A Vychodiska predikce

A.l  Vnéjsi prostredi

Predikce je zaloZena na piedpokladu dalSiho
rastu svétové ekonomiky, ktery by vSak mél byt
mirngj§i ve srovnani s rokem 2004. Ke globalni
dynamice i nadale nejvice prispivaji asijské
ekonomiky (zejména Cina a Indie) i USA. Svétova
konjunktura bude vyrazné zpomalovana vysokymi
cenami surovin.

Rizikem pro budouci vyvoj ekonomiky USA
ziistavd nadéle deficit bézného Uétu a vefejnych
financi, coz muze ovlivnit i globalni ekonomickou
dynamiku.

Ekonomicky rdst v euroz6né  zustane
pomalejSi proti ostatnim hlavnim regionim. Na
ekonomickém vyvoji se mohou projevit Gpravy Paktu
stability a dalSi priibéh jednani o Ustavni smlouvé.

Predpokladame, Zze je tieba dlouhodobé
pocitat s udrzenim vysoké dolarové ceny ropy.
Vyrazné zvyseni cen ropy spolecéné s apreciaci US
dolaru vaci euru (a o to silngjSim rastem cen energif)
jsou nejvyznamnéjsi zmeény piedpokladi proti
predchozi predikci.

Tabulka A.1.1: Piedpoklady vyvoje vnéjSiho
prostiedi

2003 2004 2005 2006
Predikce Predikce

Sménny kurz USD/EUR| 1,13 1,24 1,26 1,24

Ropa Brent USD/barel| 28,8 38,3 49,3 459
EU-15:-%

Rist HDP mezirocné, s.c.| 1,0 2,3 1,7 2,0
Riist PPI mezirocné| 0,9 2,3 3,1 23

PodrobnéjSi Udaje o vnejSim prostiedi jsou
uvedeny v kapitole C.9.

A.2  Ménova politika

Ménova politika Ceské narodni banky je
zaloZena na rezimu cilovani inflace. Cilové pasmo
pro meziro¢ni rast indexu spottebitelskych cen (CPI)
rovnomérné klesa z Grovné 3 -5 % z ledna 2002 na
Uroven 2 —4 9% v prosinci 2005. V obdobi od ledna
2006 bude infla¢ni cil definovan jako meziroéni
priristek CPI ve vySi 3 % s maximalni odchylkou
jednoho procentniho bodu na ob¢ strany. Cil bude
platit az do pristoupeni CR k eurozéng. Tato stabilni
ménova politika CNB umozni plnéni konvergenéniho
kriteria pro inflaci. Predikce vychézi z piedpokladu
stability zakladnich drokovych sazeb v roce 2005 a
vprvni poloving roku 2006. Od 2. pololeti
predpokladame jejich pozvolny narast.

A.3  Fiskalni politika

V poslednich letech pretrvavd deficit
vefejnych rozpocti. Z vyvoje salda veiejnych financi
je patrna existence strukturalnich problémua - vySe
deficitt  neni vsouladu se soucasnou fézi
ekonomického cyklu. K deficitaim dochazi i pies
vyuzivani jednorazovych piijmua, udrZuje se relativné
vysoké tempo rastu vladniho dluhu.

Verejné rozpocty nesou naklady spojené se
zlepSovanim  drovné infrastruktury a naklady
prizpasobovani politik, pravniho a institucionalniho
ramce a ekologickych norem standardim EU.
Struktura vydajové strany je zatizena vysokym
podilem socidlnich mandatornich vydajb, které
nejsou plné pokryty ptijmy z pojistného na socialni
zabezpeceni a politiku zaméstnanosti. Vydaje jsou
proto pouze zc¢asti alokovany do oblasti, které by
z dlouhodobého  hlediska  vyvolavaly pozitivni
multiplika¢ni efekty.

Vzhledem k uvedenému negativnimu vyvoji
je realizovana reforma veiejnych rozpodéti. Jde
o souhrn opatieni na ptijmové a vydajové strang,
jehoz cilem je snaha o trvalou redukci fiskalnich
deficitd. VI&da stanovila fiskalni cil pro rok 2006
jako podil deficitu vladniho sektoru na HDP ve vysSi
3,4 % (v metodologii GFS 86 socisténim o cisté
pujcky a dotace TI) a trajektorii poklesu deficitu.

Zakladni nastroje poklesu fiskalniho deficitu a
dosazeni stanoveného cile spocivaji ve stanoveni
zavaznych strednédobych vydajovych rdmci, které
budou limitovat objem vydaji statniho rozpoctu a
statnich fonda v horizontu 3 let a umoZni ziskat
kontrolu nad vyvojem vydaji. Vydajové stropy a
pravidla postavenda na strednédobém rozhodovani
povedou kadresngjSimu stanoveni vydajovych
priorit, a tim i k vé&tsi efektivnosti rozpoctové
alokace. Tyto zmeny byly zohlednény v novele
rozpoc¢tovych pravidel.

Podrobnéjsi udaje o vyvoji verejnych rozpocti
jsou uvedeny v kapitole C.8.

A.4  Strukturdlni politiky

Strukturalni opatieni na trzich produktt, prace
a kapitalu sméfuji k vytvareni priznivych podminek
pro rist potencialniho produktu, pro zvySovani
konkurenceschopnosti ekonomiky a zaméstnanosti.
Bude pokracovat liberalizace sitovych odvétvi,
dokon&ovani privatizace a rozvoj konkurence
v sektoru sluzeb.

Do konce fijna 2005 bude dokoncena
stiednédoba Strategie hospodaiského rastu, ktera je
postavena na dvou pilifich: efektivni podpore
hospodaiského riistu a zaméstnanosti pii pokracujici
fisk&Ini konsolidaci. Jeji priority zahrnuji zlepSeni
podnikatelského prostiedi, flexibilitu pracovniho



trhu, posileni pramyslové kapacity diky podpoie
podnikadni a lepSimu vyuziti zdroji na vyzkum a
vyvoj, podporu investic do inovaci a posileni
kapitalovych trhi.

Podnikatelské prostiedi

Mezi nejvice kritizované oblasti
podnikatelského prostredi v CR patii institucionalni a
pravni ramec firemniho Upadku. VIada se zamétuje
na rekodifikaci Upadkového prava od roku 2006 tak,
aby bylo posileno postaveni vétiteld, omezen zajem
na prodluzovani bankroti a aby bylo umoZnéno
pokracovat Zivotaschopnym ¢astem firem. Novy
kompromisni navrh zékona o insolvenci prosel
koncem kvétna 2005 wvngjSim pripominkovym
fizenim a nyni je pred vladnim projednanim.

V ramci soucasné sité zivnostenskych Uradt
se vytvareji centralni registraéni mista pro
podnikatele (tzv. ,,one-stop-shops®). Od biezna 2005
vSechny Zivnostenské Gfady zacaly poskytovat
rozSiteny informacni servis. DalSi zlepSeni nastane
po prijeti legislativnich navrhi s predpokladanou
G¢innosti od poloviny roku 2006. Zmény by se mély
tykat piedevsim Zivnostenského zakona. Jejich cilem
je umoznit kompletni registraci podnikatele ptimo na
Zivnostenském Uradu veetné registrace pro datiové
Ucely a pro Ucely socialniho a zdravotniho pojisteni.

Systém zrychlenych zapisi do Obchodniho
rejstifku zacal fungovat od 1. &ervence 2005 a
usnadnil tak podnikatelim zakladani podnika.
V systtmu se meéni zptsob piezkumu, kde neni
pozadovan notaisky zapis (tzv. registracni princip).
Vyrazné se zkracuje doba zapisu (max. na 5, ve
vyjime¢nych piipadech 10 dni).

Dne 1. ledna 2005 nabyla G¢innosti novela
zakona o danich z p#ijmu, kter4 zavéadi zrychlené
odpisovani movitych véci a dafiovou podporu vydaji
firem na vyzkum a vyvoj. Tato opatieni spole¢né
s poklesem sazby DPPO na 24 % v roce 2006 snizi
efektivni zdanéni firem, coz by jim mélo zajistit vySsi
konkurenceschopnost a tim podpofit zajem investora.

Trh prace

Vlada se zaméri zejména na aktivni opatieni
pro piedchazeni dlouhodobé a opakované
nezaméstnanosti ohroZenych skupin obyvatelstva, na
reformu systému dani a davek pro zvySeni motivaci
kpraci, na zvySovani zaméstnanosti starSich
pracovnikii a na modernizaci systému vzdélavani v
souladu s novymi pozadavky trhu préce.

V oblasti vzdélavani byl ptijat novy Skolsky
zakon pro zékladni a stfedni Skoly, ktery nabyl
acinnosti 1. 1.2005. Tento z&kon sjednocuje
dosavadni rozt¥iSténou pravni Upravu a otevira
prostor pro vzadjemnou prostupnost ,,poc¢ate¢niho®
vzdélani s celoZivotnim ucenim.

Od 1. fijna 2004 plati novy zakon
0 zaméstnanosti, ktery zptisnil podminky pro
poskytovani podpor v nezaméstnanosti a klade diraz
na rozSiteni aktivni politiky zaméstnanosti. Jsou
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poskytovany dotace podnikam, které vytvoii nova
pracovni mista v okresech s vysokou mirou
registrované nezaméstnanosti (nad 14 % podle
pavodni metodiky MPSV), coz by mélo prispét ke
snizeni regionalnich rozdila v nezaméstnanosti.

Nabidkova strana trhu prace je ovlivnéna
zvySenim zivotniho minima a minimalni mzdy od
1. 1. 2005. Tato opatieni vedla ke zvySeni socialnich
davek, coz snizuje motivaci lidi hledat a udrzovat si
praci. Na feSeni tohoto problému se zamétuji prace
na novych zakonech o hmotné nouzi a statni socialni
podpoie a na novelizaci zdkona o Zivotnim minimu.
Jejich prijeti by mélo s G¢innosti od 1. 1. 2006 prinést
vyrazny zasah do struktury a konstrukce socidlnich
davek. Vyrazné se prohloubi rozdil v piijmech ze
socialnich davek mezi témi, kteri aktivné hledaji
préci, a témi, ktefi ji nehledaji.

Pozitivni dopady na nabidkovou stranu trhu
préce lIze ocekavat od novely zakona o dani z prijmg,
kde se sucinnosti od 1. ledna 2006 pocita se
resp. z20 % na 19 %, valorizaci jejich pasem a
s nahrazenim odgitatelnych poloZek slevami na dani.
Cilem je zvySeni disponibilniho pfijmu z préce
zejména u nizkopiijmovych skupin pracovnika.

Dalsi impulsy k lepSimu fungovani trhu prace
by mély ptinést pripravované zmény nemocenského
pojisténi a novy zadkonik prace. V prvnim ptipadé by
mélo dojit ke sniZeni sazby nemocenského pojisténi
placeného zaméstnavateli. Vedruhém jde o
koncepéni  zménu  existujici  pracovnépravni
legislativy s cilem zpruznit uzavirani a rozvazovani
piedevsim ,,standardnich* pracovnich smluv na dobu
neurgitou.

Finanéni sektor

V soucasnosti je provadéna prvni etapa
sjednocovani dozoru nad finan¢nim trhem. Pocet
dozorovych organt klesne ze ¢tyt na dva. Dozor nad
spofitelnimi a Gvérnimi druzstvy prevezme od ledna
2006 CNB. Sjednoceny dozor nad kapitalovym
trhem, pojiStovnictvim a penzijnim ptipojisténim
pievezme Komise pro cenné papiry (snovym
nazvem Komise pro finanéni trh). Ocekava se vysSi
efektivita dozoru a odstranéni  prekryvani
kompetenci.

Na pocatku roku 2006 se ocekava zahajeni
¢innosti centralniho depozitate, ktery je podle zakona
0 podnikani na kapitalovém trhu subjektem, ktery by
mél pievzit  evidenci zaknihovanych a
imobilizovanych cennych papird, vést centralni
evidenci cennych papira v CR, provozovat
vypoiadaci systém a vykonavat dalSi souvisejici
¢innosti. Od jeho puasobeni Ize ocekavat zlevnéni a
zvySeni bezpecénosti vyporadani obchoda a evidence
cennych papirt na ¢eském trhu.

V poloving ¢ervna stat prevedl na
Spanélskou Telefonicu majoritni podil v Ceském
Telecomu, ¢imZz doSlo k dokonéeni privatizacniho
procesu v telekomunikacich.



B Ekonomicky cyklus

B.1  Pozice v ramci ekonomického cyklu

Koncept potencidlniho produktu a produkcni mezery je pouZivan pro analyzu ekonomického vyvoje, pro
vypocty strukturdlni bilance veiejnych rozpoctii a v neposledni 7ade¢ i jako jeden z indikator: pro rozhodovaci

proces pri tvorbé ekonomickych politik.

Potencialni produkt, specifikovany na zakladé vypoctu Cobb-Douglasovy produkeni funkce, udava droveri
HDP p#i priimeérném vyuZziti vyrobnich faktorz. Riist potencidlniho produktu, ktery je klicovym ukazatelem realné
konvergence, Ize rozloZit na prispévky pracovni sily, zasoby kapitalu a souhrnné produktivity vyrobnich faktorz.
Produkeni mezera identifikuje cyklickou pozici ekonomiky a vyjadriuje vztah mezi HDP a potencialnim

produktem.

Graf B.1.1: Produkéni mezera
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Graf B.1.3: VyuZiti kapacit v pramyslu

Graf B.1.2: Tempo ristu potencialniho produktu
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Graf B.1.4: Souhrnnd produktivita vyrobnich faktora
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Zapornd produkéni mezera se vlivem
dynamického rastu v roce 2004 uzaviela a
ekonomika se pohybuje zhruba na své potencialni
Urovni. Ekonomiku v této fazi cyklu je vhodné
stimulovat politikami zamérenymi na zvySeni rastu
ekonomického potencialu prostrednictvim opatireni
na nabidkové strané ekonomiky.

Pozitivnim jevem je postupné zrychlovani
meziro¢niho ristu potencialniho produktu, jehoZz
tempo podle naSich propoé¢ti v 1. &tvrtleti roku 2005
doséhlo cca 3,9 %.

Hlavnim faktorem je akcelerace rastového
trendu souhrnné produktivity vyrobnich faktord
na vice nez 25% roc¢né (Ve zrychleni jeho
dynamiky se projevilo i dal3i zpiesnéni Udajt o ristu
HDP vroce 2004.) Je vysledkem odstranéni
zbyvajicich piekézek pohybu zbozi po vstupu do EU,
zlepSeného fungovani podnikové sféry zejména
v segmentu podnikd pod zahraniéni kontrolou,
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stability finan¢niho systému a sniZzovani sazeb dané
z piijma prévnickych osob. Trvaly predstih rastu
parametrem postupu realné konvergence vaci zemim
eurozény.

Dlouhodobé vysok& dynamika hrubé tvorby
fixniho kapitdlu prispiva ke zvy3eni kapitalové
vybavenosti ekonomiky jak zlepSenim
infrastruktury, tak i novymi kvalitnimi a vysoce
konkurenceschopnymi vyrobnimi jednotkami.

Redeni nekterych nedostatki institucionalniho
prostiedi v mikroekonomické oblasti a ve sméru ke
zpruznéni trhu prace bude navrzeno v pfipravovaném
Narodnim reformnim programu, ktery bude
zvetejnén a predloZen Evropské komisi v fijnu 2005.



B.2  Individudlni konjunkturalni indikatory

B Ekonomicky cyklus

Konjunkturalni ukazatele vyjadruji nazory respondentz na soucasnou situaci a vyvoj v blizké budoucnosti
a slouzi k identifikaci moZnych bod:: obratu ekonomického cyklu. Hlavni vyhoda spociva v rychlé dostupnosti
vysledkai, do kterych se promité Siroky okruh vlivii formujicich ocekavani ekonomickych subjekti.

Graf B.2.1: Indikatory divéry
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Ve 2. ¢tvrtleti 2005 se mirng sniZila daveéra
podnikové sféry v ¢eskou ekonomiku. Prevazna cast
respondenti z primyslovych podniki oznadila svoji
ekonomickou situaci i nadale jako dobrou nebo
uspokojivou. ZhorSilo se vSak hodnoceni celkové
poptavky po produkci, hodnoceni u zahrani¢ni
poptavky se témeér nezménilo. Jako varovani muze
byt brano zvySovani stavu zasob hotovych vyrobka.
Pro 3. ¢tvrtleti 2005 ocekavaji respondenti zrychleni
vyrobni ¢innosti, zvySeni poptdvky a stagnaci
zaméstnanosti. Soucasné signalizuji pro 2. pololeti
zlepSeni své ekonomicke situace.

Ve stavebnictvi je ekonomicka situace
dlouhodobé  relativné  stabilni.  Z odpovédi
respondenti vyplyva, Ze také v tomto odvétvi doslo
ve 2. c¢tvrtleti ke zhorSeni hodnoceni celkové
poptavky po produkci. Ve 3. ¢tvrtleti 2005 je proto
oc¢ekdvan pokles zaméstnanosti. Vyhled stavebnich
podniki na 2. pololeti pocitd s udrzenim soucasné
ekonomické situace.

V odvétvi obchodu doSlo ve 2. ¢tvrtleti 2005
k mirnému zhor3eni hodnoceni ekonomické situace.
Celkoveé se zvySil stav zésob. Nemeénnost je
ocekavana v piistich tfech mésicich ve vyvoji cen a
v pristich Sesti mésicich také u ekonomické situace.

Indikator ~ davéry  spotiebiteld  odrazi
predstavu  spotiebiteld o wvyvoji v  pfiStich
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12 mésicich. Podle ¢ervnového Setieni respondenti
ocekavaji, Ze se nezméni celkova ekonomicka
situace, ale zlepSi se jejich finan¢ni situace.
U hodnoceni vyvoje na trhu prace jsou odpovédi
respondenti méné optimistické. Podil respondent,
ktefi ocekavaji zvySeni nezaméstnanosti, opét vzrostl.
Zvysil se podil spotiebiteli, ktefi maji v amyslu
sporit. Ve srovnani s céervnem 2004 se indikator
divery spotiebitelt zvysil o 9 bod.

Souhrnny indikator davéry (vazeny prameér
¢tyi zékladnich dil¢ich indikatort daveéry) se ve
2. ¢tvrtleti 2005 mirné sniZil.

Graf B.2.2: Souhrnny indikator davéry
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B.3  Kompozitni piedstihovy indikator

B Ekonomicky cyklus

Kompozitni predstihovy indikator je sestaven z vysledkii konjunkturalnich prizkuma, které splziuji
zékladni pozadavky kladené na predstihové indikatory cyklu. V navaznosti na dokonceni mimoradné revize HDP
a nekteré zmeény v datové zakladné konjunkturalnich prizkumz bylo béhem cervna 2005 revidovano slozeni
kompozitniho indikatoru. Upravy se projevily mirnou zménou pribéehu indikatoru, zakladni tendence a signaly

bod:z obratu ekonomického cyklu zistaly zachovany.

Graf B.3.1: Kompozitni predstihovy indikator
synchronizovano s cyklickou slozkou HDP zjisténou na zakladé
statistickych metod (Hoddrick-Prescottiv filtr)
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Vice nez dva roky trvajici narist indikatoru
odpovidajici vzestupu cyklické slozky HDP se
v prabéhu 1. pololeti 2005 zastavil. Pii¢inou je
stagnace davéry ve stavebnictvi a pokles davéry
v pramyslu a obchodu. Dosud se zvy3uje davéra
spotiebitelt, tento indikator ovsem vykazuje
zpozdéni za prabéhem ekonomického cyklu a jeho
predikeni kapacita je velmi omezena.

Vyvoj indikatoru ve 2. &tvrtleti 2005
poskytuje pomérné zietelny signdl obratu, i
piingjmensim zpomaleni vzestupné faze cyklu.
Vzhledem k pomérné znaénému podilu faleSnych
signali obdobnych indikatora je tieba hodnotit tento
vystup s rezervou. Informace nicméné nabada k jisté
opatrnosti pti predikci dynamiky HDP v nejbliz8im
obdobi a indikuje zastaveni narastu cyklické slozky a
pravdépodobny navrat k drovni potenciélniho ruastu.



C Predikce vyvoje makroekonomickych indikator

Udaje z predchozi predikce z dubna 2005 jsou vyznaceny kurzivou. Udaje vztahujici se k rokizm 2007 a
2008 jsou extrapolacnim scéné&rem, ktery naznacuje smér mozného vyvoje a neni v dalSim textu komentovan.

Vyvoj hlavnich makroekonomickych indikatora ceské ekonomiky a jejich predikce jsou shrnuty

v nasledujici tabulce:

Tabulka C.1: Hlavni makroekonomické indikatory

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2005 2006

Predikce Predikce Minula predikce

Hruby domaéci produkt ristv %, s.c. 2.6 1,5 3,2 4.4 4,0 4,0 4,0 4,1
Spotfeba doméacnosti ristv %, s.c. 2,6 2.8 4.6 2,1 2,5 3,3 3,5 3,5
S potfeba viady ristv %, s.c. 3,8 45 3,8 -2,0 0,4 -0,2 1,0 -1,4
Hruba tvorba fixniho kapitalu ristv %, s.c. 5,4 3.4 4.7 7.6 5,3 5,6 7,1 7,1
P¥ispévek zahr.obchodu k réstu HDP proc.body, s.c. -1,4 -2,0 -0,4 1,7 1,2 0,5 0,3 0,6
Deflator HDP ristv % 49 2,8 2,6 3,0 2,2 2,8 2,7 3,1
Pramérna mirainflace % 47 1,8 0,1 2,8 1,8 2,2 1,8 2,2
Zaméstnanost (VSPS) riist v % 0,4 (0,8) -0,7 -0,6 0,4 0,4 0,2 0,2
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primerv % . 7,3 7,8 8,3 7,9 7,5 8,2 8,1
Objem mezd a plata ristv %, b.c. 6,9 8,5 5,2 4.9 5,0 5,3 6,3 6,3
Podil BU na HDP % -5,4 -5,6 -6,3 -5,2 -3,6 -3,5 -5,0 -3.9

Udaje o0 ristu zaméstnanosti za rok 2002 jsou uvedeny v zavorce vzhledem k metodické zmeéné ve Vybérovém

Setreni pracovnich sil.

C.1 Ekonomicky vykon'

Meziroéni rast ceské ekonomiky jiz pét
¢tvrtleti neklesl pod étyrprocentni hranici. Struktura
rastu je z perspektivniho pohledu velmi piizniva - je
taZzen zejména investicemi a vyvozem zbozi.

Tempo  mezictvrtletniho  rastu  sezénné
vyrovnaného HDP je podle odhadu CSU stabilni.
V 1. ¢tvrtleti 2005 ¢inilo 1,1 % proti 1,0 % ve
4. ¢tvrtleti 2004.

V nejbliz8§im obdobi budou odeznivat nékteré
jednorazové efekty plynouci ze vstupu Ceské
republiky do EU. Snizuje se dynamika vyvozu i
dovozu a fixniho kapitalu.

Ocekavame pokragovani procesu vyrovnavani
ekonomické Grovné se sousednimi vyspélymi staty
EU. Ekonomicky rist bude postupné podpoien
navrhovanym poklesem danové zatéze, v delSim
horizontu pak realizaci vladou piipravované strategie
hospodaiského rastu.

Vzhledem ke skute¢nosti, Ze prognéza je
vstupem pro Gvahy o statnim rozpo¢tu a s ohledem

! Ve srovnani s Gdaji publikovanymi 10. brezna 2005 CSU
revidoval predbezné ctvrtletni odhady ristu HDP za
vSechna ctvrtleti roku 2003 i 2004. Hlavnim divodem
této revize bylo sladeni odhad:iz za rok 2003 s Udaji
semidefinitivnich  rocnich narodnich 0¢tii.  DalSim
divodem  zpresneni  byly aktualizované  vysledky
ctvrtletniho statistického Set7eni v podnikatelské sféie z
dubna 2005.

Revize snizila tempo ruistu HDP za rok 2003 z 3,7 % na
3,2 % s tim, Ze se snizilo tempo rastu vSech slozek domaci
poptavky. Tempo rustu HDP za rok 2004 bylo naopak
zvySeno ze 40% na 4,4 %, pricemz prispévek
zahranicniho obchodu k ristu HDP byl upraven z 1,1
p.b.na 1,7 p.b.

na rizika plynouci z nadhodnoceni rastu (viz napt.
permanentni sniZzovani projektovaného rastu EU-15),
priklanime se pro rok 2006 spise k opatrngjsi

progndze.
Meziroéni piirtstek redlného HDP
v 1. ¢tvrtleti 2005 dosahl 4,4% (v souladu

s odhadem v dubnové predikci). Za cely rok 2005
ocekavame prirastek realného HDP o 4,0 % (odhad
nemenime).  V nasledujicim  roce  ocekéavame
zachovani rastové dynamiky na stejné drovni (proti
odhadu 4,1 %).

Meziro¢ni rist redlnych vydaja domécnosti
na finalni spotiebu se v 1. ¢tvrtleti 2005 zpomalil na
1,4 % (proti 2,9 %). Zarovein nizké Urokové sazby
podporovaly tendence doméacnosti investovat do
nakupu vlastniho bydleni, coz jim odcerpavalo ¢ast
disponibilnich pfijmd. Rust objemu hypotéénich
Gvéri o cca pétinu zvySuje dlouhodobé zatéz
domécnosti a kratkodobé sniZzuje tempo vydaji na
kone¢nou spotiebu. Finalni spotieba domacnosti by
se v roce 2005 méla zvysit 0 2,5 % (proti odhadu
3,5 %).

V dalSich letech piedpokladame stabilizaci
tempa rastu spotieby domdcnosti na mirng vyssi
arovni. V roce 2006 by se rast spotieby domécnosti
mél zrychlit na 3,3 % (proti 3,5 %).

Spotieba vlady v 1. ¢étvrtleti 2005 poklesla
0 3,8 % (proti poklesu 0 3,5 %). Reforma vetejnych
financi vede k Uspornému chovani vladnich instituci
jak z hlediska zaméstnanosti, tak i nadkupu zboZi a
sluzeb. Ve 2. a 3. ¢tvrtleti se zde ale projevi
jednordzové pofizeni nadzvukovych letount pro
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armadu CR.? Piedpokladame, Ze za rok 2005 doséhne
meziro¢ni rist cca 0,4 % (proti 1,0 %).

V roce 2006 predpokladame pokles spotieby
vlady 0 0,2 % (proti poklesu o 1,4 %).

Objem hrubé tvorby fixniho kapitélu
v 1. ¢tvrtleti 2005 se zvysSil proti stejnému obdobi
piedchoziho roku o 5,5 % (proti 7,3 %). Celkovy
piirastek v roce 2005 dosahne podle naseho odhadu
5,3 % (proti 7,1 %).

V nésledujicich  letech ocekavame stale
vysoké tempo ruastu investic hlavné v disledku
piilivu piimych zahrani¢nich investic a dobré
finan¢éni situace podnikové sféry. Piiznivy vyvoj
ziski podnika se odrazi v zesilené investiéni aktivité,
ktera by méla byt pievazné proexportné orientovana.
Zéroven piedpokladame, Ze zahraniéni vlastnici v CR
reinvestuji podstatnou ¢ast ziskd. ZvySujici se
prispévky zfondi EU poplynou prevazné do
infrastrukturnich investic. Pro rok 2006 predikujeme
piirtstek ve vysi 5,6 % (proti 7,1 %).

V roce 2004 bylo po 5 letech poprvé dosazeno
pozitivniho piispévku zahraniéniho obchodu k rastu
HDP, a to ve vysi 1,7 p.b. (proti 1,1 p.b. p/ed revizi
dat). | v dalSich letech po¢itame s udrzenim kladného
prispévku pti zvySovani podilu obratu zahrani¢niho
obchodu na HDP. Pro rok 2005 odhadujeme
pifspévek salda zahrani¢niho obchodu k ristu HDP
1,2 p.b. (proti 0,3 p.b.), vroce 2006 pak 0,5 p.b.
(proti 0,6 p.b.).

Nejvé&tsi rizika pro udrzeni pozitivniho vyvoje
ekonomického vykonu vidime v oblasti vngjSiho
okoli ¢eské ekonomiky. Vyrazngjsi zvolnéni
dynamiky HDP a dovozt zemi EU by mohlo zhorsit
bilanci zahrani¢niho obchodu. Dalsi rast cen ropy by
se projevil ve zhorSeni dtchodové situace podnikové
sféry a se zpozdénim by sniZil investi¢ni aktivitu.

C.2 Ceny zbozi a sluzeb

Rist hladiny spotiebitelskych cen se na
pocatku roku 2005 v porovnani srokem 2004
vyrazné zpomalil.

Zmenu trendu zpusobuje piedevSim postupné
odeznivani dopadu zvySeni neptimych dani v ramci
reformy verejnych financi a harmonizacnich
dafiovych Gprav, které souviseji se vstupem Ceské
republiky do EU, jakoZz i zpomaleni cenového
pohybu na svétovém i domacim komoditnim trhu
surovin a vyrobka. Pokles cen domaécich
zem&délskych vyrobcu, ktery je patrny od 2. pololeti
2004, ovliviwuje se zpozdénim soucasny pokles cen
nékterych potravin.

Zrychleni inflace se ocekdva az ve druhé
poloving roku, a to predevSim v souvislosti s dalSi
Upravou neptimych dani u cigaret.

Nakladovy tlak na rast cen pramyslovych
vyrobct, ktery byl vytvaren prakticky po cely rok
2004 v souvislosti s rastem cen na svétovych

2 Tato polozka se v narodnich Uctech ve stejném obdobf
projevi i v dovozu zbozi, takze neovlivni dynamiku HDP.

komaditnich trzich sropou a kovy, vtomto roce
oslabil. Kromé toho je ¢aste¢né kompenzovan
zhodnocovanim smeénného kurzu koruny vici obéma
svétovym meénadm (za 1. pololeti 2005 v praméru
meziro¢ni posileni 0 7,9 % viéi EUR a 13,0 % vadi
USD). To césteéné omezuje predevSim rist cen
pohonnych hmot a dopravy.

Pro rok 2005 odhadujeme nadale pramérnou
miru inflace v intervalu se stiedem 1,8 % (predikce
se nemeéni) pii prispévku administrativnich cenovych
opatieni ve vysi 1,4 p.b. (proti 1,0 p.b.).

V dalSich letech by se vliv administrativnich
opatieni mél priblizné pohybovat na stejné drovni.
Bude zaviset na dobé& platnosti vyjednanych vyjimek
v ramci pristupovych jednani sEU a postupném
dokongeni liberalizace cen na trhu s energiemi.

Pro rok 2006 piedpokladame zvySeni
pramérné miry inflace na 2,2% (beze zmény).
K jejimu narastu by mélo prispét i ptipravované
narovnani cen najemného.

Implicitni deflator HDP vzrostl v roce 2004
podle revidovanych udaja o 3,0 % (proti 3,7 % pred
revizi), ve 4. ¢tvrtleti 2004 meziro¢né jen 0 2,1 %
(proti 3,3 % pred revizi). NejdialezitejSim faktorem
revize byla zména néazoru na rist deflatoru importu
sluzeb, ktery vzrostl ve 4. ¢tvrtleti o 4,0 % (proti
poklesu o 2,7 % pred revizi).

Revize méla za dusledek to, Ze odhad rastu
deflatoru HDP za 1. ¢tvrtleti v dubnové predikcei (rzst
0 3,3 %) byl vyrazn¢ nadhodnocen oproti zverejnéné
skute¢nosti — rast 0 2,1 %.

To vede k zasadnimu snizeni odhadu pro rok
2005 na 2,2 % (proti 2,7 %), coz se projevi i ve
snizeni dynamiky nominéalniho HDP (a jeho drovné) i
v nasledujicich letech.

V roce 2006 ocekéavame, Ze se deflator HDP
zvysi 0 2,8 % (proti 3,1 %).

C.3  Trh préace a doméacnosti

Podle poslednich  dostupnych  statistik
pokracuje  pokles  nezaméstnanosti a  rust
zaméstnanosti. V1. ¢tvrtleti 2005 doslo dokonce
k zastaveni poklesu miry participace. Primérné mzdy
se zvySuji diferencovang, a to zejména v nékterych
¢astech nepodnikatelské sféry. Jejich celkovy rast
v8ak neni v protikladu k ristu produktivity.

Vyvoj na trhu prace v zdsadé se zpozdénim
odrézi posun v cyklické pozici ekonomiky. Dil¢im
zptusobem se projevuji i dopady novych opatteni.
Nadale vSak pretrvavaji nékteré  strukturalni
problémy, nebot’ regionalné vyznamné
restrukturaliza¢ni dopady nejsou teSitelné v kratkém
¢asovém horizontu vzhledem k jejich rozsahu,
infrastruktuie a skladbé pracovni sily a poptavky.
Dosud prijaté legislativni Upravy nemotivuji
problémové segmenty populace k aktivnimu pristupu
k hledani prace.
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Zaméstnanost
(v metodice VSPS)

Rust zaméstnanosti podle vech typu statistik
lze pricitat jednak  pfiznivym  podminkdm
v ekonomickém cyklu, aktivni podpore
zaméstnanosti a pifmym i navazujicim dopadiam
piimych zahraniénich investic. Urcity vliv maze mit i
nova Uprava zdkona o zaméstnanosti, jeZ umoziuje
zkracené  legélni  pracovni  vydélky  napi.
nezaméstnanym a matkdm na mateiské dovolené.
Zameéstnanost v 1. étvrtleti 2005 vzrostla nejvyraznéji
v sekundarnim sektoru (nejvice ve stavebnictvi a
zpracovatelském pramyslu), z terciarniho sektoru byl
nejvyssi prirdstek ve Skolstvi.

V 1. &turtleti 2005 se zvyraznil prirastek
zamgstnanci, pokracoval pokles poctu podnikateld,
zejména u osob pracujicich na vlastni cet.

U miry participace (pomér pracovni sily
k obyvatelstvu ve vékovém rozmezi 15-64 let) se
v 1. ¢tvrtleti zastavil dlouhodoby pokles. Z hlediska
vékovych kategorii se na tomto pozitivnim vyvoji
podilely nejvyraznéji osoby nad 50 let vzhledem
k prodluzovéani diachodového veku.

V letech 2005 i 2006 ocekdvame vzhledem
k rastové fazi ekonomiky i trvajicim riiznym formam
aktivni podpory tvorby pracovnich mist mirny rast
zamgstnanosti 0 0,4 % (proti 0,2 %).

Nezaméstnanost®
(podle registrace na Gradech préace)

Pokracujici sniZzovani pocétu nezaméstnanych
méa pievazné cyklicky charakter. Nelze v3ak
pominout ani vysledky programi aktivni politiky
zaméstnanosti  (APZ), zaméfené zejména na
problémové oblasti a skupiny osob. Pfes mnoha
opatieni neklesa pocet dlouhodobé& nezaméstnanych a
jejich podil na celkové nezaméstnanosti stale roste.
Problémy do budoucna zaklada jejich nardst zejména
v nizkych vékovych kategoriich.

Ocekavame, Ze pocet nezaméstnanych bude
v roce 2005 dale se sezénnimi vykyvy mirné klesat.
Efekty ekonomického riastu a APZ by mély prevazit
nad strukturdlnimi nedostatky trhu prace. Bez
realizace Uprav systému socialnich davek s cilem
maximalni motivace k praci se vSak strukturalni
problémy trhu prace nepodaii vyrazné omezit.

Regiondlni rozdily v mite nezaméstnanosti
budou  pretrvavat zejména  vzhledem ke
kvalifika¢nimu nesouladu v nabidce a poptavce po
pracovni sile v problémovych regionech. Rozdily by

3 v pribéhu roku 2004 zavedlo MPSV novou metodiku
vypoctu miry registrované nezameéstnanosti. Predikce je
zaloZena na casové radé podle piivodni metodiky. Novy
zpiisob vypoctu nemeni ekonomickou podstatu jevu ani
systém priznavani socialnich davek a jako takovy nebude
mit zasadni vliv na objem socialnich transfer:, ktery
prognéza vyvoje nezaméstnanosti implikuje.

se v3ak vzhledem k diferencované podpoie tvorby
pracovnich pfilezitosti a aktivniho pfistupu Ufadi
préce zvétSovat nemély.

V roce 2005 vzhledem k uvedenym faktorim
predpokladame mirny pokles miry nezaméstnanosti
na koncovych 9,8% (proti 10,0 %) s pramérem
98% (proti 10,0 %), vroce 2006 by pak tyto
indikatory mély dosahnout hodnoty 9,5 %, resp.
9,4 % (proti 9,7 %).

Domacnosti
(v metodice narodnich Gctiz v beznych cenach)

Mirné zpomaleni ristu objemu mezd a plata
v ramci narodnich G¢th pfi ristu poétu zaméstnancia
miZe indikovat zvySeni zaméstnanosti osob s nizsimi
pramérnymi mzdami. Oproti roku 2004 zrychleny
priristek objemu pfijimanych socidlnich davek je
disledkem zejména meziro¢né citelné  vysSi
valorizace duichodti a ristu pocétu invalidnich a
starobnich dtchodt. Davky nemocenského pojisténi
meziroéné klesaji. Je zajimavé, Ze doba nemocnosti
naopak delsi v oblastech s vy3§i nezaméstnanosti.

Meziro¢ni zvySeni vydaji domacnosti na
kone¢nou spotiebu v 1. étvrtleti 2005 bylo podle
predbéznych ddajt proti rastu disponibilnich prijma i
predchézejicimu vyvoji citelng nizsi. Tento vyvoj by
mohl po potvrzeni indikovat nastupujici zménu ve
spotiebnim i Usporném chovani doméacnosti.
Konzistentné se zpomalenim rastu spotieby vzrostly
podle metodiky narodnich uc¢ti hrubé Gspory. Nadale
v8ak trva trend cca 30% rastu Uveéra domécnostem.

Rast  pramérnych  nominédlnich  mezd
v podnikatelské sfére byl v zasadé kontinualni
v zévislosti na ekonomické situaci firem. Uprava
tarifniho systtmu a zvy3eni mezd ozbrojenym
slozkam od pocatku roku prispélo k vyraznéjsimu
prirastku pramérné mzdy v nepodnikatelské sfére.

Rust vydaji na spotiebu domécnosti v roce
2005 predpokladdme vzhledem  k predb&znym
vysledkim za 1. c&tvrtleti vyrazngji nizSi proti
piedchozi predikci — 0 4,0 % (proti 5,3 %).

Nominalni piirastek objemu mezd a plata pro
rok 2005 piedpokladame ve vysi 5,0 % (proti 6,3 %),
v roce 2006 by mél vzrast na 5,3 % (proti 6,3 %).

Rist objemu piijatych socialnich davek by
vroce 2005 mél dosédhnout 5,7 % (proti 6,0 %),
v roce 2006 potom 5,4 % (beze zmeny).

C.4 Vztahy k zahranié¢i
(v metodice souhrnné platebni bilance)

Podil deficitu bézného G¢tu na HDP se do
3. ¢turtleti 2004 pohyboval pres 6% HDP.
ZlepSovani tohoto ukazatele az na 4,1 % v 1. ¢tvrtleti
2005 bylo dano vyraznym sniZzenim deficitu
obchodni bilance. Mirné se snizil prebytek bilance
sluzeb, rovnéz schodek bilance vynost zaznamenal
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meziro¢né pouze nepatrnou zmeénu, svym objemem a
predpoklddanym postupnym rastem vSak bude
v nésledujicich letech uréovat deficit BU.

Deficit obchodni bilance na bazi 12mési¢nich
klouzavych dhrnt se od maxima v dubnu 2001
(136,4 mid. Kg&) témer plynule sniZzoval i pres
zhodnocovéni kurzu koruny a rast dolarovych cen
ropy. V mésicich po vstupu do EU doslo k rychlému
snizovani deficitu a v dubnu 2005 se saldo dostalo
poprvé do prebytku (11,2 mld. Kg&).

Ptes tento dosud pozitivni vyvoj neoéekavame
dalsi  rychlé  zlepSovani  obchodni  bilance
v nasledujicich  mésicich. 'V negativnim  smyslu
ovlivni bilanci predevsim ceny ropy, které se stale
udrzuji na vysoké urovni a piesahuji vSechny
dosavadni ptedpovédi. Proti ptivodnim oéekavanim
se vyviji i exportni trhy v souvislosti s nizkym ristem
ekonomik zapadoevropskych statd. Rist exportnich
trh odhadujeme v roce 2005 na 4,3 % (proti 7,3 %).
Rovnéz odhadovany rast exportni vykonnosti, ktera
vystihuje konkurenceschopnost tuzemskych vyrobct
na zahrani¢nich trzich, se proti roku 2004 pomeérng
vyrazné snizi (z 14,8 % na 8,6 %) vlivem odeznéni
nékterych  jednorazovych  pozitivnich  efekta
spojenych se vstupem do EU. Nemalou zatézi pro
obchodni bilanci jsou i ceny ropy, které by mély vést
k rekordnimu deficitu ve skupiné mineralnich paliv,
ktery by mél dosdhnout cca 95 mld. Kg.

Vyvoj smeénného kurzu na UGroveri cca 30
CZK/EUR nepiedstavuje pii stavajici struktuie
obchodni vymény pro obchodni bilanci Zadné riziko
a meziro¢ni zhodnoceni proti USD (0o 15,3 %)
prispiva ke zlepSeni bilance. Kurzovy vyvoj v roce
2005, kdy ocekdvame v priaiméru vyraznéjsi posileni
koruny proti euru i dolaru, by nemél ohrozit
konkurenceschopnost ¢eského zboZi, protoze realny
sménny kurz vici Némecku se stale nachézi pod
dlouhodobym trendem (viz graf 4.2).

Sohledem na naznagené tendence by
vysledkem meélo byt pouze mirné zlep3eni salda
obchodni bilance na 6 mld. K& (proti vyrovnané
bilanci), v roce 2006 by se piebytek mél zvysit na
cca 38 mld. K& (proti 48 mld. K¢). Stale vysoky
deficit ve skupiné mineralnich paliv by mél byt vice
nez kompenzovan ocekavanym ozivenim
ekonomického rastu v zapadoevropskych statech.

V piebytku se udrZuje bilance sluzeb, lepSici
se vysledky bilance cestovniho ruchu a dopravy vSak
neptevysuji rostouci schodek tzv. ostatnich sluzeb.
S postupnym ozivovanim v pavodnich zemich EU by
mélo dojit k zlepSovani bilance sluzeb v oblasti
cestovniho ruchu i dopravy.

V poslednich dvou &tvrtletich se zastavil
narist schodku bilance vynosit, kterd zahrnuje
reinvestované i repatriované zisky zahrani¢nich
investord, presto se da ocekavat spiSe prohlubovani
deficitu vzhledem ke stalému piilivu piimych
zahraniénich investic a s nim souvisejicim odlivem
ziska.

V bilanci béznych prevodi a kapitalového
Uétu, ve kterych jsou zahrnuty odvody a prijmy ve
vztahu k rozpoétu EU, je od roku 2004 CR gistym
pifjemcem plateb.

V roce 2005 ocekavdme, Ze podil schodku
bézného Uctu na HDP dosdhne 3,6 % (proti 5,0 %),
predikce na rok 2006 ¢ini 3,5 % HDP (proti 3,9 %
HDP). Tato droven by neméla predstavovat
makroekonomicke riziko vzhledem k tomu, Ze deficit
je z podstatné casti tvoren reinvestovanym ziskem.

C.5  Uspory a investice

Vroce 2004 doSlo kobratu v neptiznivém
trendu poklesu podilu hrubych narodnich Gspor na
HDP. Tento nepfiznivy jev se zastavil vlivem
zvySené tvorby Uspor v sektorech nefinan¢nich
instituci a vlady.

Z hlediska podilu jednotlivych sektord na
deficitu b&zného G¢tu platebni bilance (podle rozdilu
mezi Usporami a investicemi) se podatilo diky
opatienim v oblasti verejnych rozpoc¢ti v roce 2004
zastavit zhorSovani pozice sektoru vlady. Hlavni
zlepSeni nastalo u finan¢nich a nefinanénich instituci,
jejichz prispévek k deficitu bézného Uctu by se mél
snizit z 4,8 p.b. v roce 2002 na 1,2 p.b. v roce 2005.

C.6  Demografie*

CSU zvetejnil predbézné udaje o populagni
strukture ke konci roku 2004. Vedle pozitivnich
odchylek proti demografické projekci, jako je mirné
nizsi pocet obyvatel ve vékové skupiné 20 — 59 let,
ktery byl ziejmé zpiasoben neptiznivou vékovou
strukturou migrace.

Z hlediska zdroji pracovni sily je soucasna
demograficka struktura zjevné nejptizniveéjsi v celé
historii doloZené Udaji o vyvoji populace, piicemz
vrcholu bylo pravdépodobné dosaZzeno jiZz v roce
2003 (viz graf 6.1).

Z dynamického pohledu jsme svédky pocatku
procesu starnuti obyvatelstva. Podil mladych
vékovych kategorii se bude nadéle sniZovat. Pfi¢inou
je minula i sou¢asna extrémné nizka mira porodnosti,
ktera souvisi nejen se zmenou Zivotniho stylu, ale i
s velmi obtiznou dostupnosti bydleni pro mladé
rodiny. Naopak pocet i podil seniord v populaci
poroste v dusledku demografické struktury a
prodluZovani stiedni délky Zivota. Neptiznivy vyvoj
muze byt pouze castecné pritlumen imigraci.
Demograficky vyvoj predstavuje riziko pro vyvoj
ekonomiky ve stiednim a dlouhém obdobi.

Ke zmirnéni neptiznivych efektd starnuti
obyvatelstva na vefejné rozpocty byla prijata opatieni
typu parametrické reformy. Bylo odstranéno
zvyhodnéni pied¢asnych a znevyhodnéni

4 Zpracovano na zakladé demografické projekce CSU
z konce roku 2003.
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opozdénych odchodi do starobniho dachodu. Do
roku 2013 je legislativné oSetteno postupné
prodluzovani zakonného véku odchodu do dachodu.
V ramci reformy vetejnych financi byly provedeny
dalsi zmeény - zruSeni dogasné kréacenych
pred¢asnych duchodt, valorizace dachodd pouze
v zakonem pozadované vysi apod.

Presto se od konce roku 2003 pocet starobnich
dichodct opét zvysSuje (viz graf 6.4). V budoucnosti
se budou vzhledem ke starnuti obyvatelstva deficitni
tendence na dachodovém Gétu v tradi¢nim
prabézném systému dale prohlubovat.

Proto byla vytvorena spole¢na komise experti
a zastupct parlamentnich stran, ktera by méla
pripravit navrh racionalniho a politicky prichodného
feSeni dachodové reformy. Prvni vystup této komise
byl zvefejnén na konci ¢ervna 2005.

C.7  Urokové sazby

Od dubna 2005 jsou zakladni sazby nastaveny
takto: 2T repo sazba na 1,75 %, diskontni sazba na
0,75 % a lombardni sazba na 2,75 %.

V poslednim  ¢tvrtleti 2004  doSlo ke
zpomalovani inflace, které pokracuje i v 1. poloviné
roku 2005. Dubnova progndéza CNB znamenala
snizeni predikce inflace proti progndze lednové. Za
hlavni protiinflagni rizika CNB povazovala ptisobeni
ménového kurzu a zhorSeny vyhled hospodarského
vyvoje hlavnich obchodnich partnert. Na vSechny
tyto faktory CNB v dubnu reagovala uvolnénim
ménové  politiky, resp. snizenim zakladnich
Urokovych sazeb, které se tak 0 0,25 p.b. dostaly pod
Uroven sazeb ECB. JelikoZ v roce 2005 ocekdvame
jen nizkou miru inflace, pohybujici se okolo dolni
hranice cilového pésma, nebude vznikat velky
prostor pro zvySovani Urokovych sazeb. Ovsem
v 2. poloviné roku 2006 jiz lze jejich mirny nartst
predpokladat.

Vynosova kiivka mezibankovnich drokovych
sazeb PRIBOR se vroce 2005 posunula na niZsi
droven a zmirnila svij sklon. Mirny az nulovy sklon
kiivky je na jedné stran¢ charakteristicky pro nizké
arovné Urokovych sazeb, na druhé strang signalizuje,
Ze finanéni trhy ani v blizké budoucnosti neocekavaji
narist drokovych sazeb. Pramérnd hodnota
tiimésicni sazby PRIBOR v 1. ¢tvrtleti 2005 dosahla
2,3 % (v souladu s predikci). V letech 2005 i 2006 ji
odhadujeme na drovni 1,9 % (proti 2,1 %, resp.
2,4 %)).

Vynos do doby splatnosti 10letych statnich
dluhopisi pro konvergenéni Geely®, ktery je vyrazné
ovliviiovdn rozsahem emisi statnich dluhopist,
véetné emise eurobondd, a také obchodovanim
dluhopistt na svétovych trzich, udrzuje jiz od
poloviny minulého roku klesajici trend. V 1. ¢tvrtleti
roku 2005 se pohyboval okolo primérné hodnoty

® CNB harmonizovala metodiku sledovani dlouhodobych
Urokovych sazeb tak, aby odpovidala jejich vykazovani
pri pInéni prislusného Maastrichtského kritéria.

3,6 %. Ro¢ni primér za rok 2005 odhadujeme na
3,3% (proti 3,6 %), za rok 2006 na 3,4 % (proti
4,3 %).

V pievazné casti predikovaného obdobi se
klientské Grokové sazby® udrzi na nizké Grovni.
Soucasné hodnoty setrvaji az do druhé poloviny roku
2005. V 1. poloving roku 2006 jiz ocekdvame jejich
mirny vzestup. Pramérné sazby z vkladi doméacnosti
dosahly v 1. ¢tvrtleti 2005 1,36 % a piedpokladame
jejich setrvalou droven i ve zbyvajici casti roku.
Urokové sazby z celkového stavu Gvéra nefinanénim
podnikim v 1. ¢tvrtleti dosahly hladiny 4,6 %, v roce
2005 predpokladame 4,5 %. Jde o odhady podle nové
metodiky, z toho dtivodu vysSi mira nejistoty je dana
kratkodobou zkuSenosti.

C.8 VIladni sektor
(v metodice GFS - Government Finance Statistics
Mezinarodniho ménového fondu)

Vysledkem aktualizace dat o hospodaieni
jednotlivych segmentt vladniho sektoru za rok 2004
byly jen mirné zmény vykazovanych indikatora. Ve
srovnani s dubnovymi Udaji se celkovy deficit (v¢.
¢istych pajcek) zvysil 0 0,3 mld. K¢, tj. na -90,7 mid.
K¢ (proti -90,4 mld. K¢) a ¢inil 3,3 % HDP. Deficit
ocistény o cisté piajcky a dotace transformacnim
institucim (fiskalni cilenf) ve srovnani s piedb&znymi
daty z dubna vzrostl 0 1,7 mld. K¢ na 78,0 mid. K¢,
tj. 2,8 % HDP.

Vyse uvedené zptesnéni vysledkt
hospodaieni veiejnych rozpocti bylo zpasobeno
zménami na pifjmové a vydajové strané pouze
u téchto subjekti:

e ke zhorSeni salda doSlo u vysledki hospodareni
Nérodniho fondu, ktery pii nezménéné vysi
piedbéznych piijma navysil vydaje na programy
kofinancované z fondt EU.

e Fond nérodniho majetku a Pozemkovy fond
naopak navysily ptijmy bez vyrazngjSi zmény
vydaji, coz zpusobilo mirné zlep3eni jejich
vysledkd hospodateni.

Z porovnani vySe uvedenych Udaja
v metodice fiskalniho cileni je zfejmé, Ze saldo
vladniho sektoru bylo o 2,3 p.b. niZsi, nez se
ocekdvalo. Zgasti byl tento vyvoj ovlivnén
metodologickou zménou. Nova rozpoctova pravidla
totiZz poprvé v tomto roce umoznila v neomezené vysi
pfevod nevyderpanych prostiedkid organizaénich

® Od ledna 2004 CNB zavedla novou metodiku sledovani
harmonizovanych Grokovych sazeb penéznich financnich
instituci vaici klientim podle zavazného pokynu ECB.
Zpetna rekonstrukce nekterych Udajii pocina lednem
2001. Pro potreby analyzy a naslednou predikci vyvoje
klientskych Grokovych sazeb z celkovych stavii Gvéri a
vkladii nefinancnich sektorzz jsme provedli vlastni
propocet z podkladi CNB. Proto je v navazujicich
tabulkach a grafech uvedena pretrzka upozorsiujici na
zmenu metodiky
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sloZzek statu do rezervnich fondu. Jejich vySe cinila
29,0 mld. Kg¢; usporené prosttedky mohou byt
pouZity na posileni vydaja v dalSich letech. Jelikoz
zahrnuti této ¢astky do vydajua roku 2004 by vyrazné
zkreslilo vysledky hospodaieni vladniho sektoru,
doporucuje metodologie GFS 1986 (stejné jako
metodologie ESA 95 — relevantni pro vypodet
Maastrichtskych kritérii) ze salda vyloucit rozdil
mezi nevycerpanymi prostiedky pievedenymi do
rezervnich fondi organizacénich slozek statu a
pouzitim prostiedka rezervnich fonda z minulych let.
Provedeni této Upravy vedlo v roce 2004 ke zlepSeni
deficitu vladniho sektoru o 24,7 mid. K¢.

Z hlediska vysledka vladniho sektoru se
dosazeni nizSiho deficitu, nez bylo pivodné
stanoveno pro fiskalni cileni, mize prvotné jevit jako
pozitivni, nicméné sveédei spiSe o prostoru pro
zkvalitiovani rozpoétového procesu.

Podil ptijmd vladniho sektoru na HDP ve
srovnani s rokem 2003 mirng klesl a dosahl 39,6 %
HDP. Konsolidovana danova kvota se v roce 2004
meziro¢né nezménila a cinila 35,0 % HDP, zvysil se
podil nepiimych dani. Ve srovnani s rokem 2003 se
snizil podil celkovych vydaji vladniho sektoru na
HDP 0 1,8 p.b. a ¢inil 42,9 %.

Pozitivni vyvoj zaznamenala bézna bilance,
ktera se ve srovnani s rokem 2003 zlepSila 0 1,5 p.b.
a dosahla prebytku 25,1 mid. K¢, tj. 0,9 % HDP.
Vyrovnanost bézné bilance je jednou z podminek
zdravych veiejnych financi; kapitadlové vydaje by
mely byt financovany az z piebytku bézné bilance.
Ke zlepSeni doSlo také u schodku priméarni bilance
(01,9 p.b.), ktera ¢inila 2,4 % HDP. VySe uvedené
vysledky dokladuji zmirnéni fiskalni expanze.

Dluh vlady dosahl 659,4 mid. K¢ - tedy
24,0 % HDP. VIadni dluh je i nadale generovan
zejména deficitem statniho rozpoctu. Jeho snizeni
bylo hlavnim davodem meziroéniho zpomaleni
dynamiky rastu vladniho dluhu. Ta ve srovnani
s rokem 2003 klesla o 5,2 p.b. a ¢inila 19,2 %. Ve
struktuie zadluZenosti si nejvyssi vahu zachovava
statni dluh (89,1 %), ktery roste rychleji nez vladni
dluh. Zhlediska podilu ostatnich segmenti na
celkové  zadluzenosti  nedochdzi  k vyraznym
zménadm: nasleduji tzemni samospravné celky (jejich
dluh vzrostl meziro¢né o 6,2 mld. K¢&), statni fondy a
zdravotni pojistovny.

K vyrazngj§im zménam oproti  dubnové
predikci nedoSlo ani v odhadech pro rok 2005:
celkovy deficit vladniho sektoru véetné cistych
pajcek by mél dosdhnout 85,8 mld. K& (proti
86,0 mld. K¢), resp. 2,9 % HDP. Ke zlep3eni odhadd
pifjmové strany doSlo u Fondu narodniho majetku
(navySeni inkasovanych pfijma za privatizaci
Telecomu) o 17,6 mld. K¢, které diky zachovani
odhadt vydajové strany zlepSilo v plné vysi jeho
konec¢ny vysledek hospodaieni. Naopak negativné se
do odhadovanych vysledki hospodareni promitlo
ocekavané zvyseni deficitu Statniho fondu dopravni
infrastruktury (o 5,3 mld. K¢), u kterého vyrazné

navySeni odhadovanych vydaji nebylo pIné pokryto
zvySenim piijmia. Horsi vysledky hospodaieni, nez
tomu bylo v dubnu, o¢ekava také Narodni fond spolu
se Statnim zemédélskym intervenénim fondem.
Ocekavané saldo statniho rozpoctu (bez operaci
Nérodniho fondu)” se v dasledku navy3eni Ghrady
ztraty CKA a. s. zvysi a bude ¢init -107,7 mld. K¢.

Odhadovany deficit pro fiskalni cileni (bez
zahrnuti ¢istych pijcek a dotaci transformacnim
institucim) meziro¢né stoupne o 1,8 p.b. na 4,6 %
HDP, tj. 135,2 mld. K¢&. Pfi¢inou tohoto vyvoje jsou
vysoké privatizacni prijmy (ve srovnani srokem
2004 vzrostou vice neZ Sestindsobng), o které se tento
ukazatel ocist'uje.

Meziro¢ni rist prijma bude rychlejsi nez
vroce 2004 a bude ¢init 15,1 %. Slozend danova
kvéta meziro¢né vzroste o 0,1 p.b. na 35,1 % HDP.
Ve srovnani srokem 2004 ale pomérné vyrazné
zrychli dynamika rastu vydaji (o 10,3 p.b.) na
13,6 %.

Z ocekavanych vysledki vyplyva, ze
vydajové ramce stanovené v Koncepci reformy
vefejnych rozpoéta by mély byt dodrzeny. Nicméné
deficit béZzné bilance se ve srovnani s rokem 2004
zhorsi 0 2,2 p.b. a jeji z&porné saldo bude ¢init 1,3 %
HDP. Deficit primarni bilance se meziroéné také
zvysi (0 2,2 p.b.) na 4,6 % HDP.

Ocekavany dluh vlady se predpoklada
774,4 mld. K&, v porovnani srokem 2004 se zvysi
02,5p.b. na 26,5 % HDP. Dynamika rastu vladniho
dluhu se meziro¢né snizi (0 1,8 p.b.) na 17,4 %. Paodil
statniho dluhu® na celkovém veiejném zadluZeni dale
poroste a podle naSich odhadt dosahne 89,8 %.
Oproti dubnové prognéze dochazi k jeho rastu diky
navy$eni uhrady ztraty CKA. Dynamika rastu
statniho dluhu bude vysSi nez u vladniho dluhu
(01,9 p.b.). Vyvoj vladniho a zejména pak statniho
dluhu v delSim &asovém horizontu vykazuji ristové
tendence a snimi spojeny vyrazny rist naklada
dluhové sluzby. Z hlediska vahy maji na celkovém
vladnim dluhu druhy nejvyssi  podil Gzemni
samospravné celky, u kterych se vSak rast zadluzeni
vroce 2005 meziroéné také zpomali. Naopak
meziroéné se zvysi dluh mimorozpoctovych fondu,
zejména Statniho zemeédelského intervenéniho fondu.
Nejméné zatézuji vladni dluh zdravotni pojistovny.
Jejich zavazky vuci zdravotnickym zatizenim sice
nejsou soucasti dluhu, ale piesto je nadale pokladame
za jedno z rizik budouciho vyvoje dluhu vefejnych
financi.

"V metodologii GFS 1986 je deficit SR navysen
0 28,2 mld. K¢ v désledku dhrady ztraty CKA na zékladé
Zakona o statnim dluhopisovém programu na UGhradu
casti ztraty CKA, vzniklé prebiranim nebonitnich aktiv
v letech 1991 a7 2003.

8 Soucasti statniho dluhu je predpokladand thrada ztraty
CKA ve vysi 28,2 mld. Ké.



Box C.8: Zména zverejiiovanych druhi sald vladniho sektoru

S cilem zjednodusit pro odbornou i $irsi verejnost porozumeni fiskalni situaci CR budou v publikaci
Makroekonomicka predikce CR zverejriovany v metodologii GFS 1986 nasledujici ukazatele:

1. Saldo vladniho sektoru véetné €istych pajéek

Tento ukazatel ma piimou vazbu na vykazovani deficitu dle narodni metodiky a na urovni jednotlivych
slozek veifejnych rozpocti pomérné presné vyjadiuje vazbu na zménu dluhu oproti predeSlému roku
(zjednoduSené plati: stary dluh +/- zména stavu pené&znich prostiedki +/- zména dluhu +/- ostatni zmény = novy
dluh). Saldo celkového hospodareni verejnych rozpoétt zahrnuje i nékteré prijmy a vydaje spojené pouze se
zménou struktury finan¢nich aktiv. Finanéni aktiva piedstavuji finanéni majetek (akcie, majetkové cenné papiry,
dluzné cenné papiry k obchodovéni, ostatni cenné papiry), pohledavky a penize. Operacemi s finanénimi aktivy,
které zachycuji pouze pteménu jednoho financ¢niho aktiva v jinou formu financ¢niho aktiva s vlivem na vysi
celkového salda verejnych rozpocti jsou napi. poskytovani pujcek jako akt rozpoétové politiky, kdy se penize
meéni v pohledavku za danym subjektem nebo nékup akcii a jinych cennych papira opét z diivodu hospodarské
politiky statu.

2. Saldo vladniho sektoru ocisténé o ¢&isté pijéky a dotace transformaénim institucim
(fiskalni cileni)

Toto saldo je nejvice relevantni pro posuzovani charakteru fiskalni politiky, nebot” nejvérngji zachycuje
miru fiskalni expanze nebo restrikce a tudiz i Usili vlady o sniZzovéni deficitu. Z tohoto divodu bylo takto
definované saldo zvoleno jako zékladni indikétor pro fiskalni cileni a definovéani strednédobych vydajovych
ramcu, které byly navrZzeny v ramci reformy veiejnych rozpoéti. Toto saldo piedstavuje celkové saldo ocisténé
o operace finan¢niho charakteru (napt. o poskytnuté pajéky nebo splatky diive poskytnutych ptjéek a operace
tykajici se nakupu a prodeje finanéniho majetku, piijmy z privatizace) a dale o dotace tzv. transformacnim
institucim, tj. Ghradu ztrat CKA/KoB ze statniho rozpodtu a o dotace z FNM pro finanéni skupinu CKA/KoB a
Ceskou inkasni. Cilem téchto Gprav je ogistit saldo na piijmové i vydajové strang o finanéni operace a operace
jednorazového docasného charakteru (predevsim naklady spojené se stabilizaci transformujici se ekonomiky),
navic bez ptimého vlivu na agregatni poptavku. Ukazatel ogiStény o jednordzové prijmy (napi. piijmy
z privatizace, splatka ruského dluhu) a o jednordzové/docasné vydaje (dotace transformaénim institucim), které
jsou v daném roce jiz preduréeny minulymi rozhodnutimi vlady, poskytuje moZznost hodnotit trendovy vyvoj
v oblasti vefejnych financi.

Doposud zveiejiiované saldo vladniho sektoru bez ¢istych pijéek Ize ziskat nasledujicim vypoctem:
Konsolidované saldo vladniho sektoru vé. ¢istych pajéek (Tabulka 8.3: VIadni sektor — saldo a dluh) +
Cisté pajeky (Tabulka 8.2: VIadni sektor — vydaje)

Ani jeden ztéchto ukazatelti nelze ztotoziiovat s Maastrichtskym kritériem pro deficit. Relevantni
metodologii pro vykazovani deficitu i dluhu v souladu s Maastrichtskymi kritérii je narodni Géetnictvi (European
System of Accounts — ESA 95)- viz Tabulka 8.6 VIadni deficit a vladni dluh podle Maastrichtu.

C.9 Svétova ekonomika

Rust svétové ekonomiky v 1. pololeti 2005 vysokym deficitem rozpoctu. Na cenové tlaky,
vykazuje zmirnéni proti predchozimu roku; to plati zptisobené rostoucimi naklady vstupt, reagovala
0 USA, Japonsku i EU. Nejrychleji roste Cina a dalsi centralni banka Upravou urokovych sazeb aZ na
asijské ekonomiky. Riziko pro oZiveni predstavuiji soucasna 3,25 %. Rostouci urokovy diferencial vedl
predevsim vysoké ceny surovin, zejména ropy, které ve 2. ctvrtleti, spolecné se slabym vykonem
koncem &ervna dosahuji nominalné nejvyssi Grovné eurozdny, ke zhodnoceni dolaru vigi euru.

v historii. Rast v USA v roce 2005 odhadujeme na

3,5 % (beze zmeny), v roce 2006 ocekavame 3,3 %

Americkd ekonomika vzrostla za rok 2004 (beze zmeny).

04,4% ao 3,7 % meziro¢ng v 1. ¢tvrtleti 2005. Rust

zstava solidni i pfi mirném zpomaleni spotieby, Ekonomicky vykon eurozony nese vyrazngjsi
zpasobeném mimo jiné rostouci cenou energie. znamky zpomaleni. HDP v EU-12 se v roce 2004
Riziko nadale piedstavuje stale rostouci deficit zvysil 0 2,0 %, v 1. ¢tvrtleti 2005 se zpomalil na
b&zného uctu, ktery se za 1. &tvrtleti zvySil na 1,3 % (proti 1,5 %). Rust je nadale tazen piedevsim
celoro¢ni ekvivalent 6,4 % HDP, doprovéazeny stale exportem, zatimco stagnujici tendenci ma spotieba
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domacnosti. To plati zejména v Némecku, kde slaba
soukroma spotieba souvisi se stavem trhu prace
(v bfeznu nezameéstnanost v SRN dosahla rekordnich
12 %). Obavy obyvatelstva ze zahajenych reforem
naopak odréZi vysokd mira Uspor. Nicméné vlivem
vysokého rastu exportu vzrostla némecka ekonomika
v 1. ¢tvrtleti nejrychleji za posledni ¢tyti roky. Do
recese se vSak dostala italska ekonomika a potize ma
také Nizozemi.

Rada ekonomik eurozony nedodrzela v roce
2004 tiiprocentni strop deficitu veiejnych financi,
vyZadovany Paktem stability a rastu. Pakt byl
nasledné modifikovan smérem k urcitému uvolnéni.
Cervnovy summit EU, ktery nedosahl dohody
0 novém unijnim rozpoctu, ptirozen& neptispél ke
zlep3eni obrazu unijni ekonomiky a dasledkem bylo
ziejmg i oslabeni spole¢né evropské meny.

Pro rok 2005 sniZzujeme pro EU-12 odhad
rastu na 1,5 % (proti 1,7 %), pro rok 2006 pak na
1,8 % (proti 2,0 %). V SRN piedpokladame tempa
rastu 1,2 %, resp. 1,6 % (beze zmeny).

Prestoze stiedoevropské ekonomiky maji
dlouhodobé vyssi dynamiku neZz zéapadni Evropa, i
zde se projevuje jista decelerace.

Slovenska ekonomika zastavd nejrychlejsi
v regiénu; rast v roce 2004 dosahl 55 % a 5,1 %
v 1. ¢tvrtleti 2005. Je i nadale tazen zejména
spotiebou domacnosti; export naproti tomu zpomalil
a zhorsil se schodek BU. Inflace v roce 2004 doséhla
7,4 %. V letodSnim roce, vzhledem k faktickému
skonéeni deregulace cen, poklesla (pramér za leden-
kvéten 2,7 %) a ocekava se kolem 3%. Velmi
vysoka (okolo 18 %) je stale nezaméstnanost, ktera
méa navic vyraznou strukturalni dimenzi, piicemz
tvorba novych mist vyrazné neposiluje. V roce 2005
piedpokladame rast HDP 05,1 % (proti 5,2 %),
v roce 2006 0 4,9 % (proti 5,0 %).

Rist HDP v Polsku citelné zpomalil. Zatimco
v roce 2004 dosahl 5,4 %, v 1. &tvrtleti 2005 to bylo
jen 2,1 % meziro¢ng, coZz je nejhorsi vysledek od
podzimu 2002. Zda se, Zze se zatim nesplnila
oc¢ekavani zvySeného rastového impulsu v podobé
zahraniénich investic. Zaroven poklesla spotteba
domacnosti, ovlivnéna velmi vysokou
nezaméstnanosti (tésné pod 20 %). Také zvySeni
arokua, kterym banka reagovala na inflacni tlaky
spojené svysokym ristem vroce 2004, rast
zpomalilo. Pro rok 2005 piedpokladame rist HDP
03,8 % (proti 4,5%), vroce 2006 0 4,2 % (proti
4.5 %).

Cena ropy Brent dosahla za rok 2004 roéni
pramér 38,3 USD/barel. ZvySend poptavka zvlaste
v Cing, vysoka uroven spekulace a nedostatek zdroji
vedou Kk pokracujicimu napéti na trzich, kdyz
nepomohlo ani zvySeni kvét OPECu v ¢ervnu. Cena
se tudiz drzi vysoko (primeér za 1. étvrtleti 2005 byl
47,6 USD) a postupné vzrostla az k rekordnim 60
USD koncem cervna. Ve nasvédéuje tomu, Ze tyto
faktory zabréani vyraznéjSimu poklesu ceny a Ze je
tieba dlouhodobéji pogitat s cenou ropy nad 45 USD.

Pro rok 2005 jsme proto vyrazné zvySili odhad na
49,3 USD za barel (proti 46,5 USD), pro rok 2006 na
45,9 USD/barel (proti 45,0 USD).

Dolarové svétové ceny dalSich surovin,
zejména kovi, uhli a koksu a potravin, rovnéz
dosdhly v prabéhu celého roku 2004 wvysokych
hodnot a jejich dalsi vzestup predpokladame jeste i
v roce 2005. Hlavni piic¢ina vzestupu cen jde na vrub
poptavky z Ciny, Indie a dalich zem.

C.10 Mezinarodni srovnani®

Porovnani ekonomického vykonu jednotlivych
zemi je vetSinou provadeno pomoci parity kupni sily,
coZ je takovy pomeér mezi ménami, ktery vyjadruje
schopnost zakoupit stejny soubor statkiz v obou
zemich.

V roce 2004 HDP Ceské republiky na
obyvatele pfi piepoctu pomoci bézné parity kupni
sily dosahl cca 18 500 USD, coz odpovida dosazeni
cca 65 % ekonomické Urovné eurozony.

Proces ekonomické konvergence CR smérem
k praméru eurozény byl ze stiednédobého pohledu
ponékud nevyrovnany (viz graf 10.1) vlivem

velikych  vykyvi v ekonomické  dynamice
v devadesatych letech. Od roku 2000 vSak ma4,
podobné  jako v ostatnich  sttedoevropskych

ekonomikach, setrvalou tendenci. V roce 2005 by tak
Ceskd ekonomika mohla dosahnout hranice dvou
tietin ekonomického vykonu eurozdny a v roce 2006
dostihnout Uroveri Portugalska jakoZto nejméné
rozvinuté zemé EU-12.

Alternativni pfepocet prostiednictvim bézného
sménného kurzu bere v Gvahu trzni ocenéni mény
jako dusledek ekonomické konkurenceschopnosti a
z ného vyplyvajici raznou Uroveni cenovych hladin.
HDP na obyvatele vtomto vyjadieni v roce 2004
poprvé presahl hranici 10 000 USD. V roce 2005
ocekavame vzhledem k apreciaci koruny, ze CR
doséhne HDP na obyvatele ve vysi 12 100 USD, coz
bude cca 38 % Urovné EU-12.

Podil sménného kurzu a bézné parity kupni
sily vyjadiuje komparativni cenovou hladinu HDP.
Ta je v Ceské republice i pres nedavné zhodnoceni
sménného kurzu stale jeSt¢ pomérné nizka,
v letoSnim roce by vSak vzhledem ke zhodnoceni
smeénného kurzu mohla dosdhnout az k 57 %
vzhledem k EU-12.

° Srovnani za obdobi do roku 2004 vychazi ze statistik
OECD a Eurostatu. Od roku 2005 jsou pouZity vlastni
propocty na bazi redlnych smennych kurz.

Vzhledem k tomu, Ze ve vetSiné pristupujicich zemi doslo
nebo dochazi, podobné jako v CR k procesu harmonizace
narodnich Uctii se standardy Eurostatu, je zatim nezbytné
pristupovat k vysledkizm techto propocti: s velkou davkou
obezretnosti.



D Konsenzualni predpoveéd

MF CR porada dvakrat rocné setkani instituci, které se zabyvaji analyzou a progndzovanim
makroekonomického vyvoje CR — tzv. Kolokvium. Posledniho, v poradi jiz 19. Kolokvia, které se konalo 18. 5.
2005, se zlcastnilo 19 instituci statni spravy (vcetné MF CR), CNB, tuzemskych bankovnich Gstavii, pobocek
zahrani¢nich bank, investicnich spolecnosti i vyzkumnych pracovist (viz seznam v boxu).

V ramci této akce zlcastnéné instituce predkladaji své predstavy o ocekavaném vyvoji ekonomiky
v bezném a nasledujicim roce, jejichz shrnuti (konsenzualni pr/edpovéd), je reprezentativnim piehledem nazoru

ceske ekonomickeé verejnosti na budouci vyvoj.
Shrnuti predpovedi je uvedeno v tabulce :

Tabulka D.1: Konsenzudlni predpovéd’

2005 2006
kvéten 2005 cervenec 2005 kvéten 2005 cervenec 2005

min. max. konsenzus MF CR min. max. konsenzus MF CR
Hruby doméci produkt %, s.C. 3,7 4,3 4,0 4,0 3,4 4,2 4,0 4,0
S potieba doméacnosti %, s.C. 2,5 3,6 3,2 2,5 2,5 4,3 3,5 3.3
Spotieba viady %, s.c. -4,0 3,8 0,7 0,4 -6,8 3,0 -0,3 -0,2
Tvorba fixniho kapitalu %, s.c. 4,0 8,5 6,1 53 4,2 9,0 6,0 5,6
Deflator HDP ristv % 1,3 43 2,7 2,2 1.8 3.8 2,9 2,8
Pramérné mirainflace v % 1.4 2,1 1,7 1.8 1,6 2,8 2,4 2,2
Zaméstnanost VSPS ristv % 0,0 1,0 0,3 0,4 0,0 1,2 0,3 0,4
Mira nezaméstnanosti VSPS v % 75 8,5 8,1 79 72 8,6 79 75
Podil BU na HDP v % -5,1 -2,7 -4,0 -3,6 -4,7 -2,6 -3,6 -3,5

VétSina instituci potvrzuje tyto zakladni
makroekonomické tendence:

- ekonomicky rust ve strednédobém horizontu ve
vySi okolo 4 %,

- mimé& se zrychlujici tempo ristu spotieby
domacnosti, které by vSak meélo byt pomalejsi
proti rastu HDP,

- ekonomicky rist by mél byt taZzen hrubou
tvorbou fixniho kapitalu a zlepSovanim obchodni
bilance,

- pomérné vyrazné snizeni predpovédi miry
inflace, kterdA by se méla pohybovat dosti
hluboko pod infla¢nim cilem CNB ve vysi 3 %,

- mirné zlepSovani situace na trhu préace,

- saldo obchodni bilance by jiz mélo byt
piebytkové, melo by dojit i ke snizeni podilu
deficitu bézného G¢tu na HDP,

- velky rozptyl piedpokladaného vyvoje cen ropy
(od 37,0 do 52,5 USD/barel ropy Brent v roce
2006)

- pretrvavajici nizka troven kratkodobych i
dlouhodobych Grokovych sazeb.

V3Seobecné Ize shrnout, Ze naSe predpovedi
jsou vdobré shodé sostatnimi institucemi a
v naprosté vétSiné ukazateli se pohybuji v mezich
danych progn6zami téchto instituci, rozdily jsou
minimalni a ve vétSing pripadi jsou pod hranici
piesnosti statistickych zjistovani.
Vyznamnéj$i odchylky se vyskytuji pouze
v piedpovédich na rok 2005 u spotieby domacnosti,
kterou MF CR predikuje na dolni hranici
konsensualni prognézy, u hrubé tvorby fixniho
kapitdlu a u deflatoru HDP. U téchto ukazateli
probéhlo vyznamnéjsi zpiesnéni Gdajt za rok 2004 (a
vtom zejména za 4. dtvrtleti), které respondenti
neméli k dispozici. Tyto tendence byly potvrzeny i
nové publikovanymi daty za 1. ¢tvrtleti 2005.

Box D.1: Respondenti

Pro jarni 19. Kolokvium sviij odhadovany vyvoj nékterych indikatori zaslali nasledujici respondenti, jimz timto

dékujeme za spolupréaci:

Ministerstvo primyslu a obchodu,
Ministerstvo prace a socialnich veci,

ING Barings Bank,
Komeréni banka,

Ceska narodni banka, Liberalni institut,
ABN AMRO, Newton,
CERGE-EI, Patria Finance,
Citibank, PPF,

Ceska sporitelna, Raiffeisenbank,
Ceskoslovenska obchodni banka, WOOD&Company,

HVB Bank,

Zivnostenska banka

14




E Zhodnoceni historie predikci na MF CR

E Zhodnoceni historie predikci na MF CR

Témer pred 10 lety, v listopadu 1995, pripravil makroekonomicky tym na ministerstvu financi prvni
experimentalni publikaci, ktera shrnovala minuly i ocekavany budouci vyvoj z&kladnich ekonomickych
indikator:i. Byl tak poloZen z&klad tradicni publikace, kterd se postupné stala zdrojem poznani pro Sirokou
ceskou i zahranic¢ni ekonomickou veiejnost.

Desetileta nepretrzita historie pravidelnych ctvrtletnich predikci poskytuje kvalitni pramenny material
pro vyhodnoceni jejich Gspésnosti.

E.1 Zakladni pojmy

Stiedni vychyleni (AFE - Average pii absolutni shodé prognézy se skute¢nosti.
Forecasting Error) — indikuje vychyleni prognéz, tj. Hodnoty wvysSi nez 1 ukazuji, Ze vysledky
zda prognézy systematicky ,nadstieluji“ ¢i prognostické ¢&innosti  jsou horSi oproti naivni
,»podstieluji“ proti skute¢nosti. prognoze. Neptijemnou vlastnosti tohoto indikatoru

je fakt, ze ,penalizuje” ojedinély vyrazné& horsi

Stiedni absolutni odchylka (MAE — Mean vysledek oproti naivni prognéze, coz je také
Absolute Error) — vyjadfuje stiedni absolutni chybu zapottebi vzit v Gvahu pfi jeho interpretaci.

progndzy proti skute¢nosti.
Horizontem predikce se rozumi ¢as od

Naivni progndza je mechanicky vytvorena publikovani predikce do skonceni prognézovaného
progndza, kdy hodnota daného indikatoru za rok obdobi.
t+1 je rovna zmeétrené, odhadnuté nebo
piedpovézené hodnoté tohoto indikatoru za rok t. Vsechny statistiky byly pocitany vaci
prvnim odhadam publikovanym CSU & CNB,
Theiliv koeficient - (TIE - Theils protoze neni mozné odhadovat rozsah zmén
Inequality  Coefficient) — je  syntetickym minulého vyvoje prostiednictvim revizi ¢asovych
indikdtorem  normujicim  Usp&Snost  progn6z fad, které vétSinou neni mozné dezagregovat na
v riznych podminkéch. Je definovan jako podil slozky vécného zpresnéni daného ukazatele a
stiednich kvadratickych odchylek analyzovanych metodickych zmén.

progndéz a naivnich progn6z. Dosahuje hodnoty 0

E.2  Vyhodnoceni GspéSnosti predikci MF
(Kompletni tabulky s numerickymi vysledky jsou uvedeny v priloze.)

P#i hodnoceni predikci musime prihlédnout k tomu, Ze se ceskd ekonomika v uplynulych 10 letech
posunula z transformacniho stadia smérem k témer* standardné fungujici trzni ekonomice v ramci clenstvi
v Evropskeé unii.

Nesmime zapomenout ani na vyrazny pokrok v popisu ekonomické reality Ceskym statistickym uradem,
jehoz soucasné instrumentarium lIze povaZovat za zcela odpovidajici normam Eurostatu. Vedlejsim efektem byly
casté a vyznamné revize dat z narodnich Ucta.

To vSe mélo za nésledek vysokou volatilitu ¢asovych fad zejména ve druhé poloviné 90. let, coz ovlivnilo
makroekonomické predikce.

Riist nominalniho HDP

Nominalni HDP je z hlediska rozpoc¢tového 18 mésict do skonceni obdobi téméi nevychylené.
procesu  nejvyznamnéjSim  makroekonomickym Theilav koeficient je pro vSechny horizonty pod
indikatorem. Je pouzivdn jako jmenovatel jednickou.
pomérovych ukazatelt a od velikosti jeho slozek Absolutni odchylky predikci od
jsou odvozovany predikce rozpoétovych piijmi. 1. publikovaného odhadu se v prabéhu let snizuji,

Zatimco v obdobi let 1995 — 1999 mgly na ¢éemz se vedle presngjsich odhadi muze podilet i
predikce tendenci ,nadstielovat* tempa rastu, za postupnd stabilizace a vétsi predvidatelnost chovani
poslednich pét let jsou predikce od horizontu ekonomického systému.
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Graf E.2.1: Rast nominalniho HDP
stedni vychyleni (AFE)
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Riist deflatoru HDP

Rovnéz predikce deflatoru HDP na roky
2000-2004 jsou nevychylené od horizontu 15
mésici. Kvalita predikci se v ¢ase mirné zlepSuje,
za posledni tfi roky absolutni odchylka od prvniho

Graf E.2.3: Rust deflatoru HDP
Theilziv koeficient
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Riist readlného HDP

Casto uvéadeny néazor, Ze predikce MF
systematicky podhodnocuji ekonomicky rast, je
mozné povazovat za velmi sporny.

Zatimco zejména v obdobi let 1995 az 1999
byly predikce vyrazné vychyleny smérem
k nadhodnocovéani rastu, stredni vychyleni ve vysi
0,3 procentniho bodu smérem doli v poslednich
péti letech lze stézi hodnotit (zejména v porovnani
spresnosti odhada  CSU) jako nadmérng
konzervativni prognézu. Zpracovatelé se spiSe snazi

E Zhodnoceni historie predikci na MF CR

Graf E.2.2: Rast nominélniho HDP
absolutni odchylka v horizontu 15 mésici
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odhadu nepiekrocila vyznamnéji 1 procentni bod.
Theilav koeficient dosahuje nizkych hodnot, coz Ize
interpretovat tak, Ze se vétSinou dafi identifikovat
zlomové body.

Graf E.2.4: Rust deflatoru HDP
absolutni odchylka v horizontu 15 mésicu
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byt imunni proti tomu, aby propadli vyrazné a
neopodstatnéné euforii.

Na druhé strané relativné vysoka stiedni
absolutni odchylka ve wvySi mezi 15az
2,5 procentnimi body za celé obdobi v horizontech
do 9 mésict a vysoké hodnoty Theilova koeficientu
jdou na vrub velmi nepiesnych ptedpovédi na roky
1997 a 1998, kdy se zpracovateliim, obdobné jako
jinym  geskym  prognostickym institucim,
nepodatilo véas zachytit nastup recese.



Graf E.2.5: Rust realného HDP
stedni vychyleni (AFE)
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Priimérna mira inflace

Predpovédi cenového vyvoje vyjadiené
pramérnou mirou inflace ze spottebitelskych cen
byvaji ¢asto dosti presné a Theilovy koeficienty
dosahuji v mezinarodnim porovnani nebyvale
nizkych hodnot, protoze se podatilo véas odhalovat
body zvratu a zmény trendu.

U predpoveédi na 15mésiéni rozpocétovy
horizont byla v 5 z 9 analyzovanych let absolutni

Graf E.2.7: Primérna mira inflace
absolutni odchylka v horizontu 15 mésici
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Pramérna mira registrované nezaméstnanosti

Predikce na obdobi do roku 1999 systematicky
podhodnocovaly rostouci nezameéstnanost,
v poslednich letech jsou piedpovédi naopak mirng
vysSi ve srovnani se skutec¢nosti.

Nejproblemati¢téjsi byla rozpoétova prognéza

E Zhodnoceni historie predikci na MF CR

Graf E.2.6: Rust redlného HDP
stedni absolutni odchylka (MAE)
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odchylka mensi nez 0,6 procentniho bodu. Hrozivé
vypada chyba za rok 1999, kterd piipada na obdobi
razantni dezinflace. Pramérnd mira inflace tehdy
klesla z 10,7 % v roce 1998 na 2,1 % v roce 1999.
Tato tendence byla sice spravné identifikovana, ale
jeji rozsah prekonal vSechna myslitelna ocekavani.
Méng piizniva je tendence k ,,nadstielovani*
predikci, mé vSak rapidné se sniZujici tendenci.

Graf E.2.8: Pruimérna mira inflace
Theiliv koeficient
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na rok 2000, kdy jsme ocekavali, Ze se mira
nezaméstnanosti priblizi k 12 %. Pozitivni je nizké
stfedni absolutni odchylka na rozpocétovy horizont
15 mésica, ktera dosahuje pouze 0,6 procentniho

bodu.



C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatora

Graf E.2.9: Prim. mira reg. nezaméstnanosti
stedni vychyleni (AFE)
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Podil bézného Gétu na HDP

vivs

Predikce jsou obvykle mirné optimisti¢téjsi ve
srovnani s realitou. Theiltv koeficient dosahuje i

Graf E.2.11: Podil béZného Gétu na HDP
Theilziv koeficient
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E.3  Porovnani Uspésnosti predikci

K hodnoceni GspéSnosti predikci existuje
v mezinarodnim meértitku Siroké spektrum literatury.
Jako reprezentativni vzorek byla vybrana analyza
prognéz vydavanych s pololetni periodicitou v
OECD Economic Outlook™. Pro porovnani byla
pouZzita analyza nejsSirsiho publikovaného vzorku -
vazeného priméru progno6z pro zemé G7 za obdobi
let 1971 — 1998.

10 vassiliki Koutsogeorgopoulou : ,,A Post-mortem on
Economic Outlook Projections*“, OECD Economics
Department Working Papers, OECD, 2000

Graf E.2.10: Pram. mira reg. nezaméstnanosti
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v mezindrodnim porovnani velmi solidnich hodnot.

Graf E.2.12: Podil bézného Uétu na HDP
absolutni odchylka v horizontu 15 mésicu
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Jsme si samoziejmé védomi toho, Ze
existuji velké rozdily v objektech prognéz (velké
pomérné uzaviené stabilni ekonomiky zemi G7
proti malé oteviené transformujici se ceské
ekonomice) i v analyzovaném ¢asovém obdobi. Na
druhé strané existuji i podobné rysy - i v zemich G7
doslo v daném obdobi k vyraznym Sokam, které
zésadnim zptsobem ovlivnily droven ekonomické
aktivity (napi. ropné krize).
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Tabulka E.3.1: Predikce MF CR a OECD Economic Outlook
Theiliv koeficient

MF CR OECD
Reéalny HDP - 9M 0,86 0,36
Reélny HDP - 21M 1,00 0,65
Inflace - 9M 0,07 0,37
Inflace - 21M 0,52 0,72
Bézny U¢et - 9M 0,50 0,73
Bé&zZny G¢et - 21M 0,86 1,02

Pozn. Cislo pred znakem M oznacuje pocet mésici od zveiejnéni predikce do skonceni prognézovaného obdobi, tedy horizont predikce.

Celkové se da rici, Ze GspéSnost predikcei je relativné soumétitelna s piesnosti progndz této renomované
mezinarodni instituce.

E.4 Tabulkova p¥iloha
Tabulka E.4.1: Predikce rastu redlného HDP

Horizont predikce Stfedni vychyleni (AFE) Stiedni abs.odchylka (MAE) Theilav k oef.
1995-2004 2000-2004 1995-2004 2000-2004 1995-2004

36 mésicua 2,40 0,78 2,40 0,78 1,03

33 mésica 2,29 0,62 2,34 0,70 1,05

30 mésicua 1,94 0,24 2,34 0,80 1,04

27 mésicua 1,99 0,04 2,49 0,84 1,11

24 mésici 1,89 -0,10 2,46 0,82 0,98

21 mésici 1,68 -0,24 2,60 1,24 1,00

18 mésici 1,33 -0,28 2,30 1,28 1,25

15 mésici 1,11 -0,26 1,89 1,14 1,07

12 mésici 0,89 -0,32 1,64 1,04 0,96

9 mésici 0,61 -0,42 1,52 0,98 0,86

6 mésici 0,40 -0,20 0,89 0,60 0,36

3 mésice 0,16 -0,06 0,60 0,38 0,14

0 mésici 0,03 0,00 0,27 0,28

Revize 0,11 0,00 0,88 0,59 X
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Tabulka E.4.2: Predikce rastu nominalniho HDP

Horizont predikce Stredni vychyleni (AFE) Stredni abs.odchylka (MAE) Theilav k oef.
1995-2004 2000-2004 1995-2004 2000-2004 1995-2004

36 mésica 3,60 1,90 3,74 2,10 0,90
33 mésica 3,51 1,82 3,86 2,30 0,97
30 mésica 2,63 1,00 3,77 2,60 0,89
27 mésicua 3,01 0,90 4,04 2,54 0,76
24 mésica 3,18 1,04 4,23 2,72 0,93
21 mésica 2,79 0,60 4,11 2,72 0,85
18 mésicua 2,03 -0,12 3,48 2,20 0,79
15 mésica 1,98 -0,30 3,29 2,06 0,79
12 mésica 1,51 -0,34 2,73 1,86 0,62

9 mésicia 1,02 -0,44 2,33 1,92 0,43

6 mésicia 0,43 -0,40 1,43 1,40 0,16

3 mésice 0,12 -0,40 0,94 0,68 0,06

0 mésici 0,02 -0,06 0,32 0,34

Revize 0,33 -0,28 0,91 0,73 X
Tabulka E.4.3: Predikce ristu deflatoru HDP

Horizont predikce Stredni vychyleni (AFE) Stredni abs.odchylka (MAE) Theilav k oef.

1995-2004 2000-2004 1995-2004 2000-2004 1995-2004

36 mésica 1,01 1,05 2,12 1,33 0,76
33 mésicua 1,04 1,14 2,20 1,52 0,77
30 mésica 0,53 0,73 2,21 1,72 0,66
27 mésica 0,86 0,84 2,31 1,78 0,61
24 mésicu 1,11 1,12 2,24 1,95 0,70
21 mésicu 0,96 0,84 2,33 1,92 0,72
18 mésicu 0,58 0,17 2,08 1,70 0,61
15 mésicua 0,75 -0,02 2,11 1,66 0,45
12 mésicu 0,53 -0,01 1,98 1,56 0,34

9 mésica 0,33 -0,01 1,68 1,44 0,24

6 mésicia -0,01 -0,19 0,95 0,92 0,08

3 mésice -0,06 -0,33 0,58 0,45 0,02

0 mésica -0,01 -0,06 0,23 0,22

Revize 0,22 -0,27 0,63 0,48 X

Tabulka E.4.4: Predikce pramérné miry inflace

Horizont predikce

36 mésicu
33 mésicu
30 mésica
27 mésicua
24 mésicua
21 mésicu
18 mésicu
15 mésica
12 mésicua
9 mésica

6 mésici

3 mésice

Stredni vychyleni (AFE)

1995-2004 2000-2004
1,96 2,65
1,85 2,44
1,45 2,10
1,23 2,06
1,68 2,34
1,35 1,72
0,89 0,94
0,92 0,96
0,61 0,74
0,27 0,34
0,09 0,18
0,10 0,10

Stredni abs.odchylka (MAE)

1995-2004 2000-2004
3,26 2,65
2,97 2,44
2,65 2,25
2,22 2,06
2,42 2,34
2,14 1,72
1,83 1,13
1,48 1,04
1,10 0,93
0,75 0,65
0,28 0,22
0,14 0,10

Theilav koef.

1995-2004

0,67
0,78
0,67
0,57
0,74
0,52
0,44
0,42
0,17
0,07
0,01
0,00
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Tabulka E.4.5: Predikce primérné miry registrované nezameéstnanosti

Horizont predikce

Stredni vychyleni (AFE)

Stredni abs.odchylka (MAE)

36 mésicu
33 mésicu
30 mésica
27 mésicua
24 mésicua
21 mésicu
18 mésicu
15 mésica
12 mésicua
9 mésicu

6 mésici

3 mésice

1995-2004 2000-2004
-0,96 -0,12
-0,74 0,16
-0,68 -0,02
-0,27 0,44
-0,41 0,40
-0,24 0,60
-0,19 0,38
0,06 0,40
-0,05 0,18
0,02 0,10
0,01 0,02
0,05 0,04

1995-2004 2000-2004
2,39 2,13
2,54 2,37
1,94 1,79
1,32 1,24
1,32 1,06
1,47 1,38
1,07 1,04
0,65 0,74
0,35 0,36
0,32 0,29
0,16 0,13
0,08 0,05

Theiliv k oef.

1995-2004

0,99
1,06
0,98
1,03
1,02
1,23
0,92
0,55
0,12
0,10
0,02
0,01

Tabulka E.4.6: Predikce podilu bézného Gétu na HDP

Horizont predikce

24 mésicu
21 mésicua
18 mésicu
15 mésicua
12 mésicua
9 mésici
6 mésicia
3 mésice
0 mésica

Revize

Stfedni vychyleni (AFE)

1995-2004

0,65
0,46
0,41
0,58
0,63
0,36
0,30
0,18
0,13

0,02

2000-2004

2,34
1,88
1,54
0,96
1,22
0,60
0,14
0,00
0,10

-0,20

Stfedni abs.odchylka (MAE)
1995-2004

2,38
2,06
2,14
2,00
1,83
1,60
141
0,68
0,29

0,52

2000-2004

2,34
2,04
2,22
1,72
1,66
1,32
1,06
0,44
0,38

0,35

Theilav k oef.

1995-2004

0,91
0,86
0,90
0,89
0,66
0,50
0,46
0,15
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