A Vychodiska predikce

A.l  Vnéjsi prostredi

Predikce je zaloZena na piedpokladu dalSiho
rastu svétové ekonomiky, byt mirngjsiho nez
v predchozim roce. Centrum globalni dynamiky by
meélo zastat ve vychodni Asii a v USA. Svétova
konjunktura bude vyrazné zpomalovana vysokymi
cenami surovin.

Rizikem pro budouci vyvoj ekonomiky USA
zastdva nadéle deficit bézného Gctu a veiejnych
financi.

Ekonomicky rdst v euroz6né  zistane
pomalejsi proti ostatnim ekonomickym celkim. Na
ekonomickém vyvoji se mohou projevit Gpravy Paktu
stability i pavodni koncepce Lisabonské strategie
schvalené neddvnym summitem Unie .

Predpokladame, Ze je tieba dlouhodobé
pocitat s udrzenim vysoké dolarové ceny ropy.
Vyrazné zvySeni cen ropy spole¢né s piedpokladem
mirngj8i depreciace US dolaru vaci euru jsou
nejvyznamnéjsi zmeény predpokladi proti predchozi
predikci.

Tabulka A.1.1: Pi¥edpoklady vyvoje vnéjsiho
prostiedi

2003 2004 2005 2006
Predikce Predikce

Sménny kurz USD/EUR| 1,13 1,24 131 131

Ropa Brent USD/barel | 28,8 38,3 46,5 45,0
EU-15: - %

Riist HDP mezirocné, s.c.| 0,9 2,2 2,0 2,3
Rist PPI meziroéné| 0,9 2,3 32 2,0

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

A.2  Ménova politika

Ménova politika CNB je zaloZena na reZimu
cilovani inflace. Cilové pasmo pro meziroéni rast
indexu spotiebitelskych cen (CPI) rovnomeérné klesa
z Grovné 3 az 5 % v lednu 2002 na Groven 2 az 4 %
v prosinci 2005. Na obdobi od ledna 2006 vyhlasila
CNB inflagni cil jako meziro¢ni prirastek CPI ve
vysi 3 % s maximalni odchylkou 1 procentniho bodu
na obé strany. Cil bude platit az do pristoupeni CR
k eurozéné.

Tento infla¢ni cil neni vrozporu s plnénim
Maastrichtského kriteria pro inflaci a vytvari prostor
pro existenci kladného infla¢niho diferencialu vagi
zemim eurozony, ke kterym CR konverguje svou
ekonomickou urovni.

V poslednim ¢tvrtleti 2004 a zejména na
zacatku roku 2005 se vyrazné snizila infla¢ni rizika
v horizontu monetarni transmise. Postupné zvySovani

zakladnich arokovych sazeb v roce 2004 bylo v roce
2005 vysttidano snizenim o 25 bazickych bodd
v lednu a poté o stejnou vysi i v bieznu.

Predikce vychazi z predpokladu stability
zakladnich drokovych sazeb v dalSim prabéhu roku
2005, pripadné mirného zvySeni sazeb na pocatku
roku 2006.

A.3  Fiskalni politika

V poslednich letech pietrvavaji deficitni
tendence veiejnych rozpoétd. Zvyvoje salda
veiejnych financi je patrna existence strukturalnich
probléma - vySe deficitd neni v souladu se sou¢asnou
fazi ekonomického cyklu. K deficittm dochazi i pies
vyuZivani jednorazovych ptijma, udrzuje se relativné
vysoké tempo rastu vladniho dluhu.

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

Vzhledem k uvedenému negativnimu vyvoji
je realizovana reforma vefejnych rozpocti. Jde
o souhrn opatieni na pfijmové a vydajové strang,
jehoZz cilem je snaha o trvalou redukci fiskalnich
deficita. VIada stanovila fiskalni cil pro rok 2006
jako podil deficitu vladniho sektoru na HDP ve vysSi
4,0 % (v metodologii GFS 86 s ocisténim o gisté
pujcky a dotace TI) a trajektorii poklesu deficitu.

Zékladni nastroje k poklesu fiskalniho deficitu
a dosazeni stanoveného cile spocivaji ve stanoveni
zédvaznych stiednédobych vydajovych rdmcut, které
budou limitovat objem vydaji statniho rozpoctu a
statnich fonda v horizontu 3 let a umozni ziskat
kontrolu nad vyvojem vydaju. Vydajové stropy a
pravidla postavend na stiednédobém rozhodovani
povedou Kk adresngjSimu stanoveni vydajovych
priorit, a tim i k vétsi efektivnosti rozpoctové
alokace. Tyto zmeny byly zohlednény v novele
rozpoétovych pravidel.

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

A.4  Strukturalni politiky

Strukturalni opatieni na trzich produktt, prace
a kapitalu sméfuji k vytvareni priznivych podminek
pro rast potencialniho produktu, pro zvySovani
konkurenceschopnosti ekonomiky a zameéstnanosti.



Iv dalS§im obdobi bude pokracovat proces
liberalizace sitf, dokoncovani privatizace,
restrukturalizace a rozvoj konkurence v sektoru
sluZeb.

V prvni poloviné roku 2005 bude ptipravena
stiednédoba Strategie hospodarského rastu, kterd
bude postavena na dvou pilitich: efektivni podpoie
hospodaiského ristu a zaméstnanosti pri pokracujici
fiskalni konsolidaci. Jeji priority zahrnuji zlepSeni
podnikatelského prostredi a vytvoreni prostiedi pro
inovace a védu a vyzkum, flexibilitu pracovniho trhu,
posileni  pramyslové kapacity diky podpore
podnikani a lepSimu vyuZziti zdroji na vyzkum a
vyvoj, podporu investic do inovaci a posileni
kapitalovych trhi.

Podnikatelské prostiedi

Mezi nejvice kritizované oblasti podnikatel-
ského prostiedi v CR patii institucionalni a pravni
ramec firemniho Upadku. VIdda se zaméiuje na
rekodifikaci Upadkového prava od roku 2006 tak, aby
bylo posileno postaveni vétiteli, omezen zéjem na
prodluzovani bankrotd a bylo umoznéno pokracovat
Zivotaschopnym ¢astem firem.

Od 1. ledna 2005 nabyla G&innosti novela
obchodniho zakoniku a 1. 4. 2005 novela ob&anského
soudniho fadu. Obé& maji za cil zkvalitnit organizaci
obchodniho rejstiiku tak, aby doSlo k vyraznému
zkraceni doby potiebné k zahajeni ¢innosti zejména
urychlenim zapist do obchodniho rejstiiku.

V ramci soucasné sité zZivnostenskych Uradt
se pripravuje vytvoieni centralnich registracnich mist
pro podnikatele (tzv. ,,0ne-stop-shops®). Bude
zaveden novy informacni systém, ktery zabezpeci
jednotny vykon statni spravy a usnadni piedavani
informaci mezi navazujicimi spravnimi Gfady a
obchodnim rejsttikem. Zatim byl vytvoren jednotny
vladni portal http://portal.gov.cz, ktery obsahuje
odkazy na servery fady statnich instituci, umoziujici
elektronické spojeni podnikatelt se statni spravou,
zejména podani dariovych pfiznani k vétSing dani,
pojistného na socialni zabezpeceni a jednotnych
celnich deklaraci.

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 postupnym poklesem sazby DPPO na 24 % v roce
2006 snizi efektivni zdanéni firem, coz by Ceské
republice mélo zajistit vysSi konkurenceschopnost a
tim podpotrit zajem investort.

Trh prace

Na trhu prace se vlada zaméii zejména na
podporu aktivnich opatieni pro piedchazeni
dlouhodobé a opakované nezaméstnanosti ohroZze-
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nych skupin, na reformu systému dani a davek
sledujici vy3si motivaci k praci, na zvySovani
zaméstnanosti starSich pracovnika a na modernizaci
systému vzdélavani v souladu s ménicimi se
pozadavky trhu prace.

V oblasti vzdélavani je nejpodstatngjsi
zmeénou prijeti nového Skolského zadkona pro
zakladni a stiedni Skoly, ktery nabyl Gg¢innosti
1.1.2005. Tento zaékon sjednocuje dosavadni
rozt¥iSténou pravni Upravu v oblasti Skolstvi a otevira
prostor pro vzdjemnou prostupnost ,,pocatecniho®
vzdélani s celozZivotnim ucéenim. Tim prispéje
k pripravenosti absolventi na vstup na trh prace.

Od 1. fijna 2004 plati novy zakon o zamést-
nanosti, ktery mj. vytvafi podminky pro Uspésné
fungovani soukromych agentur prace zaloZenych na
ziskovém principu, coZ umoZziuje pouzivani institutu
»pronajimani pracovnika“, a projevi se ve zpruznéni
trhu prace. Dale zptisiuje podminky pro poskytovani
podpor v nezaméstnanosti a klade diraz na rozSireni
aktivni politiky zaméstnanosti. Od druhé poloviny
roku 2004 jsou poskytovany dotace podnikam, které
vytvori nova pracovni mista v okresech s vysokou
mirou nezaméstnanosti nad 14 %. Ocekava se piinos
3 az 5 tisic pracovnich mist v téchto okresech béhem
til let, coz by mélo prispét ke snizeni regionalnich
rozdilti v mite 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 piinést
vyrazny zasah do struktury a konstrukce socialnich
davek s cilem zvysit rozdil mezi piijmy z prace a
prijmy ze socialnich davek.

Dalsi impulsy ve prospéch lepSiho fungovani
trhu pradce by meély ptinést pripravované zmény
nemocenského pojisténi a novy zékonik préce.
V prvnim piipadé by mélo dojit ke snizeni sazby
nemocenského pojisténi placeného zaméstnavateli.
V druhém ptipadé jde o koncepeni zménu existujici
pracovnépravni legislativy s cilem zpruznit uzavirani
a rozvazovani predevsim ,,standardnich® pracovnich
smluv na dobu neurgitou.

Finanéni sektor

V rédmci finan¢niho sektoru je pfipravovana
novela zékona o kolektivnim investovani, kterd by
meéla podpofrit dalSi rozvoj investi¢nich spole¢nosti
v Ceské republice. Novela upravuje vznik nového
druhu fondi kvalifikovanych investoru, jejichZ cenné
papiry by mohli nabyvat pouze tzv. kvalifikovani
investofi — banky, obchodnici s cennymi papiry
apod., ktefi maji kapacitu sami posoudit rizikovost
investice.


http://portal.gov.cz/

Fondy kvalifikovanych investord budou
podléhat niz$i mife regulace a nahradi ne prilis
neosvédcené fondy rizikového kapitalu, fondy
derivatt, fondy zvlaStniho majetku a specialni
smiSené fondy. Lze ocekavat, Zze fondy tohoto typu
budou preferovat vynosngjsi investice s vySSi mirou
rizika. VySSi zajem investori by méla ptilakat nova
Gprava nemovitostnich fondd. Nova Uprava
odstratiuje piekazky vzniku téchto fonda. DulezZitou
zménou je zruSeni minimalniho investi¢niho limitu
(100 000 K¢&), cozZ rozsiii moZnosti investovani Siroké
veiejnosti.
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Ve druhé poloviné tohoto roku se ocekava
zahajeni ¢innosti tietiho registru Gvéra - evidence
leasingovych a ostatnich splatek. Novy registr bude
znamenat vysSi  kontrolu subjektd, Zadajicich
0 poskytnuti Gveéru.

Od roku 2005 se snizuje prispévek bank do
fondu pojisténi vkladt z 0,2 % na 0,1 %.



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, lze rozloZit na prispévky pracovni sily, zasoby kapitalu a souhrnné produktivity vyrobnich faktorz:.

Produkeni mezera identifikuje cyklickou pozici ekonomiky a vyjadiuje vztah mezi HDP a potencialnim

produktem.

Graf B.1.1: Produkéni mezera
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Graf B.1.3: VyuZiti kapacit v pramyslu
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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
arovni. Ekonomiku v této fazi cyklu je vhodné
stimulovat politikami zamé&fenymi na zvySeni rastu
ekonomického potencialu prostrednictvim opatieni
na nabidkové stran¢ ekonomiky.

Pozitivnim jevem je postupné zrychlovani
meziro¢niho rastu potencidlnino produktu, jehoz
tempo podle naSich propoéti koncem roku 2004
doséhlo cca 3,6 %.

Hlavnim faktorem je akcelerace ristového
trendu souhrnné produktivity vyrobnich faktora
o cca 2,4 % rocné. (Ve zrychleni jeho dynamiky se
projevila i revize Gdaji o rastu HDP v roce 2004.) Je
vysledkem  pozitivnich  jevi v ekonomice
odstranéni zbyvajicich prekdZek pohybu zboZi po
vstupu do EU, zlepSeného fungovani podnikoveé sféry
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zejména v segmentu podniki pod zahraniéni
kontrolou, stability finanéniho systému a snizovani
sazeb dané z ptijmi pravnickych osob.

Na druhé stran¢ jesté pretrvavaji nedostatky
v nékterych parametrech instituciondlniho prostredi
(napi. Spatnd vymahatelnost prava <&i existujici
bariéry vystupu ekonomickych subjekta z trhu).

Vysoka dynamika hrubé tvorby fixniho
kapitalu prispiva ke zvySeni kapitalové vybavenosti

ekonomiky jak zlepSenim infrastruktury, tak i
kvalitnimi a  konkurenceschopnymi  vyrobnimi
jednotkami.

Rizikem pro akceleraci ristu potencialniho
produktu se muaZe stat fungovani trhu préce.
Klesajici mira participace brani tomu, aby ekonomika
mohla efektivné vyuZit stdle jesté rostouciho poctu
obyvatel ve véku, ktery jim umoZniuje byt
ekonomicky aktivni.



B.2  Individudlni konjunkturalni indikatory
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Konjunkturalni ukazatele vyjad/uji nazory respondent:i na soucasnou situaci a vyvoj v blizké
budoucnosti. Hlavni vyhoda spociva v rychlé dostupnosti vysledk:, do kterych se promita Siroky okruh vlivi

formujicich ocekavani ekonomickych subjekt:i.

Graf B.2.1: Indikatory divéry
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V prvnich  tiech mésicich  roku 2005
pokracovalo piiznivé hodnoceni ekonomické situace
priamyslovych podniki. Pievazna ¢ast respondentit
ji oznagila jako dobrou nebo uspokojivou. Mirné se
zhorSilo  hodnoceni jak celkové poptavky po
produkci, tak zahrani¢ni poptavky. Stav zasob
hotovych vyrobki se nezménil. Pro 2. ¢tvrtleti 2005
ocekavaji respondenti zrychleni vyrobni ¢innosti pfi
zvyseni zaméstnanosti. Soucasné signalizuji pro 2. a
3. étvrtleti nemeénnost své ekonomické situace.

Ve stavebnictvi je ekonomickd situace
dlouhodobé velmi ptizniv4, i kdyZ v Gnoru a bieznu
2005 doslo podle minéni respondentd k jejimu
zhorSeni. Neptiznivé dopadlo rovnéz hodnoceni
celkové poptavky po produkci. Pro 2. &tvrtleti 2005
vSak respondenti piedpokladaji zrychleni rastu
stavebni  ¢innosti  pfi  jen malém  zvySeni
zameéstnanosti a v obdobi duben aZ zati 2005 poditaji
se zlepSenim své ekonomické situace.

V odvétvi obchodu doslo v 1. ¢tvrtleti 2005
k nepatrnému zhorSeni ekonomické situace. Celkové
se nezménil stav zdsob. Nemeénnost je ocekavana
rovnéz ve vyvoji cen. V priStich Sesti mésicich
ocekavaji respondenti mirné zlepSeni ekonomickeé
situace.

Indikator divéry spotiebiteld odrazi pred-
stavu spotiebitela o vyvoji v pristich dvanacti
mésicich. Podle bteznového Setieni respondenti
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ocekadvaji, Ze se nezméni celkovd ekonomicka
situace, ale zlepSi se jejich finan¢ni situace.
Hodnoceni vyvoje na trhu prace ziistava optimistické.
Podil  respondentt, kteti ocekdvaji  zvySeni
nezaméstnanosti, se snizil. ZvySil se podil téch
spotiebitelt, kteti maji v umyslu spofit. Ve srovnani
s bieznem 2004 se indikator duvéry spotiebitela
zvysil 0 19 bodd.

Saldo souhrnného indikatoru divéry
(vazeny pramér ¢tyi zékladnich dil¢ich indikatora
divery) zastalo v prabéhu 1. ¢tvrtleti 2005 témeér
neménne.

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

Kompozitni predstihovy indikator (CLI) je sestaven z vysledki: konjunkturalnich przizkumii, které splzuji
zékladni pozadavky kladené na predstihové indikatory cyklu (ekonomicka interpretovatelnost, statisticky
pozorovatelny vztah k prizbéhu cyklu, rychla a pravidelna dostupnost dat). Nestabilita ekonomického prost/edi
v prizbéhu transformace limituje spolehlivost predstinovych indikator:: v Ceské republice.

Graf B.3.1: Kompozitni predstihovy indikator Kompozitni indikator zaznamenava
synchronizovano s cyklickou slozkou HDP zjiSténou na zakladé v poslednim obdobi zietelny nartst a naznacuje, ze
statistickych metod (Hoddrick-Prescottiv filtr) davera respondentﬁ se pohybuje na historicky
o] nejvy$si Grovni. Rust indikatoru se pritom v roce
251 2004 opiral o zvy3eni davéry v podstaté ve vsech
okruzich respondentd. Vyznamné se zlepSila nalada
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C Predikce vyvoje makroekonomickych indikator

Udaje z predchozi predikce z ledna 2005 jsou vyznaceny kurzivou. Udaje vztahujici se k rokim 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 2004 2005

Predikce Predikce Minula predikce

Hruby doméaci produkt ristv %, s.c. 2,6 1,5 3,7 4,0 4,0 4,1 3,8 3,8
Spotieba doméacnosti ristv %, s.c. 2,6 2,8 4,9 2,5 3,5 3,5 2,5 2,8
Spotieba vliady ristv %, s.c. 3.8 45 4.2 -3,2 1,0 -1.4 -2,2 3,1
Hruba tvorba fixniho kapitalu ristv %, s.c. 5.4 3,4 4.8 9,1 7.1 7.1 9.4 7.5
Deflator HDP ristv % 4.9 2,8 1,9 3,7 2,7 3,1 4,1 3,0
Pramérna mirainflace % 4,7 1,8 0,1 2,8 1,8 2,2 2,8 2,8
Zaméstnanost (VSPS) ristv % 0,4 (0,8) -0,7 -0,6 0,2 0,2 -0,7 -0,2
Mira reg.nezaméstnanosti (MPSV) primérv % 8,5 9,2 9,9 10,2 10,0 9,7 10,2 10,1
Objem mezd a plati ristv %, b.c. 6,9 8,5 5,6 5,0 6,3 6,3 4.8 6,3
Podil BU na HDP % 5.4 -5,6 -6,3 -5,2 -5,0 -3,9 -5,8 -5,9

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

C.1 Ekonomicky vykon'

Meziro¢ni rast ceské ekonomiky jiz i
¢tvrtleti neklesl pod &tyfprocentni hranici. Struktura
rastu je z perspektivniho pohledu velmi ptizniva - je
tazen zejména investicemi a vyvozem zboZzi. Rust
spotieby domacnosti se spiSe zpomaluje. Tempo
meziétvrtletniho rastu sezénné vyrovnaného HDP se
podle odhadu CSU ve 4. &tvrtleti nezménilo a ziistalo
na 1,0 %.

V nejblizSim obdobi se budou déle pozitivné
projevovat efekty vstupu Ceské republiky do EU.
Zaroven se bude zrychlovat i priristek potencialniho
produktu, a nevznikne tak vyrazna kladna produkéni
mezera ani riziko piehiati ekonomiky.

Meziro¢ni  piirastek  redlného HDP  ve
4. cturtleti roku 2004 doséhl 4,3% (v souladu
sodhadem v lednové predikci), za cely rok 2004
vzrostl redlny HDP o 4,0% proti roku
piedchazejicimu (proti odhadu 3,8 %). | v nasleduji-
cich letech ocekavame udrzeni ristové dynamiky na
arovni priblizné 4,0 % (proti 3,8 % na rok 2005).

Meziroéni rast vydaji domécnosti na finalni
spotiebu se ve 4. ¢tvrtleti 2004 zpomalil na 1,9 %
(proti 2,0 %). Zpomaleni bylo zpisobeno piedevsim
niz§im rastem realnych mezd a do¢asnym zrychlenim
inflace. Zaroveti nizké Urokové sazby podporovaly
tendence domécnosti investovat do nakupu vlastniho
bydleni, coz jim odcerpavalo ¢ast disponibilnich
prijma. Findlni spotieba doméacnosti se v roce 2004
zvySilao 2,5 % (v souladu s predikci).

1 ¢sU revidoval Udaje za 1. a? 3. ctvrtleti roku 2004 na
zaklade nove zjistenych skutecnosti (aktualizace platebni
bilance, Set/eni podnikatelské sféry). Realny rist HDP se
zwysil 23,7 % na 3,9 %, pricemz hlavni protipolozkou
bylo zvySeni zmeny stavu zasob.
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V dalSich letech by se mélo tempo rastu
spotieby domaécnosti stabilizovat na mirngé vyssi
drovni. V roce 2005 by se rist spotfeby domacnosti
mél zrychlit na 3,5 % (proti 2,8 %), stejny piirastek
piedpokladame i v roce 2006.

Spotieba vlady ve 4. ¢tvrtleti 2004 poklesla
05,8 % (proti poklesu 0 1,2 %). Za rok 2004 dosahl
meziroéni pokles 3,2 % (proti poklesu 0 2,2 %).

Predpokladame, ze reforma verejnych financi
povede k Uspornému chovani vladnich instituci jak
z hlediska zaméstnanosti, tak i nakupu zboZi a
sluzeb. Ve 2. a 3. ¢tvrtleti se zde ale projevi
jednordzové pofizeni nadzvukovych letount pro
armadu CR.?2 Proto vroce 2005 predpokladame
pifrastek spotieby vlady 01,0 % (proti 3,1 %). Pro
rok 2006 odhadujeme pokles spotieby vlady o 1,4 %.

Objem hrubé tvorby fixniho kapitdlu ve
4. ctvrtleti 2004 stoupl proti  stejnému  obdobi
piedchoziho roku dokonce o 7,5 % (proti 8,2 %).
Celkovy prirastek v roce 2004 dosahl 9,1 % (proti
9,4 %).

V nésledujicich letech ocekavame udrZeni
vysokého tempa rastu hlavné v dasledku prilivu
piimych zahraniénich investic a zlep3ujici se finan¢ni
situace podnikové sféry. Piiznivy vyvoj ziska
podniki se odrazi v zesilené investi¢ni aktivite,
investice budou proexportné orientovany. Zarovei
predpokladame, Zze zahrani¢ni vlastnici v CR
reinvestuji podstatnou ¢ast ziskd. ZvySujici se
piispévky z fondii EU poplynou do infrastrukturnich
investic. V roce 2005 predikujeme prirastek ve vysi
7,1 % (proti 7,5 %). V roce 2006 oc¢ekavame udrzeni
tempa na stejné hodnote, tj. 7,1 %.

V roce 2004 bylo po 5 letech poprvé dosazeno
pozitivniho piispévku zahraniéniho obchodu k rastu

2 Tato polozka se ve stejném obdobi projevi i v dovozu
zbozi, takze neovlivni dynamiku HDP.
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HDP, a to ve vysi 1,1 p.b. (proti 0,6 p.b.). | v dalSich
letech pocitame s razantnim rastem exportu i importu
a udrzenim kladného piispévku.

Urcita rizika pro udrzeni pozitivniho vyvoje
ekonomického vykonu vidime v oblasti veiejnych
financi, jejichz rovnovahu by méla zajistit reforma.
Dalsim rizikem je pak vyvoj cen ropy, pripadné i
dalSich surovin.

C.2  Ceny zbozi a sluzeb
Rast hladiny spotiebitelskych cen se na
pocatku roku 2005 v porovnani srokem 2004

vyrazné zpomalil.

Ke zméné trendu prispiva zejména postupné
odeznivani vlivu dopadu zvySeni nepiimych dani
v rdmci reformy verejnych financi a harmoniza¢nich
dafiovych Uprav, souvisejicich se vstupem Ceské
republiky do EU, jakoZz i zpomaleni cenového
pohybu na svétovém i domécim komoditnim trhu
surovin a vyrobkd. Zrychleni inflace se ocekéava az
ve druhé poloviné roku, a to predevsim v souvislosti
s dalsi Gpravou neptimych dani u cigaret.

Pokles cen domacich zemédélskych vyrobci
patrny od 2. pololeti 2004 ovliviiuje se zpozdénim
soucasny pokles cen nékterych potravin.

Nékladovy tlak na rast cen pramyslovych
vyrobct, ktery byl vytvaien prakticky po cely rok
2004 v souvislosti s rastem cen na svétovych
komoditnich trzich s ropou a kovy, je i v tomto roce
jen  &ésteéné  kompenzovan  zhodnocovanim
sménného kurzu Kkoruny vaci obéma svétovym
meéndm (v 1. ¢tvrtleti 2005 meziroc¢ni posileni o
10,8 % vaci EUR a 19,1 % vaci USD). Ztoho
vyplyvajici korunovy narist cen ropy se promita do
rastu cen pohonnych hmot a dopravy. U ostatnich
komaodit vSak zhodnoceni kurzu omezuje rast cen.

Prispévek administrativnich opatieni k mezi-
roénimu cenovému rastu by mél byt vroce 2005
00,7 p.b. niZsi nez v roce 2004.

Pro rok 2005 odhadujeme pramérnou miru
inflace v intervalu se stredem 1,8 % (proti 2,8 %) pfi
prispévku administrativnich cenovych opatieni ve
vySi 1,0 p.b. (proti 0,9 p.b.).

V dalSich letech by se vliv administrativnich
opatieni mél priblizné pohybovat na stejné drovni.
Bude zaviset na dob¢ platnosti vyjednanych vyjimek
v rdmci pristupovych jednani s EU a postupnému
dokonceni liberalizace cen na trhu s energiemi. Pro
rok 2006 piedpokladame zvySeni pramérné miry
inflace na 2,2 %. K jejimu nartstu by mélo pfispivat i
pripravované narovnani cen najemného.

Implicitni deflator HDP vzrostl v roce 2004
0 3,7 % (proti 4,1 %). Odhad pro rok 2005 ¢ini 2,7 %
(proti 3,0 %). Ocekavané zpomaleni rastu deflatoru
HDP vyplyva znizSiho ristu deflatort ve vSech
slozkach doméciho uziti i ze zpomaleni rastu
sménnych relaci. V roce 2006 ocekavame, ze se
deflator HDP zvysi o0 3,1 %.
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C.3  Trh prace a domécnosti

Dynamicky ekonomicky rist, presahujici od
pocatku roku 2003 tfiprocentni Groven, zatim nevedl
k vyraznému zlep3eni situace na trhu prace. Az do
3. Gtvrtleti 2004 byl provazen meziroénim poklesem
zaméstnanosti.

Od 3. ¢tvrtleti 2004 dochadzi na sezénné
ocisténych datech k mirnému poklesu
nezaméstnanosti, od 2. ¢tvrtleti mirng roste celkova
zaméstnanost. Jeji ¢tyfi roky trvajici pokles byl
zastaven velmi pozvolnym zvySovanim objemu
pracovni sily, danym vyhradné demografickymi
faktory. Domnivame se, Ze vyvoj na trhu prace se
zpozdénim  odrdzi posun v cyklické pozici
ekonomiky.  Nadale  pretrvavaji  strukturalni
problémy, coz dokumentuje trvajici pokles miry
participace a narast poctu osob ekonomicky
neaktivnich.

Zaméstnanostv
(v metodice VSPS)

V roce 2004 se zaméstnanost sniZila o 0,6 %
(proti 0,7 %).

Zpozdéni reakce zamgstnanosti za
dynamickym ekonomickym riistem plyne v z&sadé ze
dvou zékladnich pricin®. Jednak z preference dalsiho
rastu produktivity prace a tim minimalné udrzeni
konkurenceschopnosti  domécich nefinanénich i
finanénich  podnikid, jednak ze strukturalnich
nesouladi nabidky a poptavky po praci vcetné
pasivity a obtizné zaméstnatelnosti nékterych
segmenti populace. Vzhledem ktomu, Ze od
1. 1. 2005 byla zvySena nejen minimalni mzda, ale i
Zivotni minimum, nelze bez dodatecnych opatieni

oCekavat zasadné&jSi zmeénu chovani rizikovych
kategorii.
Smérem  krustu  prispéla  zaméstnanost

piedevSim ve zdravotnictvi a socidlni péci, ve
stavebnictvi a v odvétvi obchodu, oprav motorovych
vozidel a spotiebniho zbozi. Opaénym smérem
pusobil pokles zaméstnanosti zejména v odvétvi
zemédeélstvi, pramyslu a ve veiejné sprave a obrang.

Ve 4. cturtleti 2004 doSlo  k podstatné
intenzivnéjSimu piirastku zaméstnanci, naopak se
zrychlil pokles poctu ¢lent produkénich druzstev i
podnikateld.

V letech 2005 i 2006 ocekavame mirny rast
zameéstnanosti 0 0,2 % (proti poklesu o 0,2 % v roce
2005).

3 Jako pifspévek k poklesu zamestnanosti by viak, zejména
po vstupu do EU, mohl byt diskutovan i vliv zpisobu
Setieni, ktery je vak obtizné kvantifikovatelny. VSPS
zachycuje pouze osoby bydlici ve vybranych bytech, tedy
nezahrnuje hromadné ubytovaci zarizeni. V dusledku
toho nejsou ve vysledcich zohlednéni mnozi cizi statni
prislusnici v CR legalné pracujici.
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Nezaméstnanost*

Vroce 2004 dosahla mira registrované
nezaméstnanosti v praméru - 10,2 % s koncovou
hodnotou 10,3% (v souladu s predikci). Sezénné
vyrovnané U(daje doséhly historického vrcholu
v bieznu 2004. Nasledny pokles s prechodnym
vykyvem v fijnu se reprodukoval az do Unora 2005
(posledni znamé data pri zpracovani této prognozy).
Potvrzeni tohoto trendu se promitlo i do posunu nasi
predikce. Snizovani miry nezaméstnanosti ma vsak
piedevsim cyklicky charakter.

Ve zmeénéach registrované nezaméstnanosti se
projevil jak rast zaméstnanosti, tak administrativni
zésahy - zejména programy aktivni politiky
zaméstnanosti (APZ), zvlasté zintenzivnénd pomoc
absolventtim 3kol a osobdm srizikem ztraty
pracovnich ndvyku, ale i méné benevolentni pistup
Urada prace k tzv. nespolupracujicim uchaze¢am.

Pocet i podil dlouhodobé nezaméstnanych
stale meziroc¢né roste. Vlivem opatieni APZ se vSak
zvlaste v nejproblémovéjSich regionech od 2. pololeti
2004 projevuje urcita tendence ke zlepSeni situace.
Varovnym vSak zistava jejich nartst zejména ve
vékové kategorii 20 — 29 let.

Ocekavdme, Ze  pocet  registrovanych
nezaméstnanych bude vroce 2005 mirné klesat.
Efekty ekonomického ristu a APZ by mély prevazit
nad strukturalnimi nedostatky trhu prace. Bez
realizace Uprav systému socidlnich davek s cilem
maximalni motivace k praci se vSak strukturalni
problémy trhu prace nepodati omezit.

Regionalni rozdily v mite nezaméstnanosti by
mély pietrvavat zejména vzhledem ke kvalifikaénimu
nesouladu v nabidce a poptdvce po pracovni sile
v problémovych regionech. Rozdily by se vSak
vzhledem k diferencované podpoie  tvorby
pracovnich prileZitosti a aktivniho pristupu UGradi
préce zvétSovat nemély.

V roce 2005 tedy piedpokladame mirny
pokles miry nezaméstnanosti na koncovych 10,0 %
(proti 10,2 %) s pramérem 10,0 % (proti 10,1 %),
v roce 2006 by pak oba indikatory mély dosahnout
hodnoty 9,7 %.

* V pribéhu roku 2004 zavedlo MPSV novou metodiku
vypoctu miry registrované nezameéstnanosti. Predikce je
zaloZena na casové iadé 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.
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Domécnosti
(v metodice narodnich Gctit)

Rist  primérmych  nominalnich  mezd
v podnikatelské sféfe je vzésadé kontinualni
v zavislosti na ekonomické situaci firem. Uprava
tarifniho systému a vyrazné zkréceni dalSich plata
v rozpoctové sféie vSak zpisobilo rozkolisani vyvoje
pramérné mzdy v nepodnikatelské sfére.

Mirné zpomaleni ristu objemu mezd a plati
vrdmci narodnich G¢td odrdZi pokracujici pokles
poétu zaméstnancu, v roce 2004 postihujici i vysSi
platové kategorie. V rychlejSim rastu socidlnich
prispévka  placenych ~ zaméstnavatelem  proti
dynamice mezd a plati se odrazi jednak zvySovani
poctu nerezidenti zaméstnavanych v CR, jednak
pravni Upravy stanovujici vyméfovaci zéklad pro
socialni a zdravotni pojisténi OSVC.

Relativné pomalejsi rast objemu pfijimanych
socialnich davek je disledkem zejména nizsi
valorizace dachodd, a to i pies trvajici rast poctu
invalidnich a starobnich duachodt. Vyznamné
meziroéné klesaji davky nemocenského pojisteni.

Vydaje domacnosti na konec¢nou spotiebu jsou
omezeny disponibilnim dachodem a jejich meziroéni
nominalni dynamika je surgitymi fluktuacemi
stabilni. Proti roku 2004 (zvySeni o 5,2%)
predikujeme v roce 2005 jen minimalni zrychleni na
5,3 %. K vy3Si spotiebé jsou domacnosti motivovany
zejména nizkym uUroc¢enim vkladi. Nadéale vSak trva
trend 30% ristu Gvérd domacnostem, coz by se
navzdory zatim relativné nizké mite zadluzeni
domaécnosti v porovnani se zapadnimi ekonomikami
mohlo stat dalSim limitujicim faktorem (viz graf 3.8).
Mira hrubych Gspor podle piepoctenych (daji
pokracuje v poklesu a nepiedpokladame jeji
zvySovani.

Nominalni ptiristek objemu mezd a plata za
rok 2004 dosahl 5,0%, pro rok 2005 potom
predpokladame jejich zvyseni o 6,3 %. Rist objemu
prijatych socialnich davek (za rok 2004 o 3,9 %) by
se v roce 2005 mél zvysit na 6,0 %.

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

Podil deficitu b&Zného 0&tu na HDP se v roce
2004 pohyboval pies 6 % HDP. ZlepSeni na 5,2 % na
konci roku bylo dano vyraznym snizenim deficitu
obchodni bilance. Na druhou stranu se meziro¢né
zhorsil deficit bilance vynosta a snizil se piebytek
béznych prevodi a mirné i bilance sluzeb.
V nasledujicich letech bude deficit BU uréovan
predevsim rostoucim schodkem bilance vynosi.

Deficit obchodni bilance na bazi 12mési¢nich
klouzavych Ghrni se od maxima v dubnu 2001
(136,4 mld. K¢&) témér plynule snizuje i pies razantni
posileni koruny v roce 2002 a nepiiznivy vyvoj
dolarovych cen ropy. V meésicich néasledujicich po
vstupu do EU doslo k podstatnému zlepSeni a v lednu
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2005 dosahl deficit nejnizsi hodnoty od dubna 1994 —
19,0 mld. Kg.

Postupné ozivovani ekonomického ristu
v zapadoevropskych statech a dynamicky rast na
Slovensku a v Polsku vedly krastu ¢ceskych
exportnich trhii za rok 2004 o 7,6 %, coz ptiznivé
ovliviiuje dynamiku zahrani¢niho obchodu. Navic

velmi  dynamicky rast exportni  vykonnosti
(0 13,6 %), podpoieny vstupem do EU, i lepSici se
sménné relace prokazuji zvyseni
konkurenceschopnosti domécich vyrobcu.

Vyznamnou roli zde hraje ndbéh novych exportné
orientovanych kapacit, zejména v oblasti
informac¢nich a komunikaénich technologii.

Vyvoj sménného kurzu viéi euru v roce 2004
(v praméru mirné oslabeni) nepredstavoval pro
obchodni bilanci Zadné riziko a meziro¢ni
zhodnoceni proti USD (0 9,8 %) prispélo ke zlepSeni
bilance. Kurzovy vyvoj v roce 2005, kdy ocekavame
v praméru silnéjsi posileni koruny proti euru i dolaru,
by mé&l mit mirné pozitivni cenovy efekt na obchodni
bilanci a nemél by ohrozit konkurenceschopnost
ceského zbozi, protoZe reélny sménny kurz vugci
Némecku se stale nachazi pod dlouhodobym trendem
(viz graf 4.2).

Obchodni bilanci vroce 2005 sice ovlivni
negativné dovoz vojenskeé letecké techniky, na druhé
strané v3ak piedpokladadme pokragovani pozitivnich
tendenci zroku 2004. Vysledkem by mélo byt
zmenSovani schodku az na vyrovnanou obchodni
bilanci (proti deficitu 20 mld. K¢) stim, Ze v roce
2006 by jiz meéla obchodni bilance dosahnout
piebytku.

Zastavil se pokles piebytku bilance sluzeb,
lepSici se wvysledky bilance cestovniho ruchu a
zejména dopravy vsak neprevysuji 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.

Bilance vynosi, kterd zahrnuje reinvestované
i repatriované zisky zahrani¢nich investord, se pres
mirné zlepSeni ve 4. ¢tvrtleti 2004 dostava do stale
vétSiho schodku. V roce 2005 by velikost deficitu
bilance vynosi dokonce méla poprvé presahnout
velikost deficitu béZného G¢tu, takZe suma ostatnich
polozZek béZzného Gctu by méla byt v piebytku.

V bilanci prevoda je od roku 2004 CR
Cistym prijemcem plateb z EU.

V roce 2005 ocekavame, ze podil schodku
bé&zného G¢tu na HDP dosahne 5,0 % (proti 5,9 %),
predikce na rok 2006 ¢ini 3,9 % HDP. Tato Urovei
by neméla predstavovat makroekonomické riziko
vzhledem k tomu, Ze deficit je z podstatné ¢asti
tvoren reinvestovanym ziskem.

C.5  Uspory a investice

Od poloviny roku 1998  dochazelo
k monoténnimu poklesu podilu hrubych néarodnich
Gspor na HDP z Grovné téméi 27 % aZz na 21,1 %
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vroce 2003. Tento neptiznivy jev se vroce 2004
zastavil vlivem zvy3ené tvorby Uspor v sektorech
vlady a nefinanénich instituci.

Z hlediska podilu jednotlivych sektora na
deficitu b&zného G¢tu platebni bilance (podle rozdilu
mezi Usporami a investicemi) se podatilo diky
opatrenim v oblasti vefejnych rozpoctd zastavit
zhorSovani pozice sektoru vlady. Soucasnad vysoka
dynamika investic v nefinanénim sektoru by se méla
v dalSim obdobi zmirnit a neméla by piinaSet riziko

Vi

z hlediska vnégjsi nerovnovéhy.

C.6  Demografie®

Z hlediska zdroju pracovni sily je soucasna
demograficka struktura zjevné nejptiznivéjsi v celé
historii doloZené (daji o vyvoji populace. Podle
projekce CSU se dosazeni rekordni Grovné podilu
poc¢tu obyvatel ve veékové skupingé 20 — 59 let
piedpoklada v roce 2005 (viz graf 6.1). Vyskytuji se
v ni soudasné pocetné silné ro¢niky narozené
bezprostiedné po 2. svétové valce a soucasné i silna
generace ze 70. a 80. let. Vedle toho klesad pocet
mladych lidi a roste poc¢et seniorti ve véku 60 let a
vice.

Z dynamického pohledu jsme svédky pocatku
procesu starnuti obyvatelstva. Podil mladych
vékovych kategorii se bude nadale snizovat. Pfi¢inou
je minula i sou¢asna extrémné nizka mira porodnosti,
ktera souvisi nejen se zmenou Zivotniho stylu, ale i
svelmi 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 casteéné pritlumen imigraci.
Demograficky vyvoj piedstavuje riziko pro vyvoj
ekonomiky ve stiednim a dlouhém obdobi.

Ke zmirnéni neptiznivych efektia starnuti
obyvatelstva na veiejné rozpocty byla prijata opatieni
typu parametrické reformy. Bylo odstranéno
zvyhodnéni pied¢asnych a znevyhodnéni
opozdénych odchodt do starobniho duchodu. Do
roku 2013 je legislativné oSetreno postupné
prodluzovéni zakonného véku odchodu do dachodu.
V ramci reformy veiejnych financi byly provedeny
dalsi zmény - zruSeni docasné kracenych
pied¢asnych duchodt, valorizace diachoda pouze
v zdkonem poZadované vysi apod.

Presto se od konce roku 2003 pocet starobnich
dtchodci (a zejména piedéasnych) opét zvysuje (viz
graf 6.4). V budoucnosti se budou vzhledem ke
starnuti  obyvatelstva  deficitni  tendence na
dtchodovém G¢tu v tradi¢nim prabézném systému
dale prohlubovat.

Proto byla vytvoiena spoleénd komise experti
a zastupct parlamentnich stran, kterd by méla
ptipravit navrh racionalniho a politicky prichodného
feSeni dichodové reformy.

5 Zpracovano na zakladé demografické projekce CSU
z konce roku 2003.
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C.7  Urokové sazby

V bieznu 2005 nastavila CNB zakladni sazby
takto: dvoutydenni repo sazbu na 2,00 %, diskontni
sazbu na 1,00 % a lombardni sazbu na 3,00 %.

V roce 2005 se celd kiivka mezibankovnich
sazeb PRIBOR posunula na niz§i droven a do
horizontalniho tvaru. V¢tSi pokles sazeb na dlouhém
konci  kiivky signalizuje, Zze finanéni trhy
i v budoucnu ocekavaji setrvalou Uroveni Grokovych
sazeb. Primérna hodnota tiimési¢ni sazby PRIBOR
v roce 2004 dosahla 2,4 % (v souladu s predikci).
V roce 2005 ji odhadujeme na urovni 2,1 % (proti
2,7 %).

Vynos do doby splatnosti 10letych statnich
dluhopisi pro konvergeneni Gcely®, ktery je
podstatné ovliviiovan rozsahem emisi statnich
dluhopisti, veetné emise eurobondi, ale piedevsim
obchodovénim dluhopisii na zahrani¢nich trzich, byl
v minulém roce 4,8 %. V roce 2005 jej odhadujeme
na 3,6 % (proti 4,5 %).

V nejblizSim obdobi klientské Urokové
sazby’ mirn& klesnou v néavaznosti na sniZeni
zakladnich sazeb CNB a nasledny pokles sazeb na
mezibankovnim trhu. Ov8em v zavéru roku 2005 ¢i
na pocatku roku 2006 jiZz ocekavame jejich mirny
vzestup. Primérné sazby vkladti domacnosti za rok
2004 dosahly 1,3 % a predpokladame, Ze v roce 2005
se budou pohybovat na trovni 1,4 %. Urokové sazby
z celkovych stavi Uvérd nefinanénim podnikam
dosahly vroce 2004 hladiny 4,5 %, vroce 2005
piedpokladame 4,8 %. Jde o odhady podle nové
metodiky, a mira nejistoty je znacné poplatna
kratkodobé zkuSenosti.

C.8 Vladni sektor
(v metodice GFS - Government Finance Statistics
Mezinarodniho menového fondu)

Kompilace dat na zakladé dostupnych
Ucetnich vykazti vedla k mirné zméné odhada
vysledka hospodaieni jednotlivych subjektt vladniho
sektoru za rok 2004. Ve srovnani s lednovou predikci
doslo ke snizeni predpokladanych deficiti. Celkové
saldo (v¢. ¢istych pajéek) se snizilo 0 16,8 mld. K¢,
tj. na -90,4 mld. K¢ (proti -107,2 mld. K¢), coz
odpovida 3,3 % HDP. SniZeni se promitlo do vSech
dalSich deficiti. Po ocisténi o cisté pajcky se
odhadovany deficit sniZil o 18,7 mld. K¢ a ¢inil 96,0
mld. K¢ (proti 114,7 mld. K¢) — tedy 3,5 % HDP.
Deficit  ociStény o gisté  pidjcky a  dotace
transformacénim institucim se ve srovnani s lednovym

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

7 0d ledna 2004 CNB zavedla novou metodiku sledovani
harmonizovanych Grokovych sazeb penéZnich financnich
instituci vaci klientum podle zavazného pokynu ECB.
Zpétna rekonstrukce nekterych Udajiz pocina lednem
2001.
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odhadem snizil o 18,6 mld. K¢ na 76,3 mid. Kg, tj.
2,8 % HDP.

Do tohoto vyvoje se promita nasledujici
metodologickd zména. Nova rozpoctovd pravidla
poprvé vtomto roce umoznila v neomezené vysi
pfevod neutracenych prostiedktt organizaénich
slozek statu do rezervnich fondt. Tato ¢astka ¢inila
29,0 mld. K¢; usporené prosttedky mohou byt
pouzity na posileni vydaji v dalSich letech. Jelikoz
zahrnuti této ¢astky do vydaja roku 2004 by vyrazné
zkreslilo vysledky hospodaieni vladniho sektoru,
doporucuje metodologie GFS 1986 (stejné jako
metodologie ESA 95 - relevantni pro vypocet
Maastrichtskych kritérii) ze salda vylougit rozdil
mezi neutracenymi prostfedky pievedenymi do
rezervnich fondt kapitol a neutracenymi prostiedky
zminulych let nacerpanymi naopak z rezervnich
fonda v prabéhu roku do ptijmi. Provedeni této
Upravy vedlo vroce 2004 ke zlepSeni deficitu
vladniho sektoru 0 24,7 mid. K¢.

Zmeény odhada byly zpisobeny také témito
dalSimi faktory:

e ke zméné¢ doslo v odhadu vysledka hospodareni
statnich fonda, které tentokrat podhodnotily
piedevsim odhad svych vydaji. V disledku toho
se ve srovnani slednovym odhadem zhorSily
vysledky hospodareni Statniho zemédélského
intervenéniho fondu, Statniho fondu rozvoje
bydleni a také Statniho fondu dopravni
infrastruktury,

e zhorSeni odhadovaného vysledku hospodareni
zaznamenaly Uzemni  samospravné celky
(zhorSeni 0 1,9 mld. K¢)

e proti lednovému odhadu se diky zménam na
piijmové i vydajové strané mirné zhorsil odhad
hospodateni statniho rozpoétu o 0,2 mid. K¢
(bez operaci Narodniho fondu).

Podil p#ijmt vladniho sektoru na HDP ve
srovnani s rokem 2003 mirné klesl a dosahl 39,6 %
HDP. Konsolidovand danova kvota se vroce 2004
snizila 00,1 p.b. na 35,0% HDP, zvySil se podil
nepiimych dani.

Z porovnani vySe uvedenych odhadi a
metodiky fiskalniho cileni je ziejmé, Ze saldo
vladniho sektoru bylo o 2,3 p.b. niZsi nez se
ocekavalo. Z hlediska dosazeného vysledku vladniho
sektoru se tento jev prvotné miZe jevit jako pozitivni,
nicméné sveédei spiSe o prostoru pro zkvalitiovani
rozpoctového procesu.

Pozitivné Ize hodnotit vyvoj b&zné bilance,
kterd se ve srovnani s rokem 2003 zlepsila o0 1,5 p.b.
a dosahla 22,0 mld K¢, tj. 0,8 % HDP. Vyrovnanost
bézné bilance je jednou z podminek zdravych
vefejnych financi; kapitdlové vydaje by meély byt
financovany az z prebytku bézné bilance. Ke zlepSeni
doSlo také uschodku primarni bilance (o 1,9 p.b.),
ktera cinila 2,4 % HDP. VySe uvedené vysledky
sv&d¢i o zmirnéni fiskalni expanze.
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Pokles deficita vladniho sektoru se promita do
vyvoje vladniho dluhu, jehoZz dynamika ve srovnani
s rokem 2003 zpomalila 0 5,2 p.b. a ¢inila 19,2 %.
Dluh vlady dosahl 659,3 mid. K¢ - tedy
24,0 % HDP. Ve struktute zadluZenosti z hlediska
podilu jednotlivych segmentt nedochazi k vyraznym
zmeéndm: nejvysSi vahu si zachovéava statni dluh
(89,1 %), ktery diky deficitu statniho rozpoctu roste
rychleji nez vladni dluh. Nasleduji Gzemni
samospravné celky (jejich dluh vzrostl meziroéné
0 6,2 mld. K¢), statni fondy a zdravotni pojistovny.

Zmény v odhadech pro rok 2005 jsou
nasledujici: celkovy deficit vladniho sektoru véetné
istych pijéek by mél dosahnout 86,0 mid. K¢
(oproti 95,2 mld. K¢ ocekavanym v lednu), resp.
2,9 % HDP. Ocekavané saldo statniho rozpoétu (bez
operaci Narodniho fondu)® ziistava beze zmen a bude
¢init -97,7 mld. K& Fond narodniho majetku
navysuje své ocekavané piijmy o 15,9 mid K¢ a jeho
konec¢ny vysledek hospodaieni bude o 15,2 mld. K&
lepSi nez bylo odhadovano v lednu. Naopak Statni
fond Zivotniho prostiedi spolu se  Statnim
zemédélskym a intervenénim fondem ocekévaji horsi
vysledky hospodateni, nez tomu bylo v lednu.

Po ocisténi celkového deficitu o ¢isté ptjcky
se schodek vladniho sektoru ve srovnani s rokem
2004 zvysi o0 58,8 mld. K¢ a doséhne 154,8 mid. K¢,
tj. 5,3 % HDP. Také odhadovany deficit bez zahrnuti
Cistych pajeek a dotaci transformacnim institucim
meziro¢né stoupne o 1,1 p.b. na 3,9 % HDP, tj.
114,1 mld. Kg.

Meziroéni rast piijma bude rychlejsi nez
vroce 2004 a bude c¢init 13,5 %. Slozend danova
kvota se meziro¢né snizi o 0,1 p.b. na 34,9 % HDP.
Ve srovnani srokem 2004 se vyrazné zrychli
dynamika rustu vydaju (0 9 p.b.) na 12,1 %.

Z ocekavanych vysledka wvyplyva, Ze
vydajové ramce stanovené v Koncepci reformy
vetejnych rozpoéti by mély byt dodrzeny. Nicméné
deficit bézné bilance se ve srovnani s rokem 2004
zhorsi 0 2,3 p.b. a jeji z&porné saldo bude ¢init 1,5 %
HDP. Deficit primarni bilance se meziroén¢ také
zvysi (0 1,6 p.b.) na 4,0 % HDP.

U vladniho dluhu dojde k dalSimu
meziro¢nimu zpomaleni dynamiky rastu (0 4,4 p.b.)
na 15,8 %. Ocekavany dluh vlady bude cinit 763,4
mld. K¢, v podilovém vyjadieni v porovnani s rokem
2004 se zvysi o 2,0p.b. na 26,0 % HDP. Podil
statniho dluhu® na celkovém veiejném zadluZeni dale
trvale poroste a podle naSich odhada dosahne 89,6 %.
Jeho rust vSak v disledku snizeni deficitu statniho
rozpo¢tu zaznamend piiblizné stejné zpomaleni jako
dluh vladni, tedy o 3,8p.b. Tento stav je sice

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

® Soucasti statniho dluhu je predpokladana thrada ztraty
CKA ve vy3i 28,2 mld. K¢.
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pozitivnim jevem, vyvoj statniho dluhu v delSim
¢asovém horizontu ale poukazuje na rastové
tendence tohoto ukazatele a také na vyrazny rast
nékladi dluhové sluzby. Z hlediska vahy maji na
celkovém vladnim dluhu druhy nejvyssi  podil
Uzemni samospravné celky, u kterych se vSak rist
zadluZzeni vroce 2005 meziroéné také zpomali.
Naopak meziroc¢né se zvysi dluh mimorozpoctovych
fondd, coz bude dano zejména ristem zadluzenosti
Statniho  zemédélského  intervenéniho  fondu.
Nejméné zateZuji vladni dluh zdravotni pojistovny.
Jejich zavazky vuci zdravotnickym zatizenim sice
nejsou soucasti dluhu, ale presto je nadale pokladame
za jedno z rizik budouciho vyvoje verejnych financi.

C.9 Svétova ekonomika

Rist svétové ekonomiky v 1. &tvrtleti 2005
pokracuje, byt ponékud mirngji proti predchozimu
roku; to plati o USA, Japonsku i EU. Svétovou
konjunkturu stale vic ovliviiuje Cina a dalsi asijské
ekonomiky. Riziko pro oziveni piedstavuji
piedevsim vysoké ceny surovin, zejména ropy.

Americka ekonomika vzrostla za rok 2004
04,4% (3,9 % mezirocné v poslednim ctvrtleti).
Rast ekonomiky je taZen investicemi, spotiebou
domacnosti a postupné i rastem exportu. Riziko
nadale piedstavuje rostouci deficit bé&zného uétu,
blizici se 6% HDP, doprovazeny stale vysokym
deficitem rozpoctu. Objevily se i rostouci cenové
tlaky, zpasobené néklady vstupt. Ty ptimély
centralni banku k dalSim Gpravam urokovych sazeb.
Od c¢ervna 2004 je zvySila sedmkrat az na
soucasnych 2,75 %. Patrné to byl rostouci Grokovy
diferencidl, ktery koncem ¢&tvrtleti pomohl zastavit
znehodnocovani dolaru vigci euru.

Rast v USA v roce 2005 odhadujeme na
3,5 % (beze zmeny), v roce 2006 ocekavame 3,3 %.
Niz8i tempo v letech 2005 a 2006 by mélo byt
vysledkem odeznéni fiskalnich impulst a také rastu
Urokovych sazeb.

Vykon EU-15 se v roce 2004 zvysil 0 2,2 %,
pricemz rist v druhé poloving roku byl slabsi a také
na pocatku roku 2005 jsou znadmky jistého
zpomalovani dynamiky ristu.

Oziveni je tazeno predevSim exportem, coz je
disledek vysoké poptavky ve vychodni Asii a USA.
V poslednich mésicich vSak dochazi k deceleraci
piedevSim  kvuali  vysokym cendm ropy a
zhodnocovani eura. Stagnujici tendenci ma stale
spotteba domacnosti.

Slabym bodem unijni ekonomiky zistava
Némecko, které ma vyrazny rist exportu, ale stéle
slabou spotiebu doméacnosti, coz je dlouhodoby
problém souvisejici se stavem trhu prace. Nastup
razantnich reforem piedevsim pracovniho trhu a dani
by sice mél vyhledové vést ke zlepSeni situace veetné
poklesu nezaméstnanosti. NejspiSe vSak k tomu dojde
nejdiive v roce 2006. Prozatim  vysoka
nezameéstnanost ohrozZuje rast. Breznova
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nezaméstnanost v SRN dosahla povale¢ného rekordu
12 % (ve Francii soucasné pétiletého rekordu).

V Unoru 2005 stoupla mira inflace v euroz6né
na 2,1% a vlivem expandujicich cen surovin sili
infla¢ni tlaky, coZz muaze vést ECB k zvySeni Groki.
Rada ekonomik eurozony véetng ti nejvétsich
nedodrzela v roce 2004 triprocentni strop deficitu
veiejnych financi, vyZzadovany Paktem stability a
rastu. Pakt byl nasledné na summitu EU koncem
biezna modifikovan smérem k urcitému uvolnéni.

Pro rok 2005 sniZzujeme pro EU-15 odhad
rastu na 2,0 % (proti 2,2 %). Rast HDP v SRN bude
jen velmi pozvolny, v roce 2005 predpokladame
tempo 1,2 % (proti 1,5 %). K hlavnim rizikam patii
pokragovani vzestupu ceny ropy, piipadné obnovené
posilovani eura vici USD.

Stredoevropské ekonomiky maji dlouhodobé
vySSi dynamiku nez zapadni Evropa. V roce 2004
navic doSlo v nové pristoupivsich zemich k dalsi
akceleraci rustu.

Slovenska ekonomika pokracuje v rychlém
rastu, ktery v roce 2004 doséhl 5,5 % (proti 5,1 %).
Je taZen zejména spotiebou doméacnosti a
investicemi. Inflace se v roce 2004 pohybovala na
7,4 %, ovsem v letoSnim roce se ocekava pokles
vzhledem k predpokladu odeznivani dopada
deregulace cen. Stale velmi vysoka (okolo 18 %) je
nezaméstnanost, kterd ma navic vyrazny strukturlni
charakter. V roce 2005 ptedpokladdme rist HDP
05,2 % (proti 5,0 %).

Rist HDP v Polsku v roce 2004 dosahl 5,4 %.
Byl taZen piedevSim exportem, kterému pomohlo
znehodnoceni zlotého. ZvétSeny rastovy impuls se
ocekava v tomto roce od zahrani¢nich investic.
Velmi vysokd zistava nezaméstnanost, pokles
k19 % se ocekdvad az v roce 2005. Pro rok 2005
predpokladame rist HDP o 4,5 % (proti 4,4 %).

Cena ropy Brent dosahla za rok 2004 roéni
pramér 38,3 USD/barel. ZvySenad poptavka zvlaste
v Cing, vysoka troven spekulace a depreciace dolaru
ji pocatkem roku 2005 drzely nad drovni 40 USD a
postupné rostla az k rekordnim 56 USD v bieznu.
Pramér za prvni ¢étvrtleti 2005 tak presahl 47 USD.
VSe nasvédéuje tomu, Ze tyto faktory zabrani
vyraznéjSimu poklesu ceny a Ze je tieba dlouhodobé
pogitat s cenou ropy nad 40 USD. Pro rok 2005 jsme
proto vyrazné zvysili odhad na 46,5 USD za barel
(proti 41,8 USD).

Svétové ceny dalSich nepalivovych surovin,
zejména kovi (Zeleza, zel. Srotu, médi), koksu a
potravin, rovnéz dosahly v pribéhu celého roku 2004
vysokych  hodnot a jejich dalSi  vzestup
predpokladame jeSté i v roce 2005. Hlavni piicina
vzestupu cen jde na vrub poptavky z Ciny, Indie a
dalSich zemi.

16

C.10 Mezinarodni srovnani °

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

V roce 2004 HDP Ceské republiky na
obyvatele pii piepoctu pomoci bézné parity kupni
sily dosahl cca 18 500 USD, coZ odpovida dosazeni
cca 65 % ekonomické trovné EU-15.

Proces ekonomické konvergence CR smérem
k praméru EU-15 byl ze stiednédobého pohledu
ponékud nevyrovnany (viz graf 10.1) vlivem

velikych  vykyvi v ekonomické  dynamice
v devadesatych letech. Od roku 2000 v3ak ma,
podobné  jako v ostatnich  sttedoevropskych

ekonomikach, setrvalou tendenci. V roce 2005 by tak
¢eska ekonomika mohla dosahnout hranice dvou
tietin ekonomického vykonu EU-15 a v roce 2006
dostihnout Uroven Portugalska jakoZzto nejméné
rozvinuté zemé EU-15.

Alternativni piepocet prostiednictvim bézného
sménného kurzu bere v Gvahu trzni ocenéni mény
jako dusledek ekonomické konkurenceschopnosti a
z ného vyplyvajici riznou Uroven cenovych hladin.
HDP na obyvatele v tomto vyjadieni v roce 2004
poprvé piesahl hranici 10 000 USD. V roce 2005
oc¢ekavame vzhledem k apreciaci koruny a oslabeni
dolaru, ze CR dosahne HDP na obyvatele ve vysi
12 800 USD, coz bude cca 38 % Grovné EU-15.

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 jeSté pomérné nizka. Jen mirné
piesahuje drovenn 50 % vzhledem k EU-15,
v letoSnim roce by vSak vzhledem ke zhodnoceni
sménného kurzu mohla dosahnout az k 57 %.

19 Srovnani za obdobi do roku 2003 vychazi ze statistik
OECD a Eurostatu. Od roku 2004 jsou poufZity vlastni
propocty na bazi redlnych smennych kurz.

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



D Monitoring predikci ostatnich instituci

MF CR monitoruje makroekonomické predikce ostatnich instituci, zabyvajicich se predpovidanim
budouciho vyvoje ceské ekonomiky. Pribézné jsou z verejné pristupnych datovych zdroji sledovany prognozy
15 instituci. Z toho je 8 instituci tuzemskych (CNB, tuzemské banky a pobocky zahranicnich bank, investicni
spolecnosti) a ostatni jsou zahrani¢ni (Evropska komise, OECD, MMF, panel casopisu Economist, zahranicni
banky). Shrnuti predpovedi je uvedeno v tabulce:

Tabulka D.1: Konsenzuélni piedpovéd’

brezen 2005 duben 2005

min max. konsenzus| predikce MF
Hruby doméci produkt (2005) %, s.C. 3.4 4.2 3,9 4,0
Hruby doméci produkt (2006) %, s.C. 3,7 4.2 4,0 4,1
Primérna mirainflace (2005) % 1,5 3,3 2,4 1,8
Pramérna mirainflace (2006) % 2,2 3,3 2,8 2,2
Mira reg. nezaméstnanosti (2005) konec r.v % 9,7 10,3 9,9 10,0
Mirareg. nezaméstnanosti (2006) konecr. v % 9,7 9,7 9,7 9,7
Podil BU na HDP (2005) % | -6,6 -4.,0 5,2 -5,0
Podil BU na HDP (2006) % -6,5 -3,5 -4.8 -3,9

Celkové je mozné konstatovat, Ze dubnova
predikce MF CR je mirné optimisti¢téjsi nez
konsenzus, a to zvlasté v odhadech inflace a salda
b&zného Uctu.

bodu, meziro¢ni zménu vSak odhaduje stejnou jako
konsenzus.

U miry registrované nezaméstnanosti mame
k dispozici jen omezené mnozstvi predpovédi, navic

Prognézy vyvoje HDP pro roky 2005 a 2006
oc¢ekdvaji udrzeni dynamiky zroku 2004. Jsou
v praméru stejné pro domaci i zahraniéni instituce:
3,9 % a 4,0 %. Mezi domacimi institucemi vSak neni
Zadn4, ktera by pro rok 2006 o¢ekavala pokles tempa
rastu, narozdil od zahraniénich instituci, z nichz
zhruba tietina o¢ekava mirny pokles.

U piredpoveédi primérné miry inflace doméci
instituce v priméru ocekavaji pro rok 2005 pokles
pramérné miry inflace na 2,1 % a pro nasledujici rok
rast na 2,8 %. Zahraniéni instituce predpovidaji
setrvaly stav na hodnoté 2,8 %. V tomto ukazateli je

vvvvvv

jen domacich instituci. Obecné je ocekavano velmi
mirné postupné zlepSovani tohoto ukazatele.

U podilu bézného G¢&tu platebni bilance na
HDP pro roky 2005 a 2006 je shoda v tom, Ze by se
vroce 2006 oproti roku piedchozimu mél tento
ukazatel zlepsit asi 00,4 procentniho bodu. Rozdil
vSak panuje v predikci pro rok 2005. Domaéci
instituce v praméru odhaduji  -4,8 %, zatimco
zahraniéni -5,5 %. MF ztohoto schématu vyrazné
vybocuje svoji vyrazné optimistic¢téjsi prognézou pro
rok 2006.

Graf D.1: Progndzy reélného ristu HDP na rok 2004  Graf D.2: Progn6zy realného ristu HDP na rok 2005
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zména metodiky

zména metodiky

—e—Konsenzus

1/03 4 7 10 1/04 4
obdobi prognézy

7 9 11 1/05 3
obdobi prognézy

Pozn. : Obdobi na ose x vyjad7uji zverejneni progndzy. Zvyraznény znak u predikce MF CR v obou grafech oznacuje obdobi
uzaverky dat pri pripravé Makroekonomického ramce Statniho rozpoctu. V grafu progndz na rok 2004 je navic zvyraznén

odhad CSU, zverejnény v bieznu 2005,
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