A Vychodiska predikce

A.1  Vnéjsi prostiedi

Predikce je zalozena na piedpokladu dalsiho
riastu svétové ekonomiky, ktery vSak bude ve
srovnani s rokem 2005 pomalejsi. Ke globalni
dynamice budou stdle vyrazné pfispivat asijské
ekonomiky, zejména Cina a Indie.

Rizikem pro budouci vyvoj globalni
ekonomické rovnovahy bude i nadale deficit bézného
ucétu a vefejnych financi ekonomiky USA.

Ekonomicka situace v eurozoné by se méla
postupné zlepSovat, ale jeji rlst zatim stale zlstane
pomalejsi proti ostatnim hlavnim regiontim.

Svétovou konjunkturu budou brzdit vysoké
ceny surovin, predevsim ropy. Predpokladame, ze se
vysoka dolarova cena ropy nad 50 USD/barel udrzi
v celém horizontu predikce, tj. az do roku 2007.

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

A.2  Fiskalni politika

Pfiznivy vyvoj vybéru danovych piijma
spole¢né s usporami ve vydajich byly hlavni pfic¢inou
pozitivnich  vysledkii hospodafeni vefejnych
rozpo¢ti. I pres vyuzivani jednorazovych piijmu se
vsak udrzuje relativné vysoké tempo ristu vladniho
dluhu.

Pokracuji rtstové tendence na vydajové
strané. Jeji struktura zlistava bez vyrazné€j$ich zmen a
nadale je zatizena vysokym podilem socialnich
mandatornich vydaji. Vydaje jsou proto pouze z¢asti
alokovany do oblasti, které by z dlouhodobého
hlediska vyvolavaly pozitivni multiplikacni efekty.
Vefejné rozpoéty nesou naklady spojené se
zlepSovanim  Grovné infrastruktury a naklady
pfizptsobovani politik, pravniho a institucionalniho
ramce a ekologickych norem standardiim EU.

Pozitivni  vyvoj  hospodarského  ristu
v kratkém obdobi pfispiva k plnéni cild realizované
reformy vefejnych rozpo¢ti. Ve snaze o trvalou
redukei fiskalnich deficitii stanovila vlada fiskalni
cil pro rok 2006 jako podil deficitu vladniho sektoru
(bez Cistych puajcek a dotaci transformacnim
institucim) na HDP ve v¥3i 3,7 % v metodice GFS'.

Zakladni nastroje poklesu fiskalniho deficitu a
dosazeni vymezeného cile spocivaji ve stanoveni
zavaznych stfednédobych vydajovych ramci,
které limituji objem vydaji statniho rozpoctu a
statnich fondd v horizontu 3 let a umoznuji tak ziskat
kontrolu nad vyvojem vydaji. Vydajové stropy a
pravidla postavend na stfednédobém rozhodovani
povedou k adresnéj§imu stanoveni vydajovych

" Cil uvedeny v Konvergencnim programu ¢ini 3,8 % HDP
v metodice ESA 95.

priorit, a tim i k vétsi efektivnosti rozpoctové
alokace. Tento postup je zohlednén v rozpoctovych
pravidlech.

Podrobnéjsi udaje o veiejnych rozpoctech
Jjsou uvedeny v kapitole C.8.

A.3 Meénova politika

Ménova politika Ceské narodni banky je
zalozena na rezimu cilovani inflace. Od ledna 2006
je infla¢ni cil definovan jako meziro¢ni pfirastek CPI
ve vy§i 3 %. CNB se zavazala, 7e bude na zakladé
této strategie usilovat, aby se skute¢na mira inflace
neodchylila od stanovené cilové hodnoty o vice nez
1 procentni bod na ob¢ strany. Cil bude platit az do
pristoupeni CR k eurozong.

Tato ménova politika zarucujici pouze mirny
rist cenové hladiny by meéla umoznit plnéni
konvergencniho kriteria pro inflaci.

Makroekonomicka predikce vychazi
z predpokladu stabilnich trokovych sazeb a jejich
mirného nartistu az na prelomu let 2006 a 2007.

vevr

uvedeny v kapitole C.7.

A4  Strukturalni politiky

Predikce je zalozena na platné legislative.
Nebere tedy do uvahy pripadné zmeny
hospodarskych politik po cervnovych volbach do
Poslanecké snémovny Parlamentu CR.

Strukturalni opatfeni na trzich produktd, prace
a kapitalu sméfuji k vytvareni pfiznivych podminek
pro rust potencialniho produktu, pro zvySovani
konkurenceschopnosti ekonomiky a zaméstnanosti. |
v dalS$im obdobi bude pokracovat proces liberalizace
siti, dokonCovani privatizace, restrukturalizace a
rozvoj konkurence v sektoru sluzeb.

V prvni poloviné roku 2005 byla pfipravena
sttednédoba Strategie hospodarského rtstu, ktera je
postavena na dvou pilifich: efektivni podpore
hospodatského ristu a zameéstnanosti pii pokracujici
fiskalni konsolidaci. Jeji priority zahrnuji zlepSeni
podnikatelského prostiedi a vytvoieni prostfedi pro
inovace a védu a vyzkum, flexibilitu pracovniho trhu,
posileni prumyslové kapacity prostfednictvim
podpory podnikani a lepSiho vyuziti zdroji na
vyzkum a vyvoj, podporu investic do inovaci a
posileni kapitalovych trht.

Podnikatelské prostiedi

Mezi nejvice kritizované oblasti
podnikatelského prosttedi v CR patfi institucionalni a
pravni ramec firemniho upadku. Novy upadkovy
zakon, ktery posili postaveni véfiteld, omezi zajem



na prodluzovani bankroti a umozni pokracovat
zivotaschopnym c¢astem firem, by mél vstoupit
v platnost v roce 2007. V soucasné dob¢ je vladni
navrh Gpadkového zakona projednavan v Senatu.

V Poslanecké snémovné je nyni projednavana
novela zivnostenského zédkona. Cilem zmén tohoto
zakona je umoznit kompletni registraci podnikatele
pfimo na zivnostenském tradu, véetné registrace pro
daniové ucely a pro ucely socialniho a zdravotniho
pojisténi. Na stejném misté bude mozné také hlaseni
volnych pracovnich mist. Jeho ucCinnost lze
predpokladat v poloving roku 2006.

Platné novely obchodniho zakoniku a
obCanského soudniho fadu maji za cil zkvalitnit
organizaci obchodniho rejstitku. Umoznily zavést
5 denni lhitu (v nékterych pfipadech 10 denni lhitu)
doby zapisu do obchodniho rejstiiku.

Zrychlené odpisovani movitych véci a danova
podpora vydaji firem na vyzkum a vyvoj spolecné
s poklesem sazby DPPO na 24 % v roce 2006 snizily
efektivni zdanéni firem, coz by Ceské republice mélo
zajistit vys§i konkurenceschopnost a tim podpofit
zajem investoru.

Trh prdace

Vzhledem k vysokému rastu HDP maji
soucasné problémy na trhu prace piedevsim
strukturdlni charakter. Proto se vlada zamétuje
predevsim na jejich eliminaci. Mezi klicové aktivity
patii podpora aktivnich opatfeni pro predchazeni
dlouhodobé a opakované nezameéstnanosti
ohrozenych skupin, reforma systému dani a davek
sledujici vy$§i motivaci k praci, zvySovani
zaméstnanosti starSich pracovniki a modernizace
systétmu vzdélavani v souladu s ménicimi se
pozadavky trhu prace.

A Vychodiska predikce

Nabidkova strana trhu prace bude
v prubéhu roku 2006 ovlivnéna zvySenim zivotniho
minima od 1. ledna 2006 a zvySenim minimalni
mzdy od 1. ledna 2006 a od 1. ¢ervence 2006. Tato
opatfeni vedou ke zvySeni socidlnich davek, coz
snizuje motivaci lidi hledat a udrzovat si praci.
Resenim tohoto problému by mély byt zmény
v systému socialnich davek obsazené v novych
zékonech o hmotné nouzi a statni socialni podpote a
v novele zakona o Zivotnim minimu. Jejich pfijeti by
mélo s tcinnosti od 1. Cervence 2006 ptinést vyrazny
zasah do struktury a konstrukce socidlnich davek
s cilem zvysit rozdil mezi ptijmy z prace a piijmy ze
socialnich davek. Mél by se také prohloubit rozdil
v piijmech ze socidlnich davek mezi témi, ktefi si
aktivné hledaji praci, a témi, ktefi praci nehledaji.

Pozitivni dopady na nabidkovou stranu trhu
prace lze ocekavat i od novely zdkona o danich
z pFijmu s ucinnosti od 1. ledna 2006. Ta snizila dvé
z 15 na 12 % resp. z 20 na 19 %, valorizovala hranici
prvniho pasma a nahradila standardni odcitatelné
polozky slevami na dani. Zaroven se zvysily
vydajové pausaly pro zivnostniky. Cilem je zvySeni
disponibilniho pfijmu zprace zejména u nizko-
pfijmovych skupin a vétsi vertikalni danova
spravedlnost.

Dalsi impulsy ve prospéch lepsiho fungovani
trhu prace by mély pfinést pfipravované zmény
nemocenského pojisténi, spocivajici ve snizeni
sazby pojistného placeného zaméstnavatelem a
zérovenl v preneseni povinnosti vyplacet davky
vnemoci v priabéhu prvnich 14 dni na
zamestnavatele. Cilem tohoto opatfeni je zajistit
finanéni  vyrovnanost systému nemocenského
pojisténi a zamezit jeho zneuzivani.

Fungovani trhu prace by mél ovlivnit i navrh
nového zakoniku prace. Ve vétsi mife by mélo byt
umoznéno sjednavat odchylky od obecné tUpravy
zékoniku prace smlouvou nebo vnitinim predpisem
zaméstnavatele, pii respektovani smérnice ES a
dal$ich mezinarodnich standardt ochrany
pracovnépravnich vztahi.



B Ekonomicky cyklus

B.1  Pozice v ramci ekonomického cyklu

Koncept potencialniho produktu a produkcni mezery je pouzivan pro analyzu ekonomického vyvoje a pro
vypocty strukturalni bilance verejnych rozpoctii. Potencidlni produkt, specifikovany na zaklade vypoctu Cobb-
Douglasovy produkcni funkce, udava vuroven HDP pri prumérném vyuziti vyrobnich faktorii. Ruist potencialniho
produktu popisuje moznosti udrZitelného ristu ekonomiky bez vzniku nerovnovah. Lze jej rozlozit na prispévky
pracovni sily, zasoby kapitalu a souhrnné produktivity vyrobnich faktorii. Produkcni mezera identifikuje pozici
ekonomiky v cyklu a vyjadiuje vztah mezi HDP a potencialnim produktem.

Graf B.1: Produkéni mezera Graf B.2: Tempo ristu potencialniho produktu
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Graf B.3: VyuZiti kapacit v prumyslu Graf B.4: Souhrnna produktivita vyrobnich faktori
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Pozn.: Zpomaleni riistu potencidalniho produktu a snizeni prispévku zdsoby kapitilu ve 2. pololeti let 1997a 2002 bylo zpiisobeno
Skodami pri povodnich, které byly nové zahrnuty do vypoctu.

Revize dat o rustu HDP za 1. az 3. ¢tvrtleti
2005 se projevila ve zménéném prubéhu casovych
fad produkéni mezery a ristu potencialniho produktu.

Podle soucasnych poznatkli se zaporna
produkéni mezera uzaviela v 1. pololeti roku 2005.
Ve 4. ¢tvrtleti 2005 vznikla kladna produkéni mezera
na urovni nepatrné pievysSujici 1 %. Tento vysledek
je vsak nutné interpretovat velmi opatrné€, protoze
neni podpofen pozorovanim jakékoli viditelné
nerovnovahy v oblasti cen, mezd ¢i zahrani¢niho
obchodu.

Postupné zrychlovani mezirocniho rdstu
potencidlniho produktu podle nasich soucasnych
propocti vedlo ve 4. ¢tvrtleti roku 2005 k dosazeni
tempa cca 4,9 %.

Hlavnim faktorem je akcelerace rustového
trendu souhrnné produktivity vyrobnich faktoru
na 3,3 % ro¢né. Je vysledkem odstranéni ptekazek

pohybu zbozi po vstupu do EU, nab&éhu novych
vysoce produktivnich vyrobnich kapacit, stability
finan¢niho systému a sniZzovani sazeb dané z pfijmu
pravnickych osob. Trvaly pfedstih riistu souhrnné
produktivity by se mél stat nejdilezitéj$im
parametrem  piiblizovani  vykonnosti  ceské
ekonomiky k trovni zemi eurozony.

Novym jevem je kladny prispévek pracovni
sily, ktery vyplyva z nartistu miry participace. Presto
se domnivame, ze strukturdlni problémy trhu prace
nadale brani rychlejsSimu rlstu ekonomického
potencialu.

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



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.

Od ledna 2006 je souhrnny indikator divery prezentovan v souladu s metodikou EU jako vazeny primer
sezonné ocistenych indikatori duvery v prumyslu, stavebnictvi, obchode, ve vybranych odvétvich sluzeb a
indikatoru spotrebitelské duver. Vzhledem k zahrnuti indikatoru ve vybranych odvétvich sluzeb je pouzivan novy
vahovy systém: indikatoru duvery v primyslu je prirazena vaha 40 %, ve stavebnictvi a obchodé po 5 %, ve
sluzbach 30 % a indikatoru diivéry spotrebitelii je prifazena vaha 20 %.

Graf B.5: Indikatory diavéry
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V 1. ¢tvrtleti roku 2006 se mirné posilila
divéra podnikové sféry v ceskou ekonomiku.
Respondenti  priamyslovych podnika pfiznive
hodnotili sou¢asnou ekonomickou situaci. Zlepsilo se
hodnoceni celkové poptavky po produkci. Hodnoceni
zahranini poptavky vsak zistalo na stejné Urovni.
Pro 2. ¢tvrtleti 2006 signalizuji podniky pievazné
stagnaci u vyrobni c¢innosti, u zaméstnanosti pak
mirny rust. Vyhled na dalSich Sest mésicii pocita se
zlepSenim ekonomické situace podnikil.

1/02
1/03
1/04
1/05
1/06

Tendence  ve  stavebnmictvi  zlstavaji
dlouhodobé téméf neménné. Vyrazné piiznivé
hodnoceni ekonomické situace z predchozich mésict
se v bfeznu snizilo. Respondenti vSak ocekavaji pro
2. ctvrtleti 2006 dalsi rast poptavky. Predpoklad ristu
zamestnanosti vychazi z vysokého zakazkového kryti
stavebni  Cinnosti. Rovnéz ocfekdvany vyvoj
ekonomické situace je pro priStich Sest mésici ve
stavebnich podnicich pfiznivy.



V oblasti obchodu pokracovalo zlepSovani
indikatoru davéry. V pfistich Sesti mésicich je
ocekavano mirné zhorseni ekonomickeé situace u ¢asti
respondentl.

Respondenti vybranych odvétvi sluZeb vedle
pfiznivého hodnoceni soucasné ekonomické situace
avizuji souCasné zhorSeni poptavky. Pro dalsi tfi
mesice vSak pocitaji s jejim zlepSenim. Vyhled
vyvoje ekonomické situace v piiStich Sesti mésicich
je ptiznivy.

Saldo indikatoru duvéry spotiebiteli dosahlo
v bfeznu 2006 druhé nejvyssi hodnoty za dobu
sledovani. Ze Setfeni vyplyva, ze spotiebitelé
ocekavaji zlepSeni celkové ekonomické situace i
zlepSeni své financni situace. Zvysil se podil
respondent, ktefi ocekavaji zvyseni
nezaméstnanosti.

B.3 Kompozitni predstihovy indikator

B Ekonomicky cyklus

Na zékladé vyvoje souhrnného indikatoru
divéry (vazeny prumér péti zakladnich diléich
indikatort duvéry) je mozné predpokladat udrzeni
urovné ekonomického rustu.

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

Graf B.7: Kompozitni predstihovy indikator
synchronizovano s cyklickou slozkou HDP zjisténou na zdaklade
statistickych metod (Hoddrick-Prescottiv filtr)
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V dosavadni historii sestavovani
kompozitniho piedstihového indikatoru signalizoval
tento indikator vecelku spravné vrchol piedchoziho
cyklu a nasledné zpomaleni ekonomického ristu
vroce 2001. Od roku 2003 narGst indikatoru
odpovida vzestupné fazi ekonomického cyklu.
Posledni konjunkturalni prizkumy ukazuji, Ze divéra
respondentlt dosahla prozatim maxima v prubéhu
roku 2005 a hodnota indikatoru nadale kolisa na
priblizn¢ stalé rovni bez jednoznacného signalu
k dalsimu zrychleni ¢&i zpomaleni ekonomické
dynamiky.

Vzhledem k zastaveni vzestupné tendence
indikatoru  nepfedpokladame  dalsi  akceleraci
ekonomického rtstu. Konjunkturdlni prizkumy na
druhé strané zatim neposkytuji vyznamnéjsi signal
obratu smérem k ekonomickému zpomaleni.




C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

Udaje z predchozi predikce z ledna 2006 jsou vyznaceny kurzivou. Udaje vztahujici se k rokim 2008 a
2009 jsou extrapolacnim scénarem, ktery naznacuje smeér mozného vyvoje a neni v dalsim textu komentovan.

Vyvoj hlavnich makroekonomickych indikatort ceské ekonomiky a jejich predikce jsou shrnuty

v nasledujici tabulce.

Tabulka C.1: Hlavni makroekonomické indikatory

2002 2003 2004 2005 2006 2007 | 2005 2006
Predikce Predikce | Minuld predikce
Hruby doméaci produkt rist v %, s.c. 1,5 3,2 4,7 6,0 5,6 5,0 4,9 4,6
S potieba domacnos ti ristv %, s.c. 2,8 4,6 3,3 2,6 3,1 3,6 2,7 3,5
S poti‘eba vlady rist v %, s.c. 4,5 3.8 -2,7 0,8 0,5 0,2 1,8 0,5
Hrub4 tvorba fixniho kapitilu ristv %, s.c. 3,4 4,7 5,3 3,7 4,2 7,3 3,0 3.4
Piispévek zahr.obchodu k ristu HDP proc.body, s.c. | -2,0 -0,4 14 4,4 2,8 0,8 3,9 1,3
Deflator HDP rist v % 2,8 2,6 34 0,0 0,7 2,4 0,5 2,2
Primérna mira inflace % 1,8 0,1 2,8 1,9 2,6 2,7 1,9 2,6
Zaméstnanost (VSPS) rist v % . -0,7 -0,6 1,2 1,1 0,7 1,2 0,9
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primérv % 7,3 7,8 8,3 7,9 7,6 7.4 7.9 7,6
Objem mezd a plati (domdci koncept) ristv %, b.c. 8.5 4,3 6,3 6,5 6,5 6,9 . .
Podil BU na HDP %| -5,6 -6,3 -6,0 2,1 2,3 -1,6 2,7 2,3
Predpoklady:

Sménny kurz CZK/EUR 30,8 31,8 31,9 29,8 28,5 28,0 29,8 28,9
Dlouhodobé tirok ové sazby % p.a. 4.9 4,1 4.8 3,6 3,5 39 3,6 4,0
Ropa Brent USD/barel| 25,0 28,8 38,3 54,4 60,0 56,8 54,4 58,9
HDP eurozény (EU-12) ristv %, s.c.| 0,9 0,7 2.1 1,3 1,9 2,1 1,3 1,8
C.1 Ekonomicky vykon pravnickych osob. Soucasn€¢ pretrvavaji efekty

Analyza pribéhu ekonomického vykonu a jeji
implikace pro makroekonomickou predikci jsou do
znaéné miry ovlivnény postupnymi revizemi rdstu
HDP.

Tabulka C.2: Postup zpi‘esiiovani meziro¢nich
temp rustu realného HDP (v %)

Q3/04 Q4/04 Q1/05 Q2/05 Q3/05 Q4/05

prosinec 2004 3,6 X X X X X
bi‘ezen 2005 4,0 43 X X X X
¢erven 2005 4,6 4,6 4.4 X X X
zari 2005 4,6 4,6 4,7 5,1 X X
prosinec 2005 4,9 5,0 5,0 5,2 4,9 X
birezen 2006 4,9 5,0 53 5,8 5,8 6,9

rozsah zpiesnéni| 1,3 0,7 0,9 0,7 0,9 X

V pribéhu poslednich 18 mésicti jsou tempa
vykézaného ekonomického ristu v ramcei zpfesiiovani
neustale zvySovana. Vedle toho dochézi ke zménam
v umisténi vrcholu rastového cyklu. To mélo za
disledek podhodnocovani predikci a zaroven zvySuje
miru nejistoty u soucasné predikce.

V kazdém piipadé¢ se ceskd ekonomika
pohybuje po rustové trajektorii mirné nad tempem
rustu potencidlniho produktu. Struktura rlstu je
z perspektivniho pohledu velmi ptizniva. Rast je
tazen zejména Cistym vyvozem. Podporuji jej i nové
exportni kapacity a pokles dafiového zatizeni

plynouci ze vstupu Ceské republiky do EU.

Podle poslednich platnych Gdaju ve 4. ctvrtleti
2005 dosahl meziro¢ni ptirdstek realného HDP 6,9 %
(proti odhadu zledna 2006 4,7 %). Tempo
mezictvrtletniho ristu sezonné vyrovnaného HDP se
podle tohoto odhadu zrychlilo na 1,9 %, bylo tedy
0 0,3 procentniho bodu vyssi nez v 3. Ctvrtleti 2005.
Za cely rok 2005 dosahl ptirastek HDP 6,0 % (proti
4,9 %)

V nasledujicim obdobi ocekavame postupné
uzavirani kladné produkéni mezery dané mirnym
zpomalenim ristu HDP doprovdzenym dalsi
akceleraci rstu potencialniho produktu. Dynamiku
HDP by mély zpomalovat i vysoké ceny ropy. V roce
2006 ocekavame mirné zpomaleni ristové dynamiky
na uaroven 5,6 % (proti 4,6 %). Pro rok 2007
odhadujeme prirtstek HDP na 5,0 %.

Vydaje na HDP

Mezirocni rust realnych vydaju domacnosti
na konecnou spotiebu se ve 4. ctvrtleti 2005
zpomalil na 2,6 % (proti 3,1 %). Za cely rok 2005
vzrostly vydaje domécnosti také o 2,6 % (proti
2,7 %)

Hlavni  pfi¢inou  zpomaleni  spotieby
domacnosti je nizké tempo rustu realného

disponibilniho dichodu. Navic nizké Grokové sazby

2 Vzhledem ke zhorSeni sménnych relaci se viak tempo
rustu redalného hrubého domdciho diichodu sniZilo
25,0 % vroce 2004 na 4,2 % v roce 2005.
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podporovaly tendence domacnosti investovat do
nakupu vlastniho bydleni, coz jim odCerpavalo ¢ast
disponibilnich pfijmi. Radst objemu hypotecnich
uvért zvysuje dlouhodobé zatéz domacnosti a snizuje
tempo vydajli na konecnou spotiebu.

V roce 2006 by se spotfeba domacnosti méla
zvysit o 3,1 % (proti 3,5 %) s naslednou akceleraci
na 3,6 % v roce 2007.

Spotieba vlady stagnovala, ve 4. ctvrtleti
2005 klesla 0 0,6 % (proti vzestupu o 1,5 %), za cely
rok 2005 stoupla o 0,8 % (proti 1,8 %). Ve 2. a
zejména ve 3. Ctvrtleti se zde jednorazové projevilo
potizeni nadzvukovych letounti pro armadu CR.
Odhadujeme, ze za rok 2006 dosdhne meziro¢ni
prirustek spotieby vlady cca 0,5 % (predikci
nemeénime). Vroce 2007 piedpokladame ridst
spotieby vlady 0 0,2 %.

Objem hrubé tvorby fixniho kapitilu se ve
4. ¢tvrtleti 2005 zvySil proti  stejnému  obdobi
pfedchoziho roku o 4,2 % (proti 3,2 %). Za cely rok
dosahl prirtstek 3,7 % (proti 3,0 %).
pod zahrani¢ni kontrolou a trvajici pfiliv
zahraninich investic by se mél odrazit v zesilené
investiéni aktivité, kterd by meéla byt prevazné
proexportné orientovana. Zaroven predpokladame, ze
zahrani¢ni vlastnici v CR reinvestuji znaénou &ast
ziskll. ZvySujici se piispévky z fondd EU poplynou
pfevazné do infrastrukturnich investic. V roce 2006
by mél objem investic vzrust o 4,2 % (proti 3,4 %).
Vroce 2007 ocekdvame akceleraci priristku na
7.3 %.

V roce 2004 bylo po 5 letech poprvé dosazeno
pozitivniho pfispévku zahrani¢niho obchodu k ristu
HDP ve vysi 1,4 p.b, v roce 2005 pak dosahl
rekordnich 4,4 p.b. (proti 3,9 p.b.). 1 v dalSich letech
pocitame s udrzenim kladného pfispévku pii
zvySovani podilu obratu zahrani¢niho obchodu na
HDP. Pro rok 2006 odhadujeme pfispévek salda
zahrani¢niho obchodu k ristu HDP 2,8 p.b. (proti
1,3 p.b.), v roce 2007 pak 0,8 p.b.

Diichodova struktura HDP
K zajisteni vetsi miry provazanosti byla
predikce doplnéna o diichodovou strukturu HDP.

Box C.1 — Dichodova struktura HDP

Duchodova struktura popisuje transakce,
jejichz prostrednictvim se na daném Uzemi noveé
vytvorena hodnota (HDP) rozdéluje mezi odménu
prace (nahrady zaméstnancim), odménu kapitalu
(hruby provozni prebytek) a duchod vladnich
instituci (saldo dani a dotaci na vyrobu a dovoz).

Nahrady zaméstnancim se definuji jako
celkova odmeéna, kterou ma platit zaméstnavatel
zaméstnanci za jim provedenou praci v daném

2 Tato polozka se v ndrodnich ictech ve stejném obdobi
projevila i v dovozu zbozi, takZe neovlivnila dynamiku
HDP.
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ucetnim obdobi. Nahrady zaméstnancim se rozdéluji

na:

e PenézZni a naturalni mzdy a platy

e Skuteéné a imputované socialni
zaméstnavateld

prispévky

Mzdy a platy v dichodové struktufre HDP vystupuji
v tzv. doméacim konceptu. Jedna se o mzdy vyplacené
na uzemi CR rezidentim i nerezidentim. Tento
ukazatel je relevantnéjsi jako daiiova zakladna oproti
analogickému ukazateli v narodnim pojeti v Gctu
domacnosti.

Hruby provozni prebytek (vcetné
smiSeného dichodu doméacnosti) je dichodem, ktery
produkéni jednotky ziskaji z vlastniho pouzivani
svych vyrobnich kapacit. Lze jej rozd¢lit na:

e Spotrebu fixniho kapitalu
e Cisty provozni prebytek

Dané na vyrobu a dovez jsou povinné a
jednostranné platby, které vybiraji vladni instituce
nebo instituce Evropské unie ve vztahu k vyrobé a
dovozu vyrobku a sluzeb. Jedna se zejména o DPH,
spotiebni dan¢ a clo.

Dotace na produkty a vyrobu jsou bézné
jednostranné platby placené vladnimi institucemi
nebo institucemi EU rezidentskym vyrobctim s cilem
ovlivnit jejich Groven produkce, ceny nebo odmény
vyrobnim faktortim.

Nominalni rast HDP se vroce 2005
zpomalil na 5,9 %. Pri stabilnim ristu nahrad
zaméstnancim i mezd a platd v domacim pojeti
06,5% tak doSlo ke zpomaleni tempa zvySeni
hrubého provozniho piebytku na 4,5 %. Projevilo se
zde zejména zhorSeni sménnych relaci vlivem
vysokého rustu cen dovazenych mineralnich paliv.

V nasledujicich letech ocekavame
stabilizovanou situaci v oblasti pracovnich dichoda
s naristem objemu mezd a platii 0 6,5 % v roce 2006
a 06,9 % vroce 2007.

S odeznivanim efekti cen ropy by se
dynamika hrubého provozniho piebytku méla
postupné zvysovat na 6,0 % v roce 2006 a 8,1 %
v roce 2007.

C.2  Ceny zboZi a sluzeb

Spotiebitelské ceny

V porovnani s rokem 2005 se do konce unora
2006 podle ocekavani zrychlil mezirocni rist
hladiny spotrebitelskych cen na 2,8 % (v souladu
s predikci) pti prispévku administrativnich opatfeni
ve vy$i 2,3 p.b. (v souladu s predikci).

Na zrychleni inflace mélo vliv piedevSim
zvyseni cen elektfiny a plynu pro domacnosti, coz se
projevilo v dalS$im rGstu nakladi na bydleni.
K celkovému meziro¢nimu ristu cen v 1. ctvrtleti
2006 ceny z tohoto oddilu pfispivaji 1,9 p.b. (vice
nez dvé tretiny).
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Ceny ropy se od pocatku roku 2006 pohybuji
nad 60 USD/barel. V dolarovém vyjadfeni vzrostla
za leden a unor 2006 primérnd cena ropy Brent
mezironé o 37 %. Oslabeni kurzu CZK/USD
zpusobilo, Ze se prumérna korunova cena ropy ve
stejném obdobi zvysila o vice nez 41 %. Primérna
cena nejprodavanéjsiho benzinu Natural 95 byla vSak
vy$si jen o 14,6 % vzhledem k tomu, Ze se nezménilo
daniové zatizeni, které ma nejvétsi podil na struktute
ceny.

V ceské ekonomice se zatim vysoké ceny ropy
projevily jen primarnimi efekty v cenach pohonnych
hmot a v dopravé. Nepiimé a sekundarni dopady na
ostatni ceny a na mzdy zatim nebyly zaznamenany.

Pokles cen domacich zemédélskych vyrobct
patrny od 2. pololeti 2004 ovliviioval se zpozdénim
mezirocni pokles cen potravin i na pocatku
roku 2006.

Pro rok 2006 ptedpokladame primérnou miru
inflace 2,6 % (predikci neménime). K jejimu naristu

oproti roku 2005 piispéje hlavné zvySeni
regulovanych cen energii a zmény vécné
usmernovanych cen. VétSina administrativnich

opatieni byla (na rozdil od roku 2005) nacasovana na
pocatek roku 2006, coz zvysilo meziro¢ni cenovy
rist v prvnich mésicich roku. Vyjimkou je jen dalsi
etapa Upravy spotfebnich dani u cigaret, ktera by se
méla v jejich cenach projevit cca od Cervence. Trzni
pohyb cen by mél zlstat mirny. Prosincovy
meziroéni index spotiebitelskych cen by se tak nemél
zéasadné lisit od roku 2005.

V roce 2007 ocekdvame primérnou miru
inflace ve vysi 2,7 % (predikci neménime). Mélo by
se zde projevit hlavné¢ zvySeni regulovanych cen
energii, dalS$i etapa harmonizace spotfebnich dani
ucigaret a zmény veécné usmériiovanych cen.
Soucasné¢ bude zahdjen proces postupného
narovnavani cen dosud regulovaného najemného
bydleni. Vlivem vétsiho prispévku administrativnich
opatieni k cenovému rustu a jejich rozdilného
nacasovani se bude zvySovat meziro¢ni cenovy rust
zejména v prvnim pololeti roku. Meziro¢ni index
spotiebitelskych cen vprosinci by mél byt
v porovnani s rokem 2006 rovnéz vetsi.

Deflatory

Rust deflatoru domaciho koneéného uZiti,
ktery zahrnuje vedle spotieby domacnosti i spotiebu
vlady a hrubou tvorbu kapitalu, v roce 2005 dosahl
1,7 % (proti 2,0 %).

I v dalsich letech by mél byt pomalejsi proti
rustu spotiebitelskych cen - 2,1 % v roce 2006 (proti
2,3 %) a 2,2 % vroce 2007. Rist deflatoru hrubé
tvorby fixniho kapitalu je a bude niz8i zejména
v segmentu investic do stroji a zafizeni vlivem
zhodnoceni sménného kurzu. U deflatoru spotieby
domacnosti se projevuje zaporna metodologicka
diference proti rustu CPI.

Rist implicitniho deflatoru HDP je snizovan
extrémnimi cenami ropy, které ptispivaji ke zhorSeni
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sménnych relaci (viz Graf 2.4). V roce 2005 deflator
stagnoval (proti rustu o 0,5 %), coz se vyrazné
projevilo ve zpomaleni dynamiky nominalniho HDP
proti tempu v roce 2004. Pro rok 2006 ocekavame, Ze
se deflator HDP zvysi o 0,7 % (proti 2,2 %), v roce
2007 ptedpokladame rust o 2,4 %.

C.3 Trh prace a domacnosti

Vyvoj na trhu prace vroce 2005 reflektoval
pokracujici ekonomicky rust. Pocet zaméstnanych
osob se zvySoval, mirné¢ ubylo nezaméstnanych a
pracovni sila i ekonomicka aktivita rostly. Pfes
ptiznivé vnitini ekonomické prostiedi a vykazany
ptiristek volnych pracovnich mist vSak pfetrvavaji
strukturalni problémy.

Prokazuje se, Ze mira ekonomické aktivity
ma vyrazné procyklicky charakter. Na vrcholu
ekonomického cyklu jsou do pracovniho procesu
pfednostné zapojovani nikoli nezaméstnani, ale
zejména osoby v dichodovém veéku a cizi statni
ptislusnici, u nichz je mozné opakované sjednavat
docasné pracovni poméry.

Vyvazeny vyvoj produktivity a mezd nadale
prispival k nizkoinflaénimu prostiedi v CR.

Zaméstnanost
(v metodice VSPS)

Rust zaméstnanosti dosahl vroce 2005
rekordni hodnoty v historii CR ve vysi 1,2 %
(v souladu s predikci). Pomérné vyrazné se projevil
jak vprimyslu a stavebnictvi, tak i ve sluzbach,
zejména vetejnych. Byl disledkem zejména piiznivé
pozice v ekonomickém cyklu. Dalsimi dilezitymi
faktory podporujicimi zaméstnanost byly pifimé i
navazujici dopady zahranicnich investic a programy
aktivni politiky zaméstnanosti.

Vyvoj zaméstnanosti z pohledu postaveni
v zaméstnani odrazel jak SirSi spektrum moZnosti
tvorby zaméstnaneckych mist, tak legislativni
Upravy. V pribéhu roku 2005 se do 3. ¢tvrtleti
pomérné vyrazné mezirocn¢ zvySoval pocet
zameéstnancu, ve 4. Ctvrtleti jiz tempo pfirdstku bylo
niz8i. Snizovani poctu podnikateld zahajené
v zacatku roku 2004 nadéle pokracovalo; pokles se
vSak ve 4. ¢tvrtleti zpomalil. I pfes uvedeny pokles
vSak bylo zastoupeni podnikatelského segmentu
v CR nad b&znym evropskym primérem.

Vprubéhu let 2006 i 2007 océekavame
vzhledem krustové fazi ekonomiky i rdznym
formam aktivni podpory tvorby pracovnich mist
pokracujici riist zaméstnanosti, v priméru meziro¢né
o 1,1 % (proti 0,9 %) a 0,7 % pii trvajicim naristu
miry zameéstnanosti i ekonomické aktivity.

Nezaméstnanost

Mirné snizovani poctu nezaméstnanych na
sezénné ocisténych datech ma prevazné cyklicky
charakter, strukturdlni problémy se vyznamné
nezlepSuji. O tom svédéi i1 fakt, Ze snizovani
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nezamestnanosti je pomalej§i, nez tomu bylo na
pfedchozim (a niz§im) vrcholu cyklu v roce 2001
(viz graf 3.3).

Z regionalniho hlediska dochazi spise ke
stirani rozdil, zejména diky vyraznéj§i podpofe
okrest s vys$si mirou nezaméstnanosti.

Vedle meziroéniho poklesu poctu
nezaméstnanych (a to 1 vkategorii dlouhodobé
nezaméstnanych) byl zaregistrovan i pfirtistek poctu
volnych pracovnich mist. Registrace disponibilnich
mist, obdobné jako vyrazny pfirGstek poctu
evidovanych legalné zaméstnanych cizich statnich
ptislusnikt, jsou vSak ze znacné Casti disledkem
zptisnéni legislativy a kontroly, nikoliv ekonomicky
vyznamnym signalem ristu poptavky po pracovni
sile.

Ocekavame, Ze pocet nezaméstnanych bude
nadale se sezonnimi vykyvy mirné klesat. Efekty
ekonomického rlstu spolu s aktivni politikou
zaméstnanosti by mély naddle prevazovat nad
strukturdlnimi  problémy trhu prace. Regiondalni
rozdily v mife nezaméstnanosti budou pretrvavat,
zejména diky niz8i adaptabilit¢ a kvalifikacnimu
nesouladu v nabidce a poptavce po pracovni sile
v problémovych regionech.

U obou zakladnich statistik ocekavame
obdobny priubéh. Mezinarodné srovnatelnd obecna
mira nezaméstnanosti podle VSPS by se méla snizit
ze 7,9 % vroce 2005 na 7,6 % (beze zmény) v roce
2006 a na 7,4% vroce 2007. Primérna mira
registrované nezaméstnanosti vnové metodice
MPSV by méla 29,0 % v roce 2005 poklesnout na
hodnotu 8,4 % (proti 8,5 %) v roce 2006 a na 8,2 %
(beze zmeny) v roce 2007.

Domacnosti
(v metodice narodnich uctii v béznych cendach)

Nominalni disponibilni dichod domacnosti
roste v poslednim obdobi bez vyraznych vykyvi, coz
je dano zejména relativné stabilnim vyvojem mezd a
platii. Jejich objem v roce 2005 rostl jak v disledku
ristu  primérnych  mezd, tak  zvySovéani
zameéstnanosti. Nominalni pfirtistek objemu mezd a
platd podle narodniho konceptu® pro rok 2006
predpokladame ve vysi 6,0 % (proti 5,7 %), v roce
2007 by mél vzrust na 6,6 %. M¢l by tedy byt
00,3 az 0,5 procentniho bodu pomalejsi proti ristu
mezd podle domaciho konceptu (viz kap. C1) vlivem
rostouci zaméstnanosti cizincti v CR.

Rist socialnich pfijmu se v roce 2005 zrychlil
na 4,8 % (proti 4,6 %). Odvijel se zejména od rizné
vySe valorizace starobnich dichodd, pfipadné
vyplacenych  jednorazovych davek (a jejich
statistickém efektu v nasledujicim roce). Pro vyvoj
socialnich pfijm v roce 2006 bude kromé vyrazné
nadstandardni valorizace dichodii dale vyznamné

* Jednd se o objem mezd vyplacenych rezidentim jak na
tizemi CR tak i v zahranici (tedy bez mezd vyplacenych
na vuzemi CR cizinciim).
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zvyseni zivotniho minima a dvoji zvySeni minimalni
mzdy.

Rist spotieby domacnosti v meziroénim
vyjadieni za rok 2005 zpomalil nominalné na 3,6 %.
Ve spotiebé se prubézné stava vyznamnéjSim podil
vydaju spojenych s bydlenim, rovnéz alokace zdroji
domacnosti na investice do bydleni roste. Motivace
ke zvySovani uspor je dlouhodobé dana vyhodnosti
staitem podporovanych produkti pro stavebni a
dichodové spofeni. Kratkodobé nelze vyloucit jako
divod k odlozeni spotieby ani vliv obav z exekuci
provadénych v dusledku neuvazenych rozsahlych
nakupti na avér, jejichz objem v pfedchozim obdobi
vyrazn¢ rostl a také relativné dobrou vybavenost
domacnosti dlouhodobégjsim zbozim.

Predpokladame, ze rist nominalnich vydaju
na spotiebu domacnosti v roce 2006 dosahne 5,0 %
(proti 6,1 %). Vroce 2007 ocekdvame umeérné
k vy$$im pfijmtm zrychleni na 5,8 %.

Mira uspor domdacnosti by meéla v disledku
zrychleni spotfeby mirné klesat.

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

Podil salda bézného uctu na HDP se od
3. ¢tvrtleti 2004, kdy dosahl dna ve vysi — 7,0 %
HDP, postupné zlepsuje. Na konci roku 2005 dosahl
deficit 2,1 % HDP, coz bylo dano piedevsim
vyraznym zlepSenim salda obchodni bilance.
Prebytek bilance sluzeb se proti priméru poslednich
dvou let zvyS$il, schodek bilance vynost se
neprohloubil, bude vSak i v nasledujicich letech
uréujicim pro vysi deficitu BU.

V dubnu 2005 se thrnné ro¢ni saldo obchodni
bilance dostalo poprvé v historii CR do piebytku,
do konce roku se prebytek zvysil na 40,4 mld. K¢.
Zlepsovani obchodni bilance pokracuje velmi rychle,
i kdyz vyvoj vngjSich faktorGi nelze oznacit jako
ptiznivy.

Vysoké ceny ropy a plynu se projevuji
v nartstajicim schodku palivové casti obchodni
bilance (SITC 3). Prestoze neptedpokladame dalsi
rust cen ropy, jejich hladina ztstane zhruba na
stavajici vysoké urovni a vlivem zpozdéni,
vyplyvajiciho z vyuzivani terminovanych kontrakt,
by mél schodek vtomto roce dosdhnout rekordni
urovné 133 mld. K¢ (proti 128 mld. K¢).

Naopak v nepalivové c¢asti bilance by mélo
pokracovat strmé zvySovani piebytku, ktery se v roce
2005 zvysil o vice nez 100 mld. K¢ a dosahl
153 mld. K¢. V roce 2006 odhadujeme jeho vysi na
213 mld. K¢ (proti 205 mid. K¢).

Tento pfiznivy vyvoj vyplyva zuplného
uvolnéni zahrani¢niho obchodu po vstupu CR do EU
a z postupného ndbéhu novych exportnich kapacit
zejména v automobilovém primyslu. Navic tyto
kapacity ve stale vétsi mife vyuzivaji sluzeb
tuzemskych subdodavatelii, coz (vedle zpomaleni
domaci poptavky) vede k substituci dovozu.
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Vyvoj exportnich trht® nelze hodnotit
jednoznacné. V souvislosti se zpomalenim dynamiky
ekonomik zapadoevropskych stati se i rust jejich
dovozu snizil z 9,1 % ve 3. ¢tvrtleti 2004 na 5,4 % ve
2. ctvrtleti  2005. Od 2. pololeti 2005 vsak
registrujeme opétné zrychlovani rlstu exportnich
trhti, které by meélo pokraCovat i v nasledujicich
letech. Vedle tradi¢nich trhi Cesky vyvoz vyuziva
vyhod plynoucich z pfiznivého vyvoje ekonomik
evropskych tranzitivnich zemi a zemi SNS.

V predikci uvedena trovenn sménného kurzu
neptedstavuje pro obchodni bilanci zésadni riziko.
Realny sménny kurz vi¢i Némecku (viz graf 4.2) se
stale nachazi pod dlouhodobym trendem. Zhodnoceni
nominalniho kurzu je kompenzovano rlstem
produktivity prace pifi  minimalnim inflaénim
diferencialu.

Prebytek obchodni bilance by se v roce 2006
mél dale zvySovat. Pfi udrzeni soucasnych
pozitivnich tendenci by se do zlepSeni salda meél
promitnout nabéh kapacity TPCA Kolin. Negativné
budou bilanci ovliviiovat trvajici vysoké ceny paliv.
Vysledkem by mélo byt dalsi zlepSovani salda
obchodni bilance na 80 mld. K¢ (proti 77 mid. K¢),
vroce 2007 by se piebytek mél zvysit na cca
115 mld. K¢.

Bilance sluZzeb dosahla za rok 2005
nejvyssiho prebytku od roku 2002, prestoze ve
4. ¢tvrtleti  doslo k pomérné znaénému poklesu
dovozu i vyvozu sluzeb. Vzrostlo aktivum bilance
cestovniho ruchu a vmensi mife i dopravy a
soucasn¢ se snizil schodek bilance tzv. ostatnich
sluzeb. S postupnym ozivovanim v pivodnich
zemich EU by mélo dojit k zlepSovani bilance sluzeb
v oblasti cestovniho ruchu i dopravy.

S uréitymi vykyvy neustdle nartstd schodek
bilance vynost, ktera zahrnuje reinvestované i
repatriované zisky zahrani¢nich investorti. Vzhledem
ke stalému prilivu piimych zahrani¢nich investic a
snim souvisejicim odlivem ziskti se d4 ocekavat
spiSe prohlubovani deficitu.

V roce 2006 ocekavame, ze podil schodku
bézného Uctu na HDP dosdhne 2,3 % (predikci
nemenime), predikce na rok 2007 ¢ini 1,6 % HDP
(proti 1,1 % HDP) s tim, ze v del$im horizontu by se
meéla projevit tendence k vyrovnavani bézného Gctu.

C.5 Uspory a investice

Od roku 2004 trva trend narGstu podilu
hrubych narodnich uspor na HDP vlivem zvysené
tvorby uspor v sektorech finanénich i nefinan¢nich
instituci a vlady. Financni bilance ekonomickych
instituci (rozdil mezi Gsporami a investicemi) by se
v roce 2007 méla poprvé v historii dostat do prebytku
a rozhodujici meérou tak pfispét k procesu
vyrovnavani bézného uctu platebni bilance.

’ Vazeny primér ristu dovozu zboZi 7 nejvyznamnéjsich
obchodnich partnerskych zemi.
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C.6  Demografie®
Podle nejnovéjsich udaji o populaéni
struktufe se dale zvySuje porodnost a sniZuje

umrtnost. Vedle toho se jiz zacal sniZzovat pocet
obyvatel ve vé€kové skupiné 20 az 59 let. Z hlediska
zdroju pracovni sily bylo nejptiznivéjsi demografické
struktury v celé historii dolozené udaji o vyvoji
populace pravdépodobné dosazeno v roce 2003 (viz
graf 6.1).

Jsme tedy svédky pocatku procesu starnuti
obyvatelstva. Podil mladych vékovych kategorii se
bude nadale snizovat. Pfi¢inou je nizka mira
porodnosti. Vroce 2005 sice uhrnna plodnost’
vzrostla na 1,28 (proti minimu 1,13 v roce 1999), ale
tato hodnota je stale velmi vzdalena referenc¢ni
hodnoté 2,04, kterd zajistuje dlouhodobou stabilitu
populace. Nizka porodnost je ovlivnéna nejen
zménou zivotniho stylu, ale i stadle velmi obtiznou
dostupnosti bydleni pro mladé rodiny.

Naopak pocet i podil seniord v populaci
poroste v dasledku demografické struktury a
prodluzovani sttedni 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 rozpoéty jsou pfijimana
opatieni typu parametrické reformy. Do roku 2016 je
legislativné  stanoveno  postupné prodluzovani
zakonného veéku odchodu do dichodu. V ramci
reformy vefejnych financi byly provedeny dalsi
zmény, napt. zruSeni doCasn¢ kracenych predéasnych
diichodt.

Piesto se od konce roku 2003 pocet starobnich
dichodcti opét zvysuje (viz graf 6.4). V budoucnosti
vzhledem ke starnuti obyvatelstva bude dichodovy
ucet v tradiCnim probézném systému vystaven
deficitnim tendencim.

Proto byl vytvofen Vykonny tym pro piipravu
podkladii pro rozhodnuti o déichodové reformé v CR,
ktery v cervnu 2005 publikoval Zavérecnou zpravu
shrnujici moznosti a vyhledy rlznych variant
dichodové reformy. Koneéné rozhodnuti o reformé
bylo odlozeno na obdobi po volbach do Poslanecké
snémovny.

C.7  Urokové sazby

Odfijna 2005 CNB referenéni itirokové
sazby nezménila. Zakladni Grokové sazby jsou od té
doby nastaveny nasledovné: 2T repo sazba na
2,00 %, diskontni sazba na 1,00 % a lombardni sazba
na 3,00 %. Na druhou stranu ECB a americky FED
své zékladni Grokové sazby opét zvysily. Od biezna

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

7 Pocet Zivé narozenych déti pripadajicich na I Zenu, pokud
by po celé jeji reprodukcni obdobi ziistala jeji plodnost
stejna jako v uvedeném roce.
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2006 udrzuje ECB svou kli¢ovou Grokovou sazbu na
hodnoté¢ 2,50 %. Timto opatienim se zaporny
trokovy diferencial viiéi sazbam CNB prohloubil na
hodnotu 0,50 p.b. Také americky FED na konci
bfezna zvysil svou referencni sazbu na 4,75 %.
Klicové trokové sazby v USA tak pfevySuji sazby
CNB 02,75 p.b.

Vyrazné niz$i nez ocekavana inflace na konci
minulého roku v kombinaci s posilujicim kurzem a
nevyraznym dopadem zmeén spotiebnich dani vedla
CNB k prehodnoceni své lednové progndzy inflace
na pristi rok smérem dolid. Soucasti uprav bylo
snizeni odhadu rovnovazné realné irokové sazby a
zvySeni odhadu redlného zhodnocovani sménného
kurzu. Nasledkem toho se v ramci indexu ménovych
podminek minuly vyvoj kurzu jevi jako méné
restriktivni; naopak trokova slozka se zpfisnila.

Rizika prognézy jsou CNB vnimana jako
mirné protiinflacni. Za stézejni protiinfla¢ni riziko je
povazovan vyvoj sménného kurzu, jenz se nachazi na
vy§§ich hodnotach, neZ predpoklada prognéza CNB.

Dale inflaci proti ocekavani brzdi slaby rust
disponibilnich pfijmi domacnosti. Naopak za
proinflacni  riziko centralni banka povaZuje

neo¢ekavané vysoky rust HDP, prestoze Zzadné
poptavkové inflaéni tlaky nejsou prozatim zfetelné,
zahraniéni rostouci sazby a vyvoj vefejnych
rozpo¢tl. V predikci MF ocekavame  stabilni
referencni trokové sazby a jejich mirny vzestup az
koncem roku 2006.

Pohyb vynosové kiivky mezibankovnich
urokovych sazeb PRIBOR na pocatku roku 2006 byl
ovlivnén silnym ocekdvanim twcastnikii penézniho
trhu na zménu urokovych sazeb CNB. Na zakladé
toho doslo vunoru k poklesu dlouhého konce
penézni vynosové kiivky. Jakmile centralni banka
ponechala referenéni sazby nezménény, doslo ke
korekci a dlouhy konec vynosové kiivky se opét
posunul mirné nahoru. Primérnad hodnota tfimésiéni
sazby PRIBOR dosahla v 1. ¢tvrtleti 2006 hodnoty
2,1 %. Vroce 2006 ji odhadujeme na pramérné
urovni 2,1 % (proti 2,3 %), v roce 2007 potom 2,4 %.

Vynosy do doby splatnosti 10letych statnich
dluhopisti pro konvergenéni ucely®, které jsou
vyrazné ovliviiovany nejen rozsahem emisi, ale také
obchodovanim zejména na evropském trhu, na konci
minulého roku vzrostly. Pramérnd hodnota za 4.
¢tvrtleti dosahla 3,61 %. Roéni primér za rok 2005
¢inil 3,51 % (proti 3,6 %). Pro rok 2006 odhadujeme
hodnotu 3,6 % (proti 4,0 %), pro rok 2007 nartst na
4,0 %.

Rijnové zvyseni zékladnich sazeb CNB se
zacina se zpozdénim pozvolna promitat i do
klientskych urokovych sazeb. Vsechny klientské
urokové sazby, kromé€ Urokl z uvéri domacnostem,
kde panuje silnd konkurence, béhem posledniho
Ctvrtleti 2005 a pocatku roku 2006 wvzrostly.

8 CNB harmonizovala metodiku sledovini dlouhodobych
urokovych sazeb tak, aby odpovidala jejich vykazovani
pro plnéni prislusného Maastrichtského kritéria.
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Ve 4. ¢tvrtleti roku 2005 pramérné sazby z vklada
domacnosti dosdhly hodnoty 1,21 %. V leto$nim roce
pfedpokladame jejich nepatrny narGst na droven
13%  (odhad  neménime). Urokové  sazby
z celkového stavu uvért nefinanénim podnikim
ve 4. Ctvrtleti 2005 dosahly 4,14 %, vroce 2006
predpokladame 4,2 % (proti 4,3 %), vroce 2007
potom 4,4 %.

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

Aktualizace dat hospodafeni jednotlivych
subjektd vladniho sektoru za rok 2005, provedena na
zakladé dostupnych ucetnich a financnich vykazi,
vedla ve srovnani s lednovou predikci ke zptesnéni
sald vefejnych rozpocti. Celkové saldo hospodareni
vetejnych rozpoc¢ti je na rozdil od ptivodniho i
lednového ocekavani prebytkové, ¢imz bylo
dosazeno nejlepsich vysledki od roku 1996. Od roku
2002 hospodateni vetejnych rozpoctd zaznamenava
lepsi vyvoj, nez Cinila pivodni ocekavani.

Pozitivni  vyvoj hospodafeni  vefejnych
rozpoctt byl dan jak dosazenim vysSich nez
ocekavanych piijmt, tak niz§imi vydaji. ZvySené
piijmy pfitom nejsou zdivodnitelné vysokym
ekonomickym rustem, jelikoz nominalni HDP a jeho
komponenty rozhodujici pro vybér dani dosahly
témet presné vySe predpokladané v navrhu statniho
rozpoctu pro rok 2005.

Vysledky vetejnych rozpocti byly stejné jako
v predchozich letech ovlivnény pfedevsim
hospodatenim statniho rozpoétu’, jehoz schodek
dosahl 61,1 mld. K¢ (ocisténé o pievody z a do
rezervnich fonda a fondu statnich zaruk) a byl 0 36,6
mld. K¢ nizsi nez predpokladal schvaleny rozpocet
(v&. uvazované thrady ztraty CKA). Do vysledkt se
velmi vyrazn€¢ promitaji pievody neutracenych
prostiedkil organizaénich slozek statu do rezervnich
fondd ve vysi 46,7 mld. K¢, zatimco Ccerpani
rezervnich fondli vytvofenych v minulych letech
¢inilo pouze 21,8 mld. K¢. Uspotfené prostredky
mohou byt pouzity na posileni vydaji v dalSich
letech. Aby tyto pievody nezkreslily vysledky
hospodateni vladniho sektoru, metodologie GFS
1986 (stejné jako metodologie ESA 95, ktera je
relevantni pro vypocCet Maastrichtskych kritérii)
vyluCuje ze salda rozdil mezi neutracenymi
prosttedky pfevedenymi do rezervnich fondu
organizacénich slozek statu a neutracenymi prosttedky
z minulych let nacerpanymi naopak z rezervnich
fondii v pribéhu roku do pifijmi. Provedeni této

? V metodologii GFS 1986 je deficit SR navysen o 30 mld.
K¢ v disledku iihrady ztraty CKA na zdkladé Zdkona
o statnim dluhopisovém programu na vhradu casti ztrdaty
CKA, vzniklé prebiranim nebonitnich aktiv v letech 1991
az 2003, rozpoctovand castka pivodné cinila 14,1 mld.
K¢
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upravy vedlo v roce 2005 ke zlepSeni deficitu
0 24,9 mld. K¢.

Piijmy se vyvijely lépe nez Cinily pavodni
predpoklady, zatimco predpokladané vydaje nebyly
pln¢ realizovany. Saldo vefejnych rozpoéta (vcC.
¢istych pijcek) se oproti lednové predikei snizilo
o 15,5 mld. K¢, tj. na +0,8 mld. K¢ (oproti -14,7 mld.
K¢). Celkové saldo vefejnych rozpoctd se tak ve
srovnani s rokem 2004 zlepsilo o 91,5 mld. K¢.

Deficit ocistény o cist¢ pujcky a  dotace
transformacnim institucim (fiskalni cileni) ve

srovnani s minulou predikei klesl o 9,3 mld. K¢ na

53,7 mld. K¢, tj. na 1,8 % HDP. Ve srovnani se

stanovenym cilem na rok 2005 bude ocekavany

ukazatel pro fiskalni cileni 02,2 p.b. nizsi nez ¢inil
puvodni zamér.

Pricinou zmény vysledkt  hospodareni
vetejnych rozpoctd proti lednovym odhadim byly
zejména nasledujici faktory:

e ve srovnani s lednem doslo ke zlepSeni salda
uzemnich samospravnych celkd, jejichz piijmy
byly nizsi 0 2,1 mld. K¢ a nizsi byly také vydaje
0 9,4 mld. K¢, ¢imz doslo ke zlepSeni jejich
salda o0 7,3 mld. K¢ na 7,8 mld. K¢,

e Statni fond dopravni infrastruktury tradi¢né
odhadoval vys$si vydaje i1 pfijmy, jeho koneéné
vysledné saldo hospodafeni bylo ve srovnani
slednem o 7,2 mld. K¢ lepsi a preslo tak
z deficitu do prebytku ve vysi 3,8 mld. K¢,

e Statni zemédélsky interven¢ni fond ocekaval
vlednu o 3,5 mld. K¢ nizsi pfijmy a také nizsi
vydaje o 2,3 mld. K¢. Jeho vysledek hospodareni
se ve srovnani s lednem zlepsil o 1,3 mld. K¢ na
-0,8 mld. K¢,

e u ostatnich subjektd doSlo ve srovnani
s lednovymi odhady jen k mirnym zménam.

Pribézné nadhodnocovani odhad deficitd
statniho rozpoctu a mimorozpocCtovych fondu se
promita do konecnych vysledkt vefejnych rozpoctu.
Dosazeni lepsich vysledkid se mize prvotné jevit jako
pozitivni, ale soucasné také svéd¢i o neodpovidajici
kvalité rozpoCtového procesu a potiebé urychleni
jeho reformy.

Celkové prijmy (vCetné splatek pujcek)
meziro¢né vzrostly o 17,7 %, podil pfijmt vladniho
sektoru na HDP ve srovnani s rokem 2004
zaznamenal podstatny rust (o 4,4 p.b.) a dosahl
43,7 % HDP. Konsolidovana danovd kvota v roce
2005 meziro¢né vzrostla o 1,4 p.b. a Cinila 36,2 %
HDP. Tento vyvoj byl vysledkem vyrazného
meziroéniho rGstu  danovych pfijmi  vcetné
pojistného na socialni zabezpeceni, které maji na
celkovych pfijmech vefejnych rozpocti nejvyssi
podil. Jejich rst se ve srovnani s rokem 2004
meziro¢né zvysil o 2,5 p.b. na 10,1 %. S vyjimkou
majetkovych dani a ptijmi z cel (souvisi se vstupem
do EU) doslo k ristu u vSech kategorii danovych
prijmt. Pretrvaval trend ristu podilu nepfimych dani.
Oproti pivodnim ocekavanim se pfiznivé vyvijel
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zejména vybér dané z piijml pravnickych osob a
také inkaso spotiebnich dani.

V pribé¢hu roku 2005 dosSlo na rozdil od
pfedchozich let k navySeni odhadl privatizacnich
piijmid o témeét 50 mld. K¢. Privatizaéni pfijmy tak
dosahly 107,3 mld. K¢, coz bylo dano zejména
privatizaci Ceského Telecomu (82,6 mld. K&). Tato
skutecnost pfiznive ovlivnila vysledky hospodateni
FNM, ktery pfi navySeni pfijmové strany ponechal
vydajovou stranu bez vyraznéjSich zmén a jeho
hospodareni skoncilo ptebytkem o vice nez 50 mld.
K¢ vysSim, nez tomu bylo v dobé schvalovani
statniho rozpoctu.

Ve srovnani s rokem 2004 také vzrostl podil
celkovych vydaji vladniho sektoru na HDP o
1,1 p.b. a dosahl 43,7 %. Ve vydajové struktuie
nedochazi kvyraznym zménam. Nejvyssi podil
nadale predstavuji transfery obyvatelstvu vcetné
neziskovych instituci, které jsou z vice nez 70 %
tvofeny mandatornimi vydaji a realizovany
pfedev§im statnim rozpoctem. V jejich ramci
ptredstavuji nejvyznamnéjsi vydajovou zatéz davky
dichodového zabezpeCeni, které tvoii 50 %
celkovych transferli obyvatelstvu. Dalsi vyznamnou
skupinou mandatornich vydaji jsou socialni vydaje -
davky nemocenského pojisténi, systému statni
socialni podpory a socialni péce vyplacené
prostfednictvim obci. Socidlni transfery predstavuji
podstatnou ¢ast celkovych vydaju statniho rozpoctu a
prispivaji k jeho celkové nevyrovnanosti. Ze statniho
rozpoctu (z tzv. fondu statnich zaruk) bylo uhrazeno
5 mld. K& za ztratu CNB, z titulu stitni zaruky
poskytnuté v roce 1997 ve prospéch CNB za
pohledavky, vystavené zaruky a prevzata aktiva
v souvislosti s konsolidaci a stabilizaci bankovniho
sektoru.

Pozitivni vyvoj salda vefejnych rozpocti byl
vyrazn¢ ovlivnén béZnou bilanci, ktera ptredstavuje
rozdil mezi béznymi piijmy a béznymi vydaji. Ta se
ve srovnani s rokem 2004 zlepsila o 1,5 mld. K¢ na
26,6 mld. K¢ a jeji prebytek cinil stejné jako v roce
2004 0,9 % HDP. Schodek primarni bilance se
naopak v roce 2005 meziro¢n¢ zhorsil o 4,3 mld. K¢,
podil na HDP se vSak meziro¢né také nezménil a
¢inil 2,4 % HDP.

Pokles deficit vladniho sektoru se promita do
vyvoje vladniho dluhu, jehoz dynamika se ve
srovnani s rokem 2004 snizila o 3,6 p. b. a Cinila
15,6 %. Dluh vlady dosahl 762,1 mld. K¢ — tedy
26,0 % HDP. Hlavnim faktorem jeho rtstu nadale
zustava deficit statniho rozpoCtu. Ve struktufe
zadluZenosti si nejvyssi vahu zachovava statni dluh
(89,8 %), ktery roste rychleji nez dluh vladni.
Z hlediska podilu ostatnich segmentd na celkové
zadluZzenosti nedochazi k vyraznym zméndm:
nasleduji Gzemni samospravné celky (jejich dluh
vzrostl meziroéné¢ o 4,4 mld. K¢), statni fondy a
zdravotni pojistovny. U mimorozpoctovych fonda
doslo v roce 2005 k mirnému rustu zadluzeni
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(z 1,2 mld. K¢ v roce 2004 na 2,5 mld. K¢ v roce
2005).

Pfiznivy vyvoj z roku 2005 se v roce 2006
nebude opakovat. Ocekavany meziro¢ni rist vydaji
doprovazeny poklesem piijmi bude hlavni pfi¢inou
deficitnosti vefejnych rozpodti. Mezirocné se zhorsi
predevsim ocekavané vysledky hospodafeni statniho
rozpoctu a byvalého Fondu narodniho majetku.

V porovnani s pfedchozim odhadem dochazi
v naSich odhadech jen k mirnym zméndm.

Celkovy deficit vladniho sektoru vcetné
Cistych ptjcek by mél dosahnout 136,6 mld. K¢, resp.
4,4 % HDP (proti 143,9 mld. Kc). Odhadovany
deficit pro fiskalni cileni (bez zahrnuti Cistych pujcek
a dotaci transformacnim institucim se meziro¢né
vyrazn¢ zvysi o 2,0 p.b. na 3,8 % HDP, tj.
117,0 mld. K¢ (proti 123,7 mld. Kc). Lze ocekavat,
ze fiskalni cil stanoveny pro rok 2006 bude v zasad¢
dodrzen. Nové vzniklym rizikovym faktorem budou
vydaje spojené s likvidaci povodnovych skod.

Ocekdvané saldo statnitho rozpoctu (bez
operaci Narodnitho fondu a byvalého Fondu
narodniho majetku)'® se ve srovnani s lednovou
predikci zlepsi o 7,8 mld. K¢ a bude ¢init -77,5 mld.
K¢. K nejvyraznéjsimu snizeni odhadu salda doslo
u statniho rozpoétu zejména v dusledku navySeni
odhadu danovych ptijmi o 6,9 mld. K¢. U Narodniho
fondu dochazi ke zlepSeni o 1,2mld. K¢ a jeho
odhadovany deficit bude Cinit 3,5 mld. K¢. Ostatni
subjekty vladniho sektoru neocekavaji
v aktualizovanych odhadech zadné vyznamné zmény.

Lze ptepokladat, ze prijmy vladniho sektoru
v roce 2006 relativné poklesnou o 0,4 %. Projevi se
zde vysoka zakladna z roku 2005 a také legislativni
zmény dané z ptijmu fyzickych osob (sniZeni sazeb,
roz§ifeni 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 0,6 p. b. na 35,6 %
HDP.

Ve srovnani srokem 2005 se ocekava
zrychleni ristu vydaja o 1,7 p.b. na 10,3 %.

Vlada planuje vyssi valorizaci diichodd nez
predpokladala v Koncepci reformy vetejnych financi.
K vyraznému zvySeni vydaji mize dojit v dusledku
zvySeni socialnich davek pro rodiny s détmi s cilem
posilit propopulacéni opatfeni. Navrhy téchto zakont
v sou¢asné dobé projednava Parlament CR. Sou¢asné
je také ocekavan nardst socidlnich davek
v souvislosti s planovanym zvySenim Castek
zivotniho minima. Tato opatieni povedou k dalSimu
ristu podilu socidlnich mandatornich vydajia. Vyssi
vydaje budou realizovany i v oblasti aktivni politiky
zamestnanosti. Dal$i zvySeni vydaji lze predpokladat
v souvislosti s navySenim uhrady stitu za statni

0y metodologii GFS 1986 je deficit SR navysen o 10 mld.
K¢ v diisledku iihrady ztraty CKA na zdkladé Zdkona
o statnim dluhopisovém programu na vhradu Casti ztraty
CKA, vzniklé prebiranim nebonitnich aktiv v letech 1991
az 2003.
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pojisténce a stim souvisejici vysS§i vydaje na
zdravotni pééi.

V dusledku vyvoje bézné a primarni bilance
dojde k prohloubeni deficitu. U bé&zné i primarni
bilance Ize ptedpokladat zhorSeni. Bézna bilance se
ve srovnani s rokem 2005 zhorsi 0 1,0 p. b. a jeji
deficit bude c¢init 0,1 % HDP. Deficit primarni
bilance meziro¢né vzroste o0 0,5 p. b. na 2,9 % HDP.

Predikce pro bézny rok je do zna¢né miry
ztizena obtiznou predvidatelnosti prevodi
neutracenych prostiedkti organizaénich slozek statu
do rezervnich fondi, které mohou byt pouzity na
posileni vydaji v dalSich letech. Kumulace
prostfedkdt v rezervnich fondech a moznost jejich
pouziti s Casovym odstupem (napf. az v dobé pred
vstupem do ménové unie) se soucasné stava jednim
z rizik budouciho vyvoje vefejnych financi.

Vyvoj deficiti vladniho sektoru ovlivni také
ocekavany vladni dluh, ktery dosahne 856,2 mld. K¢,
a v porovnani s rokem 2005 se zvysi o 1,5 p. b. na
27,5 % HDP. Dynamika ristu vladniho dluhu se
meziro¢n€ vyrazng snizi (o 3,2 p. b.) na 12,3 %. Podil
statniho dluhu'' na celkovém vefejném zadluZeni
mirné klesne a podle nasich odhadl dosahne 89,6 %.
Ve srovnani s rokem 2005 se mezirocné snizi také
dynamika rustu statniho dluhu (o 4,6 p. b.). Vyvoj
vladniho a zejména pak statniho dluhu v del$im
casovém horizontu vykazuje rustové tendence a
snimi spojeny rast nakladi dluhové sluzby. Podil
jednotlivych segmentti vladniho sektoru na vladnim
dluhu zistava téméf stejny jako v minulych letech.

C.9 Svétova ekonomika

Rist svétové ekonomiky se v roce 2005
pon&kud zmirnil. Nejrychleji stéle roste Cina, Indie a
dalsi asijské ekonomiky. Rust brzdily predevsim
vysoké ceny surovin, a to zejména ropy, které
dosahly rekordni Grovné.

Rust americké ekonomiky zlstava velmi
solidni (3,5 % za rok 2005), ovSem trvaly rist
urokovych sazeb indikuje pravdépodobné zpomaleni.
Nejrychleji  rostouci slozkou HDP je soukroma
spotieba, dosud tazena piedevs§im rostoucimi cenami
na trhu nemovitosti. Vyraznou nerovnovahu
predstavuje stale se zvétSujici deficit bézného uctu,
ktery ¢ini asi 6,5 % HDP. Vysoky zlstdva také
deficit rozpoctu. Na cenové tlaky, zpisobené
predevs§im rostoucimi naklady vstupi (inflace za rok
2005 dosahla 3,4 %, coz je nejvyssi troven za 5 let,
lednova inflace byla 4 %), reaguje centralni banka
prubéznym zvySovanim referenéni urokové sazby
(vbfeznu 2006 na 4,75 %). Rostouci urokovy
diferencial napomohl ke zhodnoceni dolaru vuci
euru. Budouci kurz dolaru je vSak piedmétem fady
spekulaci.

V roce 2006 ocekavame v USA rast 3,3 %
(beze zmény), pro rok 2007 potom 2,9 %.

" Soucdsti statniho dluhu je predpokladand iihrada ztrdty
CKA ve vysi 10 mld. K¢.



C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

Ekonomicky rust eurozony se z 2,1 % v roce
2004 zpomalil na 1,3 % v roce 2005. Pfesto jsou
ocekavani pomérné optimistickh — roste export,
investice, indexy podnikatelské divéry. Klicova pro
robustngj$i  oziveni  stdle  zustava  spotieba
domacnosti, ktera dosud téméf stagnovala, ovSem
v prosinci a lednu zacala mirné zrychlovat.

To plati také v némecké ekonomice, kde
maloobchodni obrat zacal rist po dlouhé dobé
stagnace Ci poklesu. Pfedpokladda se, ze to souvisi
také s chystanym zvySenim DPH v Némecku
o0 3 procentni body od roku 2007. Jinak je rist tazen
vysokou dynamikou exportu. K pozitivnimu obrazu
prispiva také nova vlada, o které se predpoklada, ze
dokonéi hospodaiské reformy véetné reformy trhu
prace. Realnost predpokladli o siln€jsim oziveni se
ovsem bude muset teprve prokdzat, mnoho bude
zalezet na mixu hospodaiské politiky. ECB zvysila
po dlouhém obdobi stability podruhé od prosince
urokovou sazbu na nynéjsich 2,5 % a ocekava se
dalsi rust. Rizikem pro oziveni zlistava vysoka cena
surovin a také moznost fluktuaci v kurzu eura vici
dolaru.

Pro rok 2006 zvySujeme pro EU-12 odhad
rustu na 1,9 % (proti 1,8 %), pro rok 2007
ocekavame rust HDP o 2,1 %.

Stredoevropské ekonomiky rostou rychleji nez
zapadoevropské, ale jejich rist se ponckud
diferencoval.

Slovenska eckonomika rostla v roce 2005
spolec¢né s ceskou nejrychleji v regionu - o0 6,0 %, a
ve 4. ¢tvrtleti dokonce o 7,6 %. Rist je i nadale tazen
zejména spotfebou domacnosti a investicemi. Rychly
rast spolu s planovanym zvySenim cen energii v roce
2006 hrozil zvySenim inflace. NBS proto zvySila
hlavni urokovou sazbu o 0,5 p.b. To se ostatné
ocekavalo v duasledku snahy o rychlé pfijeti eura
(vroce 2009), ptekvapila hlavné razance zvySeni.
Nezaméstnanost zustava vysoka - okolo 16 %. V roce
2006 predpokladame raust HDP o 5,7 % (proti 5,4 %),
v roce 2007 0 6,0 %.

Rist v Polsku v roce 2005 zpomalil na 3,2 %
proti 5,3 % v predchozim roce. Doméaci poptavka,
ovlivnénd vysokou nezaméstnanosti (18 %), rostla
pouze o 1,9 % oproti 5,9 % v roce 2004. Od poloviny
roku se vsak situace opét zlepsuje. Inflace je velmi
nizka (0,7% v lednu), uroky jsou na historickém
minimu. Hospodaiska politika nové vlady se teprve
profiluje, 1lze vSak patrné océekavat podporu
spotiebitelské poptavky. Pro rok 2006
predpokladame rast HDP o 4,0 % (proti 3,7 %),
v roce 2007 0 4,3 %.

Cena ropy Brent dosahla za rok 2005
primérné vyse 54,4 USD za barel, coz je 0 42 % vice
proti roku 2004. Zvysend poptavka a fada
jednordzovych okolnosti (napt. hurikan Katrina) ji
drzela velmi vysoko. V zavére¢ném cCtvrtleti 2005
byla primérna cena 56,9 USD; v 1. ¢tvrtleti 2006 rtst
pokrac¢oval na pramérnou hodnotu nad 61 USD.
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Trvale vysoka poptivka (Cina, Indie, USA)
nasvédCuje tomu, ze je tieba dlouhodobé pocitat
s cenou ropy nad 50 USD. Otvirani novych nalezist
zatim pfili§ nepokrocilo, zato se v posledni dobé dale
nasobi geopoliticka rizika v oblasti Perského zalivu.

Predpokladame mirny pokles s tim, ze
pfevaha rizik je na strané vzestupu ceny. Pro rok
2006 odhadujeme priumérnou cenu na 60 USD (proti
58,9 USD) s dalsim poklesem k urovni zhruba 55 az
56 USD za barel koncem roku 2007.

C.10 Mezinarodni srovnini'?

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

Pii pfepoctu pomoci bézné parity kupni sily
byl proces pfiblizovani ekonomické trovné CR
smérem k priméru eurozény ze stiednédobého
pohledu pon¢kud nevyrovnany (viz graf 10.1) vlivem

velikych  vykyvli v ekonomické  dynamice
v devadesatych letech. Od roku 2000 vSak ma,
podobné¢  jako v ostatnich  stfedoevropskych

ekonomikach, setrvalou tendenci.

V roce 2006 dosdhne HDP Ceské republiky na
obyvatele cca 21 800 USD, coz odpovida dosazeni
hranice 71 % ekonomického vykonu eurozény. CR
se tak pohybuje na urovni Portugalska jakozto
nejméné ekonomicky rozvinuté zemé EU-12.

Alternativni pfepocet prostiednictvim bézného
sménného kurzu bere v uvahu trzni ocenéni mény
jako dutsledek ekonomické konkurenceschopnosti a
z ného vyplyvajici riznou troven cenovych hladin.
HDP na obyvatele v tomto vyjadfeni by mohl v roce
2006 vzhledem k apreciaci koruny dosdhnout Grovné
12 900 USD, coz odpovida cca 40 % trovné EU-12.

Podil sménného kurzu a bézné parity kupni
sily vyjadiuje komparativni cenovou hladinu HDP.
V roce 2006 by vzhledem ke zhodnoceni sménného
kurzu mohla dosahnout az k 57 % priméru EU-12.

2 Srovndni za obdobi do roku 2005 vychdzi ze statistik
OECD a Eurostatu. Od roku 2006 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
15 instituci. Z toho je 8 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 piedpovéd’

brezen 2006 duben 2006

min. max. konsenzus| predikce MF
Hruby domaci produkt (2006) %, s.c. 3,9 6,2 4.8 5,6
Hruby doméaci produkt (2007) %, s.c. 4,1 5,5 4,6 5,0
Primérna mira inflace (2006) % 2.5 3.3 2.8 2,6
Primérna mira inflace (2007) % 2,0 3,6 2,7 2,7
Riust primérné mzdy (2006) % 5,6 6,5 5,9 5,9
Rist primérné mzdy (2007) % 5,5 6,0 5,8 6,9
Podil BU na HDP (2006) % -3,2 -1,7 2.3 -2,3
Podil BU na HDP (2007) % 2,8 -0,3 -1,9 -1,6

Prognézy vyvoje HDP jsou vyrazné Konsenzualni prognézy primérné miry

ovlivnény datem vzniku. Pfekvapiva data o vyvoji
HDP vroce 2005 nebyla ocekavana zadnou ze
sledovanych instituci. (Nejvyssi odhad ke konci
unora 2006 méla Patria Finance ve vysi 5,1 % proti
publikovanym 6,0 %.)

Tuto situaci dokumentuje Graf D.1. Z grafu
je rovnéz patrné postupné piizptisobovani predikci
procesu zpieshovani dat o ekonomickém rustu (viz
C.1)

V disledku toho jsou nové prognozy,
kterych je ve sledovaném vzorku 6 z 15, podstatné
vys§i nez star$i. Presto pouze jedina instituce —
MPSV CR — o&ekava v roce 2006 dalii zrychleni
dynamiky rastu HDP proti pfedchozimu roku.

Pro rok 2007 vSechny nové prognozy
predpokladaji zvolnéni ekonomického riistu proti
roku 2006.

Graf D.1: Prognézy realného risstu HDP na rok 2005

inflace na roky 2006 i 2007 se v prubéhu
poslednich 6 mésici pohybuji v zkém koridoru
2,5 az 2,9 %. Prognozy, které by naznacovaly riziko
prekrodeni inflaéniho cile CNB ve vysi 3 %, se
vyskytuji jen ziidka.

Noveé sledovana veli¢ina ristu pramerné
mzdy je odhadovana pouze domacimi institucemi a
pro oba roky je téméf shodna. V pribéhu
uplynulého pololeti se tyto dvé hodnoty postupné
snizovaly o cca 0,3 p.b. na dne$ni hodnotu. Vyssi
predikce MF CR na rok 2007 pravdépodobné
reflektuje intenzivnéj$i vnimani strukturdlnich
problémd na trhu prace.

I u prognéz podilu béZného uctu platebni
bilance na HDP dochazi k pfizptisobovani nové
zvetejiiovanym udajim, zejména o vykonu ¢eského
zahrani¢niho obchodu. Konsenzualni prognoza na
rok 2006 se oproti zafijjové predikci zlepsila
00,6 p.b., u zahrani¢nich instituci pak dokonce
01,2p.b.

Graf D.2: Prognozy realného ristu HDP na rok 2006
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Pozn.: Obdobi na ose x vyjadiuji zvefejnéni prognézy. Zvyraznény znak u predikce MF CR v obou grafech oznacuje
obdobi zpracovani Makroekonomického ramce Statniho rozpoctu..
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