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Cast 1

Predkladaci zprava

Situaéni zprava o hospodaiském a ménovém vyvoji se predklada podle planu prace bankovni
rady na II. pololeti 2006.
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I. SHRNUTI

1 Graf rizik infla¢ni prognozy (GRIP) a vysledna bilance rizik prognéz
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Odchylka CPI inflace v 111/2007

Po posouzeni vysledkii modelovych simulaci zachycenych v GRIPu lze hodnotit bilanci
rizik makroekonomické prognozy ze 7. SZ 2006 jako mirné proinfla¢ni. Timto smérem
bilanci ponékud vychyluji nové informace o ocekivaném ekonomickém vyvoji
v eurozoné, zejména pak aktualni vyhled sazeb Euribor. Toto riziko je ovSem tieba
vnimat umirnéné, a to jak na pozadi obvykle znac¢né volatility pribéhu vynosovych
krivek, na jejichz zakladé je vyhled odvozovan, tak s prihlédnutim Kk pretrvavajici
fundamentalni nejistoté o budoucim riistu sazeb v eurozoné zprostiedkované formou
citlivostni analyzy v 7. SZ. Druhym proinfla¢nim rizikem zachycenym v GRIPu je
ocekavany vyvoj domaci inflace souvisejici s ¢asovym posunem dopadu letoSniho zvySeni
spotiebnich dani na cigarety. V tomto pripadé je moZno nad ramec prezentované
simulace spatfovat dodateéna proinflaéni rizika u cen potravin zejména v kratkém
obdobi. Protiinfla¢ni riziko spojené s nominalnim ménovym Kkurzem koruny vici euru
miiZze byt vyssi, neZ naznacuje graf. Kurz je totiz v poslednich tydnech apreciovanéjsi
neZ prumérna hodnota za 3. Ctvrtleti, ze které vychazi prezentovana simulace. Vliv
kurzu tak do zna¢né miry kompenzuje vySe uvedena rizika a celkové tedy bilance rizik
prognozy ze 7. SZ 2006 vyzniva jako zhruba neutralni.

Nyni k interpretaci jednotlivych bodii v grafu. Srpnova piedpovéd’ publikace Consensus
Forecasts a terminové kontrakty naznacuji, ze z titulu vyvoje korunovych cen benzini na
burzdch ARA nelze v horizontu ménové politiky identifikovat vyznamngjsi rizika pro
prognézu cenového vyvoje a urokovych sazeb. Tomu odpovida poloha prislusného bodu
v GRIPu témét v priseciku os. Aktudlni Groven dolarovych cen benzinli na burzach ARA je
sice 0 cca 5 % vyssi, nez oCekavala 7. SZ, avSak v delSim horizontu jsou trzni vyhledy blizko
predpokladiim prognoézy. Stejné plisobi 1 novy vyhled vyvoje kurzu USD/EUR, kde dochazi
jen ke kosmetickych zménam.

V ramci novych udaji o zahrani¢énim ekonomickém vyvoji (bod ,,Exogenni veli¢iny —
eurozona, 1R Euribor) zaznamendvame mirné zvySeni vyhledu vyvoje zahrani¢ni ekonomické



aktivity dané zejména zohlednénim ptiznivych vysledkt ristu HDP v eurozoné ve 2. Ctvrtleti
2006." Pongkud vyssi jsou i aktudlni ofekavani budouciho vyvoje spotfebitelské inflace
v efektivni eurozong. Stejnym smérem z hlediska vlivu na doméci ménovou politiku plsobi
v prezentované simulaci novy vyhled zahrani¢nich ro¢nich nominélnich trokovych sazeb,
jejichz hladina se zvySuje o 0,2 — 0,3 p.b. na celém horizontu prognézy. V souhrnu tyto nové
informace implikuji mirn€é vyssi budouci trajektorii domécich nomindlnich trokovych sazeb
pti nepatrné rychlejsi inflaci. Vyznéni této skupiny informaci a v rdmci ni pak zejména vliv
ptfehodnoceni vyhledu zahrani¢nich sazeb je ovSem nutno vnimat umirnéné, a to na jak pozadi
obvykle zna¢né volatility priabéhu vynosovych kiivek lezicich v zdkladé vyhledu, tak
s pfihlédnutim k fundamentalné;si nejistoté o ristu sazeb v eurozoné.

Odhad fiskalniho impulzu pro roky 2006 a 2007 se oproti ¢ervencové prognodze nemeni.
I nadale se pro oba roky predpokladd mirné pozitivni ptisobeni fiskalni politiky na dynamiku
HDP. Bod ,,Fiskélni impulz* v GRIPu se proto nachazi v priseciku os. Pomérné vysoka
nejistota ohledné vyvoje vetejnych financi zejména v piiStim roce pretrvava vlivem stavajici
politické situace promitajici se do pfipravy statniho rozpoctu na rok 2007. Nicméné tato
nejistota je ponékud vychylena proinflaénim smérem.

Nové zvefejnéné udaje o vyvoji nabidkové strany (stavebnictvi a primysl), publikované
obratové ukazatele (maloobchodni trzby a trzby ve sluzbach) a vysledky konjunkturnich
Setfeni naznacuji pokracovani mzr. ristu redlného HDP ve 2.Q 2006 v tempu mirné nad 7 %.
To je v souladu s ocekavanim progndzy ze 7. SZ a za jinak nezménénych okolnosti by se bod
,Pocateéni podminky* v GRIPu nachézel ptesné v pruseciku os. Zde prezentovany bod vSak
signalizuje velmi slabé protiinfla¢ni tlaky z titulu pfehodnoceni pocatecni mezery vystupu.
Dlivodem tohoto v minulosti v malych SZ standardné neprovadéného posunu je aktualizace
odhadu pocate¢nich podminek provedend na tiplné mnoZing do ngj vstupujicich informaci.”
Dopad do vyznéni je vSak zanedbatelny. Z hlediska struktury hospodaiského riistu se
pravdépodobné naplni progndza vyvoje spotieby domécnosti, jak je indikovano vyvojem na
trhu prace a ristem maloobchodnich trzeb. Obrat zahrani¢niho obchodu se zbozim a sluzbami
bude naopak nizsi vlivem vyvoje redlnych exportli, coz se pravdépodobné odrazi i v horSim
nez ocekavaném saldu Cistého vyvozu.

Vyvoj celkové mzr. inflace za Cervenec 2006 méteny indexem spotiebitelskych cen byl blizko
stavajici prognéze. Ve struktufe cenového ristu vSak doslo k odchylkdm od progndzy.
Nejvyznamnéj$i znich se tykd cen potravin, kde skuteCnost pomérné znacné pievysila
prognézu vlivem dozvukl ristu cen pekarenskych vyrobki a masa na pozadi vysoce
volatilnich sezénnich poklest cen dalSich druhGt potravin. V opacném sméru byly
zaznamenany drobné odchylky ve vyvoji korigované inflace bez PH, cen pohonnych hmot
a regulovanych cen. Rovnéz doslo podobné jako v minulosti ke zpozdéni ndbéhu dopada
zmén nepiimych dani na cigarety. Promitnuti téchto informaci do simulace prezentované
v GRIPu signalizuje mirna proinfla¢ni rizika. Vedle v souhrnu zhruba neutralniho vlivu
zahrnuti skuteCnych dat tento vysledek simulace reflektuje efekty vyplyvajici zejména
z Casového posunu v odhadu ocekavanych dopadli zmén spotiebnich dani u cigaret v roce
2006 o dva mésice dale do budoucnosti. To mirné zvySuje inflaci na horizontu ménové

'V simulovaném dopadu této informace do doméciho ekonomického vyvoje se odrazi i pomérné vyrazné
revize Casovych fad HDP ve vzdalengj§i minulosti v nékterych zemich eurozény (zejména ve vahoveé
nejvyznamnéj$im Némecku).

Tj. zejména jadrové inflace za 2. Ctvrtleti 2006, kterd nebyla v dobé zpracovani ptivodniho odhadu pro ucely
7. SZ k dispozici a ktera se ukazala ve skutecnosti niz$i, nez byla tehdy oc¢ekavana.



politiky, a prestoze na primarni dopady zmén dani ménova politika nereaguje, dochazi vlivem
nariistu inflaénich ocekévani k potfebé nepatrné vyssich nominalnich trokovych sazeb. Nad
ramec GRIPu naznacuji uréitad proinflacni rizika patrné jen v kratkém obdobi pro ceny
potravin tydenni Setfeni. Naproti tomu informace z oblasti nékterych dalSich cenovych okruhti
(dovozni ceny a PPI) nesignalizuji vyznamnéjsi proinflacni rizika pro prognozu spotiebitelské
inflace ze 7. SZ. Protiinflacni odchylku ve vyvoji CZV v €ervenci 2006 neni na druhé strané
vzhledem k vlivu vysoce volatilnich polozek v rdmci tohoto agregatu mozno precenovat.

Vyvoj domacich urokovych sazeb zatim v prubéhu 3. ctvrtleti zhruba odpovida zakladnimu
scénafi Cervencové prognozy, kdyz 3M PRIBOR leZzi mirné pod trajektorii ze 7. SZ
a 12M PRIBOR naopak lehce nad ni. Nominalni mé€novy kurz koruny vii¢i euru je v priméru
za dosavadni prib¢eh 3. Ctvrtleti nepatrné apreciovanéjsi (28,34 K¢/EUR) vuci predpokladiim
posledni prognézy (28,40 KE/EUR). Tomu odpovida poloha bodu ,,Domaci nominalni
ménové podminky* v GRIPu, ktera signalizuje riziko nepatrné niz§ich budoucich nominalnich
urokovych sazeb oproti trajektorii ze 7. SZ. Aktudlni vyvoj kurzu vSak zvyraziiuje vyznéni
tohoto rizika v protiinflaénim sméru.

2 Prognozy ostatnich instituci

V srpnu byla publikovana dvé Setfeni, na zakladé kterych provadime srovnani se zakladnim
scénafem prognozy ze 7. SZ: anketni zjistovani CNB nazyvané Inflaéni oéekavani finanéniho
trhu (IOFT, uzavérka 17.8.) a Foreign Exchange Consensus Forecast (CF, uzavérka 14.8.).
Vsechny niZze uvedené ekonomické tivahy jsou vybrany z dotaznikovych odpovédi.

HDP

Analytici mirn€ zvysili prognozu ristu HDP pro leto$ni rok, prognozu pro rok 2007 ponechali
beze zmény. Exporty by i naddle mély zistat tahounem rlstu, nicméné rostouci importy
vlivem vys$si spotfeby a investic (vystavba tovarny Hyundai) budou snizovat ptispévek
¢istych exportti k rastu HDP. Tento vypadek by mél byt nahrazen spotfebou domacnosti; u ni
by se mély projevit nizs§i dané z piijmu, rostouci zaméstnanost, riist mezd a v pfiStim roce
1 schvalené vyssi socialni davky.

Srovnani prognéz CNB s externimi prognézami: HDP (%)

Datum vzniku rok 2006 rok 2007
prognézy CNB IOFT CF CNB IOFT CF
5/06 55 5.6 4.7 4.7
6/06 5.7 4.8
7/06 6.6 5.7 6.1 5.1 4.6 4.8
8/06 5.8 4.6

Ménovy kurz

V ro¢nim horizontu se nadéle predpoklada apreciace kurzu CZK/EUR; analytici v ramci
Setfeni IOFT (pfevazné doméaci) ocekavaji ve srovnani se zdkladnim scénafem prognozy
apreciovanéjsi kurz o cca 3,6 %, zahrani¢ni analytici v ramci Setfeni CF o cca 2,8 %.
V nejbliz§im obdobi by kurz mél stagnovat, ptfipadné i mirné oslabit (odliv dividend).



V delsim horizontu by vSak mély pievazit nasledujici faktory: rychly rust HDP, pfiliv
zahranic¢nich investic, konvergence ¢eské ekonomiky.

Srovnani prognéz CNB s externimi prognézami: kurz CZK/EUR

Datum vzniku aktualni ctvrtleti horizont 1R
prognézy CNB CF CNB IOFT CF
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
8/06 28.4 27.6 27.8
Inflace

Inflacni ocekdvani analytik( finan¢nich trhli v roénim horizontu se déle zvysila, a dostala se
tak tésné nad inflaéni cil CNB ve vysi 3 %. Mezi hlavni faktory inflaéniho vyvoje patii
poptavkovée inflacni tlaky, ceny potravin a o¢ekévany rast regulovanych cen (spotiebni dan¢
na cigarety, deregulace ndjemného, vodné a stocné, topeni a elektrické energie).
NejvyraznéjSim protiinflacnim faktorem zlstava silné koruna.

Srovnani prognoz CNB s externimi prognozami: inflace (%)

Datum odeétu horizont 1R horizont 3R
prognozy CNB IOFT podniky | domacnosti IOFT podniky | domacnosti
5/06 29 2.6 25
6/06 3.3 2.8 29 5.9 24 3.1 9.4
7/06 3.8 2.9 2.6
8/06 4.1 3.1 2.7

Urokové sazby

Predikce ocekavanych urokovych sazeb se opét mirné zvysily. Na srpnovém zasedani BR
CNB zadny analytik nepfedpokladd zménu zakladnich sazeb. Odhady tirovné repo sazby
v horizontu 1R se pohybuji v rozmezi 2,50 — 3,25 %, tj. tém¢t vSechny jsou nize nez budouci
3M sazby odvozené z kontraktii FRA. Diivodem je komunikace BR CNB a té&sny pomér
hlasovani pii ¢ervencovém zptisnéni ménové politiky.

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

horizont 1R
Datum vzniku CNB IOFT CF CNB IOFT
prognézy 3M PRIBOR 2T REPO 3M PRIBOR | 12M PRIBOR | 12M PRIBOR
5/06 2.5 2.7 2.8
6/06 2.5 2.9
7/06 3.9 (3Q07) 2.7 2.8 4.0 3.0
8/06 2.9 3.2

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



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

Srovnani FRA a implikovanych sazeb s trajektorii sazeb konzistentnich se zakladnim
scénarem (k 23.8.2006)
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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 ocekdvané trzni 3M sazby se v celém horizontu pohybuji pod trajektorii
sazeb konzistentnich se zakladnim scénafem progndzy. Analytici v ramci pruzkumu IOFT
o¢ekavaji, ze CNB bude zvy3ovat své zakladni sazby jesté ponékud pomalej$im tempem, nez
naznacuji trzni sazby.

Shrneme-li, analytici ve svych aktualnich externich predikcich (ve srovnani se zdkladnim
scéndarem prognozy ze 7. SZ) naddle predpokladaji silnéjsi kurz. Ten se prostrednictvim
dovoznich cen promitda do nizsi ocekavané inflace; ta by se méla pohybovat na nizsi urovni
i pres mozné poptavkove inflacni tlaky v souvislosti s ristem ekonomiky. Analytici ocekavaji
ve srovndni s prognozou podstatné pomalejsi tempo zprisiiovani ménové politiky (implikované
trzni sazby se od prognozy odchyluji také smeérem dolu, ale v mensim rozsahu).
I pres nizsi urokové sazby analytici predikuji riist HDP na nizsi hladiné ve srovnani
§ prognozou, coz je v souladu s ocekdavanim silnejsiho kurzu koruny.



3 Prehledova tabulka nové publikovanych udaji

mezirocné v %

Obdobi
ot predikce 7. SZ | skutecnost
Vyvoz zbozi cerven 2006 9.5
Dovoz zbozi cerven 2006 . 10.0
Obchodni bilance (mld. K¢) cerven 2006 9.0 8.9
Bézny ucet platebni bilance (mld. K¢) cerven 2006 =271
Finanéni ucet platebni bilance (mld. K¢) cerven 2006 7.4
Vyvoz zbozi /06 8.7
Dovoz zbozi 11/06 . 9.8
Obchodni bilance (mld. K¢) 11/06 11.5 9.6
Bézny ucet platebni bilance (mld. K¢) 11/06 -38.0 -50.7
Finanéni ucet platebni bilance (mld. K¢) 11/06 10.7
Index spotiebitelskych cen c¢ervenec 2006 3.0 29
Ceny primyslovych vyrobcu cervenec 2006 1.7 (Q) 24
Ceny zemédélskych vyrobct cervenec 2006 10.1 (Q) 1.4
Vyvozni ceny cerven 2006 -3.0 (Q) -1.2
Dovozni ceny cerven 2006 0.4 (Q) 1.0
Mira nezaméstnanosti - ke konci obdobi podle MPSV (v %) c¢ervenec 2006 8.4
z toho: mira nezaméstnosti - dosazitelni uchazeci cervenec 2006 . 7.9
Mira nezaméstnanosti - primér za obdobi podle VSPS (v %) 11/06 7.5 7.1
Celkova zaméstnanost v NH - VSPS 11/06 1.5 1.6
Pramérna nominalni mzda v pramyslu cerven 2006 5.9
Pramérna nominalni mzda v pramyslu /06 6.3
NJMN v priimyslu cerven 2006 -2.9
NJMN v priimyslu /06 -1.0
Pramérna nominalni mzda ve stavebnictvi ¢erven 2006 4.9
Pramérna nominalni mzda ve stavebnictvi /06 6.3
NJMN ve stavebnictvi cerven 2006 -4.5
NJMN ve stavebnictvi /06 -0.1
Penézni zasoba (M2) cerven 2006 8.3(Q) 8.4
Stavebni vyroba ¢erven 2006 10.2
Stavebni vyroba 11/06 6.5
Index pramyslové produkce cerven 2006 10.5
Index pramyslové produkce 11/06 8.9
Trzby v maloobchodu vé. motoristického segmentu cerven 2006 6.6
Trzby v maloobchodu vé. motoristického segmentu /06 6.4
Sluzby 11/06 4.1

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




II. INFLACNI PROGNOZA ZE 7. SZ A JEJI PREDPOKLADY

V cervenci 2006 byla aktualizovana stfednédoba inflaéni prognéza na 1éta 2006 az 2007.
Naésledujici graf zobrazuje dosavadni vyvoj inflace, inflaéni prognézu, pasmo, resp. bodovou
hodnotu infla¢niho cile CNB a horizont mé&nové politiky.” V &ervenci 2006 byl dosaZen
meziro¢ni rist spotiebitelskych cen ve vysi 2,9 %, coZ bylo o 0,1 p.b. méné, neZ oc¢ekavala
prognoza ze 7. SZ.
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Vychozimi predpoklady pro formulovani ¢ervencové inflaéni prognézy byly:
Vnitini prostiedi

- vychozi mezera vystupu pro 2. ctvrtleti 2006 v rozsahu cca +0,9 % a budouci rlst
potencialniho (inflaci nezrychlujiciho) produktu ve vysi kolem 5,5 % ro¢né;

slabé uvolnéna az neutralni trokova slozka realnych ménovych podminek ve 2. ¢tvrtleti
2006 s ptispévkem -0,1 p.b. do RMCI;

mirn¢ pfisna kurzova slozka realnych ménovych podminek ve 2. ctvrtleti 2006
s prispévkem +0,2 p.b. do RMCI,;

- nominalni devizovy kurz 28,4 CZK/EUR ve 3.Q 2006;

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

byl proveden pfechod na aproximaci zahrani¢niho ekonomického vyvoje efektivnimi
ukazateli eurozony a v dusledku toho doslo k adekvatni Gpravé v nastaveni dlouhodobych
rovnovaznych trajektoriich; dal§i Gprava tempa rovnovazné realné apreciace v letech
2004 — 2006 byla odrazem piehodnoceni vlivu rlstu regulovanych cen a cen energii na
konkurenceschopnost ceské ekonomiky; zaroven doSlo kdil¢i upravé rozlozeni
rovnovazné redlné apreciace do jednotlivych cenovych okruhii; v jadrovém predikénim
modelu byla provedena zména rovnice dovoznich cen energii, kterd noveé pracuje vyluéné
s cenami benzinti na burzach ARA.

Zatimco progndza se mezi velkymi SZ neméni, mési¢né dochazi k posunu horizontu ménové politiky. Vyse
uvedeny graf pracuje s horizontem ménové politiky srpen 2007 az leden 2008.



Vnéjsi prostiedi

- v roce 2006, resp. 2007, rast zahraniéni poptavky reprezentované indikatorem
mezirocniho ristu HDP v efektivni eurozéné ve vysi 1,9 %, resp. 1,5 %;
barel s dal$im mirnym rdstem k Grovni kolem 75 USD na ptfelomu let 2006 a 2007
a naslednou stabilitu zhruba na téchto hodnotach ve zbytku predikéniho horizontu; vyhled
dolarovych cen benzinii na burzich ARA piedpoklada jejich mzr. riist vroce 2006
v praméru pies 27 %, v roce 2007 pak kolem 4 %;

- prognéza piedpokladd wurCité zklidnéni rlstu cen v zahrani¢i v letoSnim roce
reprezentované mezirocnim ristem spotiebitelskych, resp. pramyslovych cen v efektivni
eurozoné ve vysi 1,8 %, resp. 4,6 %; pro rok 2007 je potom progndza konzistentni
s rastem cenového indexu CPI tempem 2,2 %, ktery bude ovlivnén zménou sazby dané
DPH v SRN; tento vliv je stejné jako v minulé prognoze ocistén ze zahrani¢nich
inflacnich oCekavani a domacich dovoznich cen; vyhled vyvoje cen vyrobct predpoklada
v roce 2007 jejich mzr. rist ve vysi 2,2 %.

Pod vlivem ptisobeni docasné zptisnénych redlnych ménovych podminek a stile pomérné
slabé zahrani¢ni poptavky dojde na prognéze v nejblizSich Ctvrtletich k zastaveni dalSiho
otevirani vystupové mezery do kladnych hodnot. Ve zbytku prognostického horizontu pak
uvolnujici se ménové podminky v jejich kurzové slozce a mirné¢ kladny fiskalni impulz
zpusobi, ze se bude vystupova mezera stabilizovat na slabé pozitivnich hodnotach. To spolu
s predpokladanym tempem rlstu potencialniho (inflaci nezrychlujiciho) produktu na trovni
v priméru kolem 5,5 % vyusti v rist HDP v tempu 6,6 % v roce 2006 a 5,1 % v roce 2007.

Ve struktuie ristu HDP budou i naddle dominovat rychle rostouci realné exporty a fixni
investice. Vyvozni dynamika bude mirné predstihovat riist dovozii, a progndza proto
predpoklada dalsi zlepSovani salda cistého vyvozu. Pfes pozvolna zpiistiujici pisobeni
realnych urokovych sazeb na progndze bude spotieba domacnosti rovnéz pomérné dynamicky
rist vlivem pozitivniho cyklického vyvoje na trhu prace a vyrazného rastu transfert
z vetejnych rozpocta v roce 2007.

V zasad¢ velmi malé pohyby nominalniho ménového kurzu na prognéze budou vysledkem
protismérného piisobeni dvou faktori. Na strané jedné to budou depreciacni tlaky plynouci
z negativniho urokového diferencialu vici zahrani¢i pii vyssi doméci inflaci. Na druhé strané
pak bude stat vliv dlouhodobého rovnovazného posilovani realného kurzu. Vyvoj ménového
kurzu bude spolu s vyvojem zahrani¢nich cen a svétovych cen energii hlavnim faktorem
ovliviiujicim vyvoj dovoznich cen, pficemz v letech 2006 a 2007 bude vyvoj dovoznich cen
v souhrnu pasobit na domaci cenovou hladinu zhruba neutralné.

V nasledujicich dvou letech bude hlavni hybnou silou inflacniho vyvoje rust regulovanych
cen spolu s primarnimi dopady zmén dani. Ocekavany piispévek téchto administrativnich
opatieni dosahne necelé 2 p.b. v obou letech. Na horizontu ménové politiky bude inflace
tazena rovnéZz sekunddrnimi dopady ndakladovych tlaki v podobé zvySeni inflacnich
o¢ekavani ekonomickych subjektti. V nejblizsich mésicich bude celkova spotiebitelska inflace
pod vlivem zpomaleni meziro¢niho riistu regulovanych cen a cen pohonnych hmot nejprve
stagnovat az slab¢ klesat. V roce 2007 pak cenovy rist vyraznéji zrychli v disledku ptispévku
zmén nepiimych dani, narastu inflacnich ocekavani a piisobeni dovoznich cen. Na horizontu
meénové politiky se bude inflace ocisténd o vliv nepfimych dani pohybovat v blizkosti
bodového inflaéniho cile, celkova inflace se pak bude nachézet na horni hran¢ toleran¢niho
pasma kolem cile.



S makroekonomickou prognoézou a jejimi predpoklady je konzistentni postupny rast
urokovych sazeb.

Pti zpracovani progndzy byl pfedstaven alternativni scénaf generovany jadrovym predikénim
modelem rozsifenym o mzdové naklady v podminkach strnulych nominalnich mezd. Tento
scénaf reagoval na riziko chybného urceni inflacnich tlaki zredlné ekonomiky. Mezera
redlnych meznich nakladi, kterd vtomto rozSifeném modelu aproximuje inflacni tlaky
z redlné ekonomiky, je v aktudlnim obdobi jen velmi nizka a infla¢ni tlaky jsou tak oproti
zékladnimu scénafi niz§i. Prognoza inflace je pak v alternativé oproti zdkladnimu scénéafi
mirné nizsi, presto trajektorie sazeb zlstava rostouci. Nad ramec alternativniho scénéie byly
zpracovany dve citlivostni analyzy, tykajici se nejistot o kratkodobém vyvoji ménového kurzu
a vyhledu zahrani¢nich trokovych sazeb.

Sekce ménova a statistiky po diskuzi vyznéni prognozy, jejich rizik a komunikacnich aspekt
doporucila BR zvysit ménovépolitické trokové sazby o 0,25 p.b. Bankovni rada na svém
zasedani toto doporuCeni vyslySela. Pro toto rozhodnuti hlasovali ¢tyfi ¢lenové BR, tfi
&lenové BR byli pro ponechani sazeb na nezménéné urovni. Clenové bankovni rady se shodli
natom, Ze nejistotou progndzy je pichodnoceni stavajici pozice ekonomiky v rdmci
hospodatského cyklu.



III. EXOGENNI FAKTORY PROGNOZY

1 Vnéjsi prostiedi

Oziveni v eurozoné potvrdily nove zvetejnéné udaje a kratkodobé vyhlidky ziistavaji zatim
optimistické. Zmirnéni inflacnich rizik (a vyhled stabilnich cen ropy) pii posilujicim euru
snizil tlak na zvySovani sazeb v eurozoéné, ale trhy i1 nadale ocekdvaji zvySeni sazeb. Fed
prerusil dosavadni cyklus postupného utahovani ménové politiky, protoze jsou patrné nizsi
inflacni tlaky doprovazené ochlazenim americké ekonomiky. Stfedoevropsky region ¢eka
dalsi zvySovani sazeb (v Mad’arsku a na Slovensku), pficemz krom¢ Mad’arska jsou rtstové
perspektivy stale dobré.

1.1 Vyvoj zakladnich exogennich faktori

Srpnova piedpoveéd Consensus Forecasts zohlednila ptiznivé vysledky riistu HDP v eurozoné
ve 2. ¢tvrtleti 2006 (i piehodnoceni 1. ¢tvrtleti mirn€ smérem nahoru) a u vétSiny zemi (véetné
Némecka) zvysila letosni celoro¢ni odhad o 0,1 p.b. Pro rok 2007 zistava ptedpoveéd
prakticky beze zmény. Oproti RS07 je nové prognoéza vyssi cca o 0,2 p.b v roce 2006, v roce
2007 je rozdil zanedbatelny. U Némecka a Finska byly revidovany pomérné vyrazné casové
fady 1 do del$i minulosti.

Ptedpoveéd’ efektivni inflace CPI pro eurozénu nedoznala v srpnu zmény a zlstava tak oproti

RS07 ve zbytku roku a v prvni poloviné roku 2007 vyssi o cca 0,15 p.b. Naopak predpovéd
inflace PPI byla pfehodnocena opét pomérné vyrazné vzhiiru v celém svéte, efektivni ukazatel
za eurozonu je tak v piiStich Ctyfech Ctvrtletich o vice nez 1,0 p.b. vyssi, neZ uvazoval RS07.

(rozdil v p.b.) Efektivni HDP eurozény  (mzr. rust v %) (rozdil v p.b.) Efektivni CPl eurozény  (mzr. rist v %)
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Upravy trajektorie o¢ekavaného kurzu USD/EUR vykazuji jen kosmetické zmény, a to jak
oproti minulé ptedpovédi CF, tak oproti referenc¢nimu scénaii 7. SZ

Trzni kontrakty signalizuji posun ocekévanych (implikovanych) jednoletych arokovych sazeb

v eurozong, oproti RS07 tak zustavaji ocekavani cca o 0,3 p.b. vyssi na prelomu roku, rozdil
se s Casem snizuje k hodnoté¢ 0,2 p.b.
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Zvysena (cca o 2 %) byla opét predpovéd’ cen ropy Brent na zékladé terminovych kontraktt.
Oproti RS07 je vSak rozdil vétsi, cca 5 %, a to jak ve zbytku roku 2006, tak i v roce pfiStim.
Ocekavané ceny benzinu vsak pro letoSni rok vykazuji od RS07 mensi (kladnou) odchylku
a stejné tak pro rok 2007 je odchylka od referen¢niho scénare mensi.

1.2 Eurozona a Némecko

Prvni odhad Eurostatu o ekonomickém riistu v eurozoné pred¢il o¢ekavani a potvrdil naznaky
oziveni patrné z pifedstihovych indikatort. Ve 2.Q 2006 vzrostl HDP mzr. o 2.4 %, oproti
2,0 % z ptedchoziho ctvrtleti. Némecko i Francie rostly nejrychleji za poslednich pét let.
Zlepsuje se také situace na trhu prace, kdyz sezonné ociSténa mira nezaméstnanosti poklesla
v ¢ervnu na 7,8 %. VySsi rast by se mohl udrzet i ve tfetim ctvrtleti. Indexy nakupnich
manazerd (PMI) v primyslu 1 ve sluzbach se v Cervenci udrzely v blizkosti svého Sestiletého
maxima v ¢ervnu. Ukazatel ekonomické nalady (EK) vzrostl v ¢ervenci uz po osmé v fade.
Také cervencové vysledky indexu situace podnikli v eurozoné (Ifo) zGstavaji spise
optimistické.

Meziro¢ni inflace spotiebitelskych cen dosdhla v ¢ervenci podle rychlého odhadu Eurostatu
2,4 %, tedy o 0,1 p.b. méné nez v ptfedchozich dvou mésicich. Ceny primyslovych vyrobct
vzrostly v ¢ervnu o 5,8 %, coz predstavuje mirné ochlazeni oproti 6,1 % dosazenym v kvétnu.
Indikéator cen produkce ze Setfeni PMI dosahl ale v Cervenci nového maxima, kdyz ceny
vstupt rostly nejstrmej$im tempem od fijna 2004.

S pozitivnimi zpravami z hospodafstvi rostla také ocekavani dalSiho zvySovani sazeb ECB.
Na svém srpnovém zasedani rozhodla ECB v souladu s o¢ekavanim trhu o zvySeni zékladnich
urokovych sazeb o 25 b.b. na 3 %. Toto rozhodnuti bylo podpofeno zvySenymi infla¢nimi
riziky ve stfednédobém horizontu pii pokracujicim ekonomickém rlstu eurozony zalozeném
vice na domdci poptavce. ECB piedpoklada, Ze inflace i po zbytek letoSniho roku a v roce
2007 setrva nad 2 %. Nejvétsi riziko je spatfovano v budoucim vyvoji cen energetickych
surovin. Umirnény vyvoj pracovnich nékladi je o¢ekavan i v roce 2007 a bude odrazet silné
globalni konkuren¢ni tlaky zejména v primyslu.

Ve 2.Q 2006 vzrostl HDP Némecka mzr. o 0,9 %, oproti 0,7 % v 1.Q. Investice do budov
a zafizeni byly podle Némeckého statistického Ufadu hlavnimi tahouny rlstu, zatimco rust
exportu zpomalil. Znateln¢ se zlepsila situace na trhu prace. Mira nezaméstnanosti v ¢ervenci
dale poklesla na 10,6 % (1,2 p.b. niZe ve srovnani s minulym rokem). Primyslova produkce
v kvétnu vyrazn€ zrychlila na 5,6 % mzr. Zda se, ze dlouhé obdobi restrukturalizace
némeckych podnikl zacina pfinaSet své plody a ekonomika se zved4a podpotfena rostoucimi
exporty. Klesajici nezaméstnanost soucasné zvysuje soukromou spotfebu. Rostly nové
zakazky v primyslu a také mira vytvareni novych pracovnich mist zlstala solidni. Ifo index
podnikatelské situace v Cervenci mirn¢ poklesl, ale je stile na vysoké urovni. Ocekavani
exportnich firem byla velmi pozitivni, 1 kdyZ niz§i ve srovnani s pfedchozim mésicem.
Meziroéni inflace spotiebitelskych cen v &ervenci mirné poklesla na 1,9 %’. Vysoky
meziro¢ni rist pokracoval v ptipadé vyrobnich cen, ktery v Cervenci dosahl 6,0 %.

Jedna se o udaj o€istény sezonné a o pocet pracovnich dni, neocistény rast dosahl 1,0 %.

Némecky statisticky trad také zvetejnil oficialni odhad dopadu zmény sazby DPH na spotiebitelskou inflaci
vroce 2007: ,,ZvySeni sazby DPH o 2 p.b. na 18 % zvy$i meziroéni inflaci — méfenou indexem
spotiebitelskych cen pro Némecko — o zhruba 0,9 p.b.“ Tento odhad odpovida piedpokladim CNB. Vliv
zmény sazby DPH je v ramci prognozy ocistovan.
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1.3 Spojené staty

Prvni odhady hospodaiského rastu ve 2.Q 2006 ukéazaly zpomaleni oproti piredchozimu
ctvrtleti. Mezirocné poklesl rist HDP z 3,7 % v1.Q na 3,5 % ve 2.Q. Zpomaleni
hospodaiského rastu bylo zpisobeno zejména vyvojem soukromé spotieby, kterd vzrostla
mzr. jen o 3 %. Poklesl rlst spotfeby jak zboZi dlouhodobého uZiti, tak zboZzi kratkodobého
uziti, zatimco rast vydaji na sluzby zrychlil. Urcité obavy vyvolava pokles firemnich
investi¢nich vydaji. Rist redlného vyvozu zboZzi a sluzeb zpomalil na 7,4 % a dovozu na
6,1 %. Dals$i zpomaleni je oCekavano i v nasledujicim c¢tvrtleti. Index podnikatelské davéry
(Conference Board) ve 2.Q poklesl a pohybuje se pod svym pétiletym primérem. V Cervenci
se index nakupnich manazerti (PMI) mirné zlepsil v primyslu, naopak k jeho zhorSeni doslo
ve sluzbach. V obou ptipadech se PMI udrzel v pozitivnim pasmu. Nezaméstnanost (sezoné
oCisténd) v Cervenci vzrostla na 4,8 %, ¢emuz odpovidal také cervencovy pokles momentalni
spotfebitelské divéry méfené Michiganskou univerzitou. Index spotiebitelské duvéry se
pohybuje pod svym dlouhodobym primérem.

V Cervenci mirn€ zvolnila inflace spotiebitelskych cen i cen pramyslovych vyrobct, coz by
mohlo indikovat pokles inflacnich tlakti v ekonomice. Spotiebitelské ceny vzrostly mzr.
o 4,1 % po cervnovém ristu o 4,3 %. Ceny primyslovych vyrobcii vzrostly v €ervenci
0 4,2 % mzr. (4,9 % v ¢ervnu). V ¢ervnu FOMC rozhodl o zvySeni zakladnich trokovych
sazeb o 25 b.b. na 5,25 % 1 pfesto, Ze n€které indikatory ukazovaly na zpomaleni ekonomiky
ze silnych hodnot zacatku roku, postupné ochlazovani trhu nemovitosti a opozdéné efekty
vysSich urokovych sazeb a cen energii. Nicmén¢ prevazila inflacni rizika plynouci z vysokého
vyuziti vyrobnich kapacit a vysokych cen energii a komodit. Na svém srpnovém zasedani jiz
Fed ponechal sazby beze zmény a prerusil tak dosavadni cyklus postupného utahovani
meénove politiky.

1.4 Stiedoevropské ekonomiky

Cervenec byl pro stfedni Evropu ve znameni vys$§iho rastu cen. Hospodaisky rist si udrzel
svizné tempo na Slovensku a v Polsku, zatimco v Mad’arsku hospodarstvi zpomalilo. Mény
v regionu do ur€it¢ miry ovlivnilo srpnové rozhodnuti Fedu o pferuseni cyklu zvySovani
zakladnich urokovych sazeb. S vyjimkou Polska pfistoupily centralni banky v Cervenci ke
zptisnéni své meénové politiky.

Rist HDP v Polsku zrychlil v 1.Q 2006 na 5,2 % zejména diky vysokému pfiriistku investic
a spotieby domacnosti. Ve 2.Q je ocekavan opét silny rust, ktery podpofila zvefejnéna ¢isla
z pramyslu. V ¢ervnu vzrostla primyslova produkce o 12,4 % mzr. a nasledovala tak rekordni
tempo rastu z predchoziho mésice (19,1 %). Tahounem ristu byl zpracovatelsky primysl. Na
ro¢ni minimum poklesla spotiebitelskd divéra, 1 pfesto Ze mira nezaméstnanosti pokracovala
v poklesu (16 % v ¢ervnu). Inflace spotiebitelskych cen se v Cervenci zvysila jen mirné na
1,1 % mzr. z Cervnovych 0,8 %. Rist cen vyrobcl se také zrychlil z 2,3 % mzr. v kvétnu na
2,8 % v ¢ervnu. Centralni banka ponechala po pfedchozim snizovani jiz Ctyfi mésice v fadé
zakladni Grokové sazby na tirovni 4 % a ani v nejbliZz§im obdobi se neoc¢ekava jejich zvyseni.

Rist mad’arského HDP zpomalil ve 2.Q 2006 na 3,6 % mzr. z 4,6 % v ptredchozim ctvrtleti.
Primyslova produkce v ¢ervnu vzrostla o 11,5 % mzr. po vice jak 7% riistu v dubnu a kvétnu.
Inflace spotiebitelskych cen v Cervenci vzrostla na 3 % z ptredchozich 2,8 %. Zrychlil také
rast cen vyrobct z 5,3 % v kvétnu na 7,9 % v Cervnu. Mad’arsky parlament v ¢ervenci
schvalil vladni balik opatieni sméfujici ke konsolidaci rozpoctové situace. Mad’arsko v této
souvislosti také opustilo oficidlni termin pfijeti eura, kterym byl dosud rok 2010. Slaby kurz
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forintu a ptredpokladany rust inflace nad 3% cil vedl v Cervenci ke zvySeni zakladnich
urokovych sazeb o 50 b.b. na 6,75 %. Toto zvySeni ndsledovalo po Cervnovém zvySeni
0 25 b.b. Doprovodna prohlaseni naznacuji, Ze proces utahovani ménové politiky bude jeste
pokracovat.

Slovensko ve 2.Q 2006 pokracovalo v dynamickém hospodaiském rustu, kdyz HDP vzrostl
mzr. 0 6,6 % po 6,3% ristu v 1.Q. Primyslovd produkce pokracovala v kvétnu i1 ¢ervnu
v rychlém rastu presahujicim 11 % mzr. Nezaméstnanost v ¢ervenci poklesla na 10,2 %, coz
je 0 0,8 p.b. niZze nez pied rokem. Tempo riistu spotiebitelskych cen v ¢ervenci déle zrychlilo
na 5 % mazr. z ¢ervnovych 4,6 %. Rist cen prumyslovych vyrobct dosahl v ¢ervnu 9,1 %
a mirn¢ zpomalil po bezmdla 10% ristech v pfedchozich mésicich. Centralni banka
ptistoupila v Cervenci ke zvySeni zdkladnich Urokovych sazeb o 50 b.b. na 4,5 %. Nov¢
vznikly kabinet se také zavazal k dodrzeni terminu pfijeti eura v roce 2009, i kdyZ teprve

o~

opatieni ve fiskalni oblasti ukazi silu odhodlani tento termin dodrzet.

1.5 Efektivni kurz

Vici agregatu vSech vyznamnych obchodnich partnert efektivni kurz koruny jiz od pocatku
cervna vice méné stagnuje. Podle CFO8 by se vSak mél v budoucnosti spiSe mirné
zhodnocovat. Naopak predpovéd’ CNB pocita spiSe s nepatrnym oslabenim a dale stagnaci.

Poté, co se zlepsil sentiment investorit vici stiedoevropskym zemim, mény sousednich zemi
kompenzovaly ¢ast svych piedchozich ztrat a to se projevilo na ¢astecném oslabeni koruny
vici agregatu téchto mén, nebot’ koruna byla vi¢i zménam sentimentu prakticky imunni.
I u tohoto efektivniho agregatu predpovéd’ CF08 véii koruné co se tyCe budouciho vyvoje
mnohem vice, nez predpovéd CNB.

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

Cena ropy Brent se vy$plhala na rekordni hranici 78 USD/b po vyostfeni konfliktu mezi
Izraelem a Libanonem. Rozruch na trhu vyvolalo také ohlaSené uzavieni ¢asti ropnych poli na
severu USA kvili opravé zkorodovaného ropovodu. Po uzavieni pfiméfi na Stfednim
vychod¢ vSak ceny nabraly sestupny trend a v poloving srpna se jiz blizily k tirovni 70 USD/b.
Na pokles tlaci rovnéZ Groven zasob v USA, kterd béhem motoristické sezony zatim poklesla
jen mirn€ ze svého osmilet¢tho maxima a ani pokles zasob benzinu nebyl tak vyrazny, jak
analytici oCekavali. Ohledn¢ budouci poptavky se nazory lisi. OPEC ocekava v souvislosti
s vysokymi cenami a postupnym ochlazovanim svétové ekonomiky pokles poptavky a s tim
1 pokles cen ropy v pfistim roce, naopak EIA ocekava dalsi postupny rist poptavky. Okamzité
ceny ropy a kratkodobé terminové kontrakty citlivé reaguji na geopolitickd rizika
a spekulativni nakupy ze strany zajiStovacich fondii (obchodovéani s ropnymi derivaty
vzrostlo v roce 2005 o vice nez 40 %). Stale nizké rezervni tézebni kapacity jsou diivodem,
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pro¢ se fundamentélni cena bude drzet vysoko do doby, nez bud’ nabéhnou nové investice do
tézebnich kapacit nebo vyraznéji ochladne svétova aktivita a tim i poptavka po rop€.

Forwardova cenova kiivka ocekava, Zze cena ropy v horizontu jednoho roku bude rist
a béhem nejblizsich 5 let neklesne pod 70 USD/b. U cen benzinu se ofekava pokles ceny
z rekordnich hodnot jednak v disledku sezonniho vyvoje, jednak se predpoklada postupné
snizovani rafinérskych marzi ze souc¢asnych vysokych hodnot.

Vyvoj ceny ropy Brent a Benzinu (CZK/I)

14 1 —Brent
12 ] —Benzin
10
8 |
6 N
4
Q/QQQ Q/QQ\ (196” (196" q/@" @6’3 r&QQ’ r&é\

Box: Co znamena ,,contango“ na ropném trhu?

Jedna se o pojem z trhi s terminovymi obchody (futures markets) a popisuje cenovou strukturu, kdy
kontrakty s del§im horizontem dodani maji vyssi cenu, nez kontrakty s krat§im horizontem. Opacny
stav je oznacovan jako ,backwardation. Contango je normalni stav na trzich s trvanlivymi
komoditami (napft. zlato), kde budouci cena reflektuje okamzitou (spot) cenu plus tzv. ,,cost of carry*
(CC), neboli naklady uslé prilezitosti, plynouci z fyzické drzby komodity do doby vyprSeni
terminového obchodu (cena penéz, naklady na skladovani).

U primyslové zpracovavanych surovin vSak vstupuje do hry jesté tzv. ,,convenience yield” (CY), coz
je cena, kterou je zpracovatel suroviny ochoten zaplatit navic za jistotu, Ze surovinu drzi fyzicky
a nikoliv jen ve formé¢ piislibu. Na druhé stran¢ producenti ropy v prostfedi nejistoty ohledné budouci
ceny ropy maji moznost rozhodnout se, zda ropu vytézi dnes nebo tézbu piesunou do budoucnosti.
Moznost volby je oznacovana jako financni ,,opce®. Pokud se producent rozhodne vytézit ropu dnes,
realizuje tuto opci a pozaduje tedy k cené suroviny zaplatit i cenu této opce. Existence CY (nebo opce)
tak zvysuje okamzitou cenu na trhu nebo naopak snizuje cenu budoucich kontrakti (do CC vstupuje se
zapornym znaménkem).

Od roku 1991 byl trh s ropou (Brent) v contangu jen cca 20 % doby, a proto zde tento stav neni
povazovan za normalni. Soucasné contango vzniklo a existuje na trhu zhruba od listopadu 2004 a od té
doby se prohlubovalo do konce roku 2005, kdy vrchol byl na horizontu 15 mésict. V letosnim roce se
vrchol posouva zpét ke kratSim splatnostem, aktudlné je 10 mésict. Nejedna se tedy o Cisté contango,
kdy cena budoucich kontraktli monotonné roste s horizontem splatnosti, ale o ¢astecné contango, kdy
cena s horizontem splatnosti nejprve roste a po dosazeni vrcholu opé€t monotonne klesa.
,Prohlubovanim“ je zde minéno, Zze vrchol kiivky se posouva smérem k delSim splatnostem.
V minulosti platilo vétSinou pravidlo, Ze contango na trhu vznikalo v obdobi poklesu aktualni ceny
s tim, jak se dlouhodobé kontrakty tvrdo$ijné drzely na Grovni cca 20 USD/b. Souasné contango je
vyjime¢né v tom, ze vzniklo v situaci priibézné rostouci ceny ropy a je doprovazeno posunem
dlouhého konce forwardové kfivky smérem vzhuru.

Existence contanga vede k tvorbé a rlstu (vyté€Zenych) zasob (je vyhodné ropu koupit dnes
a skladovat). S ristem zasob klesaji obavy zpracovateldl o jeji dostupnost v kratkém obdobi (pokles
CY) a okamzita cena dale klesa. Contango (stejné jako backwardation, kde interakce zasob a okamzité
ceny funguje naopak) jsou tak stavy trhu doCasné rovnovazné. V dlouhém horizontu je trh prakticky
vzdy ve stavu backwardation, coz vyjadiuje nejistotu jak zpracovatell, tak dodavatelt o budoucim
stavu nabidky a poptavky a tedy cen¢. K nahlé zméné tvaru cenové kiivky je zapotiebi dostate¢né
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zasob by s nejvétsi pravdépodobnosti vratily trh zpét do normalniho stavu backwardation.

Nézorti na vznik contanga na ropném trhu je velké mnozstvi. Nejjednodussi (mechanické) vysvétleni
je, ze v CC vzrostla vaha kladnych polozek, tedy cena penéz a naklady na skladovani a s plnénim
dostupnych zasobnikl ropy klesal uzitek z fyzické drzby ropy (CY).

Zajimavé vysvétleni poskytuje teorie, kterd bere v uvahu s trendové rostouci cenou i rostouci pocet
spekulativnich fondu, které na trhu s ropou hledaji alternativni zhodnoceni vlozenych prostiedkd. Tyto
fondy nemaji zajem o fyzickou drzbu suroviny. Pfi ristovém trendu na trhu jednoduse kupuji budouci
kontrakt v ocekavani, ze v dob¢ jeho vyprSeni jej prodaji za vyssi cenu, kterd bude v dany okamzik na
trhu. Realizuji zisk a celé schéma takto roluji. ZvySena poptavka o budouci kontrakty (na
nejlikvidnéjSim — tedy kratkém — konci forwardové kiivky) vsak tlaci jejich cenu vzhiiru. To ma za
nasledek rist ceny budoucich kontraktd na uvazované splatnosti a vznik contanga. Nasledné ziskovost
této aktivity i pfi rostoucim trendu okamzité ceny klesa. Fondy se proto pfesouvaji postupné na delsi
splatnosti (za vrchol contanga) a tim se contango prohlubuje (jeho vrchol se pfesouva k delSim
splatnostem).

1.7 Kurz USD/EUR a urokové sazby Euribor

Sazby Euribor 3M a 1Y i naddle pokracovaly v trendovém riistu a reflektovaly zptisinovani
ménove politiky ECB (v srpnu dalsi zvySeni zakladni sazby na 3,0 %) ale i o¢ekavani jejich
dalSich krokt stejnym smérem. Trhem je ocekavano dalsi zvySeni sazeb do konce roku 2006
na 3,50 % a v pfiStim roce pfinejmensim o dalSich 25 p.b. na 3,75 %. Naopak dlouhodobé
sazby v eurozon€ po dosazeni dvoulet¢tho maxima na konci Cervence v pribchu prvni
poloviny srpna klesaly a dostaly se tak opét pod hranici 4,0 %.

Kratké sazby v eurozoné rostou vys$sim tempem, nez obdobné sazby v CR, a tak se Grokovy
diferencial v uplynulém mésici opét prohloubil. Tuto skutecnost odrazi i vyhled rozpéti na
zéklad¢ implikovanych budoucich sazeb, ktery se posunul po celé trajektorii nize do
zapornych hodnot. V zépornych hodnotach ziistane 1 v ndsledujicich tiech letech.

Rozdil korunovych a eurovych swapovych vynost (p.b.) Vyhled implikovaného rozpéti CZK 1R - EUR 1R

0.4 4 06 = = =gerven 2006 (RS07)
0.2 4 0.4 Cervenec 2006
0.0 4 024 e—srpen 2006
0.2 1 0.0
0.4 1 0.2 1
0.6 1 0.4 1
0.8 7 ——CZK 10R - EUR 10R 061
-1.01 ——CZK 1R-EUR 1R -0.8 1
.24 -1.0
o % o % % © © © © © © a QA A A ® ®
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Kurz USD/EUR se jiz zhruba od kvétna drzi v pomérné uzkém pasmu 1,26 — 1,29 a hleda
impulzy k novému trendu. Klesajici tirokovy diferencial viici ECB a vnéj$i nerovnovaha USA
tlaci dolar ke slabSim hodnotdm, dal$i mirné oslabeni ze soucasnych hodnot oc¢ekava ve své
prognéze i Consensus Forecasts (zhruba na 1,3 USD/EUR v horizontu jednoho roku).
V disledku pozitivnich zprav z eurozony zhorsilo v posledni dobé nékolik investi¢nich bank
své sttednédobé vyhledy pro dolar, naptiklad az na 1,34 USD/EUR pro biezen 2007. Pies
ochlazovani americké ekonomiky (slabsi vysledky HDP za 2Q/06 a z trhu prace) vSak Fed
zustava citlivy co se tyCe inflacnich rizik. Kli¢ovou otazkou bude, zda cyklus zptisnovani
meénové politiky jiz je u konce.
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2 Vyvoj verejnych rozpocti

I nadéle prozatim piedpokladame schodek vefejnych rozpocti v metodice ESA9S5 2,4 % HDP
vroce 2006 a 3,0 % HDP v roce 2007. Neménna zustava i hodnota fiskalni pozice
a fiskéalniho impulzu. V leto$nim roce by tak mél byt ptispévek fiskalni politiky k dynamice
HDP méfeny aproximaci fiskalniho impulzu kladny ve vysi cca +0,2 p.b., v roce 2007 rovnéz
kladny ve vysi +0,5 p.b. Piijeti ndvrhu statniho rozpoctu ve formé, kterd byla projednana
v poloviné srpna odstupujici vladou, by vsak zvysilo dosavadni predikci deficitu na rok 2007
na hodnotu pfiblizné¢ 3,2 — 3,3 % HDP. Tomu odpovidajicim zplsobem by se zvysila
i hodnota aproximace fiskalniho impulzu v pfistim roce. AvSak vzhledem k tomu, ze se jedna
o prvni verzi ndvrhu statniho rozpoctu a jeho schvaleni v této podobé neni jisté, stavajici
fiskalni predikci nyni neménime (s vysSimi socidlnimi vydaji a s vy$§im inkasem spotiebni
dan¢ v souvislosti s harmonizaénimi upravami v predikci jiz pocitame). Existujici nejistoty
ohledn¢ soucasného navrhu statniho rozpoctu na rok 2007 doklada skutecnost, ze pii jeho
projednéani ve vladé dne 16. srpna doslo k dal§imu zvySeni nékterych vydajovych polozek —
konkrétn¢ dichodi a mezd zaméstnancii vetfejného sektoru, ovSem bez dopadu na
predpokladany schodek statniho rozpoctu 88 mld. K¢.

2004 2005 2006 2007

8.8Z 4.8Z 7.8Z 8.SZ 4.8Z 7.8Z 8.8Z 4.8Z 7.8Z 8.8Z
Deficit vladniho sektoru
(ESA 95, CNB) v % HDP 2,9% 2,6% 2,6% 2,6% 2,4% 2,4% 2,4% 3,0% 3,0% 3,0%
Fiskalni pozice (ESA95) -3,8 p.b. | +0,1p.b.| +0,1p.b.| +0,1 p.b.{ 0,0p.b. | 0,0p.b.| 0,0p.b. | +0,4 p.b.| +0,4 p.b. | +0,4 p.b.
Upraveny deficit *)
(ESA95, CNB) v % HDP 2,6% 1,6% 1,6% 1,6% 2,2% 2,2% 2,2% 3,0% 3,0% 3,0%
Fiskalni pozice (upraveny deficit) 21p.b.| -07p.b. | -0,7p.b. | -0,7p.b. [ +0,9p.b. [+0,9 p.b.| +0,9 p.b.| + 0,6 p.bf + 0,6 p.b.| +0,6 p.b.
Aproximace fiskalniho impulsu -1,1p.b.| -03p.b. | -03p.b.| -0,3p.b | +0,2p.b.| +0,2p.b| +0,2 p.b.| +0,5 p.b.| +0,5p.b. | +0,5 p.b.
*) deficit ESA 95 upraveny o mimoradné jednorazové operace (Syrie, Gripeny, garance, rusky dluh, CKA, nedobytné pohledavky)

Navrh statniho rozpoétu (SR) na rok 2007 obsahujici i navrh vydaji statnich fondu,
ptedloZeny v ptilce srpna t.r., pfedpokladal deficit stdtniho rozpoctu v roce 2007 na urovni
88 mld. K¢, ato pti predpokladu odkladu uc¢innosti nékterych existujicich zakonti (nového
systému nemocenského pojisténi, zdkona o sluzbé statnich zaméstnancit) o 2 roky a zvySeni
spotiebnich dani na tabakové vyrobky od 1.1.2007. Extrémné rostou zejména rozpoctované
vydaje socidlniho charakteru, které by v meziro¢nim srovnani mély vzrist o 16,7 %
z rozpocCtovanych 410 mld. K¢ vroce 2006 na 478 mld. K¢ v roce 2007. Predpokladana
dynamika danovych pfijml odpovida rostouci ekonomice, kritickym mistem piijmové strany
SR vsak zlstava, zda se vroce 2007 naplni ocekavani o vySSim inkasu dané z piijmu
pravnickych osob. Financovani statnich fondl je zavislé na dotacich ze statniho rozpoctu a na
realizaci privatizace dosud nespecifikovanych statnich podniki (pocitd se pfi financovani
statnich mimorozpoctovych fondl se zapojenim 35,7 mld. K¢ z privatizace a s dotaci ze
statniho rozpoctu ve vysi 6,9 mld. K¢). Riziko fiskdlniho vyvoje vici prognoze je tak mozno
celkové vnimat jako vychylené proinflaénim smérem.

Aktualni vysledky hospodareni statniho rozpoctu

Hospodateni statniho rozpoctu za leden az cervenec 2006 skoncilo schodkem ve vysi
0,4 mld. K¢. Oproti konci Cervna t.r., kdy vysledkem hospodafeni SR byl piebytek
7,6 mld. K¢, tak doslo ke zhorSeni rozpoc¢tového salda o 8,0 mld. K¢.

V mezirocnim srovnani je Cervencové saldo SR hor$i o 10,7 mld. K¢ (ve stejném obdobi

lofiského roku dosahl SR piebytku 10,3 mld. K¢). Celkové pfijmy statniho rozpoctu za leden
az cervenec 2006 meziro¢né vzrostly piiblizn€ o 8,5 %, a zaostaly tak za rGstem celkovych
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vydajt, jez se zvySily o 10,9 %. Na piijmové stran¢ SR pfispivaly k ristu nepiimé dané,
zejména inkaso spotfebni dané (meziro¢ni prirtistek 15,0 %), nartst inkasa DPH byl mirng;si
(mezirocné +10,7 %). Naproti tomu piijmy z pfimych dani zaznamenaly pokles, u DPPO
meziro¢né o 2,1 % a u DPFO o 5,3 % (z divodu sniZzeni datovych sazeb pfimych dani
a u DPFO jesté¢ vlivem dalSich faktorii — moznost uplatnéni spolecného zdanéni manzeld,
vy$§i nékladové pausaly u OSVC). Nedaiiové piijmy si nadile udrzuji dynamicky rist,
zejména vlivem vysSich objemli pfevodil zrezervnich fondd. Za leden az cervenec bylo
ptevedeno 31,5 mld. K&, coz predstavuje meziro¢ni narist o 58,4 %, tj. o 11,5 mld. K¢.
Meziro¢né se ve sledovaném obdobi zvysil 1 pfiliv dotaci ptijatych od EU (o 50,1 %, tj.
piiblizn€ o 4,5 mld. K<), soucasné vSak klesaji kompenzacni platby piijaté z rozpoctu EU
(0 36,4 %, tj. téméf o 2,2 mld. K¢).

Na rychlém meziro¢nim ristu vydaji statniho rozpoctu se nadéale projevuje vliv dvou
mimotadnych predsunutych plateb do VZP v celkovém objemu 5,5 mld. K¢ a celkové vyssi
vydaje na socialni a zdravotni pojisténi (v souhrnu za leden az ¢ervenec predstavuje meziro¢ni
zvySeni této vydajové polozky téméf 42,0 %). Na rist vydaji mély vliv i dvé platby, které se
v ¢ervenci loniského roku v rozpoctu nevyskytovaly: jednak dotace Statnimu fondu dopravni
infrastruktury ve vysi 4,6 mld. K¢, jednak thrada za uplatny prevod akcii CEPS na stat od
spole¢nosti CEZ ve vysi 2,8 mld. K&. Ve sledovaném obdobi vzrostly nadprimérnym tempem
téz vydaje na dluhovou sluzbu, mezirocné o 15,9 %, tj. témét o 2,3 mld. K¢.

Vlastni bézné hospodareni statniho rozpoctu (o€isténé o Cerpani tvérti od EIB, o operace ve
statnich finan¢nich aktivech a o vlivy transferi mezi SR a rozpoctem EU a rezervnimi fondy)
za leden az cCervenec 2006 skonCilo deficitem ve vysi 31,5 mld. K¢, takZze mezirocné
porovnatelny vysledek je o 18,3 mld. K¢ horsi (viz tabulka). Tento vyvoj je v souladu s nasi
fiskdlni prognézou pro rok 2006, kdy ocekdvame meziro¢ni zhorSeni deficitu vetejnych
financi (v metodice ESA 95 upraveného o mimoiadné jednorazové operace). Hlavnim
faktorem tohoto zhorSeni bude vypadek inkasa DPFO. Aktudlni plnéni SR vypadek inkasa
z této dan¢ potvrzuje, zatim ovSem ve vEtSi mife, nez jsme predpokladali. Riziko z toho
plynouci je tlumeno vys$§im inkasem ostatnich dani. PInéni kapitdlovych vydaji je v souladu
s nasi prognézou, kdyz za prvnich sedm mésict roku 2006 doséhlo ptiblizné 35 % ocekavané
hodnoty (a podobné¢ tomu bylo i v roce 2005).

SR 2006 Skuteénost Rozdil
zakon 1-7/2005 1-7/2006 3-2 3-1
1 2 3 4 5
SR bézné hospodareni v mid. K¢ -74,4 10,3 -0,4 -10,7 74,0
v tom: Cerpani uvéru EIB -9,2 -1,6 -4,0 -2,4 5,2
operace statnich aktiv 0,0 0,8 1,0 0,2 1,0
vliv zdroju EU -0,9 53 2,6 -2,7 3,5
vliv rezervnich fondl 0,0 19,0 31,5 12,5 31,5
vlastni bézné hospodareni SR -64,3 -13,2 -31,5 -18,3 32,8

Pramen: Géty vedené u CNB

17




IV. VYVOJ ENDOGENNICH VELICIN

1 Trh prace

UKAZATEL OBDOBI PREDIKCE | SKUTECNOST
Mira nezaméstnanosti celkem - nova metodika MPSV (v %) Cervenec 2006 . 8.4
z toho: mira nezaméstnanosti - dosazitelni uchazeci Cervenec 2006 . 7.9
Mira nezaméstnanosti - pramér za obdobi podle VSPS (v %) 11/06 7.5 71
Celkova zaméstnanost v NH - VSPS (mzr. zména v %) 11/06 1.5 1.6
z toho: zaméstnanci vé. ¢lend prod. druzstev 11/06 1.9 1.6
ostatni zaméstnani 11/06 -0.7 1.6
Primérna nominalni mzda v primyslu (mzr. zména v %) 11/06 . 6.3
Primérna nominalni mzda v priimyslu (mzr. zména v %) Cerven 2006 . 5.9
Primérna nominalni mzda ve stavebnictvi (mzr. zména v %) 11/06 . 6.3
Primérna nominalni mzda ve stavebnictvi (mzr. zména v %) Cerven 2006 . 4.9

Pramen: MPSV, CSU

V obdobi od 7. SZ byly publikoviany piedbéZné udaje VSPS o zaméstnanosti
a nezaméstnanosti ve 2. ¢tvrtleti, mira registrované nezaméstnanosti MPSV v cervenci
a priumérnid mzda v primyslu a stavebnictvi v cervnu a ve 2. ctvrtleti. Zatimco
zaméstnanost a mzdy se vyvijeji v souladu s prognozou v 7. SZ, oproti prognoze je
patrny mirné rychlejsi pokles v oblasti registrované nezaméstnanosti v ¥adu cca 0,2 p.b.

Pocet zaméstnancli vcetné Clend produkénich druzstev se v 1. ctvrtleti meziroéné zvysil
0 1,6 %, resp. 0 62,9 tisic osob (predikce 1,9 %). Podobné jako v ptedchozich Ctvrtletich jsou
nejvyssi prispévky k rlstu zaméstnanosti zaznamendny ve zpracovatelském priamyslu
a v odvétvi nemovitosti, prondjmu a podnikatelskych ¢innosti. Ve srovnani s prognézou je
zaznamenan vyS$§i poc€et podnikatelli (meziro¢ni riist o 1,6 %, zatimco predikce predpokladala
pokles o 0,7 %). Celkova zaméstnanost se vyviji shodné¢ s prognézou. V souladu s nasimi
ptedpoklady se zvySuje pracovni sila (mezirocné o 39,9 tisic) i populace (o 60,2 tisic).
PrirGstky zaméstnanosti tak i nadadle mohou byt z¢asti davany do souvislosti se zvySovanim
zahraniéni zamé&stnanosti.’ Rozdil ve vyvoji poétu zaméstnancti ve srovnani s predikei ve vysi
11,6 tisic osob nepfedstavuje riziko pro zménu predikce, jelikoz prognéza v 7. SZ
ptedpokladd vyraznéjsi snizeni dynamiky ristu zaméstnanosti v pribéhu letosniho roku. Mira
obecné nezaméstnanosti dosahla v 1. ¢tvrtleti 7,1 % (predikce 7,5 %).

Ke konci &ervence dosahla celkova mira registrované nezaméstnanosti 8,4 %.’ Ze sezonné
ocisténych udajii je nadéle patrné, Ze se zvySuji pocty sankéné vytazenych z evidence uradi
prace. V obdobi zhruba od kvétna je zaznamenan mirné rychlejsi pokles registrované
nezamé&stnanosti vlivem niz§iho poctu noveé hlaSenych nezaméstnanych a vysSiho poctu
umisténych. Z vyvoje Beveridgeovy kiivky je patmé, Ze se snizuje cyklickd slozka
registrované nezaméstnanosti. Ve tfetim Ctvrtleti je primérna mira registrované
nezaméstnanosti podle aktualni prognozy 8,6 %.

Primérnd mésicni nominalni mzda v primyslu vzrostla ve 2. ¢tvrtleti o 6,3 % pii narlstu
evidenéniho poctu zaméstnanci o 1,6 %. Produktivita prace rostla rychleji neZ primérna

Podle udaji MPSV o poétu evidovanych zahrani¢nich pracovnikid je ve 2. ¢tvrtleti zaznamenan pramérny
narust zahraniéni zaméstnanosti o 32,4 tisic.

Mira nezameéstnanosti vztahujici se k dosazitelnym uchaze¢im o zaméstnani dosdhla ke konci Cervence
7,9 %.
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mzda, coz se projevilo v poklesu jednotkovych mzdovych nakladi o 1 %. Rust mezd
v primyslu je dlouhodobé umirnény a nevyvoldva inflacni tlaky.

Ve stavebnictvi rostla primérnd mésicni mzda ve 2. ctvrtleti 2006 stejnym tempem jako
v pramyslu (o 6,3 %). Ruast poctu zaméstnanci byl ve srovnani s pramyslem mirngjsi.
Primérna hodinova mzda zrychlila na 8,5 %, zejména z diivodu sniZeni poctu odpracovanych
hodin (ve 2. ¢tvrtleti bylo o 3 pracovni dny mén¢ nez ve stejném obdobi predchoziho roku).
Produktivita prace rostla jen nepatrné rychleji nez primérnd mzda. Jednotkové mzdové
naklady se snizily o 0,1 %.

Mzdovy vyvoj v primyslu a stavebnictvi je dobrym koinciden¢nim indikatorem néartstu mezd
v celé podnikatelské sféte. Podobné jako v pfedchozich obdobich lze predpokladat, Ze riist
pramérné mzdy bude v trznich sluzbach vyssi nez v primyslu a stavebnictvi. Proto mizeme
pro 2. ¢tvrtleti 2006 ocekavat naplnéni predikce rstu primérné mzdy v podnikatelské sfétfe
ze 7. SZ (meziro¢né o 6,6 %).

Zaméstnanci v€etné ¢lenii produkénich druzstev v NH v 1. a 2. ¢tvrtleti
(mezirocni zména v % a prispévky v procentnich bodech)

25t 01Q2006 M2Q2006 ~—— "~~~ ~~~~~~~~—-
2.0
1.5
1.0 -
0.5 -
0.0 -
-0.5 -
\ N\
‘lg}(\ ) \0\4\ *9 .\C}Q\ rg\ Q®<\\ . \e@ ‘bo’b ‘A'rb«\\ ) §\\ JQ\\
2 &S & S onﬂ NI S L S
\\ ’3\ . @ QK rb'b Q’Vb {5\ N
) 2y Ry 2 N > O
o Y QO EN & 4 o°
"@b S q,Q »\\0 . roQ
S 5 ¢S 6‘04 4@V
/\/ OO e@ AQ’

Nominalni mzda v podnikatelské sféfe, primyslu a stavebnictvi
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Poznamka: Sezonné o€isténé pocty osob v tisicich.

2 Ekonomicky rist a jeho slozky

Meziro¢ni realny rist v % Obdobi Skutecnost
Priumyslova vyroba cerven 2006 10,5
Priamyslova vyroba 2. tvrtleti 2006 8,9

Stavebni vyroba cerven 2006 10,2

Stavebni vyroba 2. ¢tvrtleti 2006 6,5

TrZby v maloobchodé vé. motor. segm. cerven 2006 6,6
TrZby v maloobchodé v¢. motor. segm. 2. étvrtleti 2006 6,4
TrZby v trinich sluZbdach 2. ctvrtleti 2006 4,1

Od schvialeni Cervencové prognozy bylo zverejnéno pouze omezené mnoZstvi novych
udaji vztahujicich se k hodnoceni ocekavaného riustu HDP a jeho sloZek. Dostupné
udaje jsou v souladu s ¢ervencovou prognézou caste€ného zpomaleni mezikvartalniho
ristu HDP na 14 %, coZ odpovida meziro¢ni dynamice 7,2 %. Tento predpoklad
potvrzuji také kratkodobé prognostické metody na bazi predstihovych a koinciden¢nich
indikatora. Vyvoj zakazek, stavebnich povoleni a podnikatelského a spotiebitelského
sentimentu signalizuje pokracovani dosavadniho trendu vysokého ristu HDP s tendenci
k postupnému zpomalovani i v nasledujicich ¢tvrtletich.

Z hlediska struktury rustu ve 2.Q 2006 podporuji dostupné udaje prognézu pokracujiciho
zrychlovani ristu spotfeby domacnosti. V souladu s progndézou soukromé spotieby je
predevs§im dosavadni vyvoj zdroji jejiho financovani a pokracujici silny rust trzeb
v maloobchodu. Dostupné indikatory investi¢ni poptavky nejsou sice dostate¢né robustni pro
prehodnoceni odhadovaného ristu agregatu, mohou vsak indikovat meénici se vécnou
strukturu ve prospéch stavebnich investic. Pfedbézné odhady na zdkladé udaji o vyvoji
zahrani¢niho obchodu podporuji prognozu snizeni meziro¢niho rastu redlnych vyvozi avSak
ve vetsi mife, nez prekladala Cervencova progndza. To se pravdépodobné ¢astecné promitne
do — oproti progndze — hlubsiho deficitu ¢istého vyvozu.

Ukazatele spotieby domacnosti. Rist redlné spotieby domdécnosti podle Cervencové
prognézy mirné¢ meziro¢né zrychli na 3,5 %. V souladu s ocekdvanym ristem spotieby
zustavad vyvoj jejiho financovani. Indikdtor rstu primémé mzdy v podnikatelské sféte
naznacuje naplnéni predikce. Tezi o postupném zrychlovani spotfeby domacnosti v prubchu
roku 2006 podporuje 1 vyvoj indikatoru divéry spotiebiteld. Ve 2. Ctvrtleti pokracoval trend
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zlepSovani hodnoceni spotiebitelského klimatu. Primér mési¢nich hodnot indikatoru davéry
spotiebiteltt CSU byl nejvyssi od roku 1998, v &ervenci se déle zvysil a dosahl druhé nejvyssi
hodnoty ve své historii (od ledna 1998). Spotiebitelé¢ ocekavaji zlepSeni celkové ekonomické
a finan¢ni situace. Ackoli je Casova fada redlnych trzeb v maloobchod¢ znacné volatilni
a vylucuje nalezeni stabilni a robustni ekonometrické zavislosti mezi trzbami v maloobchodé
a spotiebou, Ize konstatovat, Ze 6,4% rlst trzeb v maloobchod& nezpochybiuje naplnéni
prognodzy spotieby. Na zakladé dostupnych tdajt 1ze proto ocekavat naplnéni prognézy ristu
vydaji domdacnosti na kone¢nou spotiebu.

Odhad salda ¢istého vyvozu. Odhad cist¢ho vyvozu na 2.Q 2006 vychazi z pfedbéznych
mesicnich udaji obchodni bilance a bilance sluzeb (oboji v béznych cenach) a dale cen
zahrani¢niho obchodu. Propocet ukazuje ve srovnani s odhadem c¢istého vyvozu z cervencové
prognozy (-0,5 mld. K¢) na riziko vyssi trovné zaporného cistého vyvozu (-9,2 mld. K¢).
Soucasné indikuje 1 nizsi tempo rustu celkového realného obratu zahrani¢niho obchodu. Rist
celkového realného vyvozu 1 dovozu lze oCekavat ve srovnani s predikci — zejména vlivem
velmi nizkého riistu obratu zahrani¢niho obchodu v dubnu — o cca 4 az 5 procentnich boda
niz8i (v ptfipadé vyvozu 8,6 % a u dovozu na urovni 8,8 %). Z hlediska ¢lenéni dovozl dle
uziti se ve 2. ctvrtleti 2006 vyrazn€ zpomalil meziro¢ni rist hodnoty dovozii komodit
investi¢niho charakteru, ktery dosahl jen 3,5 %.

Investice. Zpomaleni mezirocniho rlstu investi¢nich dovozl (viz vySe) signalizuje riziko
niz$tho tempa investic do stroji a dopravnich prostiedkti, které¢ doposud ptedstavovaly
hlavniho tahouna investi¢ni poptavky. Naopak vyrazné oziveni stavebni vyroby (viz nize) je
pravdépodobné spojeno s obnovenim ristu investic stavebni povahy, které v ptedchozich
Ctvrtletich spiSe stagnovaly.

Objem prumyslové produkce se ve 2.Q 2006 meziro¢né zvysil o 8,9 % (v ¢ervnu samotném
o 10,5 %, v 1.Q dosahl rist 15,2 %) pii pokracujicim zvySovani produktivity. Rust
v jednotlivych odvétvich se nadale vyvijel diferencované. Tti odvétvi se na rastu primyslu
podilela &tyfmi pétinami.® Z hlediska uziti dominoval rist produkce pro dlouhodobou
spotiebu (o 30,6 %) a pro investice (o 15,4 %), naopak produkce pro kratkodobou spotiebu
stagnovala. Na trzbach v primyslu se podilely podniky pod zahrani¢ni kontrolou 58,7 %
a trzby z ptimého vyvozu 48,8 %. Objem novych zakazek v primyslovych podnicich se
v Cervnu mezironé zvysil o 9,3 %. V jejich rdmci objem zakazek ze zahrani¢i vzrostl
0 5,2 %, objem tuzemskych zakazek vzrostl zhruba o 15 %. Za poslednich 12 mésica se
objem zakazek v priméru zvysil zhruba o 15 %.

Stavebni vyroba. Po stagnaci v 1.Q obnovila stavebni produkce ve 2.Q vyrazny meziro¢ni
rast (o0 6,5 %, v Cervnu samotném o 10,2 %). PoCet vydanych stavebnich povoleni v cervnu
opétovné meziroéné poklesl stejné jako orientacni ndklady nové povolenych staveb. Za
2.Q 2006 jako celek vsak naklady nové povolenych staveb (v béznych cendch) mezirocné
vzrostly 0 19,9 % a otocily tak klesajici trend z pfedchozich tfi Ctvrtleti.

Mezirocni dynamika redlnych trzeb v odvétvich trznich sluzeb (stile vyrazné
diferencovana dle odvétvi) ve 2.Q 2006 ve vétSin€ sledovanych odvétvi zlstala zhruba na
urovni piedchoziho c¢tvrtleti, pouze v dopravé se vyraznéji snizila. Na rastu trZzeb se zhruba

Vyroba dopravnich prostiedkil a zafizeni s piispévkem k ristu celku ve vysi 3,4 procentniho bodu (rdst
v pododvétvi o 17,2 %), vyroba zékladnich kovi, hutnich a kovodélnych vyrobku s prispévkem 2,6 p.b. (rust
0 20,1 %) a vyroba elektrickych a optickych pfistroju a zafizeni s pfispévkem 2,2 p.b. (riist o 18,4 %).
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ze dvou tretin podilel maloobchod. Meziro¢ni riist trzeb z ¢innosti ve vypocetni technice
doséhl 11,0 %, trzeb z ¢innosti ve spojich 3,4 %, a trzeb v dopravé 1,7 %. V ubytovani,
stravovani, v ostatnich podnikatelskych c¢innostech a ve sluzbach osobniho charakteru
zaznamenaly trzby meziro¢ni pokles. V souhrnu objem trznich sluzeb realné vzrostl
mezirocné o 4,1 %, coz znamena mirné zpomaleni proti dynamice v 1. ¢tvrtleti (4,7 %).

Trzby v maloobchodé véetné motoristického segmentu ve 2.Q meziro¢né vzrostly o 6,4 %,
(v ¢ervnu o 6,6 %), v tom v motoristickém segmentu o 4,9 % a v maloobchod¢ o 7,2 %. Rust
trzeb v maloobchodé¢ za 2. ¢tvrtleti se tedy udrzel na tirovni 1. ¢tvrtleti (7,1 %).

Konjunkturni ocekavani (hodnoceni celkové poptavky, zasoby hotovych vyrobki
a oCekavany vyvoj vyrobni ¢innosti) v ¢ervenci proti cervnu prakticky stagnovala (104,7 bodu
proti 104,8 bodu). Slab¢ se zhorsilo souhrnné ocekavani podnikatelt (zhorSeni v primyslu,
obchodu i1 ve sluzbach, pouze ocekdvani ve stavebnictvi se zlepSila), kompenzaci
piedstavovalo vySe zminéné zlepSeni spotiebitelského sentimentu.

Na zdkladé nové dostupnych udaji byly aktualizovany vysledky metod kratkodobé
prognézy HDP na bazi predstihovych a koincidené¢nich indikatord. Primér odhadu
mezirocniho rastu HDP ve 2.Q 2006 na bazi téchto metod se po zahrnuti novych udaja
nachdzi blizko 7 %. Kvalitativné tak nevytvafi predpoklad pro prehodnoceni cervencové
prognodzy ocekavajici ¢asteéné zpomaleni mezikvartalniho ristu sezonné ocisténého HDP na
1,4 %, coz odpovida meziro€nimu rastu 7,2 %. V nasledujicich Ctvrtletich signalizuji zminéné
metody pokracujici mirné zpomalovani mezikvartdlni dynamiky HDP odpovidajici snizeni
meziro¢nimu ristu HDP piiblizné k 6 %, tedy opét v souladu s ervencovou prognozou.

3 Vyvoj platebni bilance

Podle piedbéznych mési¢nich udaji platebni bilance skoncil ve 2.Q 2006 bézny ucet
deficitem 50,7 mld. K¢, coz predstavuje mezirocni prohloubeni deficitu. V souladu
s prognézou ze 7. SZ ofekavame za cely rok hodnotu deficitu 95 mld. K¢ (cca 3 % HDP).
Mezirocné se zhorsSily prakticky vSechny polozky bézného uctu. Oproti predchozimu ctvrtleti
se v propadu salda bézného uctu projevil zacatek dividendové sezony.

Bézny ucet (v mld. K¢) Finan¢ni ucet (v mld. K¢)
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Piebytek obchodni bilance dosahl ve 2.Q 2006 hodnoty 9,6 mld. K¢ a meziro¢né poklesl
0 4,9 mld. K¢. Také prebytek bilance sluzeb ve 2.Q meziro¢né poklesl o 4,8 mld. K¢ na
2,3 mld. K¢. K prebytku obchodni bilance ptispél zejména vyrazné dobry vysledek v mésici
cervnu (8,9 mld. K¢). Ve struktufe zahrani¢niho obchodu se na strané vyvozu vyrazné
promitla produkce automobilek a na strané¢ dovozu byly urcujicim faktorem vysoké ceny ropy
a zemniho plynu. Kumulativné za poslednich dvanict mésicti dosahl piebytek obchodni
bilance 37 mld. K¢ s nejvétsim ptispénim skupiny stroje a dopravni prostredky (250 mld. K¢).
V opac¢ném sméru naopak pusobil rist dovozu nerostnych paliv (ropa, zemni plyn), ktery
zpusobil prohloubeni salda této skupiny na -139 mld. K¢ v roénim thrnu. V souhrnu za prvni
pololeti doslo k mezirocnimu poklesu pfebytku obchodni bilance o 2,8 mld. K&. K propadu
obchodni bilance plisobily meziroén¢ zhorSené sméné relace (zejména ve skupiné nerostnych
paliv), zatimco pokracoval rast prebytku fyzického objemu ve skupiné stroje a dopravni
prostiedky. Za cely rok 2006 pocitame s piebytkem obchodni bilance ve vysi 60 mld. K¢
a s dal$im nariistem piebytku v nasledujicim roce.

12ti-mésicni klouzavé uhrny salda obchodni bilance Faktory mzr. zmény celkového salda za leden az ¢erven 2006
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Vyvoj bilance vynosi byl urCovan jiz zminénym sezénnim odlivem dividend
a reinvestovanych ziskd. Za celé 2.Q 2006 skoncila bilance vynost deficitem 59,3 mld. K¢
a meziroéné se tak dale prohloubila o 5,1 mld. K&. Cisty odliv vynosii z piimych investic
doséahl ve 2.Q 55,6 mld. K¢, z nichz 24,6 mld. K¢ tvofil reinvestovany zisk. Pouze za mésic
cerven dosahl Cisty odliv vynosii z pfimych investic hodnoty 31,9 mld. K¢. K deficitu
vynosové bilance ptispél i Cisty odliv ndhrad zaméstnancim v hodnoté 7,3 mld. K¢ a cCisty
odliv vynost z portfoliovych investic v hodnot¢ 1 mld. K¢. Pouze Ccisty pfiliv vynost
z ostatnich investic v hodnot& 4,6 mld. K& mirn& tlumil celkovy odliv vynosti z CR. Za cely
rok 2006 ocekavame nartst deficitu bilance vynosti na 175 mld. K¢ a jeho stabilizaci
v nasledujicim roce.

Bilance béznych prevodu dosahla ve 2.Q 2006 deficitu 3,3 mld. K¢ a stejné tak kapitalovy
ucet skoncil deficitem 1,5 mld. K&. V béznych pievodech a na kapitdlovém uctu se promitaji
transakce v rdmci rozpo¢tu EU a vyvoj na téchto uctech naznacuje zatim jen nizké Cerpani
prostiedkti z fondt EU.

Ptebytek financniho uc¢tu dosahl ve 2.Q 2006 hodnoty 10,7 mld. K¢, tedy vyrazn¢ mén¢ ve
srovnani s rekordni hodnotou (102,7 mld. K¢&) stejného obdobi lofiského roku. Cisty piiliv
primych investic ¢inil 21 mld. K¢ a to téméf vyhradné diky reinvestovanému zisku, zatimco
pifimé investice do zakladniho kapitdlu zaznamenaly cisty odliv prostfedklt v hodnoté
5,3 mld. K¢&. Projevila se tak vzrustajici akvizicni aktivita ¢eskych rezidenti v zahranici. Za
cely rok 2006 ocekavame Ccisty priliv pfimych investic véetné reinvestovanych ziskl
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v hodnoté 93 mld. K&. Cisty odliv portfoliovych investic dosahl ve 2. &tvrtleti 35,4 mld. K¢&
a byl ¢aste¢né¢ kompenzovan Cistym piilivem ostatnich investic v hodnoté 22,9 mld. K¢. Na
uctu portfoliovych investic prevazily investice rezidenti do zahrani¢nich ptevazné dluhovych
cennych papirt. Aktivita nerezidentii byla vyrazné nizsi a byl zaznamenan pouze mirny odliv
jejich prostredkd z ¢eskych cennych papird. K Cistému piilivu ostatnich investic vyrazné
ptispél podnikovy sektor (13,2 mld. K¢), ale také vladni sektor (6,7 mld. K¢).

4 Spotrebitelské ceny a ostatni cenové okruhy

4.1 Spotrebitelské ceny

Obdobi mezimésicné v % mezirotné v %
predikce 7.SZ skute¢nost predikce 7.8Z skutecnost
Index spotiebitelskych cen 0,5 0,4 3,0 2,9
Regulované ceny cervenec 2006 0,2 0,0 9,9 9,7
Priméarni dopady zmén dani v nereg. cenach v p.b. 0,06 0,00 0,45 0,39
Cista inflace 0,5 0,6 0,6 0,7
Ceny potravin, napoje, tabak - ¢isté -0,9 -0,2 -0,2 0,5
Korigovana inflace bez PH 1,1 1,0 0,6 0,5
Ceny pohonnych hmot - ¢isté 2,0 1,6 6,1 5,7

Spotiebitelské ceny v cervenci 2006 zaznamenaly mezimésicni rast 0,4 %. Nejvétsi dopad do
mezimésicni inflace méla korigovana inflace bez pohonnych hmot ovlivnénd obvyklym
vysokym sezénnim rustem cen rekreaci. Regulované ceny stagnovaly a primarni dopady
zmén dani byly v cervenci nulové. Od 1. dubna byla zvySena spotfebni dan u cigaret,
k ocekavanym cenovym dopadim vsak zatim nedoslo resp. ceny znacek cigaret zastoupenych
ve spotiebnim kosi se zatim nezménily (u mnoha jinych cigaret ke zvySeni cen doslo). Ceny
pohonnych hmot slabé vzrostly a zaznamenaly zanedbatelné dopady do inflace. U cen
potravin se v cervenci kombinovala obvykla vyraznd zapornd sezonnost cen potravin
s doznivajicim ristem cen pekarenskych vyrobkl a masa.

V mzr. pohledu ovliviiuje celkovou inflaci do zna¢né miry i nadale vysoky riist cen energii

a dalSich polozek v ramci regulovanych cen, zpomalujici mzr. rist cen pohonnych hmot
a postupné zrychlovani inflace cen potravin.

Meziroéni rist jednotlivych skupin cen (kromé regul. cen vSe oc€iSténo o vliv zmén dani)
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Meziro¢ni zmény dalSich segmentii inflace v % a dopad zmén neprimych dani v p.b.
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—t— R egulované ceny bez energii ’

15 4 = == VIliv zmén dani v nereg. cenach 1.5
10 4 1,0
5 X L 0,5
0 St e 00
-5 4 r -0,5

-10 - ) L -1,0
is Vliv dani na pravé ose v p.b. 15
B *) elektfina, zemni plyn, teplo |~

20 4 ) plyn, tep | 20

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

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

Rizika (zmény) predikce ze 7. SZ 2006

U regulovanych cen se predikce prakticky naplnila a nejsou k dispozici zddné nové
informace, které by vedly ke zméné celkové predikce regulovanych cen, a to ani v pfipad¢ cen
elektrické energie.’

V oblasti dopadii zmén nepiimych dani jsme od Cervence oCekavali postupné promitani
dopadt zvyseni spotfebnich dani u cigaret. Ke zméné cen cigaret obsazenych ve spotfebnim
kosi vSak zatim nedoslo, a proto je nutné pocitat s jesteé vetsim Casovym zpozdénim. Novy
predpoklad je, Ze prvni dopady se objevi v zafi t.r.'® Odhad dopadi zvyseni spotiebnich dani
u cigaret od 1. 1. 2007 se zatim neméni, i kdyZ se zda, ze MFCR uvazuje o vy$sim zvyseni
spotfebnich dani k tomuto datu, nez je aktudlné schvaleno.

Predikce cen pohonnych hmot se prakticky naplnila, avSak z novych tdaji vyplyva, ze rist
dolarovych cen benzini na burzach ARA je aktudln€ o cca 5 p.b. vyssi, nez oCekavala 7. SZ.
To by to vedlo k mirn€ vyssi predikci rastu cen PH v nejblizSich mésicich oproti 7. SZ.
Zménu ve vyvoji potvrzuji 1 tydenni Setfeni cen pohonnych hmot, které ukazuji na jejich
mezimésicni rist v srpnu cca 0,5 % a predikce ze 7. SZ je pfitom -1,5 %. V delSim horizontu
jsou vSak aktudlni trzni vyhledy cen ropnych produktii blizko ptfedpokladiim prognézy.

Mezimésicni riist cen potravin byl vyssi nez prognoza. V Cervenci se kombinovala obvykla
vyrazna zéporna sezénnost cen potravin s doznivajicim riistem cen pekdrenskych vyrobku
a masa. Tuto strukturu cenového vyvoje cen potravin posledni prognéza piepokladala,
konkrétni Ciselna progndza na Cervenec se ale nenaplnila (vysoka a volatilni sezénnost

V prvni velkoobchodni aukei elektiiny (dalsi drazba bude koncem srpna) sice vzrostly jeji ceny o 17,1 %,
oviem CEZ uvadi, ze vysledna velkoobchodni cena bude podstatné niz$i nez v prvni aukci (CEZ napt.
nabidne Casové omezené bloky dodavek se zvySenim ceny jen 10,8 %). Navic z ceny el. energie pro
domacnosti tvoii velkoobchodni cena silové elektfiny cca jednu tfetinu konecné ceny. Tzn., ze rist cen
elektfiny pro domdacnosti ve vysi 4 % od 1. ledna 2007, ktery predpoklada predikce ze 7. SZ, neni v rozporu
s touto informaci. Vlastni rist cen el. energie pro domacnosti od pocatku roku 2007 stanovi Energeticky
regulacni ufad az v listopadu 2006.

Nelze ovSem vyloucit vyznamnéj§i zpozdéni v dopadech zmén dani. Systém vybéru spotiebni dané
prostiednictvim prodeje kolkd, které je mozno nakoupit do zasoby, a mozZnost vyroby cigaret na sklad
s niz§im danovym zatizenim totiz vyrazné€ znesnadnuji odhad ¢asovani skute¢ného dopadu zvyseni spotebni
dan¢ na cigarety do jejich cen. Mimo to je nejisty i samotny rozsah zdraZeni cigaret po zvySeni spotfebni
dané z titulu mozné zmény ziskovych marzi producentti a dovozci.

10
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v letnich mésicich obvykle snizuje presnost predikce vyvoje cen potravin v tomto obdobi).
Vyssi nez ocekavany riist cen potravin oproti prognoze ze 7. SZ vlivem doznivani rlstu cen
pekarenskych vyrobki a masa lze ocekavat i v srpnu, jak ukazuji aktualni tydenni Setieni.
Nejistota vSak panuje ohledné toho, zda aktualni odchylka ve vyvoji cen potravin vici
prognéze pretrva i v delsim obdobi. A to vzhledem k tomu, ze ceny zemédélskych vyrobei —
byt ovlivnény volatilnimi polozkami — naopak rostou pomaleji, nez bylo ocekavéno.
A rovnéz déle vzhledem k aktualnimu vyvoji nominalniho ménového kurzu, ktery by mohl
mit v budoucnu vliv na vyvoj dovoznich cen potravin.

Skute¢na korigovana inflace bez PH byla v ¢ervenci mirné niz8i nez predikce ze 7. SZ.
Pokud jde o vyvoj faktord inflace v tomto segmentu, pak nové udaje z oblasti trhu prace jsou
zhruba v souladu s predikci. Riist dovoznich cen byl oproti predikci jen mirné vyssi. Rist cen
pramyslovych vyrobcti byl také vyssi, ale pouze pfispénim vyvoje cen kovi, ktery
spotiebitelskou inflaci ptili§ neovlivituje. Na druhou stranu aktualné dochazi k rychlejsimu
posilovani kurzu K¢, coz by skrze kandl dovoznich cen mohlo v budoucnosti generovat
protiinflacni tlaky, zejména pokud by mél posledni apreciacni vyvoj pokracovat. V souhrnu
tedy nelze identifikovat vyrazna rizika predikce korigované inflace bez PH.

Predikce celkové mzr. spotiebitelské inflace se v Cervenci téméf beze zbytku naplnila.
Odchylky v predikci jejich hlavnich slozek se navzajem prakticky vykompenzovaly.
Z aktuélnich udajii a informaci plyne patrné kratkodobé proinflacni riziko u vyvoje cen
potravin. Casovy posun dopadd leto$nich zmén spotiebnich dani znamena na jedné strané
protiinflacni riziko prognézy pro nejbliz§i mésice. Na druhé strané to vSak bude na horizontu
meénove politiky plisobit ve sméru vyssiho tempa ristu cenové hladiny v souladu s vyznénim
ptislusného bodu v GRIPu. Pifestoze dovozni ceny nic takového zatim nesignalizuji, nelze
vyloucit ani riziko nizsi celkové inflace z titulu promitani vyvoje nominalniho ménového
kurzu kandlem dovoznich cen do cen spotiebitelskych, pokud by byl kurz i nadile
apreciovan¢jsi, nez predpoklada prognoza.

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

Meziro¢ni zmény v % Obdobi [Scénai/ |Skutecnost Skute¢nost
predikce |za 2. ¢tvrtleti 2006

Ceny pramyslovych vyrobea|7/2006 [1,7 Y 1,3 2,4

Ceny zemé&d&lskych vyrobet[7/2006  [10,1 7 [4,6 1,4

Dovozni ceny 6/2006 (0,4 1,3 1,0

1) Predikce primérné hodnoty za 3. ¢tvrtleti ze 7. SZ 2006.
2) Predikce primérné hodnoty za 2. Ctvrtleti ze 7. SZ 2006.

Hladina dovoznich cen za druhé ¢tvrtleti a ceny primyslovych vyrobcii v €ervenci byly
vys§i oproti prognéze ze 7. SZ. Castetné byl tento rozdil zap¥ifinén vyvojem cen
surovin, kde doSlo k opétovnému ristu cen neenergetickych surovin a polotovari
z kovii. Tyto suroviny vS§ak nemaji na rozdil od vyvoje cen ropy bezprostiedni dopad na
vyvoj spotiebitelskych cen. Meziro¢ni rist ceny zemédélskych vyrobceii v Cervenci
neocekavané vyrazné poklesl oproti ziavéru predchoziho ctvrtleti. V pozadi tohoto
vyvoje byl prudky pokles cen vétSiny cenové volatilnich komodit, které na pocatku

letoSniho roku meziro¢ni rist cen zemédélskych vyrobcii naopak vyrazné urychlovaly.

V meziro¢nim srovnani se dovozni ceny za ¢erven zvySily o 1,0 % (v kvétnu o 1,1 %) a byly
nejvice ovlivnény ristem cen nerostnych paliv o 15,7 % (hlavné ropy, ropnych vyrobk
a plynu). Zvysily se i ceny polotovari o 4,1 % (pfedev§im nezeleznych kovll). Ceny ostatnich
skupin klesly — z vyznamné&jSich skupin pak nejvice ceny ostatnich surovin o 9,4 % (hlavné
rud kovi a Srotu) a hotovych vyrobkii o 6,1 % (ptfedevsim odévnich vyrobkil). Ceny stroju
a dopravnich prostfedkii se snizily o 2,2 % (zejména zafizeni k telekomunikaci a zdznamu
zvuku). V souhrnu za 2. ctvrtleti 2006 se dovozni ceny mezirocné zvysily o 1,3 %
(v 1. ¢tvrtleti o 3,0 %), z toho dovozni ceny bez energii a potravin se snizily o 2,1 %
(v 1. ctvrtleti o 1,6 %), naopak dovozni ceny energii vzrostly o 20,9 % (v 1. Ctvrtleti
0 38,6 %). Dovozni ceny potravin v mezirocnim srovnani ptiblizn€ stagnovaly.

Aktuélné se snizujici dynamika meziro¢niho riistu dovoznich cen oproti vyvoji v 1. ctvrtleti
leto$niho roku odpovidé progndze ze 7. SZ, avSak je oproti ni na mirn¢ vysSich hodnotéach.
Tento rozdil jde na vrub vice proinflacniho vyvoje vSech hlavnich skupin dovoznich cen,
zejména pak vysSich cen ropy i ostatnich surovin.

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

=3 Potraviny a Ziva zvirata
I Suroviny a polotovary
70 - = Dovozni ceny bez energii, surovin, polotovart a potravin
' [ Nerostna paliva, maziva a pfib
604 =—=—DOVOZCELKEM M _
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Ceny primyslovych vyrobet se v ¢ervenci meziroéné zvysily o 2,4 %, coZ je nejvice za
poslednich 12 mésict (v ¢ervnu o 1,8 %). Hlavnim diivodem zrychleni ristu celkové cenové
hladiny bylo zastaveni poklesu cen v odvétvi zdkladnich kovt, hutnich a kovodélnych
vyrobkll. Poprvé po 11 mésicich snizovani se jejich cenova Uroven zvysila o 0,5 % (rostly
zejména ceny nezeleznych kovi). Ceny potravinarskych vyrobkii a napoji a tabakovych
vyrobkll jiz 15 mésich v fadé mzr. klesaji. Jejich mzr. pokles se vSak zpomalil na 1,2 %
z 2,1 % v Cervnu. Naopak pomaleji rostly ceny v odvétvi koksu a rafinérskych ropnych
vyrobk (rtst o 14,4 %, v ¢ervnu o 16,4 %) a elektfiny, plynu a vody (rtst o 7,9 %, v ¢ervnu
0 8,2 %).

Riist cen primyslovych vyrobcii v Gervenci byl ve srovnani s aktualni prognézou CNB na
3. ctvrtleti mirn€ vyssi (o cca 0,7 p.b.), na ¢emz se podilely v nejvétsi mite vyssi ceny kovil
a vyrobkl z nich, které nejsou zahrnuty do referen¢nich scénaiti, a dale vyssi nez ocekavany
rust cen v odvétvi zpracovani ropy.

Ceny priumyslovych vyrobci (prispévky k mzr. ristu v p.b., resp. mzr. v %)

2.5 7 = Dobyvani surovin a vyroba
energiii
2.0
3 Potravinarsky prumysl|
1.5 +
1.0 1 mmm Koksarenstvi rafinerské zprac.
ropy a chemicky pramysl
0.5 +
3 Vyroba kovt a kovodélnych
0.0 - vyrobkut
-0.5 + mmm Ostatni odveétvi
zpracovatelského primysiu
-1.0
Celkem
-1.5 -

1/06 2 3 4 5 6 7

Cervencovy meziroéni riist cen zemédélskych vyrobet se oproti Cervnu (8,8 %) vyrazné
snizil na 1,4 %. Ceny rostlinnych vyrobkt vzrostly o 11,5 % v dusledku vyrazného riistu cen
brambor o 114,0 %. Dale byly vyssi ceny olejnin o 15,3 %, obilovin o 8,3 %. Ceny zeleniny
byly nizsi o 11,8 %. Ceny zivociSnych vyrobki klesly o 3,2 %, pfi¢emz byly nizsi zejména
ceny driibeze 0 11,0 % a mléka 05,2 %. Pouze mirny rist cen zemé&délskych vyrobcl
v &ervenci je vyrazné niz§i neZ prognéza CNB ze 7. SZ (v praméru mzr. rist o cca 10,1 % za
cenami ovoce a zeleniny, kde po ptedchozich vyraznych rtustech cen doslo v ¢ervenci naopak
k prudkému poklesu cen, zatimco ostatni vyznamné skupiny cen zemédé€lskych vyrobctl se
vyvijely zhruba podle predpokladi. Z tohoto divodu nelze chybu v prognéze dosavadniho
vyvoje CZV z hlediska dopadii do vyvoje cen potravin pfecefiovat.
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Ceny zemédélskych vyrobci a jejich predikce ze 7. SZ (s.0.p.r. = 100)

110 ~

100

Skute€nost - Predikce z 7. SZ 2006

90 ~

80 -

5 Penize a uvéry

Penize

Meziro¢ni rist penézniho agregatu M2 se
v ¢ervnu 2006 zrychlil o 0,6 p.b. na 8,4 %.
Roc¢ni mira ristu M2, upravena o kurzové
a ostatni netransakéni vlivy, vzrostla
0 0,4 p.b. na 9,0 %.

Z hlediska sloZek penéZniho agregatu M2
prispival k jeho rastu stidle zejména penézni
agregat M1. Meziro¢ni piiristek M1 se vSak
v cCervnu snizil na 13,6 %. Zpomalila
dynamika jednodennich vkladii nefinan¢nich
podnikli, coz bylo z pfevazné vétsiny
ovlivnéno ptesunem do vkladi s dohodnutou
splatnosti. Poptavka ekonomickych subjektii

Penézni agregaty (mzr. v %)

20 +

1/00

1/01 1/02

1/03

Penézni agregat M1

1/04

1/05

1/06

—e— Penézni agregat M2

po obé&zivu se v ervnu naopak urychlila. Relativné vysoky ptispévek penézniho agregatu M1
k ristu M2 nadale potvrzuje plisobeni nizké hladiny urokovych sazeb, ktera implikuje nizké
naklady pfileZitosti z drzby penéz. Kvazi-  Struktura penéznich agregatti
penize v c¢ervnu mezirocn vzrostly (praméry za étvrtleti a stavy ke konci mésice, v %)

0 2,5 %, coz ptedstavuje zrychleni oproti
minulému mésici. Snizil se pokles vklada Podi
s dohodnutou splatnosti vlivem vkladii Seaume?
nefinan¢nich pOdl’llkfl Rust  vklada Vo5 106 /06| 506 606] v%6/06
s vypovédni lhitou (zejména s vypoveédni |w 1M1 134 146|152 136 550
lhitou do tfi mésicti) se dale zvysil | oweivo 103 100 104 99 106 135
u domacnosti. Postupné urychlovani | Jednodenniviady 14 145 160| 169 147| 415
jejich  rstu  souvisi s vyhodngjSim |MeM! (kvazi-penize) 17 38 1604 25 450
Gro¢enim ve srovndni s ostatnimi | VKedysdohedntouspldnosti 420131 ) 55 241 B
vkladovymi  produkty, podil t&chto VKlady s wpovédni Ihittou 15 127 151|146 166 112
\ , , | Repooperace 16 1230 665|553 803| 07
vkladd  na  vkladech  domacnosti |, 66 88 84|78 84| 1000

zahrnutych do penézniho agregatu M2
dosahuje vSak pouze necelou jednu pétinu.
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Z hlediska sektorové struktury vkladi penéZniho agregatu M2 se v Cervnu zvysila
dynamika vkladl domacnosti 0 0,7 p.b. na 7,1 %. Tyto vklady mély hlavni podil na urychleni
ristu penézniho agregatu M2. Vyss$i dynamika vkladi domadacnosti byla zaznamenana
1 vcelém 2.Q 2006, coz by se mohlo projevit v dalSim zvySeni miry hrubych uspor v tomto
obdobi. Naopak meziro¢ni rust vkladi nefinan¢nich podnikti se obdobné jako v ptredchozich
dvou mésicich zpomalil (o 0,4 p.b. na 10,9 %). Z hlediska ménové struktury vkladi podnika
se snizil rast cizoménovych vkladi (tvoii zhruba jednu pétinu vkladid podniki), zatimco
dynamika korunovych vkladu se zvysila. Tim doslo k mirné korekci ptfedchoziho vyvoje, kdy
byl od konce roku 2005 pozorovan vyssi rast cizoménovych vkladd. Vyrazny propad téchto
vkladi vSak neocekdvame (pokracujici silnd exportni ¢innost podniki, nejistoty o vyvoji
devizového kurzu a mirn€ vyssi uroceni ve srovnani s korunovymi vklady).

Zrychleni ro¢ni miry rastu penézniho Protipolozky penézniho agregatu M2
agregatu M2, upraveného o kurzové (rocnitoky v mid. KC, upraveno o kurzove a
a ostatni netransakéni vlivy, bylo ©statni netransakéni vlivy)

v ¢ervnu z hlediska protipolozek 250 |

. o IR 200 1 P\
podporovano snizenim ro¢ni miry ristu  1sp | Illll.l""'
ostatnich ¢&istych polozek (o 3,7 p.b. na '3 LA I . I ""I""
7,5 %; tato protipolozka je zaporna). 0873 ‘

« . o A o -50 -
Ro¢ni mira rastu aveérd podnikim 100 |
a domicnostem zpomalila o 1 p.b. na o0 T Nees s
21,5 %. Zaporna ro¢ni mira ristu ¢istétho  -250 -

uvéru vlade vyrazné poklesla na -23,2 %, 2/03 2loa 200 2106
I Penézni agregat M2

coz bylo kompenzovano sniZzenim rocni ———(ista zahranicni aktiva (1)
f . ., Y, K —e— Cisty uvér viadeé (2) )
miry ristu Cistych zahrani¢nich aktiv na Yveéry podnikim @ domacnostem (3)

—&— Ostatni Cisté polozky (4)
o ;o ,
0,6 %. Vevyvoji obou uvedenych _ .

poloiek S€ pI‘Oj evovala zejména Ostatni Cisté poloZky jsou zobrazeny se zapornym znaménkem,
mimoradna transakce lotiského roku, kdy protoZe se jedna o pasiva konsolidované bilance MFI.

vlivem prodeje majetku nerezidentiim (zejména Ceského Telecomu) doslo v &ervnu 2005 ke
skokovému snizeni Cistého uvéru vladé a k odpovidajicimu ristu Cistych zahranicnich aktiv.
Vyznam jednotlivych protipolozek v rGstu penézni zasoby je vyjadfen prostfednictvim
rocnich tokil ve vySe uvedeném grafu.

Uvéry
V&ervnu  meziro¢ni dynamika Gverd  véry nefinanénim podnikim
podnikim a domacnostem zpomalila 3 gomacnostem (mzr.v %)

0 0,7 p.b. na 20,5 % (neupraveno o kurzové
a ostatni netransak¢ni vlivy). Na uvedeném
mirném zpomaleni se podilely uvéry
podnikim i  domécnostem.  Uvéry
domacnostem nadale pfispivaji k ristu
celkovych uvéri vice nez polovinou. 04

40 -

Meziroéni rast dvérid  nefinanénim o |
podnikiim se v Cervnu nepatrné snizil na  3g |
16,6 %. Zpomalil rist kratkodobych avéri 4, |
(o 7,6 p.b. na 9,6 %), ¢imz byl korigovan 01/97 01/00 1/03 1/06
vykyv pozorovany v kvétnu. Naopak

dynamika dlouhodobych uvért dale vyrazné urychlila (o 6,2 p.b. na 30,6 %), coz potvrzuje
predpoklad o ocekdvaném vysSim ristu fixnich investic v letoSnim roce. To se projevovalo

Nefinanénipodniky {

—e— Domacnosti
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u uvéri domacim podnikiim i podnikim pod zahrani¢ni kontrolou. Z hlediska odvétvové
struktury se na niz§im ristu veérd nefinanénim podnikiim v ervnu podilely zejména uvéry
zpracovatelskému primyslu, avéry do odvétvi vyroby a rozvodu elektfiny, plynu a vody
a uvéry do odvétvi dopravy a skladovani. Naopak se déle zvysil ptispévek tvera do odvétvi
sluzeb, tj. obchodu, prodeje, udrzby a oprav, do odvétvi vystavby a stavebnictvi a do odvétvi
prondjmu strojli a zafizeni. Uvedend odvétvi vcetné elektrotechnického a elektronického
pramyslu se tézZ vyznamné podilela na urychleni uvéri nefinanénim podnikim v celém
2.Q 2006. V tomto obdobi naopak poklesl ptispévek tvéri do odvétvi vyroby dopravnich
prosttedki a vyroby kovii a kovodélnych vyrobkd, tj. odvétvi, kterd spolecné
s elektrotechnickym a elektronickym primyslem pfispéla k ristu primyslové produkce ve
2.Q 2006. Podniky v ¢ervnu Cerpaly korunové i cizoménové uvéry. Meziro¢ni dynamika se
urychlila pouze u cizoménovych uvérl, jejich podil na celkovych uvérech podnikiim vsak
nadale dosahuje jen necelou jednu pétinu. Cisty roéni tok zahrani¢nich wvéra byl v ervnu
podle pfedbéznych idajh platebni bilance stejny jako v kvétnu a vyrazné nizsi nez Cisty rocni
tok domdcich uvérd, coz souviselo zejména s nizsi Grovni urokovych sazeb z novych uvéra
nefinanénim podnikiim v CR oproti eurozong.

Meziroéni rist Gvérd domacnostem se Uvéry domacnostem (mzr. v %)
v éervnu  stejné¢ jako vcelém 2.Q 2006 50 ------- - ______
. v ’ v I Uvéry doméacnostem celkem

zpomalil, a to na 32 %. Pfetrvaval vSak na Spotfebitelské tvéry
vysoké urovni. Hlavni podil na rastu uvéra —o— Uvéry na bydleni
(zhruba dv¢ tretiny) maji nadéale aveéry na 40
bydleni (zejména hypote¢ni uvéry). To je .|
ovlivilovano pretrvavajici nizkou urovni
urokové sazby z uvérl na bydleni a nabidkou 301
uvérd od MFI. Dynamika uvérd na bydleni ¢

20 ‘

15

45 -\ -
vSak pokradovala v cervhu v mirném

zpomalovani (na 33,9 %), které je

pozorovano jiz od léta 2005. Méné rostly

hypoteéni uvéry'' i uvéry ze stavebniho 1/03 1/04 1/05 1/06
spofeni. Meziroéni rist spotiebitelskych

uvéra po zrychleni v roce 2005 a v 1.Q 2006 nasledn¢ ve 2.Q 2006 rovnéz zpomalil.
V samotném Cervnu bylo toto snizeni pouze mirné.

Celkova urokova sazba z novych uvéra nefinanénim podnikiim a domacnostem vstupujici
do makroekonomické prognozy v Cervnu pietrvala na Grovni 5,5 %, 1 kdyz sazby penézniho
trhu ponékud vzrostly. Spread mezi celkovou sazbou z novych uvérti a sazbou 1R PRIBOR,
od které je odvozovéana pfevazna vétSina sazeb z novych uvérd, se mirn€ snizil o 0,1 p.b. na
3 p.b. Tim doslo k dalSimu nevyraznému uvolnéni podminek piti poskytovani uvéri. Sazby
s fixaci od 1 roku do 5 let v€etné¢ a nad 5 let se zvySovaly u pievazné vétSiny typi uvért
nefinan¢nim podnikiim a u spotiebitelskych tveért, z kratkodobych sazeb (s fixaci do 1 roku
véetné) rostly pouze sazby z malych Gvéri nefinanénim podnikiim s objemem do 30 mil. K¢.
Ostatni klientské trokové sazby mirné klesaly ¢i stagnovaly. Spready u pievazné vétSiny
uvérovych produkti a ptislusnych sazeb finan¢niho trhu v ¢ervnu rovnéz stagnovaly ¢i
klesaly s vyjimkou spreadu u sazeb z malych uvéri nefinanénim podnikiim s objemem do

' Absolutni objem hypoték poskytnutych domacnostem se za prvnich $est m&sicti leto$niho roku zvysil
0 28,4 mld. K¢ na 211,6 mld. K¢ (ve stejném obdobi loniského roku vzrostl o 20,8 mld. K¢). Jejich meziro¢ni
rust v ¢ervnu (46 %) byl mirn€ niz§i nez na konci roku 2005 (47,7 %). Oproti stejnému obdobi loiiského roku
byl vyssi o 2,7 p.b.
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30 mil. K¢, ktery ve srovnani s kvétnem nepatrné vzrostl. Spread u sazeb z kontokorentnich
uvért domacnostem, ktery se v predchozim obdobi zvySoval, v Cervnu stagnoval.

Z hlediska typt tuvérovych produktd poskytnutych jednotlivym ekonomickym sektorim
urokova sazba z ivérti nefinan¢nim podnikiim ptetrvavala v ¢ervnu jiz ¢tvrty mésic ve vysi
4 % (z toho sazba z kontokorentnich uvéri ¢inila 4,6 %, z novych tveéra do 30 mil. K¢ 4,4 %
a nad 30 mil. K¢ 3,2 %). Obdobné sazby v eurozéné se v Cervnu zvysily, ¢imz doSlo
k dalsimu prohloubeni jejich rozdilu oproti sazbam v CR. Sazba znovych uvérd
domacnostem v ¢ervnu dale poklesla o 0,4 p.b. na 10,2 % (z toho sazba z kontokorentnich
uvért Cinila 15,7 %, z novych spotiebitelskych uvéra 12,6 %, z novych uvérti na bydleni
4,3 % a z ostatnich avéri 5,7 %). Vaha novych Gvéri domacnostem na celkovych novych
ivérech v &ervnu vzrostla o 0,5 p.b. na 24,2 %. Urokové sazby z Givéri domacnostem byly
v ¢ervnu v CR nadale vy$$i oproti eurozong, a to i pies mirné zvySeni sazeb z Gvérd na
bydleni v eurozéné. Sazby v eurozoné €ini u kontokorentnich uvért 9,8 %, u spotiebitelskych
uvért 6 — 8 % a u tvéri na bydleni 4 — 4,5 % v zavislosti na fixaci sazby.
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V. NAPLNOVANI PROGNOZY V MENOVYCH PODMINKACH

1 Domaci urokové sazby a urokovy diferencial

Vyvoj urokovych sazeb byl ovlivnén zvy$enim zakladnich sazeb CNB o 0,25 p.b. s platnosti
od 28.7. 2006. Tato tprava byla o¢ekdvana vétSinou ucastnikii finan¢niho trhu. Ocekavani se
projevilo i ve snaze bank ukladat na trhu volné prostiedky na co nejkratsi splatnosti (cca tyden
pied zasedanim BR). V disledku toho splatnosti O/N-1T klesly vyrazn¢ pod troven stavajici
repo sazby.

Po oznameni o zpifisnéni ménové politiky se Urokové sazby téméf nezménily, naopak
v dalSich dnech zafaly mirné klesat. Pii¢inou bylo nékolik faktorii: doprovodny komentar,
ktery vyznél oproti ocekavanim mirnéji, pomér hlasovani (4:3) a posilujici kurz K¢. Trh proto
zmirnil pfedchozi oéekavani tykajici se tempa zpiisiiovani ménové politiky CNB. Cast trznich
subjektl ocekava jesté jedno zvyseni urokovych sazeb o 0,25 p.b. do konce roku 2006, ¢ast
piedpokladd stabilitu. Trzni trajektorie 3M sazeb se v celém horizontu pohybuje pod
trajektorii sazeb konzistentni s aktualni prognézou.

Vynosova kriivka penézniho trhu mé pozitivni sklon: primérny spread 1R PRIBOR —
3M PRIBOR za 3.Q 2006 (do 23.8.) ¢inil +0,5 p.b. Aktudlni prognoza predpoklada spread
+0,2 p.b. 3M PRIBOR se v dosavadnim prabéhu 3.Q 2006 pohyboval pod urovni
piedpokladanou zékladnim scénafem progndzy, zatimco 1R PRIBOR byl v priméru naopak
nepatrné vyse.

V dal$i primérni aukci statnich dluhopisi se splatnosti SR (23.8.) byly prodany dluhopisy za
5,8 mld. K¢&. Poptavany objem a dosazeny primérny vynos (3,47 %) dopadl podle oc¢ekavani
obchodniktl, aukce proto méla na trh neutralni dopad.

Klientské urokové sazby jiz n€kolik mésicti zhruba stagnuji. Primérnad sazba z nové
poskytnutych Gvérh v €ervnu Cinila 5,5 %, sazba z terminovanych vkladl 1,7 %. Na pocatku
cervence nékteré banky zvysily své referencni sazby v reakci na rostouci sazby na finan¢nim
trhu, po zvyseni zékladnich sazeb CNB obdobnou tpravu pfipravuji i dalsi banky. Klientské
urokové sazby znovych uvérti v realném vyjadrieni z pohledu ex post i ex ante dosahuji
2,6 % (viz ptiloha €. 3).

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

Euribor) v dosavadnim pribéhu 387
3.Q 2006 dosahuje -0,8 p.b., coz je 36 1 j—— T T T
tétmét v souladu s progndzou.
Aktudlni  hodnota (k  23.8) 347
tuzemské sazby odpovida 32
predpokladim referencniho scénate,
zahrani¢ni sazba se pohybuje na
vys$§i urovni. 2.8 m
26 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
3.7.06 13.7.06 23.7.06 2806 12.806 22.8.06

— — — 1R Euribor
1R PRIBOR

3.0
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2 Devizovy kurz

Koruna byla v ¢ervenci stabilni pfi primérné hodnoté 28,45 CZK/EUR. V srpnu vSak vyrazné
posilila na nové historické maximum 27,96 CZK/EUR (11.8.), poté nasledovala mirna
korekce. Primérnd hodnota kurzu za dosavadni prabéh ctvrtleti (28,34 CZK/EUR) zhruba
odpovida ptedpokladu referen¢niho scénaie pro 7. SZ (28,40 CZK/EUR).

Vyvoj nominalniho devizového kurzu CZK/EUR
28 T

—— CZK/EUR

29

30 7 —— Predikce z 7. SZ

31 A
32
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V Cervenci se koruna pohybovala vrozmezi 28,40 — 28,60 CZK/EUR, kdyz ji ovlivnily
zpravy z USA a zvyseni sazeb v Mad’arsku a na Slovensku. Na zvyseni sazeb CNB koncem
cervence vSak koruna vyraznéji nereagovala. Impulzem k posileni koruny bylo do urcité miry
preruseni dosavadniho cyklu zvySovani sazeb ve Spojenych statech. V srpnu korunu
neovlivnil ani vétsi nez oCekavany Cervnovy deficit bézného uctu. Podle srpnového FECF se
koruna v nejbliz§im obdobi vrati k urovni okolo 28,35 CZK/EUR. V ro¢nim horizontu by pak
m¢éla posilit na 27,80 CZK/EUR.

3 Ménové podminky

Hodnoceni dosavadniho vyvoje

Nasledujici tabulka obsahuje srovnani ptredpokladi zédkladniho scénafe progndzy v oblasti
veli¢in urcujicich nominalni ménové podminky s jejich skutecnym vyvojem v priabehu

3.Q 2006. Kurz koruny v priméru témét odpovidéd piedpokladim prognozy, tuzemské
1 zahrani¢ni rokové sazby vykazuji mirné odchylky.
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Srovnani nominalnich drokovych sazeb a kurzu: prognéza a skutenost

3.Q 2006 — zakladni 3.Q 2006 — 23.8. — skute¢nost
scénar skute¢nost
3M PRIBOR™ 2,5 2,3 2.4
1R PRIBOR 2,7 2,8 2,7
Nove poskytnuté 6,1 557
uvéry
1R Euribor 3,4 3.6 3,7
Kurz — CZK/EUR 28,40 28,32 28,11

Primér za ctvrtleti do 23.8.2006.
3M PRIBOR neni souc¢asti ménovych podminek, v tabulce je uveden pouze pro srovnani.
Udaj za Cerven.

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

Za téchto ptedpokladl piisobeni redlné urokové slozky ménovych podminek je neutralni az
mirné uvolnéné, redlna kurzova slozka je naopak neutrdlni az mirné ptisna. Celkové jsou
realné ménové podminky v dosavadnim pribéhu 3.Q 2006 neutralni a neodchyluji se od
prognozy ze 7. SZ.

Implikace pro ménovou politiku

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

Bod ,,Domaci nominalni ménové podminky* v Grafu rizik inflaéni prognézy ohodnocuje
celkovy dopad domacich nomindlnich ménovych podminek pro budouci ménovou politiku.
Nominalni devizovy kurz koruny vic¢i euru v priméru za 3.Q 2006 téméf odpovida
zakladnimu scénafi progndzy, stejné tak i domaci trokové sazby. Celkové pfislusny bod
v GRIPu implikuje riziko nepatrné nizSich nominalnich Grokovych sazeb oproti Cervencové
prognéze. Aktualni vyvoj kurzu vSak zvyraziluje vyznéni tohoto rizika v protiinflacnim
smeéru.

Bod ,.Exogenni veli¢iny — eurozéna, 1R Euribor* ohodnocuje celkové riziko prognozy
pramenici z novych udaji o HDP a inflaci v eurozéné¢ a aktualni implikované trajektorii
IR Euribor. Primérna hodnota 1R Euriboru se v dosavadnim prabehu 3.Q 2006 pohybuje na
vys$si urovni oproti predpokladiim referenéniho scénaie. Také trajektorie budoucich sazeb 1R
Euribor z obdobi Setfeni CFO08 se proti trznimu vyhledu v cervenci posouva vyse
cca 0 0,2 — 0,3 p.b. K posuniim na vyssi hladiny doslo i v prognézovanych trajektoriich HDP
a inflace v eurozoné (cca o 0,1 — 0,2 p.b.). Celkové simulace u bodu ,,Exogenni veli¢iny —
eurozona, 1R Euribor* implikuje vyssi trajektorii sazeb 3M PRIBOR oproti 7. SZ.

Souhrnnym pohledem ptes vyvoj veli¢in spadajicich do indexu nominalnich ménovych
podminek, tedy souctem obou zminénych boda Grafu rizik prognozy, nasledné dostavame ve
srovnani s ¢ervencovou prognézou mirné vyssi Urovenn 3M PRIBOR v nasledujicich Sesti
ctvrtletich. Pro celkové hodnoceni rizik progndzy, které je uvedeno ve Shrnuti SZ, je ovSem
potieba zvazit také ostatni body v Grafu rizik a vSechny dalsi relevantni veli¢iny.
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Vyvoj realnych urokovych sazeb

Vyvoj realnych arokovych sazeb ex post v %
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VYVOJ VEREJNEHO SEKTORU

(predikce MF bez FISIM)

Hospodareni vefejného sektoru

Priloha ¢&.

7

Metodika GFS IMF - cash *) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Udaje dle CNB
- schodek dle aktudiniho vyvoje v mid. K& 67,0 56,5 89,1 97,5 77,5 536 -65,0
- podil schodku na HDP v % 3.1 2.4 3,6 3.8 2.8 1,8 21
Udaje die MF R
- schodek dle aktulniho vyvoje v mid. K& 67,0 56,5 89,1 97,5 77,5 536 -129,8
- podil schodku na HDP v % 3,1 2,4 386 38 2,8 18 41
- schodek dle aktudlniho vyvoje v mid. K& - KoPr 05/2004 66,8 59,9 89,5  -100,1 -140,8 -1285
- podil schodku na HDP v % 3.1 2,5 3,6 3,9 5,1 43 5
- schodek v mid. K& - REFORMA 6/2003 66,8 59,9 895  -1457 -138,0 -128,0 -116,0
- podil schodku na HDP v % - REFORMA 6/2003 3.1 25 36 57 5.0 43 36
Metodika ESA 95 - acrual **)
Udaje dle ENB
- schodek dle aktudliniho vyvoje v mid. K& -78,5 -137,0 -166,8 -170,6 -79,9 -76,7 -76,8 -101,
- podil schodku na HDP v % 3,6 5.8 6,8 6,6 2,9 26 2.4 -30|
(daje dle MF CR
- schodek dle aktuélniho vyvoje v mid. K& - Notifikace 4/06 -785| 1370 -1668| -1706 79,9 76,7 -114,0 -130,0
- podil schodku na HDP v % -3,6. -58 -6,8 -6,6 -2.9 -2)6 3.7 =38
- schodek dle aktulniho vyvoje v mid. K& - KOPR 11/2005 78,5| -137,0| -1630[ -3195 85,3 -139,5| 1179 -100,5
- podil schodku na HDP v % 36 5.8 6,6 12,4 31 47 37 32
- schodek dle aktudiniho vyvoje v mid. K& - Notifikace 09/05 785  -137,0 -163,0]  -319,5 835 -140,5
- podil schodku na HDP v % 3,6 5,8 6,6 -12,4 30 47
- schodek dle aktudiniho vyvoje v mid. K& - Notifikace 03/05 -788|  -137,0 -163,0)  -207,1 83,4 -147,6) -118,5 -110,2
- podil schodku na HDP v % 38 5,8 6,6 -11,5 -3,0 -5,0 3,7 3,2
- schodek dle aktualniho vyvoje v mid. K& - KOPR 12/2004 78,5  -137,0 -163,0)  -319,1 -142,2 -137,2 -118,5 -110,2
- podil schodku na HDP v % - KOPR 12/2004 38 5,8 6,6 -12,4 5,1 4.8 3,7 32
- schodek dle aktuainiho vyvoje v mid. KE - NOTIF. 1.9.04 785  -137,0 -163,0] 3196 -120,2 -137,2 -117,6 -109,0
- podil schodku na HDP v % 3,6 5,8 6,6 12,4 4,6 46 3,7 32
- schodek dle aktualniho vyvoje v mid. K& - KoPr 05/2004 96,7 -149,9 -154,7| 3285 -144,1 -133,8 -116,5 -109,0
- podil schodku na HDP v % 4,5 6,5 6,4 12,9 53 47 38 -32
- schodek v mid. K& - PEP 6/2003 905 -134,5 -152,7]  -180,6 -147 .4 1275 1158 :
- podil schodku na HDP v % - PEP 6/2003 4.1 5.7 5.2 7.0 53 43 36
Fiskdlni pozice ***)
[ 2000] 2001] 2002] 2003] 2004] 2005] 2006] 2007]
Melodika ESA 95 - acrual **) v p.b. - meloda ESCB 0.1] 30| 1.0 0.1 38| 0.1] 0,0] 04
Fiskalni impulz ****)
2000] 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Poptavkové saldo v mid. K& 48,3 47,0 -96,1 11,7 68,9 58,1 70,8 -102,2
Poptavkova zména v mid. K& -13,54 1,3 49,1 -15,6 42,8 10,8 12,7 314
Aproximace fiskélniho impulzu v p.b. 032 0,13 1,16 0,27 1,13 -0,31 017 0,50
Vefejny dluh
Metodika GFS IMF - cash *) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Udaje die CNB
- diuh die aktuéiniho vyvoje v mid. K& (bez CKA) 332,4 404,5 444,5 553,0 659,4 762,1 J BZO,UJ
- podil diuhu na HDP v % 15,2 17,2 18,0 21,5 23,7 258 2586
Udaje die MF CR
- diuh dle aktualniho vyvoje v mid. K& (bez CKA) 332,4 404,5 444,5 5§53,0 659,4 762,1 856,2
- podil diuhu na HDP v % (bez CKA) 16,2 17,2 18,0 21,5 23,7 25,6 26,7
- diuh v mid. K& - REFORMA 6/2003 619,0 722,2 862,6 10148 1127.7
- podil diuhu na HDP v % - REFORMA 6/2003 25,1 280 31,0 34,1 352
Metodika ESA 95 - acrual )
Udaje die CNB
- diuh v mid. K& 302,2 608,7 702,3 7750 855,1 901,3 969,5| 10194
- podil diuhu v % 17,9 25,9 285 30,1 30,7 30,3 30,3 298|
Udaije die MF CR
- schodek dle aktulniho vyvoje v mid. K& - Nolifikace 4/06 302,2 608,7 702,3 775,0 855,1 901,3 960,4
- podil schodku na HOP v % 17,9 25,9 28,5 30,1 30,7 30,3 30,3 i
- diuh die aktualniho vyvoje v mid. K& KOPR 11/2005 392,2 608,7 719,0 941,3 1011,5 1063,0) 1150,7| 12698
- podil diuhu v % 17,9 25,9 202 36,5 36,4 35,7 35,9 36,9
- diuh dle aktualniho vyvoje v mid. K& Notifikace - 09/05 302,2 608,7 719,0 941,3 1011,5 1085,9
- podil diuhu v % 17,9 259 20,2 36,5 36,4 36,5 0,0
- diuh de aktuainiho vyvoje v mid. K& -Notifikace - 3/05 3922 630,0 740,3 977,9 1028,6 1070,9
- podil diuhu v % 17,9 26,8 30,0 37,9 37,0 36,0 5 .
- diuh die KOPr v mid. K&- 12/2004 3922 586,3 696,5 957,2 1054,4 1119,4|  12222| 13358
- podil diuhu v % - 1272004 17,9 24,9 283 37,1 37,9 37,6 38,2 388
- diuh die aktuainiho vyvoje v mid. K& -Notifikace - 8/04 392,2 586,3 696,56 956,1 1040,1
- podil diuhu na HDP v % 17,9 24,9 283 371 37,4
- diuh die aktuiniho vyvoje v mid. K& - KoPr - kvéten 2004 391,0 585,1 696,3 956,8 1038,6 1141,6| 1257,8
- podil diuhu na HDP v % 18,2 25,2 28,9 37,7 38,4 39,7 41,0
-diuh v mid. K& - PEP 6/2003 614,5 731,2 857,1 1007,3| 11276
- podil dluhu na HOP v % - PEP 62003 249 284 30,8 338 352

Pozndmky:

") Saldo zachycuje pené2ni plijmy a vidaje olidténé o Cisté pljtky a dotace transformatnim institucim. Saldo se orientuje na provedend pendZni toky. Jedna se o tzv. "simulaci
2 Ktéria”.

Maastrichiského
B

Saldo zachycuje jak pendzni, tak nepend2ni transakee vidniho sekioru a vychazi z narodnich Géth. Zachy

Ukazatel mé&H mezirolni zménu cyklicky od L salda a indikuje pl
****) Fiskalni impulz je analyticky koncept, ktery U ¥ efekt plispéviu zmény pop!
95" metodiky a Odaji CNB.

Zpracoval: ing. Kochanicek, L. 2069, ing. Augusta | 4301

salda

rozpoéti k dy

plistupu.

fiskaini politiky. Propoéty vychazeji z metodiky “cash” a 0dajis CNB a z metodiky ESA 95).
HDP. Propodty vychazeji z *ESA
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