A Vychodiska predikce

A.1  Vnéjsi prostiedi

Predikce je =zaloZzena na predpokladu
pokracujiciho ristu svétové ekonomiky. Ke
globalni dynamice budou stile vyrazné pfispivat
asijské ekonomiky, zejména Cina a Indie, naproti
tomu se snizi dynamika rastu USA. Rist v eurozong,
ktery v roce 2006 dosahl nejvyssich hodnot od roku
2000, by se mél v letech 2007 a 2008 stabilizovat
okolo 2 %.

Graf A.1.1: Rust HDP v EA-12
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Ceny ropy sestoupily z rekordnich urovni na
konci srpna  2006. Proti lednové predikci

predpokladame jejich dal$i mirné snizeni na rocni
pramér kolem 55 - 57 USD v letech 2007 a 2008.

Graf A.1.2: Cena ropy Brent
v USD za barel
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Vngjsi prosttedi by tedy mélo nadale
pozitivné pulsobit na makroekonomicky vyvoj
v Ceské republice.

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

A.2  Fiskalni politika

Hospodareni vladniho sektoru je od poloviny
devadesatych let vyrazné deficitni. Hlavni pfic¢inou
jsou dlouhodobé¢ neudrzitelné vydajové tendence.
Nejvyssich deficiti bylo dosazeno v letech 2001 —
2003, castecné vlivem dobihajicich naklada
transformaéniho procesu, stabilizace bankovniho
sektoru a nakladd spojenych s ptipravami na vstup do
EU. V letech 2004 a 2005 tyto tii vyznamné faktory
postupné odeznivaly.

Do snizeni deficitu vladniho sektoru v letech
2004 — 2005 se vyznamné promitla pfizniva faze
ekonomického cyklu a ¢astecné také efekty reformy
vetejnych rozpoctl zahajené v roce 2003, jejiz cile se
v prvnich dvou letech dafilo napliovat. Dosud se
ovSem nepodafilo zbrzdit rlstové tendence ve
vydajich vladniho sektoru. Jejich struktura zlstava
bez zésadnéjsich zmén a nadale je zatizena vysokym
podilem socialnich mandatornich vydaja.

Vroce 2007 jsou vydaje vladniho sektoru
navic zatizeny nové¢ pfijatymi zakony a rostou tak

vyrazné rychleji nez piijmy. Velmi vyhodna
ekonomické  situace zatim nebyla  vyuzZita
ke konsolidaci ~ vefejnych  financi ve stfedn¢

a dlouhodobém horizontu.
navzdory ekonomickému
tendenci ke snizovani deficitu.

Vetejné finance tak
vzestupu nevykazuji

Graf A.2.1: Vladni deficit podle metodiky
narodnich Géta

v % HDP
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predpoklada uskutecnéni reformy vefejnych financi
v podobé, vjaké byla v dubnu 2007 prezentovana
vladou. Predikce cen zbozi a sluzeb zahrnuje kromé
jiz diive znamych administrativnich vlivl i zvySeni
zakladni sazby DPH z 5 % na 9 % od pocétku roku
2008. Predikce piijmti a vydaji sektoru domacnosti
je ovlivnéna ocekavanymi dopady danové reformy a
zejména planovanymi Gsporami v oblasti socialnich
transferd. Snaha o pomérné ambicidzni snizeni
vladniho  deficitu vroce 2008 piedstavuje
v kratkodobém horizontu negativni fiskalni impulz.



Ve stifednédobém horizontu predikce predpoklada, ze
prevazi prorustové efekty, které ptispéji ke zvyseni
potencialniho ristu ceské ekonomiky.

Podrobnéjsi udaje o verejnych rozpoctech
Jjsou 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 inflac¢ni cil definovan jako meziro¢ni ptirGstek CPI
ve vysi 3 %. CNB se zavazala, ze bude usilovat, aby
se skutecna mira inflace neodchylila od stanovené
cilové hodnoty o vice nez 1 p.b. na ob¢ strany. Tento
cil mél ztstat v platnosti az do okamziku pfistoupeni
CR k eurozond. Na pocatku biezna vsak centralni
banka oznamila jeho zménu. Vroce 2010 ma
vstoupit v platnost novy cil, ktery bude definovan
jako meziro¢ni pfirdstek spotfebitelskych cen ve vysi
2 % (opét s tolerancnim pasmem + 1 p.b.). Novy
inflacni cil by mél ukotvit inflaéni ocekavani na nizsi
urovni a umoznit bezpecné plnéni maastrichtského
kritéria pro inflaci.

Spolu se snizenim inflaéniho cile CNB
pfedstavila upravy v komunikaci s vefejnosti. Od
ledna 2008 bude CNB zvefejiiovat trajektorii
urokovych sazeb konzistentnich s prognézou. Dalsi
novinkou je zvefejnéni jmenovitého hlasovani clent
bankovni rady pfi pfijimani ménovépolitickych
rozhodnuti. Posledni modifikace rezimu ménové
politiky se tyka poétu zasedani bankovni rady CNB,
pti kterych se jedna o zménach zékladnich urokovych
sazeb. Dosavadni mési¢ni frekvence jedndni bude od
ledna 2008 redukovana na 8 za rok.

Nova makroekonomicka predikce vychazi
z pfedpokladu mirného nardstu Grokovych sazeb od
2. poloviny 2007. Nazor na vyvoj ve 2.poloviné
2008 souvisi s avizovanym snizenim infla¢niho cile.
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U sménného kurzu k euru by méla pokracovat
dlouhodoba tendence k nominalnimu i realnému
zhodnocovani.
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Graf A.3.2: Sménny kurz CZK/EUR
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uvedeny v kapitole C.7.

A4  Strukturalni politiky

Predikce vychazi z platmé legislativy a
z reformnich navrhii, které byly viddou predstaveny
3. dubna 2007. Cile navrzenych zmen jsou podpora
hospodarského  riistu,  socialni  citlivost  Viici
ekonomicky neaktivni populaci, podpora rodin
s détmi, podpora ekonomické aktivity a podpora
udrzitelného rozvoje.

Podnikatelské prostiedi

Platné novely obchodniho zikoniku a
obclanského soudniho Fadu maji za cil zkvalitnit
organizaci obchodniho rejstiiku. Znamenaly zavedeni
zapis do obchodniho rejstiiku.

Od 1. ledna 2007 se u vsech novych pravnich
predpisti provadi vyhodnoceni jejich ekonomickych,
socialnich a environmentalnich dopadt. V1adé jsou
predkladany navrhy ptedpisti ve varianté, ktera byla
z téchto hledisek vyhodnocena jako optimalni.
Z provedené , Analyzy  administrativni  zdtéze
podnikatelii  vyplynulo, Ze celkovd  roc¢ni
administrativni zatéz podnikatelti ¢ini pies 86 mld.
K¢, tj. 2,5 % HDP. Do konce roku 2007 ustiedni
organy statni spravy, jejichz pravni predpisy
zpusobuji pres 80 % celkové =zatéze, provedou
podrobnéjsi Setieni a nasledné¢ navrhnou mozné
zmény. Do dubna 2010 by se celkova administrativni

zat¢z  podnikatelt  zplsobena  informacénimi
povinnostmi méla snizit o 20 %.
Mezi kritizované oblasti podnikatelského

prostiedi v CR patii také pravni ramec firemniho
upadku. V roce 2008 by mél nabyt ucinnosti novy
upadkovy zakon, ktery upevni postaveni véfitelt,
omezi zajem na prodluzovani bankrotl a umozni
pokracovat zivotaschopnym ¢astem firem.

Opatfeni v oblasti dani z pfijmt by také mély
zZvysit konkurenceschopnost podnikatelského
sektoru. Je planovano postupné snizovani sazby dané
z piijmu pravnickych osob ze soucasnych 24 % az na
19 % v roce 2010 spojené s rozsifovanim dafiového



zakladu. U dané zptijmi fyzickych osob by na
rozvoj podnikatelské aktivity osob samostatné
vydéleéné¢ ¢innych mélo plsobit nejen zavedeni
jedné sazby ve vysi 15 % od 1. ledna 2008, ale i
odbourani institutu minimalniho zékladu dané ¢&i
zavedeni jednotného vybérniho mista pro placeni
dani a zakonného pojistného.

Trh prace

I ptes velmi pozitivni vyvoj (klesajici mira
nezameéstnanosti, rostouci zaméstnanost) lze stale na
trhu prace identifikovat nékolik strukturalnich
problémi. Mezi kliCové patii nedostatek motivace
k praci, dlouhodoba a opakovana nezaméstnanost
ohrozenych skupin, diskriminace starSich pracovnikt
a nedostate¢na sladénost systému vzdélavani
s ménicimi se pozadavky trhu prace.

Nabidkova strana trhu prace je v roce 2007
ovliviiovana ptedevsim rozsahlou zménou v systému
socialnich davek. Zmeény obsazené v novych
zakonech o pomoci v hmotné nouzi a o Zivotnim a
existenénim minimu a vnovele zdkona o statni
socialni podpoie s sebou piinasi napfiklad prechod
na jednoslozkovou konstrukci Zivotniho minima nebo
zavedeni institutu existen¢niho minima. Novy systém
by mél prohloubit rozdil v pfijmech ze socialnich
davek mezi témi, ktefi aktivné hledaji praci, a témi,
ktefi ji nehledaji.

Dal§i zmény v institucionalnich podminkach
trhu prace by meély pfinést opatfeni v dafové a
socialni politice planované od 1. ledna 2008.
V oblasti zdanéni pfijmu fyzickych osob by mélo
dojit k zavedeni jednotné sazby ve vysi 15 %. Tento
krok bude kombinovan s rozSifenim danového
zékladu ve formé nemoznosti uplatnit zaplacené
pojistné na zékonné pojisténi jako danovy
vydaj/néaklad. V pfipadé zaméstnanci by se do
danového zakladu mélo =zapocCitivat i pojistné
placené zaméstnavatelem. Zaroven s t€émito zménami
je navrhovan takovy nartst slev na dani, ktery zarudi,
ze nedojde ke zvyseni danové zatéze zadné ze skupin
obyvatelstva.
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V oblasti socialnich davek je navrhovéno
nékolik zmén, které vedle pozitivnich dopadi na
stabilitu vefejnych rozpo¢td maji zvysit adresnost
davkového systému a zabranit jeho zneuZzivani.
Zmény pivodné planové v systému nemocenského
pojisténi (prevzeti zodpovédnosti za vyplatu davek
béhem prvnich 14 dni zaméstnavatelem spojené
s poklesem sazby pojistného) se odsouvaji az na rok
¢isté miry ndhrady spojené s absenci vyplaty davek
béhem prvnich tfech dnd nemoci. Cilem tohoto
opatfeni je snizeni miry nemocnosti v Ceské
republice, ktera se dlouhodobé pohybuje nad
evropskym prumérem.

V oblasti davek statni socialni podpory
dojde od roku 2008 ke zménam v rodiCovské
dovolené. Lidé si budou moci zvolit jeji délku a
podle toho jim bude stanovena vyse davky. Pridavky
na déti budou zruSeny u lidi s vys§imi pifjmy a
u ostatnich davek se predpokladaji zmény v systému
jejich valorizace. Nekteré davkové tituly (napf.
ptispévek na Skolni pomicky) budou zruseny,
u jinych bude upravena jejich hodnota. Vseobecnym
cilem vyse uvedenych opatfeni je zvySeni pracovnich
piijml domacnosti, coz by mélo mit pozitivni dopady
na motivaci k vyhledavani a udrzovani pracovnich
mist.



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: Produkéni mezera Graf B.2: Tempo ristu potencialniho produktu
v% procentni body
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Graf B.3: VyuZiti vyrobnich kapacit v primyslu Graf B.4: Souhrnna produktivita vyrobnich faktoru
konjunkturaini ukazatel, v % mezirocni rist v %
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Pozn.: Zpomaleni riistu potencialniho produktu a snizeni prispévku zasoby kapitalu ve 2. pololeti let 1997 a 2002 (Graf B.2) bylo zpiisobeno
Skodami pri povodnich.

Tabulka B.1: Produkéni mezera a potencialni produkt

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Produk¢ni mezera % | 0,9 -1,6 -1,8 0,0 -0,2 -1,3 -1,3 -1,4 -0,3 0,7
Potencialni produkt ristv % | 2,1 1,8 1,5 1,8 2,6 3,1 3,6 4,3 4,9 5,1
Prispévky :
Souhrnna produktivita vyr.faktora procentnibody | 1,1 0,8 0,7 1,2 2,0 2,5 2,9 3,4 3,8 3,8
Zasoba kapitalu procentni body | 1,0 0,8 0,7 0,8 0,8 0,7 0,7 0,9 0,7 0,9
Mira participace procentni body | -0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,3 -0,2 -0,3 -0,2 0,2 0,0
Demografie = procentni body | 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,2 0,3

Y Prispévek ristu poctu obyvatel v produktivnim véku (15-64 let)



Podle naSich propoéta se vroce 2006
produkéni mezera pohybovala v kladnych
hodnotach, avSak jeji velikost nepfesahla 1 %
potencialniho produktu. Zaroven Ize pozorovat
stoupajici tendenci mezery. Tento vysledek je
podpoten pozorovanim ostie klesajici
nezaméstnanosti a rekordniho vyuziti vyrobnich
kapacit v primyslu.

V pozorovanych makroekonomickych
agregatech je pasobeni kladné produkéni mezery
tlumeno shodou pfiznivych okolnosti. Inflaci drzi
na nizké arovni posilujici sménny kurz. Rist mezd
je zpomalovan pfilivem zahrani¢nich pracovniki
s niz§imi mzdovymi pozadavky. Obchodni bilance
je vstabilnim ¢i mirné rostoucim prebytku diky
novym exportnim kapacitam. Jedinym
pozorovatelnym projevem je akcelerace rlstu
spotieby domacnosti.

Z pohledu cyklické pozice eckonomiky je
mozné povazovat nacasovani reformnich krokt
v oblasti vefejnych rozpoctl, které castecné ztlumi
rist domaci poptavky, za velmi vhodné.

Meziro¢ni rast potencialniho produktu se
v roce 2006 drzel t€sn€ nad hranici 5 %, piicemz je

B.2 Kompozitni piedstihovy indikator

B Ekonomicky cyklus

z vetsi ¢asti tazen rychlym rastem trendu souhrnné
produktivity vyrobmich faktorid, ktery ve
4. ¢tvrtleti 2006 dosahl meziroéné 3,8 %. Ten je
vysledkem volného pohybu zbozZi i kapitalu v ramci
EU, nabéhu novych vyrobnich kapacit, stability
finan¢niho systému a snizovani sazeb dan¢ z piijmi
pravnickych osob. Uvazovany piesun od pfimého
k neptfimému zdanéni v rdmci reformnich kroka by
mél mit rovnéz pozitivni efekt. Trvaly predstih
rustu souhrnné produktivity pfed zemémi eurozony
vykonnosti ¢eské ekonomiky k jejich urovni.

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

Na druhé strané strukturalni problémy
trhu prace nadale brani rychlej§imu ristu
ekonomického potencidlu. Ve 2. pololeti 2006 se
obnovil meziro¢ni pokles miry participace, coz lze
interpretovat tak, Ze se snizuje podil lidi
v produktivnim véku, ktefi jsou schopni a ochotni
pracovat.

Kompozitni predstihovy indikator je sestaven z vysledkit 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.5: Kompozitni predstihovy indikator
synchronizovano s cyklickou slozkou HDP zjisténou na zaklade
statistickych metod (Hoddrick-Prescottiv filtr)
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Kompozitni ptedstihovy indikator, ktery je
sestaven na  zdklad¢  vybranych  ukazateld
z konjukturdlnich prizkumd, zaznamenal mirny
pokles diavéry ekonomickych subjekti. Zminény
pokles byl zplsoben vyvojem ukazatele v sektoru
pramyslu. Zmirnéni miry poklesu v bifeznu bylo
vyvolano rustem ukazatele v sektoru stavebnictvi.

Pro 4. ¢tvrtleti 2006 indikator predikoval
zachovani rustové dynamiky, coz v podstaté
odpovidalo skutecnému vyvoji realného HDP. Pro
1. ¢tvrtleti 2007 indikator naznacuje uréity pokles
rustové dynamiky realného HDP, coz je plné
v souladu s komplexnim pohledem na nadchazejici
vyvoj ekonomiky.



B Ekonomicky cyklus

B.3  Individuilni konjunkturalni indikatory

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 ocistéenych indikatorii duvery v prumyslu, stavebnictvi, obchode, ve vybranych odvétvich sluzeb a
indikatoru spotrebitelske duvery. Je pouzivan tento vahovy systém: indikatoru divery v priomyslu je prirazena
vaha 40 %, ve stavebnictvi a v obchodé po 5 %, ve sluzbach 30 % a indikatoru ditvéry spotrebitelit 20 %.

Graf B.6: Indikatory duvéry
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V 1. ¢tvrtleti 2007 se davéra podnikatelt zvySené zameéstnanosti. Zaroven predpokladaji, ze
v pozitivni vyvoj firem i nadale zvySovala. Saldo ekonomicka situace podnikti bude i nadale pfizniva.
souhrnného indikatoru davéry dosdhlo v bfeznu Ve stavebnictvi je indikator davéry
nejvyssi hodnoty ve své historii. dlouhodob¢ stabilizovany. V bfeznu se hodnoceni

V primyslovych podnicich se mirné zvysilo ekonomické situace mirné snizilo, hodnoceni
nejen hodnoceni soucasného stavu ekonomické soucasné poptavky se nezménilo. Podniky maji praci
situace, ale také hodnoceni celkové a zahrani¢ni zajisténu na 9 mésicti dopredu. U ekonomické situace
poptavky po produkci. Pro 2. étvrtleti 2007 ocekavaji firem se pfedpoklada mirné snizeni.
respondenti neménny vyvoj vyrobni Cinnosti pfi



V oblasti obchodu doslo ve srovnani
s koncem roku 2006 k lepSimu hodnoceni soucasné
ekonomické situace. Pro pfisti tii mésice jsou vsSak
ocekavani ekonomické situace firem mirné nizsi.

Ve vybranych odvétvich sluzeb pokracovalo
dobré hodnoceni soucasné ekonomické situace.
Zlepsilo se také hodnoceni soucasné poptavky. Pro
nasledujici tii mésice se vSak pocitd s jejim mirnym
poklesem. U ekonomické situace predpokladaji
respondenti pro pfisti tfi mesice pozitivni vyvoj.

V piistich Sesti meésicich jsou pfiznivé
vyhlidky ekonomické situace ocekavany respondenty
v prumyslu a ve vybranych sluzbach. Ve stavebnich
podnicich a v obchodé vsak respondenti pocitaji
s jejim mirnym zhorSenim.

Podle Setfeni mezi spotiebiteli v bieznu 2007
divéra spotiebiteld neochabuje. Pro pfistich dvanact
mesici  ocekavaji zlepSeni situace v ekonomice i
zlepSeni své financni situace. ZmensSila se také obava
z nezaméstnanosti. Klesl podil téch, ktefi maji
v umyslu sporit.
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B Ekonomicky cyklus

Na zékladé vyvoje souhrnného indikatoru
divéry (vazeny prumér péti zakladnich diléich
indikatort davéry) je mozné predpokladat, Ze
pomérné vysoké tempo ekonomického ristu v roce
2006 by se nemélo v 1. pololeti roku 2007 zasadnéji
zpomalit.

Graf B.7: Souhrnny indikator duvéry
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Udaje z predchozi predikce z ledna 2007 jsou vyznaceny kurzivou. Udaje vztahujici se k rokim 2009 a
2010 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

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2006 2007

Aktudlni predikce Minula predikce
Hruby domaci produkt ristv %, s.c.| 3,6 4,2 6,1 6,1 53 4,9 5,9 5,0
S poti‘eba domacnos ti ristv %, s.c.| 6,0 2,6 2,8 4,6 5,4 3,8 4,1 4,5
S potiteba viady ristv %, s.c.| 7,1 -3,2 1,0 0,3 0,3 -0,5 -0,2 0,0
Tvorba hrubého fixniho kapitalu ristv %, s.c. | 0,4 4,7 1,3 7,3 8,2 9,0 6,8 7,8
Prispévek ZO k ristu HDP proc.body, s.c.| -0,6 1.4 4,0 0,5 0,1 0,2 0,9 0,8
Deflator HDP ristv % | 0,9 3,5 0,7 1,7 2,7 2,8 1,7 2,5
Primérna mira inflace % | 0,1 2,8 1,9 2,5 2,1 3,2 2,5 2,4
Zaméstnanost (VSPS) ristv% | -0,7 | -0,6 1,2 1,3 1,1 1,0 1,3 1,2
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primérv % | 1,8 8,3 7,9 7,2 6.4 6,0 7,2 6,7
Objem mezd a plata (dom.koncept)| ristv %, b.c.| 6,0 6.4 6,6 7,5 7,5 7,1 7.4 7,3
Podil BU na HDP % | -6,2 -6,0 -2,6 4,2 -3,5 -2,4 -4,5 -3,5

Predpoklady:

Sménny kurz CZK/EUR 31,8 | 31,9 298 283 279 @ 273 28,3 27,7
Dlouhodobé urokové sazby % p.a.| 4,1 4,8 3,5 3,8 3,8 39 3,8 4,2
Ropa Brent USD/barel | 28,8 @ 38,3 544 654 57,3 555 65,4 58,3
HDP eurozony (EA-12) ristv %, s.c. | 0,8 2,0 1,3 2,7 2,2 2,2 2,6 2,0

C.1  Ekonomicky vykon '

Ceska ekonomika se pohybuje po ristové
trajektorii nad Grovni potencialniho produktu.

Meziroéni pfirastek readlného HDP podle
poslednich platnych Gdaj CSU dosahl ve 4. &tvrtleti
2006 hodnoty 5,8 % (proti odhadu z ledna 2007 ve
vysi 5,4 %). Tempo meziCtvrtletniho ristu sezéonné
ocisténého HDP se po dosazeni vrcholu ve vysi
1,7 % ve 2. ¢tvrtleti roku 2005 mirné zpomalilo. Ve
4. ¢tvrtleti 2006 byl dosazen ptirastek 1,4 % stejné
jako v pfedchozich ¢tvrtletich roku 2006. Za rok
2006 dosahla ristova dynamika urovné 6,1 % (proti
5,9 %).

V nasledujicim obdobi ocekavame postupné
uzavirani kladné produkéni mezery a navrat
k potencidlnimu  produktu spojeny s mirnym
zpomalenim ristu HDP. Od pocatku roku 2008 se
postupné zacne projevovat reforma vefejnych
rozpoctu poklesem realné spotieby vlady a presunem
od spotieby domacnosti k investicim. Rust investic
bude stimulovan také pfisunem prostfedki z fondt
EU.

Do konce roku 2007 se budou domacnosti
snazit urychlit investice do bydleni i opravy a
rekonstrukce bytl jako reakci na navrhovany rtst
snizené¢ sazby DPH od pocatku roku 2008. Ostatni

! Ryozglily mezi lednovou Predikci a predbéznymi odhady
CSU ve strukture HDP za rok 2006 byly nezanedbatelné
oviivnény zpresnénim udaju za 1. az 3. ctvrtleti 2006.
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komodity patiici do snizené sazby umoziuji jen
omezené predzasobeni. V prvnim a castecné i ve
2. ¢tvrtleti 2008 1ze ocekavat komplementarni efekt.
Pro rok 2007 odhadujeme ptirGstek HDP na 5,3 %
(proti 5,0 %), na rok 2008 pak 4,9 %.

Redlny hruby domaci dichod (RHDD), ktery
eliminuje vliv sménnych relaci, vzrostl ve 4. ctvrtleti
0 6,8 % (proti 5,7 %), coz je nejvyssi hodnota
v historii platné casové tady. Za cely rok 2006 doséahl
jeho prirustek 5,5 % (proti 5,2 %). V roce 2007
ocekavame rast RHDD o 6,4 % (proti 5,2 %), v roce
2008 pak o 5,4 %. Vyznamny piedstih zrychlujiciho
se ristu RHDD pted zpomalujicim se ristem HDP
umoziuje udrzet vysoké tempo domaciho konecného
uziti bez vzniku makroekonomickych nerovnovah.

Vydaje na HDP

Struktura rastu HDP se v case méni.
V soucasné dobé je tazen zejména hrubou tvorbou
kapitalu, pficemz vysoky prtispévek zmény zasob
k rGstu HDP je obtizné ekonomicky interpretovat.
Stale vyssi vliv na rist HDP ma spotieba
domacnosti; naopak i pres dynamicky rist vyvozu
klesa kladny prispévek salda zahrani¢niho obchodu
se zbozim i sluzbami.

Mezirocni rast redlnych vydaji domacnosti
na konefnou spoti‘ebu ve 4. étvrtleti 2006 dosahl
5,4 % (proti 4,4 %), celorocni rust pak v roce 2006
¢inil 4,6 % (proti 4,1 %). V roce 2007 ocekavame
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akceleraci rastu na 54 % (proti 4,5%), a to
vzhledem k pfiznivé ptijmové situaci domacnosti,
zvySujicimu se zadluzeni a presunu c¢asti vydaji
zroku 2008. V roce 2008 odhadujeme zpomaleni
pfirtstku spotfeby domacnosti na 3,8 % vlivem
mirného zvySeni inflace a zpomaleni ristu
disponibilniho diichodu domacnosti.

Vydaje vlady na Kkonefnou spotiebu ve
4. ¢ctvrtleti 2006 stouply o 2,6 % (proti 1,5 %), za rok
2006 spotifeba vlddy mezirocné vzrostla o 0,3 %
(proti poklesu o 0,2 %). Tato relativné nizka hodnota
byla zpusobena jednorazovym zvySenim zakladny
roku 2005 kvili vyzbrojeni Armady CR novymi
nadzvukovymi letouny. V roce 2007 piedpokladame
rovnéz piirustek 0,3 % (proti stagnaci). V roce 2008
by se mély projevit efekty fiskalni reformy poklesem
00,5 %.

Objem tvorby hrubého fixniho kapitalu se
ve 4. ¢tvrtleti 2006 mezirocné zvysil o 7,6 % (proti
7,2 %). V roce 2006 objem investic vzrostl 0 7,3 %
(proti 6,8 %). Priznivy vyvoj ziskl zejména
u podnikli pod zahrani¢ni kontrolou a trvajici piiliv
zahraninich investic se odrdzeji v silné investiCni
aktivité, kterd je pfevazné proexportné orientovana.
Tu by mély podpotit i zvysujici se prispévky z fondl
EU, které jsou urCeny pievazné na infrastrukturni
investice. Pozitivni dopady lze o¢ekavat i od fiskalni
reformy. V roce 2007 ocekdvame prirtstek tvorby
hrubého fixniho kapitalu ve vysi 8,2 % (proti 7,8 %),
pro rok 2008 pak 9,0 %.

Vroce 2005 bylo dosazeno pozitivniho
prispévku 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
ptispévku pii zvysovani podilu obratu zahrani¢niho
obchodu na HDP. Za rok 2006 dosahl piispévek
salda zahrani¢éniho obchodu kristu HDP vysi
0,5p.b. (proti 0,9 p.b.). Vroce 2007 ocekavame
pokles na 0,1 p.b. (proti 0,8 p.b.), pro rok 2008 pak
dosazeni hodnoty 0,2 p.b.

Diichodova struktura HDP
(v nomindlnim vyjadieni)

HDP v béznych cenach vzrostl ve 4. Ctvrtleti
2006 proti stejnému obdobi predchoziho roku
08,5 % (proti 7,9 %). V roce 2006 dosahl ptirdstek
79 % (proti 7,7 %). Vroce 2007 ¢ekame rust
0 8,1 % (proti 7,6 %), v roce 2008 pak 7,9 %.

Nahrady zaméstnancim podle domaéaciho
konceptu® se ve 4. &tvrtleti zvysily 07,6 % (proti
7,4 %). V roce 2006 dosahl pfirtstek trovné 7,5 %
(proti 7,4 %). V roce 2007 c¢ekame stejny rast, tedy
7,5 % (proti 7,3 %), v roce 2008 pak 7,0 %. Mzdovy
vyvoj je podrobnéji rozebran v kap. C.3.

Hruby provozni piebytek vzrostl ve
4. ctvrtleti 0 10,9 % (proti 8,7 %), coz je nejvyssi rast

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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od 3. ¢tvrtleti 1998. Za rok 2006 ¢inil piirustek 9,3 %
(proti 8,2 %). V dalSich letech predpokladame
mirnou korekci na 8,8 % (proti 8,1 %) v roce 2007 a
na 8,4 % v roce 2008. Pozitivné lze vnimat, Ze i pies
vysoké ceny ropy a dalSich surovin zlstava
diichodova situace podnikové sféry pfizniva.

C.2  Ceny zboZi a sluzeb
Spotiebitelské ceny

Podle ocekavani doslo do konce tnora 2007
ke zpomaleni meziro¢niho riéstu  hladiny

spotiebitelskych cen na 1,5% (proti 1,8 %) prii
ptispévku administrativnich opatieni ve vysi 0,8 p.b.
(proti 1,1 p.b.).

Na zpomaleni inflace mél vliv predevsim
mensi prispévek administrativnich vlivl, nez tomu
bylo ve stejném obdobi roku 2006 (2,3 p.b.).
Odchylka od predikce je zplsobena nizSim rustem
cen regulovaného najemného. Od ledna 2007 bylo
regulované najemné v obecnich bytech zvySeno
pouze v nékterych lokalitich, a navic byl tento rdst
niz8§i, nez umozioval zdkon. Ztoho plynouci
diference v pfispévcich administrativnich vlivii ¢inila
0,3 p.b. Predpokladame, ze ke zvySeni cen
najemného bude postupné dochazet i v dal§ich
lokalitach.

Dalsim  vyznamnym  faktorem  vyvoje
naméfené inflace je skuteCnost, Ze od roku 2007
statistika cen pfesla na novou strukturu

spotiebitelského kose z prosince 2005. O vahové
struktufe spotiebitelského kose a rozdilech proti
predchozimu schématu CSU informoval vefejnost
8.2.2007. Zvysledki za leden a tinor je mozné
odhadnout, Ze novy spotiebitelsky koS s témet
aktudlnimi vahami vede k meziro¢ni inflaci o cca
0,3- 0,4 p.b. niz§i oproti struktufe vahového
schématu z prosince 1999. Vedlejsim efektem je i
vymizeni diference mezi mezironimi pfirGstky
narodniho indexu spotiebitelskych cen a HICP.

Dlouhodobé je inflace tazena zejména cenami
elektfiny a plynu pro domacnosti, coz se projevuje
vrustu nakladi na Dbydleni. V roce 2007
pfedpokladame  jejich  pfispévek  k celkovému
meziroénimu rustu cen ve vysi 0,6 p.b.

Pro rok 2007 by méla praimérna mira inflace
dosahnout 2,1 % (proti 2,4 %, které ovsem
nezahrnovaly viliv nového spotrebitelského kose).
Dlvodem poklesu proti hodnoté naméfené v roce
2006 je odlisny prubéh  casovani  vlivu
administrativnich opatieni v prubéhu roku 2007.
Jejich tézisté se presunulo z pocatku roku na prelom
1. a 2.pololeti. Trzni pohyb by mél zlstat mirny.
Prosincovy mezirocni index vychazi o 1,2 p.b. vétsi
nez v roce 2006.

Inflace v roce 2008 bude do znacné miry
ovlivnéna reformou vefejnych financi. Od 1. 1. 2008
by mélo dojit ke zvySeni snizené sazby DPH z 5 na
9%, coz se dotkne cca 28 % objemu polozek
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spotfebniho kose a melo by teoreticky pfi
mechanickém prepoctu zvysit inflaci o cca 1,1 p.b.

Ocekavame podobnou reakci ekonomiky, jako
tomu bylo na zacatku tohoto roku v SRN, kde byla
zvysena zékladni sazba DPH z 16 na 19 %. Cast
infla¢nich impulst se pravdépodobné projevi jiz
v predstihu koncem roku 2007, kde u toho zbozi, kde
je to mozné (napf. trvanlivé potraviny), dojde
pravdépodobné k piedzasobeni’.

V lednu 2008 Ize v dusledku implemenatace
zvySeni dané ocekavat skokovy rist zejména
u komodit, kde neni rozvinut konkurenéni trh (napft.
dodavky tepla, vodné a sto¢né, jizdné apod.).

U  nékterych  produkti na  vysoce
konkurenénim maloobchodnim trhu pravdépodobné
dojde ktomu, ze zdraZeni se rozlozi do delsiho
Gasového obdobi. Cast zvySeni cen mohou
absorbovat i jednotlivé subjekty dodavatelskych
fetézch na  Ukor marzi. Rozsah  tohoto
nerealizovaného cenového nartstu odhadujeme na
0,3 p.b.

Zavedeni ekologickych dani by mélo zvysit
cenovou hladinu pouze 0 0,2 p.b.

Celkové ocekavame primérnou miru inflace
ve vysi 3,2 %.

Deflatory

Prirastek deflaitoru domdaciho konecného
uziti, ktery zahrnuje vedle spotieby domacnosti i
spotiebu vlady a hrubou tvorbu kapitalu, se od roku
2005 pohybuje pod hranici 3 %. Ve 4. ctvrtleti 2006
ptirtstek defldtoru doséhl hodnoty 1,6 % (proti
2,2 %) vlivem zpomaleni rtstu spotiebitelskych cen.
Za cely rok 2006 ¢inil rast deflatoru konecného uziti
2,3 % (proti 2,4 %). V roce 2007 cekame jeho rust
01,6 % (proti 2,3 %), vroce 2008 pak ptirdstek
2,4 % vcetné dopadu vlivu zmény sazby DPH.

Vlivem zhodnoceni sménného kurzu je a
zustane rast deflatoru tvorby hrubého fixniho
kapitalu nizs§i zejména v segmentu investic do stroji
a zafizeni. Deflator spotieby domacnosti by mél
sledovat rast CPI.

Rast implicitniho deflitoru HDP ve
4. ¢tvrtleti 2006 dosahl 2,5 % (proti 2,4 %). Za cely
rok 2006 ¢inil prirtstek deflatoru 1,7 % (v souladu
s odhadem). Rust byl ovliviiovan kromé domacich
cen i pribéznym zlepSovanim sménnych relaci.
V roce 2007 by mél deflator vzrist o 2,7 % (proti
2,5 %), v roce 2008 pak o 2,8 %.

C.3  Trh prace a domacnosti

Zakladni indikatory trhu prace vykazuji
v poslednim  obdobi velmi pozitivni  vyvoj.
Zaméstnanost zfetelné roste, nezaméstnanost prudce
klesa, rtst mezd nezaklddd inflacni tlaky. Presto

3 Vzhledem k tomu, Ze tento jev je obtizné odlisit od
béznych cenovych fluktuaci, nebude podle soucasné
statistické praxe tento priristek cen vykdazan jako vliv
administrativniho opatreni.

13

nadale povazujeme strukturalni parametry trhu prace
za problémovou oblast ekonomiky.

Ekonomicky rust vytvaii velké mnozstvi
pracovnich mist, ktera vSak zaméstnavatelé obtizné
obsazuji. Sezonné ocistény pocet volnych pracovnich
mist dosahl v noru 2007 rekordni urovné v historii
CR, dalsi pracovni mista jsou obsazena jen diky
nartstajicimu poctu cizincd. Soucasné¢ dochazi pfi
piisnéj§im postupu ufadt prace k narGstu poctu
neaktivnich osob, coz lze vysvétlit jejich nizkou
motivaci k pfijimani méné placené prace.

Zaméstnanost
(podle Vybérového Setieni pracovnich sil — VSPS)
Rist zaméstnanosti  ve 4. ¢tvrtleti 2006

(meziro¢né o 58 tis. osob) odpovidal cyklické pozici
ekonomiky. Nadale se nejvice projevoval ve
zpracovatelském primyslu a v oblasti nemovitosti,
pronajmu a podnikatelskych cinnosti. Pokracoval
ubytek ve stavebnictvi, vefejné sprave a Skolstvi.

Z pohledu postaveni v zameéstnani pokracoval
meziro¢ni piirastek po¢tu podnikatelti na Grovni cca
30 tisic osob, u zaméstnanc byl piirastek nadale
nizsi.

U zdroji pro rdst zaméstnanosti dochazi
k zasadni zméné. Zatimco do zacatku roku 2006 byli
vyznamnym zdrojem ti, ktefi v ptedchozich obdobich
stali mimo ekonomickou aktivitu, od 2. ¢tvrtleti 2006
naopak dochazi k vyznamnému odlivu
(pravdépodobné dfive nezaméstnanych) mimo
pracovni silu, coz se projevuje v poklesu miry
participace. Na pfirtstku zaméstnanosti ve 4. Ctvrtleti
2006 se podle odhadu vice nez polovinou podileli
zahrani¢ni pracovnici, jejichz pocet ke konci roku
2006 vzrostl 0 14,5 % a dosahl 256 tisic osob.

Z hlediska vékové struktury reflektoval vyvoj
zaméstnanosti demografickou strukturu migrantii a
prodluzovani doby pracovni aktivity (nejvyraznéjsi
rust po¢tu osob ve veéku 30-40 a nad 60 Ilet).
V druhém piipadé k pozitivnimu vyvoji pfispély jak
prodluzovani véku odchodu do diichodu, tak i veétsi
ochota pracovat za méné priznivych podminek
u osob vyssich vékovych kategorii (55-65 let). Nizsi
ekonomické aktivita dvacetiletych byla zpisobena
zejména rustem rozsahu piipravy na povolani
(studia); u tricetiletych je patrny pfirdstek Zen na
matefské a rodiCovské dovolené a narist subjektivné
pocit'ované zdravotni nezpusobilosti.

Vzhledem k cyklické pozici ekonomiky i
riznym formadm podpory zaméstnanosti ocekavame
v priméru let 2007 i 2008 rtst zaméstnanosti, a to
ol,1 % (proti 1,2 %) a o 1,0 %. V roce 2008 by se
mél pozitivné projevit vliv reformnich opatfeni
zejména ve vyS§im poctu podnikateli.

Nezaméstnanost
Pokracuje prudky pad poctu nezaméstnanych,
regionalni strukturalni problémy bohuzel pretrvavaji.
Z regionalniho hlediska dochazi nadale ke
snizovani variability diky dlouhodobé vyraznéjsi
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podpofe okresii snejvy$si mirou nezaméstnanosti.
Vysoka nezaméstnanost v problémovych severnich
oblastech vSak pretrvava v dasledku kvalifika¢niho
nesouladu v nabidce a poptavce po pracovni sile a
nizké adaptabilité¢ neékterych skupin nezaméstnanych.

Soucasné s poklesem nezaméstnanosti
postupné¢  dochazi i1  kubytku  dlouhodobé
nezaméstnanych (déle nez jeden rok). Jejich podil na
registrované nezaméstnanosti se proti srovnatelnému
obdobi roku 2005 snizil o 0,5 p.b. na 41,2 %, podle
VSPS viak nadale predstavuji vice nez polovinu
nezaméstnanych. Dal§i pokles mulze narazit na
bariéru nizké adaptability na strané nezaméstnanych
kombinované s neflexibilnimi pristupy
zaméstnavateld, ktefi casto nejsou naklonéni
zaméstnavat ,,rizikové“ pracovni sily jako napf.
matky s malymi détmi.

Ocekavame, Ze pocCet nezaméstnanych bude se
sezonnimi vykyvy nadale klesat v dusledku
ekonomického riistu, tvrdsiho pfistupu ufadt prace,
realizace programi aktivni politiky zaméstnanosti i
nové legislativy.

U obou zdkladnich statistik ocekavame
obdobny prubéh. Mezinarodné srovnatelnd obecna
mira nezaméstnanosti podle VSPS by se méla v roce
2007 snizit na 6,4 % (proti 6,7 %), v roce 2008 by
méla dale klesnout na 6,0 % Primérna mira
registrované nezaméstnanosti by méla poklesnout na
7,1 % (proti 7,4 %) v roce 2007 a na 6,7 % v roce
2008.

Mzdy

Od roku 2003 dochdzi k mirnému zvySovani
ristu  objemu mezd. Vzhledem ke zrychleni
ekonomického ristu a snim spojenému rustu
produktivity vSak neptedstavuje vyznamné inflacni
ani konkurenéni riziko. Rust mezd podle domaciho
konceptu ve 4. ¢tvrtleti 2006 dosahl 7,6 % (proti
7,4 %).

Trajektorie mzdového vyvoje je déna
pfevazné politikou odménovani v podnikatelském
sektoru, kde riist odmeén za praci zavisi soubézn¢ na
vykonnosti jednotlivee a na hospodaiském vysledku
podniku. Celkovy rist mezd je tlumen pomalejSim
ptirdstkem v nepodnikatelské sféfe, cCetngjSim
zaméstnavanim osob s niz$i kvalifikaci, pfevazné
cizich statnich pfislusnikd ¢i dichodcd ochotnych
pracovat za niz$i mzdy.

Objem mezd a platd by mél vroce 2007
vzrust o 7,5 % (proti 7,3 %). V roce 2008 by se
snizeni dani z piijmi fyzickych osob u nizko- a
vysokopiijmovych kategorii mohlo promitnout ve
snizeni jejich mzdovych pozadavkl a mirné zpomalit
rust mezd na 7,1 %.

Uplné jednotkové naklady prace by se mély
zvysit o 2,1 % (proti 2,2%) v roce 2007 a o 2,0 %
v roce 2008. Vzhledem k tomu, Ze jde o pomalejsi
rast proti deflatoru HDP, nemél by tento vyvoj
nadale zakladat inflacni tlaky.
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Primérna hrubd mési¢ni mzda by za téchto
podminek méla dosahnout cca 21 600 K¢ v roce 2007
a 23 000 K¢& v roce 2008.

Domadcnosti
(v metodice narodnich uctii v béznych cendach)

Rust nominalniho disponibilniho dichodu
dosahl v roce 2006 hodnoty 5,8 % (proti 5,5 %) a
proti pfedchozimu roku se zrychlil o 1,1 p.b. I v roce
2007 bude pfetrvavat piizniva pfijmova situace
domacnosti dana rastem mezd a piedvolebnim
zvySenim  socidlnich  davek. Tempu  rdstu
disponibilniho diichodu by mélo dosahnout 6,0 %.

Prostredi charakterizované nizkymi
urokovymi sazbami, snizujici se nezaméstnanosti a
stabilnim ekonomickym vyhledem motivuje nadale
domacnosti spise ke spotfebé nez k tvorbé uspor.
V soucasné situaci je vyhodné investovat pouze do
staitem podporovanych produkti pro stavebni a
diichodové  spofeni. Urokové sazby nabizené
bankovnimi vklady nejsou vnimany jako pfilis
vyhodné. Naopak podil bankovnich uvéri na
disponibilnim dichodu setrvale roste.

Rust nominalnich vydaji na spotiebu
domacnosti by mél vzrist ze 7,0 % vroce 2006
na 7,5 % (proti 7,8 %) v roce 2007. V dusledku vyse
uvedenych faktori by méla mira Gspor domacnosti
klesnout z 5,1 % (proti 5,2 %) v roce 2006 na 3,9 %
(proti 4,7 %) v roce 2007.

Vyvoj v roce 2008 bude zasadnim zplisobem
ovlivnén reformou vefejnych financi. Redukce
socialnich davek bude vétsi nez snizeni dani
zpfijmu, coz povede ke zpomaleni ristu
disponibilniho diichodu na 5,5 % nominalné a 2,2 %
realné.

Vzhledem k vhodnému nacasovéani reformy
do obdobi ,,dobrych casi“ ofekavame jen parcialni
zmény ve sklonu domacnosti ke spotiebe, jejiz
nominalni rist by mél doséhnout 7,2 %. To se vSak
projevi ve zna¢ném poklesu miry tspor na 2,4 %.

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

Podil deficitu b&zného uétu (BU) na HDP se
od konce roku 2005, kdy dosahl minima ve vysi
2,6 % HDP, postupné zhor$oval a na konci roku 2006
dosahl 4,2 % HDP. Zbrzdil se narust pfebytku
obchodni bilance. Ke zvyseni deficitu BU piispély i
meziroéné horsi vysledky bilance sluzeb, béznych
pfevodi a vynosd. Bilance vynosi bude svym
objemem a dalSim pfedpokladanych rlstem i
v nasledujicich letech do zna¢né miry determinovat
velikost deficitu BU.

Obrat zahrani¢niho obchodu dosahoval v roce
2006 vysoké dynamiky. ZvySovani piebytku
obchodni bilance se vSak po dvouletém rychlém
rustu v 1. pololeti 2006 zastavilo. Nejvétsi mérou to
bylo zplsobeno cenami ropy a plynu, které rostly az
do srpna 2006. V druhé poloviné roku se zastavil
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pokles diference mezi rustem vyvozu a dovozu
(v ro¢nich klouzavych thrnech) a piebytek bilance za
rok 2006 dosahl hodnoty 44,4 mld. K¢ (proti 47 mld.
K¢), coz je o 5,8 mld. K¢ vice nez v roce 2005.

Predpokladany pokles cen ropy a plynu a
apreciace koruny kdolaru se projevi ve sniZeni
schodku palivové ¢asti obchodni bilance (SITC 3),
ktery by mél v roce 2007 dosahnout cca 116 mld. K¢
(proti 122 mld. K¢).

V nepalivové cCasti bilance se vroce 2006
prebytek zvysil o téméf 35 mld. K¢ na 183,4 mld. K¢
(proti 189 mld. K¢). V roce 2007 by se mél zvySovat
jen pozvolné vzhledem k vycerpani efektu novych
kapacit a dynamickému naristu dovozu. Z téchto
divodi jeho vysi odhadujeme na 197 mld. K¢
(predikci nemeénime).

Pozitivni vyvoj obchodni bilance vyplyva
z ptiznivého pasobeni 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
subdodavateli, coz vede ksubstituci dovozi.
Ptiznivé pusobilo i zlepSeni ekonomické situace zemi
eurozony stejné jako 1 ostatnich rozhodujicich
obchodnich partnerti CR. V této souvislosti doglo jiz
Stvrty rok po sob& kristu exportnich trhi (na
11,5 % v roce 2006). Jejich dynamicky rist nad 8 %
by mél pokracovat i v nasledujicich letech a to i pies
predpokladany mirny pokles tempa ristu ekonomik
zemi EU. Vedle tradi¢nich trhii ¢esky vyvoz vyuziva
i vyhod plynoucich z dynamického ristu ekonomik
evropskych tranzitivnich zemi a zemi SNS.

Ocekavame, ze trvajici zlepSovani exportni
vykonnosti (o cca 3,9 % v roce 2007), které indikuje
zvySovani podilu ¢eského zbozi na exportnich trzich,
umozni dosazeni tempa ristu realného vyvozu zbozi
nad hodnotou 12 % vroce 2007. Na druhé strané
zrychleni domaci poptavky udrzi na vysoké hladiné
dynamiku ristu realného i nominalniho dovozu
zboZi.

V predikci uvedena troven sménného kurzu
nepiedstavuje pro obchodni bilanci riziko. Realny
sménny kurz vici Némecku (viz graf 4.2) se stale
nachazi pod dlouhodobym trendem. Zhodnoceni
nominalniho kurzu je kompenzovano rustem
produktivity prace pfi minimalnim inflaénim
diferencialu.

Piebytek obchodni bilance by se v roce 2007
mél dale zvySovat. Pfi  udrzeni soucasnych
pozitivnich tendenci véetné odeznéni vlivu ristu cen
paliv ocekavame, ze saldo vroce 2007 dosédhne
82 mld. K& (proti 75 mld. K¢), vroce 2008 by se
prebytek mél zvysit na cca 109 mld. K¢.

Saldo bilance sluZeb je v ro¢nim klouzavém
thrnu od roku 2003 dlouhodobé stabilni na Grovni
0,4 — 0,7% HDP pti stejné¢ dlouhodobém naristu
vydajl i ptijmu.

4 v ? o v o v . . V.
Vazeny primer ristu dovozu zboZi sedmi nejvyznamnéj-
Sich obchodnich partnerskych zemi.
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Schodek bilance vynosi, kterda zahrnuje
reinvestované 1 repatriované zisky zahrani¢nich
investort, se po poklesu v 1. pololeti 2006 zacal opét
zvySovat a na konci roku 2006 dosahl 5,7 % HDP.
Vzhledem ke stalému pfilivu pfimych zahrani¢nich
investic a snim souvisejicim odlivem ziskti se da
ocekavat jeho dalsi narGst. Deficit u nahrad
zameéstnanctim bude plynule nartstat vlivem rostouci
zaméstnanosti cizinct v CR.

V roce 2007 ocekavame, ze podil schodku
bézného uctu na HDP dosahne 3,5 % (predikci
nemenime). Predikce na rok 2008 &ini 2,4 % HDP
stim, Ze v del$im horizontu by se méla projevit
tendence k vyrovnavani bézného Gctu.

C.5 Uspory a investice

Dynamicky rast investic do tvorby hrubého
fixniho kapitalu i zvySeny pfirtistek zasob a rezerv
kladou zvySené naroky na financovani usporami.
Tvorba tuspor v sektorech vlady i domacnosti ma
dlouhodob¢ klesajici tendenci, uspory se zvysuji
pouze v sektorech finan¢nich a nefinan¢nich instituci.
Vysledkem je zvyseni deficitu bézného uctu platebni
bilance v roce 2006.

Tato situace by se méla v budoucich letech
zlepSit  vlivem zésadni zmény v hospodareni
vetejnych rozpo¢ti a odvratit tak riziko tzv.
dvojitého deficitu bézného uctu platebni bilance a
rozpoc¢tového schodku.

C.6 Demografie

Budouci vyvoj je zpracovan na zakladé
demografické projekce CSU z konce roku 2003, jejiz
vysledky se zacinaji vyznamné odliSovat od
aktualnich udajt o vyvoji populace.

Podstatné vice se zvySuje porodnost a snizuje
umrtnost. Aktivni saldo migrace je rovnéz vyrazné
vyS$8i, coz se projevuje vtom, ze zatim nenastal
ocekavany pokles podilu poctu obyvatel ve vékové
skupiné 20 az 59 let.

CR je na poCitku procesu stirnuti
obyvatelstva. Vzhledem k hlubokému poklesu miry
porodnosti v devadesatych letech se podil mladych
veékovych kategorii bude nadale snizovat. V roce
2005 sice thrnna plodnost’ vzrostla na 1,28 (proti
minimu 1,13 vroce 1999), ale tato hodnota je stale
velmi vzdalena referenéni hodnoté 2,04, kterd
zajistuje dlouhodobou stabilitu populace.

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

3 Pocet 2ivé narozenych déti pFipadajicich na 1 Zenu, pokud
by po celé jeji reprodukcni obdobi ziistala jeji plodnost
stejna jako v uvedeném roce.
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Ke zmirnéni nepfiznivych dopadd starnuti
obyvatelstva na vefejné rozpoCty byla zatim pfijata
opatfeni typu parametrické reformy. Do roku 2016
je legislativné stanoveno postupné prodluzovani
zakonného véku odchodu do diichodu.

Presto se od konce roku 2003 pocet starobnich
dichodcti opét zvysuje (viz graf 6.4). V budoucnosti
tak bude dichodovy tucet v tradi¢nim prubézném
systému vystaven deficitnim tendencim.

Vykonny tym pro piipravu podkladi pro
rozhodnuti o diichodové reformé v CR v &ervnu 2005
publikoval Zavérecnou zpravu shrnujici moznosti a
vyhledy riznych variant diéchodové reformy.
Konec¢né rozhodnuti o reformé zatim nebylo pfijato.

C.7  Urokové sazby

Referen¢ni turokové sazby byly beéhem
1. ¢tvrtleti 2007 zachovany na ptivodni irovni a jsou
tedy nastaveny nasledovné: 2T repo sazba na 2,50 %,
diskontni sazba na 1,50 % alombardni sazba na
3,50 %. Od sestaveni posledni prognézy CNB (cca
v polovin¢ ledna 2007) se hlavnimi proinflacnimi
riziky staly pozitivni hospodatsky vyvoj v zahranici a
slabsi kurz koruny. Naopak mezi protiinfla¢ni rizika
je mozné zahrnout skute¢ny vyvoj inflace, ktery
zistal za ogekavanim CNB, moznost mirnéjiiho a
pozdéjsiho dopadu zvySovani spotiebnich dani
z tabakovych vyrobki ¢i dopad avizovanych
fiskalnich reforem.

Rostouci nebezpeci inflacnich tlakd ptimélo
Evropskou centralni banku v bfeznu zvysit referencni
urokové sazby o 0,25 p.b. Zékladni urokova sazba
EMU je na 3,75 % a je tak o 1,25 p.b. vyssi nez
v CR. V USA ke zménam nastaveni ménové politiky
nedoslo a referencni urokova sazba setrvava na
5,25 %. Zakladni trokové sazby v USA prevysuji
sazby CNB 0 2,75 p.b.

Ocekavani neménnych referencnich
urokovych sazeb udrzely v Gvodnich mésicich roku
2007 mezibankovni sazby PRIBOR na stabilnich
urovnich. Priméma hodnota tfimésicni sazby
PRIBOR dosahla v 1. ¢tvrtleti 2007 hodnoty 2,56 %.
Vroce 2007 ji odhadujeme primérné na tUrovni
2,7 % (proti 2,8 %), v roce 2008 potom na 2,9 %.

Vynosy do doby splatnosti 10letych statnich
dluhopisti pro konvergenéni ucely® v lednu mirné
vzrostly. Poté v unoru zaznamenaly pokles a dostaly
se tak pod primérnou uroven ze 4. ¢tvrtleti. Pro rok
2007 odhadujeme prumérny vynos 10letych statnich
dluhopisi na 3,8 % (oproti 4,2 %), pro rok 2008
drobny vzestup na 3,9 %.

Primérné sazby z vkladi domacnosti dosahly
ve 4. ¢tvrtleti hodnoty 1,26 %, coz je nepatrny rdst
oproti  pfedchazejicimu  obdobi. Vzhledem
k ocekavani ristu zakladnich urokovych sazeb ve
2. pololeti 2007 ptedpokladame, ze jejich pozvolny

% CNB harmonizovala metodiku sledovini dlouhodobych
urokovych sazeb tak, aby odpovidala jejich vykazovani
pro plnéni prislusného Maastrichtského kritéria.
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vzestup bude pokracovat i v nasledujicich obdobich.
Pro rok 2007 predpokladame, ze se budou pohybovat
okolo urovné 1,4 % (oproti 1,5 %) a v roce 2008
okolo 1,6% (oproti 1,5%). Urokové sazby
z celkového stavu uvért nefinanénim podnikim
dosahly ve 4. ctvrtleti 2006 hodnoty 4,29 %. V letech
2007 a 2008 predpokladame nartist na 4,6 %, resp.
4,7 % (oproti 4,8 %, v roce 2008 beze zmeény).

C.8 Vladni sektor
(v metodice narodnich uctit)

Box C.8: Vysvétleni zmén v datové zakladné
kapitoly C.8.

Pocinaje dubnem 2007 prechdzime v kapitole
8 zdatové zdkladny dle statistického standardu
Viadni financni statistiky (GFS 86) na metodiku
narodnich ucti (ESA 95). Hlavnim motivem zmény je
zajisteni  konzistence s vetSinou ostatnich  cdsti
Makroekonomické predikce, které z narodnich ucti
vychazeji.

Od roku 1997 az do ledna 2007 byla v ramci
Makroekonomické predikce prezentovana data
o pfijmech, vydajich, deficitu a dluhu vefejnych
rozpoctl v metodice Mezinarodniho ménového fondu
(Government Finance Statistics — GFS 86). Data za
minulost i predikce byly sestavovany Ministerstvem
financi na tzv. hotovostnim principu, tj. ptfijmové
a vydajové operace byly zaznamenany v okamziku
uskutecnéni penézniho toku. Takovéto zachycovani
operaci bylo mozno zjednodusené pfirovnat k vykazu
cash-flow zavybrané vladni instituce (vefejné
rozpocty v uzsim pojeti).

Tyto predikce mély tuzkou vazbu na
rozpoctovy proces, ale metodicky zde chybéla pfima
vazba na ostatni sektory narodniho hospodafstvi a
hlavni makroekonomické agregaty, nebot koncepce
veétSiny ostatnich kapitol Makroekonomické predikce
vychazi zmetodiky narodnich 0ctd (European
System of National and Regional Accounts -
ESA95).

Od tohoto vydani jsou v kapitole 8 misto
puvodni datové zékladny prezentovana data
v metodice ESA 95. Diky této zméné byl vytvoren
konzistentni rdmec vzajemné srovnatelnych a
provazanych dat. V metodice ESA 95 jsou navic
stanovena tzv. maastrichtské kritéria pro vladni dluh
(referencni hodnota 60 % HDP) a deficit (referencni
hodnota 3 % HDP).

Mimo vazbu na ostatni makroekonomické
agregaty a sektory narodniho hospodafstvi
prezentované v Makroekonomické predikeci podavaji
data za sektor vladnich instituci v metodice ESA 95
(ve srovnani s dosud publikovanymi daty v metodice
GFS86) komplexnégjsi obraz o hospodareni celého
vladniho sektoru. Udaje pokryvaji vsechny vladni
instituce a jejich operace jsou zachycovany na
akrudlnim principu. Toky jsou zachycovany tehdy,
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kdyz se ekonomicka hodnota vytvari, transformuje
nebo zanikd nebo kdyz se pohledavky a zavazky
zvySuji nebo snizuji bez ohledu na to, kdy bude
realizovana transakce pené¢zn¢ uhrazena.

Vladni sektor v systému narodniho ucetnictvi
predstavuje vSechny institucionalni jednotky, které
jsou netrznimi vyrobci, tzn. ze jejich produkce je
financovéna vice nez zpoloviny vlddou, a jsou
vladou kontrolovany. Vladni sektor se v CR déli na
3 subsektory: subsektor ustiedné fizenych vladnich
instituci, subsektor mistné fizenych vladnich instituci
a subsektor fondi socialniho zabezpeceni (podrobnéji
viz. nize). Z hlediska institucionalniho pokryti
je sektor vladnich instituci pribézné aktualizovan a
mezinarodné harmonizovan.

Klasické sektorové ucty v narodnim Gcéetnictvi
ukazuji rtznd stadia ekonomického procesu:
produkci, tvorbu, rozdéleni, znovurozdéleni a uziti
dichodi a akumulaci. Nicméné pro ucely vyuziti dat
za sektor vladnich instituci zejména pii hodnoceni
fiskalni discipliny a pfi formulaci fiskalni politiky
jsou data za sektor vladnich instituci prezentovana
v Clenéni na pfijmy a vydaje. Toto ¢lenéni vyuziva i
Makroekonomicka predikce.

Prijmy vladnich instituci tvoii nasledujici
transakce: bézné dan¢ zdichodi a jmeni, dané
na produkci a dovoz, kapitadlové dané, socidlni
prispévky, trzby, dotace na produkci, dichody
z vlastnictvi, ostatni bézné dotace a transfery,
investicni granty a ostatni kapitalové transfery.

Vydaje vladnich instituci predstavuji tyto
transakce: vydaje na konecnou spotfebu vlady,
socidlni davky jiné nez naturdlni socidlni transfery,
uroky, dotace, hruba tvorba fixniho kapitalu, ostatni
vydaje.

Saldo sektoru vladnich instituci je pak
rozdilem mezi celkovymi piijmy a celkovymi vydaji.

DIuh vladnich instituci znamena celkovy
hruby dluh v nominalni hodnoté na konci daného
roku (konsolidovany, tj. po vylouceni dluhu drzeného
navzajem rtiznymi vladnimi institucemi). Vladni dluh
je  definovan na  nasledujicich  financnich
instrumentech: obézivo a depozita, emitované cenné
papiry jiné nez ucasti, mimo financnich derivatd, a
uvéry (pujcky). Dle soucasnych evropskych
standardti nejsou ostatni pohledavky (napf. obchodni
uveéry) soucasti vladniho dluhu.

Udaje za minulost jsou vtéto &asti 8.
prebirany od Ceského statistického tifadu, predikce
hospodareni  sektoru  vladnich instituci je
v kompetenci Ministerstva financi.

Institucionadlni pokryti sektoru vladnich instituci
v CR:

Subsektor ustfednich vlddnich instituci:
statni rozpocet vcetné operaci Narodniho fondu
a Fondu privatizace (byvaly FNM), stdtni fondy,
prispévkové organizace kontrolované a prevazné
financované ustredni vladou, verejné vyzkumne
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instituce, Pozemkovy fond, Podpiirny garancni
rolnicky a lesnicky fond, Vinaisky fond, Ceska
inkasni, Ceska konsolidacni agentura (véetné
dcerinych spolecnosti), verejné vysoke Skoly, Sprava
zeleznicni dopravni cesty a PPP centrum.

Subsektor mistnich  vlddnich instituci:
uzemni samospravné celky, dobrovolné svazky obci,
prispévkove organizace kontrolované a prevaizne
financované mistnimi viddami a regiondlni rady
regionii soudrznost.

Subsektor fondu socidlniho zabezpeceni:
zdravotni  pojistovny,  Asociace  zdravotnich
pojistoven a Centrum mezistdatnich vhrad.

Podle predbéznych odhadii ¢inilo v roce 2006
saldo sektoru vladnich instituci’ — 94,0 mld. K&, tedy
— 2,9 % HDP. Meziroéné tak doslo k jeho zlepSeni
0 10,6 mld. K¢ a v podilovém vyjadreni k HDP byl
tak deficit o 0,6 p.b. niz§i proti roku 2005.
Z predbéznych odhadt pro rok 2007 vyplyva, zZe se
ptiznivy vyvoj pfedchoziho roku nebude opakovat a
deficit vladnich instituci se zhorsi o 44,1 mld. K¢ na
138,1 mld. K&. V podilovém vyjadieni tak dosahne
saldo sektoru vladnich instituci — 4,0 % HDP.

Na celkovém saldu sektoru vladnich instituci
se nejvice podili saldo Ustfednich vladnich instituci.
Ty vroce 2006 dosahly deficitu 99,7 mld. K¢, coz
ptredstavuje — 3,1 % HDP. Diky ocekavanému ristu
schodku statniho rozpoétu se vroce 2007 saldo
ustfednich vladnich instituci prohloubi o 43,0 mld.
K¢, tj. o 1,0 p.b. a bude tak hlavni pfic¢inou zvétSeni
celkového deficitu sektoru vladnich instituci.

Celkové prijmy vladniho sektoru Cinily
vroce 2006 1267,1 mld. K¢ Oproti roku 2005
vzrostly 05,5 % a doséhly tak 39,5 % HDP. Danové
pfijmy vcetné piijmu z piispévkd na socialni a
zdravotni zabezpeleni, které maji na celkovych
ptijmech nejvétsi podil, zaznamenaly nartst o 4,5 %
a dosahly v roce 2006 vyse 1 115,6 mld. K¢&. Jejich
podil na HDP oproti roku 2005 klesl o 1,2 p.b.
Nejvice se na tomto rustu podilely pfispévky na
socidlni a zdravotni zabezpeceni, které vzrostly
oproti roku 2005 o 7,4 %. Hlavni pfi¢inu jejich ristu
lze spatfovat predevsim v ekonomickém rustu, ktery
prispél ke zvySeni primémé mzdy a poklesu
nezameéstnanosti. Stabilni rtst si udrzely i spotiebni
dang, které se meziroéné zvysily o 8,1 %. Naopak
pokles zaznamenala dan z piidané hodnoty, kde se
promita vliv legislativnich zmén (pfesuny nekterych
polozek do nizsi danové sazby). K ristu nedanovych
piijmi nejvice prispély investicni dotace a ostatni
kapitalové transfery a to predevsim diky rostoucimu
poctu projektli realizovanych z prostiedkd EU.

V roce 2007 ocekavame mirné zpomaleni
tempa rustu piijmd na 4,2 %. Dafové piijmy mirné
zvysi svou dynamiku a vzrostou mezirocné o 4,9 %.

Saldo viadnich instituci neni upraveno o terminové
urokové operace,které v roce 2006 cinily -0,5 mld. K¢. a
v roce 2007 jsou odhadovany na -0,34 mld. K¢
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Na tomto vzestupu se budou nejvice podilet
dichodové dané, které diky odeznéni legislativnich
zmén po dvou letech velmi mirného rustu zrychli na
6,1 %. Mirné se zvysi 1 meziro¢ni rlst spotfebnich
dani, které porostou 0 9,2 %.

Vyvoj nedanovych piijmi bude i nadale
pozitivné ovliviiovat pfiliv prostiedkli z evropskych
rozpoctl.

Vydaje sektoru vladnich instituci rostly v roce
2006 o 1,3 p.b. pomaleji nez pfijmy a mezironé se
tak zvysily o 4,2 %. Dosahly vyse 1361,1 mld. K¢,
coz predstavuje 42,5 % HDP. Vydaje na kone¢nou
spotiebu vlady meziro¢né vzrostly o 4,0 % a Cinily
687,7 mld. K¢. K ristu vydaji na kone¢nou spotiebu
prispély nejvice transfery individualnich netrznich
vyrobkl a sluzeb, které vzrostly o 7 % (hodnota
zbozi a sluzeb poskytovanych zdarma nebo témét
zdarma domaécnostem). Vyrazny rlst zaznamenala
také tvorba hrubého fixniho kapitalu, ktera byla
ovlivnéna zejména zvySenou investicni aktivitou
vlady v souvislosti s realizaci projektt financovanych

z evropskych fondd. Dal§i vyznamnou castku
ptestavovaly socidlni davky jiné nez naturalni
socidlni transfery (socialni davky vyplacené

obyvatelstvu), které se zvysily o 6,4 %.

V roce 2007 ocekavame zrychleni rdstu
vydaji sektoru vladnich instituci na 7,1 %, jejich
objem bude ¢init 14584 mld. K¢ Hlavnim
akceleratorem ristu vydaji budou socialni davky,
které se zvysi o 12,1 % vzhledem k legislativnim
zménam v socidlni oblasti pfijatym v prabchu
volebniho roku 2006.

Dluh sektoru vladnich instituci z velké casti
odrézi vyse uvedeny vyvoj deficiti vladniho sektoru.
Vroce 2006 vladni dluh dosahl 973,0 mld. K&,
meziroéné se zvysil o 7,7 % a ¢inil 30,4 % HDP.
V poslednich letech je tento podilovy ukazatel
»zpomalovan“ rychlym rtstem nomindlniho HDP.
Tento vliv vSak bude v nasledujicich letech postupné
slabnout. Dynamika ristu vladniho dluhu je vysoka a
vroce 2007 dojde kjejimu dalSimu meziro¢nimu
rustu o 2,7 p.b. na 10,4 %. Vladni dluh je odhadovan
ve vysi 1074,2 mld. K¢, tj. 31,0 % HDP. Na dluhu
sektoru vladnich instituci se nejvice podili subsektor
ustfednich vladnich instituci a dale pak subsektor
mistni vlady. Fondy socialniho zabezpeceni
dlouhodobé vykazuji zanedbatelnou miru
zadluZenosti. Z celkového objemu vladniho dluhu je
58,9 mld. K¢ (5,5 %) tvofeno imputovanymi
pujckami, které nejsou kryty realné existujicimi
dluhovymi  instrumenty v zavazcich  vladnich
subjekti (v souvislosti s uplatnénymi statnimi
zarukami, prondjmem Gripenl, pofizenim bran na
vybér elektronického mytného a pofizenim casti ve
spole¢nosti CEPS ,,na splatky*).

C.9 Svétova ekonomika

Svétova konjunktura patrné v roce 2007 mirné
zpomali a to mj. v dusledku zpomaleni americké
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ekonomiky. Ke globalni dynamice stale vyraznéji
prispivaji asijské ekonomiky, zejména Cina a Indie.

Americka ekonomika vzrostla v roce 2006
033 % (v souladu s predikci). Ruist byl tazen
soukromou spotfebou, a to i pfes ochlazeni na trhu
s nemovitostmi, ktery se spotfebnimi vydaji tzce
souvisi. Ekonomika vSak vysild smiSené signaly a
pro rok 2007 se ocekava vyraznéjsi zpomaleni.
Podobn¢ hodnotil ekonomickou situaci v Kongresu i
$éf Fedu, kdyz konstatoval, Ze se nejistoty kolem
vyvoje americké ekonomiky v posledni dobé zvysuji.
Vyraznou nerovnovahu piedstavuje deficit bézného
uctu, ktery loni presahl 6,5 % HDP. Na podzim se
vSak pocal jeho rozsah zmensovat, mj. proto, ze slaby
dolar podpofil vyvoz. Dolar od zacatku roku 2006
postupné znehodnocuje viéi euru i jenu.

Vyzvou pro americkou ekonomiku bude také

zachovani  dosavadni vysoké produktivity a
konkurenceschopnosti v ménicim se globalnim
prostiedi. Nejnové&jsi  studie OECD  kriticky

poukazuje na neuspokojivou tUroven predevsim
zakladniho Skolstvi.

Za rok 2007 o¢ekavame v USA rast o0 2,5 %
(beze zmeny), v roce 2008 0 2,9 %.

Ekonomika eurozony (EA-12) zaznamenala
nejvyssi rist HDP od roku 2000, a to ve vysi 2,7 %
(proti 2,6 %). Rostl export, investice i piedtim
dlouho stagnujici spotieba domacnosti. Expanze
spotieby domacnosti dodala rstu potifebnou
robustnost, coz plati zvlasté o némecké ekonomice.
Zde ovsem Slo o jednordzovy jev v souvislosti
s pfedzasobenim pred zvySenim DPH od ledna 2007.
Rist v Némecku byl také tazen vysokou dynamikou
exportu (SRN je nejvétsim svétovym exportérem
zbozi). Na vysoké ceny surovin a vyvolanad vyssi
inflaéni ocekavani reagovala ECB zvySenim urokové
sazby na nynéjsich 3,75 % .

Rust byl tazen predevsim domaci poptavkou,
kterou posilily dva miliény novych pracovnich mist.
To umoznilo evropské ekonomice prekonat vysoké
ceny energii a vytvorilo dobré podminky pro
budoucnost. Podle Komise nebyly ekonomické
vysledky jen cyklickym jevem, ale i dasledkem
reforem. Rizikem pro pokracujici oziveni zustava
moznost akcelerace cen surovin a dopady mozného
zpomaleni americké ekonomiky.

Pro roky 2007 i 2008 odhadujeme pro EA-12
rust HDP na 2,2 % (proti 2,0 % v roce 2007).

Stifedoevropské ekonomiky maji dlouhodobé
vy$$i dynamiku nez zapadni Evropa.

Slovenska ekonomika dale zvysila tempo na
83 % (proti 8,0 %) za rok 2006. Stala se tak
nejrychleji rostouci v regionu. Rast HDP byl tazen
investicemi, exportem a nadale 1 spotfebou
doméacnosti. Pomérmné vysoka inflace (4,5 % za rok
2006) v poslednich mésicich klesd. Ke zfetelnému
zlepSeni doslo i na trhu prace, kde nezaméstnanost
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klesla o vice nez 3 p.b. Zistava vSak i nadale
problémem, ktery ma vyraznou regionalni dimenzi a
strukturalni charakter.

Pro rok 2007 predpokladame, s ohledem na
nabéh vyroby nové automobilky, akceleraci rdstu
HDP na 8,7 % (proti 8,3 %), v roce 2008 korekci na
8,1 %.

V Polsku se rist HDP po zpomaleni v roce
2005 opét zrychlil na 5,8 % (proti 5,2 %). Oziveni
zajistila hlavné domaci poptavka, kterd vzrostla
nejvy$$im tempem za poslednich devét let. Poklesla
vysoka nezaméstnanost, ¢astecné vlivem odchodt do
predcasného diichodu i pokracujici emigrace.

Pro rok 2007 predpokladame ridst HDP
0 5,4 % (proti 4,8 %), pro rok 2008 potom 5,0 %.

Dolarova cena ropy Brent dosahla za rok
2006 pruméru 65,4 USD za barel a vzrostla o 20 %
proti roku 2005. Ceny dosahly vrcholu v srpnu 2006,
kdy se priblizily 80 USD. Ve 4. ctvrtleti 2006 se
napéti uvolnilo. Trvajici vysokd poptivka (Cina,
Indie) nasvédcuje tomu, ze je tieba nadale pocitat
s vysokou cenou. Faktorem vyhangjicim cenu
vyrazn€ nad 50 USD je zejména geopolitické napéti
v oblasti Perského zalivu.

Pro rok 2007 odhadujeme cenu na 57,3 USD
za barel (proti 58,3 USD), pro rok 2008 na
55,5 USD. Rizika odhadu jsou v soucasné chvili
vychylena spise smérem vzhiiru.
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C.10 Mezinarodni srovnani®

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

Pii pfepoctu pomoci bézné parity kupni sily
ma od roku 2000 proces pfiblizovani ekonomické
trovné CR smérem k priméru eurozény, podobné
jako v ostatnich stfedoevropskych ekonomikach,
setrvalou tendenci. Pramérné ,,tempo pfiblizovani
¢ini 2 p.b. roéné.

V roce 2007 dosahne HDP Ceské republiky na
obyvatele cca 23 900 USD, coz odpovida dosazeni
73 % ekonomického vykonu eurozény. CR tak
pfedstihla uroven Portugalska jakozto nejméné
ekonomicky rozvinuté zemé EA-12.

Alternativni pfepocet prostiednictvim bézného
sménného kurzu bere v Gvahu trzni ocenéni mény
jako dusledek ekonomické konkurenceschopnosti a
z né¢ho vyplyvajici riznou troven cenovych hladin.
HDP na obyvatele v tomto vyjadfeni by mohl v roce
2007 vzhledem k apreciaci koruny dosdhnout Grovné
16 000 USD, coz odpovida cca 44 % trovné EA-12.

Podil sménného kurzu a bézné parity kupni
sily vyjadiuje komparativni cenovou hladinu HDP.
V roce 2007 by vzhledem ke zhodnoceni sménného
kurzu mohla dosahnout az k 61 % priméru EA-12. Je
zajimavé, Ze komparativni cenova uroven vsech Ctyf
sttedoevropskych novych ¢lenskych zemi se nachazi
v uzkém koridoru 55 — 61 % priméru EA-12.

8 Srovndni za obdobi do roku 2006 vychdzi ze statistik
Eurostatu a OECD. Od roku 2007 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’

brezen 2007 duben 2007

min. max. konsenzus| predikce MF
Hruby domaci produkt (2007) %, s.c. 4,2 58 4,9 5,3
Hruby domaci produkt (2008) %, s.c. 4,2 5,5 4,7 4,9
Primérna mira inflace (2007) % 2,2 34 2,7 2.1
Primérna mira inflace (2008) % 2,7 3,5 3,1 3,2
Riust prumérné mzdy (2007) % 6,2 7,5 6,5 6,7
Riist prumérné mzdy (2008) % 6,1 7,0 6,4 6,7
Podil BU na HDP (2007) % -1,6 -4,6 3.5 -3.5
Podil BU na HDP (2008) % | -1,7 -4,6 3,5 2.4

Postupn¢ dochazi ke zvySovani prognoz
realného rustu HDP (viz graf D.1) na rok 2007.
Konsensus piedpovédi se v bfeznu 2007 ustalil na
4,9 %, pricemz urcitd nejistota prognostikil je
patrnd z velkého rozptylu predpovédi. Predikce MF
je ve srovnani s ostatnimi institucemi spiSe

Jak je vidét ztabulky D.1, pro rok 2008
vSechny instituce predpokladaji zpomaleni ristu
proti roku 2007.

Nejistotu  ohledn¢  budouciho  vyvoje
pozorujeme i u progndéz primérné miry inflace
pro rok 2007, kterd je rovnéz charakterizovana
velmi vysokym varia¢nim rozpétim odhadt ve vysi
1,2 p.b. Predikce MF se nachézi tésn¢ pod dolni
hranici intervalu odhadd, coz je zfejmé

N

Graf D.1: Prognozy realného riistu HDP na rok 2007

v%
5,4

determinovano aktualnosti prognozy vcetné zahrnu-
ti vlivu nového spotiebitelského kose.

Naproti tomu vétSina prognostiki akcentuje
riziko piekrogeni inflaéniho cile CNB ve vysi 3 %
vroce 2008. Predikce MF je v souladu s timto
nazorem.

Co se tyCe ristu primérné mzdy, je
predikce MF v blizkosti konsensualniho odhadu, a
to pro oba dva roky.

Rovnéz u podilu bézZného uctu platebni
bilance na HDP existuje velky rozptyl pfedpovédi.
To pravdépodobné vyplyva z neaktualnosti prognoz
nekterych zahranicnich instituci a z komplikaci,
které provazeji odhady ohledné vyvoje bilance
vynosi a pfevodid. MF pfedpoklada zlepseni podilu
BU na HDP v roce 2008 ve srovnani s rokem 2007.

Graf D.2: Prognozy primérné miry inflace na rok

2007
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Pozn.: Obdobi na ose x vyjadiuji zverejnéni prognézy. Zvyraznény znak u predikce MF CR v obou grafech oznacuje obdobi zpracovani
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