A Vychodiska predikce

A.1  Vnéjsi prostiedi

Predikce je zalozena na piedpokladu dalsiho
rustu svétové ekonomiky, ktery je vSak pomalejsi ve
srovnani s rokem 2004. Ke globalni dynamice stale
vyrazn&ji piispivaji asijské ekonomiky (zejména Cina
a Indie). Svétovou konjunkturu vyrazné brzdi vysoké
ceny surovin.

Rizikem pro budouci vyvoj ekonomiky USA
zustava nadale deficit bézného uctu a vefejnych
financi, coz maze ovlivnit i globalni ekonomickou
dynamiku. Ekonomicky riist v eurozoné zlstava proti
ostatnim hlavnim regiontim pomalejsi.

Predpokladame, ze je tieba dlouhodobé
pocitat s udrZzenim vysoké dolarové ceny ropy.
Vyrazné zvySeni cen ropy je nejvyznamnéjsi zménou
predpokladil proti pfedchozi predikei.

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

A.2  Ménova politika

Ménova politika Ceské narodni banky je
zalozena na rezimu cilovani inflace. Cilové pasmo
pro meziro¢ni rust indexu spotfebitelskych cen (CPI)
rovnomérné klesa z urovné 3 — 5 % z ledna 2002 na
uroven 2 —4 % v prosinci 2005. V obdobi od ledna
2006 bude inflacni cil definovan jako meziro¢ni
ptirtistek CPI ve vysi 3 % s maximalni odchylkou
jednoho procentniho bodu na ob¢ strany. Cil bude
platit az do piistoupeni CR k eurozong. Tato stabilni
ménova politika CNB umozni plnéni konvergenéniho
kriteria pro inflaci. Predikce vychazi z predpokladu
stability zakladnich urokovych sazeb v roce 2005 a
na zacatku roku 2006. Od 2. Ctvrtleti predpokladame
jejich pozvolny narust.

A.3  Fiskalni politika

V  poslednich letech pretrvava deficit
vefejnych rozpocti. Z vyvoje salda verejnych financi
je patrnd existence strukturalnich problémi - vyse
deficith neni vsouladu se souCasnou fazi
ekonomického cyklu. K deficitim dochazi i pres
vyuzivani jednorazovych pfijmu, udrzuje se relativné
vysoké tempo ristu vladniho dluhu.

Vefejné rozpoéty nesou naklady spojené se
zlepSovanim  Grovné infrastruktury a naklady
prizpusobovani politik, pravniho a institucionalniho
ramce a ekologickych norem standardim EU.
Struktura vydajové strany je zatizena vysokym
podilem socidlnich mandatornich vydaji, které
nejsou plné pokryty piijmy z pojistného na socidlni
zabezpeCeni a politiku zaméstnanosti. Vydaje jsou
proto pouze zCasti alokovany do oblasti, které by

z dlouhodobého  hlediska
multiplikacni efekty.

Vzhledem k uvedenému negativnimu vyvoji
je realizovana reforma vefejnych rozpoctli. Jde
o souhrn opatfeni na piijmové a vydajové stran¢,
jejichz cilem je snaha o trvalou redukci fiskalnich
deficitd. Vlada stanovila fiskalni cil pro rok 2006
jako podil deficitu vladniho sektoru (bez Cistych
pujcek a dotaci transformacnim institucim) na HDP
ve vysi 3,7 % a trajektorii poklesu deficitu.

Zakladni nastroje poklesu fiskalniho deficitu a
dosazeni vymezeného cile spocivaji ve stanoveni
zévaznych stiednédobych vydajovych ramct, které
budou limitovat objem vydaji statniho rozpoctu a
statnich fondd v horizontu 3 let a umozni ziskat
kontrolu nad vyvojem vydaji. Vydajové stropy a
pravidla postavend na stiednédobém rozhodovani
povedou k adresngjSimu  stanoveni vydajovych
priorit, a tim i k vé&tsi efektivnosti rozpoctové
alokace. Tyto zmény byly zohlednény v novele
rozpo¢tovych pravidel.

vyvolavaly  pozitivni

Podrobnejsi udaje o vyvoji verejnych rozpocti
Jsou uvedeny v kapitole C.8.

A4  Strukturalni politiky

Strukturalni opatfeni na trzich produktd, prace
a kapitalu sméfuji k vytvafeni piiznivych podminek
pro rust potencidlniho produktu, pro zvySovani
konkurenceschopnosti ekonomiky a zaméstnanosti.
Iv dals§im obdobi bude pokradovat proces
liberalizace siti, dokonc¢ovani privatizace,
restrukturalizace a rozvoj konkurence v sektoru
sluzeb.

V prvni poloviné roku 2005 byla pfipravena
sttednédoba Strategie hospodaiského riistu, ktera je
postavena na dvou pilifich: efektivni podpote
hospodarského ristu a zaméstnanosti pii pokracujici
fiskalni konsolidaci. Jeji priority zahrnuji zlepSeni
podnikatelského prostiedi a vytvofeni prostiedi pro
inovace, védu a vyzkum, flexibilitu pracovniho trhu,
posileni primyslové kapacity diky podpoie
podnikani a lepSimu vyuziti zdroji na vyzkum a
vyvoj, podporu investic do inovaci a posileni
kapitalovych trha.

Podnikatelské prostiedi

Mezi nejvice kritizované oblasti
podnikatelského prosttedi v CR patfi institucionalni a
pravni ramec firemniho upadku. Vldda se zamétuje
na rekodifikaci upadkového prava od roku 2007 tak,
aby bylo posileno postaveni véfiteld, omezen zajem
na prodluzovani bankroti a bylo umozZnéno
pokracovat zivotaschopnym ¢astem firem.



Od 1. ledna 2005 nabyla ucinnosti novela
obchodniho zakoniku a 1. 4. 2005 novela ob¢anského
soudniho fadu. Obé maji za cil zkvalitnit organizaci
obchodniho rejstiiku. Od 1. Cervence 2005 je pak
zavedena 5 denni lhita (v nékterych ptipadech 10
denni lhita) doby zapisu do obchodniho rejstiiku.

Proces dalsiho zjednoduseni administrativniho
prostedi pro podnikatele se zamétuje predevsim na
vytvoreni systému centralnich registracnich mist pro
podnikatele, soustied’ujicich vSechny nebo alespoil
pfevaznou ¢ast Cinnosti spojenych se vstupem do
podnikani ise zménami nastalymi v jeho pribéhu.
Proces je rozélenén do tii etap. V prvni fazi jiz doslo

k soustiedéni  potiebnych  ufednich  formulaia
a zabezpeCeni  zakladnich  servisnich  sluzeb
souvisejicich s plnénim  povinnosti  spojenych

s ohlaSenim Zzivnosti na Zivnostenskych ufadech.
V soucasné dob¢ probiha druhd etapa s terminem
ukonceni vroce 2006 zaméfena na pieneseni
povinnosti z podnikatele na centralni registracni
mista, feSitelné¢ jak fyzickou pfitomnosti zastupct
ptislusnych organu a instituci v kontaktnim misté, tak
elektronickym propojenim téchto organd. Zatim byl
vytvoren jednotny vladni portal http.//portal.gov.cz,
ktery obsahuje odkazy na servery fady statnich
instituci, umoziujici elektronické spojeni podnikateld
se statni spravou, zejména podani dafiovych priznani
k vétsiné dani, pojistného na socialni zabezpeceni a
jednotnych celnich deklaraci.

V soucasné dobé je jiz pfipravena komplexni
rekodifikace upadkového prava s predpokladanou
ucinnosti od roku 2007. VIada schvalila navrh nové
podoby tupadkového prava 31. srpna 2005 a novy
upadkovy zakon by mél legislativnim procesem
projit v 1. pololeti pfistiho roku.

Dne 1. ledna 2005 nabyla uc¢innosti novela
zakona o danich z ptijmu, ktera zrychluje odpisovani
movitych véci a zavadi dafovou podporu vydaji
firem na vyzkum a vyvoj. Tato opatfeni 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 podpofit zajem investord.

Trh prdce

Na trhu prace se vlada zaméii zejména na
podporu aktivnich opatfeni pro ptredchazeni
dlouhodobé a opakované nezaméstnanosti

ohrozenych skupin, na reformu systému dani a davek
sledujici vyssi motivaci k praci, na zvySovani
zameéstnanosti starSich pracovnikli a na modernizaci
systtmu vzdélavani v souladu s ménicimi se
pozadavky trhu prace.

A Vychodiska predikce

V oblasti vzdélavani je nejpodstatné;si
zménou pfijeti nového Skolského zakona pro
zakladni a stfedni Skoly, ktery nabyl ucinnosti
1.1.2005. Tento =zakon sjednocuje dosavadni
roztfisténou pravni upravu v oblasti Skolstvi a otevira
prostor pro vzajemnou prostupnost ,,pocatecniho®
vzdélani s celozivotnim ucenim. Tim pfisp&je
k pripravenosti absolventti na vstup na trh prace.

Nabidkova strana trhu prace je ovlivnéna
zvySenim zivotniho minima a minimalni mzdy od
1. 1. 2005. Tato opatieni vedla ke zvySeni socidlnich
davek, coz snizuje motivaci lidi hledat a udrzovat si
praci. Na feSeni tohoto problému se zaméfuji prace
na novych zakonech o hmotné nouzi a statni socialni
podpofe a na novelizaci zdkona o Zivotnim minimu.
Jejich piijeti by mélo s u¢innosti od 1. 1. 2006 pfinést
vyrazny zasah do struktury a konstrukce socialnich
davek s cilem zvysit rozdil mezi piijmy z prace a
piijmy ze socialnich davek. Vyrazné se prohloubi
rozdil v pfijmech ze socidlnich davek mezi témi, ktefti
si aktivné hledaji préci, a t€mi, ktefi praci nehledaji.

Pozitivni dopady na nabidkovou stranu trhu
prace lze ocekavat i od novely zakona o danich
z ptijmi, kde se s Gcinnosti od 1. ledna 2006 pocita
12 % resp. z20 na 19 %, valorizaci hranic pasem a
s nahrazenim standardnich od¢itatelnych polozek
slevami na dani. Cilem je zvySeni disponibilniho
pfijmu z prace zejména u nizkopiijmovych skupin a
zvyseni vertikalni danové spravedlnosti.

Dalsi impulsy ve prospéch lepSiho
fungovani trhu prace by mély pfinést pfipravované
zmény nemocenského pojisténi, spocivajici ve
snizeni sazby pojistného placeného zaméstnavatelem
a zaroven v preneseni povinnosti vyplacet davky
vnemoci v pribéhu prvnich 14 dni na
zamestnavatele. Cilem tohoto opatfeni je zajistit
finanéni  vyrovnanost systému nemocenského
pojisténi a zamezit jeho zneuzivani. V ramci
chystané reformy nemocenského pojisténi se také
pfipravuje zavedeni stropll pojistného na socialni
zabezpeceni u zameéstnanc.

Fungovani trhu prace by mél ovlivnit i
zpracovavany navrh nového zakoniku prace. Ve vétsi
mife by mélo byt umoznéno sjednavat odchylky od
obecné upravy zakoniku prace smlouvou nebo
vnitinim pfedpisem zaméstnavatele, pii respektovani
smérnice ES a dalSich mezinarodnich standarda
ochrany pracovné-pravnich vztahi.


http://portal.gov.cz/

B Ekonomicky cyklus

B.1  Pozice v ramci ekonomického cyklu

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

proces pri tvorbé ekonomickych politik.

Potencialni produkt, specifikovany na zakladé vypoctu Cobb-Douglasovy produkcni funkce, udava uroven
HDP pri priumérném vyuziti vyrobnich faktori. Riist potencialniho produktu, ktery je klicovym ukazatelem redlné
konvergence, lze rozloZit na prispévky pracovni sily, zasoby kapitalu a souhrnné produktivity vyrobnich faktoru.
Produkcni mezera identifikuje cyklickou pozici ekonomiky a vyjadiuje vztah mezi HDP a potencidalnim

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: Souhrnna produktivita vyrobnich faktoru
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Zaporna produkéni mezera se vlivem
dynamického ristu koncem roku 2004 uzaviela a
ekonomika se pohybuje zhruba na své potencidlni
urovni. Pozitivnim jevem je postupné zrychlovani
mezirocniho ristu potencialniho produktu, jehoz
tempo podle nasich propoéta ve 2. ¢tvrtleti roku 2005
dosahlo cca 4,2 %.

Hlavnim faktorem je akcelerace rustového
trendu souhrnné produktivity vyrobnich faktoru
na 2,8 % roéné. (Ve zrychleni jeho dynamiky se
projevilo i dal§i zpfesnéni udaji o rastu HDP
v 1. ctvrtleti  2005.) Je vysledkem odstranéni
zbyvajicich prekazek pohybu zbozi po vstupu do EU,
zlepseného fungovani podnikové sféry zejména
vsegmentu podniki pod zahrani¢ni kontrolou,
stability finan¢niho systému a sniZzovéni sazeb dané
z piijmi pravnickych osob. Trvaly predstih rdstu
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parametrem postupu realné konvergence viici zemim
eurozony.

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

Novym jevem je kladny piispévek pracovni
sily, ktery vyplyva z naristu miry participace. Pfesto
se domnivame, Ze strukturalni problémy trhu prace
nadale brani rychlej§imu rastu ekonomického
potencialu.

Reseni nékterych nedostatkil institucionalniho
prostiedi v mikroekonomické oblasti a ve sméru ke
zpruznéni trhu prace bylo navrzeno v Narodnim
lisabonském programu, ktery byl predlozen
Evropské komisi v poloving fijna 2005.



B.2  Individuilni konjunkturalni indikatory

B Ekonomicky cyklus

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

Graf B.2.1: Indikatory divéry
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Duvéra podnikové sféry v ceskou ekonomiku
se po mirném poklesu ve 2. ¢tvrtleti 2005 zacdala
v Cervenci a srpnu stabilizovat. U pramyslovych
podniki je soucasné hodnoceni ekonomické situace
optimistické, pfevazna ¢ast respondentll ji povazuje
za dobrou nebo uspokojivou. Zlepsilo se jak
hodnoceni celkové poptavky po produkci, tak
hodnoceni zahrani¢ni poptavky. ZvySovani stavu
zasob hotovych vyrobkl vSak mutze vést v dalSim
obdobi k problémim. Pro pfisti tfi mésice ocekavaji
respondenti udrzeni stabilniho vyvoje vyrobni
Cinnosti a zvySeni zaméstnanosti. Soucasné
signalizuji pro dalSich Sest mésicti pfiznivy vyvoj své
ekonomickeé situace.

Ve stavebnictvi zlstava ekonomicka situace
dlouhodobé  relativné stabilni. Z odpovedi
respondenti v Cervenci a vsrpnu vyplyva, Ze se
zlepSilo hodnoceni ekonomické situace podnikd,
které vychazelo z lepSitho hodnoceni celkové
poptavky po produkci. Pro piisti tfi mésice je vsak jiz
ocekavan pokles zaméstnanosti. Vyhled na dalSich
Sest mésict u zna¢né Casti stavebnich podnika pocita
s udrzenim ekonomické situace.

V odvétvi obchodu se za Cervenec a srpen
2005 mirné zlepsilo hodnoceni ekonomické situace
podnikt. Stav zasob témét stagnoval. Zvysil se podil
podnikatel, ktefi signalizovali pro pfisti tfi mésice
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cenovy rust. V pfistich Sesti mésicich je ocekavano
zlepSeni ekonomicke situace.

Indikator divéry spoti‘ebitelii se v srpnovém
hodnoceni proti ¢ervnovému mirné snizil, zlstal vSak
i nadéle na vysoké urovni (v meziro¢nim srovnani se
zvysil o5 bodd). Projevilo se vném méné
optimistické hodnoceni celkové ekonomické situace i
finan¢ni situace spotiebiteld v pfistich dvanacti
mesicich. Respondenti ve stejném obdobi pocitaji
s rustem nezameéstnanosti a s vys$si chuti spofit.

Souhrnny indikator davéry (vazeny prumeér
¢tyt zakladnich diléich indikatorti diivéry) naznacuje
relativni stabilitu ekonomického rtstu.

Graf B.2.2: Souhrnny indikator duvéry
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B Ekonomicky cyklus

B.3 Kompozitni predstihovy indikator

Kompozitni predstihovy indikator je sestaven z vysledkit konjunkturalnich prizkumii, které spliuji
zakladni pozadavky kladené na predstihové indikatory cyklu. V navaznosti na dokonceni mimoradné revize HDP
a nekteré zmény v datové zakladné konjunkturalnich priizkumit bylo béhem cervna 2005 revidovano slozeni
kompozitniho indikatoru. Upravy se projevily mirnou zménou pritbéhu indikétoru, zdkladni tendence a signdly
bodii obratu ekonomického cyklu ziistaly zachovany.

Graf B.3.1: Kompozitni piedstihovy indikator Vzestupny trend indikatoru z let 2003 az 2004
synchronizovano s cyklickou slozkou HDP zjisténou na zdaklade dosahl svého prozatimniho vrcholu na Kkonci
statistickych metod (Hoddrick-Prescottiv filtr) 1. &tvrtleti  2005. Nésledng  presel  indikator
v pomérné vyrazny pokles, ktery pokracoval az do
konce 3. Ctvrtleti 2005.

Pomérné zfetelny signal obratu smérem ke
zpomaleni ekonomické dynamiky zatim nepotvrzuji
udaje o rustu HDP. Ve 2. ¢tvrtleti 2005 doslo podle
prvniho odhadu k dalS§imu zrychleni ekonomického
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ristu  HDP. Indikator naznacuje pravdépodobné
zastaveni narustu cyklické slozky a navrat k Grovni

potencialniho ristu.



C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

Udaje z prredchozi predikce z cervence 2005 jsou vyznaceny kurzivou. Udaje vztahujici se k rokiim 2007 a
2008 jsou extrapolacnim scénarem, ktery naznacuje smeér mozného vyvoje a neni v dalsim textu komentovan.

Vyvoj hlavnich makroekonomickych indikatort ceské ekonomiky a jejich predikce jsou shrnuty

v nasledujici tabulce.

Tabulka C.1: Hlavni makroekonomické indikatory

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2005 2006

Predikce Predikce Minula predikce

Hruby domaci produkt rist v %, s.c. 2,6 1,5 3,2 4.4 4,8 4,4 4,0 4,0
S potieba domacnosti rist v %, s.c. 2,6 2,8 4,6 2,1 2,3 3,5 2,5 3,3
S poti‘eba vlady ristv %, s.c. 3.8 4,5 3.8 -2,0 -0,6 -0,2 0,4 -0,2
Hruba tvorba fixniho k apitalu ristv %, s.c. 5,4 3.4 4,7 7,6 2,8 34 5,3 5,6
Prispévek zahr.obchodu k ristu HDP proc.body, s.c. -1,4 -2,0 -0,4 1,7 4,0 1,2 1,2 0,5
Deflitor HDP riist v % 4,9 2,8 2,6 3,0 0,9 2,2 2,2 2,8
Primérna mira inflace % 4,7 1,8 0,1 2,8 1,9 2,5 1,8 2,2
Zaméstnanost (VSPS) riist v % 0,4 0,8) -0,7 -0,6 0,9 0,8 0,4 0,4
Mira nezamé&stnanosti (VSPS) primérv % . 7,3 7,8 8,3 7,9 7.4 7,9 7,5
Objem mezd a platd rist v %, b.c. 6,9 8,5 5,2 4,9 5,2 5,3 5,0 5,3
Podil BU na HDP % -5,4 -5,6 -6,3 -5,2 -2,7 -2.,4 -3,6 -3,5

Predpoklady:

Sménny kurz CZK/EUR 34,1 30,8 31,8 31,9 29,8 29,2 30,0 29,4
Ropa Brent USD/barel | 24,4 25,0 28,8 38,3 55,5 60,5 49,3 45,9
HDP eurozény ristv %, s.c. 1,6 0,9 0,5 2,0 1,2 1,8 1,5 1,8

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

C.1 Ekonomicky vykon

Ceska ekonomika se pohybuje po riistové
trajektorii okolo svého potencialniho vykonu, jehoz
rust je v soucasnosti odhadovan nad ¢tyfmi procenty.
Struktura rustu je z perspektivniho pohledu velmi
pfizniva - je tazen zejména Cistym vyvozem.

Tempo mezictvrtletniho rdstu  sezénné
vyrovnaného HDP je podle odhadu CSU stabilni. Ve
2. ctvrtleti 2005 ¢Cinilo 1,3 %, tj. stejné jako
v 1. ¢tvrtleti 2005.

Ocekavame pokracovani procesu vyrovnavani
ekonomické urovné se sousednimi vyspélymi staty
EU. Ekonomicky rust bude postupné podporfen
navrhovanym poklesem danové zatéze, v delSim
horizontu pak realizaci vladou pfipravované strategie
hospodarského rustu. V nejbliz§im obdobi budou ale
odeznivat jednorazové efekty plynouci ze vstupu
Ceské republiky do EU. Negativné budou na rist
ekonomiky pusobit také vysoké ceny ropy i
neropnych komodit (pfimo i se zpozdénim v roce
2006) a jen velmi nizké risty vzemich naSich
nejvyznamnéjsich exportnich trha.

Meziro¢ni prirtstek realného HDP
v 2. ¢tvrtleti 2005 dosahl 5,1 % (proti odhadu
z Cervence 4,0 %). Za cely rok 2005 ocekavame
ptirdstek realného HDP o 4,8 % (proti 4,0 %).
V nasledujicim roce ocekavame zachovani rdstové
dynamiky na Grovni 4,4 % (proti 4,0 %).

Meziroéni rist readlnych vydaji domacnosti
na finalni spotiebu se v 1. ¢tvrtleti 2005 zrychlil na
2,2 % (proti 2,5 %). Zaroven nizké Urokové sazby
podporovaly tendence domacnosti investovat do
nakupu vlastniho bydleni, coz jim odCerpavalo ¢ast

disponibilnich pfijmi. Rist objemu hypotécnich
uvért o cca tretinu zvySuje dlouhodobé zatéz
domacnosti a kratkodobé snizuje tempo vydaji na
koneénou spotiebu. Finalni spotifeba doméacnosti by
se v roce 2005 méla zvysit o 2,3 % (proti 2,5 %)
s naslednou akceleraci na 3,5 % (proti 3,3 %) v roce
2006.

Spotieba vlady v 2. c¢tvrtleti 2005 vzrostla
00,9 % (proti 3,2 %). Reforma vefejnych financi
vede k uspornému chovani vladnich instituci jak
z hlediska zaméstnanosti, tak i ndkupu zbozi a
sluzeb. Ve 2. a 3. ctvrtleti se zde ale projevi
jednorazové potizeni nadzvukovych letounit pro
armadu CR.' I piesto piedpokladame, Ze za rok 2005
dosahne meziro¢ni pokles cca 0,6 % (proti rustu 0,4
%).

V roce 2006 predpokladame pokles spotieby
vlady 0 0,2 % (odhad neménime).

Objem hrubé tvorby fixniho kapitilu
v 2. ¢tvrtleti 2005 se zvysil proti stejnému obdobi
predchoziho roku o 2,3 % (proti 5,4 %). Ve zbyvajici
¢asti roku oc¢ekavame jen mirné zvyseni tempa rustu
hlavné¢ v dbsledku pfilivu pfimych zahrani¢nich
investic. Celkovy prirustek vroce 2005 dosahne
podle naseho odhadu 2,8 % (proti 5,3 %).

Pro rok 2006 by mél piirustek dosdhnout
okolo 3.4 % (proti 5,6 %). Ptiznivéjsi vyvoj ziska
zejména u podnikldl pod zahrani¢ni kontrolou by se
mél odrazit v zesilené investi¢ni aktivité, ktera by
méla byt pfevazné proexportné orientovana. Zaroven
predpokladime, e zahrani¢ni vlastnici v CR

" Tato polozka se v ndrodnich iictech ve stejném obdobi
projevi i v dovozu zboZi, takze neovlivni dynamiku HDP.
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reinvestuji podstatnou ¢ast ziskd. ZvySujici se
prispévky zfondi EU poplynou pfevazné do
infrastrukturnich investic.

V roce 2004 bylo po 5 letech poprvé dosazeno
pozitivniho pfispévku zahrani¢niho obchodu k rtstu
HDP, a to ve vy$i 1,7 p.b. 1 v dalSich letech
pocitame s udrzenim kladného pfispévku pii
zvySovani podilu obratu zahrani¢niho obchodu na
HDP. Pro rok 2005 odhadujeme pfispévek salda
zahrani¢niho obchodu k rastu HDP 4,0 p.b. (proti
1,2 p.b.), v roce 2006 pak 1,2 p.b. (proti 0,5 p.b.).

Nejvétsi rizika pro udrzeni pozitivniho vyvoje
ekonomického vykonu vidime v oblasti vnéjsiho
okoli cCeské ekonomiky. Vyrazngjsi zvolnéni
dynamiky HDP a dovozl zemi EU by mohlo zhorsit
bilanci zahraniéniho obchodu. Dalsi rist cen ropy by
se projevil ve zhorSeni diichodové situace podnikové
sféry a se zpozdénim by snizil investi¢ni aktivitu.

C.2  Ceny zboZi a sluzeb

Rast hladiny spotiebitelskych cen se od
pocatku roku 2005, vporovnani srokem 2004,
zpomalil.

Na zpomaleni ma vliv pfedev§im postupné
odeznivani vlivu dopadu zvySeni nepiimych dani
v ramci reformy vefejnych financi a harmoniza¢nich
daflovych uprav, souvisejicich se vstupem Ceské
republiky do EU, jakoz i1 zpomaleni cenového
pohybu na svétovém i domacim komoditnim trhu
surovin a vyrobku s vyjimkou ropy.

Vyraznéjsi zrychleni inflace se ocekava az od
zafi 2005, a to predevSim v souvislosti s dalsi
upravou nepfimych dani u cigaret, zvySeni cen
zemniho plynu, televiznich a rozhlasovych poplatkt
a predevsim diky rychlému ristu svétovych cen ropy
a ropnych vyrobku, které souviseji s vypadky
téZzebnich a zpracovatelskych kapacit nasledkem
meteorologickych vlivi v oblasti stfedni a severni
Ameriky.

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

Nakladovy tlak na rlst cen prumyslovych
vyrobel, ktery byl vytvaren prakticky po cely rok
2004 v souvislosti s rlstem cen na svetovych
komoditnich trzich sropou a kovy, vtomto roce,
predevs§im v 1. pololeti, oslabil. Kromé toho je stale
kompenzovan pomérné vyraznym zhodnocovanim
sménného kurzu koruny vuci obéma svétovym
ménam (vpriméru do konce 3. ctvrtleti 2005
meziroéni posileni o 7,4 % vic¢i EUR a 10,7 % vucéi
USD). To castecné omezuje predev§im rust cen u
pohonnych hmot a v doprave.

Prispévek administrativnich opatfeni
k meziro¢nimu cenovému ristu by mél byt v roce
2005 0 0,3 p.b. vyssi nez v roce 2004.

Pro rok 2005 odhadujeme nadale primérnou
miru inflace v intervalu se sttedem 1,9 % (proti

10

1,8 %) pti prispévku administrativnich cenovych
opatfeni ve vysi 2,0 p.b. (proti 1,4 p.b.).

V dalsich letech by se vliv administrativnich
opatfeni mél piiblizné pohybovat na stejné urovni.
Bude zaviset na dob¢ platnosti vyjednanych vyjimek
v ramci pristupovych jednani s EU a postupnému
dokonceni liberalizace cen na trhu s energiemi. Pro
rok 2006 predpokladame zvySeni primérné miry
inflace na 2,5 % (proti 2,2 %). K jejimu narastu by
mélo piispét i pfipravované zvySeni cen energii a
narovnani cen nijemného.

Odhad rastu implicitniho deflatoru HDP pro
rok 2005 se snizil na 0,9 % (proti 2,2%) ptredevsim
vlivem extrémniho riistu cen ropy, coz se projevuje i
ve zpomaleni dynamiky nominalniho HDP proti
tempu v roce 2004. Pro rok 2006 ocekavame, ze se
deflator HDP zvysi 0 2,2 % (proti 2,8 %).

C.3 Trh prace a domacnosti

Vyvoj na trhu prace reflektoval pokracujici
ekonomicky rist a v globalnich ukazatelich lze jeho
vyvoj povazovat za pozitivni. Pocet zaméstnanych
osob roste, ubyva nezaméstnanych a pracovni sila i
ekonomicka aktivita rostou. PfirGstek ekonomicky
neaktivnich osob v zasadé odpovida demografickému
vyvoji a snaze zvySovat vzdélanost. Na
makroekonomické urovni pokracuje vyvazeny vyvoj
produktivity a realnych mezd. Dlouhodobé
odpovidajici vztah mezi témito veli¢inami je jednim
z faktort nizkoinflaéniho prostiedi v CR.

Zaméstnanost
(v metodice VSPS)

Rist zaméstnanosti je disledkem pfiznivé
pozice v ekonomickém cyklu, uprav legislativy,
aktivni podpory zaméstnanosti a piimych i
navazujicich dopadd pfimych zahrani¢nich investic.

Proti srovnatelnému obdobi roku 2004 doslo
v 1. pololeti 2005 nejen k obraceni trendu, ale i
skladby zaméstnanosti. Celkovy pocet zaméstnancl
vzrostl, naopak pocet podnikateld nadale klesal.

I pii tomto vyvoji je podil poctu podnikatelt
v CR podle udajii Eurostatu ve srovnatelné struktufe
ekonomiky vyrazné€ nad béZnou evropskou urovni.
K nartstu zaméstnaneckého segmentu doslo zejména
diky dynamickému ekonomickému ristu, ktery
umoznoval  podnikim  intenzivnéj§i  tvorbu
zamestnaneckych mist z nichz ¢ast obsadily osoby
diive formalné pracujici na vlastni UcCet.
Spoluptisobila i nova uprava zdkona o zaméstnanosti
(zejména postihy zaméstnavatelti za pokracovani ve
»svarcsystému® a opakované zaméstnavani na dobu
urcitou) a zavedeni minimalniho zékladu dané spolu
supravami v platbé¢ socidlniho a zdravotniho
pojisténi. Zameéstnanost v 1. pololeti 2005 vzrostla
nejvyrazngji v sekundarnim sektoru (nejvice ve
stavebnictvi ~a  zpracovatelském  pramyslu),
z terciarniho  sektoru byl nejvySsi piirastek ve
Skolstvi.
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Zvyseni miry ekonomické aktivity bylo
ovlivnéno zejména prodluzovanim véku odchodu do
starobniho dichodu a intenzivni snahou starSich
pracovnikt o udrzeni pracovni aktivity v podminkach
pfiznivych ristu zaméstnanosti.

V letech 2005 i 2006 ocekavame vzhledem
k rGstové fazi ekonomiky i trvajicim riznym formam
aktivni podpory tvorby pracovnich mist pokracujici
rust zameéstnanosti o 0,9 % a 0,8 % (proti 0,4 %
v obou letech).

Nezaméstnanost’
(podle registrace na uradech prace)

Pokracujici snizovani poctu nezaméstnanych
ma prevazné cyklicky charakter. Nelze vSak
pominout ani vysledky programii aktivni politiky

zaméstnanosti  (APZ), zaméfené prevazné na
problémové oblasti a skupiny osob.

Zastavil se rist poctu  dlouhodobé
nezaméstnanych,  jejich  podil na  celkové

nezamestnanosti roste. Rizikem v tomto segmentu je
zejména narust dlouhodobé nezaméstnanych muzi
v nizkych vékovych kategoriich.

Ocekavame, 7Ze pocet nezaméstnanych bude
v roce 2005 dale se sezénnimi vykyvy mirné klesat.
Efekty ekonomického rlstu a APZ by mély
pfevazovat nad strukturdlnimi problémy trhu prace.
Regionalni rozdily v mife nezaméstnanosti budou
pretrvavat zejména diky niz§i adaptabilit¢ a
kvalifikacnimu nesouladu v nabidce a poptavce po
pracovni sile v problémovych regionech.

V roce 2005 vzhledem k uvedenym faktorim
predpokladdme mirny pokles primérné miry
nezameéstnanosti na 9,8 % (predikci neménime),
v roce 2006 potom na 9,4 % (rovnéz beze zmeny).

Domadcnosti
(v metodice narodnich uctii v béznych cendach)

Nominalni disponibilni dichod doméacnosti
roste v poslednim obdobi bez vyraznych vykyvi, coz
je dano zejména relativné stabilnim vyvojem mezd a
platd. Rozkolisani ve 2. Ctvrtleti u mezd a platd i
socidlnich pfijmd bylo v zasad¢ jednorazové, dané
administrativnimi vlivy (Gprava tarifniho systému
spolu s vypusténim dal§ich platt a vyplaceni
jednorazového pfispévku k dichodim v Cervnu
2004). Realné zdroje pro spotiebu jsou tak ve veétsi
mite urovany kolisdnim cenového vyvoje.

2V pribéhu roku 2004 zavedlo MPSV novou metodiku
vypoctu miry registrované nezaméstnanosti, kterou od
zari 2005 uvadi jako jedinou. Predikce je zalozena na
Casové tadé podle piivodni metodiky. Novy zpiisob
vypoctu neméni ekonomickou podstatu jevu ani systém
priznavani socidlnich davek a jako takovy nebude mit
zasadni vliv na objem socidlnich transferu, ktery
prognoza vyvoje nezaméstnanosti implikuje. Novou
Casovou tadu miry nezaméstnanosti rovnéz nelze pro
maly pocet udajii ekonometricky zpracovavat.
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Zatimco vroce 2004 nizsi rdst spotieby
odpovidal pomalejsimu Vyvoji realného
disponibilniho dichodu, v 1. ctvrtleti 2005 se
dynamizace disponibilnich zdroji nepromitla do
zvyseni spotieby, ale vzrostla tvorba hrubych uspor.
Ve 2. ctvrtleti se rist spotfebnich vydaji naopak
zrychlil a predstihl tempo disponibilniho diichodu pfi
poklesu miry tspor. Posledni udaje naznacuji
moznou zménu v chovani domacnosti pfi rozdélovani
disponibilniho diichodu. Alokace zdroji domacnosti
na investice, zejména do bydleni, roste. Momentalni
spotiebni chovani muze rovnéz souviset s ukon¢enim
cyklu nakupu spotfebniho zbozi dlouhodobého
charakteru, ¢emuz odpovida zpomaleni rustu
maloobchodnich trzeb v tomto segmentu.

Rist nominalnich vydaji na spotiebu
domacnosti vroce 2005 predpokladame proti
predchozi predikci nizsi 3,8 % (proti 4,0 %), v roce
2006 ocekavame vzhledem k vy$Sim pfijmim
zrychleni na 6,0 %.

Nominalni pfiriistek objemu mezd a platd pro
rok 2005 predpokladame ve vysi 5,2 % (proti 5,0 %),
vroce 2006 by mél vzrist na 5,3 % (predikci
nemenime).

Rist objemu pfijatych socialnich davek by
vroce 2005 mél dosdhnout 5,1 % (proti 5,7 %),
v roce 2006 potom 6,5 % (proti 5,4 %), vzhledem ke
schvalené valorizaci dichodd vys$i nez zakonem
dané minimum.

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

Podil deficitu bézného uctu na HDP se do
3. ¢tvrtleti 2004 pohyboval ptes 6% HDP.
Zlepsovani tohoto ukazatele az na 3,9 % v 2. Ctvrtleti
2005 bylo dano vyraznym zlepSenim salda obchodni
bilance. Piebytek bilance sluzeb zustava pri
rostoucim objemu pifjmi i vydaji na pruméru
poslednich dvou let (v rocnim vyjadreni), schodek
bilance vynost pokracoval vrlistu a bude i
v nasledujicich letech uréujicim pro vysi deficitu BU.

Deficit obchodni bilance na bazi 12mésicnich
klouzavych uhrni se od maxima v dubnu 2001
(136,4 mld. K¢&) snizoval. Trend jeho poklesu se jesté
zrychlil v mésicich po vstupu do EU a v dubnu 2005
se saldo dostalo poprvé do piebytku, do srpna se
ptebytek zvysil na 32,6 mld. K¢.

ZlepSovani  obchodni bilance pokracuje
pomérné rychle v protikladu s nepfiznivym vyvojem
vngjsich faktord. Jsou to predevSim vysoké ceny
ropy, presahujici vSechny dosavadni ptedpoveédi,

nepiiznivé se rovnéz vyviji exportni trhy
v souvislosti se zpomalenim rustu ekonomik
zépadoevropskych statd. Rulst exportnich trhli

odhadujeme vroce 2005 na 4,3 % (beze zmény).
Rovnéz odhadovany rust exportni vykonnosti, ktera
vystihuje konkurenceschopnost tuzemskych vyrobct
na zahrani¢nich trzich, se proti roku 2004 pomérné
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vyrazné snizi (z 14,8 % na 5,9 %) vlivem odeznéni
nekterych  jednorazovych  pozitivnich  efekti
spojenych se vstupem do EU. Océekavame rekordni
deficit ve skupiné¢ mineralnich paliv, ktery by mél
dosahnout cca 105 mld. K¢.

Vyvoj sménného kurzu na troven pod
30 CZK/EUR nepredstavuje pifi stavajici struktufie
obchodni vymény pro obchodni bilanci riziko a
meziro¢ni zhodnoceni proti USD prispiva ke zlepSeni
bilance. Redlny sménny kurz vici Némecku (viz graf
4.2) se stale nachazi pod dlouhodobym trendem,
takze by neméla byt ohrozena konkurenceschopnost
ceského zbozi.

Sohledem na naznacené tendence by
vysledkem mélo byt zlepSeni salda obchodni bilance
na 50 mld. K¢ (proti 6 mld. K¢), v roce 2006 by se
prebytek mél zvysit na cca 75 mld. K¢ (proti
38 mld. Kc). Rostouci deficit ve skupiné mineralnich
paliv by mél byt vice nez kompenzovan ocekavanym
ozivenim ekonomického rlstu v zdpadoevropskych
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 pivodnich zemich EU by
mélo dojit k zlepSovani bilance sluzeb v oblasti
cestovniho ruchu i dopravy.

S ur¢itymi vykyvy neustale nartsta schodek
bilance vynosi, ktera zahrnuje reinvestované i
repatriované zisky zahranicnich investorii. Vzhledem
ke stalému pfilivu pfimych zahrani¢nich investic a s
nim souvisejicim odlivem ziskd se da ocekavat spise
prohlubovéani deficitu.

V bilancich béZnych pievodu a kapitalového
uctu jsou zahrnuty i odvody a pfijmy ve vztahu
k rozpoétu EU, kde je od roku 2004 CR gistym
pfijemcem plateb.

V roce 2005 ocekavame, ze podil schodku
bézného G¢tu na HDP dosahne 2,7 % (proti 3,6 %),
predikce na rok 2006 ¢ini 2,4 % HDP (proti 3,5 %
HDP) stim, ze vdel$im horizontu by se méla
projevit tendence k vyrovnavani bézného uctu.

C.5 Uspory a investice

Vroce 2004 doslo kobratu v nepiiznivém
trendu poklesu podilu hrubych néarodnich uspor na
HDP vlivem zvySené tvorby uspor v sektorech
nefinancnich instituci a vlady.

Diky opatfenim v oblasti vefejnych rozpoéti a
racionalnimu chovani finanénich a nefinan¢nich
instituci by mély obdobné tendence pokracovat i
v nasledujicich letech
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C.6 Demografie’

Podle predbéznych 1udaji o populaéni
struktufe ke konci roku 2004 se mirné zvysila
porodnost a snizila imrtnost. Vedle toho se jiz zacal
snizovat pocet obyvatel ve vékové skupiné 20 az
59 let. Z hlediska zdroji pracovni sily nejptiznivéjsi
demografické struktury v celé historii dolozené udaji
0 vyvoji populace jiz bylo pravdépodobné dosazeno
v roce 2003 (viz graf 6.1).

Jsme tedy svédky pocatku procesu starnuti
obyvatelstva. Podil mladych vékovych kategorii se
bude nadale snizovat. Pfiinou je extrémné nizka
mira porodnosti. V roce 2004 sice tthrnné plodnost®
vzrostla na 1,23 (proti minimu 1,13 v roce 1999), ale
tato hodnota je stile nizka vici referenéni hodnoté
2,04, ktera zajist'uje dlouhodobou stabilitu populace.
Vyvoj porodnosti je ovlivnén nejen zménou
zivotniho stylu, ale i velmi obtiznou dostupnosti
bydleni pro mladé rodiny.

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

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

Ke zmirnéni nepfiznivych efektd starnuti
obyvatelstva na vefejné rozpocty byla pfijata opatfeni
typu parametrické reformy. Bylo odstranéno
zvyhodnéni predcasnych a znevyhodnéni
opozdénych odchodid do starobniho dichodu. Do
roku 2016 je legislativné oSetieno postupné
prodluzovani zdkonného véku odchodu do dichodu.
V ramci reformy vefejnych financi byly provedeny
dalsi zmény — zruSeni docasné kracenych
ptedCasnych dichodi, valorizace dichodi pouze
v zakonem pozadované vysi apod.

Presto se od konce roku 2003 pocet starobnich
dichodct opét zvysuje (viz graf 6.4). V budoucnosti
se budou vzhledem ke starnuti obyvatelstva deficitni

tendence na duchodovém uctu v tradi¢nim
prabézném systému prohlubovat.
Proto byla vytvofen Vykonny tym pro

ptipravu podkladd pro rozhodnuti o dachodové
reformé¢ v CR, ktery v &ervnu 2005 publikoval
Zaverecnou zpravu shrnujici moznosti a vyhledy
riznych variant diichodové reformy. Na zakladé této
zpravy probihaji jednani zastupci parlamentnich
stran.

C.7  Urokové sazby

Vzhledem k absenci poptavkovych inflaénich
tlakti udrzuje CNB své referencni urokové sazby na
rekordné nizké tirovni. Od dubna 2005 jsou zakladni

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

* Pocet 2ivé narozenych déti pFipadajicich na 1 Zenu, pokud
by po celé jeji reprodukcni obdobi ziistala jeji plodnost
stejna jako v uvedeném roce.
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sazby nastaveny takto: 2T repo sazba na 1,75 %,
diskontni sazba na 0,75 % a lombardni sazba na
2,75 %. V porovnani se stabilnimi sazbami ECB
dosahuje CR zaporného urokového diferencialu
vevysi 0,25 p.b. Naproti tomu americky FED
neustale svij cil pro referencni sazby postupnymi
kroky navySuje. Vfijnu 2005 dosahl urokovy
diferencial 2 p.b. ve prospéch USA.

Rizika pisobici na zménu progndézované
inflace v intervalu nejucinnéjsi transmise, respektive
na zménu Urokovych sazeb v nadchazejicich
meésicich, jsou velmi mirnad a vyrovnana. Za hlavni
proinflaéni riziko CNB povazuje zvySovani
regulovanych cen a cen energetickych surovin, jez by
se nasledné mohly promitnout do ostatnich
spotfebitelskych cen. Toto riziko je naopak
zmiriovano oc¢ekavanou apreciaci ménového kurzu.
Ve zbytku roku 2005 o¢ekavame nizkou miru inflace
pohybujici se okolo dolni hranice cilového pasma,
proto ani vyrazn¢ neménime predikci vyvoje
urokovych sazeb. Jejich rust lze predpokladat az
v 2. ¢tvrtleti roku 2006.

Vynosova kiivka mezibankovnich Grokovych
sazeb PRIBOR se vroce 2005 posunula na nizsi
uroven a zmirnila svlj sklon. Mirny az nulovy sklon
kiivky z Cervna 2005 byl v poslednich mésicich
postupné korigovan do tradiéniho tvaru. Za
navySenim sazeb na dlouhém konci kratkodobé
vynosové kiivky lIze také spatfovat i ocekavany
mirny posun zékladnich Urokovych sazeb smérem
nahoru v ¢asovém horizontu jednoho roku. Primérna
hodnota tfimési¢ni sazby PRIBOR v 2. ¢tvrtleti 2005
dosahla 1,85 %. Vletech 2005 i 2006 ji nadale
pramérné odhadujeme na tirovni 1,9 % (beze zmény).

Vynos do doby splatnosti 10letych statnich
dluhopisii pro konvergenéni téely’, ktery je vyrazné
ovliviiovan rozsahem emisi statnich dluhopist,
véetné emise eurobondl, a také obchodovanim
dluhopisi na svétovych trzich, udrzoval v 1. pololeti
2005 klesajici trend. OvSem v poloviné roku se
pokles zastavil a v nasledujicich dvou mésicich
proménil v rust. Ve 2. ctvrtleti roku 2005 dosahly
vynosy téchto dluhopist primérné hodnoty 3,6 %.
Roc¢ni primér za rok 2005 odhadujeme na 3,3 %
(proti 3,6 %), za rok 2006 na 3,4 % (proti 4,3 %).

U Kklientskych trokovych sazeb®, zejména
vkladovych, ofekavame nardst s mirnym zpozdénim.
Ve 2. ¢tvrtleti roku 2005 primémé sazby z vkladi
domacnosti dosahly hodnoty 1,22 % a ptedpokla-
dame jejich setrvalou uroven i ve zbyvajici ¢asti roku
na trovni 1,3 % (odhad neménime). Urokové sazby
z celkového stavu uvért nefinanénim podnikiim

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

% Od ledna 2004 CNB zavedla novou metodiku sledovdni
harmonizovanych urokovych sazeb penéznich financnich
instituci vici klientum podle zavazného pokynu ECB.
Zpétna rekonstrukce nékterych udajii pocind lednem
2001.
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v 2. ¢tvrtleti dosahly 4,25 % a vroce 2005

predpokladame 4,3 % (proti 4,5 %).

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

Vroce 2005 nadale pietrvavaji deficitni
tendence vladniho sektoru. Hlavni pfi¢inou deficitl
zustava rust vydajové strany, a to i pfesto, ze piijmy
se vyvijeji lépe nez Cinily pivodni piedpoklady.
Aktualizované ocekavané vysledky hospodafeni
vladniho sektoru se ve srovnani s cervencovymi
odhady zménily jen mirn€. Celkovy odhad deficitu
(v¢€. ¢istych puajcek) se snizil o 6,2 mld. K¢, tj. na
79,6 mld. K¢ (proti 85,8 mid. K¢) a ¢ini 2,7 % HDP.
Odhad deficitu ocistény o Cisté pujcky a dotace
transformaénim institucim (fiskalni cileni) ve
srovnani s daty z ¢ervence klesl o 10,6 mld. K¢ na
124,6 mld. K¢, tj. 4,3 % HDP. Cile stanovené
sttednédobymi vyhledy na léta 2004 — 2007 tak
nebudou naplnény.

Vyse uvedené zpiesnéni vysledki
hospodateni vefejnych rozpocti bylo zptsobeno
zménami na piijmové i vydajové stran€ u téchto
segmenttl vladniho sektoru:

e ke zlepSeni ocekavaného salda doslo u statniho
rozpoCtu, na jedné stran¢ se zde promita niz$i
ocekavany deficit, na stran¢ druhé byla navysena
Gihrada ztraty CKA,

e zlepsi se hospodafeni Narodniho fondu, ktery
ocekava vyssi pokles vydaji nez pfijmi na
programy kofinancované z fonda EU,

e diky niz§im ocekavanym vydajim se zlepsi
hospodarteni Statniho fondu rozvoje bydleni

e naopak ke zhorSeni ocekavanych vysledkd
hospodafeni dojde u Statniho zemédélského
interven¢niho fondu, ktery predpoklada vyssi
vydaje.

Podil pii{jmi vladniho sektoru na HDP ve
srovnani s rokem 2004 citeln¢ vzroste (o0 4,5 p. b.) a
dosahne 44,1 % HDP. ZlepSeni zaznamenaji
pfedev§im danové piijmy vcetné pojistného na
socialni zabezpeceni, které maji na celkovych
pfijmech vefejnych rozpocti nejvyssi vahu, a
meziro¢né vzrostou o 9,3 %. Na tomto vyvoji se
budou podilet zejména spotiebni dané a dan z piijmui
pravnickych osob. Konsolidovand danova kvota
v roce 2005 mezirocné vzroste o 1,2 p. b. a bude Cinit
36,2 % HDP, pricemz se zvySuje podil nepfimych
dani. Ve srovnani srokem 2004 se zvysi podil
celkovych vydaju vladniho sektoru na HDP o 4,0 p.
b. a bude ¢init 46,9 %. Nejvyssi podil predstavuji
transfery obyvatelstvu vcetné neziskovych instituci,
které jsou zvice nez 70 % tvofeny mandatornimi
vydaji a realizovany pfedevs§im statnim rozpoctem.
V jejich ramci predstavuji nejvyznamnéjsi vydajovou
zaté¢z davky dichodového zabezpeceni, které tvofi
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50 % celkovych transferti obyvatelstvu. Jejich objem
se vzhledem kvysoké citlivosti na soucasny
demograficky vyvoj nepodafi stabilizovat bez
realizace komplexni dlchodové reformy. Dalsi
vyznamnou skupinou mandatornich vydaji jsou
socialni vydaje, a to davky nemocenského pojisténi,
systém statni socialni podpory a davky socialni péce
vyplacené prostfednictvim obci. Socidlni transfery
predstavuji  podstatnou c¢ast celkovych vydaji
statntho rozpoctu a pfispivaji kjeho celkové
nevyrovnanosti. Schodek statniho rozpoétu bude
v roce 2005 nejvyznamnéj$im faktorem rustu deficitu
vefejnych rozpoctu.

Vyse uvedeny vyvoj ovlivni béznou bilanci,
ktera se ve srovnani s rokem 2004 zhorsi 0 0,7 p. b. a
prebytek bude ¢init 4,7 mld. K¢, tj. 0,2 % HDP.
Vyrovnanost bézné bilance je jednou z podminek
zdravych vefejnych financi; kapitalové vydaje by
mély byt financovany az z prebytku bézné bilance.
K podstatné vyrazngjSimu zhorSeni dojde u schodku
primarni bilance (meziro¢ni rast o 2,2 p. b.), ktery
bude cinit 4,6 % HDP. VySe uvedené vysledky
dokladuji prohloubeni fiskalni expanze.

Dluh vlady dosahne 768,7 mld. K¢ - tedy 26,4
% HDP. I nadale je generovan zejména deficitem
statniho rozpocCtu, ktery nejvyznamnéji pfispiva k
ristu vladniho dluhu. Celkové se dynamika vladniho
dluhu ve srovnani s rokem 2004 snizi o 2,6 p. b. a
bude ¢init 16,6 %. Ve struktufe zadluzenosti si
nejvyssi vahu zachovava statni dluh (89,0 %), ktery
roste rychleji nez vladni dluh. Z hlediska podilu
ostatnich segmentd na celkové zadluzenosti
nedochazi k vyraznym zménam: nasleduji uzemni
samospravné celky (jejich dluh vzroste mezirocné o
5,5 mld. K¢), statni fondy a zdravotni pojistovny. U
statnich fond dojde v roce 2005 k vyraznému rustu
zadluzeni (z 1,2 mld. K¢ v roce 2004 na 7,6 mld. K¢
v roce 2005).

Také v roce 2006 lze ocekavat pretrvavani
negativnich tendenci ve vyvoji hospodaieni vladniho
sektoru. Meziroéni rist vydaji spolu s poklesem
pfijmi povedou k ristu celkového deficitu vladniho
sektoru. Celkovy deficit vladniho sektoru vcetné
¢istych ptjcek by mél dosdhnout 135,5 mld. K¢, resp.
4,4 % HDP. Pozitivni vyvoj zaznamend odhadovany
deficit pro fiskalni cileni (bez zahrnuti Cistych pujcek
a dotaci transformacnim institucim), ktery se
meziroéné snizi o 0,6 p. b. na 3,7 % HDP, tj.
115,2 mld. K& Ve srovnani srokem 2005 dojde
k vyraznému zlepSeni u ocekavaného schodku
statnitho rozpoCtu a statnich fondd, k mirnému
zlepSeni dojde také u zdravotnich pojistoven.
Naopak vyrazné zhorSeni lze predpokladat
u ocekavanych vysledkd hospodafeni byvalého
Fondu narodniho majetku (od roku 2006 nastava
zména statutu fondu), ktery pfi realizaci pomérné
vysokych vydaju ocekava velmi nizké privatizacni
ptijmy. Rovnéz u Gzemné samospravnych celkl a
Néarodniho fondu dojde ke zhorSeni vysledki
hospodareni.
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U pijma vladniho sektoru je v roce
2006 o¢ekavan relativni pokles o 2,4 %. Projevi se
zde vysoka zakladna z roku 2005 a také pfipravované
legislativni zmény dané zpifijmu fyzickych osob
(snizeni sazby, rozSifeni pasem a nahrazeni
odcitatelnych polozek slevami na dani), které
povedou k poklesu inkasa pfimych dani. Tento vyvoj
ovlivni sloZzenou danovou kvotu, ktera meziro¢né
klesne o 0,8p. b. na 354 % HDP. Ve srovnani
srokem 2005 ale pomérné vyrazné¢ zpomali
dynamika ristu vydaji (o 13,7 p. b.) na 1,8 %. Vlada
vSak planuje vy$si valorizaci dichodi nez
predpokladala v Koncepci reformy vetejnych financi.
Dalsim krokem zvySujicim vydaje bude zvyseni
socialnich davek pro rodiny s détmi s cilem posilit
propopulacni opatfeni. Soucasné je také ocekavan
nartst socialnich davek v souvislosti s planovanym
zvySenim castek zivotniho minima. Tato opatfeni
povedou k ristu podilu socidlnich mandatornich
vydaji. Vys$si vydaje budou realizovany i v oblasti
aktivni politiky zaméstnanosti. Z ocekavanych
vysledki vyplyva, ze vydajové ramce stanovené
sttednédobymi vyhledy na Iéta 2004 — 2007 budou
piekroceny.

Celkové vsak dojde ke zmirnéni negativnich
trendtl, coz pfiznivé ovlivni béznou bilanci, ktera se
ve srovnani s rokem 2005 zlepsi o 0,1 p. b. a jeji
prebytek bude cinit 0,3 % HDP. Deficit primarni
bilance se meziro¢n¢ snizi jesté vyraznéji (o 1,8 p. b.)
na 2,8 % HDP.

Ocekévany vladni dluh se piedpoklada
856,1 mld. K¢, v porovnani s rokem 2005 se zvysi
o 1,2 p. b. na 27,6 % HDP. Dynamika rtstu vladniho
dluhu se mezirocn€ snizi (05,2p. b.) na 11,4 %.
Podil statniho dluhu’ na celkovém vefejném
zadluzeni dale poroste a podle nasich odhadt
dosahne 89,6 %. Ve srovnani srokem 2005 se
mezirocné snizi dynamika rastu statniho dluhu
(04,7 p. b.). Vyvoj vladniho a zejména pak statniho
dluhu v del$im Casovém horizontu vykazuji ristové
tendence a snimi spojeny vyrazny rust nakladt
dluhové sluzby. Podil jednotlivych segmentt
vladniho sektoru na vladnim dluhu zlstava téméf
stejny jako v minulych letech s tim, ze zadluzenost
mimorozpoctovych fondli zaznamena v roce 2006 po
vyrazném narustu zroku 2005 jen relativné mirné
zvyseni.

C.9 Svétova ekonomika

Svétova ekonomika roste v roce 2005
pomaleji nez v piedchozim roce, a to jak v USA tak
v Japonsku i EU. Nejrychlejsi riist vykazuje Cina a
dalsi asijské ekonomiky.

Rust americké ekonomiky zlstava solidni i
pfi mirném zpomaleni (3,6 % v 1. 1 2. ctvrtleti 2005).
Tahounem rustu je stale vysokd troveil soukromé
spotieby, ktera je financovana pfedevsim ristem cen

7 Soucdsti statniho dluhu je predpokladand vihrada ztraty
CKA ve vysi 10 mld. K¢.
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nemovitosti. Vyraznou nerovnovahu piedstavuje
rostouci deficit bézného Uctu; stale vysoky zdstava
také deficit rozpo¢tu. Na cenové tlaky, zplsobené
predevsim rostoucimi naklady vstupl, reagovala
centralni banka dalS§im zvySenim referencni urokové
sazby (v zafi uz na 3,75 %), coz se patrn¢ bude
podilet na zpomaleni ristu. Rostouci urokovy
diferencial napomohl ke zhodnoceni dolaru vuci
euru.

Riast v USA v roce 2005 odhadujeme na
3,5 % (beze zmeény), v roce 2006 ocekavame 3,3 %
(beze zmeny).

Rist eurozény proti jarnim odhadim dale
zpomalil. Zatimco se HDP v EU-12 v roce 2004
zvysil 0 2,1 %, v 1. pololeti 2005 se meziro¢ni rust
zpomalil na 1,2 %). Roste export, import a investice,
trva vSak stagnace spotieby domacnosti, ktera souvisi
se stavem trhu prace. Potfeba dokoncit strukturalni
reformy koliduje s potiebou zvysit domaci spotiebu.
Neémecka ekonomika v poslednich mésicich vysila do
jist¢ miry smiSené signaly, rostou indikatory
podnikatelské duavéry, investice, rust je tazen
vysokou dynamikou exportu. V povolebni situaci
ovSem vladne nejistota o budouci hospodarské
politice.

Pro rok 2005 snizujeme pro EU-12 odhad
ristu na 1,2 % (proti 1,5 %), pro rok 2006
ocekavame 1,8 % (beze zmeny).

Proces rozsifeni ma na Unii jako ekonomicky
celek pozitivni vliv. Nové clenské zemé rostou
rychleji nez EU-15. Jako diilezité prorustové faktory
se ukazuji uvolnéni zahrani¢niho obchodu s novymi
¢lenskymi zemémi, $ir$i moznosti kooperace, zvyseni
mobility pracovnich sil v rozsitené EU a nizsi
nasycenost vnitiniho trhu novych zemi.

Slovenska ekonomika roste velmi dynamicky
-0 5,3 % v l.pololeti 2005. Rist je i nadale tazen
zejména spotfebou domacnosti; export naproti tomu
zpomalil a zhor$il se schodek bézného uctu vlivem
investic do nové automobilky, jejiz nabéh ocekava
vroce 2007. Ocekava se, ze inflace v roce 2005
vzhledem k faktickému skonceni deregulace cen
klesne na troven kolem 3 %. Vysoka - okolo 16 % -
zlstava nezaméstnanost. V roce 2005 predpokladame
rast HDP o 5,1 % (beze zmény), v roce 2006 o 5,0 %
(proti 4,9 %).

Rust v Polsku vyrazné zpomalil z 5,4 %
vroce 2004 na 2,1 % v 1. ¢tvrtleti a 2,8 % ve
2. ¢tvrtleti  2005. Poklesla spotfeba domacnosti,
ovlivnénd vysokou nezaméstnanosti. Inflace klesla
v kvétnu Cervnu na 20letd minima, uroky jsou na
historickém minimu. V souvislosti se zpomalenim
ristu se objevuje nejistota ohledné dodrzeni
rozpoctovych zdméri i o budouci hospodaiské
politice, protoze v zemi praveé probehly predcasné
parlamentni a také prezidentské volby. Pro rok 2005
predpokladame rast HDP o 3,3 % (proti 3,8 %),
v roce 2006 0 4,0 % (proti 4,2 %).

Ceny ropy vzrostly nominalné na nejvyssi
uroven v historii. Dolarovd cena ropy Brent
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pokracovala uz devaté ¢tvrtleti ve strmém vzestupu. .
Béhem 1. ¢étvrtleti 2005 dosahla praiméru 47,6 USD,
ve druhém 51,6 USD a ve tfetim dokonce 61,6 USD.
Vysoka poptavka zvlasté v USA, Ciné a Indii
nenachazi dostatek zdroju a zpracovatelskych kapacit
a vede k pokracujicimu napéti na trzich, pfi kterém i
mala zakolisani vedou k prudkému vzestupu ceny.
Chovani spotiebitelt, zejména v USA, zatim nenese
stopy uspor. VSe nasvédCuje tomu, ze je tieba
dlouhodobé¢ pocitat s cenou vysoko nad 50 USD.

Pro rok 2005 jsme proto dale vyrazné zvysili
odhad na 55,5 USD za barel (proti 49,3 USD), pro
rok 2006 na 60,5 USD/barel (proti 45,9 USD).

C.10 Mezinarodni srovnini 3

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

Pii prepoctu pomoci bézné parity kupni sily
byl proces ekonomické konvergence CR smérem
k priméru eurozony ze stfednédobého pohledu
ponékud nevyrovnany (viz graf 10.1) vlivem

velikych  vykyvih v ekonomické  dynamice
v devadesatych letech. Od roku 2000 vSak ma,
podobné  jako  vostatnich  stfedoevropskych

ekonomikach, setrvalou tendenci.

V roce 2005 HDP Ceské republiky na
obyvatele dosahne cca 19 800 USD, coz odpovida
prekroceni hranice dvou tretin ekonomického vykonu
eurozony. V roce 2006 by mohla dostihnout tiroven
Portugalska jakozto nejméné rozvinuté¢ zemé EU-12.

Alternativni piepocet prostfednictvim bézného
sménného kurzu bere v Gvahu trzni ocenéni mény
jako dusledek ekonomické konkurenceschopnosti a
zného vyplyvajici riznou troven cenovych hladin.
HDP na obyvatele v tomto vyjadfeni by v roce 2005
mohl vzhledem k apreciaci koruny dosahnout Grovné
12 000 USD, coz odpovida cca 38 % urovné¢ EU-12.

Podil sménného kurzu a bézné parity kupni
sily vyjadfuje komparativni cenovou hladinu HDP.
Ta je v Ceské republice stale jesté pomé&rné nizka.
V leto$nim roce by vSak vzhledem ke zhodnoceni
sménného kurzu mohla dosdhnout az k 56 %
vzhledem k EU-12.

8 Srovndni za obdobi do roku 2004 vychdzi ze statistik
OECD a Eurostatu. Od roku 2005 jsou pouzity viastni
propocty na bazi redlnych smeénnych kurzii.

Vzhledem k tomu, Ze ve vétsiné pristupujicich zemi doslo
nebo dochdzi, podobné jako v CR k procesu harmonizace
narodnich uctii se standardy Eurostatu, je zatim nezbytné
pristupovat k vysledkiim téchto propoctii s velkou davkou
obezretnosti.



D Monitoring predikci ostatnich instituci

MF CR monitoruje makroekonomické predikce ostatnich instituci, zabyvajicich se predpovidanim
budouciho vyvoje ceské ekonomiky. Pribéznée jsou z verejné pristupnych datovych zdrojii sledovany prognozy
17 instituci. Z toho je 9 instituci tuzemskych (CNB, tuzemské banky a pobocky zahranicnich bank, investicni
spolecnosti) a ostatni jsou zahranicni (Evropskda komise, OECD, MMF, panel casopisu Economist, zahranicni
banky). Shranuti predpovédi je uvedeno v ndsledujici tabulce.

Tabulka D.1: Konsenzualni piredpovéd’

zari 2005 Fijen 2005
min. max. konsenzus | predikce MF
Hruby domaci produkt (2005) %, s.c. 4,0 5,1 4,4 4,8
Hruby domaéci produkt (2006) %, s.c. 3.8 4,8 4,2 4.4
Prumérna mira inflace (2005) % 1,8 2,1 1,9 1,9
Primérna mira inflace (2006) % 2.1 3,0 2,5 2,5
Mira reg. nezaméstnanosti (2005) konecr. v % 9,3 9,8 9,6 9,7
Mira reg. nezaméstnanosti (2006) konec r. v % 9,0 9,2 9.1 9,2
Podil BU na HDP (2005) % -4,8 -1,4 -3,0 22,7
Podil BU na HDP (2006) %| -4,6 -1,2 -2,9 -2.4

Celkové je mozné konstatovat, ze fijnova
predikce MF CR je vsouladu s konsenzualni
prognézou.

Prognézy vyvoje HDP jsou témét o ptl
procentniho bodu optimisti¢téjsi nez na pocatku roku
2005. Zejména domdci instituce vyrazné zvysily své
prognozy, a to predevsim pro rok 2005 na 4,6%. Pro
rok 2006 zustavaji vzhledem k obecné sdilenym
rizikim opatrngjs$i. Vysledkem je mirny pokles
ocekavané hodnoty na 4,3% v roce 2006. Zahrani¢ni
instituce v praméru ocekavaji stejnou hodnotu 4,2%
pro oba roky.

Od pocatku roku posunuly sledované instituce
své prognézy primérné miry inflace na tento rok
o cca 0,6 p.b. dold. Pro rok 2006 se o¢ekava zhorseni
inflace oproti roku 2005 — domaci instituce v pruméru

Graf D.1: Prognozy realného ristu HDP na rok 2005
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00,7 p.b., zahraniéni jen o 0,4 bodu. Predikce MF CR
zcela odpovida konsenzualni prognoéze.

U miry registrované nezaméstnanosti mame
k dispozici jen omezené mnozstvi pfedpovédi, navic
jen domacich instituci. Obecné je ocekavano postupné
zlepSovani  tohoto  ukazatele, kdyz instituce
upravovaly své prognézy smérem dol - pro rok 2006
dokonce v priméru o 0,6 procentniho bodu oproti
bfeznovym ¢isltim.

K vyraznym zménam doslo u podilu béZného
uctu platebni bilance na HDP. Oproti bfeznovym
predikcim, které se pohybovaly kolem hodnoty —5,0%
pro oba sledované roky, predpovidaji dnes domaéci
instituce —2,2%. Zahrani¢ni instituce jsou opatrnéjsi a
jejich  hodnoty  jsou -3,8% a  -3,5%.

Graf D.2: Prognozy realného riistu HDP na rok 2006
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obdobi prognézy

Pozn.: Obdobi na ose x vyjadiuji zveiejnéni prognézy. Zvyraznény znak u predikce MF CR v obou grafech oznacuje obdobi
uzaverky dat pri pripraveé Makroekonomického ramce Statniho rozpoctu.
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