CESKA NARODNI BANKA

Sekce ménova a statistiky

V Praze dne 24. srpna 2007

Material k projednani v bankovni radé Ceské narodni banky

8. situacni zprava o hospodarském a ménovém vvvoji

Struény obsah — diivod piedloZeni:
Materiél se predklada podle planu prace
bankovni rady CNB na II. pololeti 2007.
Materiél se predklada bez rozporu.

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

Zaméstnanci, ktefi budou prizvani

na jednani bankovni rady:

Tomas Holub, Petr Vojtisek, Petr Kral,
Tibor Hlédik, Ivan Matalik, Jiti Podpiera,
Petr Frydrych, Jan Schmidt,

Katefina Smidkova, Michal Hlavagek

Piedkladatel: Tomas Holub
Reditel odboru: Tibor Hlédik

Zpracovatel:  Sekce ménova a statistiky

Cast I
Predkladaci zprava

Cast 11
Situaéni zprava o hospodaiském a ménovém
Vyvoji

Cast 111
Tiskova zprava ma standardni obsah
a vyplyne z jednani bankovni rady.



Cast 1

Predkladaci zprava

Situaéni zprava o hospodaiském a ménovém vyvoji se predklada podle planu prace bankovni
rady na II. pololeti 2007.
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I. SHRNUTI

1 Graf rizik infla¢ni prognézy (GRIP) a vysledna bilance rizik prognézy
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Odchylka inflace v 111/2008

Vysledky modelovych simulaci zachycenych ve formalizované simulaci GRIPu ukazuji
na vyrazné proinflaéni bilanci rizik makroekonomické prognozy ze 7. SZ 2007. Timto
smérem bilanci rizik vychyluji pfedev§im nové informace o zménach DPH v roce 2008,
o vyraznéjSim zvySeni dani z cigaret v roce 2008 a o rychlejSim ristu regulovanych cen
zejména v pristim roce. Naproti tomu mirné protiinfla¢né pusobi nové informace
o pomalejSim ristu mezd v podnikatelské sfére za druhé Cctvrtleti, vyvoj inflace
v Cervenci a dale rovnéz vyvoj exogennich veli¢in, zejména pak zahrani¢nich urokovych
sazeb. S ohledem na uplatiiovanou vyjimku na primarni dopady zmén nepiimych dani
se vSak proinfla¢ni bilance rizik nepromita do rizika vysSich tdrokovych sazeb, kde je
naopak identifikovano riziko mirné smérem dolii.

Nad ramec simulace GRIPu pak existuji néktera dalSi rizika. V pripadé odchylky
korigované inflace bez pohonnych hmot se domnivame, Ze priblizné polovina ¢ervencové
odchylky pisobici protiinflacnim smérem byla zapfi¢inéna pouze zménou metodiky
CSU v souvislosti se zavedenim nového spotiebniho koSe a Ze tato &ast odchylky bude
pravdépodobné vykompenzovana v zavéru tretiho ¢tvrtleti. Kratkodoby vyhled vyvoje
cen potravin navic signalizuje rizika stavajici progndozy proinflaénim smérem. Proti
tomu vSak pisobi aktuilni vyvoj ménového kurzu koruny vii¢i euru, ktery je proti
priméru za uplynulou ¢ast tretiho Ctvrtleti vyrazné apreciovanéjSi, resp. obecnéji
nedavny vyvoj na svétovych finanénich trzich.

Celkové tak hodnotime rizika prognozy celkové inflace jako vyrazné proinflacni a rizika
vyhledu ménovépolitické inflace a irokovych sazeb naopak jako mirné protiinfla¢ni.

Aktualizovana trzni data znamenaji proti 7. SZ vyssi hodnoty dolarovych cen ropy Brent pro
prumér stavajiciho ctvrtleti, naopak dlouhodoby vyvoj futures u této komodity je proti RS07
mirné niz$i. Podobné rozdily jsou i benzinit ARA. Odchylka predpovédi kurzu USD/EUR od
RSO07 v letosnim 1 ptiStim roce je podle srpnové predpoveédi Consensus Forecasts jen mala,
ato ve sméru slabsiho dolaru. Tomu odpovida poloha pfislusného bodu v GRIPu v levém
dolnim kvadrantu, avSak tésn¢ u priusec¢ikli os. Aktualni nizsi iroven cen ropy i pres aktudlné



nepatrné silngjsi kurz dolaru vic¢i euru zvyraziuje u tohoto bodu simulace mozna protiinflacni
rizika.

V ramci ukazatelll zahrani¢niho ekonomického vyvoje (bod ,,Exogenni veli¢iny — eurozona,
IR Euribor®) zaznamenavame podle CF08 velmi mirné zvySeni vyhledu vyvoje zahrani¢ni
ekonomické aktivity métené efektivnim ristem HDP v eurozéné, a to v priméru cca 0,1 p.b.
v roce 2008. Vyhled efektivni inflace v eurozéné se v letech 2007 1 2008 proti predpokladiim
cervnové prognozy nezmeénil. Naopak vyhled sazeb Euribor se proti piedpokladim
cervencoveé prognozy posunul mirné smérem dolll v souvislosti s pfehodnocenim piedpokladii
ohledné tempa zvySovani sazeb ECB. Ztoho celkové plyne poloha piislusného bodu

cwwvr

sazeb.

V navaznosti na projednani a schvaleni reformnich zamérti vlady Poslaneckou Snémovnou
Parlamentu CR dne 21. srpna t.r. se méni ndhled na vyvoj vefejnych financi v roce 2008.
S ohledem na aktualni vyvoj statniho rozpoctu, ktery je v souladu s naSimi piedpoklady, se
neméni predikce pro rok 2007. Oproti puvodni predikci fiskadlniho vyvoje vroce 2008
ze 7. SZ, kterd zahrnovala opatieni ve vylu¢né pravomoci vlady a se Sir$i politickou shodou,
tak byly poprvé do této predikce zahrnuty i vladni reformni zdméry v daniové a socidlni
oblasti. V pfistim roce proto ocekavame vyrazngjsi snizeni deficitu vladniho sektoru z 3,0 %
HDP na 2,7 % HDP a prohloubeni zaporného fiskélniho impulzu z -0,2 p.b na -0,4 p.b. Dopad
této zmény je vSak relativné maly, takze se bod ,,Fiskalni impulz* v simulaci GRIPu nachazi
blizko priiseciku os a implikuje tak jen nepatrné nizsi Grokové sazby.

Meziro¢ni rist HDP pro druhé ¢tvrtleti 2007 i nadéale o¢ekavame na hodnoté okolo 6,2 %,
coZ prestavuje zachovani sezonné ocisténého mezikvartilniho ristu na trovni 1,5 %. Udaje
signalizujici pokracovani pomérné robustniho ekonomického ristu jsou podporovany nové
publikovanymi idaji o trhu prace, kde doslo ve druhém ctvrtleti letosniho roku k rychlejSimu
nez ocekavanému rlstu zaméstnanosti a vyraznéjSimu poklesu obecné nezaméstnanosti
(registrovana klesala v souladu s prognozou). Nové publikované udaje o ristu mezd
v primyslu a stavebnictvi za druhé Ctvrtleti sice naznacuji rychlej$i nez prognozované
zpomaleni tempa ristu mezd v podnikatelské sféfe (na cca 7,7 % oproti prognézovanym
8,0 %), coz v porovnani s ¢ervencovou prognozou implikuje mirné nizsi inflacni tlaky z titulu
vyvoje mezd, avSak diky rychlej$imu riistu zaméstnanosti neni ohroZen pfedpoklad cca 6,3%
rustu realné spotieby domacnosti ve druhém c¢tvrtleti. Nové udaje rovnéz naznacuji pomérné
vyrazny rist investicni aktivity ve druhém ctvrtleti, coz odpovida predpokladiim cervencové
prognodzy. Rovnéz nové odhady cistého vyvozu na zadkladé predbéznych tdaji o obchodni
bilanci a bilanci sluZeb nijak zésadné nezpochybnuji cervencovou progndzu. Celkové se
prislusny bod v simulaci GRIPu (,,Pocatecni podminky*) diky niz§imu piedpokladanému
rustu nomindlnich mezd nachdzi vlevém dolnim kvadrantu a implikuje tak riziko mirné
nizsich trokovych sazeb i inflace.

Vyvoj celkové meziro¢ni inflace za ¢ervenec 2007 (2,3 % mazr.) byl pod stavajici prognézou
(2,5 % mazr.), a to vyhradné vlivem vyvoje korigované inflace bez pohonnych hmot. Pfiblizné
polovinu této odchylky vSak Ize ptipsat zméné metodiky sledovani cen rekreaci v souvislosti
se zavedenim nového spotiebniho kose. Tato ¢ast odchylky by méla byt eliminovéana v zavéru
tretiho Ctvrtleti, kdy naopak ocekdvame nizs§i sezonni pokles cen rekreaci, nez tomu bylo
v minulych letech. Presto vSak celkova rizika stavajici prognozy korigované inflace bez
pohonnych hmot hodnotime jako mirn& protiinflaéni. Ceny pohonnych hmot se vyvijely
v souladu s prognozou. V piipad¢ cen potravin je ¢ervencova odchylka proinfla¢ni a rovnéz
rizika vyvoje cen potravin v nejblizS§ich mésicich jdou mirné proinflacnim smérem.



U regulovanych cen doslo v ¢ervenci k mirn¢ vétsimu nez o¢ekavanému ristu a v roce 2008
noveé ocekavame jejich rychlejsi rlist v souvislosti s vyraznéj§im zvySovanim regulovaného
najemného. Rovnéz u dopadl spotiebnich dani je cervencovd hodnota mirné¢ vyssi, nez
o¢ekavala prognoza. Na rozdil od 7. SZ zde nové neptedpokladame absorpci ¢asti zvySeni
dani snizenim marzi u vyrobcti a dovozcil cigaret. Nové piijaty balik reformnich opatieni
predpokladd vyrazné€jsi zvySeni spotiebnich dani zcigaret, nez ocekéavala cervencova
prognodza, a to s dopadem ve vysi 0,22 p.b. do celkové inflace. Rovnéz nové dochazi
k zvySeni snizené sazby DPH z 5 % na 9 %, coz znamena souhrnny dopad do inflace ve vysi
cca 0,8 procentniho bodu (predpokladame, ze primarni dopad do ve vysi cca 1,1 procentniho
bodu nebude zcela promitnut do cen). Bod ,Inflace” tak v simulaci GRIPu pfedstavuje
zejména diky vyraznému zvySeni DPH a vySSimu rlstu spotfebnich dani z tabakovych
vyrobkl v roce 2008 v souhrnu vyrazné proinflacni riziko na horizontu ménové politiky.
V dusledku uplatiované vyjimky na primarni dopady zmén nepfimych dani vSak riziko pro
vyhled urokovych sazeb mifi jen mirné¢ smérem nahoru.

Nominalni ménovy kurz koruny vii¢i euru je v priméru za 3.Q 2007 mirn¢ silnéjSi nez
prognozy. Celkové tak pfislusny bod v GRIPu ,,Domdci nominalni ménové podminky*
implikuje vyrovnana rizika budouciho vyvoje nomindlnich trokovych sazeb a inflace oproti
zakladnimu scéndfi prognézy. Aktualni vyvoj kurzu, ktery je vyrazné silné€j$i nez dosavadni
prumér za 3.Q 2007 pouzity v simulaci GRIPu, vSak predstavuje riziko smérem k nizSim
hodnotam urokovych sazeb a inflace.

2 Prognozy ostatnich instituci

V srpnu byla publikovana dvé Setieni, na zdkladé nichz provddime srovnani se zakladnim
scénafem prognozy ze 7. SZ, a to anketni zjistovani CNB nazyvané Inflaéni olekavani
finan¢niho trhu (IOFT, uzavérka 15.8.) a Foreign Exchange Consensus Forecast (FECF,
uzaveérka 13.8.). Pfi srovnani prognéz HDP, mezd a urokovych sazeb vychdzime také
z Eastern Europe Consensus Forecasts (EECF, uzavérka 16.7.).



Srovnani prognéz CNB s vnéjSimi prognézami

HDP rok 2007 rok 2008

(%) CNB IOFT EECF CNB IOFT EECF
5/07 5.1 52 4.6 4.8
6/07 55 5.4 4.7 4.8
7/07 6.2 5.6 5.4 5.4 4.9 4.8
8/07 55 4.7
mzdy rok 2007 rok 2008

(%) CNB IOFT EECF CNB IOFT EECF
5/07 6.9 6.8 6.6 6.8
6/07 75 7.4 71 7.0
7/07 7.4 75 7.4 7.7 71 6.9
8/07 7.6 7.2

kurz aktualni étvrtleti horizont 1R

CZK/EUR CNB FECF CNB IOFT FECF

5/07 28.1 271 27.7

6/07 28.2 27.3 27.7

7/07 28.3 (3Q07) 28.5 27.8 27.4 27.9

8/07 28.2 27.2 27.9

inflace horizont 1R horizont 3R

(%) CNB IOFT podniky IOFT podniky

5/07 3.7 3.2 2.5

6/07 3.8 3.2 3.0 2.5 2.9

7/07 4.2 3.1 2.5

8/07 4.2 3.6 2.5

horizont 1R
urokové sazby CNB IOFT EECF CNB IOFT

(%) 3M PRIBOR 2T REPO | 3M PRIBOR | 12M PRIBOR | 12M PRIBOR

5/07 3.3 3.3 3.6

6/07 3.5 34 3.8

7/07 5.0 (3Q08) 3.6 3.6 5.2 3.9

8/07 3.7 4.0

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

Analytici dotazovani v rdmci Setfeni IOFT mirné snizili své prognézy rastu HDP v letoSnim
1 pfistim roce. Ocekdvany riist mezd se naopak dale mirné zvysil. Analytici oCekavaji
v rocnim horizontu silngj$i kurz ve srovnani se zdkladnim scénafem progndzy o cca 2,2 %,
analytici v ramci Setfeni FECF naopak ptedpokladaji slabsi kurz o 0,2 %. Inflaéni ofekavani
v roénim horizontu pomérné vyrazné vzrostla, diivodem je kumulace proinflacnich rizik.
V tiiletém horizontu je vSak ocekavani inflace nadéale ukotveno na 2,5 %. Prognoza
urokovych sazeb se mirn¢ zvysila. Odhady urovné repo sazby v horizontu 1R se pohybuji
vrozmezi 3,50 — 4,00 %. Sedm z dvandcti dotdzanych analytikli piedpokladd zvySeni



zakladnich sazeb CNB o 0,25 p.b. na srpnovém zasedani BR CNB, ostatni o&ekavaji pozdgjsi
zvyseni sazeb.

Z nésledujiciho grafu je patrné, zZe ofekavané trzni 3M sazby se v celém horizontu pohybuji
pod trajektorii sazeb konzistentni se zakladnim scéndfem cCervencové progndzy, piicemz
s prodluzujicim se horizontem odchylka narista. Analytici v ramci prizkumu IOFT ocekavaji,
7e CNB bude zvysovat své zakladni sazby jesté pomalej$im tempem.

Srovnani FRA a implikovanych sazeb s trajektorii sazeb konzistentnich se ziakladnim
scénairem (v %)

4.8 +

prognéza CNB (7.S2)

4.5 === == implikované sazby *
42 | — = FRA**

3.9 A
3.6 -
3.3 A

3.0 4

27 T T T
2Qo07 3Qo07 4Q07 1Q08 2Q08

* 3M implikované sazby ze sazeb PRIBOR ocisténé o terminovou prémii ve vysi 20 b.b. p.a.;
pramérné hodnoty za 10 poslednich obchodnich dni k 22.8.2007
** kotované sazby FRA; primérné hodnoty za 10 poslednich obchodnich dni k 22. 8. 2007



3 Prehledova tabulka nové publikovanych udajua
. meziro¢né v %
Obdobi predikce 7. SZ| skute¢nost

Vyvoz zbozi cerven 2007 . 14.5
Dovoz zbozi c¢erven 2007 . 14.0
Obchodni bilance (mld. K¢&) cerven 2007 9.0 9.3
Bézny ucet platebni bilance (mld. K¢) cerven 2007 -13.3
Financni ucet platebni bilance (mld. K¢) c¢erven 2007 8.0
Vyvoz zbozi o7 15.5
Dovoz zbozi o7 . 13.4
Obchodni bilance (mid. K¢) o7 27.0 27.2
Bézny ucet platebni bilance (mld. K¢) o7 -36.0 -35.5
Finanéni ucet platebni bilance (mld. K¢) o7 20.2
Index spotrebitelskych cen cervenec 2007 25 2.3
Ceny pramyslovych vyrobcu cervenec 2007 4.0 (Q) 4.1
Ceny zemédélskych vyrobct c¢ervenec 2007 10.3 (Q) 11.3
Vyvozni ceny cerven 2007 2.0(Q) 3.5
Dovozni ceny cerven 2007 -1.0 (Q) 0.5
Mira nezaméstnanosti celkem - ke konci obdobi podle MPSV (v %)| ¢ervenec 2007 6.7 (Q) 6.8
z toho: mira nezaméstnosti - dosazitelni uchazeci cervenec 2007 . 6.4
Mira nezaméstnanosti - primér za obdobi podle VSPS (v %) o7 5.6 53
Celkova zaméstnanost v NH - VSPS /07 1.1 1.8
Primérna nominalni mzda v primyslu cerven 2007 6.5
Primérna nominalni mzda v priamyslu /07 7.5
NJMN v primyslu c¢erven 2007 1.1
NJMN v pramyslu o7 0.3
Pramérna nominalni mzda ve stavebnictvi cerven 2007 3.4
Pramérna nominalni mzda ve stavebnictvi o7 7.8
NJMN ve stavebnictvi cerven 2007 6.2
NJMN ve stavebnictvi /o7 1.9
Penézni zasoba (M2) cerven 2007 10.0 (Q) 11.2
Stavebni vyroba c¢erven 2007 -4.4
Stavebni vyroba o7 3.7
Index primyslové produkce cerven 2007 6.9
Index priimyslové produkce o7 9.3
Trzby v maloobchodé véetné motoristického segmentu cerven 2007 7.2
Trzby v maloobchodé véetné motoristického segmentu o7 7.4
Trzni sluzby /07 4.9

*) Podle nové metodiky

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




II. INFLACNI PROGNOZA ZE 7. SZ A JEJI PREDPOKLADY

V cervenci 2007 byla aktualizovana stfednédoba infla¢ni prognéza na 1éta 2007, 2008 a prvni
ctvrtleti 2009. Nasledujici graf zobrazuje dosavadni vyvoj inflace, inflaéni prognézu, bodovou
hodnotu inflaéniho cile CNB a horizont mé&nové politiky'. V &ervenci 2007 byl dosaZen
meziro¢ni rist spotiebitelskych cen ve vysi 2,3 %, coZ bylo o 0,2 p.b. méné, neZ oc¢ekavala
prognoza ze 7. SZ.

- = - -t ...
horizont
- ménove | -
politiky
‘
7 10 1/09

Aktudlni prognoza a jeji zmény oproti 4. SZ 2007 (sezonné ociSténo)

1. 7.2 4,87
mezera RMC* 0.7 0.3
z toho: mezera vystupu 1.0 0.6
mezera realnych mezd -0.1 -0.1
RMCI gap 2Q2007 -0.1 0.0
z toho: RIR gap 0.2 0.2
RER gap -0.3 -0.2
1. 3Q2007 4Q2007 1Q2008 2Q2008 3Q2008 4Q2008
cPI 7.8Z 2.8 3.8 4.3 41 4.2 4.2
4.8Z 2.5 3.6 3.7 3.6 3.4 3.3
Ménovépoliticka inflace 7.8Z2 2.0 2.7 3.3 3.2 3.4 3.6
4.8Z 1.6 2.5 2.8 2.7 2.8 2.9
7.8Z2 0.7 0.9 0.6 0.2 0.2 0.2
Mezera RMC 4.7 0.4 0.5 0.3 0.2 0.2 0.2
HDP 7.8Z2 6.1 6.2 5.8 5.5 5.3 5.0
4.8Z 5.7 5.5 5.4 5.3 5.3 5.3
Rediné mzdy 7.8Z2 6.1 5.1 4.5 4.7 4.7 4.9
4.8Z 5.7 4.5 4.1 4.4 4.4 4.5
Implikované sazby 7.82 3.4 41 4.6 4.8 5.0 5.1
4.8Z2 3.1 3.4 3.5 3.7 3.9 4.1
118 2007 2008
Zameéstnanost 7.8Z 1.2 0.4
4.SZ 0.7 0.1
Mira nezaméstanosti* 7.2 71 6.6
4.82 7.2 6.8
T . 7.8Z2 -2.5 -1.8
deficit BU a KU na HDP v b.c. 457 29 26

*) Registrovana mira nezaméstnanosti (primér za obdobi)

! Zatimco prognoza se mezi velkymi SZ neméni, m&si¢né dochézi k posunu horizontu ménové politiky. Vyse
uvedeny graf pracuje s horizontem ménové politiky cervenec 2008 az leden 2009.



III. EXOGENNI FAKTORY PROGNOZY
1 Vnéjsi prostiedi

1.1 Vyvoj zakladnich exogennich faktori

Podle predbéznych vysledku rist efektivniho HDP v eurozoné ve 2. ¢tvrtleti mirné zaostal za
oc¢ekavanim (o necelé 0,2 p.b.). Naopak data za rok 2006 se zejména diky revizi rakouského
HDP nepatrné posunula vzhiiru. Predpovéd’ pro roky 2007 a 2008 zistava viuci predchozimu
CF07 nezménéna (2,7 resp. 2,4 %), viici RS07 je vyssi o 0,1 p.b. jen pro rok 2008.

Cenovy vyvoj v eurozoné nepfinesl pirekvapeni v zddné vétsi zemi. Predpoved efektivni
inflace CPI se v srpnu nezménila ani vii¢i CF07 ani vi¢i RS07 (1,9 a 1,7 % na roky 2007
a 2008). Skute¢nost i1 predpovéd’ tak zlstavaji v souladu s RS07. U inflace cen vyrobct se
nepatrné zvysila efektivni predpovéd’ pro letosni rok z 2,2 na 2,3 %.
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Predpovéd’ kurzu USD/EUR se v srpnovém konsenzu posunula po celém horizontu smérem
k mirn¢ slabsimu dolaru. Do konce roku 2008 by mél dolar posilit k 1,34 USD/EUR.

Pfes soucasné turbulence na globalnich finan¢nich trzich CF08 nezménil ptedpoved
3M Euriboru ani 10Y Bundu a vyhled dlouhodobych sazeb tak ziistava oproti RS07 vyse
(00,1 p.b. letos a 0 0,2 p.b. v roce 2008). K vétsSim zméndm vSak doslo ve vyvoji implikované
jednoleté sazby Euribor. Ta piestala signalizovat postupny rust, tak jak jej ocekavaly trhy
v Cervnu a jeSté ve veétsi mife v Cervenci. Jelikoz trhy prehodnotily své ocekavani ohledné
tempa dalSitho zvySovani klicovych sazeb ze strany ECB, trajektorie implikovanych
jednoletych sazeb Euribor po zbytek letoSniho roku klesa a jejich oCekavany rist se odsouva
az na druhé ctvrtleti 2008.

Futures kiivka na ceny ropy Brent reflektovala prudky pokles spotovych cen v srpnu a oproti
cervenci poklesla po celém horizontu, ¢imZ se zpét ptibliZzila RS07. Znaény rozdil je tak jen
ve 3. ctvrtleti 2007 vzhledem k vysokym skute¢nym cenam v Cervenci. V delS$im horizontu
RS07 pocita s dal$im postupnym rastem cen (,,contango®), zatimco soucasny tvar futures



kiivky je s rostoucim horizontem splatnosti klesajici (normalizoval se po delsi dob& opét do
tvaru ,,backwardation®). Vyvoj na trhu ropy reflektuji i o€ekévané ceny benzinu.

1.2 Eurozona

Hospodaftstvi eurozony rostlo ve 2. ¢tvrtleti 2007 nejnizSim tempem za posledni dva roky,
kdyZ rist dosahl jen 2,5 % meziro¢né (0,3 % mezikvartaln€). Pricinou byly zejména horsi
vysledky ve zpracovatelském primyslu a stavebnictvi. Slabsi riist se tykal vSech vyznamnych
ekonomik eurozény, tj. Némecka, Francie, Itilie a Spanélska. Podle ECB dosahne
hospodafsky riist v eurozoné v letosnim roce 2,3 az 2,9 % a v pfistim roce zpomali na 1,8 az
2,8 %. ZhorSené nakladové podminky podnikd (v porovnani s minulym rokem vys§i ceny
ropy i vyssi trokové sazby) se zacinaji odrazet na vykonu pramyslu. Tempo ristu sezonné
ocisténé primyslové produkce kleslo v ¢ervnu na 2,4 % mzr. po ristu 4,7 % mzr. ve stejném
meésici lonského roku. Presto na trhu prace doslo kdal§imu zlepSeni, kdyz mira
nezamé&stnanosti poklesla v ¢ervnu na historicky nizkou troveii 6,9 %.

Podle prvniho odhadu Eurostatu dosédhl v cervnu piebytek obchodni bilance eurozony
7,8 mld. eur. Za prvni pololeti tak cinil ptfebytek obchodni bilance 11,5 mld. eur, coz
predstavuje zlepSeni ve srovnani s deficitem 18,3 mld. eur ve stejném obdobi lofiského roku.

V cervenci dosahla inflace spotiebitelskych cen v souladu s o¢ekavanimi 1,8 % mzr. (1,9 %
v ¢ervnu). Oproti pfedchozimu mésici spotiebitelské ceny poklesly o 0,2 %. V celkové inflaci
se projevil zejména pokles cen pohonnych hmot a telekomunikaci. Inflace tak ziistava jiz
jedenacty mésic v fadé pod dvouprocentni hranici. Jadrova inflace bez cen potravin a energii
v ¢ervenci zustala na hodnoté z predchoziho meésice (1,9 % mzr.). Podle ECB dosdhne mira
inflace spotiebitelskych cen v letoSnim roce 1,8 az 2,2 % a v pfiStim roce se bude pohybovat
v rozmezi 1,4 az 2,6 %. Ceny prumyslovych vyrobct vzrostly v ¢ervnu o 2,3 % mzr., coz je
jen nepatrné méné oproti ptedchozim dvéma meésiciim (2,4 %).

Ve 2. Ctvrtleti vzrostl HDP v Némecku o 2,5 % mzr. (0,3 % mezikvartalng), a zistal tak
mirné za ocekavanimi. Podle srpnovych vysledki Setfeni ZEW se investofi obavaji dopada
americké hypotecni krize na némeckou ekonomiku a ptehodnotili vyrazné¢ smérem dolil
hodnoceni soucasné i budouci situace. Analytici se domnivaji, Ze nejvyraznéji bude zasazena
ziskovost bankovniho sektoru. Némecka inflace dosdhla v Cervenci hodnoty 1,9 % mzr.,
pricemz na této Grovni ziistava jiz paty mesic v rade.

1.3 Ropa

Opakovany pokles americkych komer¢nich zasob ropy (i kdyz z rekordné vysokych urovni),
stale nizké zasoby benzinu a rostouci vyuziti rafinérskych kapacit v USA v cCervenci
podporovaly rust svétovych ceny ropy. Situaci zhorSovala i rostouci aktivita hedge fondu.
Cena ropy Brent tak zaznamenala v poloviné Cervence historickd maxima tésné pod hranici
80 USD/b. V poslednim ¢ervencovém tydnu vsak zacal prudky propad cen, ktery je do zna¢né
miry ovlivnén i dénim na finan¢nich trzich. Problémy na americkém hypote¢nim trhu vyustily
ve vyprodej aktiv véetné ropy, protoze hedge fondy i ostatni investofi vystoupili z dlouhych
pozic s cilem zvysit objem volnych penéz v portfoliu. V reakci na to centralni banky (zejména
ECB) zacaly dodavat likviditu na penézni trh, ¢imz doslo k uklidnéni na trhu a propad cen
ropy 1 ostatnich aktiv se v polovin€ srpna zpomalil. Likvidace spekulativnich pozic tak bude
pravdépodobné jen docCasna a ocekava se spiSe opctovny rist cen. IEA predpovida pro rok
2008 vyssi rast poptavky po rop€ nez v 2007 a apeluje opét na OPEC, aby zvysil kvoty na



tézbu. Soucasny postoj zemi OPEC by skute¢né¢ mohl ocekavany rist cen tlumit. OPEC totiz
vyjadiil obavy z negativniho vlivu vysokych cen na rist svétové ekonomiky a jeho analytici
vidi férovou cenu mezi 60 a 65 USD/b. Na dalSim zasedani 11. zaii by tak mohlo dojit
k navysSeni téZebnich kvot. I bez toho se dodavky zemi OPEC dostaly v ¢ervenci na nejvyssi
urovenn od zafi 2004 stim, jak po ptredchozich nepokojich doslo k obnoveni ristu tézby
v Irdku a Nigérii. Statistiky navic ukézaly, ze poptdvka po benzinu v USA v Cervenci
mezirocné rostla méné (0,8 %), nez by odpovidalo dlouhodobému trendu.

Vyvoj cen ropy Brent a benzinu na burzach ARA (mésicni pramér, CZK/litr)

14 Brent
12 A Benzin
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1.4 Kurz USD/EUR a trokové sazby Euribor

Kurz dolaru viiéi euru v Cervenci mirné oslaboval a na pocatku treti dekady dosahl své
historicky nejslabsi hodnoty vii¢i euru 1,383 USD/EUR. Pfi¢inou byly pfedevs§im informace
o naristani problému se splacenim hypote¢nich uvért nizsi kvality. To vedlo k poklesu zajmu
finan¢nich investori o investice do dolarovych aktiv. Informace o problémech nékolika
hypotecnich fondii a bank nejen na americkém kontinenté zvySilo nejistotu financ¢nich
investorll, ktera se odrazila ve zvySené volatilit¢ mezindrodnich akciovych trhii. Uzavirani
rizikovych obchodl a navrat do bezpecnych aktiv ke konci ¢ervence pak vedl k opétovnému
posileni dolaru k hranici 1,36 USD/EUR. Hor$i makroekonomické zpravy z USA na zacatku
srpna sice kratkodobé vedly k oslabeni dolaru, ale informace o rozsifeni hypotecni krize
imimo USA a uzavirani carry obchodl opét dolar podpofily. S cilem uklidnit situaci na
financ¢nich trzich zacaly centralni banky n¢kolika zemi dodavat likviditu bankovnimu sektoru
(ECB vice nez 200 miliard eur). V dasledku toho dolar v obdobi mezi 9. aZ 15. srpnem posilil
o vice nez tii centy na uroven 1,34 az 1,35 USD/EUR. Dalsi vina nejistoty doprovazena
turbulencemi na akciovych trzich na konci druhé srpnové dekddy vedla Fed ke sniZeni
zapujéni sazby o 50 b.b. na 5,75 %, pticemz zékladni sazba zlistala nezménéna. Cilem bylo
zvysit kratkodobé likviditu na trhu a obnovit davéru. Trhy spiSe ocekévaly pokles zékladni
sazby a tento krok je ptekvapil. Presto vSak pretrvava na trhu presvédceni, Ze Fed na pfistim
zasedani sazby snizi a ECB nebude tak razantni ve zptisnovani ménové politiky.

Ttimé&si¢ni 1 jednolety Euribor se v Cervenci i srpnu dale zvySoval, zejména u kratkodobych
sazeb byl zietelny vyrazny narlst v prubéhu srpna. Rozdil oproti poloviné ¢ervence dosahl
46 b.b. 3M) a 13 b.b. (IR). ECB v srpnu zfeteln¢ naznacila, Ze hodld na svém dal§im
zasedani v zafi zvysit repo sazbu o dalSich 25 b.b. Trhy jesté pred mésicem ocekavaly
dokonce dvé zvyseni sazeb ve druhé poloving letoSniho roku, ale s ohledem na posledni vyvoj
na finan¢nich trzich své vyhledy ptehodnotily. Za posledni mésic poklesla ocekavani ristu
sazeb v eurozoné vice nez v CR, takZe trajektorie implikovaného rozpéti je oproti RS07 vyse.
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2 Vyvoj verejnych rozpocti

V navaznosti na projednani a schvaleni reformnich zdméri vlady PS Parlamentu CR
dne 21. srpna t.r. upravujeme nahled na vyvoj verfejnych financi v roce 2008. S ohledem na
aktudlni vyvoj statniho rozpoctu, ktery je v souladu s nasimi pfedpoklady, se neméni predikce
pro rok 2007. Oproti puvodni predikci fiskalniho vyvoje vroce 2008 ze 7. SZ, ktera
zahrnovala opatieni ve vylucné pravomoci vlady a se $irsi politickou shodou, tak byly poprvé
do této predikce zahrnuty i vladni reformni zaméry v danové a socialni oblasti. V ptistim roce
oc¢ekavame vyrazngjsi snizeni deficitu vladniho sektoru a prohloubeni zaporného fiskalniho

impulzu.

2005 2006 2007 2008

8.8Z 4.8Z 7.8Z 8.8Z 4.8Z 7.8Z 8.8Z 4.8Z 7.8Z 8.8Z
Deficit viadniho sektoru
(ESA 95, CNB) v % HDP 3,5 2,9 2,9 2,9 3,5 3,5 3,5 3,4 3,0 2,7
Fiskalni pozice (ESA 95) v p.b. 1,3 -0,2 -0,1 -0,1 0,6 0,7 0,7 -0,2 -0,7 -1,0
Upraveny deficit *
(ESA 95, CNB) v % HDP 25 2,7 2,7 2,7 3,5 3,5 3,5 3,4 3,0 2,7
Fiskalni pozice v p.b. 1,1 0,5 0,6 0,6 0,8 0,9 0,9 -0,2 -0,7 -1,0
Fiskalni impulz v p.b. -0,1 0,4 0,4 0,4 0,7 0,7 0,7 0,1 -0,2 -0,4
* deficit ESA 95 upraveny o mimoradné jednorazové operace (Syrie, Gripeny, garance, rusky dluh, CKA, nedobytné pohledavky)

Upravena predikce vyvoje vefejnych financi v roce 2008 zahrnuje plivodni reformni navrhy
vlady z dubna t.r. a jejich modifikaci v disledku politickych jednéni pfed schvalenim reformy
v PS Parlamentu CR. Tyto modifikace znamenaji: mirné vys$si nez piivodné predpokladané
zvyseni spotfebni dané na cigarety s dodateCnym inkasem cca 2 mld. K¢, sniZzeni dané
z piijmu pravnickych osob z 24 % na 21 % oproti piivodné pfedpokladanym 22 % a upravy
davek statni socidlni podpory, tj. snizeni porodného a zmény doby pobirani rodicovského
piispévku, které by se mély vzdjemné kompenzovat. Uvedené modifikace celkové zhorSuji
saldo vefejnych rozpoctii cca o 4 mld. K&, proti zakladnimu scénéii ze 7. SZ, presto dochazi
k uspote v fadu 10 mld. K¢ (0,3 % HDP).

Dopad schvalenych reformnich opatteni vlady v daniové a socidlni oblasti oproti zékladnimu
scénafi v 7. SZ
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Pozménovaci Schvalena
Vladni navrh | navrhy (PS PCR podoba
(04/2007) 21/8/2007) (21/8/2007)
A) Dopad zmén danovych zakont (v mid. K¢) 3,0 4,0 7,0
z toho: DPH -25,6 -25,6
spotifebni dané 0,0 -2,0 -2,0
DzP FO 21,3 21,3
DzP PO 4,1 6,0 10,1
dan dédicka a darovaci 0,4 0,4
ekologické poplatky -1,8 -1,8
maximalni vymérovaci zaklad na SZP 4.6 4.6
B) Dopad zmény socialnich zakont (v mid. K¢) -17,0 0,0 -17,0
z toho: davky statni socialni podpory -8,5 -8,5
nemocenské pojisténi -9,4 -9,4
ostatni 0,9 0,9
Zmeéna deficitu celkem v mld. Ké -14,0 4,0 -10,0
v p.b. HDP -0,4 0,1 -0,3

Poznamka: - zmény snizujici schodek
+ zmény zvysujici schodek

S ohledem na nedostatek informaci ohledné kvantifikace dopadli nové zavadénych poplatki
za navstévu u lékare, v Iékarnach a pobyt v nemocnici na hospodatfeni vladniho sektoru,
nejsou tyto soucasti predikce fiskalniho vyvoje na rok 2008. Predpoklada se, ze vynosy téchto
poplatkit budou distribuovany ¢astecné mezi lékare, zdravotni pojistovny a nemocnice. Jejich
celkové inkaso by vSak mélo byt maximalné v fddu nc¢kolika miliard K¢&, pfi¢emz pouze Cast
znich ovlivni hospodateni zdravotnich pojiStoven, které jsou soucasti vladniho sektoru.
Predikce fiskalniho vyvoje pro rok 2008 bude v 9. SZ dale upiesnéna, ptedevsim s ohledem
na navrh statniho rozpoétu pro rok 2008, ktery by méla CNB obdrZet bezprostfedné po

projednani 8. SZ.

12




IV. VYVOJ ENDOGENNICH VELICIN
1 Trh prace

Srovnani predikci se skutec¢nosti

UKAZATEL OBDOBI PREDIKCE |SKUTECNOST
Mira nezaméstnanosti celkem - metodika MPSV (v %) cervenec 2007 6.7 (Q) 6.8
z toho: mira nezaméstnanosti - dosazitelni uchazeci Cervenec 2007 . 6.4
Mira nezaméstnanosti - primér za obdobi podle VSPS (v %) 11/07 5.6 5.3
Celkova zaméstnanost v NH - VSPS (mzr. zména v %) 11/07 1.1 1.8
z toho: zaméstnanci vé. ¢lenud prod. druzstev I1/07 1.3 1.8
ostatni zaméstnani 11/07 0.0 1.8
Primérna nominalni mzda v primyslu (mzr. zména v %) 11/07 . 7.5
Primérna nominalni mzda v primyslu (mzr. zména v %) Cerven 2007 . 6.5
Primérna nominalni mzda ve stavebnictvi (mzr. zména v %) /07 . 7.8
Primérna nominalni mzda ve stavebnictvi (mzr. zména v %) | Cerven 2007 . 34

Pramen: MPSV, CSU
Poznamka: (Q) — U uvedeného daje neexistuje predikce na jednotlivy meésic, proto se uvadi predikce na
Ctvrtleti.

V obdobi od zpracovani 7. SZ byly publikovany predbézné udaje o zaméstnanosti
a nezaméstnanosti ve 2. ¢tvrtleti dle VSPS, o mife registrované nezaméstnanosti MPSV
v ¢ervenci 2007 a o primérné mzdé v primyslu a stavebnictvi v ervnu a tim i za
2. &tvrtleti 2007. Podle udaji VSPS byl ve 2.Q 2007 rist zaméstnanosti a pokles
nezaméstnanosti vysSi ve srovnani s progndézou ze 7. SZ. Naproti tomu vyvoj
registrované nezaméstnanosti celkem v ¢ervenci 2007 naznacuje naplnéni prognézy ze
7.SZ pro 3. ¢tvrtleti 2007. Vyvoj mezd v primyslu a stavebnictvi ve 2. ¢tvrtleti 2007
indikuje riziko mirné niz§iho ristu mezd v podnikatelské sfére ve 2. ¢tvrtleti 2007 ve
srovnani s prognozou ze 7. SZ.

Ze sezonné odisténych tdaji VSPS za 2.Q 2007 je patrné, Ze se v souladu s prognozou
ze 7. SZ zvySuje zaméstnanost. PoCet zaméstnanych osob se ve 2. ¢tvrtleti 2007 meziro¢né
zvysil o 1,8 % (progndza 1,1 %), coz predstavuje 88 tis. osob. Na absolutnim rastu poctu
zaméstnanych osob se podilel cca 4/5 rast poctu zaméstnanct a 1/5 rist poctu podnikateld.
V relativnim vyjadfeni se pocet zaméstnanci vcetné¢ Clend produkcnich druzstev zvysil
01,8 %. K jeho ristu stejné jako v pfedchozim obdobi vyznamné piispél zpracovatelsky
pramysl (narlst o 28,3 tis. zaméstnancll), coz Gzce souvisi s realizaci pfimych zahrani¢nich
investic a navazujicich ¢innosti a s pfiznivym vyvojem poptavky. K pomérné vyraznému
zvySeni poctu zaméstnanci vSak doSlo i ve sluzbach. Pfispélo k tomu zejména zvySeni
zaméstnanosti ve zdravotni a socialni ¢innosti, odvétvi nemovitosti a podnikatelskych ¢innosti
a v kategorii dopravy a spojii. Na vysoké urovni ziistal pfiliv zahrani¢nich pracovniki, ve
2.Q 2007 se pohyboval kolem 27 % meziro¢né. Odhad podilu zahrani¢nich pracovnikl na
pracovni sile &inil ve 2.Q 2007 3,9 %".

Mira obecné nezaméstnanosti dosahla ve 2.Q 2007 5,3 % (predikce 5,6 %) a pocet
nezaméstnanych byl nejnizs§i od konce roku 1997. Na chybé v predikci se podilel zejména
vy$$§i rist zaméstnanosti, ktery byl ¢astecné kompenzovan mensim nez oekavanym poklesem
pracovni sily’. Udaj za 2.Q 2007 znamena pokracujici rychly pokles obecné miry

% Tento podil neni zcela presny, protoZe je zkonstruovan z rozdilnych statistik. Udaje o poétu zahraniénich
pracovnikd poskytuje MPSV a pracovni sila je ziskana z udaji VSPS CSU.

? Pracovni sila se ve 2.Q 2007 v meziro&nim vyjadieni sniZila 0 0,1 %, pfi¢em progndza ze 7. SZ piedpokladala
pokles 0 0,4 %.
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nezaméstnanosti a naznacuje, ze prudky pokles obecné nezaméstnanosti zaznamenany v 1.Q
2007 pravdépodobné nebyl vyznamnéji ovlivnén chybou méfeni.

Mira registrované nezaméstnanosti celkem (tj. bez o€isténi o nedosazitelné uchazece o praci)
dosahla ke konci cervence 6,8 %. Sezonn¢ oc€iSténd nezaméstnanost se snizuje v disledku
soub¢hu niz§iho poc¢tu noveé hladSenych nezaméstnanych a pokracujiciho riistu vytazenych
uchazecl. Z vyvoje Beveridgeovy kiivky je patrné, ze se nadale snizuje cyklickd slozka
registrované nezamé&stnanosti. Tento vyvoj odpovida prognéze ze 7. SZ, kterd pro 3.Q 2007
predpoklada celkovou miru registrované nezaméstnanosti na urovni 6,7 %. Podle aktualniho
propoctu mira registrované nezaméstnanosti celkem ve 3.Q 2007 dosahne 6,7 — 6,8 %.

Primérnd mési¢ni nomindlni mzda v priimyslu vzrostla ve 2.Q 2007 o 7,5 %, coZ pii zvolnéni
rustu produktivity prace vedlo ke zvySeni propoctenych NJMN o 0,3 % (za rok 2006 pokles
02,9 %). Rast mezd vpramyslu tak naznacuje vycerpavani protiinflacnich tlaki. Ve
stavebnictvi se ve 2. ¢tvrtleti 2007 zvySila primérnd mési¢ni mzda o 7,8 % a NJMN zde
vzrostly o 1,9 %. Na zaklad¢ téchto informaci l1ze odhadovat, ze rlst primérné mzdy
v podnikatelské sféte dosahne ve 2. ¢tvrtleti cca 7,7 % (predikce ze 7. SZ 8,0 %).

Zaméstnanci v€etné ¢lent produkénich Nominalni mzda v podnikatelské sfére,
druZzstev primyslu a stavebnictvi
(mzr. zména v % pro celek a prispévky (mzr. zmény v %, predikce ze 4. SZ)
v p.b. pro jednotlivé ¢asti)
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2 Ekonomicky rist a jeho slozky

Meziro¢ni realny rist v % Obdobi Skutecnost
Priumyslova vyroba cerven 2007 6,9
Priamyslova vyroba 2. 02007 9,3
Stavebni vyroba cerven 2006 -4,4
Stavebni vyroba 2. 02007 3,7
Trzby v maloobchodé vé. motor. segm. cerven 2006 7,2
TrZby v maloobchodé vé. motor. segm. 2. 02007 7,4
Trzby v trinich sluZbdach 2. 02007 4,9

Metody zaloZené na predstihovych a koincidencnich indikatorech v souhrnu potvrzuji
udrZeni tempa mezikvartalniho ristu sezonné ocisténého HDP ve 2.Q na urovni 1,5 %.
Tato hodnota je v souladu s ¢ervencovou prognézou a odpovida ji meziro¢ni rist HDP
0 6,2 %. Zatimco indikatory prumyslové a stavebni produkce a souhrnny indikator
divéry’ signalizuji ve 2.Q mirné zpomaleni dynamiky ve srovnani s 1.Q, robustni riist je
zaznamenan u poptavky po praci (pocet nezaméstnanych na volné pracovni misto)
au vyvoje penézni zasoby. V oblasti vydajovych slozek nové tdaje signalizuji podle
oCekavani jen mirné zaporné saldo Cistého vyvozu. V souladu s prognézou se rovnéz
vyviji spotFeba domacnosti, vysokého riistu ve 2.Q ziejmé dosdahnou fixni investice.

Ukazatele spoti‘eby domacnosti. Riist redlné spotieby se bude pravdépodobné ve 2.Q vyvijet
v souladu s prognézou ze 7. SZ a mirn€ zpomali na 6,3 %. Aktualni udaje o zaméstnanosti
a primérné mzd¢ v primyslu a stavebnictvi naznacuji, ze zdroje domacnosti budou odpovidat
prognodze. Ocekavany nizs$i nez prognodzovany rist primérmé mzdy je totiz kompenzovan
vys$Sim ristem zaméstnanosti. Mirné zpomaleni riistu spotfeby domacnosti indikuje rovnéz
indikator spotiebitelské davéry (CSU), kdyz se jeho priméma hodnota sniZila ze 106
bodl v 1.Q na 102 bodh ve 2.Q 2007. Zpomaleni zaznamenaly i trzby v maloobchod¢ vcetné
motoristického segmentu. Pies pokles spotiebitelské diveéry a zpomaleni ristu trzeb zlstava
jejich troven a dynamika stale na vysoké urovni.

Odhad c¢istého vyvozu. Z predbéznych mési¢nich udajii obchodni bilance a bilance sluzeb
v béznych cenach a cen zahrani¢niho obchodu za 2.Q je sice z divodu niz§iho vyvozu
v bilanci sluzeb prozatim patrné riziko mirn¢ hlubsiho deficitu ¢ist¢ho vyvozu (okolo
4 mld. K¢, zatimco prognoza ocekava deficit 0,8 mld. K¢). AvSak vzhledem k ocekévané
revizi bilance sluzeb smérem k jejimu vyssimu prebytku hodnotime celkova rizika vyvoje
zahrani¢niho obchodu jako zhruba neutralni.

Investice. Dovoz komodit pro investi¢ni ucely se v béznych cendch mezirocné zvysil
0 27,3 % (v 1.Q rostl o 28,3 %). Rust fixnich investic ve stdlych cenach ve 2.Q patrné
doséhne predpokladanych 8,3 %.

Objem primyslové produkce se ve 2.Q zvysil mezirocné o0 9,3 % (v 1.Q o 11,6 %), mirné
niz§i byl i rGst objemu novych zakazek (dosahl 5,0 %, zatimco v 1.Q ¢inil 12,1 %).
Z novych udajt ve stavebnictvi je ve 2.Q patrné zpomaleni po mimofadném vykonu v 1.Q.
Celkova stavebni vyroba ve 2.Q mezirocné vzrostla o 3,7 % (v 1.Q 0 28,9 %), orienta¢ni
naklady nové povolenych staveb se ve2.Q zvysily o 14,4 %, pfedevSim vlivem

* Souhrnny indikétor divéry se z pramémé hodnoty 107,1 v 1.Q snizil na 106,3 ve 2.Q, predeviim z divodu
zhorseni ocekavani spotiebiteld. Ocekavani podnikatelti zistala ve 2.Q vysoka, zhruba na trovni 1.Q.
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mimotadného ristu o 76,3 % v breznu. Triby v trinich sluzbich’ ve 2.Q meziro&né vzrostly
04,9 %, zatimco v 1.Q se zvySily o 4,3 %.

3 Vyvoj platebni bilance

Podle ptedbéznych tdaji dosahl deficit béZného a kapitalového ucétu platebni bilance za
1. pololeti 2007 vyse 19,2 mld. K¢, pricemz rozhodujici polozkou ovliviujici celkovy
vykazany deficit byly reinvestované zisky. V porovnani s 1. pololetim 2006 doslo u této
polozky ke zhorSeni o téméf 9 mld. K¢&. Bilance vynosi pii o€isténi o reinvestované zisky se
ale stejn¢ jako obchodni bilance v mezirocnim vyjadieni zlepSila. Bilance sluzeb sice oproti
stejnému obdobi roku 2006 vykazala snizeni prebytku, ale o¢ekavame revizi ve sméru zvyseni
prebytku.

Obchodni bilance za 1. pololeti dosdhla ptebytku 69,4 mld. K¢. Mezirocné to ptedstavuje
zlepseni o 22,2 mld. K¢. Nadale tak pokracuje trend zlepSovani bilance zahédjeny v roce 2001
vlivem pfilivu zahrani¢nich investic. Vyvozy meziro¢né vzrostly o 16,1 % a dovozy o 14,5 %.

Z hlediska zbozové struktury nadéale dochazi k narastu prebytku ve skupiné stroje a dopravni
prostifedky, kromé toho se mirné snizil deficit obchodu s energetickymi surovinami (pokles
cen a nizsi spotfeba zemniho plynu). Proti zlepSovani obchodni bilance pusobil pokles
piebytku v polozce trzni vyrobky vlivem stile vysokych cen kovii a zhorSovéani bilance
potravin. Z teritorialniho hlediska se nadale zvySuje piebytek obchodu vii¢i zemim EU a roste
deficit obchodu s Cinou.

Ro¢ni klouzavé thrny komponent platebni Ro¢ni klouzavé ihrny salda obchodni

bilance (v mld. K¢) bilance podle SITC (vybrané skupiny,
v mld. K¢)
mmmm Vykonova bilance Bilance vynosu @ duben 04 W srpen 04 O prosinec 04
mmmm PYimé investice Bézny ucet O srpen 05 m prosinec 05 O duben 06
Finanéni u¢et . “
800 — - o O prosinec 06 B duben 07 O cerven 07
300 F----- - o
300 | ] 250 4 1
200 -
200 + 150 -
100 | 100 -
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potraviny paliva chemikalie trzni stroje
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Deficit bilance vynost vzrostl na 96,3 mld. K¢ (meziro¢ni zhorSeni o 12,5 mld. K¢). Pfi¢inou
je rust zisku nerezidentli z pfimych investic v CR a rlst ndhrad zahranicnim zaméstnancim
v CR. Narust deficitu je zmirfiovan ristem vynosu rezidentl z drzby zahrani¢nich aktiv.

> Trzni sluzby zahrnuji &innosti v oblasti vypodetni techniky, ostatni podnikatelské ¢innosti a ostatni ¢innosti
prevazné obchodniho charakteru.
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Financ¢ni Gcet platebni bilance skoncil za 1. pololeti prebytkem 5,8 mld. K¢ tvofenym zejména
piimymi investicemi (+59,9 mld. K¢, témét celé reinvestované zisky). Prebytek finan¢niho
uctu je zmirnovan odlivem portfoliovych investic (26 mld. K¢), ktery byl do zna¢né miry
ovlivnén zapornym trokovym diferencialem.

Dosavadni vyvoj nesignalizuje vyznamnéj$i zmény oproti nasim oc¢ekavanim. Pouze v oblasti
vefejného sektoru je zatim patrna absence zajmu o Cerpani uvéri ze zahrani¢i a na dva mésice
doslo k faktickému zastaveni (pfedpokladame, Zze do¢asnému) Cerpani zdrojt ze strukturalnich
fonda. U pifimych investic je saldo na Grovni progndzy pii nizSim nez ocekdvaném pftilivu
i odlivu.

4 Spotiebitelské ceny a ostatni cenové okruhy

4.1 Spotiebitelské ceny

Obdobi mezimési¢né v % mezirotné v % dopad odchylky u mzr.
predikce 7.SZ | skute¢nost | predikce 7.SZ | skute¢nost v p.b. do inflace
Index spotiebitelskych cen 0,6 0,4 2,5 2,3 -0,22
Regulované ceny ¢ervenec 2007 0,2 0,4 42 4.4 0,04
Primarni dopady zmén dani v REGUL. cenéch v p.b. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Primérni dopady zmén dani v NEREGUL. cenéch v p.b. 0,06 0,10 0,60 0,64 0,04
Ménové politicka inflace 0,5 0,3 1,9 1,7 -0,26
Ceny potravin, napoje, tabak - ¢isté -0,7 -0,3 2,1 2,6 0,11
Korigovana inflace bez PH 1,2 0,4 1,2 0,5 -0,41
Ceny pohonnych hmot - ¢isté 0,8 0,8 -2,5 -2,5 0,00

Celkova mezirocni inflace v ¢ervenci byla oproti prognéze ze 7. SZ o 0,2 p.b. nizsi. Cela
odchylka byla zpiisobena o 0,7 p.b. nizs$i korigovanou inflaci bez PH, pri¢emZ cca
0,4 p.b. z této odchylky jde na vrub nizSich cen rekreaci, kde v ramci revize spotiebniho
kose doSlo k metodickym zménam. Riist regulovanych cen a cen potravin byl naopak

mirné vyssi.

Nyni aktualizovand prognoza mzr. ristu regulovanych cen v roce 2007 by byla jen mirné
vyssi se setinovymi dopady do celkové inflace. V roce 2008 ocekavame proti ¢ervencové
prognoze vyssi rist regulovanych cen o 0,5 p.b. s dopadem 0,1 p.b. do inflace, a to z divodu
nové vyhlasky MMR, ktera dovoluje vyssi rust regulovaného najemného. Predikce celkovych
dopadi zmén dani v roce 2007 se mirn¢€ zvySuje, nebot’ v souvislosti s aktualnim vyvojem
cen cigaret a novymi véstniky MF jiz na rozdil od 7.SZ nepiedpokladame cCastecnou
kompenzaci primarnich dopadii mirn€ zapornymi sekundarnimi dopady. Piedpokladame tak,
ze breznové zvyseni spotifebni dané u cen cigaret se v priméru plné promitne do jejich cen.
Vroce 2008 dochéazi v souvislosti se schvalenim baliku reformnich opatieni vlady v PS
Parlamentu CR jednak k tpravé zakona o DPH (zvyseni snizené sazby DPH z 5 % na 9 % od
ledna 2008). Primarni dopad této zmény do inflace je necelych 1,1 proc. bodu, pficemz ¢ast
tohoto zvySeni tykajici se trznich cen bude absorbovana prodejci. Celkovy souhrnny
(= primarni+sekundarni) dopad z titulu zmény DPH tedy ocekavame ve vysi 0,8. proc. bodu.
Dale byla ptijata novela zakona o spotiebnich danich z tabdkovych vyrobki, kterd znamena
vyraznéjsi zvyseni dani z tabdkovych vyrobki (z 0,35 p.b. na 0,57 p.b.) oproti ptfedpokladim
ze 7. SZ (sekundarni dopady uvazujeme v tomto pripad¢ jako zanedbatelné). Celkovy vyhled
vyvoje spotiebnich dani a regulovanych cen je v roce 2007 oproti stavajici prognéze
mirné proinflacni, po celé obdobi roku 2008 je vyrazné proinflacni.
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Rizika stavajici kratkodobé prognozy korigované inflace bez pohonnych hmot a cen
pohonnych hmot vidime jako mirné protiinfla¢ni. Predikce vétSiny nakladovych
a poptavkovych indikatorti inflace se zatim pfiblizné napliluji, vyvoj devizového kurzu
v priuméru za uplynulou ¢ast tfetiho Ctvrtleti plisobi mirné protiinflacné. Aktudlni vyvoj cen
ropy je vyrazné nizsi nez referencni scénare pro 7. SZ vychazejici z trznich vyhleda. Skute¢na
korigovana inflace bez PH je i po ocisténi o pfechodny efekt cen rekreaci nizsi nez predikce,
coz znamena, ze spotiebitelské ceny v tomto segmentu prozatim zcela nereaguji na postupny
rust inflac¢nich tlakd. Naproti tomu u cen potravin je situace opacna a jsou zde patrna

proinfla¢ni rizika prognozy na nejblizsi mésice.

Meziroéni rist jednotlivych skupin cen (kromé regul. cen vSe o€isténo o vliv zmén dani)

Obchodovatelné-potraviny, napoje, tabak
=== (bchodovatelné-ostatni bez PH
=== Ncobchodovatelné-regulované
==8=Ncobchodovatelné-ostatni
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Rizika (zmény) kratkodobé predikce oproti 7. SZ 2007 u jednotlivych ¢asti inflace

Odchylka v predikci rtstu regulovanych cen v Cervenci byla jen mald, predikce rGstu cen
jednotlivych regulovanych polozek se v zasad¢é napliuji. Nepfedpokladame ale kompenzaci
dosavadni odchylky v predikci, a proto by byla nyni predikce mzr. riistu ke konci roku 2007
mirné€ zvysena (o 0,2 p.b.) se setinovymi dopady do celkové inflace. Prognozu jejich rlistu na
rok 2008 bychom nyni zvySili na 6 % meziroéné¢ v dasledku zvyseni odhadu ristu
regulovaného ndjemného z 15 na 20 % s dopadem do inflace 0,1 p.b. Ministerstvo pro mistni
rozvoj v navaznosti na rychlejsi rist cen nemovitosti stanovilo vys$s§i mozné meze zvyseni
regulovaného ndjemného. Jeho maximalni rist by mél byt v priméru cca 23,2 % (plvodné
19,2 %) stim, ze se vSeobecné predpoklada, ze toto zvySeni nebude vsude plné vyuzito,
a proto progndzujeme meziro¢ni rist regulovaného ndjemného jen o 20 %. Nejistotou
prognézy jdouci proinflanim smérem zistdva vyvoj regulovanych cen v oblasti
zdravotnictvi, nebot’ nové zavedené poplatky u Iékafe od pfistiho roku nejsou prozatim
soucasti spotiebniho kose a tudiz nelze piesn¢ odhadnout dopad téchto zmén do inflace.

V oblasti dopadiit zmén neprimych dani pokracuje postupné promitani bfeznového zvyseni
spotiebnich dani u cigaret do spotiebitelskych cen v zasad¢ v souladu s prognézou. Aktudlni
vyvoj cen nékterych znacek na trhu a nové véstniky MF v8ak naznacuji, ze v priméru nebude
dochdzet k urcitému tlumeni priméarnich dopadt dani ze strany vyrobct a dovozct cigaret, jak
o¢ekavala prognoza ze 7. SZ. Z tohoto diivodu jiZ nové neuvaZzujeme v souhrnu za leto$ni rok
se zapornymi sekundarnimi dopady ve vysi cca 0,09 p.b. (priméarni dopady dani se neméni).
V ramci schvaleného baliku vladnich reforem byl vSak proti pivodnim vladnim zdmértim, se
kterymi pracoval zakladni scénadi 7. SZ, prijat poslanecky névrh na jest¢ vyssi zvyseni
spotiebnich dani u cigaret od ledna 2008 (ptivodni navrh odpovidal primérnému ristu 4 K¢
na krabicku, schvaleny zakon vsak ptedpokladd cca 6 — 7 K¢ na krabicku). Piijeti tohoto
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poslaneckého navrhu znamena zvyseni odhadovaného dopadu do inflace v roce 2008 o cca
0,22 p.b. Vramci prijatého baliku vladnich reforem rovnéZ dochazi na rozdil od
aktudlni prognoézy ke zvySeni sniZzené sazby DPH a to z 5 % na 9 % od ledna 2008.
Primarni dopad této zmény je 1,067 p.b., ztoho 0,265 p.b. jde do regulovanych cen,
0,623 p.b. do cen potravin a 0,179 p.b. do korigované inflace bez PH. V piipad¢ sekundarnich
dopadl prfedpokladdme plny prisak do regulovanych cen a zaporné sekundérni dopady ve
vys$i 0,2 p.b. u cen potravin a cca 0,07 p.b. u korigované inflace bez PH (tj. na tirovni cca 1/3
primérnich dopadi u trznich cen). Prozatim pracujeme s ptedpokladem, ze dopad zmény DPH
do spotiebitelskych cen se promitne cely jen v lednu 2008.

V ramci legislativnich zmén byly v souladu s piedpoklady 7. SZ pftijaty zmény ekologickych
dani u cen elektfiny, zemniho plynu a pevnych paliv v plivodni navrhované vysi. AvsSak
vzhledem k faktu, ze zatim neni znamo definitivni paragrafové znéni zakona, neni na zaklad¢
kusych informaci zcela zfejmé, zda se tato zména dani tyka i pivodné uvazovanych cen
zemniho plynu pro domécnosti (primarni dopad 0,12 p.b.). Prozatim tedy pracujeme
s pivodnim piedpokladem ze 7. SZ (celkovy primarni dopad 0,204 p.b.).

Predikce cen pohonnych hmot se naplnila. Tydenni Setfeni cen pohonnych hmot ukazuji (za
netplné obdobi) na maly mezimési¢ni pokles cen v srpnu (cca -0,2 p.b.), predikce v 7. SZ je
-1,7 %. Aktudlni svétové ceny ropy jsou vSak oproti progndze niz$i. Rizika predikce vyvoje
cen pohonnych hmot v nejblizsich mésicich tak povazujeme za mirné protiinflacni.

Vyvoj cen potravin (bez vlivu dani) byl v ¢ervenci nad prognoédzou (2,6 % mezirocné proti
2,1 % v 7. SZ). Z dat za jeden mé&sic nelze jednoznacné urcit, zda se jedna o volatilitu nebo
zrychleni trendu jejich rlstu oproti progndze, vyvoj cen zemédé€lskych vyrobci a jeho
nejblizsi vyhled, zpravy z trhu 1 tydenni Setfeni ale naznacuji, ze oekavané zrychleni rastu
cen potravin v nejbliz§im obdobi miiZze byt o néco rychlejsi, nez predpokladala 7. SZ. Oproti
piedpokladiim ze 7. SZ je o néco vyssi rist cen zemédélskych vyrobcetl 1 rist dovoznich cen
potravin. Ze zprav vyplyva, Ze vyrobci a dodavatelé peciva, mléénych vyrobki i jinych druhti
potravin se snazi prosadit zvySeni svych prodejnich cen, a to zeyména v disledku aktudlniho
i ocekdvaného ristu svétovych cen zemédélskych komodit. Tydenni Setfeni cen potravin
ukazuji na mzm. rist cen potravin v srpnu, piestoZze v srpnu je obvykly sezonni pokles
(v 7. SZ prognézujeme v srpnu mzm. pokles 0,2 %).
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Mzr. korigovana inflace bez PH byla v ¢ervenci o 0,7 p.b. nizsi, nez stavajici predikce.
Velikost této odchylky byla pravdépodobné ve velké mife zplisobena zavedenim nového
spotiebniho kose a s tim spojenymi internimi metodickymi zménami CSU pii sledovani cen
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rekreaci, které vedly k nami neodekdvanému utlumeni jejich pravidelného cervencového
sezonniho rstu. Nové doslo k zahrnuti cen dopravy, které mély v minulosti mens$i sezonni
vykyvy, a nové jsou ceny sledovany jako prumér za cely mésic namisto diivéjsiho sledovani
stavu k ur¢itému datu. Podle naseho odhadu zmény ve vykazovani cen rekreaci ptispely
k odchylce v nasi predikci korigované inflace bez pohonnych hmot ve vysi 0,4 p.b. Tato ¢ast
odchylky by vSak méla byt ve velké mife vykompenzovana niz§im nez diive obvyklym
sezonnim poklesem cen rekreaci v zaii. Jak vnéjsi, tak vnitfni nakladové i1 poptavkové faktory
se zatim vyvijeji pfiblizné podle pfedpokladi ze 7. SZ, vyvoj ménového kurzu pak pisobi
protiinfla¢ni smérem. Z tohoto diivodu povazujeme rizika predikce korigované inflace bez PH
v kratkém horizontu za mirné protiinflacni.

Minuly vyvoj a predikce meziro¢ni inflace (v %)

horizont
ménoveé
politiky
1706 4 7 10 107 4 7 10 108 4 7 10 1/09
4.2 Ostatni cenové okruhy
Meziro¢ni zmény v % Obdobi Scénai/ Skute¢nost Skutecnost
predikce za 2. ¢tvrtleti 2007
Ceny pramyslovych vyrobct 7/07 40" 4.1 4.1
Ceny zeméd¢lskych vyrobct 7/07 103V 11.3 11.2
Dovozni ceny 6/07 -1.0? 0.5 -0.4

1) primeér za 3. ctvrtleti 2007
2) primer za 2. ¢tvrtleti 2007

Ostatni cenové okruhy vsouhrnu indikuji mirné proinflacni rizika cervencové
prognézy. Vyvoj dovoznich cen za druhé ctvrtleti a cen zemédélskych vyrobcei
v ¢ervenci byl mirné nad prognézou. Vyvoj cen primyslovych vyrobcu v ervenci
odpovidal prognoéze.

V meziro¢nim srovnani dovozni ceny ve druhém cCtvrtleti podle ocekavani jesté klesaly, a to
v souhrnu o 0,4 %. Dovozni ceny o€isténé o energie a potraviny stale meziroéné klesaly
v souladu s ¢ervencovou prognozou (-0,4 %), naopak proti ocekdvanim byl mirné;jsi pokles
dovoznich cen energii (-4,1 %, 7. SZ ptedpokladala -7,1 %) a vyraznéjsi byl rovnéz rlst cen
potravin (1,6 %, 7. SZ ocekavala 1 %). Ceny primyslovych vyrobcu se v ¢ervenci podle
oc¢ekavani mezirocné zvysily o 4,1 % (v ¢ervnu o 4,6 %). Podle ocekavani vyznamné vzrostly
ceny zejména v odvétvich zdkladnich kovil, hutnich a kovodélnych vyrobkd (o 7,7 %),
elektfiny, plynu a vody (o 7,5 %), t€Zby nerostnych surovin (9,3 %) a potravinatskych
vyrobki (o0 3,2 %).
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Dovozni ceny (mzr. v %, resp. prispévky Ceny priumyslovych vyrobci (mzr. v %,

w7 v
v p.b.) resp. prispévky v p.b.)

Suroviny a polotovary mmmm Dobyvani surovin a wroba energiii
= Dovozni ceny bez energii, syrovin, polotovard a potravin Potravinarsky pramys|
B Mineralni paliva, maziva a pfibuzné materialy mmmm Koksarenstvi, rafinerské zprac. ropy a chemicky pramysl

2 - I Potraviny a 7iva zvifata 571 mmmm Vyroba kowi a kovod&lnych wrobkl
Dovoz celkem Ostatni odvétvi zpracovatelského primysl
4 | ——Celkem PPI (mezirotni zmény v %

1/07 2/07 3/07 4/07 5/07 6/07

Ceny zemédélskych vyrobcii byly v ¢ervenci mezirocné vyssi o 11,3 % (v ¢ervnu o 9,1 %).
Ceny rostlinnych vyrobki vzrostly o 23,7 % v disledku vyssich cen obilovin o 36,7 %. Dale
rostly vyrazné¢ zejména ceny ovoce a olejnin. Ceny ZzivociSnych vyrobki klesly pouze
0 0,5 %, coz pravdépodobné¢ do zna¢né miry souvisi s aktualnim ristem cen ZzivociSnych
produktli v zahrani¢i a kurzovym vyvojem v minulych mésicich. Aktualni cervencova
hodnota je sice jen mirn¢ vyssi, nez predpokladd aktualni progndza pro celé 3. Ctvrtleti,
nicméné vzhledem k aktualni vysoké zahrani¢ni poptavce a ocekdvanému rychlejSimu rastu
cen zemédélskych komodit ve svété jsou rizika cervencové progndzy u domacich cen
zemédé€lskych vyrobecl mirné proinflacni.

Ceny zemédélskych vyrobcei (mzr. v %)

= Ceny rostlinnych produkta

30 + - —&— Ceny Zivogisnych produkti e e N - - - — —

—e— Ceny zemédélskych vyrobcl

5 Penize a uvéry
Penize

Mezirocni rist penézniho agregatu M2 se v Cervhu 2007 oproti predchozimu mésici
zpomalil 0 0,9 p.b. na 11,2 %. I ptes uvedené sniZeni byl rist M2 vyssi nez odhadovany rist
rovnovazné poptavky po penézich (9,7 %). Pomérné vysoka dynamika M2 souvisela s ristem
uveért podnikiim a domécnostem, na jeji zpomaleni naopak ptsobil pokles rustu ¢istého tvéru
vladé a Cistych zahranicnich aktiv. Kvétnové zvyseni meénovepolitickych trokovych sazeb
nemélo zatim zésadni vliv na vyvoj penézni zdsoby. Rist M2 v celém 2.Q v priméru oproti
piedchozimu ctvrtleti dale zrychlil. Hlavnim faktorem rastu penéz a tvért je nizka hladina
urokovych sazeb a pomérné vysokd dynamika HDP. Penézni zasoba rostla ve 2.Q rychleji,
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nez predpokladala prognoza ze 7. SZ 2007. Vyvoj penézniho pifevisu, nominalni a realné
penézni mezery naznacuji moznost proinflaéniho plisobeni ve sttednédobém horizontu.

Ve struktuie penéZniho agregatu M2 se v Cervnu snizil rist M1 i1 kvazi-penéz, a to
0 0,3 p.b. na 15 %, resp. o 1,4 p.b. na 6,6 %. Uvedeny vyvoj se projevoval témét ve vSech
slozkach penézni zasoby. Penézni agregat M1 vSak stale rostl rychle, coz bylo ovlivnéno
poptavkou po transakénich penézich v souvislosti s rychlym ekonomickym rastem. Vysoky
rast M1 potvrzuje i mirné uvolnéné kumulované plisobeni tirokové slozky redlnych ménovych
podminek. Hlavni pfispévek k ristu M2 mély vklady domdcnosti a v mensi mife 1 vklady
finan¢nich neménovych instituci, zatimco ptispévek vkladi nefinan¢nich podnikl se v ¢ervnu
1 v celém 2.Q snizil. Rast piispévku vkladii domdacnosti zejména v ramci penézniho agregatu
M1 indikuje vysokou dynamiku disponibilnich pfijmii a z pohledu ptedstihového indikatoru
1 vysoky riist budouci spotiebitelské poptavky.

PenéZni agregaty M1 a M2 Struktura penéZnich agregati
(mési¢ni idaje, mzr. zmény v %) (priaméry za ctvrtleti a stavy ke konci mésice,
40 - __ -1 ImMZr.v %)

=== DPenéni agregat M1 Podil na

M2 v %
1V/06 1/07 11/07 | 5/07 6/07 6/07

=== Penézni agregat M2 (prava_

30 +

M1 152 14,4 151|153 150| 56,9
Obézivo 114 120 126|134 122 136
201 Jednodenni vkiady 164 152 159|159 159| 433
M2-M1 (kvazi-penize) 28 57 72|80 66 43,1

Vklady s dohod. splatnosti | -2,5 2,3 47 | 53 43 31,0
Vklady s vypovédni Ihatou | 19,5 18,7 18,4 (18,9 17,3 11,8

10

Repo operace 8,0 -40,3 -49,7|-38,8 -56,7 0,3
0 : T T T ; ; 0 M2 96 105 116 12,1 11,2| 100,0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
7 W
Uvéry

Meziro¢ni rust uvért se v ¢ervnu oproti predchozimu meésici dale zvysil o 1 p.b. na 22 %.
Ptispély k tomu Gvéry podnikiim i domacnostem. Rychly rist ivéri odrazel nizkou hladinu
urokovych sazeb a robustni ekonomicky rlst. Piestoze se urokové sazby znovych uvéra
v ¢ervnu zvysily, poptavka po tvérech ziistala vysoka.

Meziroéni dynamika dvérii nefinanénim podnikiim se po zpomaleni v letoSnim roce
v ¢ervnu mirn¢ ozivila a dosdhla hodnoty 19,2 %. Zrychlil rist kratkodobych i dlouhodobych
uveéri u podnikd pod zahrani¢ni kontrolou. Z hlediska odvétvové struktury rostly uavéry
zpracovatelskému primyslu (zejména uvéry do chemického a kovozpracujiciho prumyslu), do
sitovych odvétvi a odvétvi financniho zprostfedkovani (kromé pojistovnictvi a penzijniho
piipojisténi). V ¢ervnu naopak zpomalil rist uvérii poskytnutych na prondjem strojii a zatizeni
zahrnujicich Gvéry na financovani ¢innosti v oblasti nemovitosti. Jejich podil na rastu avért
podnikiim je vSak stale vyznamny a jejich tempo ristu €ini 38,5 %.

Meziro¢ni rist avérii domacnostem se v ¢ervnu mirné urychlil a dosadhl hodnoty 31,5 %
(utvérh na bydleni 33,6 % a u spottebitelskych tveért 27 %). Dynamika Gvérl na bydleni
zlstala vysoka, na rozdil od pfedchozich mésict t.r. se vSak v ¢ervnu nezvySovala. Rychly
rust uveért na bydleni souvisel zejména s vyvojem trhu nemovitosti. Zvysuje se poptavka po
vétsich bytech, coz doklada skutecnost, ze hodnota smluvnich jistin meziroéné v 1. pololeti
vzrostla 0 62,3 %. Aktudlni signdly z trhu nemovitosti vSak naznacuji, Ze ceny nckterych
nemovitosti dosahuji vrcholu a ve zbyvajici ¢asti letoSniho roku lze predpokladat dalsi riist
cen pouze u novostaveb, u cihlovych domt a v atraktivnich lokalitach. Doklada to i vyvoj
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bytové vystavby ve 2.Q, kdy pfi vys$§im mezirocnim rustu dokoncenych byt o 30,3 %
poklesly nové zahdjené byty o 9,2 %. Rust spotiebitelskych uvért podporovala vysoka
spotiebitelska poptavka domacnosti. Indikator diveéry spotiebiteld se v poslednich ¢tvrtletich
pohyboval blizko rekordnich hodnot, v samotném cervenci se vSak snizil.

Hypoteéni trh se v souasnosti v CR zatim vyznaduje pomérné nizkym podilem rizikovych
uvért k celkovym Uvérim na bydleni (2,9 % u klasifikovanych avéri a 1,6 % u ohrozenych
uveért v ¢ervnu). Podil uvért a hodnoty zajisténi byl ke konci 1. pololeti 2007 57,7 %, resp.
hodnota zastavené nemovitosti byla témét dvojnasobnd ve srovnani s hypotecnim uvérem.
Hypote¢ni uvéry jsou tudiz z pohledu MFI v priméru pomérné dobte zajistény, a situace je
tak vyrazné odli$né od problému se splacenim rizikovych avért na americkém trhu.

Riist urokovych sazeb financ¢niho trhu se v ¢ervnu projevil ve zvySeni celkové urokové
sazby z nov¢ poskytnutych klientskych uvért o 0,1 p.b. na 6,1 %. Ta byla v priméru ve 2.Q
v souladu s prognozou ze 7. SZ. Na finan¢nim trhu rostly v ¢ervnu kratkodobé i dlouhodobé
urokové sazby, coz se promitalo i do zvySeni klientskych urokovych sazeb. Kratkodobé
klientské urokové sazby MFI vzrostly u Gvérti na bydleni a u Gvérti nefinanénim podnikiim.
Také dlouhodobé klientské urokové sazby MFI se s vyjimkou tvéri na bydleni s fixaci
urokové sazby nad pét let zvySovaly.

Z dlouhodobé¢jsiho pohledu, tj. od fijna 2005, resp. od 2. pololeti 2006, kdy zapocalo
zvySovani Urokovych sazeb, nebyla transmise zvyseni sazeb financniho trhu do klientskych
urokovych sazeb zcela Uplna. Spread mezi celkovou sazbou z novych uvérti a trokovou
sazbou 1R PRIBOR, od které je odvozovano zhruba 80 % novych avérl, prevazné klesal
a naznacoval snahu MFI udrZovat uvolnéné uvérové podminky. V nasledujicim obdobi by
vSak mohl byt ovlivilovdn moznosti ohodnoceni vys§iho uvérového rizika v podminkach
rostoucich urokovych sazeb a ptipadného zhorseni kvality avéri.
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V. NAPLNOVANI PROGNOZY V MENOVYCH PODMINKACH

1 Domaci urokové sazby

Vyvoj urokovych sazeb byl ovlivnén zvy$enim zakladnich sazeb CNB o 0,25 p.b. s platnosti
od 27. 7. 2007. Prizkumy mezi analytiky a chovani bank v repo tendrech pted zaseddnim BR
nasvédcovaly tomu, Ze zvySeni sazeb bylo o¢ekavano téméf vSemi tcastniky finanéniho trhu.
Banky kumulovaly volnou likviditu, ptipadné ji ukladaly do O/N depozitni facility, aby volné
prostfedky umistily v repo tendrech CNB jiz za zvySenou repo sazbu. V disledku toho
nejkratsi splatnosti doc¢asné klesly vyrazné pod tiroven ptivodni repo sazby.

Po oznameni o zpfisnéni ménové politiky sazby na penéznim trhu pokracovaly v mirném
ristu. Hlavnim faktorem byla komunikace CNB (zvyseni infla¢ni prognézy CNB, zveiejnény
zapis z jednani BR, setkani s analytiky). V poloving srpna doslo ke korekci urokovych sazeb
ve vSech splatnostech. Ta byla vyvolana jednak posilujici korunou a niz$imi inflaénimi daty
za Cervenec, ale také situaci na zahranicnich trzich (krize na trhu rizikovych hypoték v USA,

wev

predevsim stfednédobych a dlouhodobych sazeb.

Vynosova krivka penézniho trhu mé pozitivni sklon, kdyz primérny spread 1R PRIBOR —
3M PRIBOR za dosavadni prib¢h 3.Q 2007 (do 22.8.) ¢inil +0,5 p.b. Aktudlni prognoza
predpoklada spread +0,4 p.b. Hodnota 3M PRIBORu se v dosavadnim pribéhu 3.Q 2007
pohybovala pod trovni pfedpokladanou zakladnim scénafem prognodzy, také 1R PRIBOR byl
v priméru mirné€ nize.

Klientské urokové sazby se v Cervnu mirné¢ zvysily. Primérnéd sazba z nové poskytnutych
uvéri Cinila 6,1 %, sazba z terminovanych vkladi 2,2 %. Klientské trokové sazby z novych
uvért v realném vyjadieni z pohledu ex post dosahuji 3,5 %, z pohledu ex ante 2,8 %.

2 Devizovy kurz

Po nékolikamési¢nim oslabovani koruny vii¢i euru v celkovém rozsahu pfiblizn€ 4 % nastal
na pocatku Cervence obrat. Koruna postupné posilila o témét 3 % oproti nejslabsi hodnoté
28,8 CZK/EUR (z pocatku Cervence) a na pocatku druhé poloviny srpna se pohybovala mezi
27,8 az 27,9 CZK/EUR. V meziro¢nim pohledu se tak v ¢ervenci obnovil dlouhodoby trend
posilovani koruny, pferuseny pouze v &ervnu. Cervencovy obrat ve vyvoji kurzu byl dan
predevS§im (i) ristem averze investori k riziku spojenému s investicemi do instrumentd
denominovanych v ménach, jejichz vnéjsi stabilita je udrZzovana predevS§im urokovym
diferencidlem, (ii) zvySenim ménovépolitickych sazeb ze strany CNB doprovazenym
komunikaci budouciho riistu sazeb, a (iii) pfehodnocenim o¢ekavani finan¢nich trhli ohledné
budouciho vyvoje urokovych sazeb v eurozoné. Dalsi vina nejistoty na globalnich trzich na
konci druhé srpnové dekady piinesla dalSi posileni mény az na 27,50 CZK/EUR. Primérna
hodnota koruny va¢i euru v dosavadnim prabéhu tietiho Cctvrtleti (do 22.8.) cinila
28,2 CZK/EUR. Prognodza ze 7. SZ pracuje s kurzem na trovni 28,3 CZK/EUR na 3. ¢tvrtleti
2007.
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3 Ménové podminky

Hodnoceni dosavadniho vyvoje

Nasledujici tabulka obsahuje srovnani zakladniho scénafe progndzy v oblasti veliCin
urcujicich nominalni ménové podminky s jejich skutecnym vyvojem v dosavadnim prabehu
3.Q 2007. Kurz koruny je v priméru oproti progndéze mirn¢ silngj§i. Tuzemské sazby
PRIBOR se pohybuji pod prognézou, zahrani¢ni urokova sazba 1R Euribor se naopak
pohybuje na mirn€ vyssi urovni.

Srovnani nomindlnich virokovych sazeb a kurzu: progndza a skute€nost

3.Q 2007 3.Q 2007 22.8.
— zéakladni scénar — skute¢nost — skute¢nost
3M PRIBOR"™ 3.4 3.1 3,3
1R PRIBOR 3,8 3,6 3,7
Nové poskytnuté Gvéry 7,0 6,17
1R Euribor 4,5 4,6 4,7
Kurz — CZK/EUR 28.30 28,15 27,75

pramér za ¢tvrtleti do 22.8.2007
3M PRIBOR neni soucasti ménovych podminek, v tabulce je uveden pouze pro srovnani
™" tdaj za Cerven

ok

V tabulce jsou uvedeny nomindlni veli¢iny. Pro vypocet redlnych veli€in jsou brany v tvahu
nové publikované informace o doméacim a zahrani¢nim cenovém vyvoji i s jejich naslednymi
dopady do vypoctu inflacnich ocekavani. Vyvoj rovnovaznych veliCin je ptfedpokladan na
urovni ¢ervencoveé prognozy.

Za téchto predpokladi je trrokova slozka redlnych ménovych podminek neutrdlni az mirné

piisnd, kurzova slozka je uvolnénd. Celkové realné ménové podminky jsou v dosavadnim
pribéhu 3.Q 2007 mirné uvolnéné a neodchyluji se od progndzy ze 7. SZ.
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Implikace pro ménovou politiku

V této Casti je komentovana pozice bodu ,,Doméaci nominalni ménové podminky*, ktery
v Grafu rizik inflaéni prognézy ohodnocuje celkovy dopad domacich nomindlnich ménovych
podminek pro budouci ménovou politiku. Tuzemské urokové sazby se pohybuji na nizsi
urovni ve srovndni s predpoklady prognodzy, nomindlni ménovy kurz koruny vici euru je
v priméru za 3.Q 2007 mirné siln€j$i nez progndza. Celkové prislusny bod v GRIPu
implikuje vyrovnana rizika budouciho vyvoje nominélnich urokovych sazeb a inflace oproti
zakladnimu scénéii prognozy. Aktudlni hodnota kurzu, ktera je vyrazné silnéjsi nez dosavadni
pramér za 3.Q 2007, vSak predstavuje riziko smérem k niz§im hodnotam urokovych sazeb
a inflace.
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Vyvoj urokovych sazeb: vynosové krivky, urokové diferencialy a klientské sazby

45 PRIBOR - vynosova kfivka

4.0 4

IRS - vynosova kfivka
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IIl2 Fiskal SZ 8_07 - oprava reforma P¥iloha &. 6

VYVOJ VEREJNEHO SEKTORU

Hospodareni vefejného sektoru - metodika ESA 95

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Udaje dle CNB

- schodek v mid. Ké -166,8 -170,0 -80,4 -104,6 -94,0 -123,1 -99,7
- podil schodku na HDP v % -6.,8 -6,6 -2,9 -3,5 2,9 -3,5 27
Notifikace k 1. 4. 2007 - €SU

- schodek v mid. Ké -166,8 -170,6 -80,9 -104,8 -94.5 -138,

- podil schodku na HDP v % -6,8 -6,6 -2,9 -3,5 -2,9 -4,0

KOPR biezen 2007 - MF CR

- schodek v mld. K& -166,8 -170,0 -80,0 -107,5 -112,1 -137,9 -130,0
- podil schodku na HDP v % -6,8 -6,6 -2,8 -3,6 -3,5 -4,0 -3,5
Notifikace k 1. 10. 2006 - €SU

- schodek v mld. K& -166,8 -170,6 -80,3 -107,5 -110,6

- podil schodku na HDP v % -6,8 -6,6 -2,9 -3,6 -3.4 3

Pozn.: Saldo zachycuje jak pen&Zni, tak nepenéZni transakce vladniho sektoru a vychazi z narodnich GEtd. Zachycuje transakce na akrualnim pfistupu.

Fiskalni pozice a fiskalni impulz - metodika ESA 95
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Fiskalni pozice v p.b. - metoda ESCB 1,2 -0,1 -4,2 1.3 -0,1 0,7 -1.0
Poptavkové saldo v mid. K¢ -96,1 -111,7 -63,3 -63,4 -91,2 -136,3 -122,0
Poptavkova zména v mid. Ké -41,2 -15,6 48,4 -0,1 -27,8 -45,1 14,3
Aproximace fiskélniho impulzu v p.b. 0,95 0,27 -1,27 -0,08 0,44 0,67 -0,40|

Pozn.: Fiskalni pozice mé&Fi meziro&ni zménu cyklicky oisténého primarniho salda a indikuje pusobeni fiskalni politiky. Fiskalni impulz je analyticky koncept, ktery
odhaduje kratkodoby efekt pfispévku zmény poptavkové relevantniho salda VR k dynamice HDP.

Celostatni danové prijmy - metodika GFS 1986 - cash

V mid. K&: 2002 2003 2004 2005 2006| 1-7/2006 | 1-7/2007
- DPH 154,9 164,8 184,2 208,4 2178 1313 146,7
- spotfebni dar 79,8 84,3 96,0 110,5 119,6 76,0 70,7
- dané z pfijma PO 100,8 1104 112,0 142,3 1354 77,9 95,7
- dané pfijmu FO 115,2 124,0 133,2 143,7 136,9 76,0 82,9
- silniéni dan a dalniéni poplatek 13 7.4 8,0 7.7 8.5 5,6 8,4
- dan z nemovitosti a majetkové dané 12,5 13,6 15,3 13,1 13,5 7.6 8.8
- ostatni dané, cla a poplatky 14,8 15,1 9,1 5,6 6,3 4,0 4,9
Celkem 485,3 519,6 557,9 631,3 638,0 378,4 418,0

Meziroéni zmény v %:
- DPH 1,9 6,4 11,8 13,2 4,5 10,6 1,7
- spotfebni dari 4,7 5,6 13,9 15,1 8,2 14,2 -7,0
- dané z pfijmu PO 16,3 9,5 1,5 27,0 -4.8 -2,5 22,8
- dané pfijmi FO 10,1 7.6 7.5 7.8 -4,7 7,4 9,1
- silniéni dari a dalniéni poplatek 4,3 1,4 7.8 -3,0 9,8 7,6 50,8
- dan z nemovitosti a majetkové dané 14,7 8,8 12,7 -14,5 31 0,5 16,3
- ostatni dané, cla a poplatky -2,0 2,0 -39,6 -38,9 13,1 14,8 20,8
Celkem 7,2 7 74 13,2 1,1 4.1 10,5

Pokladni pinéni statniho rozpoétu - metodika GFS 1986 - cash
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