A Vychodiska predikce

A.1  Vnéjsi prostiedi

Predikce je =zalozena na predpokladu
pokracovani  dynamického  rustu  svétové
ekonomiky s mirnym zvolnénim vroce 2007. Ke
globalni dynamice budou stile vyrazné pfispivat
asijské ekonomiky, zejména Cina a Indie. SniZi se
dynamika rastu USA.

Rizikem  pro  globalni  ekonomickou
rovnovahu bude i nadale deficit bézného uctu a
vefejnych financi ekonomiky USA, jakoz i s tim
souvisejici nestabilita dolaru.

Rist v eurozoné se mirn€ zvysi, stale vSak
zlstane pomalejsi proti ostatnim hlavnim regiontim.

Svétovou konjunkturu budou brzdit vysoké
ceny surovin, predevsim ropy. Predpokladame, ze se
vysokéd dolarova cena ropy (kolem 65 USD/barel)
udrzi v celém horizontu predikce, tj. az do roku 2007.
Toto zvySeni je hlavnim rozdilem proti dubnové
predikeci.

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

A.2  Fiskalni politika

Ptiznivy vyvoj vybéru danovych piijmul
spole¢né s usporami ve vydajich jsou hlavni pfi¢inou
pozitivnich  vysledkii hospodafeni veiejnych
rozpo¢ti. I pfes vyuzivani jednorazovych piijmu se
vSak udrzuje relativné vysoké tempo rtstu vladniho
dluhu.

Pokracuji rdstové tendence na vydajové
strané. Jeji struktura zlstava bez vyraznéj§ich zmén a
nadale je zatizena vysokym podilem socidlnich
mandatornich vydaji. Vydaje jsou proto pouze z¢asti
alokovany do oblasti, které by z dlouhodobého
hlediska vyvolavaly pozitivni multiplikac¢ni efekty.
Vefejné rozpocty nesou naklady spojené se
zlepSovanim urovné infrastruktury a naklady
prizptisobovani politik, pravniho a institucionalniho
ramce a ekologickych norem standardiim EU.

Pozitivni ~ vyvoj  hospodarského  ristu
v kratkém obdobi ptispiva k plnéni cili realizované
reformy vefejnych rozpocti. Ve snaze o trvalou
redukci fiskalnich deficita stanovila vlada fiskalni
cil pro rok 2006 jako podil deficitu vladniho sektoru
(bez cistych pujéek a dotaci transformaénim
institucim) na HDP ve vysi 3,7 % v metodice GFS
1986. Cil uvedeny v Konvergen¢nim programu ¢ini
3,8 % HDP v metodice ESA 95. Predpokladame, ze
cile stanovené pro rok 2006 budou dodrzeny.

Zakladni nastroje poklesu fiskalniho deficitu a
dosazeni vymezeného cile spocivaji ve stanoveni
zavaznych stfednédobych vydajovych ramci, které
limituji objem vydaji statniho rozpoctu a statnich
fondd v horizontu 3 let a umoziuji tak ziskat

kontrolu nad vyvojem vydaji. Vydajové stropy a
pravidla postavena na stiednédobém rozhodovani by
mély vést k adresnéjSimu stanoveni vydajovych
priorit, a tim i k ve&tsi efektivnosti rozpoctové
alokace. Tento postup je zohlednén v rozpoctovych
pravidlech.

Nové prijaté zakony pro socialni oblast
negativné ovlivni vroce 2007 pijmy i vydaje
vetejnych rozpoéti. Pokud nebudou vytvoreny
podminky pro dodrzeni stanoveného fiskalniho cile
(napf. realizace uspornych opatieni u ostatnich
vladnich vydajt, odloZeni tG¢innosti nékterych nove
pfijatych zakont), vznika soucasné riziko nenaplnéni
cile stanoveného pro rok 2007 v Konvergencnim
programu. Regeni tohoto problému se bude odvijet
od pristupu pfisti vlady k fiskalni politice.

Podrobnéjsi udaje o veiejnych rozpoctech
Jjsou uvedeny v kapitole C.8.

A.3 Meénova politika a sménné kurzy

Ménova politika Ceské narodni banky je
zalozena na rezimu cilovani inflace. Od ledna 2006
je inflacni cil definovan jako meziro¢ni pfirastek CPI
ve vy§i 3 %. CNB se zavézala, ze bude na zakladé
této strategie usilovat, aby se skute¢na mira inflace
neodchylila od stanovené cilové hodnoty o vice nez
1 procentni bod na obé strany. Cil bude platny az do
okamziku piistoupeni CR k eurozong.

Velmi obezietnd ménova politika CNB, jez
pfevazné¢  drzi  mezirocni  pfirdstek  indexu
spotiebitelskych cen pod inflacnim cilem, by méla
umoznit plnéni inflaéniho konvergenéniho kriteria.

Nova makroekonomickd predikce vychazi
z pfedpokladu mirného nartstu urokovych sazeb
v druhé poloviné roku 2006 a na pocatku roku 2007.
U sménného kurzu keuru by méla pokracovat
dlouhodoba tendence k nomindlnimu i realnému
zhodnocovani.

vevr

uvedeny v kapitole C.7.

A.4  Strukturilni politiky

Predikce je zalozena na platné legislative.
Nebere tedy v uvahu pripadné zmeny hospodarskych
politik  uskutecnéné novou viadou vzniklou po
cervnovych volbach do Poslanecké snémovny
Parlamentu CR.

Strukturalni opatieni na trzich produktt, prace
a kapitalu smétuji ke zlepSovani prostfedi pro rist
potencialniho  produktu,  konkurenceschopnosti
ekonomiky a zaméstnanosti. [ v dal§im obdobi bude
pokracovat liberalizace siti, dokoncovani privatizace
a rozvoj konkurence v sektoru sluzeb.



V prvni poloviné roku 2005 byla pfipravena
sttednédoba Strategie hospodarského rustu, ktera
je postavena na efektivni podpofe hospodarského
ristu a zaméstnanosti pii pokracujici fiskalni
konsolidaci. Jeji priority zahrnuji trvalou kultivaci
podnikatelského prostiedi, vytvareni prostiedi pro
inovace, vyzkum a vyvoj, zvySovani flexibility
pracovniho trhu, posilovani pramyslové kapacity
prostednictvim podpory podnikani a lepsiho vyuziti
zdroji na vyzkum a vyvoj, podporu investic do
inovaci a  posilovani  kapitdlovych  trha.
Predpokladame, Ze nova vlada vznikla po volbach do
PS Parlamentu CR tuto orientaci nezméni.

Podnikatelské prostiedi

Od cervence 2006 vstupuje v G¢innost novela
Zivnostenského zikona. Jejim smyslem je umoznit
kompletni  registraci  podnikatele pfimo na
zivnostenském Ufadu, veetné registrace pro danové
ucely a pro socialni a zdravotni pojisténi. Na stejném
misté bude mozné hlaSeni volnych pracovnich mist.
Platné novely obchodniho zakoniku a ob¢anského
soudniho Fadu maji za cil zkvalitnit organizaci
obchodniho rejstiiku. Umoznily zavedeni 5 denni
do obchodniho rejstiiku.

Zrychlené odpisovani movitych véci a danova
podpora vydaji firem na vyzkum a vyvoj spolecné
s poklesem sazby DPPO na 24 % v roce 2006 snizily
efektivni zdanéni firem, coz by Ceské republice mélo
zajistit vysSi konkurenceschopnost a tim podpofit
z4jem investoru.

Mezi nejvice kritizované oblasti
podnikatelského prostiedi v CR patii institucionalni a
pravni ramec firemniho upadku. Od 1. ¢ervence 2007
nabude ucinnosti novy tpadkovy zakon, ktery
upevni postaveni véfiteld, omezi zajem na
prodluzovani bankrotiT a umozni pokracovat
zivotaschopnym ¢astem firem.

Trh prace

Vzhledem k vysokému ristu HDP maji
souCasné problémy na trhu prace piedev§im
strukturdlni charakter. Mezi klicové oblasti patii
predchazeni dlouhodobé a opakované
nezamestnanosti ohrozenych skupin, vyssi motivace
k praci, zvySovani zaméstnanosti starSich pracovnikt
a modernizace systému vzdélavani v souladu
s ménicimi se pozadavky trhu prace.

Nabidkova strana trhu prace je v pribéhu
roku 2006 ovliviiovana zvySenim zivotniho minima
od zacatku roku a dvojim zvySenim minimalni mzdy
od ledna a cervence. Tato opatfeni vedou ke zvyseni
socialnich davek, coz snizuje motivaci lidi hledat a
udrzovat si praci. ReSenim by mély byt zmény
v systému socialnich davek obsazené v novych
zakonech o pomoci v hmotné nouzi a o Zivotnim a
existenénim minimu a vnovele zdkona o statni
socialni podpofre, které s ucinnosti od 1. ledna 2007
pfinesou vyrazny zasah do struktury a konstrukce
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socidlnich davek s cilem zvysit rozdil mezi piijmy
z prace a ze socidlnich davek. Obecné by se mél
prohloubit rozdil v piijmech ze socidlnich davek
mezi témi, kteti aktivné hledaji praci, a témi, ktefi ji
nehledaji.

Pozitivni dopady na nabidkovou stranu trhu
prace lze ocekavat i od novely zidkona o danich
z pFijmu fyzickych osob. Od zacatku roku 2006 se
snizily dvé nejniz$i mezni sazby dan€ z 15na 12 % a
z 20 na 19 %, valorizovala se hranice prvniho pasma
a standardni odcitatelné polozky byly nahrazeny
slevami na dani. Zaroven se zvySily vydajové
pausaly pro zivnostniky. Cilem je zvySeni
disponibilniho pifijmu zprace zejména u nizko-
pfijmovych skupin a vétsi vertikalni danova
spravedlnost.

Dalsi impulsy by mély piinést pfipravované
zmény nemocenského pojisténi s GCinnosti od
1. ledna 2007 spocivajici ve snizeni sazby pojistného
placeného zaméstnavatelem a zaroven v pieneseni
povinnosti vyplacet davky vnemoci v prubéhu
prvnich 14 dnG pracovni neschopnosti na
zaméstnavatele. Fungovani trhu prace by mél od
zacatku roku 2007 ovlivnit i novy zakonik prace. Ve
veétsi mife by mélo byt umoznéno sjednavat odchylky
od obecné upravy zakoniku prace smlouvou nebo
vnitinim pfedpisem zaméstnavatele, pii respektovani
smérnice ES a dalSich mezinarodnich standarda
ochrany pracovnépravnich vztaha.

Trh finanénich sluzeb

Ve financnim sektoru dochazi stejné jako
v redlné ekonomice ke stale tésnéjSimu propojeni se
zahrani¢im. Plsobeni zahrani¢nich subjektl ptinasi
ostiejsi  konkurenci na strané¢ poskytovateld
finan¢nich sluzeb a zaroven vytvaii vyzvy pro ucinny
dohled nad finan¢nim sektorem. Vyznamnou zménou
plynouci znovely zikona o CNB (s G&innosti od
1. dubna 2006) je slouceni dohledi nad finan¢nim
trhem do CNB, které bylo motivovano jeho
zeefektivnénim a  zjednodusenim  komunikace
regulovanych subjektd sorganem dohledu. Ve
sttednédobé perspektivé by tento systémovy krok
mél napomoci dal$imu upevnéni finanéni stability
Ceské ekonomiky.



B Ekonomicky cyklus

B.1  Pozice v ramci ekonomického cyklu

Koncept potencialniho produktu a produkcni mezery je pouzivan pro analyzu ekonomického vyvoje a pro
vypocty strukturalni bilance verejnych rozpoctii. Potencidlni produkt, specifikovany na zaklade vypoctu Cobb-
Douglasovy produkcni funkce, udava viroven HDP pri prumérném vyuziti vyrobnich faktorii. Ruist potencialniho
produktu popisuje moznosti udrZitelného ristu ekonomiky bez vzniku nerovnovah. Lze jej rozlozit na prispévky
pracovni sily, zasoby kapitalu a souhrnné produktivity vyrobnich faktorii. Produkcni mezera identifikuje pozici
ekonomiky v cyklu a vyjadiuje vztah mezi HDP a potencialnim produktem.

Graf B.1: Produk¢éni mezera
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Graf B.2: Tempo ristu potencialniho produktu
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Graf B.4: Souhrnna produktivita vyrobnich faktoria
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Pozn.: Zpomalent ristu potencialniho produktu a snizeni prispévku zdsoby kapitalu ve 2. pololeti let 1997 a 2002

(Graf B.2) bylo zpiisobeno skodami pri povodnich.

Revize dat o rastu HDP (viz Box C.1) se
projevila ve zméné prubéhu ¢asovych fad produkéni
mezery a rustu potencialniho produktu.

Podle soufasnych poznatkli se zaporna
produkéni mezera uzaviela az ve 2. pololeti roku
2005. V 1. ctvrtleti 2006 vznikla kladna produkéni
mezera na urovni zhruba 1,2 %. Tento vysledek je
nutno interpretovat opatrné. Neni  podpofen
pozorovanim nerovnovahy v oblasti cen, miize vSak
souviset se zpomalenim ristu piebytku obchodni
bilance ¢i s mirnym zrychlenim rastu mezd.

Postupné  zrychlovani meziroéniho rdstu
potencialniho produktu podle naSich soucasnych
propo¢ti vedlo v 1. ¢tvrtleti roku 2006 k dosazeni
tempa cca 5,1 %.

Hlavnim faktorem je akcelerace rlstového
trendu souhrnné produktivity vyrobnich faktord
na 3,7 % rocné. Je vysledkem volného pohybu zbozi

i kapitalu po vstupu do EU, nabéhu novych vysoce
produktivnich vyrobnich kapacit, stability finan¢niho
systému a snizovani sazeb dané z piijmu pravnickych
osob. Trvaly piedstih ristu souhrnné produktivity by
se mél stat nejdulezitéjSim parametrem piiblizovani
vykonnosti  ¢eské ekonomiky kurovni zemi
eurozony.

Dlouhodobé stabilni je piispévek zvySeni
kapitalové vybavenosti ekonomiky, kde investicni
aktivita vede ke zlepSeni infrastruktury i k vytvareni
novych kvalitnich a konkurenceschopnych vyrobnich
jednotek.

Od roku 2004 se piipojil i kladny piispévek
pracovni sily, ktery vyplyva znaristu miry
participace. Presto se domnivame, Ze strukturalni
problémy trhu prace nadéale brani rychlejsimu ristu
ekonomického potencialu.



B.2  Individuilni konjunkturalni indikatory

B Ekonomicky cyklus

Konjunkturadlni ukazatele vyjadruji nazory respondentit na soucasnou situaci a vyvoj v blizké budoucnosti
a slouzi k identifikaci moznych bodii obratu ekonomického cyklu. Hlavni vyhoda spociva v rychlé dostupnosti
vysledkii, do kterych se promita Siroky okruh viivii formujicich ocekdavani ekonomickych subjektii.

Od ledna 2006 je souhrnny indikator divery prezentovan v souladu s metodikou EU jako vazeny primer
sezonné ocistéenych indikatori duvery v prumyslu, stavebnictvi, obchode, ve vybranych odvétvich sluzeb a
indikatoru spotrebitelské divéry. Vzhledem k zahrnuti indikatoru ve vybranych odvétvich sluzeb je pouzivin
novy vahovy systém: indikatoru ditvéry v priimyslu je prirazena vaha 40 %, ve stavebnictvi a obchodé po 5 %, ve
sluzbach 30 % a indikatoru diivéry spotrebitelii je prifazena vaha 20 %.

Graf B.5: Indikatory diavéry
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Ve 2. ¢tvrtleti 2006 se duvéra podnikové sféry
v Ceskou ekonomiku i nadale udrzela na vysoké
urovni a saldo souhrnného indikatoru divéry dosahlo
v cervnu nejvyssi  hodnoty ve své historii.
V primyslovych podnicich pokracovalo piiznivé
hodnoceni soucasné ekonomické situace. Zvysilo se
hodnoceni celkové poptavky po produkeci i zahraniéni
poptavky. Pro dalsi tii mésice ocekavaji podniky
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na dosazenou uroven zakazek rust

vyrobni ¢innosti i zvySeni zaméstnanosti.

Ve stavebnictvi je divéra dlouhodobé

stabilizovana. Priznivé byla hodnocena soucasna
ekonomicka situace.

Respondenti ocekavaji pro

3. ¢tvrtleti 2006 prevazné udrzeni celkové poptavky i
poctu zaméstnancu.

V oblasti obchodu hodnotili respondenti

vyvoj ve 2. Gtvrtleti méné optimisticky. Cervnové



hodnoceni vsak jiz naznacilo zlepSovani indikatoru
davéry.

Soucasna ekonomicka situace respondentd
vybranych odvétvi sluzeb byla i nadéale dobra.
U poptavky byly zmény jen mirné, pro dalsi tfi
meésice se pocita s jejim zlepSenim.

V pristich Sesti mésicich je ocekavan pFiznivy
vyvoj ekonomické situace v primyslovych a
stavebnich podnicich, v obchodé i ve vybranych
odvétvich sluzeb.

Setfeni u spotiebitelit v ¢ervnu 2006 mirné
snizilo jejich ocekavani zkvétna, kdy indikator
spotiebitelské divéry dosahl rekordni hodnoty. To se
tyka jak celkové ekonomické, tak i finanéni situace.
Podil spotiebitelt, ktefi pocitaji se zvySenim
nezaméstnanosti, vzrostl. Ze Setfeni rovnéz vyplyva
vyssi podil respondentt, kteti maji v umyslu spofit.

Na zékladé vyvoje souhrnného indikatoru
divéry (vazeny pramér péti zakladnich dil¢ich

B.3 Kompozitni predstihovy indikator

B Ekonomicky cyklus

indikatord duvéry) je mozné predpokladat i nadale
udrzeni vysoké urovné ekonomického rlstu v roce
2006.

Graf B.6: Souhrnny indikator duvéry
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Komporzitni predstihovy indikator je sestaven z vysledkii konjunkturalnich prizkumii, které spliiuji
zdkladni pozadavky kladené na predstihové indikatory cyklu — jsou ekonomicky interpretovatelné, vykazuji
statisticky pozorovatelny vztah k pritbehu ekonomického cyklu a jsou rychle a pravidelné dostupné.

Vzhledem k tomu, Ze v diisledku revize udajit o HDP z c¢ervna 2006 (viz Box C.1) se mirne zménil odhad
cyklického vyvoje HDP provedeny na zakladé statistického vyrovnani, doslo i k ¢astecnému naruseni vztahu mezi

kompozitnim indikatorem a cyklickou slozkou HDP.

Graf B.7: Kompozitni predstihovy indikator
synchronizovano s cyklickou slozkou HDP zjisténou na
zaklade statistickych metod (Hoddrick-Prescottiv filtr)
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Dutvéra ekonomickych subjekt vyjadiena
prostiednictvim konjunkturalnich prizkumi dosahuje
historicky nejvyssich hodnot. Kompozitni indikator,
sestaveny jako vazeny pramér vybranych indexa
davéry, jiz vice nez dva roky kolisa na zhruba stalé
urovni bez zietelného signalu obratu ve vyvoji
ekonomického cyklu. Tento vyvoj nesvéd¢i o dalsi
budouci akceleraci ekonomického ristu, soucasné
ovsem nejsou z konjunkturalnich prizkumi patrné
znamky pifipadného zpomaleni.

V 1.pololeti 2006 indikator nevybocuje
z rozmezi, ve kterém se pohyboval v poslednich dvou
letech. Posledni udaje tak ukazuji na postupny navrat
ekonomické dynamiky pfiblizn€é na potencidlni
uroven a zastaveni nardstu kladné produkéni mezery.



C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

Udaje z predchozi predikce z dubna 2006 jsou vyznaceny kurzivou. Udaje vztahujici se k rokim 2008 a
2009 jsou extrapolacnim scénarem, ktery naznacuje smér 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

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2005 2006 2007
Predikce Predikce Minula predikce
Hruby domaci produkt ristv %, s.c. 1,9 3,6 4,2 6,1 6,2 5,0 6,0 5,6 5,0
S potieba domacnos ti ristv %, s.c. 2,2 6,0 2,6 2,3 3,5 3,9 2,6 3,1 3,6
S poti‘eba vlady ristv %, s.c. 6,7 7,1 -3,2 0,7 0,6 0,5 0,8 0,5 0,2
Hruba tvorba fixniho kapitalu ristv %, s.c. 5,1 0,4 4,7 3,6 7,2 7,6 3,7 4,2 7,3
Piispévek ZO k ristu HDP proc.body, s.c. | -2,0 -0,6 1,4 4,0 1,9 0,6 4,4 2,8 0,8
Deflator HDP rist v % 2,8 0,9 3,5 0,9 1,3 2,5 0,0 0,7 2,4
Primérna mira inflace % 1,8 0,1 2,8 1,9 2,6 2,8 1,9 2,6 2,7
Zaméstnanost (VSPS) riist v % . -0,7 -0,6 1,2 1,3 0,8 1,2 1,1 0,7
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primérv % 7,3 7,8 8,3 7,9 7,6 7,4 7,9 7,6 7.4
Objem mezd a plati (dom.koncept) ristv %, b.c. 6,6 6,0 6,4 6,6 7,2 7,5 6,5 6,5 6,9
Podil BU na HDP % | -5,5 -6,2 -6,0 -2,1 -3,0 -2,6 -2,1 -2,3 -1,6
Predpoklady:

Sménny kurz CZK/EUR 30,8 31,8 31,9 29,8 28,4 27,9 29,8 28,5 28,0
Dlouhodobé uirokové sazby % p.a.| 4,9 4,1 4,8 3,6 3,9 4,4 3,6 3,5 3,9
Ropa Brent USD/barel | 25,0 28,8 38,3 54,4 66,6 64,5 54,4 60,0 56,8
HDP eurozény (EU-12) ristv %, s.c. 1,0 0,7 1,8 1,4 1,9 1,7 1,3 1,9 2,1

C.1 Ekonomicky vykon

Cesky statisticky virad v cervnu zverejnil revidované casové Fady ctvrtletnich i rocnich ndrodnich iicti
véetné HDP a slozek jeho tvorby a uziti za roky 1995 az 2005. Touto revizi mimo jiné splnil povinnost provést
metodické zmény vyplyvajici z ¢lenstvi v EU. Vysledkem by mélo byt zlepSeni mezinarodni porovnatelnosti
ukazatelii narodniho ucetnictvi.

v o0

Box C.1: Revize ¢asovych Fad narodnich ucti

Revize zahrnuje metodické Gpravy a zptesnéni dosud platnych udaji na zakladé dodatecnych informaci.

1. Zéakladni metodickd zména spociva v zachyceni finanénich zprostiedkovatelskych sluZeb neprimo
mérenych (FISIM), které byly dosud kompletné povazovany za mezispotiebu a nové jsou podle charakteru
cerpani vykazany z¢asti jako mezispotieba a z¢asti jako konecna spotieba, piipadné dovoz a vyvoz. Soucasné je
FISIM alokovan mezi jednotliva odvétvi na strané tvorby HDP. Tato metodicka zména zvySuje hladinu hrubého
domaciho produktu v kazdém roce celé casové fady o 9 az 35 mld. K¢ v zavislosti na vysi trokd, resp. rozdilu
mezi pfijatymi a vyplacenymi uroky a troky odvozenymi z referencni Girokové sazby.

2. Dalsi metodicka tprava se vztahuje k prehodnoceni trZzniho a mnetrzniho charakteru nékterych
sluzeb. Zejména jde o sluzby bydleni poskytované v obecnich bytech, které jsou nové povazovany za trzni
sluzby vzhledem k tomu, Ze provozni naklady na tyto ¢innosti jsou pokryty z prijmi z té€chto ¢innosti z vice nez
50 %. Tato metodickd zména snizuje HDP v jednotlivych letech v rozsahu od 6 do 13 mld. K¢&.

3. Do revize HDP jsou promitnuty i revidované vystupy dvou nejvyznamnéjsich statistickych
zjistovani u podnikatelskych subjektt, které byly provedeny od roku 2000. Za roky 1995 — 1999 byl proveden
pouze kvalifikovany odhad vSech slozek tvorby, uziti a tvorby dichodi HDP, a to v odvétvové a vécné struktufe.
Dopad zptesnénych udaji ze zpracovani statistickych zjistovani zvySuje HDP v rozsahu 8 az 26 mld. K¢.

4. V ramci bézné revize semidefinitivnich, resp. predbéznych tdaju za roky 2003 a 2004 je prepocet do
stalych cen zc¢asti ovlivnén uplatnénim zcela nového, podstatné sofistikovanéjsiho modelu prepoctu.

5. CSU piechdzi na novy referenéni rok pro vypocet zietézenych objemi, kdy dosavadni referenéni
rok 1995 je nahrazen rokem 2000. Tato zména na rozdil od dfive pouzivané metody prepoétu do stalych cen
nevede k pfehodnoceni meziro¢nich temp rustu, zmensuje se vSak absolutni hodnota diskrepance mezi udajem
o realném HDP spoctenym metodou zietézeni a souctem jeho jednotlivych slozek vycislenych stejnou metodou.
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Vysledkem revize je zvySeni urovné HDP v jednotlivych letech v priméru o 1,4 % a zména temp
realného rastu HDP od —0,5 do +0,4 p.b. Odlisnosti mezi puvodnimi a nové revidovanymi ¢asovymi fadami
HDP a slozek jeho uziti jsou zachyceny v nasledujicich grafech.

Casovy pribéh realného riistu HDP se zménil jen minimalng, doglo k mirnému vyhlazeni cyklického
kolisani. Rust deflatoru HDP byl za rok 2003 snizen o 1,6 p.b. (vlivem sniZeni deflatoru spotieby domacnosti), a
v roce 2005 pak zvySen o 1,0 p.b. (zména nazoru na vyvoj sménnych relaci). Tato zména vyznamné ovlivnila
predikci vyvoje nominalniho HDP.

Graf C.1.1: Realny HDP Graf C.1.2: Deflator HDP
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Vyrazné zmény zaznamenala Casova fada realné spotieby domacnosti. Jeji rist v roce 2000 byl snizen
01,6 p.b. (z2,9 % na 1,3 %) a v roce 2003 byl vrchol rastového cyklu naopak navysen o 1,4 p.b. z4,6 % na
6,0 %. Zménény zpusob piepoctu do stalych cen (viz bod 4 vyse) se pravdépodobné projevil v tom, ze prubeh
rustu deflatoru spotieby domacnosti se opét priblizil vyvoji indexu spotiebitelskych cen.

Graf C.1.3: Realna spotieba domacnosti Graf C.1.4: Deflator spotieby domacnosti
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U realné spotieby vladnich instituci bylo tempo rustu zvysSeno v roce 2002 o 2,2 p.b., v roce 2003 pak
03,3 p.b. 23,8 % na 7,1 %. V ptipad¢ hrubé tvorby fixniho kapitalu byly Gpravy vétSinou protismérné k revizim
spotieby domacnosti a vlady. Napft. za rok 2003 doslo ke snizeni tempa rtstu o 4,3 p.b. z 4,7 % na 0,4 %.

Graf C.1.5: Readlna spotieba vlady Graf C.1.6: Realna hruba tvorba fixniho kapitalu
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Analyza cyklického prubéhu ekonomického
vykonu a jeji implikace pro makroekonomickou
predikci jsou do znaéné miry ovlivnény prubézné se
meénici datovou zakladnou.

Nejistota je znasobena absenci znalosti
vladnich priorit v oblasti fiskalni politiky a zejména
vydajové strany vefejnych rozpoctd v roce 2007 a
rovnéz v oblasti strukturdlnich politik.

V kazdém pfipadé se ceskd ekonomika
pohybuje po riistové trajektorii nad tempem ridstu
potencialniho produktu.

Podle poslednich platnych udaji  CSU
v 1. ¢étvrtleti 2006 dosahl meziro¢ni piirastek
realného HDP 7,4 % (proti odhadu z dubna 2006 ve
vysi 6,5 %), coz je historicky rekordni hodnota za
obdobi popsané relevantnimi  daty'. Tempo
meziétvrtletniho ristu sezonné vyrovnaného HDP si
podle tohoto odhadu udrzelo dynamiku ze 4. ctvrtleti
2005 na arovni 2,0 %.

Vroce 2006 ocekavame dosazeni ristove
dynamiky na trovni 6,2 % (proti 5,6 %).

V nasledujicim obdobi ocekavame postupné

uzavirani kladné produkéni mezery a navrat
k potencialnimu  produktu spojeny s mirnym
zpomalenim rustu HDP doprovazenym dalsi

akceleraci rustu potencialniho produktu. Pro rok
2007 odhadujeme ptirastek HDP na 5,0 % (odhad
nemenime).

Vydaje na HDP

Struktura ristu se v case méni. V soucCasné
dobé je tazen zejména hrubou tvorbou kapitalu,
pricemz vysoky prispévek zmény zasob k ristu HDP
je obtizné ekonomicky interpretovat. Roste vliv
spotfeby domacnosti a naopak klesa prispévek salda
zahrani¢niho obchodu zbozim i sluzbami.

Meziro¢ni rlst realnych vydaji domacnosti
na konecnou spoti‘ebu ve 1. ¢tvrtleti 2006 vzrostl na
34 % (proti 2,8 %). Ptizniva piijmova situace
domacnosti spolu s ristem zadluzeni domacnosti
povedou k dal§imu ristu jejich spotieby. V roce 2006
by se spotieba domacnosti méla zvysit proti
pfedchozimu roku o 3,5 % (proti 3,1 %) s naslednou
akceleraci na 3,9 % (proti 3,6 %) v roce 2007.

Vydaje vlady na Kkonecnou spotiebu
v 1. ctvrtleti 2006 klesly o 1,0 % (proti vzestupu
00,7 %). Odhadujeme, Zze za rok 2006 dosahne
meziroéni prirdstek spotieby vlady cca 0,6 % (proti
0,5 %). V roce 2007 ptedpokladame rist spotieby
vlady 0 0,5 % (proti 0,2 %).

Objem hrubé tvorby fixniho kapitalu se
v 1. ctvrtleti 2006 proti stejnému obdobi piedchoziho
roku razantné zvysil o 7,1 % (proti 4,0 %). Ptiznivy
vyvoj ziskd zejména u podnikd pod zahrani¢ni
kontrolou a trvajici pfiliv zahrani¢nich investic by se
mely odrazit v silné investi¢ni aktivité, kterd by méla
byt pfevazn€ proexportné orientovana. Zaroven
predpokladame, e zahrani¢ni vlastnici v CR

! Redlny hruby domdci diichod, ktery zohledituje i vyvoj
sménnych relaci, vzrostl ,,pouze* 0 5,5 %.
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reinvestuji zna¢nou ¢ast ziskil. Zvysujici se prispévky
z fondtt EU poplynou pfevazné do infrastrukturnich
investic. V roce 2006 by m¢l objem investic vzrist
072 % (proti 4,2 %). Vroce 2007 ocekavame
prirtstek ve vysi 7,6 % (proti 7,3 %).

Vroce 2005 bylo dosazeno pozitivniho
pfispévku zahrani¢niho obchodu krustu HDP
vrekordni vySi 4,0 p.b. Opakovani této vysoké
hodnoty nepovazujeme za pravdépodobné, ale i
v dalSich letech pocitame sudrzenim kladného
ptispévku pii zvySovani podilu obratu zahrani¢niho
obchodu na HDP. Pro rok 2006 odhadujeme
piispévek salda zahrani¢niho obchodu k ristu HDP
ve vys§i 1,9 p.b. (proti 2,8 p.b.), v roce 2007 pak na
0,6 p.b. (proti 0,8 p.b.).

Diichodova struktura HDP
(v nominalnim vyjadreni)

HDP v béznych cenach vzrostl v prvnim
ctvrtleti o 8,3 % (proti 6,0 %). V roce 2006 cekame
ptirtstek o 7,5 % (proti 6,4 %) a stejné tak i v roce
2007 (odhad neménime). Vyssi predikce nominalniho
ristu vyplyva jednak z revize dat za posledni obdobi,
jednak z rychlejsiho rustu jednotlivych dichodovych
slozek.

Nahrady zaméstnancim podle domaciho
konceptu® se v 1. &tvrtleti zvysily 07,1 % (proti
6,7 %). V roce 2006 ocekavame rust o 7,3 % (proti
6,7 %), vroce 2007 pak o 7,5 % (proti 7,0 %).
Mzdovy vyvoj je podrobnéji rozebran v kap. C.3.

Hruby provozni prebytek stoupl v 1. Ctvrtleti
0 10,6 % (proti 5,2 %), v roce 2006 ocekavame jeho
rust o 7,9 % (proti 6,0 %), v roce 2007 pak o 8,5 %
(proti 8,1 %). Prokazuje se, ze vysoké ceny ropy a
dalsich  surovin ovliviyji dichodovou situaci
podnikové sféry méné€, nez jsme se domnivali pred
revizi narodnich ucta.

C.2  Ceny zbozi a sluzeb

Spotiebitelské ceny

Na konci kvétna 2006 se meziro¢ni rist
hladiny spotfebitelskych cen zrychlil na 3,1 %
(proti 2,8 %) pti ptrispévku administrativnich opatteni
ve vysi 2,5 p.b. (proti 2,4 p.b.).

Na zrychleni inflace mélo vliv pfedevsim
zvySeni cen tarifi u pevnych telefonnich linek a
pohonnych hmot. Dlouhodobé je inflace taZena
zejména cenami elektfiny a plynu pro domacnosti,
coz se projevuje vrastu nakladi na bydleni.
K celkovému meziro¢nimu ristu cen v kvétnu 2006
ceny ztohoto oddilu ptispivaji 2,0 p.b., coz jsou
témef dvé tietiny meziro¢niho rustu cen.

Vysoké ceny ropy se v rustu cenové hladiny
projevuji jen omezené. Meziro¢ni rust dolarovych
cen (v kvétnu 2006 o 44 %) je tlumen zhodnocenim
kurzu CZK/USD a vysokym stabilnim zdanénim

2 Jednd se o objem ndhrad vyplacenych na vizemi CR jak
rezidentum tak i nerezidentim (tedy bez ndhrad
vyplacenych rezidentiim mimo vzemi CR).



C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

z veét§i Casti vztazenym k objemovym parametrum.
Primérna cena nejprodavanéjsiho benzinu Natural 95
tak byla vys$si jen o 11,6 %. Nepiimé a sekundarni
dopady na ostatni ceny zatim byly zaznamenany jen
okrajové.

Pokles cen domacich zemédé€lskych vyrobeti
patrny od 2. pololeti 2004 ovlivituje dosud se
zpozdénim meziro¢ni pokles cen potravin, ktery se
vSak od pocatku roku 2006 postupné¢ zmensuje.
Navic v segmentu pekarenskych vyrobkt se do jejich
cen promitl vliv zvySeni cen technologickych energii.

V roce 2006 predpokladame primérnou miru
inflace 2,6 % (predikci neménime). K jejimu nartistu

oproti roku 2005 pfispélo hlavné zvyseni
regulovanych cen energii a zmény vécné
usmériiovanych cen. V¢EtSina  administrativnich

opatfeni byla (na rozdil od roku 2005) nacasovana na
pocatek roku 2006, coz zvySilo mezirocni cenovy
rist v prvnich mésicich roku. Vyjimkou je jen dalsi
etapa upravy spotiebnich dani u cigaret, ktera by se
mela vjejich cendch projevit v pribéhu 2. pololeti
2006.

Trzni pohyb cen by mél zlstat mirny
vzhledem k trvajicimu  zhodnocovani sménného
kurzu. Meziroéni index spotiebitelskych cen
v prosinci by se nemél vyrazné liSit od roku 2005.

Pro rok 2007 ocekavame zvysSeni pramérné
miry inflace na 2,8 % (proti 2,7 %). K jejimu nartstu
by mély pfispét kromé zvySeni regulovanych cen
energii 1 dalsi etapy harmonizace spotfebnich dani
ucigaret a zmeény vécné usmériiovanych cen.
Soucasné¢ bude zahdjen proces postupného
narovnavani cen dosud regulovaného najemniho
bydleni. Do predikce neni zahrnut odhad dopadu
ekologické dané.

Deflatory

Rist deflatoru domaciho kone¢ného uZiti,
ktery zahrnuje vedle spotieby domacnosti i spotiebu
vlady a hrubou tvorbu kapitalu, sledoval pohyb
inflace. V prvnim ¢tvrtleti 2006 stoupl o 2,8 % (proti
odhadu 1,7 %). V odchylce predikce od vykazané
skute¢nosti se promitla revize datové zakladny (viz
Box C.1).

V roce 2006 by tento deflator mél vzrist o
2,7% (proti 2,1 %) . V roce 2007 by mél zaostat
proti tempu spotiebitelskych cen o 0,3 p.b. a
dosahnout urovné 2,5 % (proti 2,2 %).

Rust deflatoru hrubé tvorby fixniho kapitalu je
a zlstane niz§i zejména v segmentu investic do stroja
a zafizeni vlivem zhodnoceni sménného kurzu.
Deflator spotieby domacnosti by mél sledovat rust
CPL

Rist implicitniho deflatoru HDP je snizovan
extrémnimi cenami ropy, které pfispivaji ke zhorSeni
smeénnych relaci (viz Graf 2.4). V 1. ctvrtleti 2006
rast deflatoru dosahl 0,9 % (proti poklesu o 0,4 %).
Pro rok 2006 ocekavame, ze deflator HDP dosahne
1,3 % (proti 0,7 %), v roce 2007 piredpokladame rust
02,5 % (proti 2,4 %).
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C.3 Trh prace a domacnosti

Vyvoj na trhu prace v 1. ¢&tvrtleti 2006
v zasad¢ nadale reflektoval pokracujici ekonomicky
rist. Pocet zaméstnanych osob se zvySoval, mirné
ubylo nezaméstnanych a pracovni sila i ekonomicka
aktivita rostly. Pfes pfiznivé vnitini ekonomické
prostiedi vSak pfetrvavaji strukturalni problémy.

Zaméstnanost
(v metodice VSPS)

Vykazany rist zaméstnanosti v 1. Ctvrtleti
2006 o1,7% (proti 1,4 %) odpovidal ptiznivé
cyklické pozici a byl nejvyssi od pocatku roku 1994.
Vyznamné se projevil ve zpracovatelském prumyslu,
kde namisto obvyklého poklesu proti predchozimu
Ctvrtleti  doSlo  kdal§imu  zrychleni  rustu
zameéstnanosti.

Na vrcholu ekonomického cyklu jsou do
pracovniho procesu prednostné zapojovani nikoli
nezameéstnani, ale spiSe osoby mimo ekonomickou

aktivitu s odpovidajici kvalifikact, Casto
v dichodovém véku a cizi statni piislusnici.

Z hlediska vékové struktury VyVvoj
zam&stnanosti  reflektoval uzakonéné postupné

prodluzovani doby pracovni aktivity 1 vétsi ochotu
pracovat za méné piiznivych podminek u osob
vyssich vékovych kategorii (55 — 65 let).

Vyvoj zaméstnanosti z pohledu postaveni
v zaméstnani odrazel rozsifeni spektra moZnosti
tvorby pracovnich prilezitosti (pfirtstek zaméstnancti
0 2,4 %). Na rtstu zaméstnanosti se vSak, na rozdil
od predchoziho roku, podilel i pfirGstek poctu
podnikatelii se zameéstnanci. Ubytek
sebezaméstnanych zpomalil, nadale ubyvalo ¢lent
produk¢nich druzstev.

Vprubéhu let 2006 i 2007 océekavame
vzhledem krustové fazi ekonomiky i rldznym
formam aktivni podpory tvorby pracovnich mist
pokracujici riist zaméstnanosti, v priméru meziro¢né
01,3% (proti 1,1 %) a 0,8% (proti 0,7 %) pii
trvajicim nartistu miry zaméstnanosti i ekonomické
aktivity.

Nezaméstnanost

Relativné pomalé snizovani poétu
nezaméstnanych na sezénné ocisténych datech ma
prevazné cyklicky zaklad, strukturalni problémy se
vyznamné nezlepsuji.

Z regionalniho hlediska dochazelo
v poslednim obdobi spiSe ke stirani rozdild, zejména
diky vyrazngjsi podpofe okresti s nejvyssi mirou
nezaméstnanosti. Zejména v severnich regionech se
vsak  projevuji strukturalni ~ problémy a
nepiizptusobeni nékterych segmenti populace a mira
nezaméstnanosti neklesd Umérné investovanym
finan¢nim prostfedkim i usili afadt prace i dalsich
instituci. Bez vyznamné zmény motivacnich
podminek v poméru rozsahu socidlnich davek a
ptijmi z prace nelze v kratkém casovém horizontu
ocekavat vyraznou zménu chovani problémovych
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nezaméstnanych. Regionalni rozdily v mife
nezaméstnanosti budou pretrvavat, zejména diky
niz§i adaptabilit¢ a kvalifikacnimu nesouladu
vnabidce a poptavce po  pracovni = sile
v problémovych regionech.

Ocekavame, Ze pocet nezaméstnanych bude
nadale se sezoénnimi vykyvy mirné klesat kvuli
efektim ekonomického rlstu a aktivni politiky
zamestnanosti. Zdroje pro vyrazn€jsi pokles
nezaméstnanosti vSak jiz naradzeji na bariéru
strukturalni nezameéstnanosti.

U obou zdkladnich statistik ocekavame
obdobny prubéh. Mezinarodné srovnatelnd obecna
mira nezaméstnanosti podle VSPS by se méla snizit
ze 7,9 % vroce 2005 na 7,6 % (beze zmény) v roce
2006 a na 7,4% vroce 2007. Primérna mira
registrované nezaméstnanosti v nové metodice
MPSV by méla 29,0 % v roce 2005 poklesnout na
hodnotu 8,3 % (proti 8,4 %) v roce 2006 a na 8,0 %
(proti 8,2 %) v roce 2007.

Mzdy

Vyvazeny vyvoj produktivity prace a mezd
nadale pispiva k nizkoinflaénimu prostiedi v CR.

Zatimco rast produktivity prace (HDP na
zaméstnaného z VSPS) dosahl v 1. &tvrtleti 2006
rekordni hodnoty ve vysi 5,6 %, mzdové nartsty byly
pomérné mirné.

Objem mezd a plat podle doméaciho konceptu
vzrostl o 7,0 % v disledku soubézného rustu
primérnych mezd (mzdy na zaméstnance VSPS
vzrostly o 4,7 %, primérna mésiéni mzda o 6,9 %) i
poétu zaméstnancii (podle VSPS o 2,2 %). Stabilita
mzdového vyvoje je déana ptrevazné politikou
odménovani v produkénich odvétvich, kde rist
odmén za praci zavisi soub&ézné na vykonnosti
jednotlivce a na hospodarském vysledku podniku.

Uplné jednotkové naklady prace (rist
nominalnich nahrad zaméstnancd podle domaciho
konceptu na jednotku realného HDP) tak v prostredi
extrémné rychlého ekonomického ristu, podobné
jako v pfedchozim Ctvrtleti, mezirocné klesly
00,3 %.

Ocekavame, zZe tento piiznivy vyvoj je pouze
kratkodobého charakteru. Rostouci pocet vykazanych
volnych pracovnich mist a problémy pfi obsazovani
novych kapacit pracovniky s vhodnou kvalifikaci by
se mély projevit mirnym zrychlenim ristu mezd,
ktery vSak bude tlumen rostouci zaméstnanosti cizich
statnich pfislusnikd ochotnych pracovat za nizsi
mzdy.

Nominalni pfirdstek objemu mezd a platd
podle domaciho konceptu pro rok 2006
pfedpokladame ve vysi 7,2 % (proti 6,5 %), v roce
2007 by mél vzrast na 7,5 % (proti 6,9 %). Primérna
mesicni mzda by za téchto podminek méla v tomto
roce piekrocit hranici 20 000 K¢ a v roce 2007 se
pfiblizit Grovni 22 000 K¢&.

Uplné jednotkové naklady prace by se mély
zvysit o 1,1 % vroce 2006 a o 2,5 % v roce 2007.
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Tento rlst by mél byt pfiblizné na tGrovni deflatoru
HDP a nemé¢l by zakladat proinflaéni impulsy.

Domadcnosti
(v metodice narodnich uctit v béznych cendch)

V Gctu sektoru domécnosti doslo v disledku
revizi obdobné jako u udajt za HDP k vice ¢i méné
vyznamnym upravam jednotlivych polozek a tim i
pohledu na minulost jako vychodisko pro predikci
(zejména u spotieby a miry uspor).

Nominalni disponibilni dichod doméacnosti
vSak beze sporu v poslednim obdobi roste bez
vyraznych vykyvl, coz je dano zejména relativné
stabilnim vyvojem mezd a plata.

Rist socialnich pfijma v 1. Ctvrtleti 2006
(0 7,1 %) zrychlil zejména diky srovnatelné vyrazné
vys§i valorizaci starobnich dichodd (o 6%
u starodiichodcti a 4 % u novodiichodct + 70 K¢
zvyseni zékladu u vSech) a zvySeni Zivotniho minima
zakladajiciho narok na zvyseni ¢asti davek.

V ptredbéznych udajich uctu domadacnosti se
v 1. ¢tvrtleti 2006 objevilo vyrazné meziro¢ni snizeni
u dani z dichodu a jméni v dusledku zahrnuti vratek
ze spole¢ného zdanéni manzel do tohoto Ctvrtleti.

Ve spotiebé domacnosti prubézné roste podil
vydaji spojenych s bydlenim, rovnéz alokace zdroji
domacnosti na investice do bydleni prokazatelné
roste. Motivace ke zvySovani uspor je zalozena
prevazné vyhodnosti staitem podporovanych produktii
pro stavebni a dichodové spofeni, u bankovnich
vkladd vétSinou dochézi ke znehodnoceni tispor.

Piedpokladame, ze rist nominalnich vydajt
na spotiebu domdacnosti v roce 2006 dosdhne 6,1 %
(proti 5,0 %). Vroce 2007 ocekavame umerné
k vys§im pf{jmim zrychleni na 6,8 % (proti 5,8 %).

Mira uspor domacnosti by méla v dusledku
zrychleni spotieby v uvazovanych dvou letech mirné
klesat.

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

Podil salda b&zného uétu (BU) na HDP se od
3. ¢tvrtleti 2004 do konce roku 2005 zlepsil z—7,0 %
na—2,1 %. V 1. ¢tvrtleti 2006 (v ro¢nim vyjadreni) se
vSak mirn€ zhorsil a dosahl —2,6 %. Zpomalil se
strmy narust prebytku obchodni bilance, ke zhorSeni
podilu BU/HDP pfispély i meziroéné horsi vysledky
bilance sluzeb, béznych prevodi a bilance vynosi.
Schodek bilance vynost se od poloviny roku 2005
neprohlubuje, bude vSak i v nasledujicich letech
uréujici pro vysi deficitu BU.

V dubnu 2005 se thrnné ro¢ni saldo obchodni
bilance dostalo poprvé v historii CR do piebytku,
ktery se rychle zvySoval a do konce roku doséahl
39,5 mld. K&. V 1. ¢tvrtleti 2006 se vSak zlepSovani
ptebytku obchodni bilance zpomalilo. Nejveétsi
mérou k tomu piispély vysoké ceny ropy a plynu, coz
se projevuje v nardstajicim schodku palivové &asti
obchodni bilance (SITC 3). Prestoze nepiedpokla-
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dame dal§i rast cen ropy, jejich hladina zlstane
zhruba na stavajici vysoké irovni a vlivem zpozdéni,
vyplyvajiciho z vyuZivani terminovanych kontrakti,
by mél schodek vtomto roce dosdhnout rekordni
urovné 148 mld. K¢ (proti 133 mld. K¢).

Prebytek nepalivové ¢asti bilance v roce 2005
vzrostl o vice nez 100 mld. K¢ a dosahl 153 mld. K¢.
V dalsim obdobi by mélo byt jeho zvySovani
pozvoln¢€jsi vzhledem k vyCerpani efektu novych
kapacit a vyssi dynamice dovozu, takze v roce 2006
odhadujeme jeho vysi na 205 mld. K¢ (proti 213 mld.
K¢).

Pozitivni vyvoj obchodni bilance vyplyva
z ptiznivého piasobeni volného pohybu zbozi po
vstupu CR do EU a znab&hu novych exportnich
kapacit  odvétvi  zpracovatelského,  zejména
automobilového primyslu. Navic tyto kapacity ve
stale veétsi mife vyuzivaji sluzeb tuzemskych
subdodavatelt, coz vede k substituci dovozi.

Pfiznivé piasobilo i zlepSeni ekonomické
situace zemi eurozony. V této souvislosti doslo po
pfedchozim zvolnéni (od 3. ¢tvrtleti 2004 do
poloviny roku 2005) k opétnému zrychleni rdstu
exportnich trht®, které by mélo pokracovat i
v nasledujicich letech. Rist exportnich trhii by se mél
v roce 2006 ptiblizit 10 %, coz by bylo nejvice od
roku 1997. Vedle tradi¢nich trhi c&esky vyvoz
vyuziva 1 vyhod plynoucich z dynamického rastu
ekonomik evropskych tranzitivnich zemi a zemi
SNS.

Trvajici  zlepSovani exportni vykonnosti
(o téméf 6 % v roce 2006), které indikuje zvySovani
podilu Ceského zbozi na exportnich trzich, by mélo
umoznit dosazeni tempa rustu realného vyvozu zbozi
ve vysi 16 %. Na druhé strané ocekavané zrychleni
domaci poptavky podstatné zvysi dynamiku ristu
realného 1 nominalniho dovozu zbozi.

V predikci uvedena troven sménného kurzu
nepiedstavuje pro obchodni bilanci zasadni riziko.
Realny sménny kurz viici Némecku (viz graf 4.2) se
stale nachazi pod dlouhodobym trendem. Zhodnoceni

nominalntho kurzu je kompenzovano rustem
produktivity prace pfi minimalnim inflaénim
diferencialu.

S ohledem na naznacené tendence by v roce
2006 mélo dojit ke zpomaleni zlepSovani salda
obchodni bilance na 58 mld. K¢ (proti 80 mld. K¢).
Vroce 2007 by se prebytek mél pii udrzeni
soucasnych pozitivnich tendenci a odeznéni vlivu
ristu cen paliv zvySit na cca 75 mld. K¢ (proti
115 mld. K¢).

Saldo bilance sluZeb je v ro¢nim klouzavém
uhrnu od roku 2003 dlouhodobé stabilni na Grovni
0,4 — 0,6 % HDP. K opétovnému navazani na rastovy
trend piebytku by mohlo dojit s postupnym
ozivovanim v pivodnich zemich EU, piedev§im
v oblasti cestovniho ruchu i dopravy.

3 v ? o v o v . . V.
Vazeny primer ristu dovozu zboZi sedmi nejvyznamnéj-
Sich obchodnich partnerskych zemi.
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Schodek bilance vynosi, ktera zahrnuje
reinvestované 1 repatriované zisky zahrani¢nich
investorti, se sice v poslednich ¢tvrtletich piestal
zvySovat, vzhledem ke stalému prilivu piimych
zahrani¢nich investic a s nim souvisejicim odlivem
ziskli se da ocekavat spiSe jeho opétovny nartst.
Deficit u nahrad zaméstnancim bude plynule
nariistat vlivem rostouci zaméstnanosti cizincti v CR.

V roce 2006 ocekavame, ze podil schodku
bézného uctu na HDP dosahne 3,0 % (proti 2,3 %
HDP), predikce na rok 2007 ¢ini 2,6 % HDP (proti
1,6 % HDP) s tim, ze v delS$im horizontu by se méla
projevit tendence k vyrovnavani bézného uctu.

C.5 Uspory a investice

Od roku 2004 trva trend nartstu podilu
hrubych narodnich uspor na HDP vlivem zvysSené
tvorby uspor v sektorech finan¢nich i nefinan¢nich
instituci a vlady. Financni bilance ekonomickych
instituci (rozdil mezi Gisporami a investicemi) by se
v roce 2007 méla poprvé v historii dostat do piebytku

a rozhodujici meérou tak pfispét k procesu
vyrovnavani bézného uctu platebni bilance.
C.6 Demografie*

Podle nejnovéjsich udaji o populacni
struktufe se dale zvySuje porodnost a sniZuje

umrtnost. Vedle toho se pred ocekavanym poklesem
stabilizoval podil poétu obyvatel ve vékové skupiné
20 az 59 let.

Jsme tedy svédky pocatku procesu starnuti
obyvatelstva. Podil mladych vékovych kategorii se
bude nadale snizovat. Pfi¢inou je nizkd mira
porodnosti. Vroce 2005 sice thrnna plodnost’
vzrostla na 1,28 (proti minimu 1,13 v roce 1999), ale
tato hodnota je stale velmi vzdalena referencni
hodnoté 2,04, ktera zajistuje dlouhodobou stabilitu
populace. Nizkd porodnost je ovlivnéna zménou
zivotniho stylu i stale velmi obtiznou dostupnosti
bydleni pro mladé rodiny.

Naopak pocet i podil seniort v populaci
poroste v dasledku demografické struktury a
prodluzovani stfedni délky zivota. Nepfiznivy vyvoj
miZe byt pouze Castecné pritlumen imigraci.

Demograficky vyvoj predstavuje riziko pro
vyvoj ekonomiky ve stfednim a dlouhém obdobi.

Ke zmirnéni nepfiznivych dopadi starnuti
obyvatelstva na vetejné rozpocty byla piijata opatieni
typu parametrické reformy. Do roku 2016 je
legislativné  stanoveno  postupné prodluzovani
zakonného veéku odchodu do dichodu. V ramci
reformy vefejnych financi byly provedeny dalsi

Y Zpracovino na zdkladé demografické projekce CSU
z konce roku 2003.

3 Pocet 2ivé narozenych déti pFipadajicich na 1 Zenu, pokud
by po celé jeji reprodukcni obdobi ziistala jeji plodnost
stejna jako v uvedeném roce.
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zmény, napt. zruseni docasné€ kracenych predcasnych
dichodu.

Presto se od konce roku 2003 pocet starobnich
dichodcti opét zvysSuje (viz graf 6.4). V budoucnosti
vzhledem ke starnuti obyvatelstva bude dichodovy
ucet v tradicnim pribézném systému vystaven
deficitnim tendencim.

Proto byl vytvofen Vykonny tym pro pfipravu
podkladt pro rozhodnuti o diichodové reformé v CR,
ktery v cervnu 2005 publikoval Zavérecnou zpravu
shrnujici moznosti a vyhledy rlznych variant
dichodové reformy. Kone¢né rozhodnuti o reformé
bylo odlozeno na obdobi po volbach do Poslanecké
snémovny.

C.7  Urokové sazby

CNB své referenéni wrokové sazby ani
v pribéhu jara 2006 nezménila. V oficialnim
vyjadieni na posledni tiskové konferenci vSak
guvernér naznacil, Ze pravdépodobnost rustu
klicovych sazeb se zvysila. V soucasné dobé jsou
referen¢ni Grokové sazby nastaveny nasledovné: 2T
repo sazba na 2,00 %, diskontni sazba na 1,00 %
a lombardni sazba na 3,00 %.

Za hlavni proinflaéni rizika své inflaéni
prognézy centralni banka povazuje: mozné vetsi
poptavkové tlaky, vys$si nez ocekavanou inflaci
v kvétnu a vy$si cenu ropy. Naopak protiinflaéné
plsobi silngjsi kurs koruny, ktery CNB oproti
ostatnim institucim ocekava na relativné slabsi
urovni, a slabsi kurz USD.

Na rozdil od CNB americky FED a Evropska
centralni banka ménovou politiku neustale pfitvrzuji.
Od poloviny ¢ervna 2006 je v EMU klicova urokova
sazba stanovena na hodnoté 2,75 %. Timto opatienim
se zaporny urokovy diferencial vii¢i sazbam CNB
prohloubil na 0,75 p.b. Oslabeni sménného kursu
koruny vsSak nelze pfipisovat jen rozdilu nastaveni
referen¢nich Grokovych sazeb. V tivahu je také nutné
vzit fakt, ze doSlo ke korekci predchozi rychlé
apreciace. Dale oslabeni koruny do znacné miry
souvisi se zhorSenym sentimentem na emerging
markets. VUSA v cervnu zvysil FED referencni
sazbu na 5,25 %. Kli¢ové urokové sazby v USA tak
prevysuji sazby CNB jiz 0 3,25 p.b.

Pohyb vynosové kiivky mezibankovnich
urokovych sazeb PRIBOR v 2. ¢tvrtleti 2006 byl
ovlivnén silicim ocekdvanim t0c¢astnikti penézniho
trhu na rist zakladnich urokovych sazeb CNB. Na
zakladé toho doslo k posunu dlouhého konce penézni
vynosové kiivky smérem nahoru. Je to zna¢na zména
nazorl v porovnani s pfedchozim ctvrtletim, kdy se
objevily spekulace na pokles sazeb a kiivka klesala.
Primérna hodnota tiimésicni sazby PRIBOR dosahla
v 2. ¢tvrtleti 2006 hodnoty 2,1 %. V roce 2006 ji
odhadujeme primérné na urovni 2,2 % (proti 2,1 %),
v roce 2007 potom na 2,6 % (oproti 2,4 %).
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Vynosy do doby splatnosti 10letych statnich
dluhopisi pro konvergenéni ucely® na za¢atku tohoto
roku klesly na primérnou hodnotu za 1. Ctvrtleti
2006 ve vysi 3,46 %. Ve 2. ¢tvrtleti vSak opét doslo
k jejich markantnimu nartstu. Hlavni pfiCinou je
slaba poptavka, resp. odliv velkého objemu
finan¢nich prostredkdt (jez nema Zadnou souvislost
s vyvojem domadcich fundamentl) na americké trhy
a pozadavek vyssi rizikové prémie u financnich
instrumentd na emerging markets. Pro rok 2006
odhadujeme hodnotu 3,9 % (proti 3,6 %), pro rok
2007 narGst na 4,4 % (oproti 4,0 %,).

Vsechny klientské turokové sazby béhem
1. ¢tvrtleti 2006 mirn€ vzrostly. Primérmé sazby
z vkladd domacnosti dosahly hodnoty 1,22 %.
V leto$nim roce piredpokladame jejich nepatrny
nardst na uroven 1,3 % (odhad neménime). Urokové
sazby zcelkového stavu uvérd nefinanénim
podnikim v 1. ¢tvrtleti 2006 dosahly hodnoty
4,19 %, vroce 2006 predpokladame 4,3 % (odhad
nemenime), v roce 2007 potom 4,7 % (oproti 4,4 %).

C.8  Vladni sektor
(v metodice GF'S - Government Finance Statistics
Mezindrodniho menového fondu)

Od roku 2002 zaznamenava hospodareni
vetejnych rozpo¢tl lepsi vyvoj, nez Cinila puvodni
ocekavani. Vroce 2005 deficit ociStény o Cisté
pujcky a dotace transforma¢nim institucim (fiskalni
cileni) klesl na 53,6 mld. K¢, tj. na 1,8 % HDP.
V porovnani se stanovenym cilem na rok 2005 byl
ukazatel pro fiskalni cileni 0 2,2 p. b. niz8i nez ¢inil
puvodni zamér.

Pozitivni  vyvoj hospodafeni  vefejnych
rozpoctt byl dan jak dosazenim vysSich nez
ocekavanych piijmu, tak niz$imi uskute¢nénymi
vydaji. ZvySené pfijmy pritom nejsou zduvodnitelné
vysokym ekonomickym rustem, jelikoZ nominalni
HDP a jeho komponenty rozhodujici pro vybér dani
dosahly témér presné vySe predpokladané v navrhu
statniho rozpoctu pro rok 2005.

Vysledky vefejnych rozpoctd byly stejné jako
v predchozich letech ovlivnény pfedevsim
hospodatenim statniho rozpoétu’, jehoz schodek
dosahl 59,7 mld. K¢ (ocistény o prevody z a do
rezervnich fondi a fondu statnich zaruk) a byl
037,5mld. K¢ niz8i nez predpokladal schvaleny
rozpodet (v&. uvazované uhrady ztraty CKA).

Do vysledki se velmi vyrazné promitaly
pfevody neutracenych prostfedkli organizacnich
slozek statu do rezervnich fondd ve vysi 46,7 mld.

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

7V metodologii GFS 1986 je deficit SR navysen o 30 mld.
K& v diisledku tihrady ztraty CKA na zdkladé Zdkona
o statnim dluhopisovém programu na vhradu casti ztrdaty
CKA, vzniklé prebiranim nebonitnich aktiv v letech 1991
az 2003. Rozpoctovana castka cinila 14,1 mld. K¢.
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K¢, zatimco Cerpani rezervnich fondd vytvofenych
v minulych letech <¢inilo pouze 21,8mld. K¢.
Uspotené prostiedky mohou zvysit vydaje v dalSich
letech. Aby tyto pievody nezkreslily vysledky
hospodareni vladniho sektoru, metodologie GFS
1986 (stejn¢ jako metodologie ESA 95, ktera je
relevantni pro vypocet Maastrichtskych kritérif)
vylucuje ze salda rozdil mezi neutracenymi
prosttedky ptfevedenymi do rezervnich fondt
organizac¢nich slozek statu a neutracenymi prostedky
z minulych let nacerpanymi naopak z rezervnich
fondd v pribéhu roku do pfijmi. Provedeni této
upravy vedlo v roce 2005 ke zlepSeni deficitu
0 24,9 mld. K¢.

Pribézné nadhodnocovani odhadl deficitt
statniho rozpotu a mimorozpocétovych fondu se
promita do konecnych vysledkt vefejnych rozpoctu.
Dosazeni lepsich vysledkid se mize prvotné jevit jako
pozitivni, ale soucasné také svéd¢i o neodpovidajici
kvalité rozpocCtového procesu a potiebé urychleni
jeho reformy.

Celkové pFijmy meziroéné vzrostly o 9,7 %,
podil pfijmd vladniho sektoru na HDP ve srovnani
s rokem 2004 zaznamenal podstatny rist (o 0,9 p.b.)
a dosahl 39,0 % HDP. Tento vyvoj byl vysledkem
vyrazného meziro¢niho rastu dafovych piijmu
véetné pojistného na socialni zabezpeceni, které maji
na celkovych pfijmech vefejnych rozpocti nejvyssi
podil. Jejich rGst se ve srovnani s rokem 2004
mezirocné zvysil o 2,5 p.b. na 10,1 %. Konsolido-
vana daflovd kvota vroce 2005 mezirocné vzrostla
01,0 pb. a ¢cinila 356 % HDP. S vyjimkou
majetkovych dani a pfijma z cel (souvisi se vstupem
do EU) doslo k dynamickému rustu u vSech kategorii
danovych piijml. Pretrvaval trend rdstu podilu
neptimych dani. Oproti pivodnim ocekavanim se
pfiznivé vyvijel zejména vybér dané¢ z piijma
pravnickych osob a také inkaso spotfebnich dani.

Zatimco v minulych letech  dochazelo
zpravidla k nadhodnocovani odhadii privatizacnich
pfijmi, vroce 2005 skutecnost pred¢ila prvotni
odhady o téméf 50 mld. K¢. Privatizacni pfijmy tak
dosdhly 107,3 mld. K¢, coz bylo déno zejména
privatizaci Ceského Telecomu (82,6 mld. K¢). Tato
skutecnost ptiznivé ovlivnila vysledky hospodateni
FNM, ktery pfi navySeni piijjmové strany ponechal
vydajovou stranu bez vyraznéjSich zmén a jeho
hospodafteni skoncilo pfebytkem o vice nez 50 mild.
K¢ vyssim, nez tomu bylo v dob& schvalovani
statniho rozpoctu.

Ve srovnani s rokem 2004 vzrostl podil
vydaju vladniho sektoru (bez cistych pujcek) na
HDP o 0,7p.b. a dosahl 42,3 %.Ve vydajové
struktufe nedochazi k vyraznym zménam. Nejvyssi
podil nadale piedstavuji transfery obyvatelstvu
vcetné neziskovych instituci, které¢ jsou z vice nez
70 % tvofeny mandatornimi vydaji a realizovany
pfedev$im statnim rozpoctem. V jejich ramci
ptredstavuji nejvyznamnéjsi vydajovou zatéz davky
dichodového =zabezpeCeni, které tvofi 50 %
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celkovych transferli obyvatelstvu. Dalsi vyznamnou
skupinou mandatornich vydaji jsou socialni vydaje -
davky nemocenského pojisténi, systému statni
socialni podpory a socidlni péfe vyplacené
prostfednictvim obci. Socidlni transfery predstavuji
podstatnou ¢ast celkovych vydaju statniho rozpoctu a
prispivaji k jeho celkové nevyrovnanosti.

Pozitivni vyvoj salda vefejnych rozpocti byl
vyrazné ovlivnén bé&nou bilanci®. Ta se ve srovnani
s rokem 2004 zlepsila o 1,2 mld. K¢ na 26,3 mld. K¢
a jeji pfebytek Cinil stejné jako v roce 2004 0,9 %
HDP. Schodek priméarni bilance’ se naopak v roce
2005 meziroéné zhorsil o 4,6 mld. K¢, podil na HDP
se vSak mezirocné téméf nezménil a Cinil 2,4 %
HDP.

Pokles deficiti vladniho sektoru ovlivnil
vyvoj vladniho dluhu, jehoz dynamika se ve
srovnani s rokem 2004 snizila o 3,6 p.b. a Cinila
15,6 %. Dluh vlady dosahl 762,1 mld. K¢, tedy
25,6 % HDP. Ve struktuie zadluzenosti si nejvyssi
vahu zachovava statni dluh (89,8 %), ktery roste
rychleji nez dluh vladni. Dal§i segmenty si
zachovavaji v podilu na celkové zadluzenosti stalé
poradi: nasleduji uzemni samospravné celky (jejich
dluh  vzrostl meziroéné 04,4 mld. Ko),
mimorozpo¢tové fondy a zdravotni pojistovny.
U mimorozpoctovych fondii doslo v roce 2005
k ristu zadluZeni z 1,2 mld. K¢ v roce 2004 na 2.4
mld. K¢ v roce 2005.

Aktualizované odhady naznacuji, Ze pfiznivy
vyvoj z roku 2005 se v roce 2006 nebude opakovat.
Ocekavany mezironi rust vydaji doprovazeny
poklesem piijmd bude hlavni pfi¢inou deficitnosti
vetejnych rozpocti. Mezirocn€ se zhorsi predevsim
ocekavané vysledky hospodafeni statniho rozpoctu a
byvalého Fondu narodniho majetku.

V porovnani s dubnovym odhadem dochazi
v nasich odhadech jen k mirnym zménam.

Odhadovany deficit pro fiskalni cileni (bez
zahrnuti Cistych puajcek a dotaci transformacnim
institucim) se mezirocné vyrazné zvysi o 1,9 p.b. na
3,7 % HDP, tj. 119,8 mld. K¢ (proti 117,0 mld. K¢).
Tim bude dodrzen fiskélni cil stanoveny pro rok
2006. Promitaji se zde také mimoradné vydaje
spojené s likvidaci povodiovych skod ve vysi 5 mld.
Ke.

Ocekavané saldo statniho rozpoétu (bez
operaci Narodniho fondu a byvalého Fondu
narodniho majetku)'® bude ¢&init -77,5 mld. K&.
Oproti dubnu doslo ke zhorSeni ocekavanych
vysledkti hospodafeni u Statniho fondu dopravni
infrastruktury (o 6 mld. K¢), u Statniho fondu
rozvoje bydleni (o 3 mld. K¢) a u Narodniho fondu

8 Rozdil mezi béznymi piijmy a bé&nymi vydaji.

? Saldo s vyloucenim Cistych piijéek plus vydajové tiroky.

10y metodologii GFS 1986 je deficit SR navysen o 20 mld.
K& v diisledku tihrady ztraty CKA na zdkladé Zdkona
o statnim dluhopisovém programu na hradu casti ztrdaty
CKA, vzniklé prebiranim nebonitnich aktiv v letech 1991
az 2003.
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(01,3 mld. K¢&), zatimco ocekavany vysledek
hospodatreni FNM se zlepsil o 3,2 mld. K¢.

Lze ptepokladat, ze pFijmy vladniho sektoru
v roce 2006 relativné vzrostou o 7,8 %. Projevi se
zde vysoka zakladna z roku 2005 a také legislativni
zmény dan¢ z pfijmu fyzickych osob (sniZeni sazeb,
roz§iteni pasem a nahrazeni odecitatelnych polozek
slevami na dani), které povedou k poklesu inkasa
pfimych dani. Tento vyvoj ovlivni slozenou daovou
kvotu, kterd meziro¢n¢€ klesne o 0,9 p.b. na 34,7 %
HDP.

Ve srovnani s rokem 2005 se ocekava zrychle-
ni ristu vydaji o 1,8 p.b. na 10,6 %.

Dojde i k zhorSeni bézné a primarni bilance.
Bézna bilance se ve srovnani s rokem 2005 zhorsi
o 1,2 p.b. a jeji deficit bude ¢init 0,3 % HDP. Deficit
primarni bilance meziro¢né¢ vzroste o 0,8 p.b. na
3,2 % HDP.

Predikce pro bézny rok je do znacné miry
ztizena  obtiznou  predikovatelnosti  pievodl
neutracenych prostiedkii organizacnich slozek statu
do rezervnich fondi, které mohou byt pouzity na
posileni vydaji v dalSich letech. Kumulace
prostredkit v rezervnich fondech a moznost jejich
pouziti s ¢asovym odstupem (napi. az v dobé pied
vstupem do ménové unie) se soucasné stava jednim
z rizik budouciho vyvoje vetejnych financi.

Vyvoj deficitl vladniho sektoru ovlivni také
ocekavany vladni dluh, ktery dosdhne 855,1 mld. K¢
a v porovnani s rokem 2005 se zvysi o 1,1 p.b. na
26,7 % HDP. Vyvoj vladniho a zejména pak statniho
dluhu v del$im casovém horizontu vykazuje rustové
tendence a snimi spojeny rdst ndkladd dluhové
sluzby.

C.9 Svétova ekonomika

Dynamicky  rust  svétové  ekonomiky
pokraduje. Nejrychleji stale roste Cina, Indie a dalsi
asijské ekonomiky, oziveni posiluje i v Japonsku.
Vyvoj zejména ve vyspélych zemich brzdi vysoké
ceny surovin, které dosahuji novych rekordu.

Americka ekonomika vzrostla za rok 2005
o solidnich 3,5 % a za 1. cCtvrtleti 2006 o 3,7 %.
Pfevazné se o to zaslouzila soukroma spotieba.
Vzhledem k cendm paliv se ovSem ceka zpomaleni
spotfebitelskych vydaji, coz spole¢né se zvySenim
urokovych sazeb indikuje zpomaleni ekonomiky.
Vyraznou nerovnovahu pfedstavuje stale expandujici
deficit bézného Gétu, ktery se pohybuje kolem 6,5 %
HDP, a také vysoky deficit rozpoctu. Na cenové
tlaky, zplsobené predevS§im rostoucimi naklady
vstuptt (kvétnova inflace byla 4,2 %), reagovala
centralni banka pribéznym zvySovanim referencni
urokové sazby na uroven 5,25 % v Cervnu 2006. Od
dubna pocal dolar ostieji znehodnocovat viici euru i
jenu a jeho budouci kurz je predmétem fady
spekulaci.
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V roce 2006 ocekavame v USA rust 3,3 %
(beze zmény) a pro nasledujici rok o 2,8 % (proti
2,9 %).

Ekonomicky rist eurozény se z 1,8 % v roce
2004 zpomalil na 1,4 % v roce 2005. Pfesto jsou
ocekavani optimistickd — roste export, investice,
indexy podnikatelské divéry a oziveni pomalu sili.
Potiebna stale zlstava silnéjsi spotifeba domdacnosti,
ktera teprve mtize dat ristu potebnou robustnost.

To plati zvlasté v némecké ekonomice, kde se
v souvislosti s chystanym zvySenim DPH o 3 p.b. na
19 % ocekava rist spotieby v zavéru roku. Jinak je
rist tazen vysokou dynamikou exportu. Realnost
predpokladti o silngjsim oziveni se ovSem bude
muset teprve prokazat, mnoho bude zalezet na mixu
hospodarské politiky. ZvySeni DPH bude mit
pravdépodobné dopad na zpomaleni ekonomiky
v prvni poloving€ roku 2007.

ECB zvysila po dlouhém obdobi stability
urokovou sazbu na nynéjsich 2,75 %. Rizikem pro
oziveni zlstava vysokd cena surovin a také moznost
fluktuaci v kurzu eura vici dolaru.

Pro rok 2006 odhadujeme pro EU-12 rlst na
1,9 % (beze zmeny), pro rok 2007 ocekavame rist
HDP o 1,7 % (proti 2,1 %,).

Stiredoevropské ekonomiky rostou rychleji
nez zapadoevropské, ovSem diferencované.

Slovenska ekonomika v roce 2005 vzrostla
0 6,0 %, coz je nejrychlejsi rist v regionu po Ceské
ekonomice. Dynamika je i nadale tazena zejména
spotiebou domécnosti a ocekava se nabéh exportu
(automobilky).  Rust  spoleéné s planovanym
zvySenim cen energii opét ozivil inflaci (4,5 % za
prvnich pét mésici 2006), coz vede k rastu uroki.
NBS zvysila na konci kvétna zakladni sazbu o pul
procenta (na 4,0 %). Vysoka zlstava nezaméstnanost
- okolo 16 % za rok 2005. Hospodaiska politika
pravé sestavené vlady neni dosud jasna. Mezi
analytiky vSak prevladda nazor, ze v kratkém
horizontu by nemélo dojit k zdsadnim zménam.
Predpokladame pokracovani stabilniho rtstu HDP
06,0 % vobou uvazovanych letech (proti 5,7 %
vroce 2006 a beze zmény v roce 2007).

Rust v Polsku v roce 2005 zpomalil na 3,2 %
proti 5,3 % v predchozim roce. Ve druhé poloviné
roku vSak pocal opét akcelerovat (4,2 % proti
2.pololeti 2004) a v 1. ctvrtleti 2006 dosahl
meziroéné¢ 5,2 %. Rust byl podpofen zejména
investicemi, mzdovy rust koncem roku 2005 podpotil
ochablou spotiebitelskou poptavku. Inflace je velmi
nizka (1,2 % v kvétnu), Groky jsou na historickém
minimu. Vyzvou pro hospodaiskou politiku ztistava
fiskalni konsolidace a strukturdlni reformy pro
zvyseni produktivity.

Pro rok 2006 predpokladame rist HDP
04,4 % (proti 4,0 %), v roce 2007 0 4,6 %.

Cena ropy Brent dosdhla za rok 2005
prumémé vyse 54,4 USD za barel, coz je 0 42 % vice
proti roku 2004. V 1. ¢tvrtleti 2006 ¢inila 61,9 USD,
ve druhém se odhaduje dokonce na 69,1 USD.
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Trvale vysoka poptivka (Cina, Indie, USA)
nasvédéuje tomu, ze je tieba dlouhodobé pocitat
s velmi vysokou cenou. Geopoliticka rizika, zejména
v kriticky citlivé oblasti Perského zalivu, se spojuji
s dalsimi komplikacemi na stran¢ nabidky.

Pro rok 2006 odhadujeme primérnou cenu na
66,6 USD (proti 60 USD) s velmi mirnym poklesem
(asi 0 2 USD za barel) pro rok 2007.

C.10 Mezinarodni srovnani'!

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

Pfi pfepoctu pomoci bézné parity kupni sily
ma od roku 2000 proces pfiblizovani ekonomické
trovné CR smérem k priméru eurozény, podobné
jako v ostatnich stfedoevropskych ekonomikach,
setrvalou tendenci.

" Srovndni za obdobi do roku 2005 vychdzi ze statistik
OECD a Eurostatu. Od roku 2006 jsou pouzity viastni
propocty na bazi redlnych sménnych kurzii.

Vzhledem k tomu, Ze ve vétsiné pristupujicich zemi doslo
nebo dochdzi, podobné jako vCR, 'k procesu
harmonizace ndrodnich uctii se standardy Eurostatu, je
zatim nezbytné pristupovat k vysledkiim téchto propocti
s velkou davkou obezretnosti.
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V roce 2006 dosahne HDP Ceské republiky na
obyvatele cca 22 400 USD, coz odpovida dosazeni
hranice 72 % ekonomického vykonu eurozény. CR
se tak pohybuje na urovni Portugalska jakozto
nejméné ekonomicky rozvinuté zemé EU-12.

Alternativni pfepocet prostiednictvim bézného
sménného kurzu bere v Givahu trzni ocenéni mény
jako dutsledek ekonomické konkurenceschopnosti a
z né¢ho vyplyvajici riznou troven cenovych hladin.
HDP na obyvatele v tomto vyjadieni by mohl v roce
2006 vzhledem k apreciaci koruny dosdhnout Grovné
13 700 USD, coz odpovida cca 42 % trovné EU-12.

Podil sménného kurzu a b&zné parity kupni
sily vyjadiuje komparativni cenovou hladinu HDP.
V roce 2006 by vzhledem ke zhodnoceni sménného
kurzu mohla dosahnout az k 58 % pruméru EU-12.



D Konsenzualni predpovéd’

MF CR porada dvakrdat rocné setkani instituci, které se zabyvaji analyzou a prognézovinim
makroekonomického vyvoje CR — tzv. Kolokvium. Posledniho, v poradi jiz 21. Kolokvia, které se konalo
31. kvétna 2006, se ziicastnilo 16 instituci statni spravy (véetné MF CR), CNB, tuzemskych bankovnich tistavi,
pobocek zahranicnich bank, investicnich spolecnosti i vyzkumnych a akademickych pracovist.

V ramci této akce zucastnéné instituce predkladaji své predstavy o ocekdavaném vyvoji ekonomiky
v bézném a nasledujicim roce, jejichz shrnuti (konsenzudlni predpoved), je reprezentativnim prehledem ndzoru
Ceskeé ekonomické verejnosti na budouci vyvoj.

Shrnuti predpovedi je uvedeno v tabulce:

Tabulka D.1: Konsenzualni piredpovéd’

2006 2007
kvéten 2006 cervenec 2006 kvéten 2006 cervenec 2006
min max. konsenzus | predikce MF | min max. konsenzus | predikce MF
Hruby doméci produkt 9% sc.| 5.5 6,9 6,0 6,2 45 58 5,1 5,0
Spotieba domacnosti % ,s.c 2,5 3.8 3,1 3,5 2,5 4,0 3,3 39
Spotieba vlddy % sc.| 03 1,5 0,7 0,6 0.8 1,5 03 0,5
Tvorba fixniho kapitilu 9% . sc.| 3.5 6.8 4.6 7,2 3,0 73 49 7,6
Deflator HDP ristv % | 0,0 2,1 0.8 1,3 0,7 3,0 2,0 25
Primérna mira inflace v9% 23 3,0 2,6 2,6 23 35 2,7 2.8
Zaméstnanost VSPS ristv % 0,1 1,5 1,1 1,3 -0,3 1,5 0,7 0,8
Mira nezam &stnanosti VSPS v % 7.4 8,5 7,6 7,6 7,0 8,0 7.4 7,4
Podil BU na HDP vos | <25 1,3 2,1 -3,0 2,1 03 14 2,6
VétSina instituci potvrzuje tyto zakladni =  Piebytek obchodni bilance by se mél nadale
tendence hospodaiského vyvoje: zvySovat, coz by mélo vést ke snizovani podilu
= Pokracovani v nastartované dynamice deficitu bézného t¢tu na HDP.

ekonomického rustu, ktery by mél v letoSnim .
roce dosahovat hodnot okolo 6 %. V roce 2007
se ocekava jeho mirné zpomaleni (realny rist

V nasledujicich letech se nadale ocekava
posilovani ceské koruny jak keuru, tak
k americkému dolaru.

okolo 5,1 %).

HDP by mél byt nadéle tazen vyvozem zbozi a
sluzeb a hrubou tvorbou fixniho kapitalu.
Mimé se dynamizujici rast spotieby
domacnosti, ktery by mél byt
podproporcionalni va¢i HDP.

Mira inflace by se méla pohybovat tésné pod
inflaénim cilem CNB.

Zlepsovani indikatord trhu prace - nartst
celkové zaméstnanosti pii mirném snizovani
nezamestnanosti.

Primérna cena ropy Brent by méla v roce 2006

presahnout 66 USD/barel. V roce 2007 se pak

ocekava jeji mirny pokles.

Urokové sazby (kratkodobé i dlouhodobé) by

mély nadale setrvat na nizké urovni, i kdyZ pro

rok 2007 se ocekava jejich mirné navyseni.
Celkové lze shrnout, Ze predpovédi MF CR

jsou ve shodé s ostatnimi institucemi a v naprosté
vétsin¢ ukazatell se pohybuji v mezich danych
prognodzami téchto instituci, rozdily jsou minimalni
a ve veétsin¢ piipadi jsou pod hranici ptesnosti
statistickych zjistovani.

Box D.1: Respondenti

Vysledek jarniho 21. Kolokvia byl sestaven na zakladé podkladi obdrzenych ze strany nésledujicich instituci,
Jjimz timto zptisobem dékujeme za spolupraci:

Ministerstvo priimysiu a obchodu
Ministerstvo prace a socialnich veci
Ceskd narodni banka

Atlantik

CERGE-EI

Citibank

Ceska sporitelna

CSOB

HVB Bank

Komercni banka

Liberalni institut

Patria Finance

WOOD &£&Company

VSE Katedra ekonomické statistiky
Zivnostenskd banka
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