A Vychodiska predikce

A.1  Vnéjsi prostiedi

Makroekonomicka predikce je zalozena na
predpokladu dynamického ristu svétové ekonomiky
vedeného vyvojem v USA i Japonsku.

Rizikem pro budouci vyvoj ekonomiky USA
zistavd nadale dvojity deficit bézného uctu a
vefejnych financi. ZvySujici se inflacni tlaky vedou
od konce ¢ervna k rlistu urokovych sazeb.

V eurozéné se ocekava o néco silngjsi rust,
nez se predpokladalo na jate. Tti nejvétsi ekonomiky
eurozony vSak musi feSit vleklé problémy se
stabilizaci vefejnych financi, rostou tlaky na tpravu
Paktu stability.

Od 1. kvétna 2004 se EU-15 rozsifila
0 10 zemi, coz by mélo pUsobit pozitivné na dalsi
ekonomicky vyvoj, také s ohledem na pon¢kud vyssi
rust v pristoupivsich, predevsim stfedoevropskych,
zemich.

Predpokladame, ze dolarové ceny ropy
dosahnou svého vrcholu ve 3. Ctvrtleti ¢i 4. Ctvrtleti
roku 2004. Zvyseni o¢ekavané Grovné cen ropy ve
zbyvajici ¢asti roku 2004 a zejména v roce 2005 je
nejvyznamnéj$i zménou piedpokladd proti predchozi
predikci. Pripadné pokracovani trendu vysokych cen
mize ohrozit prub¢h ekonomického cyklu, a to nejen
v eurozong, ale i v ¢eské ekonomice.

Tabulka A.1.1: Pfedpoklady o vyvoji vnéjsiho
prostiedi

2003 2004 2005 2006
Predikce Predikce  Whled

SD/BR L13 1.2 1.21 1.2
Ropa Brent UsDbarel| 288 368 359 340
BU15: - %

Riist HDP mezirocné, s.c.| 0.9 21 24 2.8
Ceny prim vyrobet mezirocné| 0.9 2.0 1.7 1.1

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

A.2  Meénova politika

Ménova politika Ceské narodni banky je
provadéna v rezimu cilovani inflace. Cilové pasmo
pro meziro¢ni rust indexu spotiebitelskych cen (CPI)
rovnomeérné klesa z urovné 3 az 5 % z ledna 2002 na
troved 2 az 4 % v prosinci 2005. CNB s predstihem
vyhlasila inflaéni cil na obdobi od ledna 2006 jako
mezirocni priristek CPI ve vysi 3 % s maximalni
odchylkou jednoho procentniho bodu na obé¢ strany.
Cil bude platit az do ptistoupeni CR k eurozéné. Tato
stabilni ménova politika CNB je vychodiskem pro
plnéni konvergencniho kriteria pro inflaci, vytvari
prostor pro existenci kladného infla¢niho diferencialu

vii¢i zemim EU, ke kterym by méla CR konvergovat
svou ekonomickou trovni a odpovida dlouhodobym
o¢ekavanim financnich trhi.

Predikce vychazi z ptedpokladu pozvolného
zvySovani zakladnich urokovych sazeb ve 4. Ctvrtleti
2004 i v roce 2005, na které navaze transmise do
mezibankovnich a trznich sazeb. CNB tak bude
reagovat na postupné rostouci inflaci, oZziveni
domaciho a evropského rustu, i na piedpokladané
zvySovani sazeb Fed a ECB.

A.3  Fiskalni politika

V poslednich letech dochazi k prohlubovani
deficitt vefejnych rozpocéth. Jejich vySe neni
vysvétlitelnd soucasnou fazi ekonomického cyklu.
Deficity rostou i pfes vyuzivani jednorazovych
piijml, zvySuje se tempo rdstu vladdniho dluhu.
Ocekavané zpomaleni rtstu deficitu primarni bilance
v roce 2005 naznacuje, ze se expanzivnost fiskalni
politiky snizuje. Poroste slozena danova kvota a
zvysi se vaha nepfimych dani. Struktura vydajové
strany je zatizena vysokym podilem socialnich
mandatornich vydaju.

Vedle pfimych vydajl vyvolanych
transformaci nesou vefejné rozpocty naklady spojené
s ptiblizovanim urovné infrastruktury a ekologickych
norem standardim zemi EU a néklady vyplyvajici
z ptizptisobovani politik a pravniho a
instituciondlniho ramce. To vSe vytvafi tuzky
manévrovaci prostor pro realizaci aktivni fiskalni
politiky a souCasné neumoznuje bez realizace
reformnich kroku snizit podil vefejnych vydaji na
HDP. Z vyvoje salda vefejnych financi je patrna
existence strukturalnich problému; deficity vefejnych
rozpo¢ti nemaji cyklickou povahu. Vydaje jsou
pouze z¢asti alokovany do oblasti, které by
z dlouhodobého  hlediska vyvolavaly pozitivni
multiplikacni efekty.

Vzhledem k vySe uvedenému negativnimu
vyvoji v oblasti vefejnych financi se politicka
reprezentace shodla na potfebé jejich reformy.
Koncepce reformy vefejnych rozpocti, kterou
vypracovalo Ministerstvo financi, byla schvalena
usnesenim vlady ¢. 624 z 23. ervna 2003. Reforma
je realizovana jako souhrn opatfeni na pfijmové a
strané vydaja. Jejim cilem je snaha o dosazeni trvalé
redukce fiskalnich deficitti. Vlada stanovila fiskalni
cil pro rok 2006 vyjadfeny jako podil deficitu
vladniho sektoru na HDP ve vysi 4 % a trajektorii
poklesu deficitu.

Zakladni nastroje k zajisténi poklesu
fiskalniho deficitu a dosazeni cile spocivaji ve
stanoveni zavaznych stiednédobych vydajovych
ramci, které budou limitovat objem vydaji statniho
rozpocCtu a statnich fondt v horizontu 3 let a umozni
ziskat kontrolu nad vyvojem vydaji. Vydajové stropy



a pravidla postavend na stfednédobém rozhodovani
povedou k adresn€j$imu stanoveni vydajovych
priorit, a tim i ke vétsi efektivnosti rozpoctové
alokace. Tyto zmény jsou zohlednény v novele
rozpoctovych pravidel, kterd je uc¢inna od zari 2004.

Podrobnéjsi Udaje o vyvoji verejnych rozpoctii
jsou uvedeny v kapitole 3.8.

A4  Strukturalni politiky

Strukturalni opatfeni na trzich produktd, prace
a na financnich trzich se zaméfuji na vytvareni
podminek pro zvySovéni rastu potencialniho
produktu ekonomiky, jeji konkurenceschopnosti a na
zvySovani zameéstnanosti. I v dal$im obdobi bude
pokracovat proces liberalizace produktovych trhd,
dokoncovani privatizace, restrukturalizace a rozvoj
sektoru sluzeb.

Na produktovych trzich by se méla piiznivé
projevit  opatfeni  zaméfend na  kultivaci
podnikatelského prostredi. Pripravuje se vytvoreni
centralnich registracnich mist pro podnikatele
vramci sité zivnostenskych ufradd, které vytvofi
zaklad budouciho plnohodnotného servisu pro
podnikatele, tzv. ,one-stop-shops®. Ke zvySeni
atraktivnosti investic pfispéje moznost zrychleného
odpisovani od pocatku roku 2005. Byla pfijata novela
energetického zakona, ktera je v souladu s predpisy
ES a ktera nabude ucinnosti 1. ledna 2005. Od
l.ledna 2005 dojde k dalsimu otevirani trhu
s elektiinou, opravnénymi zakazniky' budou vsichni
konecni zakaznici mimo domacnosti.

V oblasti legislativy ocekavame novelizaci
pravni upravy obchodniho rejstiiku, kterd by meéla
jasn€ji vymezit lhitu na zipis do obchodniho
rejstiiku na 5 pracovnich dnu (ve zvlast slozitém
vagniho ustanoveni s nejednoznaénym vykladem.
Pripravuje se rekodifikace ipadkového prava novym
zakonem o upadku s u€innosti od 1. ledna 2006.

Na trhu prace se vlada bude zaméfovat
zejména na podporu aktivnich opatfeni pro
predchéazeni dlouhodobé a opakované
nezaméstnanosti ohrozenych skupin, na reformu
systému dani a davek sledujici vy$si motivaci k praci,
na zvySovani zaméstnanosti starSich pracovnikl a na
modernizaci  systému  vzdélavani v souladu
s ménicimi se pozadavky trhu prace. K podpoie
integrace znevyhodnénych osob by mél byt pfipraven
zakon o ucelené rehabilitaci.

Od 1. fijna 2004 plati novy zakon
o zaméstnanosti, ktery napf. vytvoii podminky pro
uspésné fungovani soukromych agentur prace
zaloZzenych na ziskovém principu, coz umozni
pouzivani institutu tzv. pronajimani pracovnikl, a
projevi se ve zpruznéni trhu prace. Z dalsich opatfeni
jde zejména o zptisnéni podminek pro poskytovani
podpor v nezaméstnanosti, kdy bude vyzadovana

! odberatelé s moznosti volby vlastniho dodavatele
elektriny
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veétsi mira spoluprace nezaméstnanych s urady prace.
S kazdym nezaméstnanym bude vypracovan
individualni akéni plan a bude podrobné
monitorovana jeho cinnost v oblasti vyhledavani
prace. Jinak si nezaméstnani budou moci pfivydélat
do vyse poloviny minimalni mzdy, aniz by ztratili
narok na podporu. Tim je sledovana snaha
o0 zachovéni jejich pracovnich navykda.

Novy zakon o zaméstnanosti také klade diraz
na rozSifeni aktivni politiky zaméstnanosti, kde
dochazi kromé& rozvoje jiz existujicich nastroja
(spoleCensky ucelnd pracovni mista, vefejné
prospésné prace) k zavedeni nékolika novych
(zejména moznost vstoupit do rekvalifika¢niho
procesu i pro zameéstnance, u nichz se predpoklada,
ze v brzké dobé o misto pfijdou). Od druhé poloviny
roku jsou poskytovany dotace podniktm, které
vytvoii nova pracovni mista v okresech s vysokou
mirou nezaméstnanosti (nad 14 %). Ocekava se
ptinos 3 az 5 tisic pracovnich mist v téchto okresech
béhem tii let, coz by meélo pfispét ke snizeni
regiondlni disparity v mife nezaméstnanosti.
Probihaji prace na novelizaci zdkona o hmotné nouzi
a zékona o zivotnim minimu, jejichz pfijeti by mélo
s ucinnosti od 1. ledna 2006 pfinést vyrazny zasah do
struktury a konstrukce socidlnich davek s cilem
zvysit motivaci lidi k vyhledavani prace.

Na  kapitdlovém trhu zavedl  zakon
opodnikdani na kapitdlovém trhu v souladu
s komunitarnim pravem od 1. kvétna 2004 princip
jednotné evropské licence. Novym podminkdm se
investi¢ni spolecnosti a podilové fondy budou muset
ptizptsobit do 30. Cervna 2005 s moznym dopadem
na jejich investi¢ni politiku.

V nadchazejicim obdobi je hlavnim ukolem
v oblasti bankovniho sektoru implementace Nové
basilejské dohody (NBCA), jez upravuje fizeni rizik
bank. Ta zavadi nové metody méfeni rizika a
stanoveni kapitalového pozadavku pro uvérové a
operacni riziko.

Vcasna implementace této dohody je pro
ceské banky nutna pro zachovani
konkurenceschopnosti vii¢i bankam z jinych zemi.
Nyni se predpokladd, ze smeérnice ES, jez bude
implementovat NBCA, nabude u¢innosti 1. ledna
2007. V souvislosti s prvni etapou realizace
sjednocovani dozoru na finanénim trhu dojde béhem
roku 2005 ke zméné ne€kolika pravnim norem.
Provadéné zmény jsou piedpokladem pro realizaci
druhé etapy sjednocovani dozoru, jez bude zavrSena
vznikem jediné dozorové instituce.



B Ekonomicky cyklus

B.1  Pozice v ramci ekonomického cyklu

Koncept produkéni mezery a potencialniho produktu je pouZivan pro analyzu ekonomického vyvoje, pro
vypocty strukturalni bilance verejnych rozpocti a v neposledni 7adé i jako jeden z indikator: pro rozhodovaci

proces pri tvorbé ekonomickych politik.

Potencialni produkt, specifikovany na zakladé vypoctu Cobb-Douglasovy produkeni funkce, udava droveri
hrubého domaciho produktu p7i priimérném vyuziti vyrobnich faktorii, tedy nezavisle na pozici v ekonomickém
cyklu. Rust potencialniho produktu, ktery je klicovym ukazatelem realné konvergence, lIze rozloZit na prispévky
pracovni sily, zasoby kapitalu a Uhrnné produktivity vyrobnich faktorai.

Produkeni mezera identifikuje cyklickou pozici ekonomiky a vyjadiuje vztah mezi zmeérenym hrubym

domécim produktem a potencialnim produktem.

Graf B.1.1: Produkéni mezera

%

1/95 1/96 1/97 1/98 1/99 1/00 1/01 1/02 1/03 1/04

Graf B.1.3: Vyuziti kapacit v pramyslu
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Ceskd ekonomika se od roku 2002
pohybovala mirné pod svou potencialni urovni.
V soucasnosti se vlivem zrychleni ekonomického
ristu zaporna produkéni mezera postupné uzaviela.
Ekonomiku v této fazi cyklu je vhodné stimulovat
politikami ~ zaméfenymi na  zvySeni  rUstu
ekonomického potencialu prostfednictvim opatfeni
na nabidkové stran¢ ekonomiky.

Po zohlednéni vysledki revize narodnich ucta
se ukazuje, ze potencialni produkt v ¢eské ekonomice
roste rychleji, nez bylo ptivodné odhadovano, a to
tempem mirné nad 3 %.

Pozitivnim jevem je robustni rist souhrnné
produktivity vyrobnich faktord. Je vysledkem
zlepseného fungovani podnikové sféry zejména
v segmentu podnikd pod zahrani¢ni kontrolou a
stability finan¢niho systému. Na druhé strané zde

Graf B.1.2: Tempo ristu potencialniho produktu
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Graf B.1.4: Souhrnna produktivita vyrobnich faktoru
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jesté existuji rezervy v nékterych parametrech
institucionalniho prostredi (napf. Spatna
vymahatelnost prava ¢i existujici bariéry vstupu
ekonomickych subjektti na trh a vystupu z n¢ho).

Vysoka dynamika hrubé tvorby fixniho
kapitalu pfispiva ke zvySeni kapitalové vybavenosti
ekonomiky jak zlepSenim infrastruktury, tak i
kvalitnimi a  konkurenceschopnymi  vyrobnimi
jednotkami schopnymi se prosazovat na svétovych
trzich.

Rizikem pro akceleraci rustu potencidlniho
produktu se mize stat fungovani trhu prace. Klesajici
mira participace (podil pracovni sily na poctu osob
v produktivnim véku — blize viz kap. 3.3) brani tomu,
aby ekonomika mohla vyuzit stale jest¢ rostouciho
poctu obyvatel ve ve€ku, ktery jim umoziiuje byt
ekonomicky aktivni.



B.2  Individuilni konjunkturalni indikatory

B Ekonomicky cyklus

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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Primyslové podniky hodnotily svou
ekonomickou situaci v zafi 2004 pievazné jako
dobrou nebo uspokojivou. Téméf se nezménilo
hodnoceni soucasné celkové poptavky po produkei,
prestoze u zahrani¢ni poptavky po produkci doslo
k mirnému zhorSeni. Stav zasob hotovych vyrobki se
zvysil.

Stabilni poptavka vytvaii prostor pro dalsi riist
vyrobni ¢innosti a také mozny rlst zaméstnanosti ve
4. ¢tvrtleti. ZlepSovani ekonomické situace ocekévaji
podniky nejen na konci roku 2004, ale také zacatkem
roku 2005.

Ve stavebnictvi se v zafi zhorsilo vnimani
ekonomické situace (po predchozim vysokém
hodnoceni). Obdobné dopadlo i hodnoceni soucasné
celkové poptavky po produkci. Pro piisti tfii mésice
predpokladaji respondenti pokracovani ristu stavebni
¢innosti pfi mirném zvyseni zaméstnanosti.

Podnikatel¢ z odvétvi obchodu hodnotili i
nadale svou ekonomickou situaci jako dobrou ¢i
odpovidajici  sezoné. K  tomu  signalizovali
predzasobeni svych firem. Pro piistich Sest mésici je
ocekavano zlepSovani ekonomické situace a pro
pristi tii mésice prevazné neménnost ve vyvoji cen.

Indikator  davéry  spotiebiteli  odrazi
predstavu spotiebitelt o vyvoji v pfistich dvanacti
meésicich. Po pfechodném riistu v bfeznu az ¢ervnu
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2004 se tento ukazatel ve 3. ¢tvrtleti vratil k poklesu.
Respondenti ocekavaji, Zze se celkova ekonomicka
situace 1 jejich finan¢ni situace zhor$i. Ani situaci na
trhu prace nehodnoti pfili§ optimisticky, podil
spotfebitell, ktefi o¢ekavaji zvyseni nezaméstnanosti
se neméni. Snizil se podil téch spotiebiteld, ktefi maji
v umyslu spofit a mirné se zvysil podil téch, ktefi
maji umysl pofizovat zbozi dlouhodobé spotieby.

U souhrnného indikatoru divéry (vazeny
primér Ctyt zakladnich dil¢ich indikatort divéry) se
ve 3. ¢tvrtleti 2004 projevuje jen mirné snizeni, které
naznacuje relativni stabilitu ekonomického ristu.

Graf B.2.2: Souhrnny indikator duvéry
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B.3 Kompozitni konjunkturalni indikator

B Ekonomicky cyklus

Predstihovy kompozitni indikator je sestaven z vysledk: konjunkturalnich prizkumai, které spliuji
zékladni poZadavky kladené na predstihové indikatory cyklichosti (ekonomicka interpretovatelnost, statisticky
pozorovatelny vztah k pribehu cyklu, rychla a pravidelna dostupnost dat). Je v3ak teba zdiraznit, Ze nestabilita
ekonomického prostedi v pribéhu transformace limituje spolehlivost predstihovych indikatori v Ceské

republice.

Graf B.3.1: Kompozitni piedstihovy indikator
synchronizovano s cyklickou slozkou HDP
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obdobi nezaznamenaly vyrazné zlepSeni nalady
respondentll. Celkové hodnoceni v produkénich
odvétvich se zasadn€ji neméni pfi mimne
optimistickém ndhledu v primyslu a obchodu,
naopak nepatrné horsi ocekavani vyvoje ekonomické

aktivity lze pozorovat ve stavebnictvi a ostatnich
sluzbach. Piedchozi silny nartst spotiebitelské
davéry po vstupu do EU byl vystifidan jejim pomérné
zietelnym  poklesem. Kompozitni pfedstihovy
indikator tedy signalizuje zastaveni, respektive mirné
zpomaleni ristu ekonomické aktivity.

Urcitym zrelativnénim vérohodnosti tohoto
signalu je fakt, Zze hlavnim faktorem pohybu
indikatoru je zlom ve vyvoji spotiebitelské diveéry od
rychlého vzestupu smérem k poklesu. Pfitom pokles
davéry spottebitelt v roce 2003 byl doprovazen
velmi vysokou dynamikou spotfeby domadacnosti, ale
v odlisnych ekonomickych podminkdch (nulova
inflace, jiné urokové sazby aj.).

Predikéni kapacita piedstihového indikatoru
doplnéné o pokracujici pozitivni tendence ve vyvoji
zahraniéné¢ obchodnich vztah (indikator davéry
spotiebitelll je zachycuje jen zprostiedkované) pak
vede k predpokladu stabilntho vyvoje cyklické
slozky HDP pro nejblizsi obdobi.



C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

Zmeny proti predchozi predikci z cervence 2004 jsou vyznaceny kurzivou. Udaje vztahujici se k rokim
2006 a 2007 jsou extrapolacnim scénd/em, 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

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Predikce Predikce

Hruby domaci produkt ristv %, s.c. 1,2 3,9 2,6 1,5 3,1 3.8 3,6
S potieba domacnos ti ristv %, s.c. 2,1 2,9 2,6 2,8 4,9 3,6 34
S potieba vlady ristv %, s.c. 5.4 0,2 3.8 4,5 2,2 -1,2 -0,2
Hruba tvorba fixniho k apitalu ristv %, s.c. -3,5 4,9 5,4 3,4 7,4 9,3 7,0
Deflator HDP ristv % 2,8 1,4 4,9 2,8 1,7 4,0 3,1
Primérna mira inflace % 2,1 3,9 4,7 1,8 0,1 2,9 33
Zamé&stnanost (VSPS) ristv % 2.1 -0,7 0,4 0,8) -0,7 -1,0 -0,3
Mira reg.nezamé&stnanosti (MPSV) primerv % 8,5 9,0 8,5 9,2 9,9 10,3 10,3
Objem mezd a plati ristv %, b.c. . 2,6 6,9 8,5 5,6 5,3 6,2
Podil BU na HDP % -2,5 -4,9 -5,4 -5,6 -6,2 -6,0 -5,7

Udaje 0 rastu zameéstnanosti za rok 2002 jsou uvedeny v zavorce vzhledem k metodické zmene ve
Vybérovém Setreni pracovnich sil, ktera je popsana v pozn. ¢. 2.

C.1 Ekonomicky vykon

Rist v ceské ekonomice jiz pét Ctvrtleti
presahuje tfiprocentni hranici. Zarovein probiha i
postupné vyrovnavani ekonomické urovné se
sousednimi vyspélymi zemémi.

Ve 2. &tvrtleti 2004 doslo v Ceské republice
k dalsi akceleraci ekonomického ristu. Mezictvrtletni
rast sezonné vyrovnanych daji se zrychlil z 1,0 %
v 1. Ctvrtleti na 1,2 % ve 2. ctvrtleti. Rust byl dale
tazen investicemi i spotfebou domacnosti. Vyvozci
sice zvysili exportni vykonnost, dovoz ve stalych
cendch ale stale zachovaval predstih pred vyvozem.

V nejbliz§im obdobi se budou dale pozitivné
projevovat efekty vstupu Ceské republiky do EU.
Pocitame s vyraznou dynamikou investic a zaroven
se stabilizaci tempa rlstu spotifeby domacnosti.
Spotfeba vlady by v disledku usporného chovani
m¢éla nepatrné klesat.

Meziro¢ni pfirastek HDP v 2. Ctvrtleti roku
2004 ve stalych cenach dosahl 4,1 % (proti odhadu
3,0 % v cervencové predikci). V letech 2004 i 2005
ocekavame udrzeni ristové dynamiky HDP na tGrovni
zhruba 3,8 % (proti 3,1 %) v roce 2004 a 3,6 % (proti
3,2 %) v roce 2005. Mirné zeslabeni ristu v roce
2005 odrazi rizika spojena se zpozdénymi efekty
vysokych cen ropy.

Meziro¢ni rist vydaji na finalni spotiebu
domacnosti se v 2. ctvrtleti 2004 ustalil na 3,5 %
(proti 3,6 %). Vydaje domacnosti byly stimulovany
ristem realnych mezd a nizkymi arokovymi sazbami.

Cést spotieby se realizuje nakupy zbozi dlouhodobé
spotieby pri vyuzivani riznych forem
spotiebitelskych uvérd. V roce 2004 vzhledem
k vyssi inflaci, efektim reformy vefejnych financi i
zvySovani urokovych sazeb ocekdvame pfiirdstek
3,6 % (proti 3,5 %). Vroce 2005 by spotieba
domacnosti méla rist o 3,4 % (predikci nemenime).

Spotfeba vlady v 2. Ctvrtleti 2004 klesla
o 1,1 % (proti poklesu 0 0,2 %). V letech 2004 i 2005
predpokladame, ze reforma vefejnych financi povede
k uspornému chovani vladnich instituci jak z hlediska
zaméstnanosti, tak i nakupu zbozi a sluzeb. V roce
2004 ocekavame pokles o 1,2 % (proti poklesu
00,5 %) a v roce 2005 pak pokles 0 0,2 % (predikci
nemeénime).

Celkovy objem investic v 2. ctvrtleti 2004
stoupl proti stejnému obdobi piedchoziho roku
dokonce o 12,8 % (proti 8,0 %). V nasledujicich
letech ocekavame udrzeni vysokého tempa ristu
hlavné v disledku pfiliva pfimych zahrani¢nich
investic a zlepSujici se finan¢ni situaci podnikové
sféry. Zaroven ptredpokladame, ze zahrani¢ni
vlastnici v CR reinvestuji podstatnou &ast ziski.
Pocitame s celkovym pfirGstkem o 9,3 % (proti
7,7 %) v roce 2004 a o 7,0 % (proti 5,5 %) v roce
2005.

Urcita rizika pro udrzeni pozitivniho vyvoje
vidime v rovnovaze vefejnych financi, nejdtlezitéjsi
roli bude hrat reforma vefejnych financi. Dal$im
rizikem je pak vyvoj cen ropy, ptipadné i kovi.
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Box C.1: Revize HDP

Nérodni uéty Ceské republiky a z nich vychazejici agregatni veli¢iny prochazeji mimofadnou revizi. V obdobi
od tijna 2003 do zafi 2004 Cesky statisticky ufad publikoval revidované casové fady rocnich i Ctvrtletnich udaju
v béznych i stalych cenach za roky 1995 — 2003.

Zmény proti ptivodnim udajum lze shrnout do 3 okruht:

1. Byla provedena harmonizace se standardy ESA 1995 (Evropsky systém uctd 1995). V ramci Gprav byl
revidovan odhad spotieby fixniho kapitalu, ktery nyni vychazi z reprodukénich cen, a nové byla zahrnuta
spotieba fixniho kapitalu slouziciho pro poskytovani netrznich sluzeb (silnice, dalnice, vodovody, kanalizace
atd.). Déle byl zménén vypocet imputovaného najemného u domacnosti bydlicich ve vlastnich domech a bytech,
byl revidovan odhad naturalnich mezd, poskytovaného spropitného a byly provedeny dalSi Gpravy mensiho
vyznamu.

2. Nekteré ekonomické subjekty byly dodateéné zarfazeny do statistického registru, byly odstranény
nepresnosti a zahrnuty nove zjisténé skutecnosti.

3. CSU piistoupil ke zméné zpisobu vypoétu HDP ve stalych cendch. Odhad odvozeny od cen bazického
roku byl nahrazen metodou vychazejici vzdy z prumérnych cen ptfedchoziho roku. Casova fada ve stalych
cenach je konstruovana fetézenim mezirocnich prirastku.

Vyhodou metody primérnych cen piedchoziho roku a nasledného zietézeni je, Ze 1épe odrdzi aktualni cenovou i
vécnou strukturu ekonomiky a vysledky nejsou ovlivnény zménou struktury HDP oproti zvolenému
referen¢nimu roku. Na druhé strané vysledné udaje ve stalych cendch nejsou plné s€itatelné a vznikaji metodické
diskrepance (napt. mezi vysi HDP a souctem jeho jednotlivych slozek uziti).

Uroveti hrubého doméciho produktu v béZnych cenach se po revizi zvysila, konkrétné za rok 2003 o 122 mid.
K¢, tj. 0 5,1 %. V disledku toho se zménila hodnota podilovych veli¢in vztazenych k HDP.

Z vydajovych komponent revize nejvice zvysila hrubou tvorbu fixniho kapitalu (o 16,2 %, tj. o 84 mld. K¢) a
spotiebu vlady (o 7,8 %, tj. 0 49 mld. K¢). Spotfeba domacnosti se zvysila o 1,5 %, tj. o 19 mld. K¢. Zména
zasob a cennosti se snizila o 30 mld. K¢&. Salda zahraniéniho obchodu zbozim a sluzbami v béznych cenach se
revize nedotkla.

C.2  Ceny zboZi a sluzeb

Hladina spotiebitelskych cen zacala od
pocatku roku 2004 po vice nez dvou letech relativni
stability mirné rust.

Ke zméné trendu pfispéla tada faktort
nakladového charakteru. Akcelerujicim faktorem
rustu spotiebitelskych cen na pocatku roku bylo
promitnuti dopadu zvySeni nepfimych dani v ramci
reformy vefejnych financi a harmonizac¢nich
dafiovych tprav souvisejicich se vstupem Ceské
republiky do EU.

Rist cen zemédélskych vyrobect se odrazi se
zpozdénim v ristu cen nekterych potravin.

Rist cen na sveétovych komoditnich trzich
sropou a kovy. Vliv ristu cen ropy (v zaii 2004
v pruméru na 43,4 USD/barel, v fijnu i pres 50 USD)
jiz ptevazil vliv zhodnoceni sménného kurzu koruny
viéi dolaru (primérné meziro¢ni posileni za 1. az
3. Ctvrtleti cca 0 9 %) a zadina se promitat do rustu
cen pohonnych hmot.

Pro rok 2004 odhadujeme primérnou miru
inflace v intervalu se stfedem 2,9 % (predikci
nemenime) pii piispévku administrativnich cenovych
opatieni ve vy$i 1,6 p.b. (proti 1,3 p.b.). Do predikce

trzni slozky pohybu spotiebitelskych cen je zahrnuto
riziko, které vyplyva z vysokych cen ropy a riistu cen
potravin a ostatnich surovin. Dtvodem zmény
ptispévku administrativnich cenovych opatfeni je
zdraZeni plynu pro domécnosti od 1.10.2004.

Predpokladame, ze v roce 2005 dojde
k mirnému zpomaleni mezirocniho cenového ristu a
zvySeni prumérné miry inflace. Primérnou miru
inflace odhadujeme v intervalu se stredem 3,3 %
(proti 2,8 %) pii prispévku administrativnich
cenovych opatteni ve vysi 1,0 p.b. (proti 0,8 p.b.).

V dalsich letech vliv administrativnich
opatfeni jiz nebude tak vyznamny a bude zaviset na
dobé platnosti vyjednanych vyjimek v ramci
ptistupovych jednani s EU.

Odhad rastu implicitniho deflatoru HDP pro
rok 2004 ¢ini 3,7 % (proti 3,5 %), pro rok 2005 jej
odhadujeme okolo 3,2 % (proti 3,3 %).
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C.3 Trh prace a domacnosti

Vyvoj na trhu prace je nepominutelnym
makroekonomickym 1  socidlnim  problémem.
Pokracuje pokles zaméstnanosti pii stagnaci
nezaméstnanosti a na rdstu poctu osob mimo
pracovni aktivitu se podileji nejen objektivni
demografické divody (Skola, péce o rodinu, fadné
starobni dtichody), ale i rezignace na aktivni feSeni
problémi s nezaméstnanosti.

Dynamicky ekonomicky rdst je nadale
zajistovan vyhradné zvySovanim produktivity prace
a tvorbou fixniho kapitalu. Substituce prace
kapitalem sice umoziuje narGst pramérnych mezd,
ale soucasné dale zuzuje prostor pro rozsifovani
po¢tu pracovnich mist, zejména pro pracovniky
sniz§i kvalifikaci, jejichz zaméstnavani bude
v ptipadé dale rostouci minimalni mzdy stale
odrazeji nizkd adaptabilita, mobilita a obtizna
zamestnatelnost nekterych segmentii  populace.
Rigidita nabidky pfetrvava rovnéz v dusledku dosud
vyznamné nezménénych podminek v dosazitelnosti a
vysi socialnich ptijmi.

Zaméstnanostv
(V metodice VSPS)?

Pokracujici snizovani celkové zaméstnanosti
plyne zejména ze zvyraznéné snahy o redukci a
zkvalitnéni personalniho obsazeni instituci i podnikt
a rust produktivity prace i konkurenceschopnosti.
Vedle  trvajictho  Ubytku  pracujicich  ve
zpracovatelském primyslu se na tomto trendu
podilela i redukce poctu osob ve vetejné spraveé a
obrané a v nékterych sluzbach. Pokles poctu
zamgstnanci ve 2. Ctvrtleti nebyl na rozdil od
predchoziho obdobi kompenzovan priristkem
podnikateld (resp. osob pracujicich na vlastni ucet).
V dutsledku ptijatych legislativnich opatfeni v oblasti
dani a zdkonného pojisténi bude patrné
v nasledujicim obdobi pfirtstek sebezaméstnanych
k rGstu zaméstnanosti pfispivat ve vyznamné mensi
mife.

Ubytek zaméstnanych byl vyrazngjsi nez
ptirdstek nezaméstnanych a v disledku toho se mira
ekonomické aktivity dale snizila (na 69,9 %). Mira
zaméstnanosti meziro¢né rovnéz poklesla. Tendence
k poklesu se prosadily u okrajovych kategorii.

2 Pji interpretaci casovych 7ad nelze pominout metodické
vlivy. Harmonizace dotazniku se standardem Eurostatu
od 1. ctvrtleti 2002 mimo jiné znamenala predrazeni
otazky, zda osoba ve sledovaném obdobi pracovala za
mzdu ¢i jinou odmenu alespori 1 hodinu. Tato Uprava
psychologicky zapiisobila na respondenty a zmenila
vroce 2002 vystupy presunem casti osob z kategorie
nezamestnanych do zaméstnanych, a to prevainé mezi
podnikatele bez zameéstnanci.O rozsahu tohoto zkresleni
nejsou k dispozici dostatecné informace. Mezirocni riist
zamestnanosti a zménu nezameéstnanosti v roce 2002 je
proto nutné posuzovat velmi opatrné.

V roce 2004 ocekavame dalsi pokles
zaméstnanosti o 1,0 % (proti 0,9 %), v roce 2005
jeho zpomaleni na 0,3 % (proti 0,1 %).

Nezaméstnanost 3

Sezdénné ocisténa registrovana nezaméstnanost
od dubna 2004 stagnuje az mirn¢ klesa. Ve srovnani
s ptedchozim rokem pfedstavuje urity pozitivni
signal pomalé obnoveni rlstu poctu registrovanych
volnych mist.

Vyznamny problém piedstavuje setrvaly
nartst dlouhodobé nezaméstnanych (déle nez 1 rok),
jejichz  pocet jiz presahuje 41 % v ramci
registrovanych (a polovinu podle VSPS). Jedna se
pfevazné o obtizné zapojitelné osoby s nizkym
vzdélanim i kvalifikaci. Procenticky nejvyznamnéji
zastoupenymi (podle VSPS) jsou muzi ve vékovych
skupindch 20-29 let a 50-59 let.

Pocet registrovanych nezaméstnanych bude
v obdobi do roku 2005 stagnovat az mirn¢ klesat.
Efekty ekonomického rastu se zde budou
kompenzovat se strukturalnimi nedostatky trhu prace.

Prodluzovani doby odchodu do dichodu
roz§ifuje nabidku pracovni sily. U osob nad 50 let
s nevyhovujici kvalifikaci nelze od fijna vyloucit
vyrazn€j§i pfirastek nezaméstnanosti vzhledem
k prodlouzeni podplr¢i doby novym Zakonem
0 zameéstnanosti.

Regionalni rozdily v mife nezaméstnanosti
budou pretrvavat vzhledem k nepruznosti nabidky a
omezené poptavce po nekvalifikované pracovni sile,
ktera prevazuje v problémovych regionech. Lze v§ak
ocekavat spiSe tendenci ke zmenSovani diferenci,
nebot’ v severnich oblastech (s mirou
nezaméstnanosti nad 14 % na tGrovni okresu) se
projevi vys$si podpora tvorby novych mist, zatimco
v ,,neproblémovych® regionech jako Praha a
JihoCesky kraj mira nezaméstnanosti patrn¢ dale
poroste.

V roce 2004 predpokladame jesté rGst miry
registrované nezaméstnanosti na prumér 10,3 %
(predikci nemenime) s koncovou hodnotou 10,4 %
(proti 10,5 %), v roce 2005 mirny pokles na
koncovych 10,2 % (proti 10,4 %) s primérem rovnéz
10,3 % (proti 10,4 %).

%V pribshu roku 2004 zavadi MPSV novou metodiku
vypoctu miry registrované nezaméstnanosti. Predikce je
zalozena na casové radé podle piivodni metodiky. Novy
zpiisob vypoctu nemeni ekonomickou podstatu jevu ani
systém priznavani socialnich davek a jako takovy nebude
mit zasadni vliv na objem socialnich transfer:, ktery
prognéza vyvoje nezameéstnanosti implikuje.
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Domécnosti
(v metodice narodnich Gctit)

Rust primérnych mezd v podnikatelské sfére
respektuje vysledky kolektivnich vyjednavani a je
v zasadé kontinualni a odpovidajici ekonomickym
podminkam i poklesu zaméstnanosti. Uprava
tarifntho systému v rozpoctové sféfe naproti tomu
zpusobila (po zvySeni zakladu mzdy v 1. Ctvrtleti)
vyraznou redukci dalSitho platu ve 2. ctvrtleti
nominalni i realny pokles primérné mzdy
v nepodnikatelské sféte.

Zpomaleni rlstu objemu mezd pfi vySSim
ristu primérmé mzdy odrazi rovnéz pokracujici
pokles poctu zaméstnanct, v roce 2004 postihujici jiz
i vyssi platové kategorie.

Rast druhé nejvyznamngjsi  piijmové
kategorie, hrubého provozniho prebytku a smiSené¢ho
diichodu, se i pii poklesu poctu podnikatelti proti
predchozimu roku zrychlil. Natomto pfiristku se
nejvice podileji zvySovani podnikatelskych vydélkt
ristem produkce (mj. 1 sniZovanim podilu
mezispotieby) a vyssi dotace Zivnostnikiim, zejména
zemédélcim.

Rust objemu pfijimanych socialnich davek
mél rovnéz netypicky prubéh. Duchody, které tvofi
nejvyznamnéj§i ¢ast, rostly pomaleji (o 3,8 %)
v disledku pouze zédkonné valorizace a pomalejsiho
priristku poétu dichodcti, v nich se na zpomaleni
ristu objemu projevilo opétovné pribyvani dichodt
invalidnich a predcasnych. Ve 2. ¢tvrtleti k akceleraci
socialnich pfijmii znacné prispél mimotadny
vyrovnavaci pfispévek 1000 K¢ Vyznamné
meziro¢n€ nizsi byly davky nemocenského pojisteni,
v jejichz vyvoji spoluptisobila objektivné mensi
nemocnost nez v predchozim roce a legislativni
uprava vyse davek, vedouci pravdépodobné mimo
jiné k tomu, ze lidé ve vyssich mzdovych kategoriich
fesili kratkodobou nemocnost vice nez dfive
vyuzitim dovolené.

Domaécnosti sice jesté spiSe preferovaly uziti
disponibilnich piijmd na spotiebu, ale jiz se zastavil
pokles tvorby hrubych tspor. Mira hrubych tspor se
mezirocné zvysila a dosahla za pololeti 9 %. Ve vyssi
spotfebé se je§té promitaly vyhodné cenové
podminky. Ke spotfebé motivovalo i nizké uroceni
béznych  vkladi, vétSinou niz§i nez  rust
spotfebitelskych cen. Vzhledem k potiebé tvorby
rezerv (diuchodové a zivotni pojisténi, stavebni
spofeni), splaceni hypote¢nich i spotfebnich uvérd
(bankovnich i nebankovnich) a vyvoji piijml vSak
lze predpokladat, ze jiz v blizkém horizontu dojde
k patrnému omezeni zbytné spotieby domacnosti a
s pfipadnym ristem urokovych sazeb muze sklon
k uspornému chovanti i posilit.

Nominalni pfirtstek objemu mezd a plati za
rok 2004 pravdépodobné dosahne vyse 5,3 % (proti
6,1 %), za rok 2005 potom 6,2 % (predikci
nemenime). Rust objemu pfijatych socialnich davek

odhadujeme na 4,2 % (proti 2,2 %), resp. na 6,0 %
v roce 2005 (predikci nemeénime).

C.4  Vztahy k zahranici

(v metodice souhrnné platebni bilance)

Podil deficitu bézného Gctu na HDP se z 5 %
na pocatku roku 2003 postupné zvysil na 6,4 % na
konci 1. pololeti 2004. Zhorseni salda bézného uctu
bylo dusledkem zvySeni deficitu bilance vynost a
snizeni aktiva béznych pievodi. Na druhé strané se
zlepsilo saldo obchodni bilance a mirné se zvysil
ptebytek bilance sluzeb. V nasledujicich letech bude
deficit BU stale vice urovan spiSe rostoucim
schodkem bilance vynosi nez vyvojem obchodni
bilance.

Deficit obchodni bilance na bazi 12mésicnich
klouzavych thrni se od dosazeni maxima v dubnu
2001 (136,4 mld. K¢) prakticky plynule snizuje i pies
razantni posileni koruny v roce 2002 a nepfiznivy
vyvoj dolarovych cen ropy. Pfedstih tempa vyvozu
pted dovozem pii rostoucim objemu obratu trva jiz
od zafi 2001. V poslednich mésicich po vstupu do
EU doslo k akceleraci této tendence a v srpnu dosahl
deficit nejnizsi hodnoty od ledna 1995 — 51,2 mld.
K¢.

Postupné ozivovani ekonomického ristu
v zapadoevropskych statech ovliviiuje dynamiku
zahrani¢niho obchodu. Rust exportni vykonnosti,
podpoteny vstupem do EU, i lepsici se sménné relace
prokazuji zvySeni konkurenceschopnosti domacich
vyrobct. Vyznamnou roli zde hraje nabéh novych
exportné orientovanych kapacit, zejména v oblasti
informac¢nich a komunikacénich technologii.

Vyvoj kurzu viéi euru (od pocatku roku do
konce zafi oslabeni o 1,2 %) nepiedstavoval pro
obchodni bilanci zadné riziko a mezirocni
zhodnoceni proti USD (o 9,0 %) pfispélo ke zlepSeni
bilance.

Vyznamnym rizikem pro dalsi vyvoj se stava
trvani extrémné vysokych cen ropy a dalSich
komodit, zejména kovu.

V roce 2004 ocekavame v souvislosti
s naristem dynamiky obchodni vymény a za daného
ptedpokladu vyvoje cen surovin a sménného kurzu
dalsi snizovani schodku obchodni bilance na uroven
50 mld. K¢ (proti 70 mld. K¢), v roce 2005 zlepSeni
deficitu na cca 40 mld. K¢ (proti 57 mld. K¢).

Zastavil se pokles ptfebytku bilance sluzeb.
Rust pfijmd z cestovnim ruchu a dopravy prevysil
rostouci schodek ostatnich sluzeb. S postupnym
ozivovanim v puvodnich zemich EU i v souvislosti
se vstupem do EU by mélo dojit k dalSimu
zlepsovani bilance sluzeb v oblasti cestovniho ruchu i
dopravy.

Bilance vynost, kterd zahrnuje repatriované i
reinvestované zisky zahrani¢nich investord, stale vice
piispiva k deficitu bézného uctu. Tento vliv bude i
nadale pro bilanci bézného uctu rozhodujici.
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V bilanci pievodi je od roku 2004 CR &istym
piijemcem plateb v souvislosti s ¢lenstvim v EU.

V roce 2004 ocekavame podil schodku
bézného uctu na HDP 6,0 % (proti 6,4 %), odhad na
rok 2005 ¢ini 5,7 % HDP (proti 6,0 %). Tato Groven
by zatim neméla predstavovat makroekonomické
riziko vzhledem k tomu, ze deficit je z podstatné
¢asti tvofen reinvestovanym ziskem.

C.5 Uspory a investice

Od poloviny roku 1998  dochézelo
k monotéonnimu poklesu podilu hrubych narodnich
uspor na HDP z urovné témét 27 % az na 21,4 %
vroce 2003. Tento nepfiznivy jev se vroce 2004
zastavil vlivem zvySené tvorby uspor v sektorech
vlady a nefinan¢nich instituci.

Z hlediska podilu jednotlivych sektori na
deficitu bézného Gctu platebni bilance (podle rozdilu
mezi Usporami a investicemi) se podafilo diky
opatienim v oblasti vefejnych rozpoCtl zastavit
zhorSovani pozice sektoru vlady. Soucasnd extrémné
vysokd dynamika investic v nefinan¢nim sektoru by
se méla v dal§im obdobi zmirnit a neméla by ptinaset
riziko z hlediska vné&jsi nerovnovahy.

C.6 Demografie*

Soucasna demografickd struktura je ze
historii doloZzené udaji o vyvoji populace. Podle
projekce CSU se dosazeni rekordni urovné podilu
poctu obyvatel ve veékové skupiné 20 — 59 let
predpoklada v roce 2005 (viz graf 6.1). Vyskytuji se
v ni soufasn¢ pocetné¢ silné rocniky narozené
bezprostfedné po 2. svétové valce a soucasné i silna
generace ze 70. a 80. let. Vedle toho klesd pocet
mladych lidi a roste pocet seniorit ve véku 60 let a
vice.

Z dynamického pohledu jsme svédky pocatku
procesu starnuti obyvatelstva, ktery bude eskalovat
na konci této dekady. Podil mladych vékovych
kategorii se bude nadale snizovat. Pfi¢inou je minula
i soucasna extrémné nizka mira porodnosti, ktera
souvisi nejen se zmeénou zivotniho stylu, ale i s velmi
obtiznou dostupnosti bydleni pro mladé rodiny.
Naopak pocet i podil seniorti v populaci poroste
v disledku prodluzovani stfedni délky zivota.
Nepftiznivy vyvoj muze byt ¢astené pritlumen, ale
nikoli vyFesen, mezinarodni migraci osob, kdy se CR
stava cilovou zemi. Demograficky vyvoj predstavuje
riziko pro vyvoj ekonomiky ve stiednim a dlouhém
obdobi.

Ke zmirnéni nepfiznivych efekti starnuti
obyvatelstva jsou pfijata opatfeni typu parametrické
reformy. Do roku 2013 je legislativné oSetfeno
postupné prodluzovani zakonné¢ho véku odchodu do

4 Zpracovano na zakladé demografické projekce CSU
z konce roku 2003.

dichodu. Bylo odstranéno zvyhodnéni pred¢asnych a
znevyhodnéni opozdénych odchodid do starobniho
dichodu. Vysledkem byl na konci roku 2002
mezirocni pokles poctu starobnich dichodct
o 15 tisic. Od konce roku 2003 se vSak pocet
starobnich dtichodcti (a zejména predcasnych) opét
zvysuje (viz Graf 6.4).

V budoucnosti bude vzhledem ke starnuti
obyvatelstva pokracovat tlak ke zvySeni deficitu
dichodového uctu v tradicnim pay-as-you-go
systému. V ramci reformy vefejnych financi byly
proto pfijaty dalsi parametrické reformy — dalsi
omezeni predcasnych dichodi, valorizace dichoda
pouze v zakonem pozadované vysi apod.

K nalezeni systémového feSeni problému
starnuti byla vytvofena spolec¢na komise expertil a
zastupcl  parlamentnich stran, kterda by méla
navrhnout raciondlni a politicky prichodné feSeni
dichodové reformy.

C.7  Urokové sazby

K 27. srpnu 2004 CNB opét zvysila své tii
zakladni sazby o 0,25 proc. bodu, tj. zvysila 2T repo
sazbu na 2,50 %, diskontni sazbu na 1,50 % a
lombardni sazbu na 3,50 %. Toto rozhodnuti bylo
finan¢nimi trhy ocekavano ponckud pozdgji. I kdyz
tyto sazby nejsou pfedmétem prognozy MF, jejich
ocekavany vyvoj promitime do pohybu sazeb na
mezibankovnim i tercidrnim finanénim trhu.

V roce 2004 dochazi k postupnému rlstu
inflace, zaloZzeného predevSsim na danovych
upravach, ristu svétovych cen surovin a na oziveni
domaci, evropskeé i svétové ekonomiky. Tento vyvoj,
ale uz bez vyraznych administrativnich zasahi
v cenové oblasti, ocfekavame 1 v roce 2005.
Vynosova kiivka sazeb PRIBOR se od posledni
upravy zakladnich sazeb opét posunula na vyssi
hladinu, vcetné rozdilu mezi nejkrat§imi a ro¢nimi
sazbami. Pfetrvava tak jeji pozitivni sklon podél celé
délky, ktery signalizuje, ze finan¢ni trhy ocekavaji
dal$i zvySovani zékladnich urokovych sazeb.

Urokovy diferencial viiéi eurozoné se skokové
zménil. Koncem zatfi 2004 ¢inil rozdil v zakladni
sazbé 50 bazickych bodl. Vuci sazbam v USA se
nezménil az do okamziku (zaifi 2004), kdy FED
zvysil zakladni sazby v tomto roce jiz potfeti o
25 bazickych bodd. Primérnou hodnotu tfimésicni
sazby PRIBOR odhadujeme v roce 2004 na urovni
2,4 % (proti 2,3 %) a v roce 2005 na arovni 3,2 %
pocatku zvySeni zakladnich sazeb. Rychlost téchto
zmén neménime.

Vynos do doby splatnosti 10letych statnich
dluhopisti  pro konvergenéni tugely’, ktery je
podstatné ovlivilovan rozsahem emisi statnich
dluhopist, vcetné¢ emise eurobondl, ale piedev§im

% CNB harmonizovala metodiku sledovani dlouhodobych
Urokovych sazeb tak, aby odpovidala jejich vykazovani
p7i plnéni prislusného Maastrichtského kritéria.
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obchodovanim dluhopisit na zahrani¢nich trzich,
odhadujeme v roce 2004 na 4,9 % (proti 4,8 %) a
v roce 2005 na 5,3 % (proti 5,0 %).

Od ledna 2004 CNB zavedla novou metodiku
sledovani  harmonizovanych  drokovych  sazeb
penéZnich financnich instituci vici klientim podle
zdvazného pokynu ECB. Zpétnd rekonstrukce
nekterych Gdajiz pocind lednem 2001. Pro potreby
analyzy a naslednou predikci vyvoje klientskych
urokovych sazeb z celkovych stavii Gvéri a vkladi
nefinancnich sektorzz jsme provedli vlastni propocet
podle nové metodiky z podkladi CNB. Proto je
v navazujicich tabulkach a grafech uvedena pretrzka
upozorujici na zmeénu metodiky.

V obdobi leden az duben 2004 klientské
urokové sazby zidstavaly prakticky na stejné trovni.
V predikovaném obdobi porostou s casovym
odstupem v navaznosti na vzrlst zakladnich sazeb
CNB a nasledny vzriist sazeb na mezibankovnim trhu
PRIBOR. S ohledem na dosavadni vyvoj o¢ekavame,
ze sazby neterminovanych a jednodennich vklad
nefinan¢nich sektord za rok 2004 se budou
pohybovat na primérné hladiné 0,6 % a v roce 2005
na trovni 0,9 % (predikci neménime). Sazby vklada
s dohodnutou splatnosti v prabéhu roku 2004 rovnéz
mirné porostou a budou kolisat kolem pramérné
hodnoty 2,0 %, v roce 2005 dosdhnou 2,5 %.
Urokové sazby z celkovych stavii véra nefinanénim
sektorim by mély dosdhnout v roce 2004 hladiny
6,0 % (proti 5,9 %), v roce 2005 Grovné 6,5 % (proti
6,3 %). Jde o prvni odhady podle nové metodiky, a
mira nejistoty je znacné poplatnd kratkodobé
zkuSenosti. Sazby z nové uzaviranych obchodi jsou
sledovany teprve od ledna 2004 a neobsahuji
dostate¢né informace ani pro kratkodobou predikeci.

C.8  Vladni sektor®

(v metodice GFS - Government Finance Statistics
Mezinarodniho meénového fondu)

Ve srovnani s cervencem doslo v odhadech
pro rok 2004 ke zménam, jejichz vysledkem bylo
mirné snizeni pfedpokladanych deficitd. Tato
zpresnéni vSak nemaji vliv na zménu stavajicich
negativnich trendd ve vyvoji vefejnych financi.
Hlavnim divodem deficitd zistava vysoky deficit
statniho rozpo¢tu zatizeny socialnimi mandatornimi
vydaji, zatimco naklady spojené s transformaci
postupné doznivaji.

Pricinou zmén nasi predikce byly upravy
pfijmové a vydajové strany vetejnych rozpocti, které
se projevily u FNM a u statniho rozpoctu zlepSenim
odhadu deficitu. Na druhé strané u Narodniho fondu
doslo ke snizeni ocCekévanych pfijmid, a tim ke
zhorSeni odhadovaného deficitu. Celkové ocekavané

® Hodnota podilovych ukazateli ve vztahu k HDP byla
ovlivnéna revizi tohoto ukazatele.

saldo (V€. ¢istych pujcek) se tak snizilo o 3,1 mld. K¢
a promitlo se do vSech dalsich deficit.

Saldo vefejnych rozpodéti vcetné Cistych
pujcek odhadujeme na -149,7 mld. K& (oproti
152,8 mld. K¢), coz odpovidd 5,5 % HDP. Po
ocisténi o Cisté pljcky dosahne schodek vladniho
sektoru 164,4 mld. K¢ (oproti 167,3 mld. K¢) — tedy
6,0 % HDP. Rovnéz odhadovany deficit bez zahrnuti
¢istych ptjcek a dotaci transformacnim institucim se
ve srovnani s ¢ervencovym odhadem snizi o 2,2 mld.
K¢ na 140,8 mld. K¢, tj. 5,1 % HDP. V roce 2004
dosahnou ocekavané deficity vladniho sektoru
v nominalnim  vyjadfeni  historicky = nejvyssich
hodnot.

Podil piijmi vladniho sektoru na HDP ve
srovnani s rokem 2003 mirn¢ klesne a bude Cinit
39,8 % HDP. Pfiznivy vyvoj zaznamenaji dafové
pfijmy, které meziro¢né vzrostou o 7,3 %, coz je
dano predevsim legislativnimi zménami pfijatymi
v pribéhu prvni poloviny roku 2004. Ke zvySeni
inkasa dojde zejména u inkasa spotfebnich dani,
které meziro¢né vzroste o 12,6 %, zatimco v roce
2003 ¢inil jeho rist 5,9 %. Vyrazny meziro¢ni rist je
ocekavan také u inkasa dani zpfidané hodnoty
(11,2% oproti 6,5 % vroce 2003). Inkaso dani
zpijmi  pravnickych osob poroste pomaleji.
Konsolidovana danova kvota se vroce 2004 snizi
00,2 p.b. a bude ¢init 35,1 % HDP, pficemz podil
neptimych dani se zvysuje.

Vydaje vetejnych rozpoctl i nadale porostou
v meziro¢nim srovnani rychleji nez pfijmy, pfestoze
se jejich podil ve srovnani s rokem 2003 snizi a bude
Cinit 45,2 %. Nejvyssi vahu na celkovych vydajich
vladniho sektoru — téméf 41 % maji transfery
obyvatelstvu, které jsou tvofeny zvice nez 70 %
mandatornimi  vydaji. V jejich ramci predstavuji
nejvetsi  zatez davky duchodového pojisteni.
Vyrovnanost systému dichodového pojisténi se
nepodaii zajistit bez realizace komplexni diichodové
reformy. Vyrazny rust zaznamenaji vroce 2004
zahranicni transfery, které mezirocn¢ vzrostou
0 47,8 % v disledku vstupu do EU. Schodek statniho
rozpoctu bude s nejveétsi pravdépodobnosti v souladu
se schvalenym navrhem statniho rozpoctu pro rok
2004 a dosahne 115,0 mld. K¢&. Rust deficitu bézné
bilance se ve srovnani s rokem 2003 zhorsi o 0,8 p.b.
a zaporné saldo dosdhne 1,4 % HDP. Schodek
primarni bilance se také prohloubi (o 0,5 p.b.) a bude
¢init 4,9 % HDP. Tento vyvoj naznacuje, ze fiskalni
politika je expanzivni.

Rist deficitt vladniho sektoru se promita do
vyvoje vladniho dluhu. Jeho dynamika zlistava i pies
mirné zpomaleni vysoka (22,2 %). Ocekavany dluh
vlady dosdhne 675,5 mld. K¢ — tedy 24,7 % HDP.
Struktura zadluzenosti z hlediska podilu jednotlivych
segmentll z(stava stejnd: nejvyssi vahu si zachova
statni dluh (88,9 %), ktery diky rustu deficitu statniho
rozpo¢tu roste rychleji nez vladni dluh. Nasleduji
uzemni samospravné celky (jejich dluh vzroste
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meziro¢né o vice nez 10 mld. K¢), statni fondy a
vefejné zdravotni pojisténi.

Pro rok 2005 bude charakteristické zmirnéni
negativnich tendenci ve vyvoji vefejnych rozpodti.
Povede k tomu predevsim citelné zvySeni dynamiky
pfijmi spolu s ¢asteCnym zpomalenim ristu vydaju.
Na strané pif{jml dochdazi k nardstu slozené danové
kvoty, ktera vzroste o 0,4 p.b. na 35,5 % HDP. Nizsi
o¢ekavany schodek statniho rozpoétu’ (97,7 mld. K&,
tj. 3,3 % HDP) a také statnich fondt budou spolec¢né
s vyraznym rastem piedpokladanych privatizacnich
piijmt hlavnim divodem poklesu deficitu vladniho
sektoru.

Celkovy deficit vladniho sektoru vcetné
Cistych ptijéek by mél dosahnout 102,2 mld. K¢, resp.
3,5 % HDP. Po ocisténi o Cisté pijcky se schodek
vladniho sektoru ve srovnani srokem 2004 snizi
0 21,1 mld. K¢ a bude ¢init 143,3 mld. K&, tj. 4,9 %
HDP. Také odhadovany deficit bez zahrnuti Cistych
pujcek a dotaci transformacnim institucim meziro¢né
klesne o 1,1 p.b. na 115,3 mld. K¢, tj. 4,0 % HDP.
Tento ukazatel zachycuje miru fiskalni expanze nebo
restrikce a tudiz 1 usili vlady o snizovani deficitu.
Ocekavané vysledky vladniho sektoru poukazuji na
skute¢nost, ze vydajové ramce stanovené v Koncepci
reformy vefejnych financi budou v zasad¢ dodrzeny.
Zmirnéni negativnich trendd pozitivné ovlivni deficit
bézné bilance, ktera se ve srovnani srokem 2004
zlepsi, jeji zaporné saldo bude cinit 1,1 % HDP.
Saldo primarni bilance se meziro¢né také snizi (o 1,3
p.b.) a dosahne 3,6 % HDP.

Vyvoj vefejného dluhu kopiruje vyvoj
hospodateni vefejnych rozpoéti. Vyse uvedené
faktory  povedou  kvyraznému  meziro¢nimu
zpomaleni dynamiky ristu vladniho dluhu (cca
0 8 p.b.) na 15,0 %. Oc¢ekavany dluh vlady bude ¢init
777,0 mld. K¢, v podilovém vyjadieni v porovnani
s rokem 2004 se zvy$i o 1,9 p.b. na 26,6 % HDP.
Podil statniho dluhu® na celkovém vefejném
zadluzeni trvale roste a podle nasSich odhadti dosédhne
89,8 %. Jeho rast vSak v dasledku snizeni deficitu
statntho rozpoCtu zaznamena pfiblizné stejné
zpomaleni jako dluh vladni - témét 7 p.b. Tento stav
je sice pozitivnim jevem, vyvoj statniho dluhu
v del$im ¢asovém horizontu ale poukazuje na ristové
tendence tohoto ukazatele a také na vyrazny rust
nakladd dluhové sluzby. Z hlediska vahy maji na
celkovém vladnim dluhu druhy nejvyssi podil
Uzemni samospravné celky, u kterych se rist
zadluzeni v roce 2005 meziro¢né zpomali. Naopak
meziroéné se zvysi dluh mimorozpoctovych fondd,
coz bude dano zhorSenim zadluZzenosti Statniho

"V metodologii GFS 1986 je deficit SR navysen o 14,1 mid.
K¢ vdisledku dhrady ztraty CKA na zékladé
predpokladaného schvaleni pripravovaného Zakona
o statnim dluhopisovém programu na Uhradu casti ztraty
CKA, vzniklé prebiranim nebonitnich aktiv v letech 1991
az 2003.

8 Soucasti statniho dluhu je predpokladana thrada ztraty
CKA ve vysi 14,1 mld. Ké.

fondu zivotniho prostiedi. Tradi¢n€ nejméné zatézuji
vladni dluh zdravotni pojistovny, jejichz zavazky
vici zdravotnickym zafizenim nejsou soucasti dluhu,
a proto predstavuji jedno z rizik budouciho vyvoje
vetejnych financi.

C.9 Svétova ekonomika

Svétové oziveni v 2. Ctvrtleti 2004 zesililo,
coz vede ke zrychleni ristu exportnich trhii pro ¢eské
produkty. Na druhé strané dolarové ceny ropy
dosahly v srpnu dal§iho dlouholetého maxima.

Americka ekonomika rostla meziro¢né
04,7 % (proti 5,1 %). Rast americké ekonomiky byl
dlouho tazen ptedevSim spotfebou domacnosti, ve
2. ¢tvrtleti  vSak spotfeba slabla s doznivanim
danovych ulev a diky ni zpomalil i rGst ekonomiky
(0,7 % mezictvrtletné¢ proti 1,1 % v 1. Ctvrtleti).
Dynamice rustu také zatim pln¢ neodpovida tvorba
novych mist. Riziko nadale predstavuje rostouci
deficit bézného uctu, piekracujici 5 % HDP,
doprovazeny zvySujicim se deficitem rozpoctu.
Zvysujici se inflacni tlaky ptimély Fed zacit koncem
¢ervna s Gpravou urokovych mér.

Rust pro rok 2004 v USA odhadujeme na
4.4 % (proti 4,7 %), pro rok 2005 oéekavame 3,7 %
(proti 3,9 %). Nizsi tempo pro rok 2005 by mélo byt
vysledkem odeznéni fiskalnich impulst a ristu
urokd.

Vykon EU-15 se ve 2. ¢tvrtleti zvysil 0 2,3 %
(proti 1,8 %).

Eurozona se vynofila ze stagnace a jeji
oziveni je taZeno predev§im exportem, coZ je
disledek vysoké poptavky ve vychodni Asii a USA,
ale v poslednich mésicich i spotfebou domacnosti.
Naproti tomu tempo rustu investic zpomaluje.

Slabinou stale zustavd Némecko, které ma
vyrazny rust exportu, ale dosud stale slaba zustava
spotieba domacnosti. NeocCekavané dobrého rustu
dosahla v 1. pololeti Francie.

V srpnu dosahla mira inflace v eurozoné
2,3 %, prevazné vlivem expandujicich cen ropy.
Vzhledem k ocekdavanému pokracovani vysoké
urovné cen ropy inflacni tlaky patrné potrvaji a
odhady inflace byly mirn¢ zvySeny (véetné ECB). Tti
nejvetsi ekonomiky eurozony, némecka, francouzska
a italska, zapoli s dodrzenim tfiprocentniho stropu na
deficit vefejnych financi, vyZadovaného Paktem
stability a rustu. Navrh Evropské komise na urcité
zmékceni pravidel Paktu neni tudiz pirekvapivy.

Pro rok 2004 o¢ekavame pro EU-15 rist HDP
02,1 % (proti 1,9 %) a pro rok 2005 o 2,4 % (proti
2,3 %). Rast HDP v SRN bude jen pozvolny, v roce
2004 by se mél podle odhadu zvysit na 1,6 % (proti
1,4 %) a v roce 2005 o 1,8 % (proti 1,7 %).
K hlavnim rizikiim patii dal$i vzestup cen ropy a
nasledné inflacni tlaky.

Stiedoevropské ekonomiky maji dlouhodobé
vy$$i dynamiku nez zapadni Evropa. V roce 2004
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navic dochazi v nové pfistoupivsich zemich k dalsi
akceleraci rustu.

Vyvoj v Polsku je ve znameni silného oziveni,
kdy rist HDP za 1. pololeti 2004 piesahl dokonce
urovenn 6 %. Byl tazen exportem, kterému pomaha
znehodnoceni zlot¢ého a sniZzeni trokd. Ostie
v poslednich mésicich rostla inflace (pfedevsim
vlivem rlstu cen ropy a potravin). Velmi vysoka
zUstava nezaméstnanost, pokles k 19 % se ocekava az
v roce 2005. Pro rok 2004 zvySujeme odhad rlstu na
5,7 % (proti 4,7 %), pro rok 2005 piedpokladame
5,1 % (proti 4,7 %).

Také slovenskd ekonomika  pokracuje
v rychlém ristu, ktery pfesahuje tiroven 5 %. Je tazen
zejména  exportem, spotfebou domadacnosti i
investicemi. Vysoky nabéh exportu pomohl
k vyraznému zlepSeni bézného uctu. Inflace se
vlivem zvySeni regulovanych cen pohybuje kolem
8 %. Stale vysoka ziistdva nezaméstnanost, kterd ma
navic vyraznou regionalni dimenzi a strukturdlni
charakter (SR ma nejvyssi podil dlouhodobé
nezamestnanych mezi zemémi OECD). Pro rok 2004
ptedpokladame rust HDP o 4,9 % (proti 4,2 %), pro
rok 2005 pak o 4,5 % (beze zmeny).

Vyraznym problémem svétové ekonomiky
jsou ceny surovin. Cena ropy Brent vystoupila ve
3. ¢tvrtleti 2004 nad 40 USD/barel, coz je maximum
za vice nez 20 let. Pfedpokladame vsak, Ze by to mél
byt cenovy vrchol a po volbach v USA se
geopolitické napéti zmirni. Naproti tomu zvySena
poptavka (zvlasté v Cing) je patrné trvalejsi faktor.
Proto nelze ocekéavat pokles ceny zpét k Grovni pod
30 USD. Pro rok 2004 ocekavame nartst pramérné
ceny na 36,8 USD (proti 34,6 USD) za barel a
v horizontu roku 2005 pouze pomaly pokles k arovni
cca 36 USD (proti 33 USD). Svétové ceny dalsich
nepalivovych surovin, zejména kovu (Zeleza, zel.
Srotu, médi), koksu a potravin, rovnéz dosahly
vysokych hodnot. V roce 2005 vsak predpokladame
jejich postupny pokles.

C.10 Mezinarodni srovnani

Srovnani za obdobi do roku 2003 vychazi ze
statistik OECD a Eurostatu. Od roku 2004 jsou
pouzity vlastni propocty na bazi realnych smennych
kurzii.

Vzhledem k tomu, Ze ve vétSiné pristupujicich
zemi dochazi, podobné jako v CR (viz Box C1),
k procesu harmonizace narodnich Uctii se standardy
Eurostatu, je zatim nezbytné pristupovat k vysledkiim
techto propocti s velkou davkou obezretnosti.

Porovnani ekonomického vykonu
jednotlivych zemi je vétSinou provadéno pomoci
parity kupni sily, coz je takovy pomér mezi ménami,
ktery vyjadfuje schopnost zakoupit stejny soubor
statkll v obou zemich.

V roce 2003 HDP Ceské republiky vztazeny
na obyvatele pii pfepoctu pomoci bézné parity kupni
sily dosahl cca 17 000 USD, coz odpovida dosazeni
cca 63 % ekonomické tirovné EU-15. Harmonizac¢ni
revize urovné HDP tak pfinesla zvyseni komparativni
urovné ekonomického vykonu o cca 3 procentni
body.

Proces ekonomické konvergence CR smérem
k praméru EU-15 je ze stfednédobého pohledu
ponékud nevyrovnany (viz graf 10.1) vlivem
velikych  vykyvih v ekonomické  dynamice
v devadesatych letech. Od roku 2000 vSak ma4,
podobné¢  jako  vostatnich  stfedoevropskych
ekonomikach, setrvalou tendenci. V roce 2005 by se
tak ceska ekonomika mohla pfiblizit hranici dvou
tretin ekonomického vykonu EU-15.

Alternativni piepocet prostfednictvim bézného
sménného kurzu bere v tivahu trzni ocenéni mény
(jako dusledek ekonomické konkurenceschopnosti) a
z n¢ho vyplyvajici riznou troven cenovych hladin.
Odhad HDP na obyvatele v roce 2003 pak ¢ini cca
8 800 USD, coz je 32 % trovné EU-15.

Rozdil mezi pfepoltem pomoci bézné parity
kupni sily a pomoci sménného kurzu je dan
komparativni cenovou hladinou HDP. Ta je v Ceské
republice i pres nedavné zhodnoceni sménného kurzu
stale jeSt¢ pomérné nizka, dosahuje pouze cca 50 %
vzhledem k EU-15.



D Monitoring predikci ostatnich instituci

MF CR porada dvakrat rocné setkani zastupci instituci, které se zabyvaji analyzou a progndzovanim
makroekonomického vyvoje ceské ekonomiky — Kolokvium. Posledniho Kolokvia, které se konalo 16.9.2004, se
zGcastnilo 14 instituci. Jedna se o instituce statni spravy, CNB, tuzemské bankovni dstavy, pobocky zahranicnich
bank, investi¢ni spolecnosti a vyzkumna pracovisté.

V ramci této akce zlcastnéné instituce predkladaji své predstavy o ocekavaném vyvoji ekonomiky
v bézném a nasledujicim roce, jejichz prizmeér (konsenzualni predpovéd) je reprezentativnim prehledem nazoru
ceske ekonomickeé verejnosti na budouci vyvoj.

Shrnuti predpovedi je uvedeno v tabulce:

Tabulka D.1: Konsenzualni piredpovéd’

2004 2005
2471 2004 #ijen 2004 2471 2004 #ijen 2004
min. max. konsenzus| predikce MF min. max. konsenzus| predikce MF
Hruby domaci produkt ristv %, s.c. 3,3 4,0 3,7 3.8 3,5 4,5 3,9 3,6
S potieba domacnos ti ristv %, s.c. 3,2 5,0 3,6 3,6 3,2 6,0 3,9 3,4
S potieba viady ristv %, s.c. -1,9 2,5 -0,5 -1,2 -2,0 2,5 0,3 -0,2
Tvorba fixniho kapitalu ristv %, s.c. 7,0 13,5 9,7 9,3 4,5 11,0 7,3 7,0
Primérna mira inflace % 2,6 3,2 3,0 2,9 2,5 3,5 3,0 33
Zaméstnanost ristv % -1,0 -0,5 -0,8 -1,0 -0,5 1,0 0,1 -0,3
Mira reg. nezaméstnanos ti konec roku v % 10,1 10,8 10,3 10,4 9,6 10,8 10,0 10,2
Objem mezd a plati ristv %, b.c. 4,5 12,5 6,1 5,3 4,0 11,5 6,6 6,2
Podil BU na HDP % | -7,0 -4,6 -6,1 -6,0 -6,6 43 5,6 5,7
Vseobecné Ize shrnout, ze konsensualni inflace pro rok 2004 lezi o 0,3 procentniho bodu
prognoéza na roky 2004 a 2005 je velice blizka vySe. Makroekonomicky ramec je opatrnéjsi
predikci MF, rozdily jsou minimalni a ve vétsiné v celkovém hodnoceni vyvoje na trhu prace a shodny
pfipadii jsou pod hranici pfesnosti statistickych v oblasti vnéj$i nerovnovahy.
zjistovani.
Prognéza hospodaiského rtstu v roce 2005
lezi mirné pod konsensualni piedpovédi. Odhad
Graf D.1: Riist HDP ve stalych cenach Graf D.2: Priumérna mira inflace
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