A Vychodiska predikce

A.1  Vnéjsi prostiedi

Predikce je =zaloZzena na predpokladu
pokracovani  dynamického  rustu  svétové
ekonomiky. Ke globdlni dynamice budou stale
vyrazné prispivat asijské ekonomiky, zejména Cina a
Indie, naproti tomu se snizi dynamika ristu USA.
Rist v eurozong, ktery v roce 2006 dosahl nejvyssich
hodnot od roku 2000, by se v roce 2007 mél rovnéz
mirné zvolnit.

Graf A.1.1: Rast HDP v EA-12
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Ceny ropy sestoupily z rekordnich Grovni ptes
70 USD za barel ropy Brent. Proti fijnové predikei
predpokladame jejich vétsi pokles na roéni prameér
kolem 58 USD v roce 2007.

Graf A.1.2: Cena ropy Brent
v USD za barel
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Vnéjsi  prostiedi by tedy melo nadale
pozitivné plsobit na makroekonomicky vyvoj
v Ceské republice.

Podrobnéjsi udaje o vnéjsim prostredi jsou
uvedeny v kapitole C.9.
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A.2  Fiskalni politika

Pfiznivy vyvoj vybéru danovych piijma
spole¢né s usporami ve vydajich byly hlavni pfic¢inou
dobrych vysledki hospodafeni vefejnych rozpocta
v letech 2004 a 2005. I pies vyuzivani jednorazovych
ptijmu se vSak udrzuje relativné vysoké tempo ristu
vladniho dluhu.

Fiskalni deficit ma vyrazné¢ strukturalni
povahu. Pokracuje rychly rist vydajd. Jejich
struktura zdstava bez zasadnéjSich zmén a nadale je
zatizena vysokym podilem socialnich mandatornich
vydaji. Vydaje jsou proto pouze zcasti alokovany do
oblasti, které by z dlouhodobého hlediska vyvolavaly
pozitivni multiplikacni efekty.

Vydaje vefejnych rozpocti budou navic od
roku 2007 zatizeny nové pfijatymi zékony.
U statntho rozpoctu tak dojde k dalSimu ristu
mandatornich vydaji.

Graf A.2.1: Vladni deficit podle metodiky
fiskalniho cileni'
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Statni rozpocet na rok 2007 a jeho
sttednédoby vyhled pfedpoklada piekroceni diive
schvalenych vydajovych ramct. Cil stanoveny pro
rok 2007 v Konvergenénim programu 2005 (podil
deficitu vefejnych rozpoc¢ti na HDP v metodice ESA
95 ve vysi 3,3 %) proto ziejmé nebude naplnén.

Podrobnejsi udaje o verejnych rozpoctech
Jsou uvedeny v kapitole C.8.

A.3 Meénova politika a sménné kurzy

Ménova politika CNB je zaloZena na rezimu
cilovani inflace. Od ledna 2006 je infla¢ni cil
definovan jako meziro¢ni piirtistek CPI ve vysi 3 %.
CNB se zavazala, ze bude usilovat, aby se skuteéna
mira inflace neodchylila od stanovené cilové hodnoty

! Tento deficit podle metodiky GFS je ocistén o cisté piijcky
a dotace transformacnim institucim.



o vice nez 1 procentni bod na ob¢ strany. Tento cil by
mél setrvat v platnosti az do okamziku pfistoupeni
CR k eurozéné. Pivodné stanoveny termin
pfistoupeni - rok 2010 - se ukazal jako nerealny,
novy termin nebyl prozatim stanoven.

Ménova politika CNB  brani  vzniku
poptavkovych inflacnich tlakd a pfispiva tak
k udrzeni meziro¢niho rtstu indexu spotiebitelskych
cen pod inflaénim cilem. Cilovand mira inflace
splituje maastrichtské kritérium. Za ptedpokladu,
ze se cenovy vyvoj v nékterych c¢lenskych zemich
EU nebude vyrazné odchylovat smérem dold od
definice cenové stability ECB (inflace ,,pod, ale
blizko 2 %), by CR méla spliiovat kritérium i
v letech nasledujicich. Rovnéz kriterium trokovych
sazeb (méfeno vynosy 10tiletych statnich dluhopist)
je plnéno bez problému. Vzhledem k dostatecné
rezervé predpokladame, ze v horizontu predikce bude
toto maastrichtské kritérium pInéno bez potizi.

Nova makroekonomickd predikce vychazi
z ptedpokladu mirného nardstu urokovych sazeb ve
2. poloviné roku 2007.
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U sménného kurzu k euru by méla pokracovat
dlouhodoba tendence k nominalnimu 1 realnému
zhodnocovani.

Graf A.3.2: Sménny kurz CZK/EUR

27

28

29

30

31 +

32

33

1102 il 1103 1] 1104 1] 1105 1] 1106 11 107 i

Podrobnéjsi udaje o urokovych sazbach jsou
uvedeny v kapitole C.7.
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A.4  Strukturilni politiky

Predikce je zalozena na jiz platné legislative a
vzhledem k politické  situaci nejsou zohlednény
legislativni plany viady CR obsazené v navrhu
programového prohlaseni.

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

Podnikatelské prostiedi

V Eervenci 2006 vstoupila v u¢innost novela
Zivnostenského zakona. Jejim smyslem je umoznit
kompletni  registraci  podnikatele pfimo na
zivnostenském ufadu véetné registrace pro danové
ucely a pro socialni a zdravotni pojisteni.

Platné novely obchodniho zikoniku a
obcanského soudniho Fadu maji za cil zkvalitnit
organizaci obchodniho rejstiiku. Umoznily zavedeni
zapis do obchodniho rejstiiku.

Od 1. ledna 2007 se u vSech novych pravnich
predpisti provadi vyhodnoceni jejich ekonomickych,
socialnich a environmentalnich dopadt. Vladé jsou
predkladany navrhy piedpist ve varianté, ktera byla
ztéchto hledisek vyhodnocena jako optimalni.
Z provedené ,,Analyzy  administrativni  zdtéze
podnikatelii  vyplynulo, Ze celkova  ro¢ni
administrativni zatéz podnikatelii ¢ini pres 86 mld.
K¢, tj. 2,5 % HDP. Do konce roku 2007 ustiedni
organy statni spravy, jejichz pravni predpisy
zpusobuji pres 80 % celkové zatéze, provedou
podrobnéjsi Setfeni a nasledné navrhnou mozné
zmény. Do 30.dubna 2010 by se celkova
administrativni ~ zatéZ  podnikateld  zpdsobena
informacnimi povinnostmi méla snizit o 20 %.

Mezi kritizované oblasti podnikatelského
prosttedi v CR patii také pravni ramec firemniho
upadku. Od 1. ¢ervence 2007 nabude ucinnosti novy
upadkovy zakon, ktery upevni postaveni véfitelt,
omezi zdjem na prodluzovani bankroti a umozni
pokracovat zivotaschopnym ¢éastem firem.

Trh prdace

I pfes pozitivni vyvoj (rostouci zaméstnanost,
klesajici nezaméstnanost) lze stale na trhu prace
identifikovat Fadu strukturalnich problémid. Mezi
klicové problémy patii dlouhodoba a opakovana
nezaméstnanost ohroZzenych skupin obyvatelstva,
nedostatek motivace k praci a nedostatecna sladénost
systétmu vzdélavani v souladu s ménicimi se
pozadavky trhu prace.

Nabidkova strana trhu prace bude v roce
2007 ovlivnéna predev§im rozsdhlou zménou
systému socidlnich davek. Zmény obsazené v novych
zakonech o pomoci v hmotné nouzi a o Zivotnim a
existenénim minimu a v novele zakona o statni
socialni podpoie s sebou pfinasi naptiklad prechod



na jednoslozkovou konstrukci Zivotniho minima nebo
zavedeni institutu existenéniho minima.

Od 1. ledna 2007 dochazi také ke zménam
v systtmu nemocenského pojiSténi. Hlavnim
principem nové Upravy je pfesun povinnosti vyplacet
davky vobdobi docasné pracovni neschopnosti
v rozsahu prvnich 14 dnl na zaméstnavatele. S tim
souvisejici naklady vSak budou vroce 2007
zaméstnavatelim plné uhrazeny ze statniho rozpoctu.

A Vychodiska predikce

O rok pozdgji vsak vefejné zdroje pokryji pouze
50 % téchto nakladt a v roce 2009 jiz budou thrady
zcela odbourany. Tento proces bude ale zaroven
spojen s postupnou redukci sazby pojistného z 3,3 %
vroce 2007 na 1,4 % vroce 2009, coz by mélo
zaméstnavatelim  dodatecné  naklady  pokryt.
Ocekavanym piinosem zvolené¢ho feSeni je pokles
nemocnosti zaméstnancli, kterd je v porovnani se
zahrani¢im nadmérn¢ vysoka, a redukce nemzdovych
nakladii prace.



B Ekonomicky cyklus

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 vuroven HDP pri prumeérném vyuziti vyrobnich faktorii. Riist potencidalniho
produktu popisuje moznosti udrZitelného ristu ekonomiky bez vzniku nerovnovah. Lze ho 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: Produkéni mezera Graf B.2: Tempo ristu potencialniho produktu
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Graf B.3: VyuZiti vyrobnich kapacit v primyslu Graf B.4: Souhrnna produktivita vyrobnich faktoru
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Pozn.: Zpomaleni rustu potencialniho produktu a snizeni prispévku zasoby kapitalu ve 2. pololeti let 1997 a
2002 (Graf B.2) bylo zpiisobeno Skodami pri povodnich.

Tabulka B.1: Produkéni mezera a potencialni produkt

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Odhad
Produk ¢ni mezera % i 0,9 -1,6 -1,7 0,0 -0,2 -1,3 -1,3 -1,4 -0,2 0,7
Potencialni produkt ristv % | 2,1 1,8 1,5 1,8 2,6 3,1 3,6 4,3 4,8 5,0
Prispévky :
Souhrnna produktivita vyr.faktora procentni body | 1,1 0,8 0,7 1,2 2,0 2,5 2,9 3,4 3,7 3,8
Zas oba kapitalu procentni body i 1,0 0,8 0,8 0,7 0,8 0,7 0,7 0,8 0,8 0,9
Mira participace procentni body | -0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,3 -0,2 -0,3 -0,2 0,2 0,1
Demografie '’ procenmibody! 02 | 02 | 02 | 02 02 | 01 | 03 03 01 02

U Prispévek ristu poctu obyvatel v produktivnim véku (15-64 let)



Podle soucasnych poznatkli se zaporna
produkéni mezera uzaviela ve 2. pololeti roku
2005. Vroce 2006 se mezera pohybovala
v kladném teritoriu pod urovni 1 % potencialniho
produktu. Tento vysledek by nemél vést
k akceleraci poptavkové inflace.

Mezirocni rist potencidlniho produktu se
postupné zrychluje. Podle nasich propoc¢ti dosahl
ve 3. ¢tvrtleti 2006 tempa cca 5,1 %.

Hlavnim faktorem je rychly rdst trendu
souhrnné produktivity vyrobnich faktora (3,7 %
meziro¢ng). Je vysledkem volného pohybu zbozi i
kapitalu po vstupu do EU, nébéhu novych
vyrobnich kapacit, stability finan¢niho systému a
snizovani sazeb dané¢ z piijmi pravnickych osob.

B.2  Individualni konjunkturalni indikatory

B Ekonomicky cyklus

Trvaly predstih rdstu souhrnné produktivity pred

zemémi eurozony by se mél stat nejdilezitéjSim
parametrem  piiblizovani  vykonnosti  Ceské

ekonomiky k jejich Grovni.

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 pripojil i kladny ptispévek
pracovni sily, ktery vyplyva znartstu miry
participace i poctu obyvatel v produktivnim véku.
Presto se domnivame, Ze strukturalni problémy trhu
prace nadale brani rychlej$imu ristu ekonomického
potencialu.

Konjunkturalni ukazatele vyjadruji nazory respondentii na soucasnou situaci a vyvoj v blizké budoucnosti
a slouzi k identifikaci moznych bodit obratu ekonomického cyklu. Hlavni vyhoda spociva v rychlé dostupnosti
vysledkii, do kterych se promita Siroky okruh vlivii formujicich ocekavani ekonomickych subjektit.

Graf B.5: Indikatory diavéry
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B Ekonomicky cyklus

Od ledna 2006 je souhrnny indikator ditvery prezentovan v souladu s metodikou EU jako vazeny primér
sezonné ocisténych indikatorii duvéry v prumyslu, stavebnictvi, obchode, ve vybranych odvétvich sluzeb a
indikatoru spotrebitelské divéry. Je pouzivan tento vahovy systém: indikatoru divery v priimyslu je prirazena
vaha 40 %, ve stavebnictvi a v obchode po 5 %, ve sluzbach 30 % a indikatoru divery spotrebitelit 20 %.

V poslednim c¢tvrtleti roku 2006 se davéra
podnikateld v pozitivni vyvoj firem udrzovala na
vysoké urovni. Saldo souhrnného indikatoru daveéry
doséhlo v prosinci nejvyssi hodnoty ve své historii.

V primyslovych podnicich se podle minéni
respondentll soucasna ekonomicka situace témét
nezmeénila, hodnoceni celkové poptavky po produkei
a také zahrani¢ni poptavky se zvysilo. Pro dalsi tfi
mésice ocekdvaji podniky mirny rst vyrobni
¢innosti i zaméstnanosti a pfiznivou ekonomickou
situaci.

Ve stavebnictvi je indikator duvéry
dlouhodobé¢ stabilizovany. V prosinci se hodnoceni
soucasné urovné aktivit i ekonomické situace mirné
snizilo. Praci maji podniky zajiSténu na vice nez
9 mésict dopiedu. Pro 1. ¢tvrtleti 2007 respondenti
predpokladaji pokracovéni rdstu stavebni ¢innosti i

poctu zaméstnanct. Odekavaji také pfiznivou
ekonomickou situaci firem.
V oblasti obchodu se ve srovnani

s 3. ¢tvrtletim 2006 hodnoceni sou¢asné ekonomické
situace nezménilo. Pro pristi tfi mésice jsou
ocekavani ekonomické situace firem mirné nizsi.

Ve vybranych odvétvich sluzeb pokracovalo
dobré hodnoceni soucasné ekonomické situace. Pro
nasledujici tfi mésice se pocita s jejim udrzenim.

V pfistich Sesti mésicich jsou piiznivé
vyhlidky ekonomické situace ocekavany v primyslu
a vobchodé. Ve stavebnich podnicich a ve

B.3 Kompozitni predstihovy indikator

vybranych odvétvich sluzeb vsak respondenti pocitaji
s jejim mirnym zhorSenim.

Ze Setfeni mezi spotiebiteli v prosinci 2006
vyplynulo, Ze v pfistich dvanacti mésicich ocekavaji
mirné¢ zlepSeni situace v ekonomice. Zaroven
predpokladaji zlepSovani své financni situace.
Zmensila se také obava z nezaméstnanosti a vzrostl
podil téch, ktefi maji v imyslu spofit. Ve srovnani
s prosincem 2005 je saldo indikatoru duvéry
spotiebitell 0 4,4 bodu vyssi.

Na zakladé vyvoje souhrnného indikatoru
divéry (vazeny prumér péti zakladnich dil¢ich
indikatord duvéry) je mozné predpokladat pomérné
vysoké tempo ekonomického ristu i v1. poloviné
roku 2007.

Graf B.6: Souhrnny indikator duvéry
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Kompozitni predstihovy indikator je sestaven z vysledkii konjunkturalnich prizkumii, které splnuji
zakladni pozadavky kladené na predstihové indikatory cyklu — jsou ekonomicky interpretovatelné, vykazuji
statisticky pozorovatelny vztah k pritbehu ekonomickeho cyklu a jsou rychle a pravidelné dostupne.

Graf B.7: Kompozitni predstihovy indikator
synchronizovano s cyklickou slozkou HDP zjisténou na
zaklade statistickych metod (Hoddrick-Prescottuy filtr)
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Podle konjukturalnich prizkumid nedochazi
k poklesu diavéry ekonomickych subjektii, ta naopak
podle ftady ukazateli dale stoupa. Patrny rlst
kompozitniho indikatoru byl vyvolan zejména ristem
ukazateld divéry v sektoru primyslu.

Ve 3. ctvrtleti 2006 byl naruSen setrvaly a ne
zcela jednoznacny vyvoj kompozitniho indikatoru
z ptedeslych  mésicd. Z vyvoje  kompozitniho
indikatoru vyplyva zachovani ristové dynamiky pro
4. ¢tvrtleti 2006 a jeji mirné zpomaleni v 1. Ctvrtleti
2007. Obdobna informace je obsazena i ve vyvoji
relativni  cyklické slozky hrubého domaéciho
produktu, jejiz rdstova dynamika rovnéz pozvolna
zpomaluje.



C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

Udaje z predchozi predikce z Fijna 2006 jsou vyznaceny kurzivou. Udaje vztahujici se k rokim 2008 a
2009 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

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2006 2007
Odhad Predikce Minula predikce
Hruby domaci produkt ristv %, s.c. 1,9 3,6 4,2 6,1 5,9 5,0 6,0 4,9
S potieba doméacnos ti ristv %, s.c. 2.2 6,0 2.6 2.8 4,1 4,5 3,9 4,2
S potfeba vlady ristv %, s.c. | 6,7 7,1 -3,2 1,0 -0,2 0,0 -1,0 0,5
Hruba tvorba fixniho k apitialu ristv %, s.c. 5,1 0,4 4,7 1,3 6,8 7,8 6,5 7.8
Piispévek ZO Kk ristu HDP proc.body, s.c. | -2,0 -0,6 1,4 4,0 0,9 0,8 1,1 0,5
Deflitor HDP ristv % | 2,8 0,9 3,5 0,7 1,7 2,5 1,4 2,6
Primérna mira inflace % 1,8 0,1 2,8 1,9 2,5 2.4 2,8 3,0
Zaméstnanost (VSPS) rist v % . -0,7 -0,6 1,2 1,3 1,2 1,6 1,0
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primérv % 7,3 7,8 8,3 7,9 7,2 6,7 7,2 6,7
Objem mezd a plati (dom.koncept) ristv %, b.c. 6,6 6,0 6,4 6,6 7,4 7,3 7.7 7,8
Podil BU na HDP %) -55 | -62 | -6,0 | 2,1 @ -4,5 | -35 3.4 24
Predpoklady:
Sménny kurz CZK/EUR 30,8 31,8 | 31,9 | 29,8 283 277 28,4 28,0
Dlouhodobé urokové sazby % p.a. 4,9 4,1 4,8 3,5 3,8 4,2 3,9 4,5
Ropa Brent USD/barel| 25,0 = 28,8 | 38,3 | 544 654 | 583 67,5 59,8
HDP eurozény (EA-12) ristv %, s.c.| 0,9 0,8 1,7 1,5 2,6 2,0 2,5 2,0
C.1 Ekonomicky vykon
Ceska ekonomika se pohybuje po ristové V nasledujicim obdobi o¢ekavame postupné
trajektorii nad Grovni potencialniho produktu. uzavirani kladné produkéni mezery a navrat
Meziroéni pfirGstek realného HDP podle k potencialnimu produktu spojeny s mirnym
poslednich platnych adaja  CSU dosahl ve zpomalenim riistu HDP. Pro rok 2007 odhadujeme
3. ¢tvrtleti 2006 hodnoty 5,8 % (proti odhadu prirstek HDP na 5,0 % (proti 4,9 %). Nejistota
z Fijna 2006 ve vysi 5,9 %). Tempo mezictvrtletniho ohledné budouciho vyvoje je znasobena absenci
rustu sezonné ocisténého HDP se po dosazeni znalosti vladnich priorit v oblasti fiskalni politiky a
vrcholu ve vysi 1,7 % ve 2. ctvrtleti roku 2005 strukturalnich politik.
mirné zpomalilo. Ve 3. ¢tvrtleti byl dosazen Realny hruby domaci dichod (viz Box C.1),
ptirtstek 1,4 % stejné jako v obou piedchazejicich ktery eliminuje vliv sménnych relaci, vzrostl ve
Ctvrtletich. 3. ¢tvrtleti o 5,8 %, coz je nejvyssi hodnota
V celoro¢nim vyjadieni odhadujeme, ze za v historii platné ¢asové fady. Za cely rok 2006
rok 2006 rustova dynamika doséhla 5,9 % (proti odhadujeme jeho pfirdstek na 5,2 %. V roce 2007
6,0 %). ocekavame rust rovnéz o 5,2 %.

Box C.1: Realny hruby domaci diichod

Potfeba zachytit realné dichodové toky v ekonomice a odlisit je od tokti hmotnych vedla k tomu, ze
v systému narodniho tUcetnictvi SNA 93 doslo k rozSifeni instrumentaria zékladnich realnych
makroekonomickych agregati o redlné indikdtory dichodového typu — hruby domaci diichod, hruby néarodni
diichod a hruby narodni disponibilni dichod”.

Redlny hruby domaci diichod (RHDD) vyjadiuje kupni silu dichodi ve srovnatelné cenové hladiné
vytvorenych rezidenty v domaci ekonomice. Pro srovnani, HDP je definovan jako kone¢ny vysledek produkéni
¢innosti, tedy jako souhrn pfidanych hodnot (véetné salda dani a dotaci na vyrobky).

Realny domaci dichod rezidentt je urcen nejen objemem vyroby meéfenym HDP ve stalych cenéch, ale
také pomérem, za ktery se obchoduji zbozi a sluzby pii vyvozu a dovozu ve vztahu k nerezidentim. ZvysSuji-li se

? Ukazatel redlného hrubého domdciho diichodu CSU od konce roku 2004 kvantifikuje a publikuje v rdmci
pravidelné zverejnovanych udajii ctvrtletnich i rocnich narodnich ucti. Redlny hruby narodni diichod a hruby
narodni disponibilni diichod jsou zatim zverejniovany pouze v sestavach rocnich narodnich ucti se zpozdenim
cca 9 mésicii po skonceni obdobi, a proto se jimi v ramci této publikace nezabyvame.
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ceny vyrobki a sluzeb, které jsou doma vyrobeny a spotfebovany (uzaviena ekonomika), pak takovyto rust cen
nevytvari dodatecny realny dichod, protoZe jde pouze o pierozdéleni diichodd mezi sektory a institucionalnimi
jednotkami v domaci ekonomice. Jinak je tomu v zahranicnim obchod€. Zlepseni sménnych relaci ve forme
poklesu cen dovozu ¢i rustu cen vyvozu piinasi podnikim i celé ekonomice dodateény realny dichod, ktery
umoznuje zvysit fyzicky objem dovozu a tim i domaci uziti produkce na spotfebu ¢i investice, aniz by se
narusovala makroekonomicka stabilita.

Promitnuti cen vyvozi a dovozi do deflatoru HDP a do realného ristu HDP by mohlo vést dokonce ke
zkreslenym zévérim, ze rist cen dovozu a pokles cen vyvozu je vlastné uzitecny, protoze zvysuje rist HDP ve
stalych cendch. Ve skutecnosti je tomu praveé naopak. Rist cen dovozl zvysuje naklady, snizuje zisky podnikd,
zrychluje inflaci a vyzaduje k dosazeni stejného realného diichodu vytvofit vétsi mnozstvi hmotnych statkd.

RHDD neni ani ,,lepSim* ani ,,hor§im* indikatorem vyvoje ekonomickych procesu nez realny rast HDP.
Vyjadiuje realny diichodovy pohled na ekonomickou aktivitu oproti produkénimu charakteru realného HDP.

RHDD se vypocte tak, ze se k HDP v cenach predchoziho roku pfic¢tou nebo odectou stejné vyjadiené
prinosy nebo ztraty ze zahraniéniho obchodu®. Ty zhruba uvadgji, o kolik by bylo saldo obchodni bilance v&tsi &
mensi v pripadé, kdyby se ceny vyvozu a dovozu v bézném roce nezménily proti predchozimu roku.

Vzorec pro vypocet piinosu nebo ztraty z obchodu je nésledujici:

r = (X-M)/P-(X/Px-M/Pm)
kde: X = vyvozzbozi a sluzeb v béznych cendch
M = dovoz zbozi a sluzeb v béznych cendch
P = cenovy deflator pro bézné saldo vyvozu a dovozu (primér cenovych indexii pro dovoz a vyvoz)
Px = cenovy deflator vyvozu
Pm = cenovy deflator dovozu
Z uzce statistického pohledu je tedy RHDD vlastné indikatorem odvozenym od nominalniho HDP
prostfednictvim jiného zplsobu deflovani nez u realného HDP. Konzistentni ¢asovou fadu ctvrtletnich udaji o
RHDD, publikovanych v cenach ptedchoziho roku, je mozné odvodit fetézenim obdobné jako v ptipadé jinych
makroagregatl.

V literatufe se uvadi, Ze by stavajici statistické metody mohly v nékterych piipadech precenovat
deflatory slozek HDP. V zasadé inverzni prubéh redlného HDP a sménnych relaci toto podezieni podporuje. Pti
pfedstihu vyvoznich cen pfed dovoznimi a pifi proporcionalnim nadhodnoceni dopadu by to snizovalo
vypoctenou redlnou dynamiku HDP a naopak.

Graf C.1: Realny prirastek HDP, RHDD a sménnych relaci
112

— = smeénné relace

=100

st.obd.p.r.

2005 2006

3 CSU preklada pivodni anglicky termin ,, trading gain or trading loss* jako ,,0obchodni zisk ¢i ztrdta ze zmén

smennych relaci .
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Pro ceskou ekonomiku je, na rozdil od ostatnich stfedoevropskych ekonomik, charakteristickd tendence
ke zlepSovani sménnych relaci. Ve stfednédobém pohledu dosahl jejich primérny mezirocni prirtstek od
pocatku roku 1997 do 3. ¢tvrtleti 2006 hodnoty 0,7 %. To se odrazilo i v ptedstihu rastu RHDD, ktery v tomto
obdobi v priméru mezirocné rostl o 3,1 % proti rustu realného HDP ve vysi 2,7 %.

Kratkodobé odchylky RHDD jsou vétSinou vyvolavany vnéjsimi Soky spojenymi s prudkym pohybem
korunovych cen ropy. Ty jsou také pficinou aktualniho vyvoje. Zatimco se tempo rustu realného HDP od
4. ¢tvrtleti 2005 mirné zpomaluje, rist RHDD se ve 3. ¢tvrtleti 2006 dale zrychlil (viz graf).

Literatura: :
Evropsky systém tictit ESA 1995, CSU 2000

Spévacek, V.: Ekonomicky riist Ceské republiky ve svétle ukazatelii realného diichodu.

Working Paper CES VSEM No. 2/2005

Vydaje na HDP

Struktura ristu HDP se vcase méni.
V soucasné dobé je tazen zejména hrubou tvorbou
kapitalu, pfiCemz vysoky prispévek zmény zasob
k rGstu HDP je obtizné ekonomicky interpretovat.
Roste vliv spotfeby domacnosti a naopak i pfes
dynamicky rust vyvozu klesa kladny prispévek salda
zahrani¢niho obchodu se zbozim i sluzbami.

Mezirocni rist realnych vydaji domacnosti
na konefnou spoti‘ebu ve 3. ¢tvrtleti 2006 dosahl
4,1 % (proti 3,9 %). Stejn¢ odhadujeme i celorocni
ruast. Vroce 2007 vzhledem k pfiznivé piijmové
situaci domdcnosti a zvySujicimu se zadluzeni
ocekavame akceleraci na 4,5 % (proti 4,2 %).

Vydaje vlady na Kkonecnou spotiebu ve
3. ¢tvrtleti 2006 klesly o0 2,6 % (proti 3,0 %). Projevil
se zde vliv lonské zakladny jednordzové zvysené
vyzbrojenim Armady CR novymi nadzvukovymi
letouny. Odhadujeme, Ze za rok 2006 spotieba vlady
meziroén¢ poklesla o cca 0,2 % (proti 1,0 %). V roce
2007 predpokladame stagnaci na urovni roku 2006
(proti ristu 0 0,5 %).

Objem hrubé tvorby fixniho kapitialu se ve
3. ¢ctvrtleti 2006 proti stejnému obdobi piedchoziho
roku zvysil o 7,2 % (proti 6,8 %). Ptiznivy vyvoj
ziskll zejména u podnikil pod zahrani¢ni kontrolou a
trvajici pfiliv zahrani¢nich investic by se mély
odrazit v silné investicni aktivité, ktera by méla byt
pfevazné proexportné orientovana. Zvysujici se
prispévky zfondi EU poplynou pfevazné do
infrastrukturnich investic. V roce 2006 by m¢l objem
investic podle naseho odhadu vzrist 0 6,8 % (proti
6,5 %). Vroce 2007 ocekavame piirtstek ve vysi
7,8 % (odhad neménime). Pro nasledujici 1éta ptfinasi
cerpani penéz z fondd EU urcité nejistoty, vznika
otazka vytlacovani prostiedkd z jinych zdroja.

Vroce 2005 bylo dosazeno pozitivniho
pfispévku zahrani¢niho obchodu kristu HDP
vrekordni vysi 4,0 p.b. Opakovani této vysoké
hodnoty nepovazujeme za pravdépodobné, ale i
v dalSich letech pocitame sudrZzenim kladného
prispévku pii zvySovani podilu obratu zahrani¢niho
obchodu na HDP. Pro rok 2006 odhadujeme
prispévek salda zahrani¢niho obchodu k ristu HDP
ve vysi 0,9 p.b. (proti 1,1 p.b.), v roce 2007 pak na
0,8 p.b. (proti 0,5 p.b.).
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Diichodova struktura HDP
(v nominalnim vyjadieni)

HDP v béznych cenach vzrostl ve 3. ¢tvrtleti
2006 proti stejnému obdobi predchoziho roku
084% (proti 7,5 %). Vroce 2006 odhadujeme
ptirustek na 7,7 % (proti 7,5 %) a v roce 2007 pak
¢ekame prirastek 7,6 % (predikci neménime).

Néhrady zaméstnancim podle domaciho
konceptu® se ve 3. &tvrtleti zvysily 07,0 % (proti
7,5 %). V roce 2006 odhadujeme pfirustek na 7,4 %
(proti 7,8 %) a vroce 2007 na 7,3 %. ( proti 7,8 %).
Mzdovy vyvoj je podrobnéji rozebran v kap. C.3.

Hruby provozni ptebytek stoupl ve
3. ¢tvrtleti o 10,0 % (proti 8,0 %). Pro rok 2006
odhadujeme jeho prirGstek na 8,2 % (proti 7,8 %),
v roce 2007 pak na 8,1 % (proti 7,7 %). Prokazuje se,
ze 1 pres vysoké ceny ropy a dalSich surovin se
zlepsuje dichodova situace podnikové sféry.

C.2  Ceny zbozi a sluzeb

Spotiebitelské ceny

Primérna mira inflace ze spoti‘ebitelskych
cen v roce 2006 dosahla 2,5 % (predikce 2,8 %,).

Zrychleni inflace, ocekdvané od zari 2006
v souvislosti s Gipravou spotiebnich dani u cigaret a
zvySeni cen zemniho plynu, nenastalo. Od fijna 2006
meziro¢ni risty cen vyrazn¢ zpomalily. Pfi¢inou byl
hlavné pokles cen pohonnych hmot a dopravy jako
reakce na pokles cen ropy proti 3. Ctvrtleti 2006.
Prosincovy meziroc¢ni pfirdstek ¢inil pouze 1,7 %
(proti 2,6 %) pti ptispévku administrativnich opatieni
ve vysi 0,8 p.b. (proti 1,0 p.b.).

Dlouhodobé je inflace tazena zejména cenami
elektfiny a plynu pro domacnosti, coz se projevuje
vriustu nakladi na  bydleni. K celkovému
meziroénimu rdstu cen v roce 2006 ceny z tohoto
oddilu prispély 1,1 p.b., coz jsou témét dvé tretiny
meziro¢niho ristu cen.

Dal§im vyznamnym faktorem inflace byly
potraviny a nealkoholické napoje. Jejich meziro¢ni
ptispévek ¢inil 0,3 p.b. Pfedpokladame, Ze rlst cen

* jednd se o objem ndhrad vyplacenych na tizemi CR jak
rezidentum tak i nerezidentum - tedy bez ndhrad
vyplacenych rezidentiim mimo vzemi CR
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potravin (zejména pekarenskych vyrobku, obilovin a
brambor) bude pokracovat i v roce 2007 v dasledku
niz$i sklizné v roce 2006.

Ceny ropy dosahly vroce 2006 rekordnich
hodnot. V dolarovém vyjadieni vzrostla primérna
cena ropy Brent o 20 % proti roku 2005. Zhodnoceni
kurzu CZK/USD v pribéhu roku zptisobilo, Ze se
primérna korunova cena ropy zvysila ,jen” o 14 %.
Primérné ceny nejprodavanéjsiho benzinu Natural 95
a motorové nafty byly vSak vys§i jen o 3,9%
vzhledem ktomu, Ze dafové zatiZzeni, které ma
nejvetsi podil na struktufe jejich ceny, se v roce 2006
nezmeénilo.

V ceské ekonomice se ceny ropy projevily jen
primarnimi efekty v cenach pohonnych hmot a
v dopravé. Sekundarni a nepiimé dopady na ostatni
ceny a na mzdy nebyly zaznamenany.

Pro rok 2007 piedpokladame sniZzeni
pramérmné miry inflace na 2,4 % (proti 3,0 %).
Piisobeni administrativnich opatfeni zavadénych
v roce 2007 (zvyseni regulovanych cen energii, dalsi
etapa upravy spotfebnich dani u cigaret a zmén vécné
usmériovanych cen) s pfispévkem 1,9 p.b. se projevi
zrychlenim inflace ve 2. pololeti roku. Prosincovy
meziroéni rust spotiebitelskych cen odhadujeme na
3,1 %.

Vyse uvedené odhady vyvoje cen byly
provedeny na bazi struktury (vahového schématu)
spotiebitelského kose z prosince 1999. Od roku 2007
statistika cen prechdzi na novy spotiebitelsky kos. O
jeho véhové struktuie a rozdilech proti predchozimu
schématu bude CSU informovat v tinoru 2007. Proto
lze predpokladat, ze soucasné odhady inflace mohou
byt zatizeny chybou, kterou CSU odhaduje
v intervalu az do 0,5 p.b.

Deflatory

Prirtstek deflatoru domaciho konecného
uziti, ktery zahrnuje vedle spotfeby doméacnosti i
spotiebu vlady a hrubou tvorbu kapitalu, se od roku
2005 pohybuje v intervalu 2 — 3 %. Ve 3. ¢tvrtleti
2006 dosahl 2,5 % (proti odhadu 2,6 %,). Za cely rok
2006 odhadujeme ptirtstek deflatoru na 2,4 % ( proti
2,6 %), v roce 2007 pak na 2,3 % ( proti 2,6 %).

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

Rust implicitniho deflitoru HDP byl
snizovan cenami ropy, které piispély ke zhorSeni
sménnych relaci. Ve 3. ctvrtleti 2006 vSak prirastek
deflatoru dosahl jiz 2,4 % (proti 1,5 %). Za cely rok
2006 odhadujeme, ze rast deflitoru HDP dosahl
1,7 % (proti 1,4 %), vroce 2007 cekame jeho rist
02,5 % (proti 2,6 %).
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C.3 Trh prace a domacnosti

Na trhu prace se ve 3. ¢tvrtleti 2006 projevil
mirny pokles dynamiky ekonomického rlstu ve

zpomaleni  ristu  zaméstnanosti 1 mezd,

nezaméstnanych nadale vyrazné ubyvalo.

Zaméstnanost

(podle Vybérového Setieni pracovnich sil — VSPS)
Rist zaméstnanosti  ve 3. ctvrtleti 2006

(mezirocné o vice nez 40 tis. osob) odpovidal

ptiznivé  cyklické pozici, ale ve srovnani

s pfedchozim vyvojem jiz naznaCoval postupnou
zménu situace. Nadale se nejvice projevoval ve
zpracovatelském primyslu a v oblasti nemovitosti,
pronajmu a podnikatelskych cinnosti. Pokracoval
citelny ubytek ve stavebnictvi.

Do pracovniho procesu se zapojovali jak lidé
stojici v pfedchozim obdobi mimo ekonomickou
aktivitu (zejména diichodci), tak nezaméstnani. Strmé
zvySovani zahranicni zaméstnanosti pokracovalo, jeji
meziroéni priristek ke konci zafi 2006 dosahl
17,8 %, tj. 37 tisic osob.

Z hlediska vékové struktury VyVvoj
zamestnanosti reflektoval jak demograficky vyvoj
(nejvyraznéjsi rast poétu osob ve véku 30-40 a nad
60 let), tak prodluZzovani doby pracovni aktivity — jak
zékonem dané, tak zpusobené i vétsi ochotou
pracovat za méné piiznivych podminek u osob
vysSich vékovych kategorii (55-65 let). Nizsi
ekonomicka aktivita dvacetiletych byla zpisobena
zejména rustem rozsahu piipravy na povolani
(studia), u ftficetiletych i vy$Sim poctem Zen na
matefské a rodicovské dovolené.

Z pohledu postaveni v zaméstnani doslo
k vyrazngjSimu meziroénimu prirastku

v podnikatelské sféfe, u osob v zaméstnaneckém
poméru se rast zpomalil.

Vzhledem k cyklické pozici ekonomiky i
riznym formadm podpory zaméstnanosti ocekavame
v priméru let 2006 i 2007 rtst zaméstnanosti, a to
01,3 % (proti 1,6 %) a0 1,2 % (proti 1,0 %).

Nezaméstnanost

Pokracujici snizovani poctu nezaméstnanych
ma prevazné cyklicky zaklad, strukturalni problémy
pretrvavaji.

Z regionalniho hlediska dochazi nadale ke
snizovani variability diky dlouhodobé vyraznéjsi
podpofe okresti snejvy$$i mirou nezameéstnanosti.
Vysoka regionalni nezameéstnanost v problémovych
severnich oblastech vSak presto pretrvava diky
kvalifikaénimu nesouladu v nabidce a poptavce po
pracovni sile a jeji nizké adaptabilite.

Soucasné s poklesem nezaméstnanosti
postupn¢  dochazi i  kubytku  dlouhodobé
nezameéstnanych (déle nez jeden rok). Jejich pocet
v praméru ve 3. ¢tvrtleti 2006 klesl pod 200 tisic, ale
jejich podil na celkové nezaméstnanosti se proti
srovnatelnému obdobi roku 2005 v zasadé nezménil.



C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

Podle VSPS nadale predstavuji vice nez polovinu
nezaméstnanych.

Ocekavame, Ze pocet nezaméstnanych bude se
sezonnimi  vykyvy nadale klesat v dusledku
ekonomického ristu a realizace programu aktivni
politiky zaméstnanosti. Zdroje pro dalsi vyraznéjsi
pokles nezaméstnanosti vSak jiz narazeji na bariéru
strukturalni nezaméstnanosti.

U obou zakladnich statistik ocekavame
obdobny pribéh. Mezindrodné srovnatelnd obecna
mira nezaméstnanosti podle VSPS by se méla v roce
2006 snizit na 7,2 % a na 6,7 % v roce 2007 (obe
predikce beze zmény). Primérnd mira registrované
nezaméstnanosti by méla v roce 2007 poklesnout na
7.4 % (proti 7,6 %).

Mzdy

Rist mezd se ve 3. ctvrtleti 2006 zpomalil a
nepfedstavoval vyznamné inflacni ani konkurenc¢ni
riziko.

Stabilni a pomérné vyrazna rustova trajektorie
mzdového vyvoje byla v 1.pololeti 2006 dana
pfevazné politikou odménovani v produk¢nich
odvétvich, kde rist odmén za praci zavisi soubézné
na vykonnosti jednotlivce a na hospodaiském
vysledku podniku. Zpomaleni ve 3. dtvrtleti lze
pri¢ist moznému CetnéjSimu zaméstnavani osob
sniz§i kvalifikaci, ¢€i cizich statnich pfislusnika
a/nebo dichodci ochotnych pracovat za nizsi mzdy.

Primérna hruba mési¢ni mzda v roce 2006 by
vSak i za téchto podminek méla piekrocit hranici
20 000 K¢ a v roce 2007 dosédhnout cca 21 600 K¢.

Uplné jednotkové naklady prace by se mély
v roce 2006 zvysit o 1,5 % (proti 1,7 %) a 0 2,2 %
(proti 2,8%) vroce 2007. Tento vyvoj by nemél
zakladat proinflacni tlaky.

Domadcnosti
(v metodice narodnich uctii v béznych cendach)

Prijmova strana sektoru domacnosti je vedle
ristu mezd ovlivnéna i zvySenim socialnich davek.
Pfizniva piijmova situace domdacnosti by se mela
odrazit ve zrychleni tempa rustu nomindlniho
disponibilniho dichodu z 4,7 % v roce 2005 na 5,5 %
v roce 2006 ana 6,3 % v roce 2007.

Prostiedi charakterizované nizkymi
urokovymi sazbami, snizujici se nezaméstnanosti a
stabilnim  ekonomickym  vyhledem  motivuje

domacnosti spiSe ke spotiebé nez k tvorbé uspor.
V soucasné situaci je vyhodné investovat pouze do
statem podporovanych produkti pro stavebni a
dichodové spoteni, podminky u bankovnich vkladd
jsou demotivujici. Naopak podil bankovnich Gvérti na
disponibilnim diichodu setrvale roste a ve 3. ¢tvrtleti
2006 dosahl 31,6 %.

I v nasledujicich letech by méla mira uspor
domacnosti klesat na 5,2 % v roce 2006 a na 4,7 %
v roce 2007.
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Ve spotfebé domacnosti pribézné roste a
nadale se bude zvySovat podil nezbytnych vydaji
spojenych s bydlenim. Rust nominalnich vydaji na
spotiebu domacnosti by mél akcelerovat na 6,7 %
(proti 6,1 %) v roce 2006 a na 7,8 % (proti 6,8 %)
v roce 2007.

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

Podil salda b&zného Gétu (BU) na HDP se od
3. ¢tvrtleti 2004 do konce roku 2005 zlepsil z—7,0 %
na -2,1 %. V roce 2006 se vSak zacal opét zhorSovat
a ve 3. ctvrtleti dosahl —3,8 % (v ro¢nim vyjadieni).
Zbrzdil se narust piebytku obchodni bilance, ke
zvétseni deficitu BU pfispély i meziroéné horsi
vysledky bilance sluzeb, béznych pievodi a bilance
vynost. Schodek bilance vynost se po piechodném
zlepSeni v roce 2005 zacal opét zvySovat a svym
objemem a dal$im pfedpokladanych ristem bude i
v nasledujicich letech uréujici pro deficit BU.

V dubnu 2005 se uhrnné ro¢ni saldo obchodni
bilance dostalo poprvé v historii CR do piebytku,
ktery se rychle zvySoval a do konce roku dosahl
40,4 mld. K& V 1. ¢tvrtleti 2006 se zlepSovani
ptebytku vyrazné zpomalilo a ve 2. ¢tvrtleti po vice
nez dvou letech rdstu meziroéné poklesl. Ve
3. ¢tvrtleti 2006 se tento pokles zastavil, a to
pfedevsim v souvislosti s vyvojem cen ropy a plynu
na svétovych trzich, jejichz dlouhodoby nartst se
zménil v mirny pokles.

Pes souCasnou stagnaci resp. pokles cen ropy
a plynu se jejich hladina bude udrzovat na vysoké
urovni a schodek palivové ¢asti obchodni bilance
(SITC 3) by mél dosdhnout vroce 2006 rekordni
urovné cca 141 mld. KE (proti 148 mld. K¢).
V souvislosti s pfedpokladanym poklesem cen paliv
odhadujeme pro rok 2007 schodek této Ccasti
obchodni bilance na cca 122 mld. K¢ (proti 137 mld.
Ko).

Naopak v nepalivové ¢asti bilance by mélo
dojit k mirnému zvySovani ptebytku. Odhadujeme,
ze v roce 2006 se piebytek zvysil o cca 38 mld. K¢
na cca 189 mld. K¢ (proti 193 mld. K¢). V roce 2007
by mélo byt jeho zvySovani jen pozvolné vzhledem
k vy€erpani efektu novych kapacit a pouze mirnému
ptedstihu ristu vyvozu pred dovozem, takze v roce
2007 odhadujeme jeho vysi na 197 mld. K¢ (predikci
nemenime).

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

Piiznivé plisobilo 1 zlepSeni ekonomické
situace zemi eurozény. V této souvislosti doslo po
pfedchozim zvolnéni (od 3. c¢tvrtleti 2004 do
poloviny roku 2005) k opétnému zrychleni rastu
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exportnich trhi’. Jejich dynamicky riist v rozsahu cca
8 — 11 % by mél pokracovat i v nasledujicich letech,
coz by bylo nejvice od roku 1997. Vedle tradi¢nich
trhtt Cesky vyvoz vyuziva 1 vyhod plynoucich
z dynamického  rdstu  ekonomik  evropskych
tranzitivnich zemi a zemi SNS.

Ocekavame, ze trvajici zlepSovani exportni
vykonnosti (o cca 3,2 % v roce 2007), které indikuje
zvySovani podilu ¢eského zbozi na exportnich trzich,
umozni dosazeni tempa ristu realného vyvozu zbozi
ve vysi necelych 12 % v roce 2007. Na druhé strané
ocekavané zrychleni domaci poptavky podstatné
zvy$i dynamiku ristu realného i nominalniho dovozu
zboZi.

V predikci uvedena trovenn 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 rlstem
produktivity prace pfi minimalnim inflaénim
diferencialu.

Ocekavame, ze saldo obchodni bilance v roce
2006 dosahne 47 mld. K¢ (proti 45 mld. K¢). V roce
2007 by se prebytek mél pfi udrzeni soucasnych
pozitivnich tendenci a odeznéni vlivu ristu cen paliv
zvysit na cca 75 mld. K¢ (proti 60 mld. K¢).

Saldo bilance sluZeb je v roénim klouzavém
uhrnu od roku 2003 dlouhodobé stabilni na Grovni
0,4 - 0,6 % HDP. K opétovnému navazani na ristovy
trend prebytku by mohlo dojit s ozivenim v zemich
eurozony, predevs§im v oblasti cestovniho ruchu i
dopravy.

Schodek bilance vynosu, kterda zahrnuje
reinvestované 1 repatriované zisky zahranicnich
investort, se po poklesu v 2. pololeti 2005 zacal opét
zvySovat a vroce 2006 by mél piekrocit 6 % HDP.
Vzhledem ke stalému pfilivu pfimych zahrani¢nich
investic a s nim souvisejicim odlivem ziskti se da
ocekavat jeho dal§i nardst. Deficit u nahrad
zaméstnancim bude plynule nartstat vlivem rostouci
zaméstnanosti cizincti v CR.

V roce 2006 ocekavame, ze podil schodku
bézného uctu na HDP dosdhne 4,5 % (proti 3,4 %
HDP). Predikce na rok 2007 ¢ini 3,5 % HDP (proti
2,4 % HDP) s tim, ze v del$im horizontu by se méla
projevit tendence k vyrovnavani bézného uctu.

C.5 Uspory a investice

Dynamicky rast investic do hrubé tvorby
fixniho kapitalu i zvySeny prirustek zasob a rezerv
kladou zvySené naroky na financovani usporami.
Tvorba tspor v sektorech vlady i domacnosti ma
dlouhodob¢ klesajici tendenci, uspory se zvySuji
pouze v sektorech finan¢nich a nefinan¢nich instituci.
Vysledkem je zvySeni deficitu bézného uctu platebni
bilance v roce 2006.

Vazeny — prumér  ristu  dovozu  zbozi  sedmi

nejvyznamnéjsich obchodnich partnerskych zemi.
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Tato situace navozuje pro budouci roky riziko,
ze pokud nedojde k zdsadni zméné v hospodareni
vefejnych rozpocti, mohla by v ¢eské ekonomice
nastat situace tzv. dvojitého deficitu bézného uGcétu
platebni bilance a rozpoctového schodku.

C.6 Demografie’
Podle nejnovéjsich udaji o populacni
struktufe se dale zvySuje porodnost a sniZuje

umrtnost. Vedle toho se pfed o¢ekavanym poklesem
stabilizoval podil poctu obyvatel ve vékové skuping
20 az 59 let.

CR je na pocatku procesu starnuti
obyvatelstva. Vzhledem k hlubokému poklesu miry
porodnosti v devadesatych letech se podil mladych
vékovych kategorii bude nadale snizovat. V roce
2005 sice thrnna plodnost’ vzrostla na 1,28 (proti
minimu 1,13 vroce 1999), ale tato hodnota je stale
velmi vzdalend referenéni hodnoté 2,04, ktera
zajistuje dlouhodobou stabilitu populace.

Naopak pocet i podil seniord v populaci
poroste v dasledku demografické struktury a
prodluzovani stfedni délky zivota. Nepfiznivy vyvoj
miZze byt pouze Ccastecné pfitlumen imigraci.
Demograficky vyvoj pfedstavuje riziko pro vyvoj
ekonomiky ve stfednim a dlouhém obdobi.

Ke zmirnéni nepfiznivych dopadi starnuti
obyvatelstva na vefejné rozpocty byla pfijata opatieni
typu parametrické reformy. Do roku 2016 je
legislativné  stanoveno  postupné prodluzovani
zakonného veéku odchodu do dichodu. V ramci
reformy vetejnych financi byly provedeny dalsi
zmény, napt. zruSeni doCasn¢ kracenych pred¢asnych
diichodt.

Presto se od konce roku 2003 pocet starobnich
dichodcti opét zvysuje (viz graf 6.4). V budoucnosti
tak bude dichodovy tucet v tradicnim prubézném
systému vystaven deficitnim tendencim.

Proto byl vytvofen Vykonny tym pro piipravu
podkladii pro rozhodnuti o diichodové reformé v CR,
ktery v cervnu 2005 publikoval Zavérecnou zpravu
shrnujici moznosti a vyhledy rlznych variant
diichodové reformy. Konecné rozhodnuti o reformé
bylo prozatim odlozeno vzhledem k neujasnéné
politické situaci.

C.7  Urokové sazby

Piestoze se prognéza inflace CNB v horizontu
ménové politiky pohybovala okolo horni hranice
toleranéniho pasma inflaéniho cile, referencni
urokové sazby byly béhem posledniho Ctvrtleti
zachovany na puvodni urovni. Na konci roku 2006
tak byla 2T repo sazba nastavena na 2,50 %. Obavy

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

7 Pocet Zivé narozenych déti pripadajicich na I Zenu, pokud
by po celé jeji reprodukcni obdobi ziistala jeji plodnost
stejna jako v uvedeném roce.
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z inflaénich tlakd, jez vyplyvaly z kladné produkéni
mezery, vysSich urokovych sazeb vEMU a
potencialniho vzestupu cen ropy na svétovych trzich,
byly vyvraceny apreciujicim kurzem koruny,
propadem cen ropy v kombinaci se slabnoucim
dolarem anizS§im nez ocekdvanym dopadem
regulacnich opatfeni.

Evropska centralni banka v poloving prosince
zvysila referencni trokové sazby o 0,25 p.b. Zakladni
urokova sazba EMU odpovida 3,50 %. Zaporny
trokovy diferencidl CNB se tak zvysil na 1,00 p.b.
V USA ke zménam nastaveni meénové politiky
nedoslo. Od konce ¢ervna 2006 je referencni sazba
udrzovana na 5,25 %. Zakladni urokové sazby
v USA tak prevysuji sazby CNB 0 2,75 p.b.

Kratkodoba vynosova kiivka mezibankovnich
urokovych sazeb PRIBOR se ve 4. ctvrtleti 2006
posunula po celé své délce smérem nahoru. Byl to
disledek zafijového zvyseni trokovych sazeb CNB.
Skuteny  vyvoj inflace  spolu s ostatnimi
determinujicimi faktory oslabil ocekdvani rustu
arokovych sazeb v prubéhu roku 2007, coz mélo
v listopadu a prosinci za nasledek korekci dlouhého
konce vynosové kiivky smérem doli. Primérna
hodnota tfimésiéni sazby PRIBOR dosahla ve
4. ctvrtleti 2006 hodnoty 2,62 %. V roce 2007 ji
odhadujeme prumérné na urovni 2,8 % (proti 2,9 %).

Vynosy do doby splatnosti 10letych statnich
dluhopisi pro konvergenéni Ggely® v porovnani
3. ¢tvrtletim poklesly. Jde pravdépodobné o dusledek
zhorSeni investini nalady na trhu s dolarovymi
finanénimi aktivy a piesun zna¢ného objemu
investi¢nich prostfedkti do oblasti stfedni a vychodni
Evropy. Pro rok 2007 odhadujeme prumérny vynos
10letych statnich dluhopisti na 4,2 % (oproti 4,5 %).

Primérné sazby z vkladi domacnosti doséhly
ve 3. Ctvrtleti hodnoty 1,21 %, coz je nepatrny rdst
oproti pfedchédzejicimu obdobi. Vzhledem ke
zpozdéni reakce téchto urokovych sazeb na sazby
mezibankovniho trhu predpokladame, ze ve
4. ¢tvrtleti mirn€ vzrostly na 1,3 % a celkovy roc¢ni
pramér ¢inil 1,2 %. V roce 2007 predpokladame, ze
se budou pohybovat okolo trovné 1,5 % (odhad
neménime). Urokové sazby z celkového stavu avérd
nefinanénim podnikim doséhly ve 3. ¢tvrtleti 2006
hodnoty 4,30 %. Za 4. ¢tvrtleti o¢ekavame hodnotu
4,5 % a celkovy prumér za rok 2006 okolo 4,3 %.
Vroce 2007 predpokladame nardst az k4,8 %
(odhad také neménime).

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

Po priznivém vyvoji roku 2005 je za rok 2006
ocekavano vyrazné zhorSeni hospodafeni vladniho

8 CNB harmonizovala metodiku sledovini dlouhodobych
urokovych sazeb tak, aby odpovidala jejich vykazovani
pro plnéni prislusného Maastrichtského kritéria.
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sektoru. Deficit vefejnych rozpocti byl zfejmé
nejvyssi v historii CR. Hlavni pfiginou je vyrazny
meziroéni rust vydaji doprovazeny zpomalenim
ristu zejména danovych pifijmd. K mezirocnimu
zhorSeni dosSlo u vSech segmentd vladniho sektoru.
Na celkovém deficitu vladniho sektoru mél stejné
jako v minulych letech nejvétsi vahu deficit statniho
rozpoCtu, ktery se mezirocné zvysil na vice nez
dvojnasobek a dosahl tak druhé nejvyssi hodnoty od
roku 1993. DalSim vyznamnym faktorem bylo
vyrazné mezirocni zhorSeni hospodafeni byvalého
Fondu narodniho majetku (dale jen Fond
privatizace).

Aktualizovanad data od jednotlivych subjekti
vladniho sektoru se jen mirné 1i§i od odhadt z fijna
2006 stim, ze celkovy deficit je mirné nizsi.
K nejvyraznéjsimu zlepSeni ocekavanych vysledkt
hospodareni doslo u uzemné samospravnych celkl (o
5,2 mld.K¢), Fondu privatizace (o 4,5 mld. K¢), a u
statniho rozpoctu (o 3,0 mld. K¢) ). V metodice GFS
1986 je odhad deficitu statniho rozpoctu upraven o
vliv pfevodd z a do rezervnich fondi organizacnich
slozek statu. Tato uprava vedla ke zlepSeni deficitu
statniho rozpoftu o 10 mld. K¢ Odhad zfijna
predpokladal neutralni vliv této operace na vysledné
saldo’, tj. ze celkova suma prostiedkil Gerpanych
z rezervnich fondt bude rovna objemu prostiedki,
které do nich budou na konci roku 2006 prevedeny.
Vzhledem k nenaplnéni danovych piijmt vsak doslo
k celkovému zlepSeni deficitu statniho rozpoctu
pouze o 3 mld. K¢. Ke zlepSeni doslo také u Statniho
zemedé€lského a interven¢niho fondu (o 2,1 mld. K¢).
Naopak knejvy$simu  zhorSeni odhadovaného
vysledku hospodaieni dochazi u Statniho fondu
dopravni infrastruktury (o 6 mld. K¢), k mirnému
zhorSeni pak u Statniho fondu rozvoje bydleni (o 0,4
mld. K¢&).

Deficit pro fiskalni cileni (bez zahrnuti ¢istych
pujcek a dotaci transformacnim institucim) se podle
odhadu vroce 2006 mezirotné vyrazné zvysil o
2,0 p.b. na 3,6 % HDP, tj. na 115,1 mld. K& (oproti
Fijnovym 126,8 mld. K¢ a 4,0 % HDP). Tim byl o
0,1 p.b. prekrocen fiskalni cil stanoveny pro rok
2006.

Deficit statniho rozpoCtu (bez operaci
Nérodniho fondu a Fondu privatizace)'® ¢&inil
107,0 mld. K¢. Pavodné schvaleny deficit rozpoctu
byl 84,4 mld. K¢ (schvaleny rozpocet 74,4 mld. K¢ a
tihrada ztraty CKA 10 mld. K&). V pribéhu roku byl
zvysen o dalich 9,3 mld. K¢ uréenych na vydaje na

° Usneseni viady ¢. 1090 ze dne 25. zari 2006, které uklada
Cleniim vlady a vedoucim ostatnich organii statni spravy
zabezpecit, aby objem rezervnich fondii ke konci roku
2006 byl shodny s vysi rezervnich fondii ke konci roku
2005. Totéz uklada i pro rok 2007.

1V metodice GFS 1986 je deficit SR navysen o 20 mld. K¢
v diisledku tihrady ztraty CKA na zdkladé Zékona
o statnim dluhopisovém programu na vhradu casti ztrdaty
CKA, vzniklé prebiranim nebonitnich aktiv v letech 1991
az 2003.
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dichody. Vysledné saldo bylo ovlivnéno
nasledujicimi  faktory: doSlo k  prekroéeni
rozpoCtovanych vydaji statniho rozpoctu, jehoz
hlavnim divodem je nova legislativa v socidlni
oblasti; dale se na vydajové stran¢ promitla také
tihrada ztraty CKA, ktera byla v priibéhu roku 2006
navySena o 10 mld. K¢ na 20 mld. K¢. Deficit
statniho rozpoctu byl ve srovnani se schvilenym
rozpoctem také vyssi o nerozpoctované uhrady statni
zaruky ve prospéch CNB na ztraty vzniklé
v souvislosti s konsolidaci  bankovniho  sektoru
(14,0 mld. K¢) a uhrady zavazku Ministerstva financi
viiéi CNB plynouci z pohledavky viiéi Narodni bance
Slovenska (1,2 mld. K¢). Na ptijmové strané statniho
rozpoCtu se projevilo nenaplnéni danovych piijmi
predevsim u spotiebnich dani a dané =z pfidané

hodnoty.
Podil pfijmu vladniho sektoru na HDP v roce
2006 c¢inil 39,2 %. Slozena danova kvota

zaznamenala nejvyssi pokles od roku 1997, a to o
1,3 p.b. na 34,4 % HDP. Projevila se zde legislativni
zména dané z piijmu fyzickych osob (snizeni sazeb,
roz§ifeni pasem a nahrazeni odecitatelnych polozek
slevami na dani) a pravnickych osob, které vedly
k poklesu inkasa pfimych dani. Trend rastu podilu
neptimych dani pretrvaval.

Rist vydaji vladniho sektoru se ve srovnani
s rokem 2005 mezirocné zrychlil. Vydaje vzrostly o
11,9 p.b. rychleji nez ptijmy. Nejvyssi podil (41,6 %)
predstavovaly  transfery  obyvatelstvu  vcetné
neziskovych instituci, které¢ jsou tvoreny predevsim
mandatornimi vydaji a realizovany zejména statnim
rozpoc¢tem. Socidlni transfery tvofi podstatnou cast
celkovych vydaji statniho rozpoCtu a prispivaji
k jeho celkové nevyrovnanosti.

ZhorSeni zaznamenala b&znd 1 primarni
bilance. U bézné bilance doslo k meziro¢nimu
poklesu o 1,0 p.b. na -0,1 % HDP. Primarni deficit se
zhorsil jesté vyrazné€ji (mezirocni rust o 1,2 p.b.) a
v roce 2006 dosahl -3,6 % HDP.

Tyto vysledky ovlivnily vysi vladniho dluhu,
ktery v roce 2006 mezirocné vzrostl o 15,2 %. Jeho
vySe je odhadovana na 877,9 mld. K¢ — tedy 27,5 %
HDP. Hlavni pfic¢inou rastu vladniho dluhu nadale
zustava deficit statniho rozpoctu, nebot’ statni dluh
ma v jeho struktufe nejvyssi vahu (90,5 %).

Vroce 2007 lze ocekavat zmirnéni
negativnich tendenci ve vyvoji vefejnych rozpodti.
Pfijmy se budou meziroéné zvySovat rychleji nez
vydaje. Meziro¢ni rust vydaju se snizi o 2,5 p.b na
7,2 % a také podil vydaji na HDP poklesne 0 0,2 p.b.
na 43,7 % HDP. Souc¢asn¢ dojde ke stagnaci danové
kvoty, ktera bude Cinit 34,4 % HDP. Pozitivné se
projevi niz8i ocekavany schodek statniho rozpoc-
tu (-98,3 mld. K&''), naopak ke zhorSeni dojde

"1y metodice GFS 1986 je deficit SR navysen o 7 mld. K¢
v diisledku vihrady ztraty CKA na zdkladé Zdkona
o statnim dluhopisovém programu na vihradu Casti ztraty
CKA, vzniklé prebiranim nebonitnich aktiv v letech 1991
az 2003.
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u hospodafeni statnich fondd. Saldo zvolené pro
fiskalni cileni se meziro¢né zvysi o 0,5 p.b. na 4,1 %
HDP, coz ptedstavuje deficit ve vysi -141,9 mld. K¢.
Zlepseni vyvoje bézné a primarni bilance zmirnuje
celkové negativni trendy ve vyvoji vefejnych financi.
Bézna bilance se ve srovnani s rokem 2006 zhorsi
pouze o 0,1 p.b. a jeji deficit bude ¢init -0,2 % HDP.
Deficit primarni bilance meziro¢né klesne o 0,4 p.b.
na -3,2% HDP. To svéd¢i o zmirnéni fiskalni
expanze.

Predikce pro budouci rok je do znacné miry
ztizena obtiznou predvidatelnosti vyse prevoda
neutracenych prostiedki organiza¢nich slozek statu
z a do rezervnich fondu, které mohou byt pouzity na
posileni vydaji v dalsich letech. Vl1adni usneseni ¢.
1090 ze dne 25. zafi 2006 umoziuje nakladat
srezervnimi fondy pouze se souhlasem vlady.
Nicméné vzhledem ktomu, Zze vyjimku tvoii
prostfedky na spolufinancovani Evropskych projekti,
prostiedky pouzit¢é na odstrailovani povodiovych
Skod a prostiedkd ur¢enych na financovani Spolec¢né
zemedélské politiky, je vySe rezervnich fondi ke
konci roku 2007 tézko odhadnutelna. Kumulace
prostfedkit v rezervnich fondech a moznost jejich
pouziti s Casovym odstupem (napf. az v dobé pred
vstupem do Evropské ménové unie) zistava jednim
z rizik budouciho vyvoje vetejnych financi.

Vyvoj deficitd vladniho sektoru ovlivni také
ocekavany vladni dluh, ktery dosahne 979,0 mld. K¢.
Jeho podil na HDP se v porovnani s rokem 2006
zvysi 0 0,9 p.b. na 28,4 %. Dynamika riistu statniho
dluhu bude ¢init 11,5 %. Vyvoj vladniho a zejména
pak statniho dluhu v delsim casovém horizontu
vykazuje rustové tendence a snimi spojeny rust
nakladi dluhové sluzby. Pretrvavani deficiti statniho
rozpoCtu, postupné ukonceni inkasa privatizac¢nich
piijmu, vycerpani vlastnich zdroju
mimorozpoctovych  fondii  k financovani  jejich
deficitl a nevybilancovany systém zdravotniho a
dichodového pojisténi patii k potencialnim rizikim
dalsiho vyvoje vefejnych financi.

C.9 Svétova ekonomika

Dosavadni dynamicky rust svétové
ekonomiky se patrné¢ vroce 2007 mirn€ zpomali
pfedev§im v  disledku zpomaleni americké
ekonomiky. Ke globalni dynamice stale vyraznéji
prispivaji asijské ekonomiky, zejména Cina a Indie.

Americka ekonomika vzrostla v prvnich
ttech Ctvrtletich 2006 meziroéné o 3,7 %, resp.
3,5 %, resp. 3,0 %, ro¢ni rist se odhaduje kolem
3,3 %. Tahounem ristu zlstala soukroma spotieba.
Ackoliv byla zasazena ochlazenim na trhu
s bydlenim, v listopadu se spotfebni vydaje opét
zrychlily. Vyraznou nerovnovahu piedstavuje deficit
bézného uctu, ktery uz presahuje 6,5 % HDP. Za 3.
ctvrtleti (i kvuli vysokym cenam ropy) byl druhy
nejvy$si v historii, nyni se ale uz tfeti mésic
zmensuje; mj. proto, ze slaby dolar podporuje vyvoz.



C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

Rovnéz rust primyslové vyroby a vyrazny prirtstek
novych mist na konci roku piekvapil a naznacil
mozné lepsi perspektivy pro rok 2007, nez se dosud
¢ekalo. Na cenové tlaky, zpisobené predev§im
rostoucimi naklady vstupd, reagovala centralni banka
prabéznym zvySovanim referenc¢ni tirokové sazby na
aroven 5,25 % v cervnu 2006. Od té doby zlstala
stabilni. Pod kontrolou ziistava i riist spotiebitelskych
cen (2,0 % v listopadu). Béhem podzimu dolar znovu
ostfe znehodnotil viici euru i jenu.

Za rok 2006 oc¢ekavame v USA riast o 3,3 %
(proti 3,4 %) a pro nasledujici rok o 2,5 % (proti
2,6 %).

Ocekavani ekonomického ristu eurozony
jsou optimisticka. Roste export i investice i dlouho
stagnujici spotfeba domacnosti. V prvnich tfech
¢tvrtletich 2006 dosahl rist meziroéné 2,2 %, resp.
2,8 %, resp. 2,8 % a tak zfejm¢ za rok 2006 dosahne
nejvyssi trovné od roku 2000.

Spotfeba domdacnosti po dlouhé dob¢
ocekavani dodala rdstu potfebnou robustnost, coz
plati zvlasté v némecké ekonomice. Ovsem od ledna
2007 v souvislosti se zvySenim DPH o 3 p.b. na 19 %
lze cekat opacny efekt vedouci ke zpomaleni
ekonomiky. Rust v eurozong, stejné jako v Némecku,
je taZzen vysokou dynamikou exportu.

Rizikem pro oziveni zustava vysoka cena
surovin, zpomaleni americké ekonomiky a také vyssi
infla¢ni ocekavani. Na n¢ reagovala ECB, kdyz
zvysila trokové sazby na 3,5 %.

Pro rok 2006 odhadujeme pro EA-12 rlst
HDP o0 2,6 % (proti 2,5 %), pro rok 2007 ocekavame
2,0 % (beze zmény).

Stiredoevropské ekonomiky rostou rychleji
nez zapadoevropské.

Slovenska ekonomika rostla v prvnich tfech
¢tvrtletich 2006 o 7,2 %, resp. 7,5 % resp. 9,0 %, coz
predstavuje nejrychlejsi rist v regionu. Dynamika je
nadale tazena zejména spotfebou doméacnosti; v roce
2007 se ocekava zvyseni exportu v disledku nabéhu
nové automobilky. Rust spolecné se zvySenim cen
energii opét ozivil inflaci, ktera za rok 2006 dosahla
4,5 %. To vedlo kristu urokovych sazeb. NBS
zvySila beéhem roku 2006 nckolikrat zéakladni
urokovou sazbu az na 4,75 %. Velmi pozitivni je
pokles dlouhodobé vysoké nezaméstnanosti (z asi
16 % za rok 2005 na zhruba 13 % v roce 2006).
Predpokladame akceleraci rustu HDP na 8,0 % (proti
6,1 %) v roce 2006 a na 8,3 % (proti 6,1 %) v roce
nasledujicim.

Rist v Polsku po zpomaleni v roce 2005 zacal
ve druhé poloviné roku 2005 opét akcelerovat a
v 1. az 3. ¢tvrtleti 2006 dosahl mezirocné 4,7 %, resp.
5,2 %, resp. 5,8 %. Mzdovy rist béhem roku 2006
(az kolem 5 %), i pokles nezaméstnanosti (cca o
3p.b. zurovné 17,5% vroce 2005) podpofil
ochablou spotiebitelskou poptavku. Inflace je velmi
nizka (1,4 % v listopadu), tGroky jsou blizko
historického minima, Ize vSak ocekavat jejich
zvyseni uz kvili hrozbé mzdové inflace. Ukolem pro
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hospodarskou politiku zistava pokracovat ve fiskalni
konsolidaci a strukturalnich reforméach (trh prace).

Pro rok 2006 predpokladame ridst HDP
05,2% (proti 5,0 %), v roce 2007 o 4,8 % (beze
zmeny).

Dolarova cena ropy Brent dosahla za rok
2006 prumeéru 65,4 USD za barel (rtst o 20 % proti
roku 2005). Rast vrcholil ve 2. a 3. ctvrtleti na
primérné urovni kolem 70 USD/barel, v srpnu se
cena priblizila 80 USD. V poslednim ctvrtleti se
napéti uvolnilo (59,7 USD). Stale vysoka poptavka
(Cina, Indie) nasvédéuje tomu, Ze je tieba nadale
pocitat s vysokou cenou. Zaroven se ale zda, ze se
geopolitické napéti, zvlasté odpovédné za letni
vzestup, pon¢kud zmirnilo. Je proto mozné, Ze cena
uz dosahla vrcholu (mj. v dusledku oslabujici se
poptavky v USA), alespon docasné€. Na poklesu ceny
ropy se v poslednich tydnech podili i mirna zima na
severni polokouli.

Pro rok 2007 odhadujeme cenu na 58,3 USD
za barel (proti 59,8 USD). Rizika odhadu jsou
vychylena spise smérem dold

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.

Pii pfepoctu pomoci bézné parity kupni sily
méa od roku 2000 proces priblizovani ekonomické
trovné CR smérem k priméru eurozény, podobné
jako v ostatnich stfedoevropskych ekonomikach,
setrvalou tendenci. Primérné ,tempo piiblizovani“
¢ini 2 p.b. roéné.

V roce 2007 dosahne HDP Ceské republiky na
obyvatele cca 24 200 USD, coz odpovida dosazeni
74 % ekonomického vykonu eurozény. CR tak
pfedstihla uroven Portugalska jakozto nejméné
ekonomicky rozvinuté zemé EA-12.

Alternativni pfepocet prostiednictvim bézného
sménného kurzu bere v Gvahu trzni ocenéni mény
jako dusledek ekonomické konkurenceschopnosti a
z né¢ho vyplyvajici riznou troven cenovych hladin.
HDP na obyvatele v tomto vyjadieni by mohl v roce
2007 vzhledem k apreciaci koruny dosdhnout Grovné
16 000 USD, coz odpovida cca 45 % trovné EA-12.

Podil sménného kurzu a b&zné parity kupni
sily vyjadiuje komparativni cenovou hladinu HDP.
V roce 2007 by vzhledem ke zhodnoceni sménného
kurzu mohla dosahnout az k 60 % priméru EA-12. Je
zajimavé, Zze komparativni cenova uroven vsech Ctyf
sttedoevropskych novych ¢lenskych zemi se nachazi
v uzkém koridoru 55 — 60 % priméru EA-12.

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



D Monitoring predikci ostatnich instituci

MF CR poradd dvakrat rocné setkdant

instituci, které se zabyvaji analyzou a prognozovanim

makroekonomického vyvoje CR — tzv. Kolokvium. Posledniho, v poradi 22. Kolokvia, které se konalo
22. listopadu 2006, se zucastnilo 17 instituct véetne MF CR.

V ramci této akce zucastnéné instituce predkladaji své predstavy o ocekdavaném vyvoji ekonomiky
v bézném a ndsledujicim roce. Vyslednd konsenzualni predpovéd’ je reprezentativnim prehledem nazoru cCeské
ekonomické verejnosti na budouci vyvoj.

Shrnuti predpovedi je uvedeno v tabulce.

Tabulka D.1: Konsenzualni piredpovéd’

2006 2007
listopad 2006 leden 2007 listopad 2006 leden 2007
min. max. konsensus MF CR min. max. konsensus MF CR
Hruby domaci produkt %, s.c 5,3 6,2 5,9 5,9 4,1 5,6 4,9 5,0
Spotfeba domacnos ti %, s.c 3,5 4,3 3,9 4,1 34 5,2 4,2 4,5
Spoti-eba viady %, s.ci -1,5 1,0 -0,2 -0,2 -0,7 5,4 1,0 0,0
Tvorba fixniho kapitalu %, s.c 4,8 7,6 6,1 6,8 4,0 8,1 5,9 7,8
Deflator HDP ristv % 1,0 3,0 1,6 1,7 1,3 3,3 2,6 2,5
Priimérna mira inflace v% | 25 2,8 2,6 25" 2,4 34 2.8 2,4
Zaméstnanost VSPS rist v % 0,4 1,6 1,2 1,3 0,3 1,1 0,8 1,2
Mira nezaméstnanosti VSPS v % 6,9 7,6 7,2 7,2 6,6 7,5 6,9 6,7
Podil BU na HDP v % -4,6 -3,0 -3,6 -4,5 4,2 -1,0 -3,0 -3,5

U Udaj o primérné mire inflace za rok 2006 ve vysi 2,5 % byl publikovan CSU dne 9. 1. 2007

Vétsina instituci potvrzuje tyto zakladni

tendence hospodarského vyvoje:

Postupné zpomalovani ekonomického rtistu az
k hodnoté kolem 4,8 % v roce 2008.

Niz§i tempo rlstu spotfeby domacnostni ve
srovnani s HDP, které se v§ak v Case zrychluje.
Stagnace spotieby vlady.

Hlavnim faktorem ristu bude nadale hruba
tvorba fixniho kapitalu.

Mira inflace by se méla pohybovat tésné pod
infla¢nim cilem CNB.

Zlepsovani situace na trhu prace, a to jak
v piipadé zaméstnanosti, tak nezaméstnanosti
Saldo obchodni bilance bude i nadale
ptebytkové (zlepSovani vSak nebude tak
vyrazné jako v minulosti), coz by mélo vést ke
snizovani podilu deficitu bézného wétu na
HDP.

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

=  Velky rozptyl predpokladaného vyvoje cen
ropy (od 55 do 67 USD/barel ropy Brent v roce
2007) stim, ze souCasny pokles je vétSinou
povazovan za docasny.

=  Postupné zvySovani  Grokovych  sazeb
(kratkodobych i dlouhodobych).

Celkové Ize shrnout, Ze predpovédi MF CR jsou ve
shodé s ostatnimi institucemi a v naprosté vétSiné
ukazatell se pohybuji v mezich danych prognézami
téchto instituci, rozdily jsou minimalni a ve vétSing
pfipadi jsou pod hranici ptesnosti statistickych
zjistovani.

Box D.1: Respondenti

Vysledek podzimniho 22. Kolokvia byl sestaven na zakladé podkladii obdrzenych ze strany nasledujicich
instituci, jimz timto zpisobem dékujeme za spolupraci:

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

CERGE-EI

Citibank

Ceska sporitelna

CSOB

HVB Bank

ING

Komercni banka
Liberalni institut
Next Finance
Patria Finance
Raiffeisen Bank
WOOD &Company
Zivnostenskd banka
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