A Vychodiska predikce

A.1  Vnéjsi prostiedi

Predikce je =zaloZzena na predpokladu
pokracovani  dynamického  rustu  svétové
ekonomiky s mirnym zvolnénim vroce 2007. Ke
globalni dynamice budou stile vyrazné pfispivat
asijské ekonomiky, zejména Cina a Indie, naproti
tomu se snizi dynamika rustu USA. Rist v eurozoné
by mél v roce 2006 dosdhnout nejvyssich hodnot od
roku 2000.

Graf A.1.1: Rist HDP v EU-12

mezirocni rist v % (po ocisténi o viivy sezon a pracovnich
dnii)
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Svétovou konjunkturu budou brzdit vysoké
ceny surovin, predev§im ropy. Také predpokladané
zpomaleni v USA by se v roce 2007 mohlo ptenést i
do dalsich regioni. Proti cervencové predikci
predpokladame vétsi pokles cen ropy pro rok 2007
(pod 60 USD za barel).

Graf A.1.2: Cena ropy Brent
v USD za barel
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Vychodiska predikce odpovidaji v hlavnich
rysech predpokladim Interim forecast EK ze zari
2006 s vyjimkou cen ropy, kde je na$ odhad pro
konec roku 2006 niZzsi.

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

A.2  Fiskalni politika

Pfiznivy vyvoj vybéru danovych piijma
spolec¢né s usporami ve vydajich byly hlavni pfic¢inou
pomérn¢  priznivych  vysledki  hospodareni
veiejnych rozpocti v letech 2004 a 2005. 1 pies
vyuzivani jednorazovych piijmi se vSak udrzuje
relativné vysoké tempo ristu vladniho dluhu.

Fiskalni deficit ma vyrazné€ strukturalni
povahu. Pokracuje rychly rist wvydaju. Jejich
struktura zistava bez vyraznéjSich zmén a nadale je
zatizena vysokym podilem socialnich mandatornich
vydaji. Vydaje jsou proto pouze zcasti alokovany do
oblasti, které by z dlouhodobého hlediska vyvolavaly
pozitivni multiplikacni efekty. Vefejné rozpocty
nesou naklady spojené se zlepSovanim urovné
infrastruktury a naklady pfizptisobovani politik,
pravniho a institucionalniho rdmce a ekologickych
norem standardim EU.

Vydaje vefejnych rozpoétl jsou negativné
ovlivnény nové pfijatymi zakony. U statniho
rozpo¢tu v roce 2007 dochdzi kdalsimu rastu
mandatornich vydaja, zatimco u kapitalovych vydaji
je ocekavan pokles. VsSechny tyto skutecnosti
vyrazn€ ovlivituji hospodateni vetejnych rozpocta.

Vyvoj salda vladniho sektoru pro fiskalni
cileni ukazuje, ze vydajové rdmce stanovené ve
Stfednédobém vyhledu na 1éta 2004 — 2007 budou
v roce 2007 prekroceny.

Graf A.2.1: Vladni deficit podle metodiky
fiskalniho cileni’
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Z predlozen¢ho navrhu Statniho rozpoctu na
rok 2007 je zfejmé, ze cil stanoveny pro rok 2007
v Konvergencnim programu 2005 nebude naplnén.
Tento cil fiskdlni konsolidace v metodice ESA 95,
vyjadieny jako podil deficitu vefejnych rozpoctl na
HDP, ¢ini 3,3 % HDP

! Tento deficit podle metodiky GFS je ocistén o cisté piijcky
a dotace transformacnim institucim.



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

A.3 Meénova politika a sménné kurzy

Ménova politika Ceské narodni banky je
zaloZena na rezimu cilovani inflace. Od ledna 2006
je inflacni cil definovan jako meziro¢ni piirtstek CPI
ve vy§i 3 %. CNB se zavézala, ze bude na zakladé
této strategie usilovat, aby se skutecnd mira inflace
neodchylila od stanovené cilové hodnoty o vice nez
1 procentni bod na obé strany. Cil bude platny az do
okamziku ptistoupeni CR k eurozong.

Velmi obezietna ménova politika CNB
napomaha k udrzeni meziro¢niho pfirastku indexu
spotiebitelskych cen pod infla¢nim cilem. To vytvari
podminky pro splnéni inflaéniho konvergencniho
kritéria  blizko jeho referencni hodnoty za
predpokladu, Zze se cenovy vyvoj Vv nékterych
clenskych zemich EU nebude vyrazné odchylovat
smérem doli od definice cenové stability ECB
(inflace ,,pod, ale blizko 2 %).

Nova makroekonomickd predikce vychazi
z pfedpokladu postupného nartstu urokovych sazeb
az do konce roku 2007.
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U sménného kurzu k euru by méla pokracovat
dlouhodoba tendence k nomindlnimu i realnému
zhodnocovani.
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Podrobnéjsi udaje o urokovych sazbach jsou
uvedeny v kapitole C.7.
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A.4  Strukturilni politiky

Predikce je zalozena na platné legislative.

Strukturalni opatfeni na trzich produktd, prace
a kapitalu smétuji ke zlepSovani prostfedi pro rist
potencidlniho  produktu,  konkurenceschopnosti
ekonomiky a zaméstnanosti. I v dal$im obdobi bude
pokracovat liberalizace siti, dokoncovani privatizace
a rozvoj konkurence v sektoru sluzeb.

Podnikatelské prostiedi

V Cervenci 2006 vstoupila v G¢innost novela
Zivnostenského zakona. Jejim smyslem je umoznit
kompletni  registraci  podnikatele pfimo na
zivnostenském ufadu véetné registrace pro danové
ucely a pro socialni a zdravotni poji§téni. Na stejném
misté bude mozné hlaseni volnych pracovnich mist.

Platné novely obchodniho zikoniku a
obcanského soudniho Fadu maji za cil zkvalitnit
organizaci obchodniho rejstiiku. Umoznily zavedeni
Sdenni lhiity (ve slozitéjSich ptipadech 10denni) pro
zé&pis do obchodniho rejstriku.

Zrychlené odpisovani movitych véci a danova
podpora vydajii firem na vyzkum a vyvoj spoleéné
s poklesem sazby DPPO na 24 % v roce 2006 snizuji
efektivni zdanéni firem, coz by Ceské republice mélo
zajistit vy$§i konkurenceschopnost a tim podpofit
zajem investord.

Mezi nejvice kritizované oblasti
podnikatelského prostiedi v CR patii institucionalni a
pravni ramec firemniho upadku. Od 1. ¢ervence 2007
nabude ucinnosti novy upadkovy zakon, ktery
upevni postaveni veéfitell, omezi zdjem na
prodluzovani bankroti a wumozni pokracovat
zivotaschopnym castem firem.

Trh prdce

I pies pozitivni vyvoj (klesajici mira neza-
méstnanosti, rostouci zaméstnanost) 1ze stale na trhu
prace identifikovat fadu strukturadlnich problémd.
Mezi klicCové problémy patfi dlouhodoba a
opakovand nezaméstnanost ohrozenych skupin,
nedostatek motivace k praci, zaméstnanost starSich
pracovniki a nedostatecna sladénost systému
vzdélavani v souladu s ménicimi se pozadavky trhu
prace.

Nabidkova strana trhu prace je v roce 2006
ovliviiovana zvysenim zivotniho minima od zacatku
roku a dvojim zvySenim minimalni mzdy od ledna a
Cervence. Tato opatfeni vedou ke zvySeni socialnich
davek, coz snizuje motivaci lidi hledat a udrzovat si
praci. Resenim by mély byt zmény v systému
socidlnich déavek obsazené vnovych zakonech
opomoci v hmotné nouzi a o Zivotnim a
existenénim minimu a v novele zdkona o statni
socialni podpore, které s ucinnosti od 1. ledna 2007
pfinesou vyrazny zasah do struktury a konstrukce
socialnich davek s cilem zvysit rozdil mezi piijmy
zprace a ze socidlnich davek. Obecné by se mél
prohloubit rozdil v piijmech ze socidlnich davek



mezi témi, ktefi aktivné hledaji praci, a témi, ktefi ji
nehledaji.

Pozitivni dopady na nabidkovou stranu trhu
prace lze ocekavat i od novely zakona o danich
z prijmu fyzickych osob. Od zacatku roku 2006 se
snizily dvé nejniz$i mezni sazby dan€ z 15na 12 % a
z 20 na 19 %, valorizovala se hranice prvniho pasma
a standardni odcitatelné polozky byly nahrazeny
slevami na dani. Zaroveir se zvySily vydajové
pausadly pro zivnostniky. Cilem je zvySeni
disponibilniho ptijmu z prace zejména u nizkopfij-
movych skupin a vétsi  vertikalni  danova
spravedInost.

A Vychodiska predikce

Trh finanénich sluZeb

Ve finanénim sektoru dochazi stejné jako
v realné ekonomice ke stale t€snéjSimu propojeni se
ostfejsi  konkurenci na strané poskytovatelt
finan¢nich sluzeb a zaroven vytvaii vyzvy pro u€inny
dohled nad finan¢nim sektorem. Vyznamnou zménou
plynouci znovely zakona o CNB (s G&innosti od
1. dubna 2006) je slouceni dohledi nad finanénim
trhem pod zastitou CNB, které bylo motivovano
jeho zeefektivnénim a zjednodusenim komunikace
regulovanych subjekti sorganem dohledu. Ve
sttednédobé perspektivé by tento systémovy krok
mél napomoci dal§imu upevnéni finanéni stability
ceské ekonomiky.



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 vuiroven HDP pri prumeérném vyuziti vyrobnich faktorii. Ruist potencialniho
produktu popisuje moznosti udrZitelného riistu ekonomiky bez vzniku nerovnovah. Lze ho 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: Produk¢éni mezera
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Graf B.2: Tempo ristu potencialniho produktu
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Graf B.3: Vyuziti kapacit v pramyslu
v %
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Graf B.4: Souhrnna produktivita vyrobnich faktori

mezirocni rist v %
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Pozn.: Zpomalent ristu potencialniho produktu a sniZeni prispévku zdasoby kapitalu ve 2. pololeti let 1997 a 2002

(Graf B.2) bylo zpiisobeno Skodami pri povodnich.

Podle soucasnych poznatki se zaporna
produkéni mezera uzaviela ve 2. pololeti roku 2005.
V 1. pololeti 2006 vznikla kladnd mezera na rovni
zhruba 1,0 % potencialniho produktu. Zatim se nezda,
ze by tento vysledek vedl k akceleraci poptavkové
inflace, na druh¢é strané vSak muze souviset se
zastavenim rlstu piebytku obchodni bilance ¢i
s mirnym zrychlenim rastu mezd.

Meziro¢ni rist potencialniho produktu se
postupné zrychluje. Podle naSich propoctd ve
2. ¢tvrtleti 2006 dosahl tempa cca 5,1 %.

Hlavnim faktorem je akcelerace rastového
trendu souhrnné produktivity vyrobnich faktoria na
3,6 % ro¢né. Je vysledkem volného pohybu zbozi i
kapitalu po vstupu do EU, nabéhu novych vyrobnich
kapacit, stability finan¢niho systému a snizovani

sazeb dané¢ zpiijmd pravnickych osob. Trvaly
predstih rlstu souhrnné produktivity pfed zemémi
priblizovani vykonnosti ceské ekonomiky k jejich
arovni.

Dlouhodobé stabilni je pfispévek zvyseni
kapitalové vybavenosti ekonomiky, kde investi¢ni
aktivita vede ke zlepSeni infrastruktury i k vytvareni
novych kvalitnich a konkurenceschopnych vyrobnich
jednotek.

Od roku 2004 se pripojil i kladny piispévek
pracovni sily, ktery vyplyvd znarGstu miry
participace i poctu obyvatel v produktivnim véku.
Pfesto se domnivame, Ze strukturdlni problémy trhu
prace nadale brani rychlejSimu ristu ekonomického
potencialu.



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 promitad 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 spotrebitelske duvery. Je pouzivan tento vahovy systém: indikatoru divery v priimyslu je prirazena
vaha 40 %, ve stavebnictvi a obchodé po 5 %, ve sluzbach 30 % a indikatoru diivéry spotiebitelii 20 %.

Graf B.5: Indikatory davéry
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Ve 3. ¢tvrtleti 2006 si podnikova sféra i
nadale udrzovala divéru v ceskou ekonomiku na
vysoké tirovni a saldo souhrnného indikatoru divéry
se v srpnu dostalo nejvySe ve své historii.
V primyslovych podnicich se v zafi sice oproti
srpnu mirné snizilo hodnoceni souc¢asné ekonomické
situace, srpnové hodnoty vSak byly vysoké.
Hodnoceni celkové poptavky po produkci se témér
nezménilo. Pro dal$i tfi mésice ocekavaji podniky
mirné zpomaleni vyrobni c¢innosti pii stabilni
zamestnanosti a ptiznivé vyhlidky své ekonomické
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situace. V meziro¢nim srovnani je duvéra o 5,3 bodu
vysSsi.

Ve stavebnictvi je indikdtor duvéry
dlouhodob¢ stabilizovany. Dobfe je hodnocena
soucasna urovenn aktivit i ekonomicka situace.
Respondenti ocekavaji pro 4. ctvrtleti 2006 dalsi
ptiznivy vyvoj stavebni ¢innosti a mirny rust poctu
zamestnancl. Praci maji zajisténu na 9,8 mésicu
doptedu.



V oblasti obchodu doslo ve srovnani
s 2. ¢tvrtletim  k mirnému  zlepSeni. Pro pfisti tfi
meésice je oCekavana stabilni ekonomicka situace.

U respondenti vybranych odvétvi sluZeb
pokracovalo dobré hodnoceni soucasné ekonomické
situace. Pro nasledujici tfi mésice se pocitd s jejim
udrzenim.

V pfistich Sesti mésicich jsou piiznivé
vyhlidky ekonomické situace ocekavany v primyslu
a ve vybranych odvétvich sluzeb. Ve stavebnich
podnicich a v obchodé vsak respondenti pocitaji
s jejim mirnym zhorSenim.

Setfeni mezi spotiebiteli v zati 2006 ukazalo
mirny pokles indikatoru davéry. I ptes toto snizeni
vSak zdstava divéra vysoka. Na jednu stranu sice
spotiebitelé ocekavaji v pristich dvanacti mésicich
¢asteCné zhorSeni situace v ekonomice, na druhou
stranu ale predpokladaji, Ze se jejich finan¢ni situace
nezhorsi. U spotfebitelll se projevila také zvySena

B.3 Kompozitni piedstihovy indikator

B Ekonomicky cyklus

obava z nezaméstnanosti. Klesl podil téch, kteti maji
v umyslu spofit.

Na zakladé vyvoje souhrnného indikatoru
divéry (vazeny prumér péti zakladnich diléich
indikatord duveéry) je mozné predpokladat udrzeni
tempa ekonomického rlstu v roce 2006.

Graf B.6: Souhrnny indikator duvéry
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Kompozitni predstihovy indikator je sestaven z vysledkii konjunkturalnich prizkumii, které splnuji
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 piedstihovy indikator
synchronizovano s cyklickou slozkou HDP zjisténou na
zaklade statistickych metod (Hoddrick-Prescottuv filtr)
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Jak ukazuji konjunkturalni prizkumy, divéra
ekonomickych  subjekti  dosahuje  historicky
nejvyssich hodnot. Kompozitni indikator, sestaveny
jako vazeny pramér vybranych indexu diavéry, jiz
vice nez dva roky kolisa na zhruba stalé irovni bez
zietelného signalu k obratu ve vyvoji ekonomického
cyklu. Tento vyvoj by se dal nazvat jako setrvaly stav
— model nesignalizuje  budouci akceleraci
ekonomického ristu. Soucasné ovSem nejsou patrné
ani znamky ptipadného vyznamnéjsiho zpomaleni.

Ve 2. ctvrtleti 2006 indikator nevybocuje
z rozmezi, ve kterém se pohyboval v poslednich
tficeti mésicich. Vzhledem k tomu, Ze posledni tidaje
o cyklické slozce HDP naznacuji klesajici tendenci,
pfedpoviddame  postupny  navrat  ekonomické
dynamiky pfiblizné na potencialni iroven a snizovani
kladné produkéni mezery.



C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

Udaje z prredchozi predikce z cervence 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

Hruby doméci produkt

S potieba domacnos ti

S poti‘eba vlady

Hrub4 tvorba fixniho kapitdlu
Prispévek ZO k riistu HDP -2,0
Deflator HDP ristv % | 2,8
Primérna mira inflace % 1,8
Zaméstnanost (VSPS)

Mira nezaméstnanosti (VSPS)
Objem mezd a plati (dom.koncept)

ristv %, s.c. | 1,9
ristv %, s.c. | 2,2
ristv %, s.c. 6,7
ristv %, s.c. 5,1

proc.body, s.c.

ristv % .
primérv % 7,3
ristv %, b.c. 6,6

Podil BU na HDP % | -5,5
Predpoklady:

Sménny kurz CZK/EUR 30,8

Dlouhodobé urokové sazby % p.a | 4,9

Ropa Brent USD/barel | 25,0

HDP eurozény (EU-12) ristv %, s.c. | 0,9

2003 2004 2005 2006 2007 2006 2007
Predikce Predikce Minuld predikce
3,6 4,2 6,1 6,0 4,9 6,2 5,0
6,0 2,6 2,3 39 4,2 3,5 3,9
7,1 -3,2 0,7 -1,0 0,5 0,6 0,5
0,4 4,7 3,6 6,5 7,8 7,2 7,6
-0,6 14 4,0 1,1 0,5 1,9 0,6
0,9 3.5 0,9 1.4 2,6 1,3 2,5
0,1 2.8 1,9 2,8 3,0 2,6 2,8
-0,7 -0,6 1,2 1,6 1,0 1,3 0,8
7,8 8,3 7,9 7,2 6,7 7,6 7,4
6,0 6,4 6,6 7,7 7,8 7,2 7,5
-6,2 -6,0 -2,1 -3.4 2.4 -3,0 -2,6
31,8 31,9 29,8 28,4 28,0 28,4 27,9
4,1 4,8 3,6 39 4,5 3,9 4,4
28.8 38,3 54,4 67,5 59.8 66,6 64,5
0,8 1,9 1.4 2.5 2,0 1,9 1,7

C.1 Ekonomicky vykon

Ceska ekonomika se pohybuje po ristové
trajektorii nad tempem ruastu potencialniho produktu.

Meziroéni prirGstek redlného HDP ve
2. ¢tvrtleti 2006 dosahl podle poslednich platnych
tdaji CSU 6,2 % (proti odhadu z cervence 2006 ve
vysi 6,0 %). Tempo mezictvrtletniho ristu sezéonné
vyrovnaného HDP se po dosazeni vrcholu ve
4. ctvrtleti 2005 (2,0 %) zpomaluje. Po deceleraci na
1,5 % v 1. ctvrtleti 2006 byl ve 2. ¢tvrtleti dosazen
prirtstek ve vysi 1,2 %.

V celoro¢nim vyjadieni ocekavame za rok
2006 dosazeni rustové dynamiky na Grovni 6,0 %
(proti 6,2 %).

Nejistota ohledné¢ budouciho vyvoje je
znasobena absenci znalosti vladnich priorit v oblasti
fiskalni politiky a rovnéz v oblasti strukturalnich
politik.

V nasledujicim obdobi ocekavame postupné
uzavirani kladné produkéni mezery a navrat
k potencialnimu  produktu spojeny s mirnym
zpomalenim rastu HDP. Pro rok 2007 odhadujeme
prirustek HDP na 4,9 % (proti 5,0 %).

Vydaje na HDP

Struktura ristu se v case méni. V soucCasné
dobé je tazen zejména hrubou tvorbou kapitalu,
pricemz vysoky prispévek zmény zasob k ristu HDP

je obtizné ekonomicky interpretovat. Roste vliv
spotfeby domacnosti a naopak klesd kladny
prispévek salda zahrani¢niho obchodu zbozim i
sluzbami.

Meziro¢ni rast realnych vydaji domacnosti
na kone¢nou spoti‘ebu ve 2. ¢tvrtleti 2006 dosahl
3,8 % (proti 3,5 %). Piiznivd piijmova situace
domacnosti spolu se zvysSujicim se zadluzenim
domacnosti povedou k dalsimu zrychleni ristu
spotieby na 3,9 % (proti 3,5 %) vroce 2006 a na
4,2 % (proti 3,9 %) v roce 2007.

Vydaje vlidy na konecnou spotiebu
v 2. ctvrtleti 2006 klesly o 3,4 % (proti vzestupu
01,2 %). Projevil se zde vliv lonské zakladny
jednorazové zvysené vyzbrojenim Armady CR
novymi nadzvukovymi letouny. Odhadujeme, ze za
rok 2006 spotieba vlady mezirocné poklesne o cca
1,0 % (proti vzestupu 0,6 %). V roce 2007
predpokladame rust spotieby vlady o0 0,5 % (odhad
nemenime).

Objem hrubé tvorby fixniho kapitalu se ve
2. étvrtleti 2006 proti stejnému obdobi piedchoziho
roku zvysil o 5,3 % (proti 7,1 %). Ptiznivy vyvoj
ziskll zejména u podnikl pod zahrani¢ni kontrolou a
trvajici priliv zahranicnich investic by se mély
odrazit v silné investi¢ni aktivité, kterd by méla byt
pfevazné proexportné orientovana. ZvySujici se
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ptispévky zfondi EU poplynou prevazné do
infrastrukturnich investic. V roce 2006 by m¢l objem
investic vzrast 0 6,5 % (proti 7,2 %). V roce 2007
o¢ekavame prirtstek ve vysi 7,8 % (proti 7,6 %,).

Vroce 2005 bylo dosazeno pozitivniho
pfispévku zahrani¢niho obchodu kristu HDP
vrekordni vysi 4,0 p.b. Opakovani této vysoké
hodnoty nepovazujeme za pravdépodobné, ale i
v dalSich letech pocitame sudrzenim kladného
prispévku pfi zvySovani podilu obratu zahrani¢niho
obchodu na HDP. Pro rok 2006 odhadujeme
piispévek salda zahrani¢niho obchodu k ristu HDP
ve vysi 1,1 p.b. (proti 1,9 p.b.), v roce 2007 pak na
0,5 p.b. (proti 0,6 p.b.).

Dichodova struktura HDP
(v nominalnim vyjadreni)

HDP v béznych cenach vzrostl ve 2. ctvrtleti
2006 proti stejnému obdobi ptedchoziho roku
07,6 % (proti 7,0 %). V roce 2006 ¢ekame pfirtstek
07,5 % (odhad nemeénime) a v roce 2007 pak o0 7,6 %
(proti 7,5 % ).

Nahrady zaméstnancim podle domaciho
konceptu® se ve 2. &tvrtleti zvysily o 8,4 % (proti
7,2%). V letech 2006 i 2007 o¢ekavame rust o 7,8 %
(proti 7,3 % vroce 2006 a 1,5 % vroce 2007).
Mzdovy vyvoj je podrobnéji rozebran v kap. C.3.

Hruby provozni prebytek stoupl v 2. Ctvrtleti
0 7,4 % (proti 7,5 %), v roce 2006 ocekavame jeho
rust o 7,8 % (proti 8,5 %), v roce 2007 pak o 7,7 %
(proti 7,8 %). Prokazuje se, ze i pies vysoké ceny
ropy a dal$ich surovin se zlepsuje dichodova situace
podnikové sféry.

C.2  Ceny zboZi a sluzeb

Spotiebitelské ceny

Na konci srpna 2006 se meziro¢ni rust
hladiny spotfiebitelskych cen zrychlil na 3,1 %
(proti 2,9 %) pti prispévku administrativnich opatieni
ve vysi 1,9 p.b. (proti 2,0 p.b.).

Na zrychleni inflace mélo vliv predevsim
zvySeni cen v oddile potraviny a nealkoholické
napoje. Jejich meziro¢ni pfispévek cinil 0,5 p.b.
Predpokladame, Zze rdst cen potravin (zejména
pekarenskych vyrobki, obilovin a brambor) bude
pokracovat i vroce 2007 v diasledku letosni nizsi
oc¢ekavané sklizné.

Dlouhodobg je inflace tazena zejména cenami
elektfiny a plynu pro domacnosti, coz se projevuje
vrustu  ndkladi na  bydleni. K celkovému
meziroénimu ristu cen v srpnu 2006 ceny z tohoto
oddilu pfispivaji 1,9 p.b., coz jsou téméf dve tretiny
meziro¢niho rdstu cen.

Ceny ropy a ostatnich komodit se
v poslednich letech vyrazné zvysily. Cena ropy Brent
dosdhla na pocatku srpna nové rekordni hodnoty

2 Jednd se o objem ndhrad vyplacenych na vizemi CR jak
rezidentum tak i nerezidentum (tedy bez ndhrad
vyplacenych rezidentiim mimo vizemi CR).
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témét 80 USD/barel, ale vzapéti mirné klesla
vzhledem k tomu, Ze riziko konfliktu na Stfednim
Vychod¢ se snizilo. Nicmén¢ nizka uroven kapacity
piebytecné nabidky ropy, nedostateéné kapacity
rafinérii a pokracujici geopoliticka rizika naznacuji,
Ze ceny ropy zistanou v nejbliz§i dobé vysoké.
Nepiimé efekty se ve spotfebitelskych cenach
projevuji zatim minimalnég, ptesto vysoké ceny ropy
predstavuji do budoucna vyznamné inflaéni riziko.

V roce 2006 predpokladdme primérnou miru
inflace 2,8 % (proti 2,6 %). K jejimu narustu oproti
roku 2005 pfispé€lo hlavné zvyseni regulovanych cen
energii a zmény vécné usmériovanych cen. Vétsina
administrativnich opatfeni byla (na rozdil od roku
2005) nacasovana na pocatek roku 2006, coz zvysilo
mezirocni cenovy rust v prvnich mésicich roku.
Vyjimkou je jen dalsi etapa Gpravy spotfebnich dani
u cigaret, ktera by se méla v jejich cenach projevit ke
konci roku 2006 (vzhledem k pfedzasobeni prodejcti
starymi kolky).

Pro rok 2007 ocekdvame zvyseni prumérné
miry inflace na 3,0 % (proti 2,8 %). K jejimu naristu
by mély pfispét kromé zvysSeni regulovanych cen
energii a vySSich cen potravin i dal§i etapy
harmonizace spotfebnich dani ucigaret a zmény
vécné usmernovanych cen. Soucasné bude zahajen
proces  postupného narovnavani cen  dosud
regulovaného ndjemniho bydleni. Do predikce neni
zahrnut odhad dopadu ekologické danové reformy.

Deflatory

Rist deflatoru domaciho konecného uZziti,
ktery zahrnuje vedle spotieby domacnosti i spotiebu
vlady a hrubou tvorbu kapitalu, se od roku 2005
pohybuje v intervalu 2 — 3 %. Ve 2. ctvrtleti 2006
stoupl 0 2,5 % (proti odhadu 3,0 %,). Pro roky 2006 i
2007 oéekavame udrZeni jeho rlstu na arovni 2,6 %.

Rist deflatoru hrubé tvorby fixniho kapitalu je
a zUstane niz§i zejména v segmentu investic do stroja
a zafizeni vlivem zhodnoceni sménného kurzu.
Deflator spotfeby domacnosti by mél sledovat rtst
CPL

Rist implicitniho deflatoru HDP je snizovan
extrémnimi cenami ropy, které pfispély ke zhorSeni
sménnych relaci. Ve 2. Ctvrtleti 2006 rust deflatoru
dosahl 1,4 % (proti 0,9 %). Pro rok 2006 ocekavame,
ze deflator HDP dosahne 1,4 % (proti 1,3%), v roce
2007 piedpokladame rust 0 2,6 % (proti 2,5 %).

C.3 Trh prace a domacnosti

Trh prace byl v 1. pololeti 2006 ovlivnén
vysokou dynamikou ekonomického ristu. Pocet
zaméstnanych osob se dale zvySoval, ubyvalo
nezaméstnanych a rostla pracovni sila i ekonomicka
aktivita. Rast mezd ve 2. ctvrtleti predstihl rist
produktivity prace, zatim vSak nebyl vyznamnym
prvkem ohrozujicim cenovou stabilitu.
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Zaméstnanost
(podle Vybérového Setieni pracovnich sil — VSPS)
Meziroéni rist zaméstnanosti v 1. pololeti
01,7% odpovidal pfiznivé cyklické pozici.
Vyznamné se nadale projevoval zejména ve
zpracovatelském primyslu a v oblasti nemovitosti,
pronajmu a podnikatelskych ¢innosti.
Do pracovniho procesu se zapojovaly jak

osoby  stojici v pfedchozim obdobi mimo
ekonomickou aktivitu (zejména dichodci), tak
nezaméstnani a cizi statni piislusnici.

Z hlediska vékové struktury Vyvoj

zamestnanosti reflektoval jak demograficky vyvoj
(nejvyraznéjsi rist poétu osob ve véku 30-40 a nad
60 let), tak uzakonéné postupné prodluzovani doby
pracovni aktivity i vétSi ochotu pracovat za méné
pfiznivych podminek u osob vysSich vekovych
kategorii (55-65 let). Pii zaméstnavani vyssich
veékovych kategorii nelze vyloucit ani rozsifovani
uvazki na dobu uréitou, vyhodnou pro
zameéstnavatele vySsi prizptisobivosti k momentalnim
pozadavkim trhu. Niz§i ekonomicka aktivita
v kategorii dvacetiletych byla zpusobena zejména
ristem rozsahu pfipravy na povolani (studia).

Z pohledu postaveni v zaméstnani doslo
k mezirocnimu prirGstku jak u 0sob
v zaméstnaneckém poméru, tak v podnikatelské
sféte. Nadale ubyvalo ¢lenti produkénich druzstev.

Vzhledem k rtstové fazi ekonomiky i riiznym
formam aktivni podpory tvorby pracovnich mist
o¢ekavame v pribéhu let 2006 1 2007 rist
zaméstnanosti, a to v prameéru o 1,6 % (proti 1,3 %) a
o 1,0% (proti 08 %). To by mélo vést
k pokracujicimu naristu miry zaméstnanosti i
ekonomické aktivity.

Nezaméstnanost

Pokracujici snizovani poctu nezaméstnanych
ma pievazné cyklicky zaklad.

Z regionalniho hlediska dochéazi nadale spise

ke stirani rozdill, zejména diky dlouhodobé
vyrazn€j§i podpofe okresi snejvy$si mirou

nezameéstnanosti. Zejména v severnich regionech se
vSak setrvale projevuje nepfizpiisobivost neékterych
segmenttl populace. Mira nezaméstnanosti v nich sice
klesa rychleji nez pramérna, ale je otazkou, zda je to
umérné investovanym finanénim  prostifedkim.
Regionalni rozdily v mife nezaméstnanosti budou
pretrvavat, zejména diky niz§i adaptabilit¢ a
kvalifikacnimu nesouladu v nabidce a poptavce po
pracovni sile v problémovych regionech.

Soucasné s poklesem nezaméstnanosti
postupné¢  dochazi 1  kubytku  dlouhodobé
nezaméstnanych (déle nez jeden rok). Jejich pocet
v priméru za 1. pololeti vSak podle obou statistik
prekracoval 200 tisic a predstavoval tak zhruba
polovinu celkové nezaméstnanosti.

Ocekavame, ze pocet nezaméstnanych bude se
sezonnimi  vykyvy nadale klesat v dusledku
ekonomického ristu a realizace programu aktivni
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politiky zaméstnanosti. Zdroje pro vyraznéjsi pokles
nezaméstnanosti vSak jiz nardzeji na bariéru
strukturalni nezameéstnanosti.

U obou zakladnich statistik ocekavame
obdobny pribéh. Mezinarodné srovnatelnd obecna
mira nezaméstnanosti podle VSPS by se méla v roce
2006 snizit na 7,2 % (proti 7,6 %) a na 6,7 % (proti
7,4 %) vroce 2007. Primérnd mira registrované
nezameéstnanosti by méla v priméru roku 2006
poklesnout na hodnotu 8,2 % (proti 8,3 %) a na
7,6 % (proti 8,0 %) v roce 2007.

Mzdy

Zatimco v 1. c¢tvrtleti  vyvazeny  vyvoj
produktivity prace a mezd podobné jako
v pfedchozim  obdobi  jednozna¢né  pfispival

k nizkoinflaénimu prostfedi, ve 2. ctvrtleti jiz rust
mezd predstihl rist produktivity prace a vzrostly i
jednotkové  naklady  préce. Zatim  vSak
nepiedstavoval vyznamné inflaéni ani konkurenéni
riziko.

Stabilni trajektorie mzdového vyvoje byla
v 1. pololeti dana prevazné politikou odménovani
v produkénich odvétvich, kde rist odmén za praci
zavisi soubézné na vykonnosti jednotlivce a na
hospodarském vysledku podniku. Otazku vlivu
dvojiho zvySeni minimalni mzdy bude mozno 1épe
posoudit az v nasledujicim obdobi, nebot druhé
zvyseni probéhlo az v €ervenci. Pfi posuzovani vyse i
rychlosti ristu primérné mzdy je tfeba brat v uvahu i
skutecnost, ze reprezentuje veskeré mzdy v odvétvi
s nejvyssimi pfijmy a nejrychlej$im ristem (financni
zprostiedkovani, kde dochazi na rozdil od obecného
trendu spiSe k poklesu zaméstnanosti). Naopak v ni
nejsou  obsazeny  udaje o podnicich do
20 zaméstnancl, které zaméstnavaji téméf milion
osob a kde jsou podle vSech dostupnych Setfeni
vétSinou vyplaceny nizsi mzdy.

Pii pokracujicim ekonomickém ristu by se
mohly projevit tlaky na rust mezd v dasledku
problémii  pfi  obsazovani  rostouctho  poctu
pracovnich mist v novych kapacitach s pozadavky na
vyssi kvalifikaci a adaptabilitu. Tento jev vSak bude
tlumen rostouci zaméstnanosti cizich statnich
ptislusnikt, ochotnéjsich dojizdét a pracovat za nizsi
mzdy nez obéané CR.

Primérna hruba mési¢ni mzda v roce 2006 by
za téchto podminek méla prekrocit hranici 20 000 K¢&
a v roce 2007 se priblizit urovni 22 000 K¢.

Uplné jednotkové néklady prace by se mély
v roce 2006 zvysit o 1,7 % (proti 1,1 %) a 0 2,8 %
(proti 2,5 %) vroce 2007. Tento rlst je sice nad
urovni deflatoru HDP, ale nemé¢l by zakladat vyrazné
proinflacni tlaky.

Domadcnosti

(v metodice narodnich uctii v béznych cendch)
Nominalni disponibilni dichod doméacnosti

v poslednim obdobi roste bez vyraznych vykyvi, coz

je dano zejména stabilnim vyvojem mezd a platd.
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Tempo rastu socialnich piijmt doméacnosti je
ovlivnéno  pfevazné nadstandardni  valorizaci
dichodt v roce 2006 (viz Box C.3). Dalsimi faktory
pusobicimi smérem kristu této polozky bylo i
zvyseni poctu diichodcl a zvysSeni zivotniho minima,
které zaklada vyssi narok na nékteré dalsi socialni
davky.

Ve spotiebé domacnosti priibézné roste podil
nezbytnych vydaji spojenych s bydlenim, rovnéz
alokace zdroji domacnosti na investice do bydleni
prokazatelné roste. Motivace ke zvySovéni uspor je
zaloZena prevazné vyhodnosti statem podporovanych

produkti pro stavebni a duchodové spofeni,
u béznych vkladi dosud vétsinou dochazelo spise ke
znehodnoceni uspor.

Predpokladame, ze rist nominalnich vydaju
na spoticbu domacnosti bude reflektovat vyvoj
piijmid a vroce 2006 dosdhne 6,7 % (proti 6,1 %).
V roce 2007 ocekavame timérné zrychleni na 7,8 %
(proti 6,8 %).

Mira uspor domdacnosti by meéla v disledku
zrychleni spotfeby v uvazovanych dvou letech mirné
klesat (ndzor nemenime).

Box C.3: Valorizace a riist primérného dichodu

Zatimco v letech 2004 a 2005 bylo skute¢né zvySeni primérného dichodu o cca 0,5 p.b. vyssi nez
schvalené a o 1 p.b. nad zdkonnym minimem, v prub&hu roku 2006 (v grafu pramér za 3 ¢tvrtleti) je dosavadni
rust vyS$i o téméer 1 p.b. nez schvaleny, na jehoz zakladé byly rozpoctovany vydaje na tuto polozku. Bude-li
tento trend pokracovat i nadale, 1ze v roce 2007 pfi schvalené nadstandardni valorizaci ocekavat spolu s vySSim
nez schvalenym rustem i prohloubeni problému ve vetrejnych rozpoctech.

Graf C.3.1: Valorizace dichodi
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C.4  Vztahy k zahrani¢i
(v metodice platebni bilance)

Podil salda bé&zného Gétu (BU) na HDP se od
3. ¢tvrtleti 2004 do konce roku 2005 zlepsil z—7,0 %
na -2,1%. V 1. a 2. ctvrtleti 2006 (v ro¢nim
vyjadieni) se vSak opét mirné¢ zhorSoval na —2,6 %,
resp. —3,2 %. Zastavil se nartst pfebytku obchodni
bilance, ke zhorSeni podilu BU/HDP piispély i
meziroéné¢ hor$i vysledky bilance sluzeb, béznych
pfevodi a bilance vynost. ZvySovani schodku
bilance vynosi se od konce roku 2004 zpomalilo,
svym objemem a dal$im pfedpokladanych ristem
vsak bude i v nasledujicich letech urcujici pro vysi
deficitu BU.

V dubnu 2005 se thrnné ro¢ni saldo obchodni
bilance dostalo poprvé v historii CR do prebytku,
ktery se rychle zvySoval a do konce roku dosahl
40,4 mld. K&. V 1. ctvrtleti 2006 se zlepSovani
prebytku vyrazné zpomalilo a ve 2. ¢tvrtleti 2006 po
vice nez dvou letech rlistu meziro¢né poklesl.

Nejvétsi mérou k tomu prispély vysoké ceny
ropy a plynu, coz se projevuje Vv narustajicim
schodku palivové ¢asti obchodni bilance (SITC 3).
Hladina cen ropy se bude udrzovat na vysoké urovni,
i kdyz neptedpokladame jeji dals$i rust. Zpozdéni,
vyplyvajici z vyuZivani terminovanych kontrakti,
pravdépodobné povede k tomu, ze schodek v roce
2006 dosahne rekordni tirovné 148 mld. K¢ (predikci

nemenime).
Prebytek nepalivové ¢asti bilance v roce 2005
vzrostl o vice nez 100mld. K¢ a dosahl

150,6 mld. K¢. V dalsim obdobi by mélo byt jeho
zvySovani pozvolnéjsi vzhledem k vycCerpani efektu
novych kapacit a vy$$i dynamice dovozu, takze
vroce 2006 odhadujeme jeho vysi na 193 mld. K¢
(proti 205 mld. K¢).

Pozitivni vyvoj obchodni bilance vyplyva
z ptiznivého piasobeni volného pohybu zbozi po
vstupu CR do EU a zndbshu novych exportnich
kapacit  odvétvi  zpracovatelského,  zejména
automobilového primyslu. Navic tyto kapacity ve
stale veétsi mife vyuzivaji sluzeb tuzemskych
subdodavateld, coz vede k substituci dovoza.

Ptiznivé pasobilo 1 zlepSeni ekonomické
situace zemi eurozony. V této souvislosti doslo po
pfedchozim zvolnéni (od 3. ¢tvrtleti 2004 do
poloviny roku 2005) k opétnému zrychleni rustu
exportnich trhi’. Jejich dynamicky rist v rozsahu cca
8 — 11 % by mél pokracovat i v nasledujicich letech,
coz by bylo nejvice od roku 1997. Vedle tradi¢nich
trhtt cesky vyvoz vyuziva i1 vyhod plynoucich
z dynamického  rdstu  ekonomik  evropskych
tranzitivnich zemi a zemi SNS.

Ocekavame, ze trvajici zlepSovani exportni
vykonnosti (o cca 3,4 % v roce 2006), které indikuje
zvySovani podilu ¢eského zbozi na exportnich trzich,
umozni dosazeni tempa rustu realného vyvozu zbozi

Vazeny — prumér  ristu  dovozu  zbozi  sedmi

nejvyznamnéjsich obchodnich partnerskych zemi.
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ve vySi témétf 15 %. Na druhé strané ocekavané
zrychleni doméci poptavky podstatné zvysi
dynamiku rastu redlného i nominalniho dovozu
ZboZi.

V predikci uvedena troven sménného kurzu
nepiedstavuje pro obchodni bilanci zasadni riziko.
Redlny sménny kurz vici Némecku (viz graf 4.2) se
stale nachazi pod dlouhodobym trendem. Zhodnoceni

nomindlnitho kurzu je kompenzovano ristem
produktivity prace pii minimalnim inflacnim
diferencialu.

Ocekavame, Ze saldo obchodni bilance v roce
2006 dosahne 45 mld. K¢ (proti 58 mid. K¢). V roce
2007 by se prebytek mél pii udrzeni souéasnych
pozitivnich tendenci a odeznéni vlivu ristu cen paliv
zvysit na cca 60 mld. K¢ (proti 75 mld. K¢).

Saldo bilance sluzeb je v ro¢nim klouzavém
uhrnu od roku 2003 dlouhodobé stabilni na Grovni
0,4 — 0,6 % HDP. K opétovnému navazani na rastovy
trend piebytku by mohlo dojit s postupnym
ozivovanim v pivodnich zemich EU, piedev§im
v oblasti cestovniho ruchu i dopravy.

Schodek bilance vynosi, ktera zahrnuje
reinvestované 1 repatriované zisky zahrani¢nich
investor, se v poslednich c¢tvrtletich pfestal
zvySovat. V budoucnosti se vzhledem ke stalému
ptilivu pfimych zahrani¢nich investic a snim
souvisejicim odlivem ziskli d4 ocekéavat spise jeho
opétovny nartist. Deficit u nahrad zaméstnancim
bude plynule nardstat vlivem rostouci zaméstnanosti
cizinct v CR.

V roce 2006 ocekavame, ze podil schodku
bézného uctu na HDP dosahne 3,4 % (proti 3,0 %
HDP). Predikce na rok 2007 ¢ini 2,4 % HDP (proti
2,6 % HDP) s tim, ze v del$im horizontu by se méla
projevit tendence k vyrovnavani bézného uctu.

C.5 Uspory a investice

Od roku 2004 trva trend nartstu podilu
hrubych narodnich tspor na HDP vlivem zvysSené
tvorby uspor v sektorech finan¢nich i nefinan¢nich
instituci a vlady. Financni bilance ekonomickych
instituci (rozdil mezi usporami a investicemi) se
v roce 2007 pravdépodobné poprvé v historii dostane
do pfebytku a rozhodujici mérou tak pfispéje
k procesu vyrovnavani bézného tctu platebni bilance.

C.6 Demografie*
Podle nejnovéjsich udaji o populacni
struktufe se dale zvySuje porodnost a sniZuje

umrtnost. Vedle toho se pred ocekavanym poklesem
stabilizoval podil poétu obyvatel ve v€kové skupiné
20 az 59 let.

Jsme tedy na pocatku procesu starnuti
obyvatelstva. Podil mladych veékovych kategorii se

* Zpracovino na zdkladé demografické projekce CSU
z konce roku 2003.
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bude nadale snizovat. Pfi¢inou je pokles miry
porodnosti v devadesatych letech. V roce 2005 sice
Ghrnné plodnost’ vzrostla na 1,28 (proti minimu 1,13
v roce 1999), ale tato hodnota je stale velmi vzdalena
referen¢ni hodnoté 2,04, ktera zajist'uje dlouhodobou
stabilitu populace.

Naopak pocet i podil seniord v populaci
poroste v dusledku demografické struktury a
prodluzovani stiedni délky Zivota. Neptiznivy vyvoj
mize byt pouze CcCasteéné pritlumen imigraci.
Demograficky vyvoj pfedstavuje riziko pro vyvoj
ekonomiky ve stfednim a dlouhém obdobi.

Ke zmirnéni nepfiznivych dopadd starnuti
obyvatelstva na vefejné rozpocty byla pfijata opatfeni
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 doCasné kracenych predéasnych
dichodu.

Ptesto 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 prubézném systému vystaven
deficitnim tendencim.

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

C.7  Urokové sazby

Béhem Cervence a zafi zvydila CNB své
referenc¢ni urokové sazby vzdy o 0,25 p.b. Ke konci
zati 2006 jsou referen¢ni Urokové sazby nastaveny
nasledovné: 2T repo sazba na 2,50 %, diskontni
sazba na 1,50 % a lombardni sazba na 3,50 %. Mezi
hlavni priCiny téchto opatieni lze zahrnout vyssi nez
ocekavany rust spotiebitelskych cen, soucasna pozice
v hospodarském cyklu a rizika plynouci z fiskalniho
vyvoje.

I americky FED a Evropské centralni banka
postupné zvysily své referencni Grokové sazby. Od
poloviny fijna 2006 je v EMU zakladni arokova
sazba stanovena na 3,25 %. Zaporny urokovy
diferencial va¢i CNB tak &ini 0,75 p.b. V USA doslo
k posledni zméné v nastaveni ménové politiky na
konci cCervna. Od té doby je referenéni sazba
udrzovana na 5,25 %. Urokové sazby v USA tak
prevysuji sazby CNB 0 2,75 p.b.

Pohyb vynosové kiivky mezibankovnich
urokovych sazeb PRIBOR byl ve 3. ¢tvrtleti 2006
ovlivnén silicimi ocekavanimi ucastnikii penézniho
trhu na rist zadkladnich urokovych sazeb. Tato

3 Pocet 2ivé narozenych déti pFipadajicich na 1 Zenu, pokud
by po celé jeji reprodukéni obdobi zistala jeji plodnost
stejnd jako v uvedeném roce.
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o¢ekavani byla opatfenimi CNB nasledn& naplnéna.
Na zakladé toho doslo k posunu dlouhého konce
penézni vynosové kiivky smérem nahoru. Primérna
hodnota  tfimési¢ni sazby PRIBOR dosahla
v 3. ctvrtleti 2006 hodnoty 2,4 %. V roce 2006 ji
odhadujeme primérné na Grovni 2,3 % (proti 2,2 %),
v roce 2007 potom na 2,9 % (oproti 2,6 %).

Vynosy do doby splatnosti 10letych statnich
dluhopisti pro konvergenéni tcely® od tinora tohoto
roku pozvolna rostly. V ¢ervnu dosahly hodnoty
4,0 %. Poté doslo k jejich mirnému poklesu na 3,9 %
v zari 2006. Tento posun spiSe souvisi s dénim na
mezinarodnich kapitalovych trzich nez s vyvojem
domacich fundamentalnich veli¢in. Pro rok 2006
odhadujeme pramérny vynos 10letych statnich
dluhopisi na 3,9 % (odhad neménime), pro rok 2007
narust na 4,5 % (oproti 4,4 %).

Primérné sazby z vkladti domacnosti dosahly
ve 2. ¢tvrtleti hodnoty 1,20 %, coZ je nepatrny pokles
oproti predchédzejicimu obdobi. Pfestoze ocekavame
ke konci letosniho roku jejich mirny rtst, s ohledem
na dosavadni vyvoj odhadujeme primérnou roc¢ni
hodnotu na 1,2 % (oproti 1,3 %). Urokové sazby
z celkového stavu uvéri nefinanénim podnikim
dosahly ve 2. étvrtleti 2006 hodnoty 4,19 %, v roce
2006 ptedpokladame jejich uroven na 4,3 % (odhad
nemeénime), vroce 2007 potom na 4,8 % (oproti
4,7 %).

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

Aktualizované odhady za jednotlivé subjekty
vladniho sektoru naznacuji, ze ptiznivy vyvoj
hospodatfeni zroku 2005 se v roce 2006 nebude
opakovat. Ocekdvany meziro¢ni rast vydaja
doprovazeny zpomalenim rdstu zejména danovych
pfijmi bude hlavni pfi¢inou deficitnosti vetejnych
rozpoctl.  Mezirocné se  zhor$i  predevSim
pfedpokladané  vysledky hospodafeni statniho
rozpoctu a byvalého Fondu narodniho majetku (dale
jen Fond privatizace).

V porovnéni s éervencovym odhadem dochazi
pti jeho aktualizaci pouze k mirnym zménam.

Odhadovany deficit pro fiskalni cileni (bez
zahrnuti Cistych puajcéek a dotaci transformacnim
institucim) se meziroéné vyrazné zvysi o 2,4 p.b. na
4,0 % HDP, tj. na 126,8 mld. K& (proti 119,8 mid.
K¢). Tim bude o 0,3 p. b. piekroCen fiskalni cil
stanoveny pro rok 2006. Promitaji se zde i
mimofadné vydaje spojené s likvidaci povodnovych
skod ve vysi 5 mld. K¢.

% CNB harmonizovala metodiku sledovani dlouhodobych
urokovych sazeb tak, aby odpovidala jejich vykazovani
pro plnéni prislusného Maastrichtského kritéria.
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Ocekavané saldo statniho rozpoétu (bez
operaci Narodniho fondu a Fondu privatizace)’ bude
¢init -110,0 mld. K¢&. K ptekroceni rozpoétovanych
vydaji statniho rozpoctu dochézi v disledku nové
legislativy v socialni oblasti, promitd se zde také
navyseni Ghrady ztraty CKA (o 10 mld. K¢&). Deficit
statniho rozpoctu byl ve srovnani s ¢ervencovym
odhadem navySen o nerozpoctované uhrady statni
zaruky ve prospéch CNB na ztraty vzniklé
v souvislosti s konsolidaci bankovniho sektoru
(14,0 mld. K¢) a uhrady zavazku Ministerstva financi
viiéi CNB plynouci z pohledavky viiéi Narodni bance
Slovenska (1,2 mld. K¢). Oproti Cervenci naopak
doslo ke zlepseni o¢ekavanych vysledkd hospodateni
u Statniho fondu dopravni infrastruktury (o 6 mld.
K¢), Statniho fondu rozvoje bydleni (o 5,4 mld. K¢),
Statniho zeméd€lského a intervenéniho fondu (o
2,6 mld. K¢) a Statniho fondu zivotniho prostfedi (o
1,1 mld. Kg&).

Lze ptedpokladat, ze podil pFijmi vladniho
sektoru na HDP vroce 2006 bude c¢init 39,9 %.
Slozena danova kvoéta pritom klesne o 0,6 p.b. na
35,0 % HDP. Projevi se zde legislativni zmény dané
z pitijmu fyzickych osob (sniZzeni sazeb, rozsifeni
pasem a nahrazeni odecitatelnych polozek slevami na
dani), které povedou k poklesu inkasa ptimych dani.
Trend rdstu podilu neptimych dani bude pretrvavat.

Naopak se ve srovnani s rokem 2005 ocekava
meziroéni zrychleni riistu vydaji, které porostou o
12,6 p.b. rychleji nez piijmy. Nejvyssi podil (40,4 %)
predstavuji transfery obyvatelstvu vcetné
neziskovych instituci, které¢ jsou tvoreny ptredevsim
mandatornimi vydaji a realizovany zejména statnim
rozpoétem. Socialni transfery predstavuji podstatnou
¢ast celkovych vydaju statniho rozpoctu a pfispivaji
k jeho celkové nevyrovnanosti.

ZhorSeni zaznamenaji béznd 1 primarni
bilance. U bézné bilance dojde k meziro¢nimu
poklesu o 1,2 p.b. na -0,3 % HDP. Primarni deficit se
zhor$i jeSté vyrazné€ji (meziro¢ni rist o 1,4 p.b.) a
v roce 2006 dosahne 3,8 % HDP.

Tyto vysledky se promitnou také do vyse
vladniho dluhu, jehoz meziro¢ni rdst vroce 2006
bude cinit 15,4 %. Jeho vySe je odhadovana na
879,4 mld. K¢ — tedy 27,5 % HDP. Hlavni pfi¢inou
ristu vladniho dluhu nadale zdstava deficit statniho
rozpo¢tu, nebot statni dluh ma vjeho struktuie
nejvyssi vahu (90,1 %).

Vroce 2007 lze ocekavat zmirnéni
negativnich tendenci ve vyvoji vefejnych rozpodti.
Pfijmy se budou meziro¢né zvySovat rychleji nez
vydaje. Podil vydaji na HDP poklesne o 1,2 p.b. na
43,7 % HDP. Soucasné¢ dojde ke zmirnéni
meziroéniho poklesu danové kvoty, kterd se
meziro¢né snizi o 0,9 p.b. a v roce 2007 bude Cinit

7V metodice GFS 1986 je deficit SR navysen o 20 mld. K¢
v diisledku vihrady ztraty CKA na zdkladé Zdkona
o statnim dluhopisovém programu na vihradu casti ztraty
CKA, vzniklé prebiranim nebonitnich aktiv v letech 1991
az 2003.
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34,1 % HDP. Pozitivné se projevi niz§i ocekavany
schodek statniho rozpoétu (-98,3 mld. K&%) a zlepseni
hospodateni Fondu privatizace, naopak ke zhorSeni
dojde u hospodafeni statnich fondt. Saldo zvolené
pro fiskalni cileni se po lonském mezirocnim rtstu
v podilovém vyjadieni nezméni a shodné doséhne 4,0
% HDP, coz predstavuje deficit ve vysi 137,5 mld.
K¢&. Pozitivni vyvoj bézné a primarni bilance
zmiriiuje celkové negativni trendy ve vyvoji
vetejnych financi. Bézna bilance se ve srovnani
s rokem 2006 zhor$i pouze 00,1 p.b. a jeji deficit
bude ¢init 0,4 % HDP. Deficit primarni bilance
meziro¢né klesne o 0,8 p.b. na 3,0 % HDP. To svéd¢i
o zmirnéni fiskalni expanze.

Predikce pro budouci rok je do znacné miry
ztizena  obtiznou  predikovatelnosti  prevodu
neutracenych prostiedkdt organizaénich slozek statu
do rezervnich fondi, které mohou byt pouzity na
posileni vydaji v dalSich letech. Kumulace
prostiedkit v rezervnich fondech a moznost jejich
pouziti s Casovym odstupem (napf. az v dob& pied
vstupem do Evropské ménové unie) se soucasné
stavd jednim zrizik budouciho vyvoje vefejnych
financi.

Vyvoj deficitd vladniho sektoru ovlivni také
o¢ekavany vladni dluh, ktery dosahne 981,0 mld. K¢&
a v porovnani s rokem 2006 se zvysi o 1,0 p.b. na
28,5 % HDP. Dynamika ristu statniho dluhu se
meziro¢n¢ snizi o 3,5 p.b. na 12,2 %. Vyvoj vladniho
a zejména pak statniho dluhu v delSim casovém
horizontu vykazuje ristové tendence a s nimi spojeny
rust nakladd dluhové sluzby. Pretrvavani deficiti
staitntho  rozpo€tu, postupné ukonceni inkasa
privatizaénich piijmt, vycerpani vlastnich zdroju
mimorozpoétovych  fondii  k financovani  jejich
deficitt a nevybilancovany systém zdravotniho
pojisténi patii k potencialnim rizikim dal§iho vyvoje
vetejnych financi.

C.9 Svétova ekonomika

Dynamicky rist svétové ekonomiky by meél
nadale pokracovat, i kdyz se v roce 2007 ocekava
mirmné zvolnéni. Ke globalni dynamice budou stale
vyrazné pispivat asijské ekonomiky, zejména Cina a
Indie.

Americka ekonomika vzrostla za rok 2005
03,5 % a v prvnich dvou ¢tvrtletich 2006 meziro¢né
0 3,7 %, resp. 3,6 % (mezictvrtletné vSak rust ve
2. étvrtleti vyraznéji zpomalil). Tahounem rustu je uz
tradiéné¢ soukroma spotieba, ktera vSak bude
zasazena ochlazenim na trhu s bydlenim. Vyraznou
nerovnovahu predstavuje dale expandujici deficit
bézného uctu, ktery uz presahuje 6,5 % HDP, a také
vysoky deficit rozpoctu. Na cenové tlaky, zplisobené

8 V metodice GFS 1986 je deficit SR navysen o 7 mld. K¢
v diisledku tihrady 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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pfedev$im rostoucimi naklady vstupli reagovala
centralni banka pribéznym zvySovanim referenéni
urokové sazby na uroven 5,25 % v ¢ervnu 2006. Od
té doby jsou stabilni. Béhem dubna dolar ostieji
znehodnotil vic¢i euru i jenu, pak se viceméné

V roce 2006 ocekavame v USA rist o 3,4 %
(proti 3,3 %) a pro néasledujici rok o 2,6 % (proti
2,8 %).

Ekonomicky rast eurozény se z 1,9 % v roce
2004 zpomalil na 1,4 % v roce 2005. Pfesto jsou
o¢ekavani optimistickd — roste export i investice a
1. pololeti 2006 pfineslo nejvyssi rust od roku 2000.

Pozadu dosud zistava spotieba domacnosti,
jejiz zvyseni mize dodat ristu potiebnou robustnost.
To plati zvlasté v némecké ekonomice, kde se od
ledna 2007 v souvislosti s chystanym zvySenim DPH
0 3 p.b. na 19 % ocekava rist spotieby v zavéru roku
2006. Opacny efekt vedouci ke zpomaleni
ekonomiky lze ocekavat v 1. poloviné roku 2007.
Soucasny rust v Némecku je tazen vysokou
dynamikou exportu. Jednorazovy pftispévek k ristu
pfineslo i1 fotbalové mistrovstvi svéta. Realnost
predpokladt o siln€j$im oziveni se bude muset teprve
prokazat.

Rizikem pro oziveni zustava vysoka cena
surovin, a také vy$$i inflaéni ocekavani. Na né
reagovala ECB, kdyz po dlouhém obdobi stability
zahajila na konci roku 2005 zvySovani trokovych
sazeb (v soucasnosti jsou na 3,25 %).

Pro rok 2006 odhadujeme pro EU-12 rlst
HDP o0 2,5 % (proti 1,9 %), pro rok 2007 ocekavame
rast 0 2,0 % (proti 1,7 %).

Stiredoevropské ekonomiky rostou rychleji
nez zapadoevropské.

Slovenska ekonomika v roce 2005 vzrostla
06,1 %, coz je spolu s Ceskou nejrychlejsi rust
v regionu. Dynamika je nadale tazena zejména
spotiebou domacnosti a v roce 2007 se ocekava
zvySeni  exportu v dasledku nabéhu  nové
automobilky. Rust spolecné s planovanym zvySenim
cen energii opét ozivil inflaci, ktera se od pocatku
roku 2006 pohybuje v intervalu 4 - 5 %, coz vede
k rstu urokovych sazeb. NBS zvysila béhem roku
2006 nekolikrat zakladni wrokovou sazbu az na
4,5%. 1 pres silny rdst zlOstdvd vysokd mira
nezaméstnanosti  (okolo 16% za rok 2005).
Predpokladame pokracovani stabilniho rastu HDP o
6,1 % (proti 6,0 %) v obou uvazovanych letech.

Rist v Polsku v roce 2005 zpomalil na 3,3 %
proti 5,3 % v piedchozim roce. Ve druhé poloving
roku 2005 vSak pocal opét akcelerovat a v 1. a
2. ¢tvrtleti 2006 dosahl meziro¢né 4,6 %, resp. 5,5 %.
Rist byl podpofen zejména investicemi, mzdovy rist
koncem roku 2005 podpoftil ochablou spotiebitelskou
poptavku. Inflace je velmi nizkd (1,6 % v srpnu),
troky jsou na historickém minimu. Ukolem pro
hospodartskou politiku zistava fiskalni konsolidace a
strukturalnich reforem.
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Pro rok 2006 predpokladame riast HDP
05,0% (proti 4,4 %), v roce 2007 o 4,8 % (proti
4,5 %).

Dolarova cena ropy Brent dosahla za rok
2005 pramérné vyse 54,4 USD za barel (rast o 42 %
proti roku 2004). V 1. ctvrtleti 2006 dosahla
61,9 USD, v nasledujicim 69,8 USD/barel a koncem
léta vyrazné presahovala 70 USD. Trvale vysoka
poptavka (Cina, Indie) nasvédéuje tomu, e je tieba
nadale pocitat s vysokou cenou. Geopoliticka rizika,
zejména v kriticky citlivé oblasti Perského zalivu, se
spojuji s dalsimi komplikacemi na strané nabidky.
Zaroven je ale mozné, ze cena, aspon na ¢as, uz
dosahla wvrcholu (mj. v dusledku oslabujici se
poptavky v USA ¢i zprav o nalezeni novych zasob).

Pro rok 2006 odhadujeme primérnou cenu na
67,5 USD (proti 66,6 USD) a v roce 2007 pak pokles
na 59,8 USD za barel (proti 64,5 USD).

C.10 Mezinarodni srovnani’

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

Pii pfepoctu pomoci bézné parity kupni sily
ma od roku 2000 proces pfiblizovani ekonomické
trovné CR smérem k priméru eurozény, podobng
jako v ostatnich stfedoevropskych ekonomikach,
setrvalou tendenci.

V roce 2006 dosahne HDP Ceské republiky na
obyvatele cca 22 400 USD, coz odpovida dosazeni
72 % ekonomického vykonu eurozény. CR se tak
pohybuje na trovni Portugalska jakozto nejméné
ekonomicky rozvinuté zeme¢ EU-12.

Alternativni pfepocet prostfednictvim bézného
sménného kurzu bere v Givahu trzni ocenéni mény
jako dusledek ekonomické konkurenceschopnosti a
zného vyplyvajici riznou troven cenovych hladin.
HDP na obyvatele v tomto vyjadieni by mohl v roce
2006 vzhledem k apreciaci koruny dosdhnout Grovné
13 800 USD, coz odpovida cca 42 % urovné¢ 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 doséhnout az k 58 % priaméru EU-12.

? Srovndni za obdobi do roku 2005 vychdzi ze statistik
Eurostatu a OECD. Od roku 2006 jsou pouzity viastni
propocty na bazi redalnych sménnych kurzii.



D Monitoring predikci ostatnich instituci

MF CR monitoruje makroekonomické predikce ostatnich instituci, zabyvajicich se predpovidinim
budouciho vyvoje ceské ekonomiky. Pribéznée jsou z verejné pristupnych datovych zdroji sledovany prognozy
13 instituci. Z toho je 8 instituci tuzemskych (CNB, tuzemské banky a pobocky zahranicnich bank, investicni
spolecnosti) a ostatni jsou zahranicni (Evropskd komise, OECD, MMF, panel casopisu Economist, zahranicni
banky). Shranuti predpovédi je uvedeno v ndsledujici tabulce.

Tabulka D.1: Konsenzualni piedpovéd’

zari 2006 Fijen 2006
min. max. konsenzus| predikce MF
Hruby domaci produkt (2006) %, s.c. 5,3 7,0 6,0 6,0
Hruby domaci produkt (2007) %, s.c. 4,2 5,5 4,8 4,9
Primérna mira inflace (2006) % 2,7 2.9 2.8 2,8
Primérna mira inflace (2007) % 2,6 3,7 3,2 3,0
Riust primérné mzdy (2006) % 5,7 7,0 6,5 6,9
Rist primérné mzdy (2007) % 5,9 7,0 6,6 7,5
Podil BU na HDP (2006) % | -4,0 -1,7 -2,6 3.4
Podil BU na HDP (2007) % -4,2 -0,9 -2.3 -2.,4

ZvySovani prognéz realného ristu HDP
(viz graf D.1) za rok 2006 se v poslednim mésici
zastavilo a konsenzus se ustalil na 6,0 %, ¢emuz
odpovida i predikce MF. O wurcité nejistoté
prognostikii v8ak svéd¢i relativné velky rozptyl
predpovédi.

Jak je vidét z tabulky D.1, vSechny instituce
jsou pro rok 2007 opatrné a predpokladaji
zpomaleni ristu proti roku 2006.

Vsechny prognézy primérné miry inflace
pro rok 2006 jsou velmi blizko hodnoté 2,8 %, coz
je determinovano znalosti dosavadniho vyvoje
tohoto ukazatele.

Naproti tomu cenovy vyvoj vroce 2007 je
zatizen velkou mirou nejistoty vzhledem

k variaénimu rozpéti ve vysi 1,1 p.b. Naprostd
vétSina prognostikll predpoklada zrychleni inflace a
témef tii Ctvrtiny instituci naznacuji riziko, ze by se
rast cen po vétsSinu roku mohl pohybovat nad
infla¢nim cilem CNB ve vysi 3 %. Predikce MF je
v tomto sméru umirnéna.

Co se tyce rustu prumérné mzdy, pro rok
2006 je predikce MF v blizkosti horni meze
intervalu odhadu, pro rok 2007 je nad ni.

Rovnéz u podilu béZného uctu platebni
bilance na HDP existuje velky rozptyl pfedpovédi.
To pravdépodobné vyplyva z rozdilnych nazord na
to, zda zastaveni rdstu prebytku obchodni bilance a
zhorSeni bézného uctu v 1. pololeti 2006 je
docasnym jevem, ¢i zda jde o zménu trendu.

Graf D.1: Prognozy realného ristu HDP na rok 2006 Graf D.2: Prognozy realného riistu HDP na rok 2007
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Pozn.: Obdobi na ose x vyjadiuji zverejnéni prognozy. Zvyraznény znak u predikce MF CR v obou grafech oznacuje obdobi zpracovani Makroekonomického

ramce Statniho rozpoctu.
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