cen potravin
(bez primarnich dopadi zmén dani) (bez primarnich dopadi zmén dani)
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Box: Prognéza cen zemédélskych vyrobciu

Prognoza cen zemédélskych vyrobci (CZV) predpoklada ve srovnani se 4. SZ vyssi trajektorii
meziro¢niho ristu ve zbytku roku 2006. Na této zméné se podili pfedevsim zapracovani novych udaja
za 2.Q 2006 (prognozu ovlivnil pfedevsim vyrazny rust cen nékterych volatilnich polozek v ¢ervnu,
zejména brambor, proti plsobil vyssi nez ocekavany pokles cen produktii zivoc¢isné vyroby a vice
apreciovany kurz — viz P¥iloha 5). Prognéza nadale pocita v prubehu roku 2006 s dalSim pozvolnym
ristem cenové hladiny CZV, a to pfevazné u produktd rostlinné vyroby v navaznosti na odeznivani
vlivu nadprimérnych sklizni v letech 2004 — 2005. Podle prvnich odhadéi CSU lze sklizei v roce 2006
hodnotit v kontextu vyvoje v poslednim desetileti jako primérnou.

Ceny produktl ZivociSné a rostlinné vyroby se budou vyvijet odlisn€. U produktl ZivocisSné vyroby
predpokladame ve druhé poloviné roku 2006 oziveni jejich meziroéniho rustu. U rostlinné vyroby
dojde od 3.Q 2006 zhruba k zachovani dosavadniho meziro¢niho rlstu. V souhrnu vSak bude nova

prognéza CZV znamenat oproti predpokladiim 4. SZ v celém priabehu roku 2006 zvyseni infla¢nich
tlakd do cen potravin.

Ceny zemédélskych vyrobcii (s.0.p.r = 100)

125.0 |

1200 4+ -- - - ——————___| - == .predkcez4.S22006| ______________

——e— skuteénost

1150 +-f---%-—-—-—-—-—-—-——+ - T e
= =s = :aktualni progn6za

1100 f-----¥_

105.0 +--———--- -1

100.0

95.0 |-

900 f---ooom o

T

80.0 -
1/2004 4 7 10 1/2005 4 7 10 1/2006 4 7 10

37




V souhrnu lze konstatovat, ze v nasledujicim obdobi bude inflace pod vlivem vyrazného
dopadu regulovanych cen a jejich sekunddrnich dopadl, zvySovani spotfebnich dani
a postupného odeznivani protiinfla¢niho vyvoje ménového kurzu i zeméde€lskych cen. To se
projevi vyraznou akceleraci pifedev§im korigované inflace bez PH. Stejnym smérem bude
pusobit zrychleni ristu cen potravin. I pfi jen slabych inflacnich tlacich z vyvoje redlné
ekonomiky a ocekdvaném zvolnéni meziro¢niho ristu regulovanych cen a cen pohonnych
hmot tak bude celkova inflace postupné nartistat, pficemz v druhém pololeti 2007 se bude
nachdzet v blizkosti horniho okraje tolerancniho pasma infla¢niho cile.

Graf: Predikce inflace (mzr. v %)
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Reakce urokovych sazeb a jejich prenos do ekonomiky

S makroekonomickou prognoézou a jejimi predpoklady je konzistentni postupny rast
urokovych sazeb. Implikovana trajektorie ménovépolitickych sazeb lezi po celém horizontu
nad trajektorii konzistentni s minulou prognézou. Za touto zménou vyhledu stoji prevazné
vys$si prognézovana inflace a o¢ekavani ponckud vyssich poptdvkové inflacnich tlakt. Proti

Vv

tomu pusobi mirn€ nizsi vyhled zahranic¢nich sazeb.

Graf: Srovnani sazeb Graf: Inflace, na kterou MP reaguje
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Trajektorie kratkodobych urokovych sazeb konzistentni s makroekonomickou prognézou je
determinovana vysi politicky neutrdlni sazby, kterd odrazi dlouhodobé charakteristiky domaci
ekonomiky, odchylkou budouci inflace od stanoveného cile a ocekdvanym prabéhem
hospodaiského cyklu.

Politicky neutralni sazba v zakladnim scénafti postupné roste v disledku zvysujici se budouci
inflace a vroce 2007 presahuje hodnoty 4 %. Protoze ménovépolitickd sazba lezi pod ni,
konvergence k politicky neutralni sazbé vytvari autonomni tlak na rast implikovanych sazeb
na celém horizontu progndzy. Oproti minulé SZ se politicky neutralni sazba, a tedy tlak na
rust ménoveépolitickych sazeb, velmi mirné zvysila.

Ménovépoliticky relevantni inflace se v sou€asnosti nachazi mirn¢ pod bodovym inflacnim
cilem, v horizontu ménové politiky se jiz pohybuje v jeho tésné blizkosti. To ma v roce 2006
zhruba neutrdlni vliv na rist implikované trajektorie sazeb. Poté lze ocekévat pozitivni
prispévek tohoto faktoru k vysi ménovépolitické sazby.

Kladnd mezera vystupu se v nejbliz§im obdobi v disledku zptisnéni ménovych podminek
a stale slabé zahrani¢ni poptavky snizi, ztistane vSak v kladnych hodnotéch, kde setrva az do
konce prognézované¢ho horizontu. Vyvoj redlné ekonomické aktivity tak mirné piispiva
k rastu implikované trajektorie urokovych sazeb.
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III. ALTERNATIVNI SCENARE

Alternativni scénafe prognozy vyplyvaji z rizik identifikovanych v pribéhu ptipravy
progndzy a ze schizky k alternativnim scénaiim. Dale jsou alternativnimi scénaii také
prognodzy nezavislych instituci, které v sobé implicitné obsahuji prognézu chovani centralni
banky. Srovnani jejich piedpokladii a trajektorii predikovanych veli¢in s prognézou CNB
muze pomoci identifikovat rizika budouciho vyvoje tak, jak jsou vnimana jinymi subjekty.
Rizika zékladniho scénafe jsou predstavena v prvni ¢asti kapitoly, externi progndzy potom ve
druhé casti.

III.1 Rizika zakladniho scénare

Nejistoty a rizika spojend se zakladnim scéndiem prognozy identifikovana pti jeho ptiprave
vyustila ve zpracovani jednoho plnohodnotného alternativniho scénéaie a dvou citlivostnich
scénait. Tyto scénafe jsou popsany nize.

Alternativa s jadrovym predik¢nim modelem rozsirenym o mzdové naklady

Stavajici podoba jadrového predikéniho modelu vychazi z piedpokladu procyklického
chovani redlnych mezd a aproximuje realné mezni naklady (RMC) jako infla¢ni tlaky z redlné
ekonomiky pouze mezerou vystupu. Ve skutecnosti vSak pozorujeme proticyklické chovani
mezery redlné mzdy, tj. procentni odchylky redlné mzdy od rovnovazné redlné mzdy
konzistentni s konstantnim podilem odmén vyrobnimu faktoru prace (mezd) na ptidané
hodnoté¢ (HDP). Proticyklické chovani mezery realné mzdy je zpiisobeno vys$i strnulosti
nominalnich mezd ve srovnani s cenami. Tato skutecnost byla dosud pii odhadu poc¢atecnich
podminek zohlednéna silnou vazbou mezery vystupu na pozorovanou inflaci a vystupova
mezera se tak blizila odhadu redlnych meznich nakladi. Pozorovany relativné vysoky realny
ekonomicky riast pii pouze mirné zrychlujici inflaci ovSem ve stavajicim pfistupu vede k
vyraznému zvySovani tempa rustu neinfla¢niho (potencialniho) produktu.

Pti hodnoceni aktuélni pozice v hospodaiském cyklu tak predikcni aparat explicitné nepracuje
s dtlezitou c¢asti redlnych meznich nékladl, redlnou mzdou. Podobné je tomu i na prognoze.
Vyvoj inflace je ur€ovan pouze projekci mezery vystupu a dovoznich cen. Vliv chovani
realné mzdy je zprostiedkovan pouze neptimo pres kratkodobou prognozu inflace, trhu prace
a struktury rtistu HDP.

Pro lepsi zachyceni jednotlivych slozek realnych meznich nékladl v prognostickém aparatu
roz$ifila SMS jadrovy predikéni model o blok trhu prace. V tomto rozsifeném QPM jsou
inflacni tlaky zredlné ekonomiky reprezentovany mezerou v redlnych meznich nakladech,
kterd se skladd z mezery vystupu a z mezery v realnych mzdach. Mezera v redlné mzdé
predstavuje efekt nakladi vyrobniho faktoru prace na jednotku produkce a mezera vystupu
pak ndklady plynouci z objemu produkce pii klesajicich vynosech zrozsahu. Navrzena
struktura modelu je detailnéji popséna v Ptiloze 11. Rozsifeni modelu o trh prace zachovava
témet identické impulzni odezvy jako v aktudlnim jadrovém predikénim modelu.

Rozsitena struktura modelu tak umoziuje odhad pocate¢nich podminek a modelovani
inflacnich tlakdi pomoci obou slozek redlnych meznich ndkladd. Vyuzivame ji proto pro
zpracovani alternativniho scénare, ktery reaguje na vnimané riziko pocate¢niho nastaveni
mezery vystupu. Zaroven je ambici SMS rozsifenou verzi jadrového predikéniho modelu
(WPC QPM) nahradit sou¢asny model a zpracovani alternativy tak zajisti lepsi srovnatelnost
mezi progndzami v ¢ase.
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V alternativé jsou redlné ménové podminky hodnoceny jako celkové neutralni, tedy podobné
jako v zékladnim scénafi. Neutrdlni nastaveni ménovych podminek je vysledkem pulsobeni
jejich kurzové a urokové slozky. Urokova &ast ménovych podminek je mirné uvolnéna.
Naopak kurzové je hodnocena jako pfisnd v reakci na apreciaci nomindlniho kurzu v prvni
poloving letosniho roku. Drobné odchylky v hodnoceni intenzity uvolnéni tirokové ¢asti jsou

; . e e e )
dany pouze zménou definice infla¢nich ocekévani™.

Historicky vyvoj realnych ménovych podminek ovlivituje odhad vystupové mezery jako jedné
¢asti redlnych meznich nakladi. Proinfla¢ni piisobeni kladné mezery vystupu na trovni 1,1 %
je zvelké Casti kompenzovano negativni mezerou v redlné mzd¢ ve vysi -0,6 %. Mezeru
realnych meznich naklad hodnotime proto jenom jako mirné proinflacni na trovni 0,3 %.23
Oproti zakladnimu scénafi jsou tedy infla¢ni tlaky z redlné ekonomiky nizsi.

Graf: Realné ménové podminky — mezera  Graf: Redalné mezni naklady a jejich

struktura
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Kladnd mezera vystupu reflektuje rychly ekonomicky rast koncem minulého a zacatkem
leto$niho roku spolu s uvolnénymi ménovymi podminkami koncem minulého roku. Jeji
urovenn odpovida pfiblizné zakladnimu scénaii a reflektuje tak stejné hodnoceni realnych
meénovych podminek.

Nastaveni pocatecni mezery vystupu v alternativnim scénafi odpovida meziro¢ni tempo ristu
rovnovazného (potencialniho) produktu na trovni kolem 4,5 %. Oproti zdkladnimu scénéii je
odhadnuté tempo rustu nizsi, protoZze mezera vystupu reprezentuje pouze cast realnych
meznich nakladu.

Pisobeni druhé slozky redlnych meznich nékladi — mezery v redlné mzdé — hodnotime ve
2.Q 2006 jako protiinflacni. I pfes mirné zrychleni ristu nominalnich mezd v letoSnim roce
jsou v kombinaci s cenovym vyvojem a rustem HDP redlné mzdy stale pod svou rovnovaznou
urovni. Neptedstavuji tak pro vyrobce tlaky na zvySovéani cen z titulu nakladi na vyrobni
faktor prace.

Odhad pocatenich podminek v podobé mezery v redlnych meznich nakladech a jejich
slozkach determinuje vyznéni prognozy. V alternativé se ménovépoliticky relevantni inflace
jen zvolna ptiblizuje k bodovému inflacnimu cili. Rast inflace v reakci na zvySujici se inflaéni
ocekavani je tlumen protiinflacnim pusobenim realnych meznich nakladi, predevsim jejich

22 Zména definice inflaénich o¢ekavani v rozsifeném modelu byla dana snahou zachovat vlastnosti stavajiciho
modelu v podobé odezev na standardni Soky. Zvyseni rigidity v modelu pfidanim mzdovych strnulosti bylo
kompenzovano zvysenim podilu vpiedhledicich inflaénich o¢ekavani.

Relativni vaha mezery vystupu v realnych meznich nékladech je 0,4. Zbyvajici ¢ast, tj. 0,6, tvoii mezera
realné mzdy.

23
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mzdovou casti. Dovezena inflace pak pusobi pfiblizn¢ neutrdln€. S prognoézou inflace je
konzistentni postupny rast urokovych sazeb k politicky neutrdlni trovni s ptibliznou stabilitou
az velmi mirnym oslabenim nominalniho kurzu. Oproti zdkladnimu scénafi je progndza
inflace mirné niz8i a je sni v souladu mirnéjsi rist Grokovych sazeb. Inflace neocisténa
o primarni dopady zmén nepitimych dani je podobné jako v zékladnim scénéii zejména v roce
2007 nad bodovym cilem.

Graf: Inflace (mzr. v %) Graf: Mezera vystupu a realné mezni
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Relativné rychly nartst inflace v prvni poloving letoSniho roku dany zménami regulovanych
cen spolu s ocekdavanymi dopady zmén nepifimych dani zvySuji inflaéni ocekavani na
prognézovaném obdobi. Jejich rist se postupné prolind do dalSich slozek inflace CPI
a priblizuje ménovépoliticky relevantni inflaci k cili. Efekt inflacnich ocekavani je vSak
tlumen zapornou mezerou realnych meznich nakladt zac¢atkem ptistiho roku.

Graf: 3M PRIBOR Graf: Ménovy kurz CZK/EUR
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V reakci na neutralni nastaveni pocateCnich redlnych ménovych podminek a stile slabou
zahrani¢ni poptavku se v alternative stejné jako v zékladnim scénafi zastavuje dal$i otevirani
kladné mezery vystupu na prognézovaném obdobi. Pfesto vSak mezera vystupu ziistava
kladné a plisobi tak stejné jako v zdkladnim scénafi proinflacné na celém horizontu prognozy.

Opacnym smérem, tj. vyrazné¢ protiinflacné, plisobi zapornd mezera v redlnych mzdach. Ta
sice vytvari tlaky na rst nomindlnich mezd (koncem roku 2007 dosahuje inflace nominalnich
mezd cca 8 %), avSak 1 pres jejich akceleraci ziistavaji na progndze redlné mzdy pod svou
rovnovaznou urovni. Rlst nomindlnich mezd tak postacuje k pouze pozvolnému uzavieni
mezery v realné mzdg.**

# Vychéazime-li z predpokladu zachovani konstantniho podilu mezd na HDP v rovnovazném stavu, pak by mély
nominalni mzdy rist stejnym tempem jako nominalni produkt (tj. tempo rovnovazného realného produktu
zvysené o inflaci).
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Prognéza vyvoje mezery v redlné mzdé¢ méni zpocatku mirné proinflacni efekt realnych
meznich nakladd na protiinflani. To pak tlumi narast inflaénich ocekévani a umoziuje pouze
postupny nariist ménoveépoliticky relevantni inflace na cilovou urovenl. Oproti zakladnimu
scénafi progndéza nomindlnich mezd, resp. mezery redlnych mezd, plisobi protiinflaénim
smerem a snizuje alternativni prognozu inflace.

Nominalni kurz stejné jako v zédkladnim scénéfi zaznamenava jen nevyrazné pohyby, kdyz
jeho mirna depreciace koncem letoSniho roku je vystiidana apreciaci v pfistim roce. Importni
ceny pak ptsobi v priméru neutrdln€. Vyvoj kurzu reflektuje velikost urokového diferencialu

a kurzova océekavani.

Negativni realné mezni néklady a z nich vyplyvajici niz§i progndza inflace v alternativé oproti
zakladnimu scénéii vyvolaji mensi rist sazeb, nez v zakladnim scénafi. Pfesto je trajektorie
sazeb konzistentni s progndézou rostouci a Urokové sazby se koncem pftistiho roku blizi

k politicky neutralni urovni.

Naésledujici tabulka porovnava trajektorie zdkladnich velicin se zdkladnim scénafem.

06q2 06q3 | 06q4 | 07ql 07q2 | 07q3 07q4
Celkova meziro¢ni inflace (p.b.)
Zakladni scénar 29 2,8 2,7 3,2 3,3 4.0 4,1
Alternativa 29 2,8 2,6 3,0 3.1 3,7 3,9
3M PRIBOR (p.b.)
Zakladni scénar 2,1 2,5 2,9 3,1 3,5 3,9 4,2
Alternativa 2,1 2,4 2,8 2,9 3,3 3,7 4.1
Kurz (CZK/EUR)
Zakladni scénar 284 | 284 | 285| 286 | 28, 7| 286 | 28,6
Alternativa 28,4 28,4 28,5 28,6 28,6 28,5 28,4
Mezera vystupu
Zakladni scénar 0,9 0,6 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3
Alternativa 1,1 0,8 04 0,5 0,5 0,7 0,6
Mezera realné mzdy
Alternativa -0,6 -0,7 -0,6 -0,9 -0,6 -0,3 -0,1
Realné mezni naklady
Alternativa 0,3 -0,0 -0,2 -0,5 -0,2 0,2 0,3
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Citlivostni scénare

Dalsim rizikem diskutovanym na schlizce k alternativnim scénafiim je nejistota ohledné
riistu virokovych sazeb v eurozéné. Mélo robustni struktura ekonomického réistu eurozony™,
nejasnosti ohledné inflacnich dusledka riistu penéZznich agregatt a relativné ukotvena inflacni
ofekavani mohou indikovat riziko, ze rust sazeb v eurozoné bude méné vyrazny, nez
predpokladéa zakladni scénar. Tato nejistota je kvantifikovana formou citlivostniho scénare.
Simulovano je zastaveni rastu zahrani¢nich urokovych sazeb na trovni konce roku 2006. Na
této hodnot¢ zahrani¢ni sazby pretrvaji do konce predikéniho horizontu.

Konstantni zahrani¢ni sazby v roce 2007 vytvareji v této simulaci tlak na velmi mirné posileni
domdaciho ménového kurzu. Skrze dovozni ceny tak vyvolavaji témét zanedbatelny pokles
inflace, ktery se projevi az na uplném konci predikéniho horizontu. Na tento pokles doméci
meénova autorita reaguje mén¢ intenzivnim zvySovanim sazeb. Oproti zdkladnimu scénafi
nepatrné¢ niz§i nomindlni doméci sazby a apreciovanéjs$i kurz se zhruba vykompenzuji
z hlediska jejich vlivu na celkové redlné ménové podminky, a proto se pritbéh mezery vystupu
v této simulaci prakticky neméni.

Ke standardné provadénym simulacim pifi hodnoceni rizika zakladniho scénaie patii
kvantifikace dopadi@i kurzovych rizik.*® Tato citlivostni analyza piedpoklada apreciaci
a depreciaci nomindlniho kurzu o 3 % (doposud o 1 CZK/EUR) v prvnim ctvrtleti prognozy
pfi nastaveni sazeb, které odpovidd zakladnimu scénafi. Apreciace nominalniho kurzu
o zhruba 85 halétii vede ke snizeni inflace dovoznich cen a ke zpfisnéni redlného kurzu.
Inflace na horizontu ménové politiky je fadoveé o 0,8 p.b. nizsi, a to i pfes postupny pokles
nomindlnich sazeb ve srovnani se zakladnim scénafem. Depreciace nominalniho kurzu ma
stejné implikace jen sopanym znaménkem. Z hlediska ocekavani analytikli (zejména
domadcich) je momentaln¢ vyraznéji vnimano riziko smérem k apreciaci kurzu CZK/EUR.

V nasledujici tabulce jsou uvedeny vysledky simulaci v odchylkach od zékladniho scénare
prognozy.

Tabulka: Citlivestni scénare v odchylkach od zékladniho scénare

06q3 | 06q4 | 07q1 | 07q2 | 0793 | 07q4

Celkova meziro¢ni inflace (p.b.)

apreciace kurzu CZK/EUR 0 3 % -0,1 -02| -04| -0,7| -08| -0,8
stabilni zahrani¢ni sazby v roce 2007 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0] -01
3M PRIBOR (p.b.)

apreciace kurzu CZK/EUR 0 3 % 00| 05| -09| -1,0| -11 -1,0

stabilni zahrani¢ni sazby v roce 2007 0,0| -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1

Mezera vystupu

apreciace kurzu CZK/EUR 0 3 % 00| 04| 06| 05| -04]| -0,2
stabilni zahrani¢ni sazby v roce 2007 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kurz (CZK/EUR)

apreciace kurzu CZK/EUR o0 3 % -09| 06| -04| -02| -02| -0,2

stabilni zahrani¢ni sazby v roce 2007 0,0 0,0 0,0 -01 -0,1 -0,1

2 Tnvestice v 1.Q 2006 zaostaly za o¢ekavanimi a u spotieby dochézi jen k velmi pomalému oZiveni.
% Tato simulace je provadéna od 10. SZ 2003.

44



II1.2 Prognozy ostatnich instituci

V cervenci byla publikovana dvé Setfeni, na zékladé kterych provadime srovnani se
zakladnim scénafem prognézy ze 7. SZ: anketni zjistovani CNB nazyvané Inflaéni o¢ekavani
finan¢niho trhu (IOFT, uzavérka 12.7.) a Foreign Exchange Consensus Forecast (CF,
uzavérka 10.7.). VSechny nize uvedené ekonomické uvahy jsou vybrany z dotaznikovych
odpoveédi.

Analytici ve svych aktudlnich externich predikcich (ve srovnani se zakladnim scénaifem
prognézy ze 7. SZ) nadale pfedpokladaji silnéjsi kurz. Ten se prostiednictvim dovoznich cen
promita do nizsi ocekavané inflace, kterd by se méla pohybovat na nizsi urovni i pfes mozné
poptavkové inflacni tlaky v souvislosti s vy$§im ristem ekonomiky. Znac¢nd cast analytik(
otekava zvyseni zakladnich sazeb CNB ve 3.Q 2006, nicméné v del§im horizontu
predpokladaji ve srovnani s progndézou podstatné pomalejsi tempo zpiistiovani ménové
politiky (implikované trzni sazby jsou prognoze blize). I pies nizsi urokové sazby analytici
predikuji niz$i rist HDP ve srovnani s progndzou, coz je v souladu s ocekdvanim siln¢jSiho
kurzu koruny.

HDP

Analytici ponechali své progndzy ristu HDP pro leto$ni rok beze zmény. V roce 2007 by se
tempo rustu mélo snizit v disledku zpomaleni evropské ekonomiky a ofekavanych vyssich
trokovych sazeb. CNB podle nich zpfisni svou ménovou politiku, aby zamezila akceleraci
poptavkove inflacnich tlakd, coz se negativné promitne do rstu ekonomiky. Ocekava se, ze
ve struktufe rastu ¢isté exporty budou vlivem silné koruny a ofekavaného zpomaleni vyvozl
nahrazovany domaci poptavkou.

Srovnani prognéz CNB s externimi prognézami: HDP (%)

Datum vzniku rok 2006 rok 2007
prognoézy CNB IOFT CF CNB IOFT CF
4/06 6.1 5.3 54 4.8
5/06 55 5.6 4.7 4.7
6/06 5.7 4.8
7/06 6.6 5.7 5.1 4.6

Ménovy kurz

V ro¢nim horizontu se 1 nadale pfedpoklada apreciace kurzu CZK/EUR; analytici v rdmci
Setfeni IOFT (pfevazné¢ doméaci) ocekavaji ve srovnani se zdkladnim scénafem prognozy
apreciovanéjSi kurz o cca 3,3 %, zahrani¢ni analytici v ramci Setfeni CF o cca 2,1 %.
V nejbliz§im obdobi by kurz mél stagnovat, ptipadné i mirné oslabit (odliv dividend, mozné
sezonni zpomaleni vyvozil, dal§i ofekavané zvySeni sazeb v USA a nestabilni vyvoj na
emerging markets). V del§im horizontu by vSak mély prevazit ndsledujici faktory: rychly rast
ceské ekonomiky, pfiliv zahrani¢nich investic, odeznéni politické nestability v regionu
a ukonceni cyklu zvySovani urokovych sazeb v USA.
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Srovnani prognéz CNB s externimi prognézami: kurz CZK/EUR

Datum vzniku aktualni Ctvrtleti horizont 1R
prognézy CNB CF CNB IOFT CF
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
7/06 28.4 (3Q06) 28.5 28.6 27.7 28.0
Inflace

Inflacni ocekavani analytikti finanénich trhli se dile mirn€ zvysila na nejvyssi hodnotu od zari
2004. Mezi hlavni faktory inflaéniho vyvoje patfi ocekdvany rist regulovanych cen, ceny
potravin a poptavkove inflacni tlaky. Nejvyraznéj$Sim protiinflacnim faktorem zastava silna
koruna.

Srovnani prognéz CNB s externimi prognézami: inflace (%)

Datum odeétu horizont 1R horizont 3R
prognoézy CNB IOFT podniky | domacnosti IOFT podniky | domacnosti
4/06 29 2.6 2.4
5/06 29 2.6 25
6/06 3.3 2.8 2.9 5.9 2.4 3.1 9.4
7/06 3.8 2.9 2.6

Urokové sazby

Predikce oc¢ekavanych tirokovych sazeb se mirné zvysily. Ocekavani tykajici se Cervencového
zasedani BR CNB jsou téméf vyrovnana: 6 analytiki predpoklada zvyseni zakladnich sazeb,
7 analytikli oCekava stabilitu. Odhady urovné repo sazby v horizontu 1R se pohybuji
v rozmezi 2,5 — 3,0 %. Rizikem nizsich sazeb je silné€jsi kurz koruny a pomalejsi rist sazeb
v eurozoné, ve smeéru vyssich sazeb mohou piisobit vyssi poptavkove inflacni tlaky.

Srovnani prognoz 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
4/06 3.2 (2Q07) 25 34 2.9
5/06 25 2.7 2.8
6/06 2.5 2.9
7106 3.9 (3Q07) 2.7 4.0 3.0

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 umoziuje
realizovat hrubé porovnani predikce trhu a trajektorie sazeb konzistentni s prognézou.

Nésledujici graf piindSi srovnani trajektorie uUrokovych sazeb konzistentni se zdkladnim
scénafem prognozy, sazeb FRA a trajektorie implikovanych sazeb z vynosové kiivky.
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Srovnani FRA a implikovanych sazeb s trajektorii sazeb konzistentnich se ziakladnim
scénairem (k 19. 7. 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 v celém horizontu pohybuji mirné¢ pod
trajektorii sazeb konzistentnich se zdkladnim scénafem progndzy. Také analytici v ramci
prizkumu IOFT ocekavaji, ze CNB bude zvySovat své zakladni sazby pomalej$im tempem.
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Priloha 1 — Aktualni vysledky hospodareni statniho rozpoctu

Hospodateni statniho rozpoctu za leden az cerven 2006 skoncilo piebytkem ve vysi
7,6 mld. K¢&. Oproti konci kvétna tr., kdy vysledkem hospodaieni SR byl schodek
12,2 mld. K¢, doslo ke zlepSeni rozpoctového salda témét o 20,0 mld. K¢.

Ve srovnani se stejnym obdobim lofiského roku je cervnovy vysledek hospodateni statniho
rozpoctu lepsi o 3,8 mld. K¢. Celkové piijmy statniho rozpocétu za leden az Cerven 2006
meziro¢né vzrostly pfiblizné o 10,0 %, celkové vydaje vzrostly o 9,2 %. Za vysokymi
prirtstky pfijmové strany stoji zejména inkaso spotiebni dané, které ve sledovaném obdobi
mezirocné vzrostlo o vice nez 20,0 %, inkaso DPH se ve stejném obdobi zvysilo o 9,9 %.
Meziro¢ni priristek DPPO je ve srovnani s pfedchozim vyvojem pomérné nizky (+4,4 %),
nicméné kvili snizeni danovych sazeb predpokladda rozpocet v letosnim roce dokonce mirny
pokles. Snizené¢ danové sazby a dopady spoleéného zdanéni manzelti (vysoké vratky) se
projevily v pifiblizné 6% poklesu pfijmt z DPFO. U nedanovych piijmi nadale dominuje vliv
vyssich prevodi z rezervnich fondd (meziroéné +58,7 %, tj. 11,0 mld. K¢) a dal$i nartst
objemu dotaci piijatych od EU (+54,3 %, tj. pfiblizn€ o 4,0 mld. K¢). Naopak kompenzacni
platby pfijaté z rozpoctu EU mezirocné poklesly 0 36,3 %, tj. témét 2,0 mld. K¢).

Na vydajové stran¢ statniho rozpoctu se v obdobi od ledna do konce cervna 2006 nadale
projevuje vliv dvou mimofadnych pfedsunutych plateb do VZP v celkovém objemu
5,5 mld. K¢ (z ledna a dubna) i celkové vysSich vydaji v kapitole neinvesti¢nich transferti
fondiim socidlniho a zdravotniho pojisténi. Ve sledovaném obdobi vzrostly nadprimérnym
tempem téz vydaje na dluhovou sluzbu, meziro¢né¢ o 15,8 %, tj. téméf o 2,3 mld. K¢.

Vlastni bézné hospodateni statniho rozpoctu (o€isténé o Cerpani uvért od EIB, o operace ve
statnich finan¢nich aktivech a o vlivy transferti mezi SR a rozpoctem EU a rezervnimi fondy)
za leden az cerven 2006 skoncilo deficitem ve vysi 23,9 mld. K¢, takze mezirocné
porovnatelny vysledek je o 9,3 mld. K¢ horsi (viz tabulka):

SR 2006 Skute¢nost Rozdil
zakon 1-6/2005 [ 1-6/2006 3-2 3-1
1 2 3 4 5
SR bézné hospodareni v mid. K& 7144 3,8 7,6 3,8 82,0
v tom: Cerpani uvéru EIB -9,2 -1,4 -4,0 -2,6 5,2
operace statnich aktiv 0,0 0,0 2,4 2,4 2,4
vliv zdroju EU -0,9 0,9 3,1 2,2 4,0
vliv rezervnich fond( 0,0 18,9 30,0 11,1 30,0
vlastni béZné hospodareni SR -64,3 -14,6 -23,9 -9,3 40,4

Pramen: Gcty vedené u CNB




Priloha 2 — Aktualni vyvoj na trhu prace

Nové udaje z oblasti trhu prace jsou v souladu s pfedpokladem, Ze ekonomika operuje
v blizkosti potencialniho produktu. Mira nezaméstnanosti je stale mirné¢ vyssi nez NAIRU
a odpovida absenci vyznamnégjSich inflacnich tlak v oblasti trhu prace. Poptdvka po praci
pokracuje v rlstu, i kdyz v mirngj$i dynamice, nez predpokladala 4. SZ, a nadale se zCasti
realizuje zaméstnavanim zahrani¢nich pracovnikd. Mirn€ rychlej$i rist mési¢nich mezd ve
srovnani s prognozou ve 4. SZ je v ur¢ité mife dan vyssim fondem pracovni doby a snizenim
lofiské zakladny vlivem revize udaji CSU. V tudajich ISPV je naopak zfejmé zmirnéni
dynamiky ristu hodinovych vydelkd v 1.Q. Objem mezd a platl, stejné jako nomindlni
jednotkové ndklady, se vyvijeji shodné s prognézou; tdaje o rGstu NJMN nesignalizuji
piitomnost inflaénich tlakd. Z mési¢nich Gdajio CSU je vsak patrné zmirnéni vyrazného
snizovani NJMN v primyslu.

V 1.Q 2006 rostla zaméstnanost mirné niz$im tempem, nez predpokladala prognoza ve 4. SZ.
Zaméstnanost se zvySila predev§im ve zpracovatelském primyslu a v nemovitostech,
pronagjmu a sluzbach pro podniky (Graf 1). Ve stavebnictvi se poCet zaméstnanych dale mirné
snizil, patrn¢ 1 vlivem nepfiznivych povétrnostnich podminek v zimnich mésicich.
Zaméstnanost v odvétvich nepodnikatelské sféry se celkové témét nezménila (Graf 1).
Zaméstnanost se zvySila ve vzdélavani, zatimco v civilni Casti vefejné spravy dochazi ke
snizovani poétu zaméstnanctl. Podle mésiénich statistik CSU riist zamé&stnanosti pokracuje
1 ve 2.Q, 1 kdyz jeho dynamika pravdépodobné dale zvoliuje. Zatimco zaméstnanost
v primyslu vzrostla v 1.Q o 2,3 %, za duben a kvéten se mezirocné¢ zvysila o 1,9 %. Ve
stavebnictvi v dubnu a kvétnu zaméstnanost meziro¢né vzrostla jen o 0,5 %. V primyslu se
zvySovani poptavky po praci casteCn¢ promitd do zvySeni poctu odpracovanych hodin.
Zvolnéni dynamiky rstu zaméstnanosti je v pritbéhu 2.Q také patrné v udajich o evidované
zahrani¢ni zaméstnanosti i v tdajich o ndhradach zaméstnanctim v platebni bilanci.

Narlst poptavky po praci je i naddle zCasti realizovan zaméstndvanim cizich statnich
prislusnikti. Z udaji MPSV o evidované zahrani¢ni zaméstnanosti je patrné, ze zaméstnavani
cizinci se stale zvySuje, ve srovnani s minulym rokem vsak v niz$i dynamice. Zatimco za cely
rok 2005 se pocet zahrani¢nich zaméstnancti zvysil o 43,8 tisice, za obdobi leden az Cerven
2006 to bylo jen o 13,4 tisice.! ZvySovani zahraniéni zaméstnanosti je ziejmé i v udajich
VSPS o ekonomickém postaveni populace (Graf 2). Zatimco se zvySuje pracovni sila
a populace, zmény nezaméstnanosti neodpovidaji dosahovanému ristu zamé&stnanosti.”
Zvysujici se zahrani¢ni zaméstnanost je patrna i v ristu vydaji na nahrady zaméstnancim
v bilanci vynost platebni bilance (Graf 4). Pokles jejiho meziro¢niho piiristku v 1.Q souvisi
s niz§i poptavkou po praci ve stavebnictvi z divodu neptiznivych klimatickych podminek

' Udaje z tfadt prace (MPSV) zahrnuji poéty pracovnich povoleni a poéty evidovanych zahrani¢nich

pracovnik, kteti povoleni nepotiebuji. Tyto iidaje jsou nezavislé na vybérovém Setieni VSPS.

Pocet zaméstnancu se v 1.Q mezirocné zvysil o 87,6 tisic, pfi¢emz evidovana zahrani¢ni zaméstnanost podle
MPSV ve stejném obdobi meziroéné vzrostla o 36,2 tisic (ve 2.Q o 32,4 tisic). Setfeni VSPS se provadi
v nadhodné vybranych bytech. Udaje jsou prevazovany podle demografickych idajii na celou populaci véetng
cizinc. Udaje VSPS tak v uréité mife obsahuji informace i o zahraniéni pracovni sile. Dale je zfejmé, Ze
pracovni sila i populace se zvysuji ve vékové kategorii nad 30 let. Pocty absolventll se z demografickych
diavodu a z divodu vyssich poctd pfijimanych na vysoké Skoly spiSe snizuji. VyS$$i pracovni silu tak nelze
vysvétlit zménami poctu absolventi.
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v zimnich mésicich. Niz§i dynamika ristu nahrad zahrani¢nim zaméstnancim je patrna
i v ptedb&znych tdajich za duben a kvéten.’

Rist poptavky po praci se v poslednim obdobi projevuje i v oblasti registrované
nezaméstnanosti. Ta se ve srovnani s iidaji VSPS o poétu nezaméstnanych snizuje rychleji
vlivem vys$ich pocti sankénich vyfazeni. Z vyvoje Beveridgeovy kfivky je nicméné patrné,
7e nejpozdéji od dubna se ziejmé¢ snizuje i cyklickd slozka registrované nezaméstnanosti.
Tomu odpovidd mirny rist potu umisténych na pracovni mista (Graf 3).* Registrovanou
nezaméstnanost tvoii ve vétsi mite rezidenti s nizkou kvalifikaci.”

Meziroéni rist primémé mésiéni mzdy v podnikatelské sféte podle udaji CSU v 1.Q zrychlil
na 7,2 %, pficemz prognéza ve 4. SZ predpokladala rist o 6,2 %. V primyslu i ve
stavebnictvi se mzdy zvysily o 6,7 %, rychlejsi rist mezd je zaznamenan zejména v doprave
a finanénim zprosttedkovani.® Do uréité miry byl vy$§i riist mésiénich mezd zptsoben vyssim
fondem pracovni doby a revizi udaji zarok 2005. Z udaja ISPV je patrné, ze prumérny
hodinovy vydélek se v podnikatelské sféfe meziro€né zvysil jen o 5,4 % (medidn rostl
0 4,5 %, Graf 4).” Mési¢ni udaje CSU naznacuji, 7e v pramyslu a ve stavebnictvi m&si¢ni
mzda roste v prib&hu 2.Q zhruba stejnym tempem jako v 1.Q. V dubnu a kvétnu se primérna
meési¢ni mzda meziro¢né zvysila v primyslu o 6,6 % a ve stavebnictvi o 7,0 %.

Rilst mésicnich mezd je ve srovnani s prognoézou ze 4. SZ mirné vyssi 1 v nepodnikatelské
sféte. Rychly rist mezd byl v 1.Q zaznamenan ve zdravotnictvi, z¢asti v disledku
mimofadného zvySeni tarifi od zaii 2005. Ve veiejné spravé se prumérnd mésicni mzda
zvysila o 5,5 %.

Objem mezd a plati se vyviji shodn€¢ s progndzou. V metodice narodnich ucth se mzdy
a platy meziro¢n¢ zvysily o 7,0 %. Produktivita prace na tirovni narodniho hospodatstvi v 1.Q
zrychlila rist na 7,1 % (Graf'5). V primyslu se rist produktivity prace v metodice narodnich
0t zvysil na 15,3 %.* Nadale nejsou patrné inflaéni tlaky, které by byly ziejmé v rychlejsim
ristu nomindlnich jednotkovych mzdovych nakladi. Ty se v 1.Q 2006 vyvijely shodné
s prognozou. V metodice narodnich G¢th se NJMN snizily o 0,3 % (Graf 5). Jednotkové
naklady se vyrazné snizuji v prumyslu. V prabéhu 2.Q vSak patrné dochazi ke zmirnéni

Z tdaji MPSV o evidované zahrani¢ni zaméstnanosti je patrné, ze zaméstnanost cizich statnich pfislusnikt se
zvySuje nejvice vodvétvich svy$§im ristem zaméstnanosti (pfedevSim zpracovatelsky primysl
a nemovitosti, kromé toho i ve stavebnictvi). Cizinci pracuji zejména v profesich s nizsi kvalifikaci (pfevazné
Ukrajinci), pticemz Slovaci se uplatiuji i v profesich s vyssi kvalifikaci. S Polaky obcané téchto statd
predstavuji zhruba 85 % zahrani¢ni zaméstnanosti. Z historickych udaji je patrné, ze vyvoj zahranicni
zamestnanosti souvisi se zménami ekonomické aktivity a s ni spojené poptavky po praci.

Vyrazn€j$i zvySovani poctu volnych pracovnich mist od pocatku roku ma ziejmé souvislost s vys$Simi
sankcemi v piipadé nehlaSeni mist na uradech prace s platnosti od ledna 2006. Z toho je ziejmé, ze poptavka
po praci se v urcité mife realizuje mimo fady prace.

Cizi statni prislusnici maji od kvétna 2004 narok na registraci na ufadech prace, nicméné podle informaci
MPSV tuto moznost vyuzivaji jen v malé mife.
V obdobi od druhé poloviny roku 2004 se primérnd mési¢ni mzda v celé podnikatelské sféfe zvysSuje rychleji
nez v primyslu a ve stavebnictvi. To poukazuje na rychlejsi rist mezd v trznich sluzbach v tomto obdobi.

V dubnové SZ jsme poukazali na vyssi citlivost Gdaji ISPV na vyvoj odménovani v trznich sluzbach ve
srovnani s udaji CSU. Zatimco tdaje CSU se za podnikatelskou sféru vztahuji na subjekty s 20 a vice
zameéstnanci, tdaje ISPV jsou za firmy s 10 a vice zaméstnanci. Z udaji v Registru ekonomickych subjektt
o poctu aktivnich subjektd v kategorii 10 — 19 zaméstnancl je patrné, Ze v trznich sluzbach je v této
velikostni kategorii zastoupeno vice podniki nez v primyslu a stavebnictvi. Z toho diivodu mohou byt udaje
ISPV ve srovnani s udaji CSU citlivéjsi na vyvoj v odménovani v oblasti sluzeb.

Ve stavebnictvi je produktivita prace ve znacné mife ovlivnéna revizemi udaju o ptidané hodnoté.



tohoto trendu; podle mésiénich udaji CSU NJMN v pramyslu v dubnu a kvétnu meziro¢ng
rostly 0 0,2 %.’

Graf 1: Zaméstnanost v odvétvich podle VSPS (sezénné oéisténé Gdaje v tisicich osob)
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Poznamka: Zaméstnanci véetné ¢lenu produkénich druzstev v civilnim sektoru. Trzni sluzby: obchod, ubytovani a stravovani,
doprava a spoje, financni zprostredkovani a nemovitosti. Netrzni sluzby: vefejna sprava, vzdélavani a zdravotnictvi.

Graf 2: Evidovana zaméstnanost cizincti a ekonomické postaveni populace
(pocet osob v tisicich a meziroéni rozdily v tisicich)
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Poznamka: Evidovana zaméstnanost cizincti podle MPSV (vievo). Pravy graf obsahuje meziro&ni zmény podtu osob v tisicich podle VSPS.

Graf 3: Beveridgeova kfivka a toky registrované nezameéstnanosti (sezéonné ocisténé udaje)
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Poznamka: Pocty osob v tisicich (vlevo), pocty osob vyfazenych z evidence v % (vpravo).

° Nominalni jednotkové mzdové naklady jsou vyjadieny jako podil primémé mzdy a trzeb ve stalych cenach

na zamestnance.



Graf 4: Mzda v podnikatelské sféfe a objem mezd a platt
(meziro¢ni zmény v % a mezirocni rozdily v miliardach K¢)
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Poznamka: Mzdy a platy (vpravo) podle propo&tu CNB, podle narodnich uétil celkem a za rezidenty. Udaje z platebni bilance
za nerezidenty jsou nahrady zaméstnancum.

Graf 5: Produktivita prace (vlevo) a NJMN (vpravo) podle narodnich uéti (meziroéni zmény v %)
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Poznamka: Pfidana hodnota ve stalych cenach na zaméstnaného (vlievo) a objem mezd a platd na pfidanou hodnotu ve stalych
cenach (vpravo). Trzni sluzby jsou odvétvi obchodu, ubytovani a stravovani, dopravy a spojd, finanéniho zprostredkovani
a nemovitosti. Netrzni sluzby zahrnuji vefejnou spravu, vzdélavani a zdravotnictvi.



Priloha 3 — Nabidkova strana ekonomiky

Data za prvni dva mésice 2.Q 2006 o primyslové a stavebni produkci i dalsi tdaje, které
odrazeji vyvoj na nabidkové strané¢ ekonomiky (dovoz, uvéry), signalizuji pro uvedené
ctvrtleti pokracujici silny rtist HDP, nicméné mirné nizsi nez ve cCtvrtleti prvnim. Pokracuji
optimistickd oCekavani podnikatelli ve sluzbach; zrychlilo tempo riistu nové poskytovanych
uveért podnikiim, vysoky riist aveérd se udrzel i v sektoru domacnosti. Indikativni vazeny riist
produkce v uvedenych nabidkovych odvétvich za duben — kvéten ovsem nedosahuje obdobné
vyse jako v 1.Q, snizil se rovnéz rozdil mezi dynamikou redlného exportu a redlného importu.

Primyslova produkce za prvni dva mésice 2. étvrtleti vzrostla mezirocné o zhruba 8,1 %
(v kvétnu samotném o 12,2 %, objem produkce zpracovatelského pramyslu o 13,8 %) pfi
ristu zaméstnanosti o 1,8 %. Oproti pfedchozim mésicim se v kvétnu mirné rozsifil pocet
odvétvi s vysokou mirou meziroéniho ristu produkce. Zadné ze zpracovatelskych odvétvi
nezaznamenalo v kvétnu meziro¢ni pokles, ten naopak vykazala odvétvi t€zby surovin
a vyroby a rozvodu elekttiny, vody a plynu.

Celkova stavebni vyroba v kvétnu 2006 mezirocné vzrostla o 11,0 % (stavebni prace
v podnicich s 20 a vice pracovniky meziroéné vzrostly realn€ o 11,5 %). Jedné se o nejvyssi
dynamiku ristu od pocatku roku 2006. Za duben — kvéten stavebni vyroba meziro¢né vzrostla
zhruba o 4,1 %.

Nové udaje indikujici vyvoj v nejblizsi budoucnosti signalizuji udrzeni ptispévku primyslové
produkce i stavebnictvi k tempu ekonomického ristu ve 3. — 4. ¢tvrtleti roku 2006 zhruba na
urovni predchozich ¢tvrtleti. Svéd¢i pro to vysoky rist novych zakazek v primyslu, zejména
tuzemskych, za poslednich dvanact mésicti i za duben — kvéten (meziroéné zhruba o 23,0 %),
pokracujici rychly riist zaméstnanosti v pramyslu, pfiznivad ocekdvani ve vétSin€ odveétvi
a v kvétnu 1 oziveni ndkladl nové povolenych staveb. Aktudlni vyvoj indikdtord budouci
poptavky jednoznacné signalizuje tempa ristu primyslu na vysoké urovni piedchozich
meésicl, zrychleni ristu stavebnictvi a oziveni doméci, zejména investini poptavky pro
nejblizsi dvé Ctvrtleti.

Objem novych zakazek v primyslovych podnicich v kvétnu meziro€né vzrostl o 30,9 %
a dosahl hodnoty 152,4 mld. K¢. V jejich ramci objem zakézek ze zahranici vzrostl o 24,6 %,
extrémné rychle vzrostl mezirocné objem tuzemskych zakazek (zhruba o 40,0 %). Za
poslednich 12 mésict se objem zakéazek v praiméru zvysil o 12,3 %.

Pocet vydanych stavebnich povoleni v kvétnu opétovné meziro¢né poklesl (o 4,4 %),
naopak orientacni ndklady nove povolenych staveb vzrostly o 77,5 % — zhruba z 86 % se vSak
jedné o prispévek planovanych rekonstrukénich a modernizaénich akci v energetice. Vlivem
tohoto extrémniho nartstu vykazaly za leden — kvéten 2006 naklady nové povolenych staveb
(v béZnych cenach) meziro¢ni riist o 10,0 % (za leden — duben se jednalo o pokles o 10,0 %).
Nova data zmirnila rizika vyrazného zpomalovani miry rustu stavebni produkce v prub¢hu
roku 2006.

Indikator konjunkturnich ofekavani podniki a spotiebiteli zjistovany CSU (hodnoceni
celkové poptavky, zdsoby hotovych vyrobkli a ocekdvany vyvoj vyrobni ¢innosti) v cervnu
proti kvétnu opét posilil a dosahl 104,8 bodu (v kvétnu 103,5 bodu, v dubnu 102,1 bodu;
v nové metodice prumér roku 2005 = 100 bodim). Ptfizniva ocekdvani panuji v pramyslu,
sluzbach a mezi spotiebiteli, slabsi o¢ekavani jsou ve stavebnictvi a v obchodé.



Priloha 4 — Penize a uvéry

Penize

Meziro¢ni rist penézniho agregatu M2
v kvétnu 2006 zpomalil na 7,9 %. Roc¢ni
mira rustu M2, upravend o kurzové

a ostatni netransakéni vlivy, poklesla
00,9 p.b.na 8,7 %.

Z hlediska slozek penéZniho agregatu M2
prispival k jeho rastu pfedev§im penézni
agregat M 1. Meziroc¢ni ptirGstek pené¢zniho
agregatu M1 v kvétnu pretrvaval na Grovni
15,1 %. Urychlovala se dynamika
jednodennich vkladi nefinan¢nich podnikd,
coz bylo caste¢né ovlivnéno pifesunem
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z vkladi s dohodnutou splatnosti. Poptavka ekonomickych subjektii po obézivu se naopak
zpomalila. Rist pfispévku penézniho agregitu M1 k ristu M2 nadale potvrzuje pusobeni

nizké hladiny trokovych sazeb, ktera implikuje nizké naklady piilezitosti z drzby penéz.

Kvazi-penize  vkvétnu  poklesly
o 0,1 %. To se projevilo u vklada

Struktura penéznich agregatt
(prdmeéry za ctvrtleti a stavy ke konci mésice, v %)

S dohodnutou splatnosti '
u nefinanénich podnikit a mirnéji abs?d"'
utnich
i u domécnosti. Rast vkladt stavii na M2
s vypovédni lhitou se dale nepatrnd /05 IV/05 1106 | 4/06 5/06| v % 5/06
zvysil u domacnosti. Jednalo se M 64 M1 1341151 151 %62
zejména o vklady s vypovédni lhitou | O 83 103 1001109 991 132
v v 7 o , , Jednodenni vklady 57 11,4 145] 165 16,8 43,0
do tr mesicy. Postupne urychlova'n} M2-M1 (kvazi-penize) 26 17 38|26 -01| 438
jejich ristu od roku 2004 souvisi | gy s donodnutou splamosti | 07 42 01 | 15 51| 320
s vyhodné&jSim Grocenim ve Srovnani | viiadys vpovédni Ihttou 105 115 127|141 146 110
s ostatnimi  vkladovymi  produkty. | Repooperace 99 116 1230[ 659 553| 08
Dosahuji vSak pouze pétinu vkladd [M2 45 66 88] 90 79| 1000

domadcnosti zahrnutych do penézniho agregatu M2.

Z hlediska sektorové struktury vklada
penézniho agregatu M2 v kvétnu pretrvavala
dynamika vkladl domacnosti na Grovni 6,4 %.
Meziro¢ni rust vkladd nefinan¢nich podnik
se obdobné jako v predchozim mésici
zpomalil (o 3 p.b. na 11,3 %), nicméné tyto
vklady se nadale vyznamné¢ podileji na rastu
penézniho agregatu M2. Z hlediska ménové
struktury vkladd podniki méné rostly
v kvétnu  korunové vklady, zatimco
cizoménové vklady se dale urychlovaly. Vyssi
rust cizoménovych vkladi patrny od konce
roku 2005 souvisi dle informaci bank, které
maji vyznamny podil na tomto vyvoji,

Vklady nefinanénich podniku (mer. v %)
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s tvorbou docasné volnych financnich zdrojii a s nejistotou o vyvoji devizového kurzu.
Podniky prosttedky ukladaji obvykle na jednodenni vklady a vklady s kratkodobou splatnosti.
Poptavka podniki po cizoménovych vkladech je dale casteén¢ podporovana jejich mirné
vy$§im uroc¢enim ve srovnani s korunovymi vklady (0,9 % u jednodennich vkladl a 2,4 %
u vkladi s kratkodobou splatnosti v eurech, tj. o 0,2 p.b., resp. o 0,6 p.b. vice nez
u pfislusnych korunovych produktli). Podil cizoménovych vkladi na celkovych vkladech
podniki je vSak nadale nizky (tvofi zhruba jednu pétinu).

Zpomaleni ro¢ni miry rlstu penézniho
agregatu M2 (upraveno o kurzové a ostatni
netransakéni  vlivy)  bylo v kvétnu
z hlediska protipolozek ovlivnéno
snizenim ro¢ni miry rOstu Cistych
zahrani¢nich aktiv (o 3,8 p.b. na 11,2 %).
Negativné ptsobilo rovnéz zvyseni zaporné
ro¢ni miry ¢istého uvéru vladé (o 4,1 p.b.
na -56,9 %), ve kterém se vedle
pokracujiciho poklesu &istého uvéru CKA
projevovalo zejména urychleni vklada
centralni vlady a snizeni deficitu statniho
rozpoctu. Rist penézniho agregatu M2 byl
naopak nadale podporovan vysSim rlstem
uveéra podnikiim a domécnostem (o 0,8 p.b.
na 22,5 % po upravé o kurzové a ostatni

Protipolozky penézniho agregatu M2
(ro€ni toky v mid. K¢, upraveno o kurzové a
ostatni netransakéni vlivy)
300 -
200
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I PenéZni agregat M2
e (ista zahraniCni aktiva (1)
—e— (isty Uvér viadé (2)
Uvéry podnikim a doméacnostem (3)
—#— QOstatni Cisté polozky (4)

Poznamka: M2 =1+ 2 + 3 - 4.
Ostatni Cisté polozky jsou zobrazeny se zapornym znaménkem,
protoZe se jedna o pasiva konsolidované bilance MFI.

netransak¢ni vlivy). Vyznam jednotlivych protipolozek v ristu penézni zasoby je vyjadien
prostiednictvim ro¢nich tokid v uvedeném grafu.

Uvéry

V kvétnu pokracovalo zvySovani meziro¢niho rastu uvéri podnikim a domdcnostem
0 0,8 p.b. na 21,3 % (neupraveno o kurzové a ostatni netransakéni vlivy). Vzrostl ptispévek
uvért podnikiim, nadale vsak byl nizsi nez ptispévek uveérti domacnostem. Vysoky rist uveéra
byl podporovan nizkou hladinou urokovych sazeb, vyssi nabidkou uvérti od MFI a pozitivnim

o¢ekavanim hospodarského rastu.

Meziro¢ni  rust dvérd  nefinancénim
podnikiim dosdhl vkvétnu 16,7 %.
Z hlediska  splatnosti  dosSlo  k dalsimu
zvyseni kratkodobych i1 dlouhodobych tvéra
(0 4,2 p.b. na 17,2 %, resp. o 1,4 p.b. na
24,4 %). Vyssi Cerpani kratkodobych tvéra
bylo nadale v souladu s riistem provozniho
kapitalu podnika Zaznamenanym
v 1.Q 2006. Dynamika dlouhodobych uvéri
byla podporovana vysSim rlstem fixnich
investic v 1.Q 2006 a ocekavanim jejich
dalstho mirného urychlovani. Z hlediska
odvétvové struktury se na zvyseni dynamiky
uvérid  nefinanénim podnikim podilely
zejména uveéry zpracovatelskému pramyslu

Uvéry nefinanénim podnikdm
a domacnostem (mzr.v %)
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(v jeho struktufe elektronickému a elektrotechnickému primyslu) a dale Gvéry do odvétvi
prondjmu strojii a zafizeni', odvétvi vyroby a rozvodu elektiiny, plynu a vody a odvétvi
vystavby a stavebnictvi. Vyznamny zlstava prispévek tveéra odvétvi sluzeb, tj. obchodu,
prodeje, udrzby a oprav a odvétvi dopravy a skladovani. Podniky ¢erpaly korunové a v mensi
mife i cizoménové uvery. Podil stavu cizoménovych uvérii na celkovych uvérech podnikim
vSak zlstava na relativné nizké trovni (dosahuje necelou jednu pétinu). Pfes pokracujici riist
uvért nefinanénim podnikim se v 1.Q 2006 podil cizich zdroji (véetné¢ emise dluhopisu,
mezipodnikovych dluhti apod.) na celkovych pasivech nefinanénich podniki se 100 a vice
zaméstnanci mirn€ snizil.

Vy$si rist domdcich Uvérd nefinanénim Domécia zahraniéni ivéry podnikim
podnikiim nebyl v kv&tnu podle predb&Znych (roéni toky v mid. K&, zahraniéni uvéry predstavuiji
udajii platebni bilance doprovazen vyssim Eistou pozici podniku ve vztahu k zahranici)
cerpanim zahrani¢nich uvéra. Jejich Cisty
ro¢ni tok podle ctvrtletnich udajii dosahuje
cca jedné tfetiny ro¢niho toku domécich
uvért a od pocatku roku 2005 zhruba
stagnoval. I piesto Cistd pozice nefinancnich
podnikti ve wvztahu k zahrani¢i zUstava
vyznamna (v 1.Q 2006 Ccinila -307,1 mld.
K&).2 Ve struktufe zahraniénich Gveérd
podniky méné cerpaji finan¢ni Uvéry, coz
mize souviset svyS$i Urovni urokovych
sazeb z novych uveéri nefinanénim podnikim
v eurozoné oproti CR. V ramci finanénich
uveéra klesaji kratkodobé uvéry a naopak se mirné zvySuje rast dlouhodobych uvéra.
V 1.Q 2006 podniky urychlovaly cEerpani obchodnich uvéri ze zahrani¢i, coz souvisi
s vyvojem zahrani¢niho obchodu.

Meziro¢ni rast uvéri domacnostem se po

I 4 (1)
srychleni v 1.Q 2006 naslednd mime UVery domacnostem (mzr.v %)

ZpomaIOVal na 32,5 % VkVétIlu. ZﬁStéVé 50 -Uvérydomacnostem celkem
vSak na vysoké urovni. Hlavni podil na 45\ -] gpgtfeggiszig)’éw .
. xo ./ e e x , —e— Uvéry na bydleni

rustu avert maji nadale uvéry na bydleni; 40

zhruba dvé tfetiny celkového rastu uvéra
domadacnostem tvoii piispévek hypotecnich 35
Gvéri. To je ovliviiovano nizkou urovni .

urokovych sazeb zhypotecnich uvért,
nabidkou Uvérdt od MFI a postupnym 2 “ ‘

urychlovanim  hrubého  disponibilniho 5
diichodu domécnosti. Dynamika uvérG na
bydleni se vSak neurychlovala; v kvétnu se
naopak mirné¢ zpomalila na 34,3 %. Méné
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Uvéry poskytnuté spoleénostem odvétvi prondjmu strojii a zafizeni jsou dale pierozdélovany ve formé
finan¢niho leasingu, ktery ¢inil v 1.Q 2006 u nefinan¢nich podnikt 116,4 mld. K¢ (zhruba dvakrat vice nez
u domécnosti).

Ve struktufe Cisté pozice nefinanénich podniki ve vztahu k zahrani¢i dosahl v 1.Q 2006 absolutni objem
Cerpanych uvérd (v¢. jejich splaceni) 445,6 mld. K¢. Z toho finanéni Gvéry cCinily 333,7 mld. K¢ (oproti
571,2 mld. K¢ domacich avéri od MFI), obchodni a ostatni uvéry 111,9 mld. K¢. Poskytnuté uvéry do
zahranici predstavovaly 138,5 mld. K¢.

2



nez v dubnu rostly hypoteéni uvéry’ i uvéry ze stavebniho spofeni. Mezirotni rist
spotiebitelskych tveért po zrychleni v roce 2005 a v 1.Q 2006 nasledné v kvétnu zpomalil
(0 2 p.b. na 28 %). To se projevovalo u dlouhodobych spotiebitelskych uveért, které maji cca
50% podil na celkovych uvérech na spotiebu a jsou Cerpany za ucelem financovani zbozi
dlouhodobé spotieby.

Podle nov& zvefejnénych udaji Pfijmova struktura dluhového zatiZeni domacnosti
statistiky rodinnych ucth o struktuie (pomeér splatek k Cistému penéznimu prijmu, praméry
uvériic podle prijmovych skupin naosobuv %)

domacnosti byl vroce 2005 obdobné

B T == mmm e mmmm e
jako v ptfedchozich letech (viz box
. y : 45
Implikace zadluzenosti podle
piijmovych skupin domacnosti pro 40 mll g
spotiecbu ze 4. SZ 2006) nejvyssi 35 |
absolutni objem nové piijatych avéra 301
a nakuptt na splatky zaznamenan -
u domacnosti s vysSimi pfijmy (dvé ’
nejvyssi pfijmové skupiny domécnosti 20— - - - <
, vt L7 ;o S O S RS 2
se podilely na pfijatych vérech S 3 5 £ B
, ’ 0 w v v z 9 2N L= 2 29
domacnosti z 62 %). Sou€asné se mirné g S G 2N
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zvySoval objem nové piijatych uavéri
u nejnizsi piijmové skupiny
domacnosti, coz bylo v souladu
s urychlenim riastu spotiebitelskych uveéri v roce 2005 a se skuteCnosti, ze banky poskytuji
hypotéky lidem se stdle niz§imi piijmy. Dluhové zatizeni bylo nadale vyrazné vyssi
u nizkopfijmovych a vysokopiijmovych domécnosti neZ u domacnosti se stfednimi piijmy
(viz Graf). V roce 2005 na rozdil od let 2001 — 2004 rostlo u dvou skupin domécnosti
s nejvysSimi pfijmy, zatimco u domacnosti snizkymi a stifednimi piijmy klesalo ¢i
stagnovalo. Soucasné¢ srustem dluhového zatizeni vSak u dvou skupin domdécnosti
s nejvysSimi piijmy byla vroce 2005 pozorovana i tvorba novych vkladld; podil noveé
usporenych vkladi k ¢istému penéznimu piijmu se u téchto dvou skupin pohyboval na urovni
10— 12 %.

Celkova urokova sazba z novych uvéra nefinanénim podnikiim a domacnostem vstupujici
do makroekonomické prognézy v kvétnu pietrvavala na urovni 5,6 %. To odpovidalo vyvoji
sazeb penézniho trhu (kde se sazby zaCaly zvySovat az koncem kvétna). Spread mezi
celkovou sazbou znovych Uvéri a sazbou 1R PRIBOR zistal ve vysi 3,2 p.b.
Z dlouhodobéjsiho hlediska se tento spread od poloviny loniského roku prevdzné snizoval,

¢imz dochazelo k uvolilovani podminek pii poskytovani averi.

Nepatrny rast byl v kvétnu zaznamendn pouze u dlouhodobych sazeb (s fixaci nad 5 let)
z uvert nefinanénim podnikiim s objemem nad 30 mil. K¢ a u sazeb z kontokorentnich uvéra
domdcnostem a nefinanénim podnikiim. Ostatni klientské twrokové sazby klesaly C¢i
stagnovaly. Spready u pievazné vétSiny novych uvéra a prislusnych sazeb finan¢niho trhu
v kvétnu stagnovaly ¢i klesaly s vyjimkou spreadii u sazeb z kontokorentnich tvéri. U téchto
sazeb lze jiz od pocatku roku 2004 pozorovat trend postupného riistu spreadu, coz by mohlo

Absolutni objem hypoték poskytnutych domécnostem se za prvnich pét mésicl letoSniho roku zvysil
0 23,8 mld. K¢ na 207 mld. K¢ (ve stejném obdobi loniského roku vzrostl o 16,3 mld. K¢). Jejich meziro¢ni
rust se v kvétnu mirné€ snizil zhruba na uroven konce roku 2005 (47,5 %). Oproti stejnému obdobi lofiského
roku byl vyssio 3,3 p.b.



souviset s rostoucim sklonem klientl splacet uvéry z kreditnich karet az poté, co se na tento
uvér zacne vztahovat sank¢ni (relativné velmi vysokd) tirokova sazba.

Urokovi sazba z ivéri nefinanénim podnikiim pietrvavala jiz tfeti mésic ve vysi 4 % a od
pocatku roku se zvysila jen mirné (z toho sazba z kontokorentnich uvéra cinila 4,7 %,
znovych uvéri do 30 mil. K¢ 4,2 % a nad 30 mil. K¢ 3,1 %). Obdobné sazby v eurozoné se
naopak od po¢atku roku zvysovaly a byly ponékud vyssi nez v CR (z kontokorentnich uvéra
¢inily 5,4 %, z novych uvért do 1 mil. EUR 4 — 5 % a nad 1 mil. EUR 3 —4 % v zavislosti na
délce fixace urokové sazby).

Sazba z novych tGvéri domacnostem v kvétnu poklesla o 0,5 p.b. na 10,6 % (z toho sazba
z kontokorentnich Gvéri €inila 15,7 %, z novych spotiebitelskych uvéra 12,4 %, z novych
uveért na bydleni 4,4 % a z ostatnich uvéra 5,7 %). V eurozoné €ini sazby u kontokorentnich
uvéra 9,8 %, u spotiebitelskych uvéria 6 — 8 %, u uvera na bydleni cca 4 % a u ostatnich avért
4 — 5 %. Nejvyssi rozdily nadale pretrvavaji zejména u kontokorentnich Gvérti a u Gvérd na
spotiebu.



Priloha 5 — Nakladové faktory

Dovozni ceny

Na rozdil od pielomu let 2005 a 2006, kdy dovozni ceny zrychlily svlij meziro¢ni rist, doslo
na pocatku druhého Ctvrtleti 2006 ke sniZeni jejich meziro¢niho tempa (z 3,2 % v bfeznu na
1,1 % v kvétnu). V pozadi této zmény byl podobné jako i v pfedchozich obdobich predevsim
vyvoj cen nerostnych paliv — ropy a zemniho plynu. Ostatni skupiny dovoznich cen naopak
zmirnovaly sviij dosavadni meziro¢ni pokles.

Diky soubéhu mirného sniZzeni mezirocniho tempa ristu cen energetickych surovin na
svétovych trzich a neutrdlnimu piisobeni ménového kurzu koruny k USD tak na pocatku
2.Q 2006 doslo ke sniZzeni meziro¢ni dynamiky korunovych dovoznich cen energetickych
surovin. Ceny dovozu nerostnych surovin bez paliv jiz témétf rok rostou velmi mirné ¢i
meziro¢né klesaji; po prohloubeni jejich meziroéniho poklesu v 1.Q pokracoval tento trend
1 ve 2.Q 2006 (-8,9 % v kvétnu oproti -4,4 % v bfeznu). Za timto vyvojem byly piedevSim
meziro¢né klesajici ceny Zelezné rudy, nebot’ ceny vétSiny ostatnich surovin bez paliv
vykazovaly na svétovych trzich vyrazny meziroCni rust, ktery ve druhém CcCtvrtleti jesté
zrychlil. U cen dovaZenych potravin byl v kvétnu vykazan mirny rtst (o 0,2 %). V ostatnich
skupinach dovozu ptevazoval ve 2.Q 2006 meziro¢ni pokles cen. Ve skupinach dovoznich
cen zahrnujicich produkty s vyS$im stupném zpracovani (stroje a dopravni prostfedky, rizné
prumyslové vyrobky) ceny nadale mezirocné klesaly. Jejich vyvoj byl i v prvni poloviné roku
2006 nejvyraznéji ovliviiovan véhové nejvyznamnéj$i skupinou stroji a dopravnich
prostiedkti, kde se v pribéhu druhého ctvrtleti mirn€ prohluboval mezironi pokles cen
(z-0,4 % v bfeznu na -2,3 % v kvétnu).

Stale pomérné rozdilny vyvoj v jednotlivych skupinach indexu cen dovozu CSU implikoval
rozdilné dopady do jednotlivych okruhii vyrobnich a spotfebitelskych cen. Vysoky rist cen
dovozu energetickych surovin byl zdrojem bezprostfednich nadkladovych tlak ve skupinach
pfimo souvisejicich se zpracovanim ropnych vyrobkd a plynu, resp. v cendch pohonnych
hmot. Ostatni ceny dovozu stile pievazné klesaly a vytvarely tak obdobné jako
v loniském roce a na pocatku letoSniho roku naopak podminky pro zmirnéni ristu ¢i pokles
domacich cen.

Struktura mzr. ristu dovoznich cen (v p.b., resp. v %)
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Ceny prumyslovych vyrobct

Zpomalovani meziro¢niho rastu cen pramyslovych vyrobcii v prabéhu roku 2005 bylo na
pocatku roku 2006 vystiidano jeho ozivenim, které pokracovalo i ve druhém ctvrtleti. Tento
rust vSak byl podle poslednich udajii za Cerven stile relativné slaby (1,8 % proti 0,3 %
v bfeznu) a byl stejné¢ jako v prvnim ctvrtleti letoSniho roku v pfevazné mife dusledkem
zrychleni ristu cen ropy na svétovych trzich.

Stejné jako v nékolika ptfedchozich Ctvrtletich byl vyk4dzdn nejvyssi rast cen v odvétvi
koksarenstvi a rafinérského zpracovani ropy, pro které je ropa rozhodujicim nakladovym
vstupem. Vyrazné zrychleni ristu cen vyrobetl v tomto odvétvi ze 14,3 % v bfeznu na 18,8 %
v kvétnu, resp. 16,4 % v Cervnu bylo vyznamnym faktorem zrychleni rstu cen primyslovych
vyrobcli ve druhém ctvrtleti. Relativné rychly cenovy riist pokracoval ve druhém ctvrtleti
2006 1 v odvétvich nezahrnovanych do zpracovatelského pramyslu. K mirnému zrychleni
cenového rustu doslo v odvétvi elektfiny, plynu a vody (ze 7,5 % v bfeznu na 8,2 %
v Cervnu), kdyz cenovy riist byl 1 nadale tazen cenami silové elektiiny pro podnikovou sféru.
Zrychleni rlstu cen v tomto odvétvi vSak bylo kompenzovéano vyvojem v odvétvi dobyvani
nerostnych surovin, kde ptesel dosavadni cenovy rlst ve slaby meziro¢ni pokles (z 1,3 %
v bfeznu na -1,3 % v Cervnu).

V potravinaiském primyslu pokracoval ve druhém cCtvrtleti v névaznosti na vyvoj cen
zemédélskych vyrobet dlouhodobéjsi trend zmirfiovani meziro¢nich poklest cen (z -2,8 %
v bfeznu na -2,1 % v €ervnu). V pozadi tohoto vyvoje bylo pfedev§im obnoveni rlistu cen
obilovin v prvni poloving letosniho roku. Rovnéz v odvétvi primarniho zpracovani kovii doslo
ve sledovaném obdobi ke zmirnéni mezirocniho poklesu cen (z -6,1 % v bfeznu na -1,9 %
v Cervnu), coz souvisi s vyvojem cen kovil na sv€tovych trzich. Snizeni jejich zaporného
piispévku k meziro¢nimu ristu cen pramyslovych vyrobcli bylo spolu s vyvojem cen
rafinérskych vyrobkii hlavni pfi¢inou zrychleni riistu cen prumyslovych vyrobceii v prubéhu
druhého ctvrtleti. Ve vétSiné ostatnich odvétvi zpracovatelského primyslu se rist cen
pohyboval ve druhém ctvrtleti opét pobliz nulovych hodnot, avSak souhrnny ptispévek téchto
odvéti k celkovému indexu cen pramyslové vyroby byl v kvétnu 2005 jiz kladny. Pti vcelku
stabilnim mezirocnim zhodnocovani koruny vici euru se na tomto vyvoji podilelo zrychleni
cen priimyslovych vyrobcti v okolnich zemich.

V souhrnu byl vyvoj cen primyslovych vyrobcl i v prvnim pololeti 2006 znacné
diferencovany, vyrazny cenovy rust byl i nadale vykazovan pouze v odvétvich tykajicich se
domacich i1 zahrani¢nich energii. Mirné¢ rostouci nebo klesajici ceny v ostatnich odvétvich
nasvédcovaly tomu, Ze prenos vysSich nakladli na energetické zdroje a produkty z ropy do
ostatnich cen vyrobcl nebyl stale ve vétsin€ odvétvi piili§ znatelny. Na druhou stranu doslo
k soucasnému zmirnéni zaporného piispévku k rustu cen primyslové vyroby u odvétvi
zpracovani kovil a potravin a u ostatnich odvétvi zpracovatelského primyslu byl vykazan
v souhrnu meziro¢ni rast cen. Tyto skuteCnosti naznacuji, ze na prelomu let 2005 a 2006
doslo u cen primyslové vyroby k obratu trendu a dosavadni protiinflaéni vyvoj byl pocatkem
roku 2006 jiz vysttidan mirn¢ proinflacnim trendem.



Struktura meziro¢niho ristu cen pramyslovych vyrobci (v p.b., resp. v %)
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Ceny zemédélskych vyrobcu

Ceny zemédelskych vyrobct presly v zavéru 1.Q 2006 ve slaby meziro¢ni rust, ktery ve 2.Q
dale zrychlil (z 0,3 % v bfeznu na 2,6 % v kvétnu a 8,8 % v ¢ervnu). Obrat ve vyvoji cen
zemédélskych vyrobetd v prvni poloving letosniho roku byl spojen s vyvojem cen rostlinnych
produkti, které od unora po dlouhém obdobi poklesu vykazuji meziro¢ni rist, jenz v kvétnu
dosahl 17,6 %. V Cervnu doslo k dal§Simu zrychleni meziro¢niho ristu cen rostlinnych
produktii na 32 %, ktery byl taZen vyraznym zrychlenim meziro¢niho riistu u cen brambor
(v ¢ervnu mzr. o 151 %) a zeleniny. Meziro¢ni pokles cen zivociSnych produkti se po
pfedchozim prohlubovani (na -4,2 % v bfeznu) opét ve druhém ctvrtleti zmirfioval (-2,5 %
v ¢ervnu).

Obnoveni meziro¢niho ristu cen rostlinnych produktii bylo vysledkem cenovych zmén vice
komodit. K obnoveni jejich ristu ptispélo cervnové vyrazné zvyseni poméerné kolisavych cen
zeleniny a brambor a od poc¢atku druhého cCtvrtleti 1 vyrazny riist cen ovoce. Vyznamné bylo
také pozvolné obnoveni meziro¢niho riistu cen obilovin (na 5,7 % v ¢ervnu). Presto dosavadni
odcerpavani prebytkli na agrarnim trhu z predchozich sklizni jest¢ nevedlo k vyraznému riistu
cen obilovin. Piispélo k tomu ziejmé také stale jest¢ pomérné vysoké mezirocni zhodnoceni
kurzu CZK/EUR, které v piipad€ cen obilovin snizovalo korunovou troven intervencnich cen
EU, a tak vytvatelo tlaky na doméci ceny smérem dold.

Pretrvavajici mezirocni pokles cen zivociSnych produktd ve sledovaném obdobi byl
diisledkem dlouhodobégjsiho vyvoje kurzu CZK/EUR, ktery zleviioval dovozy na tuzemsky
trh, 1 hrozby onemocnéni driibeze, kdy se cenovy pokles v nékterych zemich EU zpisobeny
poklesem poptavky po driibezich vyrobcich prenesl i do CR (mzr. pokles cen dribeZe
0 8,9 % v Cervnu).
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Priloha 6 — Platebni bilance

V prognoze platebni bilance dochdzi k nékolika pomérné vyznamnym zménam, které
souhrnné znamenaji pro rok 2006 i 2007 ptechod dosavadniho prognézovaného mirného
ptebytku platebni bilance bez operaci bankovniho sektoru do mirného deficitu. Faktické
obnoveni rovnovahy na devizovém trhu by mohlo piispét ke zmirnéni rozsahu, resp.
docasnému zastaveni mezirocni apreciace koruny (viz Box 1). ZkuSenost z roku 2002, kdy
v disledku jednosmérnych aprecia¢nich ocekavani — z divodu privatizaci a souvisejicich
konverzi — trvalo trhu zhruba pil roku, nez vyraznd pievaha poptavky po devizach nad
nabidkou v rozsahu nékolika desitek mld. K¢ vedla k oslabeni kurzu koruny, vsak vybizi
k opatrnym zavérim.

Rok 2006

V ramci obchodni bilance dochazi v dusledku pfetrvavajicich vysSich cen energetickych
surovin (promitajicich se i do referencnich scénail) a kovli a mirného zvysSeni domaci
poptavky ke snizeni prognoézovaného piebytku obchodni bilance o 20 mld. K¢ na 60 mld. K¢.

V bilanci sluzZeb byl dosavadni vyvoj v letosnim roce (leden az duben) odchylny od nasich
predpokladii, zejména na strané piijmi (méné ptiznivy vyvoj). Viditelné meziro¢ni zhorSeni
bilance sluzeb o 2,7 mld. K¢ v prvnim c¢tvrtleti (kdy jsou k dispozici podrobné udaje) je vSak
koncentrovano téméi vyhradné do jediné polozky na strané piijml - sluzby mezi podniky
v ramci piimych investic. Zde mezirocni zhorSeni ptfedstavuje 2,5 mld. K¢. Proti moznosti
usuzovat na jednorazovy propad vsak stoji skutecnost, ze 1 v dalSich ctvrtletich roku 2005
byly v této polozce piijmi realizovany pomérné vyznamné objemy. V ostatnich polozkach
neni zatim patrné ocekavané zlepSeni. V duasledku toho snizujeme prognézovany piebytek
bilance sluzeb o 10 mld. K¢ na 15 mld. K&, tj. mirn€ pod troven roku 2005.

Zvyseni progndézovaného deficitu bézného uctu vlivem uprav prognodzy obchodni bilance
a bilance sluzeb ¢aste¢né koriguje snizeni deficitu bilance vynosi v disledku vyssiho nez
ocekavaného (v 1. SZ 1 ve 4. SZ) rtstu urokovych sazeb v zahrani¢i. Prognézovany deficit
bilance vynost snizujeme o 5 mld. K¢ na 175 mld. K¢&.

V oblasti béZznych transferi nadale o¢ekavame piebytek ve vysi S mld. K¢.

Prognozovany deficit béZného uétu zvySujeme celkem o 25 mld. K¢ na 95 mld. K¢ (cca
3,0 % HDP). Tento deficit je, podobné¢ jako vroce 2005, dosahovan pouze vlivem
evidenc¢nich reinvestovanych ziskt, jejichz vysi odhadujeme na cca 100 mld. K¢.

Prognozu kapitalového uctu neménime, o¢ekavame nadale piebytek ve vysi 7 mld. K¢.

V oblasti primych investic neménime ocekavany piiliv. V disledku vitézstvi firmy
Energo-pro v privatiza¢nim tendru na vodni elektrarny a distribu¢ni spolecnosti v Gruzii
zvySujeme prognozovany odliv pfimych investic o 7 mld. K¢ na 37 mld. K¢ Firma
Energo-pro je relativné mala firma, ktera zdaleka nedisponuje dostate¢nymi vlastnimi zdroji
na financovani akvizice a 1 moznost ziskani komeréniho uUvéru vtomto rozsahu je
nepravdépodobna. Na podporu této akvizice se angazoval stat. Bylo ozndmeno, ze firma
vyuzije uvérové zdroje CEB. Ta je podle nasich piedpokladi ziska ze zahraniéi. Celkové
piredpokladame, Ze tato operace nebude mit vliv na platebni bilanci. Prognézu distych
pfimych investic vSak snizuje o 7 mld. K¢ na 93 mld. K¢.



V oblasti portfoliovych investic neménime pies dalSi prohloubeni zaporného urokového
diferencialu prognozované zaporné saldo portfoliovych investic. Predpokladame, ze ptipadny
dalsi pokles zajmu o tuzemské korunové dluhopisy bude z hlediska salda PFI, kompenzovan
signalizovanou emisi dluhopisi CEZu na zahrani¢nich trzich slouzici k financovani
zahrani¢nich akvizic.

V oblasti ostatnich investic dochdzi k ptehodnoceni struktury ocekavaného pfilivu do
vetejného sektoru v roce 2006 s tim, ze se mirn¢ snizuje jeho ofekavana vyse. Zda se, ze
k realizaci vladou odsouhlasenych protipovodiovych opatfeni nedojde viibec, resp.
v podstatné mensim rozsahu, ktery bude mozno financovat z vnitinich zdroji. Na druh¢ strané
vSak vlada rozhodla o ¢erpani uvéru od EIB na opravu nemocnice Motol. Oc¢ekavané Cisté
cerpani uvérl verejnym a soukromym sektorem tak snizujeme o 5 mld. K¢ na 35 mld. K¢.
Zarovehi se podle informaci ztisku bude CEB podilet na financovani investice firmy
Energo-pro. Zdrojem bude pravdépodobné zahrani¢ni vér. Protoze z hlediska statistiky patti
CEB do bankovniho sektoru a nase prognéza banky neobsahuje (resp. pohliZi na né& jako na
bilancujici polozku), byla tato hodnota (7 mld. K¢) odectena pod tabulkou v ramci dalSich
operaci, aby bylo dosazeno ocekdvaného nulového kurzotvorného dopadu investice firmy
Energo-pro.

Celkovy prognézovany piebytek finanéniho a kapitalového ucétu bez operaci bank tak
v soucasnosti ¢ini 65 mld. K¢ (redlné je to vSak o 18,5 mld. K¢ vice, nebot’ prognoza ptimych
investic zahrnuje t€éz jen evidencni snizeni zékladniho kapitdlu Transgasu ve vysi
11,5 mld. K& a dale je nutno pfipodist jiz zminéné olekévané Gerpani Gvéru CEB ve vysi
cca 7 mld. K¢).

Celkovy prognozovany nedostatek zdroji bez operaci bank na rok 2006 ¢ini cca 10 mld. K¢&.

Rok 2007

Vzhledem k tomu, ze v soucasnosti o¢ekavame pokracovani nepiiznivého vyvoje cen surovin,
zejména ropy a zemniho plynu, i vroce 2007, snizujeme ocekavany piebytek obchodni
bilance o 25 mld. K¢ na 80 mld. K&.

Podobné jako vroce 2006 snizujeme na zaklad¢ dosavadniho, horSiho nez ocekdvaného
vyvoje, prognozovany prebytek bilance sluzeb o 10 mld. K¢ na 25 mld. K&. Prognézovany
mezirocni rust salda bilance sluzeb v roce 2007 odrazi v rozhodujici mife zavedeni mytného
pro kamiony v CR od 1.1. 2007.

Pomérné silny odliv portfoliovych i pfimych investic v poslednim obdobi nas vede
k o¢ekavani vyssich budoucich ziskli rezidentii v zahrani¢i. Také oCekavame vySsi Groven
urokovych sazeb v zahranici, nez jsme piedpokladali v dobé konstrukce prognoézy na prelomu
roku. Oba faktory by mély vést v ramci bilance vynosi k mirné¢ vys$im pfijmim. Na strané
nakladii by naopak mohl byt niz§i nez dosud predpokladany odliv dividend. Dosavadni
informace o vyvoji dividend v roce 2006 totiz naznacuji, ze progndza pokracujiciho vysokého
ristu dividend miize byt naplnéna jen diky jednorazovym dividendam velkych investorii v CR
v roce 2006 i ze zisku predchazejicich let - CSOB, KB, Skoda—Volkswagen a vlivem zmény
vlastnictvi Telecomu, které se nemohou opakovat v roce 2007. Tyto faktory se promitaji do
snizeni prognozovaného deficitu bilance vynost souhrnné o 15 mld. K¢ na 180 mld. K¢.
Zaroven se domnivame, ze k dalSimu rychlému rlstu deficitu by jiz v nasledujicich letech
nemélo dochazet (za predpokladu zachovéni statniho podilu v CEZu). Duvody jsou podle
naSeho nazoru nasledujici: (1) ukonceni obdobi masivniho piesunu majetku do rukou



nerezidentd, (2) snaha tuzemskych subjektli o zahrani¢ni expanzi, (3) pokracujici vyrazné
vys$si odliv portfoliovych investic do zahrani¢i oproti ptilivu a (4) nizsi tuzemské trokové
sazby nez zahrani¢ni. Ve sméru zhorSovani bilance vSak budou nadale ptsobit ndhrady
zaméstnancim.

Prognozu béZnych transferi neménime (+5 mld. K¢).
Celkovy prognézovany deficit béZného uctu po aktualizaci ¢ini 70 mld. K¢ (cca 2,1 % HDP).

V oblasti pFimych investic zvySujeme prognézovany odliv o 5 mld. K¢ na 30 mld. K¢
v souvislosti s ohlaSenymi investicemi do nové ziskanych akvizic zejména CEZu.
Prognozovany piiliv pfimych zahrani¢nich investic neménime. V disledku toho se snizuje
ocekavané kladné saldo v oblasti ptfimych investic na 110 mld. K¢.

V oblasti portfoliovych investic zvySujeme prognézovany deficit o 10 mld. K¢ na 80 mld. K¢
ve vazbé na kvétnové prohloubeni zadporného tirokového diferencialu mezi korunou a eurem
(ptiliv dluhovych cennych papirti snizujeme na nulu). V pfipad¢ dalsiho zvySeni zaporného
rozdilu vSak jiz dalsi zvySeni deficitu portfoliovych investic neocekdvame. Vychdzime ptitom
zatim ze zdrojové limitované moznosti odlivu kapitadlu na jedné strané¢ a na druhé strané
z malé pravdépodobnosti snahy zahrani¢nich investorti o opusténi tuzemského dluhopisového
trhu (snaha o diverzifikaci stiedoevropského dluhopisového portfolia, soucasna relativné
nizké Grovein drzby tuzemskych korunovych dluhopist cca 98 mld. K¢).

V oblasti ostatnich investic bez operaci bankovniho sektoru progndézu neménime. Nadale
ocekavame prebytek ve vysi 15 mld. K¢.

Celkovy ptebytek finan¢niho a kapitalového tcétu se tak snizuje na 54 mld. K¢. V disledku
téchto prav se méni plivodné prognoézovany piebytek zdroji na rok 2007 ve vysi cca
20 mld. K¢ na deficit ve vysi cca 15 mld. K¢.

Rizika prognozy:

Ve sméru niz$i nabidky deviz miize pilisobit nepfiznivy vyvoj obchodni bilance (nizsi
prebytek), zejména v souvislosti s mén¢ piiznivym vyvojem cen surovin oproti predpokladim
progndzy (ropa, plyn, kovy). Vyss§i cena ropy oproti progndéze o 1 USD/barel piedstavuje
pifimé zhorSeni obchodni bilance cca 1 mld. K¢, dals§i cca 1 mld. K¢ pfedstavuje nepiimy
dopad za piedpokladu zmény ceny zemniho plynu v odpovidajicim rozsahu.

Naopak ve sméru vyssi nabidky muize pusobit chovani budouci vlady. V prognoze zatim
nejsou zahrnuty zadné privatizacni piijmy (pravdépodobné pifedevSim privatizace Aera, ale
vynos nebude nijak vysoky - pod 10 mld. K¢, pfipadné ¢ast akcii letiSt¢ Praha, zejména
v souvislosti s potiebou dalSich masivnich investic), Zadnd emise vladnich dluhopist
v zahranici, resp. emise dluhopisii ¢i zahrani¢ni Gvér letist€é Praha na financovani dalsiho
rozvoje (vystavba 3. letové drahy — nejpravdépodobnéjsi uvér od EIB vrozsahu 5 az
7 mld. K¢). K vy$§im piijmim (v rdmci transfertt) by mohla pfispét piipadna ndhrada skody
Agrofertu ze strany polské PKN Orlen za nedodrzeni smluv spojenych s privatizaci
Unipetrolu. Pozadovana nédhrada Skody v ramci soudniho fizeni ¢ini 20 mld. K¢&. V opacném
sméru by pak mohlo pusobit finanéni plnéni v piipadé definitivni prohry arbitraze CR
s Nomurou.



Prognoza platebni bilance

mid. K& 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 | p.2006 p.2007
A. BéZny ucet -50.6 -104.9] -124.5] -136.4] -160.6] -167.3 -61.7 -95.0 -70.0
Obchodni bilance -65.8 -120.8] -116.7 -71.3 -69.8 -26.4 40.4 60.0 80.0
Vyvoz 908.8] 1121.1] 1269.6] 1254.4] 1370.9] 1722.7| 1875.2 2110.0 2320.0
Dovoz 974.6] 1241.9] 1386.3] 1325.7] 1440.7] 1749.1] 1834.8 2050.0 2240.0
Bilance sluzeb 41.5 54.6 58.0 21.9 13.2 12.5 19.4 15.0 25.0
PFijmy 243.9 264.8 269.7 231.1 219.2 248.5 258.0 265.0 285.0
Doprava 53.5 53.7 57.5 56.6 60.6 72.3 78.8 82.0 92.0
Cestovni ruch 109.1 115.1 118.1 96.3 100.3 107.2 110.9 113.0 118.0
Ostatni sluzby 81.2 96.0 94.1 78.3 58.3 69.0 68.3 70.0 75.0
Vydaje 202.3 210.2 211.7 209.3 205.9] 236.0 238.6 250.0 260.0
Doprava 271 27.5 30.6 29.3 33.7 38.6 43.1 46.0 49.0
Cestovni ruch 51.8 49.4 52.8 51.5 54.4 58.4 57.8 60.0 63.0
Ostatni sluzby 123.5 133.3 128.3 128.4 117.8 139.0 137.7 144.0 148.0
Bilance vynosu -46.7 -563.0 -83.5| -115.6] -119.9] -157.8] -142.3 -175.0 -180.0
PFijmy 64.3 75.4 84.9 66.8 75.5 87.0 112.3 125.0 130.0
Naklady 111.0 128.4 168.4 182.4 195.4 244.8 254.6 300.0 310.0
Bézné prevody 20.4 14.4 17.8 28.7 15.8 4.3 20.9 5.0 5.0
PFijmy 45.4 36.6 36.4 46.7 47.0 46.8 75.6 65.0 70.0
Vydaje 25.0 22.2 18.6 18 31.2 42.5 54.7 60.0 65.0
B. Kapitalovy ucet -0.1 -0.2 -0.3 -0.1 -0.1 -14.0 5.1 7.0 9.0
PFijmy 0.6 0.2 0.1 0.2 0.2 5.6 5.7 8.0 10.0
Vydaje 0.7 0.4 0.4 0.3 0.3 19.6 0.6 1.0 1.0
C. Finan¢ni ucet 106.6 148 172.8] 231.5 80.3] 233.6 229.6 58.0 45.0
PFimé investice 215.7 190.8 208.3 270.9 53.5 101.8 242.7 93.0 110.0
V zahranici -3.1 -1.7 -6.3 -6.8 -5.8 -26.0 -20.5 -37.0 -30.0
V Ceské republice 218.8 192.4 214.6 277.7 59.3 127.8 263.2 130.0 140.0
Portfoliové investice -48.3 -68.2 34.9 -46.7 -35.7 59.4 -72.0 -70.0 -80.0
Aktiva -65.6 -86.6 4.4 -75.6 -83.9 -63.9 -72.9 -80.0 -80.0
Majetkové cenné papiry -49 -44.2 9.4 -7.8 5.6 -30.1 -26.0 -30.0 -30.0
Dluhové cenné papiry -16.6 -42.5 -5.0 -67.8 -89.5 -33.8 -46.9 -50.0 -50.0
Pasiva 17.3 18.5 30.5 28.9 48.2 123.3 0.9 10.0 0.0
Majetkové cenné papiry 44 238] 232 90| 30.1 196] -364 0.0 0.0
Dluhové cenné papiry 12.9 -5.4 7.2 37.9 18.0 103.7 37.3 10.0 0.0
Finanéni derivaty 0 -1.4 -3.2 -4.3 3.9 -3.2 -2.8
Ostatni investice -60.9 26.9 -67.1 12.5 58.6 75.6 61.7 35.0 15.0
vlada -5.5 1.1 1.8 21.6 18.2 33.2 34.9 25.0 15.0
podniky 6.8 24.8 23.6 -9.1 40.4 42.4 26.8 10.0 0.0
bankovni sektor -62.2 1.0 -92.5
Celkoveé skupiny A az C 55.9 43.0 48.0
Platebni bilance bez operaci bankovniho sektoru 95.9] -804 52.3] 173.0 -30.0 -16.0
Vyuziti privatizacniho uétu/zména rezerv CNB -216.9] -12.9 -6.8] -92.9 0.0 0.0
Dalsi operace bez vlivu na nabidku a poptavku po devizach 19.0 | -194 18.5
Zajisténi vladnich dluhopisu -45.0] -30.0 0.0 0.0
Prebytek (+), resp. nedostatek deviz na trhu (-) -121.0] -93.3 19.5 30.7 -11.5 -16.0




Box 1: Vyvoj nabidky a poptavky na devizovém trhu v letech 1999 — 2005 a vyvoj kurzu koruny
vi€i euru

Vychazime-li z ptedpokladu, ze vyvoj devizového kurzu je ovliviiovan vyvojem nabidky a poptavky
na devizovém trhu (dale kurzovymi ocekavanimi tvlrct trhu, technickymi faktory, vlivem regionu
apod.), mélo by byt mozné vyuzit progndzu platebni bilance pro hrubou orientaci v budoucim vyvoji
kurzu. To samoziejmé plati jen za splnéni urcitych podminek. Mezi né predevsim patfi absence
zasadnich politickych a ekonomickych Sokd a ocisténi udaji z platebni bilance o operace, které
neovliviiuji nabidku a poptavku po devizach. Nicménég i tak je nutno zddraznit, ze se jednd pouze
0 aproximaci poptavky a nabidky na devizovém trhu, protoze platebni bilance sleduje toky ve vztahu
rezident-nerezident (a tedy nerozliSuje mezi domaci a cizi ménou) a tak neprezentuje zcela vérohodné
poptavku a nabidku po devizach.

Pti posuzovani toho, zda je mozné nalézt na minulém vyvoji né¢jaké souvislosti mezi vyvojem nabidky
a poptavky po devizach a vyvojem kurzu, jsme ov§em omezeni relativné kratkou historii. Od zavedeni
sménitelnosti koruny v lednu 1991 az do kvétna 1997 uplatiiovala nejprve SBCS a pozd&ji CNB
politiku fixniho kurzu, pfi némz nabidku a poptavku na devizovém trhu s cilem udrzeni kurzové
stability vyrovnavala sama. Nasledujici vyvoj po ménové krizi byl velmi nestandardni, odrazela se
v ném jednak nedtvéra tvtrct kurzu v dlouhodobéjsi stabilitu, potfeba doplnit vlastni devizové zdroje
(negativné postizené v obdobi ménové krize) a politicka nestabilita v zemi. Proto jsme vyvoj nabidky
a poptavky a kurzu koruny viic¢i euru zkoumali az od roku 1999.

Pro vyjadfeni nedostatku, resp. ptebytku deviz na trhu jsme pouzili standardni udaje z platebni
bilance, které jsme ocistili o nasledujici polozky:

- v celém obdobi o operace bank

- v celém obdobi 0 zmény devizovych rezerv, resp. zistatky na privatizaénim uétu u CNB
- v letech 2004 a 2005 o zajisténé emise vladnich dluhopisti na zahrani¢nich trzich

- v roce 2004 o ucetni operaci vyjadiujici rozsah deblokace syrského dluhu

- v roce 2005 o nahradu $kody CSOB ze Slovenska.

Platebni bilanci jsme neocistovali o korunové operace, které byly v bilanci obsazeny dvakrat
s obracenym znaménkem (tj. reinvestované zisky a dovozy v ramci deblokaci zahrani¢nich aktiv).
Tento vyvoj jsme porovnavali s kurzovym vyvojem.
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V roce 1999 byl dosazen timto zptisobem kvantifikovany pomérn€ znacny piebytek nabidky deviz na
trhu nad poptavkou ve vysi 60,9 mld. K¢. JeSté podstatné vyraznéjSimu piebytku zabranilo od¢erpani
Casti prostiedkii z trhu CNB. Pfi¢inou byl prakticky vyhradng piiliv pfimych zahraniénich investic.
Tomu by mélo odpovidat pomérné vyrazné posileni koruny vii¢i euru. Na pocatku roku jesté koruna
oslabovala, od kvétna 1999 ale zacala posilovat a ke konci roku zpevnila o 5,1 % (prosinec oproti
dubnu na bazi mési¢nich primért). Nepiiznivy vyvoj kurzu na pocatku roku mohl byt ¢astené
ovlivnén vyhrocenim konfliktu v byvalé Jugoslavii (vojensky zasah USA vii¢i Srbsku).

V roce 2000 c¢inil prebytek 10,4 mld. K¢. Prebytek byl vSak vyrazné snizen (cca na ') operacemi
CNB. Stejné jako v roce 1999 pochazel v rozhodujici mife z pfimych zahraniénich investic. Koruna
jesté pokracovala v apreciaci, ale podstatné mirnéjSim tempem nez ve druhé poloviné roku 1999,
Apreciace Cinila 3,4 % (pramér prosinec proti prosinci pfedchazejiciho roku).

V roce 2001 doslo opét k vyraznému zvyseni piebytku nabidky deviz. Ten, pies pomérné vyznamné
operace CNB snizujici nabidku ¢inil 73,4 mld. K¢. Také apreciace koruny se meziroéné zvysila na
6,4 %.

V roce 2002 nastal na trhu zlom, vyrazny piebytek se zménil ve zna¢ny nedostatek. PfiCinou byly
oviem masivni operace CNB eliminujici pfedeviim dopady pfilivu kapitilu v podobé piimych
zahrani¢nich investic. Doslo ke zvy3eni rezerv CNB o 216,9 mld. K& Tim se na trhu vytvofil
nedostatek deviz v rozsahu 121 mld. K¢. V té dobé ovSem existovala silnad apreciacni ocekavani, ktera
vedla k tomu, Ze az do Cervence koruna masivné posilovala (+8,7 % od konce roku 2001). Teprve ve
druhém pololeti se CNB podafilo tento trend zménit a koruna zadala oslabovat. Oslabeni ve druhém
pololeti ¢inilo 4,8 %.

V roce 2003 se situace na devizovém trhu zasadné€ zmeénila. Pfic¢inou bylo v rozhodujici mife vyrazné
omezeni prilivu pfimych investic ze zahrani¢i (faktické zastaveni). Vyznamny vliv mél i zpétny odkup
téméf 50% podilu amerického investora v Telecomu za cca 50 mld. K& CNB fakticky vyvoj
neovliviiovala (rtst rezerv jen 12,9 mld. K¢). Presto byl na trhu zna¢ny nedostatek nabidky deviz,
ktery musel zajistovat bankovni sektor (-93,3 mld. K¢). Koruna nadale oslabovala, pfi¢emz oslabeni
¢inilo v roce 2003 cca 3,6 %.

V roce 2004 se situace opét zménila. Diky vyraznému zlepsSeni obchodni bilance, zvySenému prilivu
PZI (jen vlivem pominuti efektu Telecomu) a pfilivu portfoliovych investic (nadkup tuzemskych
dluhopistit — zejména vlivem urokové sazby) vznikl na trhu relativné maly pfebytek nabidky
(+19,5 mld. K¢). I ten vSak byl dostatecny k obratu ve vyvoji kurzu koruny, ktera vici euru posilila
05,1%.

V roce 2005 pokracoval vyvoj z predchazejiciho roku, prebytek nabidky byl ponékud vyraznéjsi
(+30,7 mld. K¢). Pfic¢inou bylo pokracujici zlepSovani obchodni bilance a prodej statniho majetku
nerezidentiim. Prodej majetku viak byl eliminovan rozsahlymi operacemi CNB (rist rezerv
0 92,9 mld. K¢). Posileni koruny ¢inilo 5,4 %.

Vzhledem k tomu, Ze hodnota prebytku/nedostatku nabidky deviz na trhu v tomto boxu je stanovena
v podstaté stejnym zplusobem jako pii konstrukci progndzy prebytku/nedostatku deviz v predikci
platebni bilance, je mozno téchto udaji vyuzit pro uvahy o budoucim vyvoji kurzu CZK/EUR
v ro¢nim horizontu.




Box 2: Zpresnéni odhadu zisku nerezidenti z primych zahrani¢nich investic v roce 2006 na
zakladé dil¢ich oficialné zverejiiovanych informaci za vybrané firmy

Podle predbéznych udaji za rok 2005 Cinily dividendy nerezident z pfimych investic 63,1 mld. K¢
(jedna se o zisk vytvotfeny do roku 2004 a v roce 2005 vyplaceny). V soucasné dobé¢ mame k dispozici
rozhodnuti o vyplaté dividend v roce 2006 pro firmy, které se podilely ptiblizne€ 40 % (25,2 mld. K¢)
na vyplaté dividend v roce 2005. Z téchto 0dajt je patrny nardst vyplacenych dividend o 8 mld. K¢ na
33,2 mld. K¢, tj. 0 32 %. Z tohoto nariistu piedstavuji ovSem vice nez 90 % narGsty dividend dvou
bank. Celkovy nartst zisku vSak u nich ¢inil jen mirn€ nad 1 mld. K¢. Celkové dividendy budou navic
vys$$i o dalSich 10,1 mld. K¢, které ptredstavuje objem dividend vyplacenych majiteli Telecomu,
privatizovanému v lonském roce.

Nejvyznamnéjsi narlsty a poklesy vyplacenych dividend (mld. K¢)

Zména 2006-2005 2006 2005
CSOB +4,4 7,605 3,205
KB +2,9 5,194 2,294
Stock +0,6 0,624 0,024
Transgas -23 4,889 7,189
Philip Morris -1,0 2,421 3,421

Prognoza na rok 2006 predpoklada dividendy ve vysi 100 mld. K¢ pfi meziroénim nardstu
0 20 mld. K¢. (Tato prognoza je zaloZena na piedpokladu odvozeném z vyvoje predchazejicich let,
podle n¢jz Ize v ramci pravidelné revize dat ocekavat zvySeni predbézné hodnoty za rok 2005 mozna
az na 80 mld. K¢). Dosavadni informace o vyvoji v roce 2006 (nardst o 18,1 mld. K¢) se zdaji byt
v souladu s progndzou. Mezirocni zmény u ,,normalnich firem nebudou v prameéru tak veliké.

Pro rok 2007 lze o¢ekavat, Ze dividendy Telecomu, CSOB a KB neporostou, spise poklesnou. Ziejmé
také budou dale klesat dividendy firmy Philips Morris. To spolu s absenci vyznamnéjsi zmény
vlastnickych vztahii ve prospéch nerezidentll signalizuje zpomaleni mezirocniho ristu dividend
v nasledujicich letech.




Priloha 7 — Aktualni vyvoj na trhu nemovitosti

Vyvoj ve druhém ctvrtleti 2006

Ve 2. ctvrtleti 2006 byl nastartovan mirny cenovy rist, ktery ziejmé potrva i ve druhém
pololeti letosniho roku a ziejmé zesili v priibéhu roku 2007 v souvislosti s o¢ekavanimi
zvysSené sazby DPH na bytovou vystavbu (s vyjimkou socidlniho bydleni) od zacatku roku
2008. Ceny stavebnich pozemkl pokracovaly ve svém stalém mirném cenovém ristu. Trh
kancelarskych prostor zaznamenal celkovy vyrazné ptiznivy vyvoj s perspektivou dalSiho
rastu.

Rezidenéni trh se i nadéle vyznatuje dominanci Prahy', kde se soudasnd priimérna cena byti
pohybuje kolem 35 — 40 tis. K&/m® (v panelovych bytech: 25 — 30 tis. K&m?, v atraktivnich
lokalitach: 45 — 65 tis. K&m?” a v luxusnim segmentu: 120 — 200 tis. K&m?). Dostupné udaje
naznacuji, ze po stagnaci v prvnim Ctvrtleti zacaly ceny byt ve druhém ¢tvrtleti 2006 mirné
rust. Pi1 nyn¢jsi velké nabidce a stavebnim boomu (aktualné je v Praze rozestavéno cca 150
novych projektit) vSak stidle na trhu chybi kvalitni projekty, tj. projekty s dobrym
architektonickym feSenim a s moznosti ovlivnit kone¢ny vzhled bytu, v lokalité s dobrou
dopravni dostupnosti (nejlépe v blizkosti MHD) a s moznosti sportovnich aktivit v blizké
zeleni. Nabidka na trhu reziden¢nich nemovitosti je pomérné koncentrovana: 6 velkych
developert, kteti tvoii 50 % trhu, prodava zhruba 200 byti mésicné a 144 menSich
developert tvoficich zbyvajicich 50 %, prodava rovnéz 200 byti mésién&”. Novym aktivnim
segmentem na rezidencnim trhu jsou pivodné rekreaéni nemovitosti prestavéné na domy
k trvalému bydleni jako levnéjsi alternativy rodinného domu (podle odhadu je v CR celkem
asi 1,5 mil. rekrea¢nich objekti vybudovanych ptevazné v letech 1970 — 1991).

V soucasné dobé je poptavka po vSech velikostech bytl, nicméné zcela novym jevem na
rezidenénim trhu je silici zdjem klienth o tfipokojové a véEtsi byty s nadstandardnim
vybavenim v¢. satelitu a moznosti pfipojeni internetu. Primérna doba prodeje nového bytu na
trhu je nyni 1,5 roku, pfi¢emz nizs§i segment je obvykle prodany jiz v pribéhu stavby, stiedni
a vys$i spiSe po dokonceni. Poptavka po bydleni je v soucasné dob¢ stimulovana kromé
dlouhodobé ptsobicich faktort, jako je rist narodniho hospodafstvi, rst realného piijmu
domacnosti a demograficky vyvoj’ i fadou dalsich faktorfi, z nichZ za nejvyznamngjsi je
mozno povazovat piiznivy vyvoj na hypoteénim trhu. Hodnota hypoindexu® &inila v kvétnu
2006 4,06 % (ve srovnani s minimem v ¢ervenci 2006 ve vysi 3,62 %). Vyrazné€ se zvysuje
podil hypotec¢nich ivért s irokovou sazbou zafixovanou na 1 rok (z 22 % v prosinci 2005 na
33 % v kvétnu 2006) na ukor tradi¢ni pétileté fixace.

Vedle novych bytl se na realitnim trhu prosazuje i segment starsich ¢inzovnich domd, ktery se zacal rozvijet
v 90. letech v souvislosti s restitucemi. Na tzemi Prahy se proda podle informaci Asociace pro rozvoj trhu
nemovitosti 450 — 500 ¢inZzovnich domt ro¢né, coz piedstavuje asi 6 500 bytt. Lze predpokladat, ze pro dalsi
rozvoj tohoto segmentu bude mohutnym impulzem uvolnéni regulovaného najemného.

Tyto udaje byly prezentovany tcastniky 6. rocniku odborné konference IR CZECH REAL 2006 konané ve
dnech 20.-21.6.2006 v Praze.

Faktorem zvysSené poptavky je i neustale se zmensujici praimérna velikost domacnosti (z 3,14 ¢lena v roce
1950 a 2,7 ¢lena v roce 1980 na 2,4 ¢lena v roce 2000), napt. podil ,,singles” na celkovém poctu zadatelt
o hypotéku v Ceské spofiteln& se zvysil z 8 % v roce 2000 na 28 % v roce 2005.

Fincentrum hypoindex je vazena primérna urokova sazba, za kterou jsou poskytovany v daném kalendainim
mésici nové hypotecni Gveéry pro fyzické osoby. Vahami jsou objemy poskytnutych uvérd. Vstupni data
poskytuji nasledujici banky: Ceska spofitelna, CSOB, eBanka, GE Money Bank, HVB Bank, Hypote¢ni
banka, Komeréni banka, Raiffeisenbank, Volksbank CZ, Wiistenrot hypote&ni banka a Zivnostenska banka.



Konkurence na trhu hypote¢nich uvérii se nadale zostfuje, a to nejen rozsifovanim nabidky
samotnych hypote¢nich bank (napf. zavedenim hypotéky s nizkymi vstupnimi Uroky,
odkladem splatek nebo usnadnénim prodeje byt zatizenych hypotékou), ale také zménou
chovani a marketingu stavebnich spofitelen, které zacaly v prib&hu druhého Ctvrtleti snizovat
urokové sazby az pod 4 % a pujcovat vétsi castky za podminek srovnatelnych s hypote¢nimi
bankami (V€. pouziti slova ,,hypotéka® v ndzvu ptjcky) s moznosti splatit piijcku kdykoliv bez
sankci. Zaroven se v prib¢hu 2.Q hypotecni uvéry nabizené Postovni spofitelnou vyrovnaly
ostatnim bankdm (napt. zavedenim hypote¢niho uvéru na celou hodnotu nemovitosti ¢i bez

dokladani p¥ijmi).

Nadale plati, Ze nejvynosnéj$Sim segmentem realitniho trhu s ptiznivou perspektivou ro¢niho
rustu ve vysi 10 — 15 % jsou stavebni pozemky, zejména v Praze, kde cena nejlepSich
pozemkii dosahuje az 15 000 K&/m? (Hanspaulka, Otechovka, Baba, Barrandov, Bievnov
a Troéja). Ceny pozemkld vSak mirn¢ rostou i v méné atraktivnich lokalitich Prahy
a v ostatnich krajskych méstech republiky (do 5 % ro¢né&). Druhym nejdraz§im méstem CR je
Brno, nasledované Hradcem Kralové. Naopak nejniz§i ceny pozemki jsou na severu Cech
(Usti nad Labem, Chomutov, Sokolov). Cenovy vyvoj na trhu nemovitosti doklada nasledujici
graf:

Graf: Uhrnné indexy cen nemovitosti a indexy cen stavebnich pozemkii
(pramér 2000=100)
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Pramen:Ceny sledovanych druhti nemovitosti v letech 2002-2004, CSU

Pozn.

- nemovitosti zahrnuji nasledujici druhy: rodinné domy jednobytové zdéné, byty a budovy-bytové domy

-data do konce roku 2003 je mozno prakticky povaZovat za definitivni, pro rok 2004 se jedna o predbézné udaje,

které bude mozno v pozdéj$im obdobi mirné upfesnit, pro rok 2005 byl poc¢et tidaju v dobé zpracovani (podzim 2005)
velmi malo reprezentativni, idaje za Iéta 2005-2006 jsou odhady CNB na z&kladé vefejné dostupnych informaci
(Realit,www.cenybytu i.dnes.cz a dalsi)



Podle nazoru realitnich odbornikd dochazi v souc¢asné dob¢ po obrovském boomu v 90. letech
a mirné stagnaci na zacatku nového tisicileti ke druhému boomu na trhu kancelafskych
prostor v navaznosti na skuteénost, ze do CR piichazeji stale nové firmy a Ze fada spolecnosti
po ukonceni stavajiciho prondjmu hleda nové, zpravidla vétsi a kvalitngj$i prostory. V prvnim
Stvrtleti 2006 bylo pronajato témé&F 70 tis. m” kancelatskych ploch, coZ je vzestup o vice neZ
100 % oproti stejnému obdobi 2005, zaroven bylo prvni ¢tvrtleti 2006 z hlediska poptavky
nejsilngj§im &tvrtletim od roku 2003°. Vystavba novych kancelafskych prostor pokraduje
1 nadale vysokym tempem piesto, Ze jiz delSi dobu nabidka pomérné vyrazné pievySuje
poptavku. Divodem je zajem, ktery je motivovan ptiznivym hospodaiskym riistem, stabilnim
bankovnim sektorem a mirné vys$Simi vynosy ve srovnani se zdpadoevropskou urovni.
V soudasné dobé je k dispozici 1,84 mil. m* kancelaiskych prostor prvni kategorie® (jedna se
o budovy nové nebo komplexn¢ zrekonstruované). Vzhledem k tomu, Ze mira neobsazenosti
nyni ¢ini 12,25 % a nomindlni ndjemné se jiz nékolik let vyrazné¢ neméni (nicméné realné
klesa vlivem riznych pobidek a bonusit), dochazi postupné ke snizovani miry vynosnosti,
ktera se v soucasnosti pohybuje v rozmezi 5,75 — 6 %.

V oblasti industridlnich nemovitosti dochazi v poslednich tfech letech v ndvaznosti na vstup
CR do EU k regionalizaci a decentralizaci trhu, takze nyni je 50 % aktivit soustfedéno do
Prahy a 50 % mimo Prahu. Rada zipadnich firem pfesunula své distribu¢ni aktivity do
zapadnich Cech, dale do Brna a Ostravy. Zaroveii se letos na trhu objevily prvni &isté
spekulativni projekty (v Praze se jedna o plochu 200 000 m?, v Plzni 45000 m* a v Brn&
33 000 m?). Motivem pro vystavbu evropskych distribu¢nich center zapadnich firem v CR je
pfedevsim davéra v trh, snaha vytvofit si pozici pro dal$i expanzi a v neposledni fad¢ i mira
vynosnosti, kterd dosahuje 7 — 8,5 %.

Prognoza

Realitni odbornici se shoduji v nazoru, ze zasadnim faktorem dal§iho rozvoje reziden¢niho
trhu do konce roku 2006 budou ptiznivé podminky na trhu hypotecnich uvért (celkovy objem
nové poskytnutych hypoték v roce 2006 je odhadovan na 94 mld. K¢). K rastu hypote¢niho
trhu budou pfispivat kromé jiné¢ho 1 blizici se postupna deregulace ndjemného, demograficky
vyvoj obyvatelstva (pocetnd skupina potencidlnich klientd, tj. osob ve véku 25 — 29 let)
a zvazovani ptipadného navySeni piivodniho uvéru klienty z divodu bliZiciho se konce
fixatniho obdobi nebo koupé vétsiho bytu. Je mozno predpokladat, ze se do konce roku 2006
rozsahld nabidka reziden¢nich nemovitosti a dal$i zvySeni poptavky promitnou do mirného
ristu cen v zavislosti hlavné na lokalité.

Dalsim faktorem cenového vyvoje, ktery zfejm¢ vyznamné zesili vroce 2007, budou
ocekavani v souvislosti se zvySenim sazby DPH z5 % na 19 % (s vyjimkou socialniho
bydleni) od zacatku roku 2008, kterd jsou svym dopadem na cenovy vyvoj nékterymi
odborniky srovnavéana s oéekavanimi pied vstupem CR do EU. Odbornici se vétsinou shoduji
na tom, ze ceny rezidenc¢nich nemovitosti mimo kategorii socidlnich byt nebudou zcela
kopirovat zvySené DPH, tj. zvysi se pouze asi o 5 — 8 %. Na jedné stran¢ nckteré faktory
budou pfispivat k ristu cen (Casovy soubch zvysené poptavky po vétSich bytech se zvySenim
sazby DPH, ptiznivé hypote¢ni tiroky, demograficky vyvoj a snaha realizovat koupi bytu pred
zvySenim DPH). Na druhé strané je fada faktord, které mohou zeslabovat plisobeni vyse

Netradi¢né se do pronajmu kancelafskych prostor zapojil i vefejny sektor (Magistrat hlavniho mésta Prahy si
pronajal vice nez 23 tis. m* v byvalém sidle CEZ v Jungmannové ulici a Ministerstvo prace a socialnich véci
si pronajalo Vyso&anska Point na Praze 9 se zhruba 9,3 tis. m?).

Pro srovnani: Viden ma k dispozici cca 9,4 mil. m” a Frankfurt cca 11,4 mil. m’.



uvedenych faktor. Pfedev§im podle odhadd se zvySend sazba DPH bude tykat pouze asi
20 — 30 % nové bytové vystavby (tj. bytd nad 90 m* a rodinnych domi nad 150 m?), fada
developert jiz v soucasné dobé upravuje své projekty tak, aby mohly byt zafazeny do
kategorie socialniho bydleni. Navic nové byty piedstavuji na trhu zhruba 1/3 transakei (2/3
jsou transakce se stavajicimi byty).

Na trhu komerénich nemovitosti, hlavné kancelafskych a logistickych prostor, je patrny stale
stoupajici zajem mezinarodnich firem. Pravdépodobné zesili tendence stéhovani najemct
z rekonstruovanych budov v centru mésta (které budou v mnoha ptipadech rekonstruovany
zpét na rezidenc¢ni nemovitosti) do modernich kancelaiskych budov mimo centrum s lepSimi
technickymi parametry a atraktivnéjsi vysi ndjemného.



Piiloha 8 — CR a rozpoéet EU

Finanéni toky mezi Ceskou republikou a Evropskou unii v 1. pololeti roku 2006

Tabulka 1: Piehled finanéni toki mezi Ceskou republikou a Evropskou unii

2004 2005 2006Q1-2 2004 - 2006Q1-2 2004 - 2006
skuteénost skutecnost skutecnost skutecnost predpoklad MF CR
mil. € mil. Ké mil. € mil. Ké mil. € mil. Ké mil. € mil. Ké mil. € mil. Ké
Pfedvstupni pomoc 156,9 4877,9) 67,9 2 004,9 10,7 300,8] 2356 71837 483,0 14731,2
PHARE 82,5 2576,7 58,6 1725,2 10,7 300,8 151,8 4602,7 263, 6] 8047,8
ISPA 35,8 1 086,8| 35,8 1086,8 162,0 4926,7
SAPARD 38,6 1214,4 9,3] 279,7| 47,9 1494,1 57,4 1756,7|
Zemédélstvi 90,8 2813,7 428,5 12739,3 377,6 10 726,8 896,9 26 279,8| 1099,8 32 630,6
trzni opatieni 4,7 147,3 70,1 2 070,7] 46,5 1.320,2 121,4 3538,2 299,2] 8932,9
piimé platby 0,0 0,0 212,4] 6 329,5 253,7 71933 4661 13 522,7 420,0] 12 356,3]
rozvoj venkova 86,0 2 666,4 146,0| 4339,2 77 ,4] 2 213,3] 309,4 9218,9 380,6 11 341,4
Strukturalni operace 193,4] 6 082,9 211,9 6 261,0 154,8 4 409,4 560,1 16 753,3| 1072,4 32 016,2
strukturalni fondy 161,6 51185 137,6 40724 26,9 760,3 326,1 9951,3 857,3] 25 682,0)
Fond soudrznosti 31,8 964,3 74,3 2 188, 127,9) 3 649,1 234,0 6 802,0 2151 6334,2
Vnitini politiky 12,2 387,4 29,8 884,2 2,7 75,5 44,7 1347,0 277,7 8 309,8
prechodna opatieni 10,9 320,1 10,9 320,1 27,9 840,1
vnitni politiky - komunitarni programy 12,2 387,4 18,9 564,0) 2,7] 75,5 33,8 1026,9 249,9 7 469,7
Kompenzace 331,3 10 466,5 291,8 8 667,7| 101,0 2 858,7| 724,0 21992,8 834,1 25 401,5
Celkové prijmy z rozpoétu EU 784,6 24 628,4| 1029,9 30 557,0 646,8 18 371,1] 2461,3 73556,5| 3767,0 113 089,3
Financni nastroj EEA
Bilateralni pomoc Norska
Celkové piijmy 784,6 24 628,4] 1029,9 30 557,0 646,8 18 371,1] 24613 73 556,5
tradi¢ni vlastni zdroje (cla, ...) 61,2 1910,1 146,9) 4 373,7| 76,7| 2183,9 284,8 8 467,7 310,3 9577,9
zdroj DPH 80,5 2548,8 151,0) 4 507,8| 78,4] 22324 309,9 9289,0 346,8 10 704,4
zdroj HNP 374,7 11 865,3 651,5 19 463,4] 331,4] 94153 13575 40 744,0 1964,3] 60 640,7|
kompenzace Velké Britanii 51,8 1639,0 79,0] 2 359,0) 44,8 1274,7] 175,6 52727 266,9 8 237,4
Celkové odvody vi ich zdroji EU 568,1 17 963,2| 10283 307039 531,2 15106,3| 2127,6 63773,4| 28884 89 160,5
Cistd pozice viigi rozpoétu EU 216,5 6 665,2 1,6 -146,9 115,5 3264,9 333,7 97831 878,6 23928,8
platby Evropské investi¢ni bance 27,7 879,8 27,7 823,3 55,5 1703,0
podil na zakladnim kapitalu 7.9 2494 7,9 2334 15,7 4828
podil na rezervach 19,9 630,3 19,9 589,9 39,8 1220,2
platba Evropské centralni bance 57 184,9 5,7 184,9
podil na zékladnim kapitalu 5,7 184,9 57 184,9
Vyzkumny fond pro uhli a ocel 6,0 173,7 6,0 173,7
Celkové odvody vigéi institucim EU 601,6 19 027,9] 1056,0 31527,2 537,2 15280,0) 21948 65 835,1
Cista pozice viigi institucim EU [ 1831] 5600,5]  -26,1] 970,2]  109,5] 3091,1]  266,5] 7721,4]

zdroj: MF, propoget CNB

V tabulce 1 jsou uvedeny finanéni toky' mezi rozpoétem Evropské unie a Ceskou republikou
podle udajti v platebni bilanci za rok 2004, 2005 a v prvnim pololeti roku 2006. Toky jsou
sestaveny na zdklad¢ transakci na uctech hlavnich subjekti — ucty Evropskych spolecenstvi
u CNB, téty Néarodniho fondu MF a uéet Ministerstva zemédélstvi. Predpoklad Ministerstva
financi CR” pro zkracené programové obdobi 2004 — 2006 je odvozen ze zavéri kodafiského
summitu a je uveden jako orientacni ramec pro celé obdobi.

Finanéni toky uvedené jako skutecnost:
e Pijmy jsou realizovany z eurového uétu ES vedeného u CNB a do platebni bilance jsou piepoéteny
kurzem pouzitym pro danou transakeci.

e Odvody vlastnich zdrojii jsou realizovany na korunovy ucéet ES v CNB a do platebni bilance jsou také
zahrnovany v K¢, prepocet do EUR je pouze orientacni a je proveden kurzem deviza stied v den

transakce.

Finanéni toky uvedené jako piedpoklad MF CR: Hodnoty v tabulce jsou souétem piedpokladil v jednotlivych
letech. Udaje v EUR vychézi ze zavéra kodatiského summitu.
e Piedpoklad piijmu je pfepocten do K¢ primérnymi ro¢nimi kurzy.
e Ptedpoklad pro odvody je piepocten kurzy stanovenymi pro vlastni zdroje v jednotlivych letech.



1. Prijmy z EU

Programy predvstupni pomoci jsou postupné ukoncoviny a nahrazovany standardnim
cerpanim z evropskych fondd. Program ISPA pieSel po vstupu do EU v kvétnu 2004
na Cerpani z Fondu soudrznosti. Ke konci roku 2005 byl oficidln¢ také ukoncen program
SAPARD. Na program PHARE bylo pfijato v prvnim pololeti roku 2006 celkem
608,2 mil. K¢. V lednu a dubnu 2006 doslo k pievodu finan¢nich prostfedkti z ukoncenych
a vyuctovanych programi PHARE zpét do rozpoctu Komise. Celkova vySe vratek Cinila
307,4 mil. K& Cisté ptijmy vramci predvstupni pomoci EU doséhly v 1. pololeti 2006
celkové vyse 300,8 mil. K¢.

Z kapitoly Zemé&délstvi obdrzela Ceska republika v 1. pololeti roku 2006 dotace ve vysi
10,7 mld. K¢&. V ramci programu Spolecné organizace trhu bylo piijato 1,3 mld. K¢. Prevody
pro piimé platby Cinily 7,2 mld. K¢. Z toho nejvyssi objem prosttedk pro piimé platby
zemédélcim (6,3 mld. K<) byl pfijat v inoru 2006. Na program Horizontalni plan rozvoje
venkova byly v prvnim pololeti roku 2006 pfijaty platby ve vysi 2,2 mld. K¢. Dotaéni
prostiedky na zemédélskou politiku jsou pfijmem specidlniho G¢tu Ministerstva zemédé€lstvi,
jehoz zistatek ¢inil ke konci prvniho pololeti tohoto roku 10,7 mld. K¢&.

Tabulka 2: Prijem prostfedkii z EU na strukturalni operace a ¢erpani ekonomickymi
subjekty v Ceské republice

2004 stav uétu k 2005 stav aétu k stav aétu k

mil. K¢ prijem cerpani | 31.12.2004 | prijem cerpani | 31.12.2005| pfrijem c¢erpani | 30.6.2006 | pfijem cerpani
strukturaini fondy 5118,5 141,7 4072,4] 12876 760,3| 28476 9951,3| 4276,9
Fond soudrznosti 2051,2 290,8 2188,6] 28325 3649,1] 2298,0 78888 54212
Strukturalni operace celkem 7 169,7 432,5 7016,4| 6261,00 4120,1 8630,7| 44094 51455 7 658,5| 17 840,1] 9 698,1
zdroj: MF, propocéet CNB

2006Q1-2 2004 - 2006Q1-2

Z kapitoly Strukturalnich operaci ziskala Ceska republika v prvnim pololeti 2006 celkem
4,4 mld. K¢, z toho platby ze strukturalnich fondt ve vysi 0,7 mld. K¢ a platby na projekty
z Fondu soudrznosti ve vysi 3,6 mld. K¢. Tabulka 2 uvadi pfijmy prostfedkli na strukturdlni
politiku EU v jednotlivych letech a postupné Gerpani ekonomickymi subjekty v CR podle
kreditnich transakci na hlavnim U¢tu Narodniho fondu a debetnich operacich na uctech
jednotlivych platebnich jednotek. Nevycerpané prostiedky predstavuji zistatky na dvou
hlavnich tétech Néarodniho fondu k poslednimu dni sledovaného obdobi. Ptijem prostfedkt
z Fondu soudrznosti v roce 2004 zahrnuje také platby na program ISPA. Z tabulky je patrné,
ze ¢erpani finanéni pomoci zejména ze strukturalnich fonda se postupné zvysuje. V roce 2004
bylo vyplaceno kone¢nym piijemciim pomoci pouze 0,4 mld. K¢, v roce 2005 bylo vyplaceno
priblizné¢ 4,1 mld. K¢ a ztoho vétsi podil vyplacenych prostiedkli pfipadd na projekty
financované z Fondu soudrznosti. Cerpani v roce 2006, podle udajii k 30.¢ervnu, bylo jiz
vyssi (5,1 mld. K&) a zvysil se i podil prostfedkii vyplacenych na operani programy
(2,8 mld. K¢). Podle predpokladu Ministerstva financi na obdobi 2004 — 2006 zbyva jeste
velkou cast prostifedkii z EU docerpat a nasledné vyplaty koneénym piijemcim budou
pravdépodobné dobihat jesté nékolik let po skonceni programového obdobi.

Na Vnitini politiky (Tabulkal) byly pfijaty prostiedky v celkové vysi 75,5 mil. K¢E. V ramci
ptfechodnych opatfeni nebyly v prvnim pololeti realizovany zadné pievody financnich
prostiedki. V piehledu jsou platby zahrnuté do vnitinich politik placené pies uéty v CNB.
Z toho cca 21,4 mil. K¢ ptedstavuji refundace cestovnich nakladl na zahrani¢ni cesty ¢eskych
expertal.



V ramci Kompenzaci pro nezhorseni &isté pozice po vstupu do Evropské unie ziskala Ceska
republika v prvnim pololeti roku 2006 celkem 2,8 mld. K& Kompenzace jsou piimym
zdrojem statniho rozpoctu a nejsou vazany na realizaci konkrétnich projekta.

2. Odvody do EU

Odvody zdroja do rozpoctu Evropské unie jsou realizovany v korunach v mési¢nich
splatkach a jejich celkova vyse v 1. pololeti roku 2006 dosahla 15,1 mld. K¢&. V lednu 2006
byl uhrazen prvni piispévek Ceské republiky do Vyzkumného fondu pro uhli a ocel ve vysi
cca 173,7 mil. K¢.

3. Shrnuti

Realizovana ¢ista pozice® Ceské republiky viéi institucim Evropské unie v prvnim pololeti
roku 2006 byla aktivni ve vysi 3,1 mld. K& V platebni bilanci Ceské republiky se tato suma
projevila na bézném uctu pasivem v polozce béznych vladnich prevodi ve wvysi
-1,3 mld. K¢ a aktivnim saldem vladnich pfevodi na kapitdlovém uctu platebni bilance
v celkové vysi 4,4 mld. K¢.

* Cista pozice je rozdil mezi celkovymi piijmy z rozpo&tu Evropské unie a odvody do rozpoétu Evropské unie.



Priloha 9 — Vyhled nefinanénich korporaci a firem na nejblizsi obdobi

Vyhled na 3. ctvrtleti letoSniho roku vyzniva podle vétSiny podnikovych manazerd
oslovenych CNB i nadile pievazné optimisticky: 94 % manaZerti ve zpracovatelském
pramyslu a 92 % manazerii ve stavebnictvi oekava v pristich tfech mésicich — pokud jde
o celkové hodnoceni ekonomickych vyhlidek — udrzeni, pfipadné zlepSeni dosavadnich
pozitivnich trendii. Pouze 6 % manazeri ze zpracovatelského primyslu a 8 % manazera
stavebnich firem ptfedpokladd, Ze vSeobecna situace na trhu a celkové podnikatelské klima
bude horsi nez v ptfedchozim obdobi.

Hlavni barometr konjunkturniho klimatu — index v§eobecné obchodni situace — dosahl pro
3.Q 2006 ve zpracovatelském prumyslu hodnoty 107 bodd, coz je o 1 bod vice nez ve 2.Q
a o 12 bodi vice nez pted rokem, ve stavebnictvi pak hodnoty 119 bodi, tj. o 43 body vice
v porovnani s ptedchozim ¢tvrtletim a o 42 bodi vice nez pied rokem. Z nazord podnikovych
manazert reflektovanych ve vyvoji indexu lze proto usuzovat, Ze ekonomika jako celek by
m¢éla pokracovat po vzestupné trajektorii s udrzitelnym ristovym potencialem.

Prevladajici optimismus podnikovych manazeri se opird zejména o ptfiznivy vyvej zakazek.
Ve zpracovatelském pramyslu byl podle poslednich tdaji z konce dubna uhrnny objem
zasoby prace, tj. smluvné potvrzenych zakazek, o 15 % vyssi nez ve stejném obdobi lofiského
roku, z toho k provedeni v tuzemsku o 7,2 % vyssi. Objem novych zakéazek vzrostl meziro¢né
0 1,6 %. Celkovy stav zakazek v podnicich zpracovatelského primyslu — respondentech CNB
- dosahl zatim historicky nejvyssi urovné. Ve stavebnictvi se piiblizné¢ rok a pul trvajici
pokles zasoby prace zastavil a objem smluvné potvrzenych zakazek ptevysil o 1,3 % uroven
konce roku 2005. Zakazky na bytovou vystavbu se mezirocné¢ vice nez zdvojnésobily,
mezirocniho piirastku témef na dvojnasobek dosahl i objem novych zakazek.

Ve zpracovatelském prumyslu vykazuji ve vyhledu na 3.Q dil¢i konjunkturni indexy
trzeb, finan¢ni situace a dodavek pro vnitini trh a zejména pro export vesmés hodnoty, které
se pohybuji v pdsmu vysokych pozitivnich ofekavani. 88 % respondentli pocita v porovnani
s predchozim Ctvrtletim s vyS$8i nebo stavajici trovni exportu, 91 % respondentli ocekava
udrzeni, ptipadné rist tuzemskych dodavek, 91 % respondentl piedpoklada stejné ¢i vyssi
trzby, 97 % respondentli poklada financni situaci svych firem za relativné dobrou a stabilni,
piipadné ocekava v kratkodobém horizontu jeji zlepSeni. Na useku zaméstnanosti hodla
v pristich tfech mésicich 83 % manaZzerii zachovat nebo zvysit pocet pracovnikll (80 % ve
2.Q), zatimco s poklesem zaméstnanosti nyni uvazuje 17 % manazert (20 % ve 2.Q).

Ve stavebnictvi pocitd ve vyhledu na 3.Q pfevazna vétSina respondentli (98 %) s udrzenim
nebo zvySenim stavajici produkce. Financni situace by se méla zlepSit anebo ziistat bez
vyraznéjSich zmén u 84 % respondentti. Pokud jde o zaméstnanost, u 72 % respondentl by se
jeji uroven méla zachovat a u 24 % respondentil zvysit.

Ceny primyslovych vyrobcei by podle nazoru 91 % manazert zpracovatelskych firem mély
ve 3.Q zUstat relativné stabilni, a to na trovni 2.Q. S vy$§imi cenami pocita 6 % manaZzerd,
naproti tomu s poklesem cen 3 % manazert. Dil¢i konjunkturni index cen tak pro 3.Q dosahl
hodnoty 103 body, coz je o 9 bodii méné nez ve 2.Q. Z toho lze usuzovat, ze celkova
dynamika cen primyslovych vyrobcti by méla byt mirné pomalejsi nez ve 2.Q.

Ve stavebnictvi prfedpoklada ve 3.Q stabilni hladinu cen stavebnich praci 77 % manaZert.
Rist cen ocekava 23 % manazerd, s jejich poklesem neuvazuje zadny z manazert. Dilci
konjunkturni index cen ma pro 3.Q hodnotu 123 body, tj. o 19 bodli méné nez ve 2.Q.
Dynamika cen stavebnich praci by se proto méla proti 2. ¢tvrtleti zpomalit.



Priloha 10 — Penize a infla¢ni rizika

Tato ptiloha se zabyva vztahy mezi vyvojem penézniho agregatu M2 a inflace. Navazuje na
analyzu korelace pen¢z, HDP a inflace z pfilohy ¢. 10 ve 4. SZ 2006, kterd zkoumala, zda
penézni agregaty M1 a M2 lze povazovat za spolehlivy predstihovy indikator ristu HDP
a inflace. Minuld analyza byla ovSem zaloZena pouze na odhadu tzv. kiiZzovych korelact,
zatimco v této priloze zjiStujeme existenci pripadnych infla¢nich tlakd z titulu ristu penéz
vyuzitim kvantifikace tfi analytickych koncepti: (1) penézniho pievisu, (2) referencni
hodnoty riistu M2 a (3) penézni mezery. Jedna se o koncepty, na které se ve svych ménovych
analyzach zaméfuje ECB.'

Vychodiskem ke kvantifikaci penéZniho previsu je piedpoklad, Ze rizika pro cenovou
stabilitu jsou signalizovdna vyraznéj$Simi odchylkami skute¢ného vyvoje penézni zésoby od
urovné “adekvatni momentalni pozici ekonomiky v ramci cyklu a dal§im fundamentim.
»Adekvatni“ Girovni penézni zasoby se v tomto piistupu rozumi momentalni hodnota poptavky
po penézich. Tyto odchylky jsou oznaCovany jako penézni pievis (monetary overhang).
Pozitivni hodnoty penézniho pfevisu pfitom implikuji inflacni riziko. Penézni pfevis je
kvantifikovan pomoci odhadu poptavky po penézich, kdy se obvykle predpoklada vliv inflace,
rastu HDP a vySe urokovych sazeb. Tyto vlivy se standardné odhaduji pomoci Johansenovy
kointegra¢ni analyzy v modelu VEC (vector error correction, vektorové korekce chyb),
pticemz vysledkem je dlouhodoby vztah mezi nasledujicimi ¢asovymi fadami (bliZze naptiklad
Beyer (1998)%, Brand a Cassola (2000) a Coenen a Vega (1999)):

RM2 =a+ B*HDP+y*INF +S5*RS

kde RM?2 je logaritmus realné penézni zasoby méiené penéznim agregatem M2 a deflované
deflatorem HDP, HDP je logaritmickd hodnota redlného HDP, INF je logaritmus
anualizované mezictvrtletni inflace reprezentované deflatorem HDP (v souladu s ECB a dalsi
literaturou) a RS je 3M PRIBOR®. Délka &asovych fad zahrnuje na &tvrtletni frekvenci obdobi
od zacatku roku 1996 do prvniho ¢tvrtleti 2006 (41 pozorovani).

Pted samotnym provedenim odhadu byla odpovidajicimi testy (Augmented Dickey-Fuller
a Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) u vSech proménnych zjisténa integrovanost prvniho
tadu®. V kazdém testovaném asovém obdobi byla zjisténa existence jediného rovnovazného
vztahu mezi proménnymi (tj. byl zjistén jediny kointegracni vztah). Nize uvedené vysledky
pro vybrana casova obdobi v nésledujici tabulce se dle jednotlivych obdobi z hlediska
ekonomické vyznamnosti prili$ nelisi (tj. odhadnuté vztahy se zdaji byt relativné stabilni).

' Podrobny popis mé&novych analyz ECB lze nalézt v nékolika mési¢nich bulletinech, napf. z kvétna 2001,

anebo v nasledujicich pracovnich textech ECB: Brand a Cassola (2000): A Money Demand System for Euro
Area M3, ECB Working Paper, No. 39; Coenen a Vega (1999): The Demand for M3 in the Euro Area, ECB
Working Paper, No. 6 a Masuch, Pill a Willeke (2001): “Framework and Tools of Monetary Analysis”,
v Monetary Analysis: Tools and Applications, ed. Klockers, Willeke, pp. 117 — 144, ECB, 08/2001.

Beyer (1998): Modelling Money Demand in Germany, Journal of Applied Econometrics, Vol. 13, No. 1, pp. 58 — 81.
Nekteré studie pouzivaji vynosy statnich dluhopisti misto kratkodobé sazby. 3M PRIBOR jsme zvolili kvuli
tomu, ze data pro vynosy statnich dluhopisi jsou k dispozici az od dubna 1997 a kvuli relativné vyssi
likvidit¢ mezibankovniho trhu zejména v minulosti. Inflaci do rovnice zahrnujeme v souladu s relevantni
literaturou, ktera tak ¢ini zfejmé proto, ze kratkodobé sazby nemusi optimalné zachytit naklady drzby penéz.
Korelace mezi sazbami a inflaci v naSem vzorku dat byla 0,35 a statistickd nevyznamnost inflace v nize
odhadnutych poptavkach po penézich tedy patrné nesouvisi s multikolinearitou. Casové fady mimo RS byly
sezonne ocistény.

Z tohoto diivodu byly v souladu s Brand a Cassola (2000) a Coenen a Vega (1999) pouzity realné penize,
jelikoz pouziti nominalnich penéz (integrovanych fadu 2) by znemoznilo nalezeni kointegra¢niho vztahu.
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Odhady poptavky po penézich — riizna ¢asova obdobi

8 ¥ £ Log vérohodnost
1996:1-2006:1 1.147 (0.05) -0.10 (0.08) -0.017" (0.001) 288.30
1997:1-2006:1 1.12%** (0.05) 0.10 (0.07) | -0.01*** (0.0008) | 284.76
1998:1-2006:1 1.09"" (0.03) -0.23"(0.06) | -0.0177 (0.0006) | 305.3

Poznamka: Standardni chyby v zavorkach, : *, **,* oznacuje signifikantnost na 1%, 5%, respektive 10% trovni.

Formdln¢ byla stabilita vyhodnocena testem strukturdlnich zlomid bud’ v 1.Q 1998, kdy byl
zaveden rezim infla¢niho cilovani, nebo v 1.Q 2002 (vzorek dat tim byl rozdélen do dvou
rovnomérnych ¢asti). Vzhledem k nizkému poctu pozorovani byl misto obvykle pouzivaného
Chowova testu strukturalnich zmén vyuzit alternativni postup dle Fisher (1970)°, ktery zamitl
strukturdlni zlomy a nevyvratil hypotézu stabilni poptavky po penczich. Residua
z odhadnutych rovnic neobsahuji systematickou informaci a nelze odmitnout nulovou
hypotézu o té€chto reziduich jako bilém Sumu.

Dtchodova elasticita (f) dosahuje hodnot mirné¢ vysSich nez 1, coz je hodnota obvykla
v literatufe. Koeficient u inflace neni signifikantni, az na specifikaci s daty 1998 — 2006.
Odhadnuté koeficienty u inflace () a sazeb (9 ) jsou dle o¢ekavani a v souladu s literaturou
(napt. Coenen a Vega, 2000) negativni, coZ lze interpretovat tak, Ze vyS$i inflace a sazby
implikuji vétsi naklady drzeni penéz.

S vyuzitim koeficientti v prvnim fadku vyse uvedené tabulky® byla vypogitina Casovéa fada
hodnot realné a (pti¢tenim inflace) nominalni poptavky po penézich. Penézni previs byl poté
vyjadien v logaritmickém tvaru jako rozdil logaritmu nominélniho sezonné ocisténého stavu
penézniho agregatu M2 od ,,adekvatniho stavu, tj. od logaritmu nominalni poptavky po
penézich. Vyslednd casova fada pifevisi dosahuje v soucasnosti zapornych hodnot
a nepoukazuje tedy na existenci infla¢nich tlakt v budoucnosti (viz nasledujici graf).’

PenéZni previs (v logaritmech, % m2)
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Fisher, F. (1970): Tests of Equality Between Sets of Coefficients in Two Linear Regressions: An Expository
Note, Econometrica, str. 361 — 366.

Preferujeme tuto specifikaci pouze kvili po¢tu pozorovani a vyssi sile provadénych statistickych testu.
Penézni previs je konstruovan tak, aby byl z definice stacionarni a neobsahoval trend. Pozorovany pokles
hodnot penézniho previsu v ¢ase je netrendovy a souvisi pouze s kratkosti ¢asové rady.




Opét s pouzitim koeficientii z prvniho fadku tabulky byla v souladu s pfistupem ECB déle
odvozena referenéni hodnota riustu penézniho agregatu M2, a to jako rast dlouhodobé
rovnovazné poptavky po penézich vypocitané s pouzitim dlouhodobych rovnovaznych hodnot
vysvétlujicich proménnych namisto jejich aktualnich hodnot. Piistup ECB vychazi
z diferencovani vyse uvedené specifikace poptavky po penézich, ¢imz lze ziskat referencni
hodnotu ristu nominalniho M2 jako funkci rovnovazné inflace a rovnovazného rastu HDP.®
V nasledujicim vypoctu dosazujeme za rovnovaznou inflaci inflacni cil a za rovnovazny rist
HDP rist potencialu dle predikce z cervence 2006:

dM2™""" = INF" +1,14* dHDP""""

kde dM2"" oznatuje referenéni hodnotu riistu pen&zniho agregatu M2 (d je diference), INF"
je inflagni cil, ZHDP """ znagi rtst potencialu HDP. Koeficient u dHDP ™ ve vysi 1,14
pochézi z vyse odhadnuté poptavky po penézich.

Obecna logika tohoto pfistupu je takova, Ze pokud by rist M2 byl delsi dobu nad svou
referencni hodnotou, lze podle ocekavat zvySeni miry inflace. Vysledky naznacuji, ze
referencni hodnota meziroéniho rastu M2 v 1. &tvrtleti 2006 se pohybuje okolo 9,5 %.
Skute¢ny meziro¢ni rast M2 se v prvnim pololeti letosniho roku pfiblizil z piedchozich
zireteln€ nizSich hodnot ptiblizil této referencni trovni, v kvétnu vSak opét klesl pod ni. Rozdil
referencni hodnoty pro rist ceské M2 kolem 9,5 % oproti referencni hodnoté rastu M3 pro
eurozénu (4,5%) lze vysvétit rozdily v ,cilované* inflaci (3% CNB, vs. pod 2% ECB)
i v pfedpokladu riistu potencialniho produktu (5,7% CNB, vs. 2% ECB).

Rist M2 a referenéni rust M2
14

12

10

Referen¢ni hodnoty riistu penézniho agregatu M2 lze déle vyuzit k odvozeni tzv. nominalni
penéZni mezery (nominal money gap). Nominalni penézni mezera je ECB definovana jako
procentudlni odchylka skuteéného stavu penézniho agregatu M2 od hodnoty, které by dosahl,
pokud by rostl referencnim tempem. Redlna penéZni mezera (real money gap) je definovana

¥ Odvozeni lze najit v Masuch, Pill a Willeke (2001). Pokud budeme diferencovat vyse uvedenou rovnici

m-p = a + b*HDP + c*INF + e*RS, dostaneme d(m) — d(p) = b*d(HDP), kde d oznacuje diferenci. Pfi této
diferenci jsme vyuzili pfedpoklad, Ze zména inflace a sazeb se rovna v rovnovaze nule. Masuch, Pill
a Willeke (2001) rovnéz ukazuji, Zze ke srovnatelnym vysledkim odhadu referen¢ni hodnoty ristu M2 lze
dojit i pi vyuziti kvantitativni rovnice penéz.



jako nominalni penézni mezera ,,0¢i$téna* o rozdil mezi CPI inflaci (tou je pro ucely vypoctu
redlné penézni mezery deflovano tempo skuteéného ristu M2) a inflacnim cilem (tim je
deflovano referenéni tempo riistu M2).” Pozitivni hodnoty vyslednych penéznich mezer
signalizuji infla¢ni rizika ve stfednédobém horizontu. Koncept penézni mezery se od
penézniho previsu lisi tim, ze u penézniho pievisu analyzujeme, nakolik dynamika M2
odpovida aktudlnimu vyvoji ekonomiky, zatimco u penézni mezery zkoumame, nakolik vyvoj
M2 odpovida dlouhodobym rovnovaznym trendiim v ekonomice. Penézni pievis je tedy spise
kratkodobéjsim konceptem nez penéZni mezera, a proto se tyto pfistupy ve vyznéni inflacnich
rizik mohou lisit. Jak naznacuje nasledujici graf, nominalni a redlna penézni mezera vyznivaji
z hlediska budoucich infla¢nich nebo protiinfla¢nich rizik na zaklad¢ dat z 1. Ctvrtleti roku
2006 (posledni dostupna data) zhruba neutraln¢.

Nominalni a redlna penéZni mezera
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0.04 |
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Odhadnuty penézni pfevis jsme rovnéZ testovali jako indikator budouciho vyvoje CPI inflace,
kde jsme predpokladali, ze inflace je determinovadna rozdilem inflace a infla¢niho cile,
penéznim previsem a dal$imi ekonomickymi faktory. Vzhledem k rozdilné integrovanosti
casovych tad jsme byli nuceni pouzit data za kratsi casové obdobi (od roku 2001). V tomto
vzorku dat jsme nenalezli, Ze by vétsi penézni pievis indikoval zrychleni meziro¢ni budouci
CPI inflace.'” Podobné vysledky jsme ziskali i pro odhadnutou nominalni a redlnou penézni
mezeru. Vzhledem k tomu, Ze tyto negativni vysledky mohou byt vyrazné ovlivnény malym
poctem pozorovani, prezentujeme nize grafy penézniho previsu, nomindlni a readlné penézni
mezery v porovnani s CPI inflaci (soutasnou i budouci inflaci, posunutou o 4 &tvrtleti'").
Vysledné grafy naznauji, Ze mezi odhadnutymi penéznimi mezerami, resp. pievisem,
a inflaci je ziejmy soubézny vztah, nicméné pro budouci vyvoj inflace tyto penézni
nerovnovahy patrné ptili$ spolehlivym indikatorem nejsou.

? Nevyhodou piistupu penéznich mezer je, Ze vysledky se budou lisit v zdvislosti na tom, které obdobi je
zvoleno jako pocatecni. Volba pocatecniho obdobi je navic do zna¢né miry arbitrarni.

19 yztah penéznich mezer a inflace jsme rovnéZ stejnym zpiisobem vyhodnotili na zékladé anualizovanych

meziétvrtletnich zmén. Vysledkem je absence vazby mezi penéznimi previsy a budouci inflaci a navic

absence soub&zného vztahu mezi penéznimi mezerami a inflaci zachyceného v grafech.

Alternativné jsme inflaci posunuli i o 6 ¢tvrtleti, nicméné vysledné grafy byly obdobné jako pro posunuti

0 4 Ctvrtleti.



PenéZni previs a inflace
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Pozn.: Penézni previs a mezery s hodnotami na pravé ose jsou vyznaceny ¢arkovang, inflace s hodnotami na levé

ose je vyznacena hladce.



Priloha 11 - Roz§ireni QPM o mzdové naklady

Motivaci k roz$ifeni modelové struktury bylo pozorované proticyklické chovani mezery
v realné mzdé jako jedné ze slozek redlnych meznich nékladi. Aktudlni podoba QPM
predpokladé procyklicky vyvoj mezery redlné mzdy a aproximuje realné mezni ndklady pouze
mezerou vystupu.

Rozsifeni modelu umoziujici popis proticyklického chovani redlné mzdy je odvozeno
z mikroekonomickych zékladl a vychazi z prace Erceg et al. (2000). Zjednodusen¢ jej lze
popsat prosttednictvim nasledujicich rovnic.

ﬂ,W = alﬂf: +(1—-aq, )7[,”11 —K,wr_gap + gtw (1)
wr _gap, =(w, —cpi,)—wr _eq, (2)
Awr _eq, =a,Awr _eq, ,+(1—a,)Ay eq, (3)

Prvni rovnice je rozsifenou mzdovou Phillipsovou kfivkou. Inflace nominalnich mezd je

uréena ocekavanimi mzdové inflace, ¢len a7z, +(1—a,)x)

1> @ mezerou v redlné mzdé

wr _gap, . Zapornd mezera v redlné mzd¢é znamena, ze jsou mzdy ve svém redlném vyjadieni

pod rovnovaznou urovni a proto se domacnosti snazi zvysit jejich nominalni riist. Parametr
kappa pak urcuje rigiditu inflace nominalnich mezd, kdyz jej lze zjednoduSené chépat jako
pravdépodobnost zmény nominalni mzdy. Kalibrace parametru kappa odrazi vyssi strnulost
nominalnich mezd oproti cendm, coz vede k proticyklickému chovani mezery v readlné mzd¢
v reakci na standardni Soky. Rovnice mzdové inflace je linearné homogenni, tj. neurCuje
rovnovaznou uroven ristu nomindlnich mezd. Ta je urcena vysi inflacniho cile a tempem
rustu rovnovazného realného produktu. Mikroekonomické odvozeni rovnice pro inflaci
nominalnich mezd je zjednoduseno a nepiedpoklada citlivost nominalnich mezd na cyklickou
pozici.

Rovnice (2) je pouze definici mezery redlné mzdy, wr _ gap, . Redlnd mzda je spoctena jako
rozdil pfirozeného logaritmu nominalni mzdy' w, a logaritmu indexu spotfebitelskych cen
cpi,. Jeji mezera pak vznikd odectenim rovnovazné urovné. Ta je urcena rovnici (3), kde

rovnovazna redlnd mzda roste dlouhodobé stejnym tempem jako rovnovazny (potencialni)
realny produkt.

Popis proticyklického chovani realné mzdy pomoci modelovych rovnic umoziuje definovat
realné mezni naklady jako linedrni kombinaci mezery vystupu a mezery redlné mzdy. Tato
struktura redlnych meznich nékladu 1épe popisuje inflacni tlaky plynouci z redlné ekonomiky
a nahrazuje v rozSifeném modelu mezeru vystupu ve vSech infla¢nich rovnicich.

Negativni mezera redlné mzdy umoziuje firmam stagnaci nebo sniZovani cen produkce, kdyz
realné naklady na vyrobni faktor prace jsou pod svou rovnovaznou urovni. Druhd slozka
realnych meznich nakladd, mezera vystupu, pak piedstavuje naklady plynouci z objemu
produkce pii predpokladu klesajicich vynost z rozsahu. Vaha jednotlivych slozek realnych
meznich ndkladu je ovlivnéna podilem odmén vyrobniho faktoru prace na ptidané hodnoté.

' Primérna mzda ve sledovanych organizacich za &tvrtleti.



Transmisni schéma rozsifeného modelu je zndzornéno na nasledujicim obrazku. Centralni
banka stanovuje iroven nominalnich urokovych sazeb. Ty pak plisobi na inflaci pfes piimy
a nepiimy kanal transmise. Pfimy kandl jde pfes nominalni kurz a importni ceny piimo do
inflace. Je tak shodny se stavajici verzi modelu. Neptimy kanal puasobici pfes realnou
ekonomiku je nyni rozSifen o mezeru v redlnych mzdach. Realné ménové podminky sice
nadédle ovliviuji mezeru vystupu, ta vSak nyni popisuje pouze infla¢ni tlaky plynouci
z objemu produkce. Druha ¢ast redlnych meznich nakladd, mezera redlnych mezd, vznika
deflovanim rlstu nominalnich mezd inflaci a pfedstavuje hodnoceni infla¢nich tlaka
z pohledu nakladl na vyrobni faktor prace.

Meénovy kurz Inflaéni

N N\

Realné ménove
3 PRIBOR ) | Mezera vystupu | F—— Inflace
podminky
Realné mezni
naklady
Mezera realné Inflace nom.
mzdy mezd
Dlouhodobé

urokové sazhy

Literatura: Erceg, C., D. Henderson, and A. Levin (2000). Optimal Monetary Policy with
Staggered Wage and Price Contracts. Journal of Monetary Economics 46, 281-313
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Popis modelovych rezidui v Zakladnim scénari 7. SZ 2006

Text obsahuje souhrn viech rezidui vlozenych do modelu v aktualni predikci. Rezidua lze rozdélit do dvou
skupin. Prvni skupina jsou rezidua souvisejici s prebiranim NTF na kratkém konci integrované predikce. Druha
skupina pak zahruje vloZeni dodateénych expertnich informaci do modelového ramce. Expertni upravy v 7. SZ
souvisi s upravami nepiimych dani (domdcich 1 zahrani¢nich), ofekdvanym vyvojem fiskdlniho impulzu,
vynosové kfivky a tpravou dopadu primarnich efekti vyrazného rastu cen PH a regulovanych cen do infla¢nich
oc¢ekavani.

Reziduum = Skuteénost — Modelova rovnice

Inflace importnich cen potravin
2007Q1:2007Q4  ocisténi o vliv zmény DPH v Némecku v roce 2007

Inflace importnich cen bez energii a potravin
2007Q1:2007Q4  ocisténi o vliv zmény DPH v Némecku v roce 2007

Inflace cen PH
2006Q3 fixace na integrovanou predikci

Inflace cen potravin

2006Q3 fixace na integrovanou predikci
2006Q3:2007Q4 zmény nepiimych dani v skupiné potravin v roce 2006 a 2007, sniZeni béZné
modelové propagace na 20% (zpozdény ¢len v rovnici)

Korigovana inflace bez PH
2006Q3 fixace na integrovanou predikci

Inflace regulovanych cen
2006Q3:2007Q4  scénaf vyvoje regulovanych cen

Politicky neutralni trokova mira a inflace v ménovém pravidle
2006Q3:2007:Q3  uprava reakce ménové politiky o primédrni efekty zvySeni neprimych dani

Domaci inflaéni o¢ekavani
2006Q3:2007Q2 omezeni rastu infla¢nich o¢ekavani vlivem nakladového Soku na 50% oproti bézné
modelové propagaci
2006Q3:2007Q4 snizeni o primarni vliv zmény nepiimych dani na 20%

Zahraniéni inflaéni ocekavani
2007Q1:2007Q4  ocidténi o vliv zmény DPH v Némecku v roce 2007

Ménovy kurz
2006Q3 expertné stanoveny kratkodoby vyhled kurzu

Mezera vystupu
2006Q3:2007Q4 kladny fiskalni impulz v roce 2006 a 2007
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Vyvoj vynosovych kfivek a urokovych diferencialt

PRIBOR - vynosova kfivka
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Zpracoval Ing. Syrovatka, |. 4303
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Vyvoj redlnych Urokovych sazeb

Vyvoj reélnych arokovych sazeb ex post v %

= =—noveé uvery
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deflovano indexem spotrebitelskych cen

Vyvoj realnych Urokovych sazeb ex ante v %
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deflovano indexem spotfebitelskych cen, ktery je o&ekavan Ucastniky finanéniho trhu

Zpracoval Ing. Syrovatka, I. 4303



VYVOJ VEREJNEHO SEKTORU

(predikce MF bez FISIM)

Hospodareni vefejného sektoru

P¥iloha

Q¢

Metodika GFS IMF - cash *) 2000 2001 2002 2003 2004 2005! 2006 2007
Udaje die CNB
- schodek dle aktualnino vyvoje v mid. K& 67,0 -66,5 -89,1 97,5 775 53,7 65,0
- podil schodku na HDP v % -3.1 24 36 38 28 A8 21
Udaje die MF CR
- schodek dle aktudiniho vyvoje v mid. K& 67,0 56,5 89,1 97,6 716 63,7 117,
- podil schodku na HDP v % 3.1 24 3,6 38 28 138 38|
- schodek dle aktuainiho vjvoje v mid. K& - KoPr 05/2004 66,8 -59,9 89,5 -100,1 -140,8 1285
- podil schodku na HDP v % 3. 2,5 3,6 39 5,1 43 .
- schodek v mid. K& - REFORMA 6/2003 66,8 50,9 89,5 1457 -130,0 41200 -116,0
- podil schodku na HDP v % - REFORMA 6/2003 31 25 -36 57 60 4.4 37
Metodika ESA 85 - acrual **)
Udaje dle CNB
- schodek dle akiualnino vyvoje v mid. K& 785  -137,0 -166,8 -170,6 79,9 76,8 -10=1L,gj
- podil schodku na HOP v % 36 58 6,8 6,6 2,9 24 !
Udaje dle MF ER
- schodek dle aktualniho vyvoje v mld. K& - Notifikace 4/06 -786|  -137,0 -166,8 -170,6 79,9 76,7 -1140
- padil schodku na HDP v % -3,6 -5,8 -6,8 -6,6 -2,9 2,6 -3'.13
- schodek dle aktualnino vivoje v mid. K& - KOPR 11/2005 78,5 -137,0 -163,0 -319,5 85,3 -139,5 -117,9 -109,6
- podil schodku na HDP v % 36 5,8 -6,6 -12,4 3.1 47 38 -33
- schodek die aktualniho vyvoje v mid. K¢ - Notifikace 09/05 -78,5 -137,0 -163,0 -319,5 -83,5 -140,5
- podil schodku na HDP v % 36 58 6,6 -12,4 3,0 48
- schodek dle aktuainiho vyvoje v mid. K& - Notifikace 03/05 785 -137,0 -163,0]  -297,1 834 -147,6 -1185 -110,2
- podil schodku na HDP v % 36 58 6,6 11,5 3,0 5,0 3,8 3,3
- schodek dle aktuainiho vivoje v mid. K& - KOPR 12/2004 785  -137.0 -163,0 -319,1 -142,2 -137,2 -118,5 -110,2
- podil schodku na HDP v % - KOPR 12/2004 36 5,8 6,6 12,4 -5,1 46 38 33
- schodek dle akludlniho vyvoje v mid. K& - NOTIF. 1.9.04 785  -137.0 -163,0 3196 -129,2 -137.2 -117,6 -109,0
- podil schodku na HDP v % 38 5,8 6,6 12,4 48 4,8 38 32
- schodek dle aktualniho vjvoje v mid. K& - KoPr 05/2004 96,7 -149,9 -154,7 3285 -144,1 -1338 -1165 -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 00,5 -134,5 -152,7 -180,6 -147,4 1275 -1168 .
- podil schodku na HDP v % - PEP 6/2003 4,1 5.7 6,2 -7.0 53 43 37
Fiskdlni pozice ***)
| 2000] 2001] 2002] 2003] 2004] 2005] 2006] 2007]
[ Melodika ESA 85 - acrual **) v p.b. - metoda ESCB | 0.1] 3,0] 1,0] 0.1] -3.8] 0.1] 0,0] 0.4]
Fiskalni impulz ****)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Poptavkové saldo v mid. K& 48,3 47,0 -96,1 11,7 68,9 -58,1 70,8 -102,2
Poptavkova zména v mid. K& -135 1,3 -49,1 -156 428 10,8 -127 314
Aproximace fiskalniho impulzu v p.b. 0,32 -0,13 1,16 0,27 -1,13 -0,31 0,17 0,50
Verejny diuh
Metodika GFS IMF - cash *) 2000 2001 2002 2003 2004 2008 2006 2007
Udaje dle CNB
- diuh die aktualniho vyvoje v mid. K& (bez CKA) 3324 404,56 444,5 553,0 659,4 762,1 820,0
- podil diuhu na HDP v % 15,2 17,2 18,0 215 23,7 25;8| 25,1
Udaje dle MF CR
- diuh dle aktualnino vyvoje v mid. K& (bez CKA) 332,4 404,5 444.5 553,0 659,4 762,1 856,2
- podil diuhu na HDP v % (bez CKA) 15,2 17.2 18,0 21,5 237 258 27,5
- diuh v mid. K¢ - REFORMA 6/2003 619,0 7222 862,6 10149 11277
- podil dluhu na HDP v % - REFORMA 6/2003 25,1 280 310 343 362
Metodika ESA 95 - acrual **)
Udaje dle CNB
- diuh v mid. K& 3922 608,7 702,3 775,0 855,1 901,3 0605 10194
- podil dluhu v % 17,9 25,9 28,5 30,1 30,7 30,5 so.-si 30
Udaje die MF CR
- schodek dle aktualniho vyvoje v mid. K& - Notifikace 4/06 3022 608,7 702,3 775,0 855,1 901,3] 069,4
- podil schodku na HDP v % 17,9 25,9 285 30,1 30,7 305 31,1 :
- diuh die aktualniho vjvoje v mid. K& KOPR 11/2005 302,2 608,7 719,0 9413 10115 10630 11507 1269,8
- podil diuhu v % 17,9 259 292 36,5 36,4 36,0 36,9 37,9
- diuh die aktuainiho vyvoje v mid. K& Notifikace - 09/05 392,2 608,7 719,0 9413 1011,5 1085,9
- podil diuhu v % 17,9 259 202 36,5 36,4 36,7 0,0
- diuh dle akiualniho vivoje v mid. K& -Notifikace - 3/05 392,2 630,0 740,3 977.9 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 3922 586.3 696,5 957,2 1054,4 1119.4| 12222 13358
- podil diuhu v % - 12/2004 17,8 249 28,3 371 37,9 37,9 39,2 39,8
- diuh dle aktuainiho vjvoje v mid. K& -Notifikace - 9/04 3022 586,3 696,5 956,1 1040,1
- podil diuhu na HDP v % 17,9 249 28,3 37,1 374
- diuh dle aktuiniho vivoje v mid. K& - KoPr - kvéten 2004 391,0 686,1 696,3 956,8 1038,6 11416 12578
- podil dluhu na HDP v % 18,2 252 28,9 37,7 38,4 30,7 410
- diuh v mid. K¢ - PEP 6/2003 614,5 731,2 857,1 10073 11276
- podil dluhu na HDP v % - PEP 6/2003 249 284 30,8 34,1 362

Poznamky:

*)  Saldo zachycuje penéZni plijmy a vidaje o&isténé o Gisté pljtky a dotace transformaénim institucim. Saldo se orientuje na provedené penéZni toky. Jedna se o tzv. “simulaci
L kritéria®.

Maastrichtského
)

Saldo zachycuje jak penéini, tak nepengZni transakce viadniho sekloru 3 vychazi z narodnich G&tl. Zachycuje

)

na pt

plistupu.

Ukazatel mét meziroéni zménu cyklicky otisténého primamiho salda a indikuje psobeni fiskaini politiky. Propotty vychazeji z metodiky "cash” a 0dajo CNB a z metodiky ESA 95).

****) Fiskalni impulz je analyticky koncept, ktery j by efekt prispé
95" metodiky a 0daju CNB.

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

zmény poptavkovd

salda vefejnych rozpo&ti k dynamice HDP. Propolty vychazeji z "ESA
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STRUKTURALNI INDIKATORY EKONOMIKY
Ukazatel Rok 2004 2005 2006
2002 | 2003 | 2004 | 2005 La. [ na [ ma | wva 1.Q. 1. Q. ma | ma La | na
Nabidkova strana ekonomiky (mzr. zména v %, podil v %, ze srovnatelnych cen)
Index primyslové produkce 4.8 58 99 57 9,0 12,6 8,7 9.1 4,0 4.5 8,9 6,8 154 8,5
Index PP ve zpracovatelském primyslu 54 58 10,5 6,0 9.7 13,7 94 9,2 4,2 4,6 9.3 7.2 16,2 .
Jednotkové mzdové naklady v primysiu . . -3,4 -3,3 -1.4 -7,0 0,6 -3,3 -0,7 -2,5 -3.8 4,7 -6,0 .
Stavebni vyroba 25 8,9 97 4,2 16,2 17.5 43 47 3.2 0,0 7.5 9,7 0,6 6,0
Trzby v maloobchodu 29 50 25 38 1,3 25 1,6 4,1 3,9 47 3,9 2,8 71 6,5
Podil dovozu na agregatni poptavce 0,48 0,49 0,53 0,53 0,51 0,54 0,52 0,56 0,52 0,52 0,52 0,55 0,48 .
Sektor nefinanénich podniku a korporaci (mzr. zména v %, podil v %)
Hospodafsky vysledek 24,9 15,3 335 0,3 17,5 19,7 37,0 x 0.6 4,5 92| 153 30,5 .
Rentabilita trzeb 5,0 54 6.5 59 6,8 7.9 T x 8,2 6,7 55| 52 7.3 )
Rentabilita viastniho jméni 97 10,6 138 12,7 35 45 11.3" x 3,2 4,0 31| 3,0 3,7 .
Rentabilita nakladd 4,6 5,0 6,2 56 6,7 7.7 6.9*** x 6,0 6,5 53| 48 6,9 .
Podil vlastnich zdroji na pasivech 50,9 . 53,1 53,6 52,4 51,5 | 51.9"* x 53,0 51,5 52,4 536 54,0 &
Podil osobnich nakladd na pfidané hodnoté 54,2 52,7 50,8 52,0 46,6 48,7 | 486" X 48,5 49,5 53,6] 558 48,1 .
Procento ziskovych podnikd 62,2 64,9 80,2 76,6 69,3 77,6** | 80.0** x 62,9 74,0 66,6 59,3 67,8 .
Konjunkturni indikatory ekonomického rustu (odhad ristu HDP v %)
Nabidkova strana | X [ X | X | X X X X f X | X X X X X 5,0
Ukazatele finanéniho hospodareni domacnosti (v mid. Kg)
Hrubé Gspory 111,8 104,6 86,0 108,9 19,3 253 206 20,8 28,1 27,0 249 28,9 32,1 i
Cisty priristek nefinanénich akliv 125,2 119,3 | 1318 132,2 30,7 35,1 30,0 24,7 29,8 354 35,8 31,4 27,3 .
Cisty priristek finanénich aktiv 72,6 1104 | 141,2 147,9 34,6 44,9 28,4 33,2 315 44,0 23,0 49,4 29,2 i
Cisté zvyseni finanénich pasiv 50,1 1040 | 163,7 152,1 425 384 40,5 42,2 325 36,0 329 50,7 235 .
z toho: pljéek 44,9 48,3 75,5 105,4 78,0 20,1 18,6 28,9 10,7 28,0 285 38,3 211 d
Zména Cistého jméni 22,6 6,4 =225 4,2 -7.9 6,5 -12,1 9,0 -1,0 8,0 -9,9 1,3 57 .
Ukazatele finanéniho hospodareni domacnosti (v % na hrubém disponibilnim dichodu)
Hrubé uspory 83 7.4 59 741 57 7.0 55 55 7.8 7.1 6,3 7.1 84 .
Cisty pririistek nefinan&nich aktiv 93 85 9,0 86 9,0 9,6 8,0 6,5 83 93 9.0 7.8 7.1 .
Cisty pririistek finan&nich aktiv 54 7.8 97 9,6 10,2 12,3 7.6 87 88 11,6 58 12,2 7.6 .
Cisté zvySeni finan&nich pasiv 37 7.4 11,2 9,9 12,5 10,5 10,8 11,1 9,0 9,5 83 12,5 6,1 :
z toho: pujéek 33 34 52 6,8 22,9 55 4,9 76 3,0 7.4 7.2 9,5 55 &
Zména Cistého jméni 1,7 0,5 -1,5 -0,3 -2,3 18 -3,2 -2,4 -0,3 2,1 -2,5 -0,3 1,5 .
Indikatory finanéniho zdravi domacnosti (v %)
Finanéni pasiva" / disponibilni diichod 44,2 499 56,3 63,3 X X x x x X x X X .
Finanéni bohatstvi® / disponibilni diichod 95,3 91,4 91,4 86,4 X X X X X X X X x .
Finanéni pasiva / finanéni aktiva" 31,7 353 38,1 423 43,4 44,5 45,2 459 46,6 475 48,0 49,0 49,6 .
Pajeky” / disponibilni duchod 17,9 21,2 253 31,2 X x x X X X X X x g
Placené uroky / disponibilni diichod 08 1.2 1,2 1,2 1.5 11 1,1 14 13 1,2 13 1,2 1,5 .
Placené troky / likvidni aktiva® 1,0 14 15 15 x X X X X x X X X .
Zaméstnanost (VSPS* mzr. zména v %)
Celkova zaméstnanost v NH 08 0,7 -0,6 1,2 -1,4 -0,8 -0,2 0,2 0,6 1.1 1,7 15 1,7
z toho: zemédéistvi a rybolov 1,2 6,5 5,1 6,3 93 19 -1,8 7.2 -3,5 6,3 -8,0 74 %,2
primysl a stavebnictvi 0,0 -1,3 -1,0 1.9 2,2 -1.9 -0,3 04 1.5 1,8 23 21 33
z toho: zpracovatelsky primysl| 09 -1,8 -1,6 17 -2,7 -2.4 -1,0 -0.1 0,7 1,0 2,2 29 6,1
sluzby celkem 1,6 04 0,1 1.3 01 0,0 0,0 0,6 0,3 1,1 2,0 1,7 1,2
Nezameéstnanost (VSPS* podil v %, mzr. zména v %)
|Mira nezaméstnanosti® 73 7.8 83 7.9 87 8,2 8,2 8,2 8,4 7.8 7.8 7.8 8,0
Potet nezaméstnanych v tis. 0sob 3741 399,1 4259 | 4104 4438 | 4191 4204 | 420,2 | 4291 402,1 4046 | 404,8 414,1
z toho: do 6 mésict 111,8 119,7 1206 112,0 138,9 120,1 110,5 113,0 128,0 108,0 105,8 106,3 1201
od 6 - 12 mésich 73,6 79,7 84,2 78,2 75,1 80,9 92,9 87,8 66,6 79,6 84,5 82,2 75,9
nad 12 mésict 190,9 1988 | 2203 | 2197 2284 | 2176 | 2161 219,2 234,3 214,2 2141 216,1 218,1
Podil diouhodobé nezaméstnanost® 51,0 49,8 51,8 53,6 51,5 52,0 51,4 52,2 54,6 53,3 53,0 53,4 52,7
Mira participace® 59,8 59,4 59,2 50,4 59,1 59,1 59,2 59,3 59,1 59,2 59,6 59,6 59,4
Mira registrované nezaméstnanosti . 9,7 10,0 9,5 10,5 9,7 9,9 9.8 10,3 9,3 9,3 9,2 9.6 8,5
Mzdy a prijmy (mzr. zména v %)
Prim. nom. mzda zaméstnancd celkem” 7.3 6,6 6,6 55 8,9 4,2 73 6,3 57 53 6,2 46 6,9
z toho: zemé&da&lstvi, myslivost, lesnictvi 35 3,2 93 5,6 7.7 6,5 9,9 12,8 53 6.8 51 5,2 6,4
primys| 55 6,5 7.3 47 9,1 6,8 76 6,1 3.7 59 52 4,9 67
stavebnictvi 7.0 75 7.4 49 11,6 6.8 74 43 47 6,0 51 4,4 6,7
obchod 6,3 46 7.2 38 6,9 6,1 7.8 83 51 43 3,4 2,6 36
doprava 8,0 59 6,1 6,0 74 56 50 7.3 3.2 6,6 8,4 56 10,1
finanéni zprostfedkovani 84 52 6,8 56 12,0 34 8.7 50 13,6 56 1,3 2,0 9,0
vefejna spréva a obrana 9,9 7.8 52 8,9 8,7 4,7 8,5 6,2 11,0 6,7 9,7 8,4 5,5
Pramen: CSU, MPSV, CNB, viastni vypocty
4) podil nezaméstnanych osob na celkové pracovni sile
1) stavova velitina ke konci obdobi 5) podil poétu dlouhodobé nezaméstnanych (nad | rok) na celkovém poltu ych osob
2) finanéni bohatstvi = finanéni aktiva - finanéni pasiva, stavov 6) podil po&tu ych a nezam ych osob (| i sily) na poétu viech osob 15letych a stardich

3) likvidni aktiva tvoli obéZivo a vklady, stavova velitina ke kor 7) jedna se o mzdy ziétované k vyplaté, nikoli skutetné vyplacené

Zpracovali: M. Kalous, 1. 3496, J. Cutkova, I. 4390, K.Galua&ak, I. 4580
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