A Vychodiska predikce

A.1  Vnéjsi prostiedi

Makroekonomicka predikce je zalozena na
predpokladu pokracujiciho riistu svétové ekonomiky
vedeného vyvojem v USA a vychodni Asii.

Rizikem pro budouci vyvoj ekonomiky USA
zlstavd nadale deficit bézného uctu a vefejnych
financi, ktery je pfi¢inou rychlé depreciace USD.

V eurozoné se ekonomicky rdst ponékud
zpomaluje. Tti jeji nejvetsi ekonomiky musi fesit
vleklé problémy se stabilizaci vefejnych financi,
pokracéuje diskuse o upravé Paktu stability. Rozsifeni
EU-15 pisobi pozitivné na dal§i ekonomicky rust
v Unii. EK schvalila aktualizovany Konvergencni
program CR, vyzvala vSak k pfisn&jsi rozpodtové
politice a k reformdm systému dichodového
zabezpeceni a zdravotnictvi.

Predpokladame, Zze dolarové ceny ropy
dosdhly svého vrcholu ve 4. ctvrtleti roku 2004,
navrat cen pod tuto rekordni trroven bude vsak jen
pozvolny. Zvyseni ocekavané urovné cen ropy v roce
2005 a predpokladana depreciace US dolaru vuci
euru jsou nejvyznamngj$i zmeénou predpokladd proti
predchozi predikci.

Tabulka A.1.1: Pfedpoklady o vyvoji vnéjsiho
prostiredi

2003 2004 2005 2006
Odhad Predikce Vyhled

Sménny kurz USD/EUR | 1,13 1,24 1,35 1,35

Ropa Brent USD/barel | 28,8 383 41,8 39,0
EU-15:-%

Rist HDP mezirocné, s.c. 0,9 2,2 2,2 2,6
Rist PPI mezirocné | 0,9 2,4 2,9 1,7

Podrobnéjsi udaje o vnéjsim prostredi jsou
uvedeny v kapitole C.9.

A.2  Ménova politika

Ménova politika Ceské narodni banky je
zalozena na rezimu cilovani inflace. Cilové pasmo
pro meziro¢ni rust indexu spotfebitelskych cen (CPI)
rovnomeérné klesa z urovné 3 az 5 % z ledna 2002 na
troveit 2 az 4 % v prosinci 2005. CNB rovnéz
vyhlasila infla¢ni cil na obdobi od ledna 2006 jako
mezirocni prirastek CPI ve vysi 3 % s maximalni
odchylkou jednoho procentniho bodu na ob¢ strany.
Cil bude platit az do ptistoupeni CR k eurozong. Tato
stabilni ménova politika CNB umozni plnéni
konvergenc¢niho kriteria pro inflaci, vytvafi prostor
pro existenci kladného inflaéniho diferencialu vici
zemim eurozony, ke kterym by méla CR konvergovat
svou ekonomickou trovni a odpovida dlouhodobym
o¢ekavanim financnich trhi.

Predikce vychazi z piedpokladu stability ¢i
mirného zvyseni zakladnich urokovych sazeb v roce
2005, na které navaze transmise do mezibankovnich
a trznich sazeb. CNB by tak mohla reagovat na
oziveni domdaciho a evropského rlstu, i na dalsi
predpokladané zvySovani sazeb Fed a o¢ekavany rtst
zakladnich sazeb ECB.

A.3  Fiskalni politika

V poslednich letech pfetrvavaji deficitni
tendence vefejnych rozpoctd. Jejich vyse neni
vysvétlitelna soucasnou fazi ekonomického cyklu.
K deficitim dochazi i pfes vyuzivani jednorazovych
pfijmd, zvySuje se tempo rustu vladniho dluhu.
Struktura vydajové strany je zatizena vysokym
podilem socialnich mandatornich vydajii, které
nejsou plné pokryty pfijmy z pojistného na socidlni
zabezpeceni a politiku zaméstnanosti.

Vedle vydaji vyvolanych transformaci nesou
vetejné rozpoCty naklady spojené se zlepSovanim
urovné infrastruktury a naklady prizpisobovani
politik, pravniho a institucionalniho ramce a
ekologickych norem standardim EU. Z vyvoje salda
vetejnych financi je patrna existence strukturalnich
problémt - deficity vefejnych rozpocti nemaji
cyklickou povahu. Vydaje jsou pouze zc&asti
alokovany do oblasti, které by z dlouhodobého
hlediska vyvolavaly pozitivni multiplikacni efekty.

Vzhledem k vySe uvedenému negativnimu
vyvoji v oblasti vefejnych financi se politicka
reprezentace shodla na potiebé jejich reformy.
Koncepce reformy vefejnych rozpocti, kterou
vypracovalo Ministerstvo financi, byla schvalena
usnesenim vlady ¢. 624 z 23. ¢ervna 2003. Reforma
je realizovana jako souhrn opatfeni na pfijmové a
vydajové strané verejnych rozpoctd s t€zistém na
stran¢ vydaji. Jejim cilem je snaha o dosazeni trvalé
redukce fiskalnich deficitti. Vlada stanovila fiskalni
cil pro rok 2006 vyjadieny jako podil deficitu
vladniho sektoru na HDP ve vysi 4,0 % a trajektorii
poklesu deficitu.

Zakladni nastroje  k zajisténi poklesu
fiskalniho deficitu a dosaZeni stanoveného cile
spoCivaji ve stanoveni zavaznych stfednédobych
vydajovych ramct, které budou limitovat objem
vydaji statniho rozpoctu a statnich fondt v horizontu
3 let a umozni ziskat kontrolu nad vyvojem vydaju.
Vydajové stropy a pravidla postavend na
sttednédobém rozhodovani povedou k adresnéjSimu
stanoveni vydajovych priorit, a tim i k vétsi
efektivnosti rozpoctové alokace. Tyto zmény jsou
zohlednény v novele rozpoctovych pravidel, ktera je
ucinna od zafi 2004.

Jjsou uvedeny v kapitole C.8.



A.4  Strukturilni politiky

Strukturalni opatfeni na trzich produktd, prace
a kapitalu sméfuji k vytvareni pfiznivych podminek
pro rist potencialniho produktu, pro zvySovani
konkurenceschopnosti ekonomiky a zaméstnanosti.
Iv dals$im obdobi bude pokradovat proces
liberalizace siti, dokoncéovani privatizace,
restrukturalizace a rozvoj konkurence v sektoru
sluzeb. V prvni polovin€ roku 2005 bude pfipravena
sttednédoba Strategie hospodaiského rastu, kterd
bude postavena na dvou pilifich - snizovani schodku
vefejnych financi a efektivni podpote hospodaiského
rastu.

Na trzich produkti by se méla ptiznivé
projevit  opatfeni  zaméfend na  kultivaci
podnikatelského prosttedi. V ramci soucasné sité
zivnostenskych ufadi se pfipravuje vytvoreni
centralnich registratnich mist pro podnikatele (tzv.
,»,one-stop-shops®).

Bude implementovan novy informacni
systém, ktery zabezpeci jednotny vykon statni spravy
a umozni vyménu a predavani informaci mezi
navazujicimi  spravnimi ufady a obchodnim
rejstiikem. Zatim byl vytvofen jednotny vladni
portal, umoznujici elektronické spojeni podnikateli
se statni spravou, zejména podani danovych priznani
k vétsin€ dani.

Od 1. 1. 2005 nabyla ucinnosti novela zdkona
o dani z prijmi, kterda zavadi zrychlené odpisovani
movitych véci a danovou podporu vyzkumu a vyvoje
ve firmach. Tato opatfeni spolecné s postupnym
poklesem sazby DPPO az na 24 % v roce 2006 snizi
efektivni zdanéni firem, coz by Ceské republice mélo
zajistit vys$§i konkurenceschopnost a tim dale
podpofit zajem investoru.

Mezi nejvice kritizované oblasti
podnikatelského prosttedi v CR patii pravni a
institucionalni ramec firemniho upadku. Vlada se
zaméiuje na rekodifikaci upadkového prava tak, aby
bylo posileno postaveni véfitelti, omezen zajem na
prodluzovani bankroti a umoznéno pokracovat
v ekonomické aktivité zivotaschopnym castem firem.
V souéasné dobé je v Parlamentu CR novela zikona
o konkurzu a vyrovnani, kterd by méla sladit pravo
CR s komunitarnim v oblasti upadkd bank a
pojistoven.

Poslaneckd ~ snémovna  nyni  rovnéz
projednava novelu obcanského soudniho fadu a
novelu obchodniho zakoniku, majici za cil zkvalitnit
organizaci obchodniho rejstfiku tak, aby doslo
k vyraznému zkraceni doby potfebné k zahajeni
¢innosti zejména cestou urychleni zapisi do
obchodniho rejstiiku s predpokladanou ucinnosti od
1.7.2005.

Na trhu prace se vlada zaméii zejména na
podporu  aktivnich opatfeni pro ptredchazeni
dlouhodobé a opakované nezaméstnanosti
ohrozenych skupin, na reformu systému dani a davek
sledujici vys$§i motivaci k praci, na zvySovani
zaméstnanosti starSich pracovniki a na modernizaci
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systétmu vzdélavani v souladu s ménicimi se
pozadavky trhu prace.

Od 1. 10. 2004 plati novy zakon o zaméstna-
nosti, ktery mimo jiné vytvaii podminky pro
fungovani soukromych agentur prace zalozenych na
ziskovém principu, coZ umoziuje pouzivani institutu
»pronajimani pracovniki“, a projevi se ve zpruznéni
trhu prace. Dale zpfisiiuje podminky pro poskytovani
podpor v nezaméstnanosti, kdy je vyzadovana vétsi
mira spoluprace nezaméstnanych s trady prace, a
zavadi pro nezaméstnané moznost privydélat si az do
vyS$e poloviny minimalni mzdy, aniz by ztratili narok
na podporu. Klade také diraz na rozsifeni aktivni
politiky zaméstnanosti, kde dochazi kromé rozvoje
jiz existujicich nastroju (spole¢ensky ucelna pracovni
mista, vefejné prospésné prace) k zavedeni nékolika
novych (zejména moznost vstupu do rekvalifikaéniho
procesu 1 pro zaméstnance, u nichz se predpoklada,
ze v brzké dob¢ o misto prijdou).

Od druhé poloviny roku 2004 jsou
poskytovany dotace podnikiim, které vytvoii nova
pracovni mista v okresech s vysokou mirou
nezameéstnanosti (nad 14 %). Ocekava se ptinos 3 az
5 tisic pracovnich mist v téchto okresech béhem tfi
let, coz by mohlo pfispét ke sniZzeni regionalni
disparity v mife nezaméstnanosti.

Na trh prace bude mit také dopad zvyseni
zivotniho minima a minimalni mzdy od 1. 1. 2005,
coz povede ke zvySeni socialnich davek a mize do
jisté miry oslabit motivaci lidi hledat a udrzovat si
praci. Na feSeni tohoto problému se zamétuji prace
na novych zdkonech o hmotné nouzi a statni socidlni
podpofe a na novelizaci zdkona o Zivotnim minimu,
jejichz ptijeti by mélo s ucinnosti od 1. 1. 2006
pfinést vyrazny zasah do struktury a konstrukce
socidlnich déavek s cilem zvysit rozdil mezi piijmy
z prace a piijmy ze socialnich davek.

V oblasti vzdélavani je nejpodstatnéjsi
zménou prijeti nového Skolského zakona pro
zakladni a stfedni Skoly, ktery nabyl ucinnosti
1.1.2005. Tento zakon sjednocuje dosavadni
roztfisténou pravni upravu v oblasti Skolstvi a otevira
prostor pro vzajemnou prostupnost ,,pocatecniho a
celozivotniho vzdélavani. Tim by mél prispét ke
zvySeni pripravenosti absolventl na vstup na trh
prace. Do konce biezna bude vladé predlozen navrh
sttednédobé Narodni inovaéni politiky.

Finanéni sektor lze v soucasnosti hodnotit
jako stabilni. Za jeden z hlavnich problémi lze
oznacit nedostateéné rozvinuty kapitalovy trh, a s tim

souvisejici  nedostatek  alternativnich  zdroju
financovani malého a stfedniho  podnikéni.
V soucasnosti se pfipravuje novela zakona

o podnikani na kapitalovém trhu. Cilem je pfedev§im
implementace ~ smérnice = ES o  prospektu,
0 obchodovani zasvécenych osob a manipulaci
stthem a o uvadéni finan¢nich sluzeb pro
spotiebitele na trhu na dalku.



B Ekonomicky cyklus

B.1  Pozice v ramci ekonomického cyklu

Koncept produkcéni mezery a potencialniho produktu je pouzivan pro analyzu ekonomického vyvoje, pro
vypocty strukturalni bilance verejnych rozpoctit a v neposledni rade i jako jeden z indikatorii pro rozhodovacit

proces pri tvorbé ekonomickych politik.

Potencialni produkt, specifikovany na zakladé vypoctu Cobb-Douglasovy produkcni funkce, udava uroven
HDP pri priumeérném vyuziti vyrobnich faktori. Riist potencialniho produktu, ktery je klicovym ukazatelem redlné
konvergence, Ize rozloZit na prispévky pracovni sily, zasoby kapitalu a souhrnné produktivity vyrobnich faktorii.

Produkcni mezera identifikuje cyklickou pozici ekonomiky a vyjadiuje vztah mezi zmérenym HDP a

potencidlnim produktem.

Graf B.1.1: Produkéni mezera
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Graf B.1.3: Vyuziti kapacit v prumyslu
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Zaporna produkéni mezera se na pocatku roku
2004 vlivem dynamického ristu wuzaviela a
ekonomika se pohybuje zhruba na své potencialni
urovni. Ekonomiku v této fazi cyklu je vhodné
stimulovat politikami zaméfenymi na zvySeni rustu
ekonomického potencialu prostrednictvim opatfeni
na nabidkové strané ekonomiky.

Pozitivnim jevem je postupné zrychlovani
mezirocniho riistu potencidlniho produktu z2 %
v roce 2000 na cca 3,1 % ve 3. ¢tvrtleti 2004.

Hlavnim faktorem této akcelerace je dosazeni
robustniho trendu ristu souhrnné produktivity
vyrobnich faktorti o cca 2 % ro¢né. Je vysledkem
zlepseného fungovani podnikové sféry zejména
v segmentu podnikti pod zahrani¢ni kontrolou a
stability finan¢niho systému. Na druhé strané jeste
pretrvavaji  rezervy v nékterych  parametrech
institucionalniho prostredi (napf. Spatna

Graf B.1.2: Tempo ristu potencialniho produktu
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Graf B.1.4: Souhrnna produktivita vyrobnich faktora
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vymahatelnost prava ¢i existujici bariéry vstupu
ekonomickych subjektti na trh a vystupu z n¢ho).

Vysoka dynamika hrubé tvorby fixniho
kapitalu pfispiva ke zvysSeni kapitalové vybavenosti
ekonomiky jak zlepSenim infrastruktury, tak i
kvalitnimi a  konkurenceschopnymi  vyrobnimi
jednotkami schopnymi se prosazovat na svétovych
trzich.

Rizikem pro akceleraci rdstu potencialniho
produktu se mtze stat fungovani trhu prace. Klesajici
mira participace (podil pracovni sily na poc¢tu osob
v produktivnim véku — blize viz kap. 3.3) brani tomu,
aby ekonomika mohla efektivné vyuzit stale jesté
rostouciho poctu obyvatel ve véku, ktery jim
umoziuje byt ekonomicky aktivni.



B.2  Individuilni konjunkturalni indikatory

B Ekonomicky cyklus

Konjunkturalni ukazatele vyjadruji ndazory respondentii na soucasnou situaci a vyvoj v blizké
budoucnosti. Hlavni vyhoda spociva v rychlé dostupnosti vysledkii, do kterych se promita Siroky okruh viivii

formujicich ocekavani ekonomickych subjektii.

Graf B.2.1: Indikatory divéry
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Primyslové podniky hodnotily svou
ekonomickou situaci v prosinci 2004 prevazné jako
dobrou nebo uspokojivou. Mimné se zlepsilo
hodnoceni soucasné celkové poptavky po produkcei a
také hodnoceni zahrani¢ni poptavky. Stav zasob
hotovych vyrobkl se nezménil.

Zacatkem roku 2005 ocekavaji podniky
zpomaleni vyrobni Cinnosti a mirné zlepSeni
zaméstnanosti. Soucasné signalizuji pro prvni
polovinu roku 2005 zhor$eni své ekonomické situace.

Ve stavebnictvi se vniméani ekonomické
situace podnikd v pribéhu 4. ¢tvrtleti postupné
zlepSovalo. Ptiznivé dopadlo také hodnoceni celkové
poptavky po produkci. Pro 1. ¢étvrtleti 2005
predpokladaji respondenti dalsi rlst stavebni Cinnosti
pfi mirném zvyseni zaméstnanosti.

V odvétvi obchodu se situace ve 4. Ctvrtleti
témeéf nemenila, takze podnikatelé i nadale svou
ekonomickou situaci hodnotili ptevazné jako dobrou
¢i odpovidajici sezén¢. K tomu signalizovali
predzasobeni svych firem. Mirné  zlepSeni
ekonomické situace ocekavaji respondenti v pfistich
Sesti mésicich.

Indikator ~ dGvéry  spotiebiteli  odrazi
predstavu spotiebitelt o vyvoji v pfistich dvanacti
meésicich. Vyraznéj§i pokles duvéry spotiebitelti
v zati 2004 (o 5 bodt proti pfedchozimu mésici) byl
vystiidan v dalSich tfech mésicich ristem. Podle
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prosincového Setfeni respondenti ocekavaji, ze se
zlepsi celkova ekonomicka situace, ale nezméni se
jejich finanéni situace. Vyvoj na trhu prace hodnoti
s mirnym optimismem. Podil respondentd, ktefi
ocekavaji zvySeni nezaméstnanosti, se snizil. Zvysil
se podil téch spotrebitell, ktefi maji v umyslu spofit.
Ve srovnani s prosincem 2003 se indikator davéry
spotiebitel zvysil o 14 bodd.

U souhrnného indikatoru divéry (vazeny
pramér ¢tyt zakladnich dil¢ich indikatort duvery) se
ve 4. Ctvrtleti 2004 projevuje mirné zvySeni salda,
které indikuje pokracovani ekonomického ristu.

Graf B.2.2: Souhrnny indikator duvéry
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B.3 Kompozitni konjunkturalni indikator

B Ekonomicky cyklus

Predstihovy kompozitni indikdtor je sestaven z vysledkii konjunkturdlnich pruzkumi, které spliuji
zakladni pozadavky kladené na predstihové indikatory cyklicnosti (ekonomicka interpretovatelnost, statisticky
pozorovatelny vztah k pribéhu cyklu, rychla a pravidelna dostupnost dat). Je viak treba zdiiraznit, Ze nestabilita
ekonomického prostiedi v pribéhu transformace limituje spolehlivost predstihovych indikdtorii v Ceské

republice.

Graf B.3.1: Kompozitni piedstihovy indikator
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Silny nartist spotfebitelské divéry po vstupu
do EU byl vystidan jejim zietelnym poklesem ve
3. ¢tvrtleti. Obnoveni rastu divéry tohoto segmentu
bylo ve 4. ctvrtleti provdzeno i lepSicimi se

vyhlidkami stavebnictvi. ZlepSeni nalady spotiebiteli
vSak opé€t nenachdzi adekvatni odraz v nazorech na
vyvoj obchodu. Naopak podporujicim faktorem jsou
konjunkturalni vyhledy zaméstnanosti v primyslu.
Kompozitni predstihovy indikator tak v souhrnu
signalizuje mirné zintenzivnéni ristu ekonomické
aktivity na pelomu roku 2004 a 2005.

K ur¢ité opatrnosti pfitom nabada nejen fakt,
ze zmény tendenci divéry spotiebitelti nejsou vzdy
doprovéazeny odpovidajicimi pohyby na dynamice
spotieby domacnosti, ale pfedevsim nejednoznacnost
vypovedi dil¢ich indikatora.

Predikéni kapacita piedstihového indikatoru
doplnénd o dale pokracujici pozitivni tendence ve
vyvoji zahrani¢né¢ obchodnich vztahti (indikator
davery spotiebitel je zachycuje jen
zprostiedkované) pak vede k predpokladu mirného
zrychleni na konci roku 2004 a zac¢atku roku 2005.



C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

Udaje z predchozi predikce z Fijna 2004 jsou vyznaceny kurzivou. Udaje vztahujici se k rokim 2006 a
2007 jsou extrapolacnim scénarem, ktery naznacuje smeér mozného vyvoje, a neni v dalsim textu komentovan.

Vyvoj hlavnich makroekonomickych indikatort ceské ekonomiky a jejich predikce jsou shrnuty

v nasledujici tabulce:

Tabulka C.1: Hlavni makroekonomické indikatory

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2004 2005

Odhad Predikce Minula predikce

Hruby domaci produkt ristv %, s.c. 39 2,6 1,5 3,7 3.8 3,8 3,8 3,6
Spotfeba domacnos ti ristv %, s.c. 2,9 2,6 2.8 4,9 2.5 2,8 3,6 3.4
S potfeba vlady ristv %, s.c. 0,2 3.8 4,5 4,2 -2,2 3,1 -1,2 -0,2
Hruba tvorba fixniho kapitilu ristv %, s.c. 4,9 5,4 3.4 4,8 9.4 7,5 9,3 7,0
Deflitor HDP rist v % 1,4 4,9 2,8 1,9 4,1 3,0 4,0 3.1
Primérna mira inflace % 3,9 4,7 1,8 0,1 2.8 2,8 2,9 3,3
Zaméstnanost (VSPS) rist v % -0,7 0,4 0,8) -0,7 -0,7 -0,2 -1,0 -0,3
Mira reg.nezaméstnanosti (MPSV) primérv % 9,0 8,5 9,2 9,9 10,2 10,1 10,3 10,3
Objem mezd a plati ristv %, b.c. 2,6 6,9 8,5 5,6 4,8 6,3 5,3 6,2
Podil BU na HDP % -4,9 5,4 -5,6 -6,2 -5,8 -5,9 -6,0 -5,7

Udaje o riistu zaméstnanosti za rok 2002 jsou uvedeny v zavorce vzhledem k metodické zméné ve Vybérovém Setieni pracovnich sil.

C.1  Ekonomicky vykon'

Rist v Ceské ckonomice jiz sedm ctvrtleti
presahuje tfiprocentni hranici. Zaroven probiha i
postupné vyrovnavani ekonomické urovné se
sousednimi vyspélymi zemémi.

Ve 3. ¢étvrtleti 2004 doslo v Ceské republice
kurCitétmu  zpomaleni  ekonomického  ristu.
Mezictvrtletni rist sezénn€ vyrovnaného HDP se
podle odhadu CSU zpomalil z 1,0 % v 2. &tvrtleti na
0,8 % ve 3. ctvrtleti. Rust byl dale tazen investicemi
a vyvozem zbozi. Tempo ristu spotifeby domacnosti
se zvolnilo.

V nejbliz§im obdobi se budou dale pozitivné
projevovat efekty vstupu Ceské republiky do EU.
Pocitdme s vyraznou dynamikou investic, razantnim
ristem exportu i importu. Zaroven by se mélo
stabilizovat tempo riistu spotfeby domacnosti.
Spotfeba vlady by v disledku usporného chovani
mela mit klesajici tendenci, v 2. a 3. ¢tvrtleti se zde
ale projevi jednorazové nakup nadzvukovych letount
pro armadu CR. Tato poloZka se ve stejném obdobi
projevi i v dovozu zbozi, takze neovlivni dynamiku
HDP.

Meziro¢ni ptiristek HDP ve 3. Ctvrtleti roku
2004 ve stalych cenach dosahl 3,6 % (proti odhadu
3,9 % v Fijnové predikci). V roce 2005 ocekavame
udrzeni ristové dynamiky HDP mirné nad tempem

! CSU revidoval vidaje za rok 2003 a sladil je se sestavou
predbéznych narodnich uctii za tento rok. Riist HDP se
zvysil z 3,1 % na 3,7 %. V ramci jednotlivych sloZek uziti
doslo ke zvyseni ristu vladni spotieby z 2,2 % na 4,2 %,
ke zpomaleni ristu investic ze 7,4 % na 4,8 % a ke
zlepSeni salda zahranicniho obchodu zbozZim a sluzbami.

Soucasné byla revidovina i data za 1. pololeti 2004. Riist
HDP byl mirné upraven smerem dolii pri sniZeni tempa
ristu spotreby domdcnosti a investic a zlepSeni vysledkail
zahranicniho obchodu ve stalych cendch.

rustu potencidlniho produktu. Pro oba roky 2004 i
2005 odhadujeme mezirocni prirdstek HDP ve vysi
3,8 % (beze zmeny v roce 2004 a proti 3,6% v roce
2005).

Mezirocni rust vydaji domacnosti na finalni
spotfebu ve 3. Ctvrtleti 2004 se zpomalil na 2,1 %
(proti 3,4%). Vydaje domacnosti byly dany
pfedev§im vyvojem realnych mezd. Pfitom nizké
urokové sazby podporovaly tendence domécnosti
investovat do nakupu vlastniho bydleni, coz jim
odcerpavalo ¢ast disponibilnich ptijmi. Odhadujeme,
ze se finalni spotfeba domacnosti v roce 2004 zvysila
0 2,5 % (proti 3,6%). Vroce 2005 by se rist
spotieby doméacnosti mél zrychlit na 2,8 % (proti
3,4 %).

Spotieba vlady ve 3. cétvrtleti 2004 poklesla
05,5% (proti poklesu o 1,0 %). Za rok 2004
odhadujeme mezirocni pokles na 2,2% (proti poklesu
01,2 %). Predpokladame, Zze reforma vefejnych
financi povede k uspornému chovani vladnich
instituci jak z hlediska zaméstnanosti, tak i nakupu
zbozi a sluzeb. Pfesto v roce 2005 v dusledku jiz
zminéného nakupu stihacek predpokladame pfirdstek
spotieby vlady o 3,1 % (proti poklesu 0 0,2 %).

Objem hrubé tvorby fixniho kapitdlu ve
3. ctvrtleti 2004 stoupl proti stejnému obdobi
predchoziho roku dokonce o 9,7 % (proti 8,0 %).
Celkovy prirtstek v roce 2004 odhadujeme na 9,4 %
(proti 9,3 %). V nasledujicich letech ocekavame
udrzeni vysokého tempa rtstu hlavné v dasledku
ptilivu pfimych zahrani¢nich investic a zlepSujici se
finanéni  situace  podnikové  sféry. Zaroven
predpokladame, e zahraniéni vlastnici v CR
reinvestuji podstatnou cast ziski. V roce 2005
predikujeme pfirastek ve vysi 7,5 % (proti 7,0 %).

Uréita rizika pro udrzeni pozitivniho vyvoje
ekonomického vykonu vidime v oblasti vefejnych
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financi, jejichz rovnovahu by méla zajistit reforma.
Dalsim rizikem je pak vyvoj cen ropy, piipadné i
kovu.

C.2  Ceny zbozi a sluzeb

Hladina spotfebitelskych cen zacala v roce
2004 po vice nez dvou letech relativni stability mirné
rust.

V roce 2004 dosdhla primérnd mira inflace
2,8 % (proti 2,9 %). Meziro¢ni pfirtstek €inil rovnéz
2,8 % (proti 3,4 %) pii ptispévku administrativnich
cenovych opatfeni ve vysi 1,7 p.b. (v souladu
s predikci).

Ke zméné trendu pfispéla tada faktort
nakladového charakteru. Akcelerujicim faktorem
rustu spotiebitelskych cen na pocatku roku bylo
promitnuti dopadu zvySeni nepiimych dani v ramci
reformy vefejnych financi a harmonizac¢nich
dafiovych tprav souvisejicich se vstupem Ceské
republiky do EU. Prispévek administrativnich
opatfeni k meziro¢nimu cenovému rtstu byl v roce
2004 celkem o 1,4 p.b. vétsi nez v roce 2003. DalSim
vyznamnym vlivem byl pak cenovy pohyb na
svétovém 1 domacim komoditnim trhu surovin a
vyrobkil.

Rist cen domacich zemédélskych vyrobcel,
nastartovany jiz vroce 2003, ovliviioval se
zpozdénim rist cen nékterych potravin jesté
v prubchu 3. ctvrtleti 2004.

Rist cen na svétovych komoditnich trzich
s ropou a kovy vytvarel nakladovy tlak na rist cen
pramyslovych vyrobct prakticky po cely rok. Vliv
rustu dolarovych cen ropy (v roce 2004 v priméru na
38,3 USD/barel ropy Brent, tj. o 32,8 % vice nez
vroce 2003) prevazil nakonec vliv zhodnoceni
sménného kurzu vuci dolaru (prumérné meziro¢ni
posileni o 9,8 %) a promital se do rustu cen
pohonnych hmot a dopravy.

V roce 2005 o¢ekavame, ze po odeznéni vlivu
harmonizacnich uprav z pfedchoziho roku by nemélo
dojit ke zrychleni meziro¢niho cenového riustu a
zvySeni prumérné miry inflace. Primérnou miru
inflace odhadujeme v intervalu se stredem 2,8 %
(proti 3,3 %) pfi prispévku administrativnich
cenovych opatieni ve vysi 0,9 p.b. (proti 0,8 p.b.).

V dalsich letech vliv administrativnich
opatieni jiz nebude tak vyznamny a bude zaviset na
dobé platnosti vyjednanych vyjimek v ramci
pristupovych jednani s EU a postupnému dokoncéeni
liberalizace cen na trhu s energiemi.

Odhad rastu implicitniho deflatoru HDP pro
rok 2004 ¢ini 3,7 % (proti 3,5 %), pro rok 2005 jej
odhadujeme okolo 3,2 % (proti 3,3 %).

C.3 Trh prace a domacnosti

Dynamicky ekonomicky rust, pfesahujici od
pocatku roku 2003 tfiprocentni Groven, zatim nevedl
ke zlepSeni situace na trhu prace. Byl dosud provazen
meziroénim poklesem zaméstnanosti a rdstem
nezameéstnanosti (viz Graf 3.3).

Ve 3. ctvrtleti 2004 poprvé doslo na sezdénné
o¢isténych datech kvelmi mirmému poklesu
nezameéstnanosti i naristu celkové zaméstnanosti.
Domnivame se vSak, Ze tento vyvoj se zpozdénim
odrazi posun v cyklické pozici ekonomiky a nadale
pretrvavaji strukturalni problémy, coz dokumentuje
trvajici pokles miry participace a narust poctu osob
ekonomicky neaktivnich.

Zaméstnanostv
(v metodice VSPS)

Odhadujeme, Ze v roce 2004 se zaméstnanost
snizila 0 0,7 % (proti 1,0 %,).

Trvajici mezirocni pokles zaméstnanosti
(00,2% ve 3. <cCtvrtleti) pfi dynamickém
ekonomickém ristu plyne ze dvou zakladnich piigin®.
Jednak z preference kvalitni minimalni zaméstnanosti
v podnicich a ze snahy o dalsi rist produktivity prace
i konkurenceschopnosti, jednak z pasivity a obtizné
zameéstnatelnosti nékterych segmentii populace.
Vzhledem ktomu, ze od 1.1.2005 byla zvysena
nejen minimalni mzda, ale i Zivotni minimum, nelze
bez prijeti dodatkovych opatfeni ocekavat zménu
chovani rizikovych kategorii.

Nejvyznamnéji se na poklesu zaméstnanosti
podilela vedle trvajiciho ubytku pracujicich ve
zpracovatelském prumyslu i redukce poc¢tu osob ve
vetejné spravé a obrané a Skolstvi. NejvéEtsi prirtstky
byly zaznamenany v dopravé a skladovani a ve
Skolstvi.

Ve 3. c¢tvrtleti doSlo k drobnému pfirastku
zameéstnancl, pocet Clend produkénich druzstev i
podnikatelti dale klesal.

Pokles pracovni sily se sice ve 3. ctvrtleti
v podstaté zastavil, poet osob v produktivnim véku
vSak rostl a v disledku toho se dale snizila mira
ekonomické aktivity.

V roce 2005 ocfekavame zpomaleni poklesu
zaméstnanosti na 0,2 % (proti 0,3 %,).

2 Jako prispévek k poklesu zaméstnanosti by viak, zejména
po vstupu do EU, mohl byt diskutovan i vliv zpiisobu
Setieni, ktery je vsak obtizné kvantifikovatelny. VSPS
zachycuje pouze osoby bydlici ve vybranych bytech, tedy
nezahrnuje hromadnd ubytovaci zarizeni. V disledku
toho nejsou ve vysledcich zohlednéni mnozi cizi statni
prislusnici v CR legdlné pracujici.
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Nezaméstnanost®

Vroce 2004 dosadhla mira registrované
nezaméstnanosti v praméru 10,2 % (proti 10,3 %)
s koncovou hodnotou 10,3 % (proti 10,4 %). Sezdénné
vyrovnané Uudaje dosdhly historického vrcholu
v bieznu 2004 na trovni 10,4 %, nasledny pokles se
vSak v fijnu zastavil na urovni 10,0 %. Proto je nase
predikce dalsiho vyvoje opatrna.

Ve zménach registrované nezaméstnanosti se
projevil jak vyvoj zaméstnanosti, tak administrativni
zasahy - =zejména programy aktivni politiky
zaméstnanosti (APZ, zvIlast€¢ zintenzivnénd pomoc
absolventim Skol a osobam srizikem ztraty
pracovnich navykid) a novela zdkona o zaméstna-
nosti.

Pocet 1 podil dlouhodobé nezaméstnanych
jesté meziroCné roste. Vlivem opatieni APZ (zvlasté
v nejproblémovéjsich regionech) se vsak jiz ve 2.
pololeti projevuje celkova tendence k poklesu jejich
poctu. Varovnym vSak zlstava jejich vyvoj zejména
ve vékové kategorii 20 — 29 let.

Ocekavame, ze  pocet  registrovanych
nezaméstnanych bude vroce 2005 mirn¢ klesat.
Efekty ekonomického ristu a APZ by mély prevazit
strukturalni nedostatky trhu prace. Bude vsak tfeba
vénovat vyznamné usili upravé systému socialnich
davek s cilem maximalni motivace k praci.

Regionalni rozdily v mife nezaméstnanosti by
meély pietrvavat zejména vzhledem ke kvalifikaénimu
nesouladu v nabidce a poptavce po pracovni sile
v problémovych regionech. Rozdily by se vSak
vzhledem  kdiferencované  podpoie  tvorby
pracovnich pfilezitosti a aktivniho pfistupu ufadta
prace zvétSovat nemély.

V roce 2005 tedy piedpokladame mirny
pokles miry nezaméstnanosti na koncovych 10,2 %
(predikci neménime) spramérem 10,1 % (proti
10,3 %).

3V pribéhu roku 2004 zavedlo MPSV novou metodiku
vypoctu miry registrované nezaméstnanosti. Predikce je
zaloZena na casové radé podle piivodni metodiky. Novy
zpiisob vypoctu neméni ekonomickou podstatu jevu ani
systém prizndvani socialnich davek a jako takovy nebude
mit zdsadni vliv na objem socidlnich transferu, ktery
prognoza vyvoje nezaméstnanosti implikuje.

Domdcnosti *
(v metodice narodnich uctit)

Rust primérnych mezd v podnikatelské sfére
je vzasadé kontinudlni v zavislosti na ekonomické
situaci firem. Uprava tarifniho systému a vyrazné
zkraceni dalSich platd vrozpoctové sféte vSak
zplsobilo vyrazné rozkolisani primérmé mzdy
v nepodnikatelské sféte.

Zpomaleni ristu objemu mezd v ramci
narodnich uctd odrazi pokracujici pokles poctu
zamestnancl, v roce 2004 postihujici 1 vys$si platové
kategorie.

Meziro¢né pomalejsi rust objemu pfijimanych
socidlnich davek je diasledkem zejména nizsi
valorizace dichodt, a to i pfes obnoveny rdst poctu
invalidnich a pfedcasnych daGchodd. Vyznamné
mezirocné klesaji davky nemocenského pojisteni.

K vyssi spotiebé jsou domacnosti motivovany
zejména nizkym uroCenim vkladd. Mira hrubych
uspor podle piepoctenych udaji  pokracuje
v meziro¢nim poklesu.

Nominalni pfirGstek objemu mezd a plati za
rok 2004 pravdépodobné dosahl vyse 4,8 % (proti
5,3 %), za rok 2005 potom 6,3 % (proti 6,2 %,). Rust
objemu pfijatych socialnich davek za rok 2004
odhadujeme na 3,7 % (proti 4,2 %), resp. na 5,5 %
v roce 2005 (proti 6,0 %).

C.4  Vztahy k zahranici
(v metodice souhrnné platebni bilance)

Podil deficitu bézného ti¢tu na HDP se v roce
2004 pohyboval okolo 6 % HDP. ZhorSeni salda
bézného Uctu bylo disledkem zvySeni deficitu
bilance vynosi a snizeni aktiva béznych pfevodi. Na
druhé strané se zlepSilo saldo obchodni bilance a
mirné¢ se zvySil piebytek bilance  sluzeb.
V nésledujicich letech bude deficit BU uréovan
predevsim rostoucim schodkem bilance vynost.

Deficit obchodni bilance na bazi 12mésicnich
klouzavych uhrni se od maxima v dubnu 2001
(136,4 mld. K¢) témér plynule snizuje i pfes razantni
posileni koruny v roce 2002 a nepfiznivy vyvoj
dolarovych cen ropy. Pfedstih tempa vyvozu pied
dovozem pii rostoucim objemu obratu trva jiz od zafi
2001. V poslednich mésicich po vstupu do EU doslo
k akceleraci této tendence a v listopadu dosahl deficit

Tvwr

* Statistika sektoru domdcnosti byla, obdobné jako idaje
o ekonomickém vykonu, ovlivnéna sladénim ctvrtletnich
udaju s predbéznymi narodnimi ucty za rok 2003.

Revize vedla ke zvySeni tempa rustu nomindalniho
disponibilniho diichodu z 3,1 % na 3,4 %, spotreby
domdcnosti ze 4,2 % na 5,1 % a ke snizeni miry uspor
29,0 %na 85 %.

Vudajich za 1. pololeti 2004 sniZeni tempa ristu
disponibilniho diichodu o cca 1,5 p.b. (zejména v polozce
mzdy a platy) pri zachovani dynamiky spotreby rovnéz
vedlo k poklesu miry uspor.
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Odhadujeme, Ze za rok 2004 dosahl schodek hodnoty
27 mld. K¢ (proti 50 mld. K¢c).

Postupné ozivovani ekonomického ristu
v zapadoevropskych statech a dynamicky rist na
Slovensku a v Polsku vedly krastu ceskych
exportnich trhll cca o 8,0 %, coz pfiznivé ovliviiuje
dynamiku zahrani¢éniho obchodu. Navic velmi
dynamicky rast exportni vykonnosti (cca o 13,2 %),
podpofeny vstupem do EU, i lepsici se sménné relace
prokazuji zvyseni konkurenceschopnosti domacich
vyrobcl. Vyznamnou roli zde hraje nab&h novych
exportné orientovanych kapacit, zejména v oblasti
informacnich a komunikacénich technologii.

Vyvoj sménného kurzu vuci euru v roce 2004
(vpriméru mirné oslabeni) neptfedstavoval pro
obchodni bilanci zadné riziko a meziro¢ni
zhodnoceni proti USD (o 9,8 %) piispélo ke zlepSeni
bilance.

Po dosazeni maxim ke konci roku 2004 se
zastavil rlst cen ropy a dalSich komodit, zejména
kovi, a je ptfedpoklad jejich postupného snizovani.
Obchodni bilanci v roce 2005 sice ovlivni negativné
dovoz vojenské letecké techniky, na druhé strané
vSak  predpokladame pokracovani  pozitivnich
tendenci z roku 2004. Vysledkem by mélo byt dalsi
snizeni schodku obchodni bilance na turoven cca
20 mld. K¢ (proti 40 mld. K¢) s tim, Ze v roce 2006
by jiz méla obchodni bilance dosahnout prebytku.

Zastavil se pokles prebytku bilance sluzeb,
lepsici se vysledky bilance cestovniho ruchu a
zejména dopravy vSak jen mirn¢ pirevySuji rostouci
schodek tzv. ostatnich sluzeb. S postupnym
ozivovanim v ptvodnich zemich EU i v souvislosti
s ¢lenstvim v EU by mélo dojit k zlepSovani bilance
sluzeb v oblasti cestovniho ruchu i dopravy.

Bilance vynosu, kterd zahrnuje reinvestované
i repatriované zisky zahrani¢nich investori, se
dostava do stale vétsiho schodku. V roce 2005 by
velikost deficitu bilance vynosi dokonce méla
poprvé presdhnout velikost deficitu bézného uctu,
takze suma ostatnich polozek bézného uctu by méla
byt v piebytku.

V bilanci pievodi je od roku 2004 CR gistym
prijemcem plateb v souvislosti s ¢lenstvim v EU.

V roce 2004 ocekavame, ze podil schodku
bézného uctu na HDP dosahl 5,8 % (proti 6,0 %),
odhad na rok 2005 ¢ini 5,9 % HDP (proti 5,7 %).
Tato uroven by neméla predstavovat
makroekonomické riziko vzhledem k tomu, ze deficit
je z podstatné ¢asti tvofen reinvestovanym ziskem.

C.5 Uspory a investice

Od poloviny roku 1998  dochazelo
k monotéonnimu poklesu podilu hrubych narodnich
uspor na HDP zGrovné témét 27 % az na 21,1 %
vroce 2003. Tento nepfiznivy jev se vroce 2004
zastavil vlivem zvySené tvorby tuspor v sektorech
vlady a nefinan¢nich instituci.

Z hlediska podilu jednotlivych sektori na
deficitu bézného Gctu platebni bilance (podle rozdilu
mezi Usporami a investicemi) se podafilo diky
opatfenim v oblasti vefejnych rozpo¢tl zastavit
zhorSovani pozice sektoru vlady. Soucasnd vysoka
dynamika investic v nefinan¢nim sektoru by se méla
v dal$im obdobi zmirnit a neméla by piinaset riziko
z hlediska vné&jsi nerovnovahy.

C.6  Demografie’

Z hlediska zdrojti pracovni sily je soucasna
demograficka struktura zjevné nejpfiznivéjsi v celé
historii dolozené tudaji o vyvoji populace. Podle
projekce CSU se dosazeni rekordni trovné podilu
poétu obyvatel ve vékové skupiné 20 — 59 let
predpoklada v roce 2005 (viz graf 6.1). Vyskytuji se
v ni souCasné pocetné silné rocniky narozené
bezprostiedné po 2. svétové valce a soucasné i silna
generace ze 70. a 80. let. Vedle toho klesa pocet
mladych lidi a roste pocet seniord ve veéku 60 let a
vice.

Z dynamického pohledu jsme svédky pocatku
procesu starnuti obyvatelstva. Podil mladych
vekovych kategorii se bude nadale snizovat. Pfi¢inou
je minula i soucasna extrémné nizka mira porodnosti,
ktera souvisi nejen se zménou zivotniho stylu, ale i
s velmi obtiznou dostupnosti bydleni pro mladé
rodiny. Naopak pocet i podil seniori v populaci
poroste v disledku demografické struktury a
prodluzovani stfedni délky zivota. Nepfiznivy vyvoj
miZze byt Castecné pfitlumen mezinarodni migraci
osob, kde se CR stava cilovou zemi. Demograficky
vyvoj predstavuje riziko pro vyvoj ekonomiky ve
sttednim a dlouhém obdobi.

Ke zmirnéni nepfiznivych efektd starnuti
obyvatelstva byla pfijata opatieni typu parametrické
reformy. Bylo odstranéno zvyhodnéni pfedcasnych a
znevyhodnéni opozdénych odchodid do starobniho
dichodu. Do roku 2013 je legislativné oSetfeno
postupné prodluzovani zdkonného véku odchodu do
dichodu. V ramci reformy verejnych financi byly
provedeny dal§i zmény — zruseni docasn¢ kracenych
pfed¢asnych dichodl, valorizace dichodi pouze
v zékonem pozadované vysi apod.

Ptesto se od konce roku 2003 pocet starobnich
dichodct (a zejména predcasnych) opét zvysuje (viz
Graf 6.4). V budoucnosti se budou vzhledem ke
starnuti  obyvatelstva  deficitni tendence na
dichodovém uctu v tradiénim pribézném systému
dale prohlubovat.

Proto byla vytvorena spolecna komise expertl
a zastupct parlamentnich stran, kterda by méla
pfipravit navrh racionalniho a politicky prtichodného
feSeni dichodové reformy.

> Zpracovino na zdkladé demografické projekce CSU
z konce roku 2003.
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C.7  Urokové sazby

V srpnu 2004 nastavila CNB zakladni sazby
takto: 2T repo sazbu na 2,50 %, diskontni sazbu na
1,50 % a lombardni sazbu na 3,50 %.

V roce 2004 doslo k postupnému rdstu
inflace, zalozenému piedev§Sim na danovych
upravach, ristu svétovych cen surovin a na oziveni
domaci, evropské i svétové ekonomiky. Obdobnou
miru inflace, ale uz bez vyraznych administrativnich
zéasahtl, o¢ekavame i v roce 2005. Vynosova kiivka
sazeb PRIBOR se sice po posledni Gpravé zakladnich
sazeb posunula na vyssi hladinu, ale koncem roku
ponékud poklesla a diference mezi nejdelsimi a
nejkratSimi sazbami se snizila. Pfetrvava tak jeji
pozitivni sklon podél celé délky, ktery signalizuje, Ze
finan¢ni trhy ocekavaji dalsi zvySovani zakladnich
urokovych sazeb, ale mnohem pozvolngjsi, nez
v pfedchozim obdobi. Primérna hodnota tfimésicni
sazby PRIBOR v roce 2004 dosahla 2,4 % (v souladu
s predikci). V roce 2005 ji odhadujeme na urovni
2,8 % (proti 2,7 %).

Vynos do doby splatnosti 10letych statnich
dluhopisi  pro konvergenéni ucely’, ktery je
podstatné ovlivilovan rozsahem emisi statnich
dluhopisi, véetné emise eurobondu, ale predevsim
obchodovanim dluhopisi na zahrani¢nich trzich,
odhadujeme v roce 2004 na 4,8 % (odhad neménime)
a vroce 2005 na 4,5% (proti 5,3 %, tj. navrat
k predposlednimu odhadu).

V predikovaném obdobi klientské urokové
sazby’ porostou s ¢asovym odstupem v navaznosti na
piipadné zvyseni zakladnich sazeb CNB a nasledny
vzrust sazeb na mezibankovnim trhu.
Predpokladame, ze primérné sazby neterminovanych
a jednodennich vkladli nefinancnich sektor za rok
2004 dosahly 0,6 % a vroce 2005 se budou
pohybovat na stejné hladiné (predikci snizZujeme).
Sazby vkladii s dohodnutou splatnosti v pribéhu roku
2004 dosahly pramérné hodnoty cca 2,0 %, v roce
2005 mirn& porostou a dosahnou 2,3 %. Urokové
sazby z celkovych stavii iveéri nefinanénim sektorim
by mély dosahnout v roce 2004 hladiny 6,0 %, v roce
2005 arovné 6,2 % (proti 6,5 %). Jde o odhady podle
nové metodiky, a mira nejistoty je zna¢n¢ poplatna
kratkodobé zkusenosti.

% CNB harmonizovala metodiku sledovini dlouhodobych
urokovych sazeb tak, aby odpovidala jejich vykazovani
pri plneéni prislusného Maastrichtského kritéria.

7 0d ledna 2004 CNB zavedla novou metodiku sledovini
harmonizovanych urokovych sazeb penéznich financnich
instituci vici klientum podle zdavazného pokynu ECB.
Zpétna rekonstrukce nékterych udajii pocina lednem
2001. Pro potireby analyzy a naslednou predikci vyvoje
klientskych urokovych sazeb z celkovych stavii uvéri a
vkladii  nefinancnich sektori jsme provedli viastni
propoéet z podkladii CNB. Proto je v navazujicich
tabulkdach a grafech uvedena pretrzka upozornujici na
zménu metodiky

C.8  Vladni sektor
(v metodice GFS - Government Finance Statistics
Mezindrodniho meénového fondu)

Uptesnéni odhadli vysledkii hospodareni
ujednotlivych subjektli vladniho sektoru vedlo
k vyrazné zmeéné naSich odhadl pro rok 2004 ve
srovnani s fijnovou predikci. Vysledkem bylo citelné
snizeni  predpokladanych  deficitu. Celkové
ocekavané saldo (v¢. Cistych piijcek) se tak snizilo
042,5 mld. K¢ tj. na -107,2 mld. K¢ (proti -
149,7 mld. K¢), coz odpovida 3,9 % HDP. Snizeni se
promitlo do vSech dalSich deficitd. Po oc¢isténi o Cisté
pUjcky se odhadovany deficit snizil o 49,7 mld. K¢ a
¢inil 114,7 mld. K& (proti 164,4 mld. K¢) — tedy
4,2 % HDP. Deficit ocistény o Cisté pujcky a dotace
transformaénim institucim se ve srovnani s fijnovy
odhadem snizil o 45,9 mld. K¢ na 94,9 mld. K¢, tj.
3,4 % HDP. Podil pfijmt vladniho sektoru na HDP
ve srovnani srokem 2003 mirné¢ klesl a dosahl
39,5 % HDP. Konsolidovana danova kvota se v roce
2004 snizila 00,2 p.b. na 34,9 % HDP, pficemz se
zvysil podil nepfimych dani.

Zmény odhadi byly zplisobeny predevsim
nasledujicimi faktory:

e ve srovnani s fijnem doslo ke zlepSeni odhadu
hospodareni pfedevsim u statniho rozpoctu (bez
operaci Narodniho fondu) o 21,4 mld. K¢,
schodek byl o 22,1 mld. K& niz$i nez
predpokladal upraveny rozpocet. Tento vysledek
ptiblizné ze dvou tfetin ovlivnilo vy$si plnéni
piijmu a z jedné tfetiny uspory ve vydajich,

e ke zméné doslo také vodhadu vysledka
hospodafeni statnich fondu, které pravidelné
nadhodnocuji své vydaje (ve srovnani s fijnem
byly nizsi o 24,7 mld. K¢&), coz se promita do
konecnych deficiti (snizeni oproti fijnu
014,2mld. K¢). Knejvyrazn€jsim zmeénam
doslo u Statniho zemédélského intervenéniho
fondu, ktery zmeénil svij odhad o vysledku
hospodafteni o 5,8 mld. K¢ a dosahl tak prebytku
6,1 mld. K¢, dale pak u Statniho fondu dopravni
infrastruktury, ktery snizil odhadovany deficit
05,5 mld. K¢ na 9,5 mld. K¢&. Také Statni fond
zivotniho  prostfedi ~ nadhodnotil v Fijnu
vydajovou stranu a jeho deficit se tak nyni snizil
02,9 mld. K¢,

e Fond narodniho majetku ofekava ve srovnani
s fijnem lepsi vysledky o 3,8 mld. K¢ a jeho
ocekavany deficit tak dosahl 4,3 mld. K¢,

e také Narodni fond prehodnotil svoji predikci a
diky nadhodnoceni vydajové strany byl jeho
pfebytek ve srovnani sfijnovym odhadem
0 4 mld. K¢ vyssi.

Pfi pouziti metodiky fiskalniho cileni ziskame
na zaklad¢ aktualnich odhadii nasledujici vysledky:
u statniho rozpoétu byl deficit o 19,1 mld. K& nizsi,
u statnich fondi o 17,3 mld. K¢&. Také predpoklady
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o vyvoji ostatnich segmentd zlstaly nenaplnény,
jejich deficit bude naopak o 1,6 mld. K¢ vyssi.
Nadhodnocovani odhadd deficitt statniho rozpoctu a
mimorozpoctovych fondl se promita do konecnych
vysledkt vefejnych rozpoctl. Z hlediska dosazeného
vysledku vladniho sektoru se tento jev prvotné muze
jevit jako pozitivni, nicméné svédci spise
o neodpovidajici kvalité rozpoctového procesu.

Pozitivn¢ lze hodnotit vyvoj bézné bilance,
kterd se ve srovnani s rokem 2003 zlepsila o 0,6 p.b.
a dosahla 0,3 mld. K¢ Ke zlepSeni doslo také
u schodku primarni bilance (o 1,3 p.b.), ktera ¢inila
3,1% HDP. Tento fakt poukazuje na zmimnéni
fiskalni expanze.

Pokles deficiti vladniho sektoru se promita do
vyvoje vladniho dluhu, jehoz dynamika ve srovnani
s rokem 2003 zpomalila o 4,8 p.b. a ¢inila 19,6 %.
Ocekava se, ze dluh vlady dosahl 661,2 mld. K¢ —
tedy 24,0 % HDP. Struktura zadluzenosti z hlediska
podilu jednotlivych segmentt ziistava stejna: nejvyssi
vahu si zachovava statni dluh (88,9 %), ktery diky
ristu deficitu statniho rozpoCtu roste rychleji nez
vladni dluh. Nésleduji uzemni samospravné celky
(jejich dluh vzrostl mezirocné o 8 mld. K¢), statni
fondy a zdravotni pojistovny.

K podstatné mirnéjsim zménam v odhadech
dochazi pro rok 2005. Celkovy deficit vladniho
sektoru véetné cistych piajéek by mél dosdhnout
95,2 mld. K¢ (oproti 102,2 mld. K¢ ocekavanym
v Fijnu), resp. 3,2 % HDP. Ocekavané saldo statniho
rozpoétu (bez operaci Narodniho fondu)® zistava
beze zmén a bude ¢init -97,7 mld. K¢ Fond
narodniho majetku navySuje své ocekavané piijmy a
jeho koneény vysledek hospodaieni bude Cinit
10,4 mld. K¢ oproti 2,7 mld. K¢ odhadovanym
v fijnu. Také u Narodniho fondu dochézi ke zlepseni
0 2,3 mld. K¢ a jeho odhadovany piebytek bude
1,9 mld. K¢. U ostatnich subjektii vladniho sektoru
naopak dochazi k mirnému zhorSeni ocekavanych
vysledkt hospodareni (o 3 mld. K¢).

Po ocisténi celkového deficitu o Cisté pljcky
se schodek vladniho sektoru ve srovnani srokem
2004 zvysi o 34,6 mld. K¢ a dosahne 149,3 mld. K¢,
tj. 5,1 % HDP. Také odhadovany deficit bez zahrnuti
Cistych pijéek a dotaci transformacnim institucim
mezirocn¢ stoupne o 0,7 p.b. na 4,1 % HDP, tj.
121,3 mld. K¢.

Meziro¢ni rust piijmi bude rychlejsi nez
vroce 2004 a bude ¢init 12,9 %. Dojde k nartustu
sloZzené danové kvoty, kterd vzroste o 0,1 p.b. na
35,0 % HDP. Ve srovnani srokem 2004 vyrazné
zrychli dynamika rastu vydaji (o 6,4 p.b.) na 10,7 %.

Ocekavané  vysledky  vladniho  sektoru
poukazuji na skuteCnost, ze vydajové ramce
stanovené v Koncepci reformy vefejnych financi

8V metodologii GFS 1986 je deficit SR navysen
o0 14,1 mld. K¢ v disledku vihrady ztraty CKA na zdkladé
Zdkona o statnim dluhopisovém programu na uhradu
céasti ztraty CKA, vzniklé piebirdnim nebonitnich aktiv
v letech 1991 az 2003.

budou v zasadé dodrzeny. Nicméné deficit bézné
bilance se ve srovnani s rokem 2004 zhors$i o 1,2 p.b.
a jeji zaporné saldo bude ¢init 1,2 % HDP. Saldo
primarni bilance se meziro¢né také zvysi (o 0,7 p.b.)
na 3,8 % HDP.

U vladniho dluhu dojde k dalSimu
meziroénimu zpomaleni dynamiky ristu (cca
04,5p.b.) na 15,7 %. Ocekavany dluh vlady bude
¢init 764,8 mld. K¢, vpodilovém vyjadreni
v porovnani s rokem 2004 se zvysi o 1,9 p.b. na
25,9 % HDP. Podil statniho dluhu’ na celkovém
vetejném zadluzeni trvale dale poroste a podle nasich
odhadi dosahne 89,5 %. Jeho rust vSak v dusledku
snizeni deficitu statniho rozpo¢tu zaznamena
ptiblizné stejné zpomaleni jako dluh vladni, tedy o
3,8 p.b. Tento stav je sice pozitivnim jevem, vyvoj
statniho dluhu v delSim ¢asovém horizontu ale
poukazuje na ristové tendence tohoto ukazatele a
také na vyrazny rust nakladd dluhové sluzby.
Z hlediska vahy maji na celkovém vladnim dluhu
druhy nejvyss$i podil tizemni samospravné celky,
ukterych se vSak rist zadluzeni vroce 2005
meziro¢né také zpomali. Naopak mezirocné se zvysi
dluh mimorozpoctovych fondl, coz bude dano
zejména rustem zadluzenosti Statniho zeméde€lského
intervenéniho fondu. Tradiéné nejméné zatézuji
vladni dluh zdravotni pojistovny, jejichz zavazky
vici zdravotnickym zafizenim ale nejsou soucasti
dluhu, a proto predstavuji jedno z rizik budouciho
vyvoje vefejnych financi.

C.9 Svétova ekonomika

Rist svétové ekonomiky se ve 3. Ctvrtleti
2004 pon¢kud ptibrzdil, coz plati o USA, Japonsku a
zejména o eurozoné¢ (kde se dosud ani prilis
nerozbé&hl). Svétovou konjunkturu vsak stale vic
ovliviiuje Cina, kde riist HDP v roce 2004 bude
ziejmé nad osmi procenty.

Americkd ekonomika rostla ve 3. Ctvrtleti
meziro¢né o 4,0 % (proti 5,0 % a 4,8 % v prvnich
dvou ctvrtletich). Rust americké ekonomiky je stale
tazen predevsim spotfebou doméacnosti, jejiz tempo
vSak pomalu slabne. Dynamice ristu zatim plné
neodpovida tvorba novych mist. Riziko nadale
pfedstavuje  rostouci deficit bézného  uctu,
prekracujici 5 % HDP, doprovazeny stale vysokym
deficitem rozpoctu. Inflacni tlaky a slabnouci dolar
ptimély Fed k upravam urokovych mér, které od
Cervna zvysil pétkrat az na soucasnych 2,25 %.

Rust za rok 2004 v USA odhadujeme na
4,4 % (beze zmeny), pro rok 2005 ocekavame 3,5 %
(proti 3,7 %). Nizsi tempo pro roky 2005 a 2006 by
mélo byt vysledkem odeznéni fiskalnich impulsd,
ristu urokovych sazeb a nutnosti vyrovnat fadu
disproporci v americké ekonomice nahromadénych.

Vykon EU-15 se ve 3. ¢tvrtleti zvysil o 2,1 %
(2,4 % ve 2. Ctvrtleti).

? Soucdsti stdtniho dluhu je predpokladand vihrada ztraty
CKA ve vysi 14,1 mld. K¢.
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Oziveni je taZzeno predevs$im exportem, coz je
disledek vysoké poptavky ve vychodni Asii a USA.
V poslednich mésicich ztratilo ponékud tempo
predevsim  kvili  vysokym cendm ropy a
zhodnocovani eura. Slabinou je stale stagnujici
poptavka domadcnosti. Lisabonskd agenda zatim
nesplnila svou funkci - jak dolozila Kokova zprava —
a potfebuje znovuoziveni.

Slabinou zatim zidstava Némecko, které ma
vyrazny rust exportu, ale dosud stale slabou spotiebu
domacnosti. Nastup razantnich reforem piedev§im
pracovniho trhu a dani by mél vést ke zlepSeni
situace vcetné¢ poklesu nezaméstnanosti. Nejspise
vsak k tomu dojde az béhem roku 2006, i kdyz
indikatory divéry investord a neoCekavané vysoky
rust za rok 2004 (podle ptedbéznych udaju 1,7 %)
mohou uz predstavovat piredzvésti zlepSeni.

V prosinci dosahla mira inflace v eurozoné
2,3 %, prevazné vlivem expandujicich cen surovin.
Tii nejveétsi ekonomiky eurozony - némecka,
francouzska a italskd - nadéale zapoli s dodrzenim
tiiprocentniho stropu na deficit vefejnych financi,
vyzadovaného Paktem stability a rdstu.

Pro rok 2004 o¢ekavame pro EU-15 rust HDP
02,2 % (proti 2,1 %) a pro rok 2005 rovnéz 0 2,2 %
(proti 2,4 %). Rast HDP v SRN bude jen pozvolny,
v roce 2005 by se mél zvysit o 1,5 % (proti 1,8 %).
K hlavnim rizikim patfi dal$i vzestup cen ropy a
zejména rychlé posileni eura vici USD.

Stiedoevropské ekonomiky maji dlouhodobé
vyss§i dynamiku nez zapadni Evropa. V roce 2004
navic doSlo v nové pristoupivSich zemich k dalsi
akceleraci rustu.

Slovenska ekonomika pokracuje v rychlém
rastu, ktery presahuje uroven 5 % (5,5 % ve
3. Ctvrtleti). Je taZen zejména spotiebou domacnosti i
investicemi. Inflace se vlivem zvySeni regulovanych
cen pohybuje kolem 8 %. Stale velmi vysoka je
nezaméstnanost (kolem 17 %), ktera ma navic
vyrazny strukturdlni charakter. Slovenska vlada
pokracuje piijetim baliku fiskalnich reforem a
zdravotni reformy ve svém ambicidoznim reformnim
programu. Pro rok 2004 piedpoklddame rast HDP
05,1 % (proti 4,9 %), pro rok 2005 pak 05,0 %
(proti 4,5 %).

Rast HDP v Polsku za 1. pololeti 2004 piesahl
dokonce uroven 6 %. Byl tazen exportem, kterému
pomahalo  znehodnoceni zlotého. Ovsem ve
3. Ctvrtleti se rdst zpomalil na 4,8 % a nasledné se
snizily odhady pro rok 2004 i 2005. Ostie
v poslednich mésicich rostla inflace (pfedevsim
vlivem rlstu cen ropy a potravin). Velmi vysoka
zUstava nezaméstnanost, pokles k 19 % se ocekava az
v roce 2005. Pro rok 2004 snizujeme odhad ristu na
5.4 % (proti 5,7 %), pro rok 2005 predpokladame
4,4 % (proti 5,1 %).

Cena ropy Brent dosahla b&éhem fijna az
k rekordnim 52 USD/barel. Nasledné ponékud
poklesla a jeji rofni pramér za rok 2004 Cinil
38,3 USD/barel. Zda se, ze cenovy vrchol byl uz

dosazen, zaroven se vSak ukazuje, Ze zvySena
poptavka (zvlasté v Cing) a vysoka tGroven spekulace
brani vyraznéjSimu navratu pod 40 USD. V roce
2005 ocekavame pouze pomaly pokles proti pruméru
4. ctvrtleti 2004 k urovni cca 41-42 USD (proti
37 USD).

Svétové ceny dalsich nepalivovych surovin,
zejména kovu (zeleza, zel. Srotu, médi), koksu a
potravin, rovnéz dosahly v prubeéhu celého roku 2004
vysokych hodnot proti pfedchazejicimu roku; v roce
2005 predpokladame jejich postupny pokles.

C.10 Mezinarodni srovnini '

Porovnani ekonomického vykonu jednotlivych
zemi je vétsinou provadeno pomoci parity kupni sily,
coz je takovy pomer mezi menami, ktery vyjadruje
schopnost zakoupit stejny soubor statkii v obou
zemich.

V roce 2004 HDP Ceské republiky vztazeny
na obyvatele pfi pfepoctu pomoci bézné parity kupni
sily doséahl cca 18 500 USD, coz odpovida dosazeni
cca 65 % ekonomické urovné EU-15.

Proces ekonomické konvergence CR smérem
k praméru EU-15 byl ze stfednédobého pohledu
ponékud nevyrovnany (viz graf 10.1) vlivem
velikych  vykyvih v ekonomické  dynamice
v devadesatych letech. Od roku 2000 vSak ma4,
podobné¢  jako  vostatnich  stfedoevropskych
ekonomikach, setrvalou tendenci. V roce 2005 by se
tak ceskd ekonomika mohla pfiblizit hranici dvou
tietin ekonomického vykonu EU-15 a v roce 2006
dosdhnout urovné Portugalska jakozto nejméné
rozvinuté zemé EU-15.

Alternativni piepocet prostfednictvim bézného
sménného kurzu bere v Gvahu trzni ocenéni mény
(jako dusledek ekonomické konkurenceschopnosti) a
z n¢ho vyplyvajici riznou troven cenovych hladin.
HDP na obyvatele vtomto vyjadieni v roce 2004
poprvé  presahl hranici 10000 USD (cca
10 500 USD), coz je tretinovad tUroven vzhledem
k EU-15.

Podil sménného kurzu a bézné parity kupni
sily vyjadiuje komparativni cenovou hladinou HDP.
Ta je v Ceské republice i pres nedavné zhodnoceni
sménného kurzu stale jesté pomérné nizka, dosahuje
pouze cca 50 % vzhledem k EU-15.

0 Srovndni za obdobi do roku 2003 vychdzi ze statistik
OECD a Eurostatu. Od roku 2004 jsou pouzity vlastni
propocty na bazi redlnych smeénnych kurzii.

Vzhledem k tomu, Ze ve vétsiné pristupujicich zemi dochazi,
podobné jako v CR k procesu harmonizace ndrodnich
ucti se standardy Eurostatu, je zatim nezbytné
pristupovat k vysledkiim téchto propoctii s velkou davkou
obezretnosti.



D Monitoring predikci ostatnich instituci

MF CR monitoruje makroekonomické predikce ostatnich instituci, zabyvajicich se predpovidinim
budouciho vyvoje ceské ekonomiky. Pribéznée jsou z verejné pristupnych datovych zdrojii sledovany prognozy
14 instituci. Z toho je 8 instituci tuzemskych (CNB, tuzemské banky a pobocky zahranicnich bank, investicni
spolecnosti) a ostatni jsou zahranicni (Evropskda komise, OECD, MMF, panel casopisu Economist, zahranicni

banky). Shranuti predpovédi je uvedeno v tabulce:

Tabulka D.1: Konsenzualni piredpovéd’

prosinec 2004 leden 2005

min. max. konsenzus| predikce MF
Hruby domaci produkt (2004) %, s.c. 3,3 4.4 3,8 3,8
Hruby domaéaci produkt (2005) %, s.c. 3.4 4,5 4,0 3,8
Primérna mira inflace (2005) % 2.4 3,2 2,8 2,8
Mira reg. nezaméstnanosti (2005) konec r. v % 9,3 10,0 9,7 10,2
Podil BU na HDP (2004) % -6,5 -5.4 -6,0 -5.8
Podil BU na HDP (2005) % -6,7 -4,0 -5,5 -5,9

Celkové je mozné konstatovat, ze lednova
predikce MF CR je velmi blizko konsenzu, ptipadné
je mirné opatrné;si.

Prognoézy rustu HDP se shoduji v jednom: rok
2005 by nemél znamenat oproti roku piedchozimu
zhorseni. Vice nez tfetina instituci uvazuje o stejnych
hodnotach pro oba roky, ostatni pocitaji s velmi
mirnym nartistem dynamiky.

U predpovedi primérné miry inflace pro rok
2005 panuje zajimava neshoda. Ceské instituce
s jedinou vyjimkou ocekéavaji mirny pokles oproti
roku ptfedchozimu vfadu 0,2 procentniho bodu,
zatimco zahraniCni instituce, obdobné jako MF,
predpovidaji setrvaly stav.

U ptedpovédi miry registrované nezaméstna-
nosti pro rok 2005 je shoda v tom, ze situace bude

Graf D.1: Prognozy ristu HDP ve s.c. na rok 2004
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ptizniveéjsi ve srovnani s rokem predchozim. MF je
dano tim, ze v predikci MF je zohlednén prosincovy
vysledek, ktery byl horsi oproti o¢ekavani ostatnich
monitorovanych instituci.

U podilu bézného tuctu platebni bilance na
HDP pro roky 2004 a 2005 panuje shoda (s vyjimkou
2 instituci), Ze tento ukazatel by se mél zlepsit asi
00,5 procentniho bodu. Naproti tomu MF ocekava
vroce 2005 mirné zhorSeni. Neni vSak zcela jasné,
do jaké miry jednotlivé instituce braly do uvahy
ocekavany makroekonomicky vyznamny dovoz
vojenské letecké techniky v roce 2005, ktery zhorsi
bilanci bézného Gctu o cca 0,6 p.b. HDP.

Graf D.2: Prognézy miry inflace na rok 2004

103 VO3 VI3 X03 1.04 Vo4 Vo4

Pozn. : Obdobi na ose x vyjadiuji zvefejnéni prognozy. Zvyraznény znak u predikce MF CR za cerven 2003 oznacuje obdobi uzavérky dat pri pripravé
Makroekonomického ramce Statniho rozpoctu na rok 2004. V grafu prognoz miry inflace je navic zvyraznéna skutecna hodnota, zverejnénd v lednu 2005.
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