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, snizi se
rast v USA. Rist v eurozoné, ktery v roce 2006
dosahl nejvyssich hodnot od roku 2000, by se mél
v letech 2007 a 2008 stabilizovat okolo 2,5 %.

Graf A.1.1: Rust HDP v EA-12
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Ceny ropy vystoupily ve 2. étvrtleti 2007 az
k70 USD za barel. Proti dubnové predikci
predpokladame jejich vyrazné zvyseni na 65-67 USD
v letech 2007 a 2008.

Graf A.1.2: Cena ropy Brent
v USD za barel
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Vnéjsi prostiedi by tedy mélo nadale pusobit
na makroekonomicky vyvoj v Ceské republice spise
pozitivneé.

vevr

uvedeny v kapitole C.9.

A.2  Fiskalni politika

Hospodateni 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, castetné vlivem dobihajicich nakladt
transformacniho procesu, stabilizace bankovniho
sektoru a nakladii spojenych s ptipravami na vstup do
EU. V letech 2004 a 2005 tyto tfi 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 rozpocti zahajené v roce 2003, jejiz cile se
v prvnich dvou letech dafilo napliiovat. Dosud se
ovsem nepodafilo zbrzdit rlstové tendence ve
vydajich vladniho sektoru. Jejich struktura zlistava
bez zésadnéjsich zmeén a nadale je zatizena vysokym
podilem socidlnich mandatornich vydajt.

Vroce 2007 jsou vydaje vladdniho sektoru
navic zatizeny nové¢ pfijatymi zdkony a rostou tak

vyrazné rychleji nez piijmy. Velmi vyhodna
ekonomickd  situace zatim nebyla  vyuZita
ke konsolidaci ~ vefejnych  financi ve stfedné

a dlouhodobém horizontu.
navzdory ekonomickému
tendenci ke snizovani deficitu.

Vefejné finance tak
vzestupu nevykazuji

Graf A.2.1: Vladni deficit podle metodiky
narodnich Géta
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Predikce vychézi zpredpokladu, Ze bude
schvalena a realizovdna reforma vefejnych financi,
tak jak byla pfijata vlddou a v prvnim cteni
v Poslanecké  snémovné. Navrhovana reforma
vefejnych financi se projevi v makroekonomickém
vyvoji. Predikce cen zbozi a sluzeb zahrnuje kromé
jiz dfive znamych administrativnich vlivl 1 zvyseni
zakladni sazby DPH z 5 % na 9 % od pocatku roku
2008. Predikce piijmti a vydaju sektoru domacnosti
je ovlivnéna oc¢ekavanymi dopady danové reformy a
zejména planovanymi Usporami v oblasti socidlnich
transferd. Snaha o pomérné ambicidzni snizeni
vladnitho  deficitu vroce 2008 pfedstavuje
v kratkodobém horizontu negativni fiskdlni impulz.
Ve sttednédobém horizontu predikce predpoklada, ze
ptevazi prorustové efekty, které prispéji ke zvyseni
potencialniho ristu ¢eské ekonomiky.



Podrobnéjsi udaje o verejnych 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. Inflacni cil je
definovan jako meziro¢ni piirtistek CPI ve vysi 3 %
s toleran¢nim pasmem + 1 p.b.

Vzhledem k pfipravdm na vstup do EMU,
tedy splnéni maastrichtskych kritérii, a s ohledem na
souCasnou uroven inflacnich ocekavani, vstoupi
v roce 2010 v platnost novy cil, ktery bude definovan
jako meziro¢ni ptirdstek spotfebitelskych cen ve vysi
2 % (opét s toleran¢nim pasmem =+ 1 p.b.). Od ledna
2008 bude CNB publikovat trajektorii trokovych
sazeb konzistentnich s prognézou. Daéle bude
zvetejniovat jmenovité hlasovani ¢lenti bankovni rady
pfi pfijimani ménoveépolitickych rozhodnuti. Pocet
jednani se omezi na osm za rok.

Nova makroekonomickd predikce vychazi
z ptedpokladu pokracujiciho riistu Grokovych sazeb.
Tento scénai je konzistentni s realizaci navrzené
reformy vefejnych financi. V pfipadé¢ jejiho
neschvaleni by snejvétsi pravdépodobnosti doslo
k razantné€j$imu zptisnéni ménové politiky.
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Podrobnéjsi udaje o urokovych sazbach jsou
uvedeny v kapitole C.7.

Domnivame se, Ze oslabeni sménného kurzu
keuru ve 2. ¢Ctvrtleti nebylo  zpusobeno
fundamentalnimi pfi¢inami. Proto pfedpokladame, Ze
by se méla vnasledujicim obdobi obnovit
dlouhodoba tendence k nomindlnimu i realnému
zhodnocovani.
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Graf A.3.2: Sménny kurz CZK/EUR
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A4  Strukturalni politiky

Predikce zohlednuje navrh reforem, které
viada prijala v kvétnu 2007. Jejich cilem je podpora
hospodarského rustu a zaméstnanosti pri zvySovani
konkurenceschopnosti Ceské ekonomiky. Reforma je
primdrné orientovana na fiskalni stabilitu a ve svych
dusledcich se projevi i v socialni oblasti, kde zajisti
vy$$i adresnost socidlnich vydajii a zvysi motivaci
k prechodu od pobirani socialnich davek k aktivni
ucasti v pracovnim procesu.

Podnikatelské prostiedi

Reformni opatieni v oblasti dani z pfijmd by
méla zvysit 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 daniového
zakladu. Planuje se zavedeni jednotného vybérniho
mista pro placeni dani a zdkonného pojistného.

Od 1. ledna 2007 se u vsech novych pravnich
predpisti provadi vyhodnoceni jejich ekonomickych,
socialnich a environmentalnich dopadt. Vladé jsou
predkladany navrhy pfedpist ve varianté, ktera byla
ztéchto hledisek vyhodnocena jako optimalni.
Z provedené , Analyzy  administrativni  zatéze
podnikatelii  vyplynulo, Zze celkova ro¢ni
administrativni zatéz podnikateli ¢ini pres 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 Setfeni a nasledné navrhnou mozné
zmény. Do dubna 2010 by se celkova administrativni
zat¢Zz  podnikatelt  zpusobenda  informadnimi
povinnostmi méla snizit o 20 %.

Mezi kritizované oblasti podnikatelského
prostfedi v CR stale patii pravni ramec firemniho
upadku. V roce 2008 by mél nabyt GCinnosti novy
upadkovy zakon, ktery upevni postaveni vétitelt,
omezi zdjem na prodluzovani bankroti a umozni
pokracovat zivotaschopnym ¢astem firem.



Trh prdce

I pifes pozitivni vyvoj (klesajici mira
nezameéstnanosti, rostouci zaméstnanost) lze stale na
trhu prace identifikovat nékolik strukturalnich
problémt. Mezi kli€ové patii nedostatek motivace
k praci, dlouhodoba a opakovand nezaméstnanost
ohrozenych skupin, diskriminace starSich
pracovnikli, nedostatecnd  sladénost  systému
vzdélavani s ménicimi se pozadavky trhu prace a
nizka regionalni mobilita.

Nabidkova strana trhu prace je v roce 2007
ovliviiovana ptedevsim rozsahlou zménou v systému
socidlnich davek. Zmény obsazené v novych
zakonech o pomoci v hmotné nouzi a o Zivotnim a
existenénim minimu a v novele zakona o statni
socialni podpofe s sebou ptinaseji napiiklad piechod
na jednoslozkovou konstrukei zivotniho minima nebo
zavedeni institutu existenéniho minima. Novy systém
by mél prohloubit rozdil v pfijmech ze socialnich
davek mezi témi, kteti aktivn€ hledaji praci, a témi,
ktefi ji nehledaji.

Dal§i zmény v instituciondlnich podminkach
trhu prace by méla pfinést opatieni v danové 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
zakladu ve formé nemoznosti uplatnit zaplacené
pojistné na zakonné socialni pojisténi jako danovy
vydaj/néklad. V pfipadé zaméstnanci by se do
daniového zdkladu mélo =zapocitdvat i pojistné
placené zaméstnavatelem. Zarovei s t€émito zménami
je navrhovan takovy nartist slev na dani, ktery zaruci,
ze nedojde ke zvysSeni danové zatéZze u zadné ze
skupin obyvatelstva.
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V oblasti socialnich davek je navrhovéno
nékolik zmén, které vedle pozitivnich dopadi na
stabilitu vefejnych rozpoéti 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
Cisté 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 by
mélo od roku 2008 dojit ke zménam v rodi¢ovské
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 pfedpokladaji zmény v systému
jejich valorizace. Nekteré davkové tituly (napf.
ptispévek na $kolni pomuicky) by mély byt zruseny, u
jinych upravena jejich hodnota. VSeobecnym cilem
vySe uvedenych opatfeni je zvySeni pracovnich
piijmi 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: Produk¢éni mezera

v %

Graf B.2: Tempo ristu potencialniho produktu
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Graf B.3: VyuZiti vyrobnich kapacit v primyslu

konjunkturalni ukazatel, v %
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Graf B.4: Souhrnna produktivita vyrobnich faktoru

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: Produk¢ni mezera a potencialni produkt

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007/Q1

Produkéni mezera % | -1,6 -1,8 -0,1 -0,2 -1,4 -1,6 -1,5 -0,3 0,8 1,4
Potencialni produkt rist v % 1.8 1.5 1.8 2,6 32 3,7 4,5 5,2 5,3 5,2
Prispévky:

Souhrnna produktivita vyr. faktora procentni body | 0,8 0,7 1,2 2,0 2,5 3,1 3,7 4,0 4,1 4,1
Zas oba k apitalu procentni body | 0,8 0,7 0,8 0,8 0,7 0,7 0,8 0,8 0,9 1,0
Mira participace procentni body | 0,0 0,0 -0,5 -0,3 -0,2 -0,3 -0,2 0,2 0,0 -0,2
Demografie procenmibody| 02 | 02 | 02 | 02 | 02 | 03 03 02 03 0,2

! prispévek riistu poctu obyvatel v produktivaim véku (15-64 let)



Podle nasich propoéta se v 1. ¢tvrtleti 2007
kladnd produkéni mezera dale zvysila na cca
1,4 % potencialniho produktu. Tento vysledek je
podpoten pozorovanim ostie klesajici
nezaméstnanosti a rekordniho vyuziti vyrobnich
kapacit v primyslu.

V makroekonomickych agregatech se jiz

za¢ind pusobeni kladné produkéni mezery
projevovat. Vedle jiz téméf 2 roky trvajici
akcelerace rdstu spotieby domacnosti doslo

v 1. ¢tvrtleti 2007 k vyznamnému zrychleni rastu
mezd. Rovnéz nelze vyloucit, Ze ke zvyseni inflace
ve 2. ¢tvrtleti 2007 ptispély i poptavkové impulsy.

Z pohledu cyklické pozice ekonomiky je
mozné povazovat nacasovani reformnich krokt
v oblasti vefejnych rozpoctl, které ¢asteéné ztlumi
rist domaci poptavky, za mimotfadné vhodné.

Mezirocni rist potencidlniho produktu se
od roku 2005 drzi nad hranici 5 %. Dusledkem
revize Ctvrtletnich narodnich GCEth, popsané
v pozn. 1), je zvySeni meziro¢niho tempa ristu
potencialniho produktu o cca 0,2 p.b. zhruba od
roku 2003, zatimco hodnoty produkéni mezery se
zménily jen minimalné.

V poslednich Ctvrtletich vSak lze
identifikovat tendenci k mirnému zpomaleni.

Za pri¢inu  tohoto jevu povazujeme
strukturalni problémy trhu prace, které se

B.2 Kompozitni predstihovy indikator
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projevuji v mezironim poklesu miry participace
(podil poétu zaméstnanych a nezaméstnanych na
populaci v produktivnim  v&ku), coz lze
interpretovat tak, ze se snizuje podil lidi, ktefi jsou
schopni a ochotni pracovat. Pocet volnych
pracovnich mist v ekonomice dosahuje rekordnich
hodnot a podnikatelé maji problémy s naborem
pracovnikli pro nové vyrobni kapacity. Domnivame
se, ze reformni kroky by mohly prispét ke zvySeni
motivace k praci (vice viz kapitola C.3).

Rust potencialniho produktu je z vétsi casti
tazen  rychlym rdstem trendu  souhrnné
produktivity vyrobnich faktori, ktery
v 1. Gtvrtleti 2007 dosahl meziroéné 4,1 %. Je
vysledkem volného pohybu zbozi i kapitalu v ramci
EU, nabéhu novych vyrobnich kapacit, stability
finan¢niho systému a snizovani sazeb dan¢ z piijma
pravnickych osob. Uvazovany piesun od pfimého
k nepfimému zdanéni v ramci danovych zmén 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.

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 v predstihu k priibéhu ekonomického cyklu a jsou rychle a pravidelné dostupné.

Na zakladeé analyzy vztahii mezi jednotlivymi konjunkturalnimi ukazateli a cyklickou slozkou redlného
HDP doslo ke zmené sloZeni kompozitniho predstihového indikatoru. Indikator je nyni sestaven z téch
konjukturdlnich ukazateli, které vykazovaly vysoky stupen korelace s priimérnym predstihem 7 mésicii. Vyvoj
kompozitniho indikdtoru je v porovnadni s predchozim méné volatilni a poskytuje delsi pohled do budoucnosti.

Graf B.5: Kompozitni predstihovy indikator
synchronizovadno s cyklickou slozkou HDP zjisténou na zdakladé
statistickych metod (Hoddrick-Prescottuv filtr)
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Kompozitni  predstihovy indikator pro
1. ¢tvrtleti 2007 naznacoval velmi slaby pokles
rustové dynamiky HDP, pficemz data publikovana
CSU vykézala stejné vysoky riist redlného HDP jako
ve 4. ctvrtleti 2006. Vyvoj kompozitniho indikatoru
pro nasledujici Ctvrtleti lze interpretovat jako
zachovani soucasného stavu, kdy se jeho hodnota
vraci na lednovou trove.

Pro 3. ¢tvrtleti kompozitni indikator
signalizuje zvySeni ristové dynamiky realného HDP
v porovnani s predchozim obdobim. Vzhledem
k tomu, Ze se jedna o vyhlazené hodnoty a koncova
faze indikatoru naznacuje urcitou korekci (respektive
tendenci navratu  k pfedchozim Urovnim na
nevyhlazeném priméru), 1ze konstatovat, Ze indikator
pro 3. ¢tvrtleti nenaznacuje vyraznéjs$i zménu rustové
dynamiky realného HDP.
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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 ocistenych indikatori 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: Souhrnny indikator davéry Souhrnny indikator divéry se ve
110 2. ¢tvrtleti 2007 pohyboval mimmé pod svym
historickym maximem. Podle celkového hodnoceni
1057 ekonomickych subjektl je tak mozné predpokladat,
S 100 A\M ze pomérné vysoké tempo ekonomického ristu
v A v 1. &tvrtleti 2007 by se nemélo ve 2. ¢&tvrtleti
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B Ekonomicky cyklus
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V produkénich  odvétvich se  optimisticky
nahled respondentti projevil pfedev§im v primyslu,
kde podniky sice mirné snizily hodnoceni Cervnové
celkové poptavky, ale v tiimesicnim vyhledu
ocekavaji dalsi rast vyrobni Cinnosti i pfiznivou
ekonomickou situaci.

Nepatrné hor$i vnimani ekonomické situace
lze pozorovat ve stavebnictvi, kde indikator divéry
v poslednim obdobi stagnuje. Zajisténi prace
zakazkami odhaduji stavebni podniky na 9 mésicu,
podobné jako v 1. Ctvrtleti. Pro pristi tii mésice
respondenti  predpokladaji  zrychleni  stavebni
¢innosti.

V oblasti obchodu signalizuje indikator
davéry ve 2. c¢tvrtleti stagnaci rustu ekonomické
aktivity (avSak téméf na Grovni maxima).
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S pomalej$im rustem pocitaji respondenti pro piisti
tii mésice, ¢emuz odpovida pokles hodnoceni
ocekavaného vyvoje ekonomické situace.

Ve vybranych odvétvich sluzeb doSlo ve
2. ¢tvrtleti ke zlomu ve vyvoji  davéry od
dlouhodobého ristu k poklesu. S niz§im hodnocenim
poptavky 1 ekonomické situace se pocitd i pro
nasledujici tii mésice.

Podle Setfeni mezi spotiebiteli v cervnu 2007
divéra spotiebiteld neochabuje. Pro pfistich dvanact
mésicti ocekavaji zlepSeni situace v ekonomice i
zlepseni své finanéni situace. Zmensila se také obava
z nezaméstnanosti. Zvysil se podil téch, kteti maji
v umyslu spofit.
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Udaje z predchozi predikce z dubna 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 2007 2008
Aktudlni predikce Minuld predikce
Hruby domaci produkt ristv %, s.c. | 3,6 4,6 6,5 6,4 5,8 5,0 5,3 4,9
S potieba doméacnos ti ristv %, s.c. | 6,0 3,0 2,5 4.4 6,6 4,2 5,4 3,8
S potieba viady ristv %, s.c.| 7,1 -3,1 2,3 1,1 0,2 -0.,4 0,3 -0,5
Tvorba hrubého fixniho kapitalu ristv %, s.c. | 0,4 39 2,3 7,6 6,2 9,1 8,2 9,0
Prispévek ZO k ristu HDP proc.body, s.c.| -0,6 1,3 4,8 1,0 -0,2 0,1 0,1 0,2
Deflator HDP ristv % | 0,9 4,5 -0,2 1,1 3,2 2,8 2,7 2,8
Primérna mira inflace % | 0,1 2,8 1,9 2,5 2,3 3.4 2,1 3,2
Zaméstnanost (VSPS) ristv % | -0,7 -0,6 1,2 1,3 1,1 1,0 1,1 1,0
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primeérv % | 7,8 8,3 7,9 7,1 5,8 5,5 6,4 6,0
Objem mezd a plata (dom.koncept)| ristv %, b.c.| 6,0 6,3 6,8 7.4 9.4 7.4 7,5 7,1
Podil BU na HDP " %| 62 52 | 1,6 31 21 | -15
Predpoklady:
Sménny kurz CZK/EUR 31,8 31,9 298 283 | 28,0 274 27,9 27,3
Dlouhodobé urokové sazby % p.a.| 4,1 4,8 3,5 3,8 4,2 4,8 3,8 3,9
Ropa Brent USD/barel | 28,8 @ 383 544 654 @ 65,0 66,8 57,3 555
HDP eurozény (EA-12) ristv %, s.c. | 0,8 2,0 1,5 2,8 2,6 2.4 2,2 2,2

" Podil bézného vi¢tu na HDP neni mozné porovndvat s minulou predikci vzhledem k metodologickym zméndm zachycenym v Boxu C.4.

C.1  Ekonomicky vykon '

Ceska ekonomika se pohybuje po riistové
trajektorii nad urovni potencialniho produktu.

Meziro¢ni pfirtstek realného HDP podle
poslednich platnych tudaji CSU dosahl ve 1. &tvrtleti
2007 hodnoty 6,1 % (proti odhadu z dubna 2007 ve
wsi 5,6 %). Tempo meziCtvrtletniho ristu sezonné
ocisténého HDP se po dosazeni vrcholu ve vysi
1,8 % ve 4. ¢tvrtleti roku 2005 mirné zpomalilo. Ve
1. ¢tvrtleti 2007 byl dosazen ptirdstek 1,5 % stejné
jako v poslednim ctvrtleti roku 2006.

V nasledujicim obdobi ocekavame postupné
uzavirani kladné produkéni mezery a navrat
k potencidlnimu  produktu spojeny s mirnym
zpomalenim riistu HDP.

Pro rok 2007 odhadujeme pfiristek HDP na
5,8 % (proti 5,3 %), na rok 2008 pak 5,0 % (proti
4,9 %).

Na rozdil od realného HDP se tempo rdstu
realného hrubého domaciho dichodu (RHDD),
ktery eliminuje vliv sménnych relaci, stale zrychluje.
V 1. ¢tvrtleti dosahlo rekordnich 8,0 % (proti 7,0 %),

I CSU revidoval ¢asové rady tvorby a uziti HDP za roky
2004 — 2006. Byla zde zahrnuta nova metodika sledovani
zahranicniho obchodu (viz Box C.4) a informace
z rocnich ndrodnich ucti. Vysledkem revize je zvySeni
nomindlni urovné HDP i jeho redlného ristu o 0,3 az
0,4 p.b. v jednotlivych letech.
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coz je nejvyssi hodnota v historii platné ¢asové rady.
V roce 2007 ocekavame rtst RHDD o 7,4 % (proti
6,4 %), v roce 2008 pak zpomaleni na 5,6 % (proti
5,4 %). Vyznamny piedstih zrychlujiciho se ristu
RHDD pied zpomalujicim se ristem HDP umoziuje
udrzet vysoké tempo domaciho konecného uziti bez
vyraznych makroekonomickych nerovnovah.

Vydaje na HDP

Struktura rdstu HDP se v case méni.
V souCasné dobé je tazen zejména spotfebou
domacnosti a zménou zasob, pficemz vysoky

prispévek zmény zéasob kristu HDP je obtizné
ekonomicky interpretovat. Rust vyvozu je sledovan
rostoucimi dovozy a tak i pfes dynamicky rast
vyvozu kleséd ptispévek salda zahrani¢niho obchodu
se zbozim 1 sluzbami k ristu HDP.

Od pocatku roku 2008 se postupné zacne
projevovat reforma vefejnych rozpocti poklesem
realné spotfeby vlady a presunem od spotieby
domacnosti k investicim. Rust investic bude
stimulovan také pfisunem prostredkl z fondi EU.

Do konce roku 2007 se budou domaécnosti
snazit urychlit investice do bydleni i opravy a
rekonstrukce byt jako reakci na navrhovany rtst
snizené sazby DPH od pocatku roku 2008. Ostatni
komodity patfici do snizené sazby umoziuji jen
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omezené predzasobeni. V prvnim a ¢aste¢né i ve
2. ctvrtleti 2008 1ze ocekavat komplementarni efekt.

Meziro¢ni rist realnych vydaji domacnosti
na konecnou spotiebu v 1. ¢tvrtleti 2007 dosahl
6,7 % (proti 5,7 %). V roce 2007 ocekavame udrzeni
urovné rustu na 6,6 % (proti 5,4 %), a to vzhledem
krychlému ristu mezd 1 socidlnich davek,
zvySujicimu se zadluzeni a presunu casti vydaju
zroku 2008. Vroce 2008 odhadujeme zpomaleni
ptirtstku spotfeby domdacnosti na 4,2 % (proti 3,8 %)
vlivem mirného zvyseni inflace a zpomaleni ristu
disponibilniho dichodu domacnosti.

Vydaje vlady na Kkonecnou spotiebu
v 1. étvrtleti 2007 stouply o 0,4 % (proti 0,3 %).
V roce 2007 predpokladame rovnéz pfirastek 0,2 %
(proti 0,3 %). V roce 2008 by se mély projevit efekty
fiskalni reformy poklesem o 0,4 % (proti poklesu
00,5 %).

Objem tvorby hrubého fixniho kapitialu se
v 1. ¢tvrtleti 2007 mezirocné zvysil o 1,5 % (proti
8,5 %). Ptiznivy vyvoj ziskll zejména u podnikti pod
zahrani¢ni kontrolou a trvajici pfiliv zahrani¢nich
investic by se mél odrazit v navratu k dynamice
investi¢nich aktivit. Ty by mély byt pievazné
proexportné orientovany. Dynamiku by mély
podpotit i zvySujici se prispévky z fondi EU, které
jsou urCeny pievazné na infrastrukturni investice.
Pozitivni dopady lze ocekavat i od fiskalni reformy.
Vroce 2007 ocekavame piirtstek tvorby hrubého
fixniho kapitalu ve vysi 6,2 % (proti 8,2 %), pro rok
2008 pak 9,1 % (proti 9,0 %,).

Vroce 2007 ocekdvame pokles piispévku
zahrani¢niho obchodu k ristu HDP do zapornych
hodnot, na -0,2 p.b. (proti +0,1 p.b.) . V dalsich
letech pocitame s tendenci ke zvySovani kladného
pfispévku pii rastu podilu obratu zahrani¢niho
obchodu na HDP, pro rok 2008 pak s dosazenim
hodnoty prispévku +0,1p.b. (proti +0,2 p.b.).

Diichodova struktura HDP
(v nomindlnim vyjadienti)

HDP v béZnych cenach vzrostl v 1. ¢tvrtleti
2007 proti stejnému obdobi pfedchoziho roku
09,9% (proti 8,2 %). Vroce 2007 cekame rist
09,2 % (proti 8,1 %), v roce 2008 pak o 8,0 % (proti
7,9 %).

Nahrady zaméstnancim podle domaciho
konceptu® se ve 1. ¢&tvrtleti zvysily o 10,1 % (proti
7,4 %). V roce 2007 ¢ekame rust 9,5 % (proti 7,5 %),
v roce 2008 pak 7,3 % (proti 7,0 %). Mzdovy vyvoj a
jeho rizika jsou podrobnéji rozebrana v kap. C.3.

Hruby provozni prebytek vzrostl ve
1. ctvrtleti o 10,2 % (proti 9,2 %). V dalsich letech
pfedpokladdme mirnou korekci na 9,7 % (proti
8,8 %) v roce 2007 a na 7,8 % (proti 8,4 %) v roce
2008. Pozitivné lze vnimat, Ze i pies vysoké ceny

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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ropy a dal$ich surovin zistava dichodova situace
podnikové sféry piizniva.

C.2  Ceny zbozi a sluzeb
Spotiebitelské ceny

V porovnani srokem 2006 doslo ke
zpomaleni mezirocniho rastu hladiny

spotiebitelskych cen, avsak jeji rust byl vétsi, nez
predpokladala dubnova predikce. V kvétnu 2007
dosahl meziro¢ni riust 2,4 % (proti 1,8 %) pfi
ptispévku administrativnich opatfeni ve vysi 1,1 p.b.
(proti 1,0 p.b.).

Na zpomaleni inflace mél vliv piedev§im
mensi piispévek administrativnich vlivl, nez tomu
bylo ve stejném obdobi roku 2006 (2,5 p.b.).

Odchylka od predikce byla zptisobena vys$simi
korunovymi cenami ropy, které se projevily v cenach
pohonnych hmot, a vétsi dynamikou rustu u jinych
trznich cen, zejména cen potravin a n¢kterych sluzeb.

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

spotiebitelského kose z prosince 2005. Z vysledkii za
leden az kvéten je mozné odhadnout, Ze soucasny
spotiebitelsky ko§ s témet aktudlnimi vahami vede
k meziro¢ni inflaci o cca 0,3 - 0,4 p.b. nizsi oproti
struktufe vahového schématu z prosince 1999.
Vedlejsim efektem je i vymizeni diference mezi
mezirocnimi prirastky narodniho indexu
spotiebitelskych cen a HICP.

Dlouhodobé je inflace tazena zejména cenami
elektfiny a plynu pro domdacnosti. To se projevuje
vrustu ndkladi na Dbydleni. V roce 2007
predpokladame  jejich  prispévek  k celkovému
meziro¢nimu rlstu cen ve vysi 0,6 az 0,8 p.b.
V soucasné dobé k mezirocnimu ristu cen prispivaji
ptiblizné stejné ceny alkoholu a tabakovych vyrobku
(0,7 p.b.) a ceny potravin a nealkoholickych napoja
(0,6 p.b.)

Pro rok 2007 by méla primérna mira inflace
dosahnout 2,3 % (proti 2,1 %). Divodem zvyseni
odhadu proti pfedchozi predikci je odlisny pribéh
¢asovani vlivu administrativnich opatfeni v prib&éhu
roku 2007, které nastaly diive, nez jsme ocekavali.
Trzni pohyb by mél zistat i nadale mirny.

Inflace v roce 2008 bude znacné ovlivnéna
reformou vefejnych financi. Pfedpokladame proto, ze
dojde oproti piedchozimu roku k jejimu zrychleni na
3.4 % (proti 3,2 %). Od 1.1.2008 by mélo dojit ke
zméné snizené sazby DPH z5 % na 9 %, coz se
dotkne cca 28 % objemu polozek spotiebniho kose.

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

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

U  nékterych  produktt na  vysoce
konkurenénim maloobchodnim trhu pravdépodobné
dojde ktomu, ze se zdrazeni rozlozi do del§iho
Gasového obdobi. Céast zvySeni cen mohou
absorbovat i jednotlivé subjekty dodavatelskych
fetézcd na  ukor marzi. Rozsah  tohoto
nerealizovaného cenového nartstu odhadujeme na
0,3 p.b., takze celkovy efekt zvySeni DPH
odhadujeme na 0,8 p.b.

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

Defldtory

PrirGstek  deflaitoru hrubych domacich
vydaji, se od roku 2005 pohybuje v rozmezi 1 az
2 %. Ve 1. ¢tvrtleti 2007 prirtstek deflatoru dosahl
hodnoty 1,8 % (proti 1,1 %). V roce 2007 cekame
jeho rust o 1,8 % (proti 1,6 %), vroce 2008 pak
prirustek 2,4 % (beze zmeny) véetné vlivu zmény
sazby DPH.

Vlivem zhodnocovani sménného kurzu je a
zistane rast deflatoru tvorby hrubého fixniho
kapitalu nizsi zejména v segmentu investic do stroji
a zafizeni. Po revizi datové zakladny (viz pozn. 1))
roste od roku 2005 deflator spotfeby doméacnosti o
cca 0,5 — 1,0 p.b. pomaleji oproti CPI.

Rast implicitniho deflitoru HDP ve
1. ¢tvrtleti 2007 dosahl 3,6 % (proti 2,5 %). Vyse
ptirdstku byla ovlivnéna predevsim zlepSenim
sménnych relaci. V roce 2007 by mél deflator vzrist

0 3,2 % (proti 2,7 %), vroce 2008 pak o 2,8 %
(proti 2,8 %,).
C.3  Trh prace a domacnosti

U zakladnich indikatordt  trhu  prace

v 1. étvrtleti 2007 doslo k drobnym odchylkdm od
predchoziho globalné prevazné pozitivniho vyvoje.
Zaméstnanost nadale rostla, ale ne tak intenzivneé,
aby (v bilanci VSPS) vyrovnala ubytek
nezamestnanosti, rist primeérné mzdy jiz nevylucuje
moznost zakladani infla¢nich tlakti. NardGst poctu
ekonomicky neaktivnich osob se zvyraznil. Diky
ekonomickému rdstu vznikaji nova pracovni mista,
ktera jsou vsak obtizn¢ obsazovana a mnoha mohou
byt vyuzita jen diky narQstajicimu  poétu
zaméstnavanych cizinci.

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.
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Zaméstnanost
(podle Vybérového Setieni pracovnich sil — VSPS)
Rist zaméstnanosti v 1. ¢tvrtleti 2007

(mezirocné o 80tis. osob) vzasadé odpovidal
cyklické pozici ekonomiky. Nadale se nejvice
projevoval v pramyslu a voblasti nemovitosti,
prondjmu a podnikatelskych cinnosti. Nejvyraznéjsi
ubytek byl nadale zaznamenan ve Skolstvi.

Z pohledu postaveni v zaméstnani pokracoval
meziro¢ni piirtstek poctu podnikateld i zaméstnanci.

Na riistu zaméstnanosti se i v 1. ¢tvrtleti 2007
nadale vyznamnou mérou podileli zahrani¢ni
pracovnici, jejichZz pocet ke konci obdobi vzrostl
0 15,9 % a dosahl 270 tisic osob.

Doslo k dals$imu nartistu poétu neaktivnich
osob, danému jak rlGstem osob pfipravujicich se na
zaméstnani, matefskych ¢i rodicovskych dovolenych,
u nichz je predpoklad vyhledového zapojeni do
pracovniho procesu, tak i vdusledku cetnéjSich
odchodli zaméstnanych 1 nezaméstnanych do
predcasného starobniho diichodu.

Z hlediska vékové struktury reflektoval vyvoj
zameéstnanosti demografickou strukturu 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 dichodu, tak i vétsi
ochota u osob vyssich vékovych kategorii (55-65 let)
pracovat za méné¢ piiznivych podminek. Nizsi
ekonomicka aktivita dvacetiletych byla zpisobena
zejména rustem rozsahu piipravy na povolani
(studia); u tficetiletych je vyrazny prirtistek zen na
matefské a rodicovské dovolené a nartst subjektivné
pocitované zdravotni nezpusobilosti.

Vzhledem k cyklické pozici ekonomiky i
riznym formadm podpory zaméstnanosti ocekavame
v prubéhu let 2007 i 2008 dalsi rist zaméstnanosti, a
too 1,1 % a o 1,0 % (v obou pripadech beze zmény).
Vroce 2008 by se mél pozitivné projevit vliv

reformnich opatfeni vyS$§i motivaci kpraci a
usnadnénim podnikatelskych aktivit.
Nezaméstnanost

Vyrazny pokles poctu nezaméstnanych

pokracoval, nicméné u registrované nezaméstnanosti
se vprubé¢hu 2. c¢tvrtleti vyskytly naznaky jeho
mozného zpomaleni.

Regionalni strukturalni problémy nebyly
v problémovych severnich oblastech dofeSeny
v disledku kvalifikacniho nesouladu v nabidce a
poptavce po pracovni sile a nizké adaptability
nekterych skupin nezaméstnanych. Bez dalSich
daraznéjsich motivaénich stimuli nelze v tomto
sméru ocekavat zasadni zménu.

Soucasné s poklesem nezaméstnanosti dale
klesal i pocet dlouhodobé nezaméstnanych (déle nez
jeden rok) na cca 170 tisic. Jejich podil na
registrované nezaméstnanosti predstavoval 41,1 %,
podle VSPS nadale ptedstavuji vice nez polovinu
nezaméstnanych (54,3 %). Dalsi pokles mtiZze narazit
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na bariéru jak nizké adaptability na strané
nezaméstnanych, tak  neflexibilniho  pfistupu
zaméstnavateld, ktefi casto nejsou naklonéni

zamestnavat rizikové pracovni sily.

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 zakladnich statistik
oc¢ekavame v zdsadé¢ obdobny pribéh. Vyrazné
vychyleny pad nezaméstnanosti ve vybérovém
Setfeni v 1. Ctvrtleti 2007 je dle naSeho nazoru spise
outlier nez signifikantni zvyraznéni vyvoje.

Mezindrodné  srovnatelnd obecna mira
nezaméstnanosti podle VSPS by se méla v roce 2007
snizit na 5,8 % (proti 6,4 %), v roce 2008 by méla
dale klesnout na 5,5 % (proti 6,0 %) Primérna mira
registrované nezaméstnanosti by méla poklesnout na
6,9 % (proti 7,1 %) v roce 2007 a na 6,3 % (proti
6,7 %) v roce 2008.

Mzdy
Od roku 2003 dochdzi k mirnému zvySovani
tempa rustu objemu mezd. Vzhledem ke zrychleni

ekonomického rlstu a snim spojenému rustu
produktivity nepiedstavoval dosud rist mezd
vyznamné inflaéni ani  konkurencni riziko.
V 1. ¢tvrtleti  vSak rdst objemu mezd podle

domaciho konceptu 2007 vyrazné piekvapil a dosahl
9,8 % (proti 7,4 %).

Trajektorie mzdového vyvoje je v poslednim
obdobi dana prevazné¢ politikou odménovani
v podnikatelském sektoru, kde rist odmén za praci
zavisi na schopnostech a vykonnosti jednotlivce a na
hospodatrském vysledku podniku. Celkovy rist mezd
je tlumen limitovanym pfirtistkem v nepodnikatelské
sféfe, CetngjSim zaméstnavanim osob s nizsi
kvalifikaci, pfevazné cizich statnich prislusniku, ¢i
dichodcti ochotnych pracovat za nizsi mzdy.

Uplné jednotkové naklady price by se za
podminek uvazovanych v predikci mély v roce 2007
zvysit o 3,5 % (proti 2,1%) a vroce 2008 o 2,1 %
(proti 2,0 %). Pro rok 2007 jde o rychlejsi rtst oproti
deflatoru HDP, a je tak naznaceno riziko inflac¢nich
tlakd.

Primérna hruba mésiéni mzda by pfi
pokracujicim ristu mezd v podnikatelském sektoru
méla dosahnout cca 21900K¢E vroce 2007 a
23 300 K¢ v roce 2008.

Domadcnosti

Data o sektoru domécnosti nebyla v ramci
publikace udaju Ctvrtletnich narodnich G¢tt v Cervnu
2007 zvefejnéna.

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

Hodnoceni vyvoje platebni bilance je
vyrazné¢ ovlivnéno metodickou zménou datové
zéakladny.
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Box C.4: Metodické zmény a nové zdroje dat
v platebni bilanci

CNB a CSU provedly poédinaje publikaci dat za
1. ¢tvrtleti 2007 nasledujici metodické zmény ve
statistice platebni bilance a zahrani¢niho obchodu:

A: Obchodni bilance
Do platebni bilance jsou nové zahrnovany udaje o
dovozu zbozi v metodice FOB (dosud CIF).

CIF — Cost, insurance and freight, tj. hodnota zbozi
véetné zahranicné obchodnich nadkladit na hranici
dovazejici zemé
FOB — Free on board, tj. hodnota zbozi na hranici
vyvazejici zeme

Zpétna revize dat byla provedena od pristoupeni
Ceské republiky do Evropské unie v kvétnu 2004.
Podrobna data o dovozu zbozi v metodice CIF, platné
pro statistiku zahrani¢niho obchodu zpracovavanou
CSU, budou i nadale zvefejiiovana soubézné a
v dosavadnim rozsahu.

Zmena zpusobu zachyceni dovozu zbozi v platebni
bilanci (pfesun prepravnich a pojistovacich naklada
u dovozu do bilance sluzeb) vedla za rok 2006 ke
zvyseni prebytku obchodni bilance o 25 mld. K¢, tj.
0,8 p.b. HDP.

B: Bilance sluzeb

Soucasné se zménila metodika sbéru dat o vyvozu a
dovozu dopravnich a ostatnich sluzeb. Data jsou
nové ziskavéna piimym statistickym Setfenim CSU
u respondentti. Zpétné byly revidovany udaje za roky
2004 - 2006.

Statistika ptijmu a vydaji ze zahrani¢niho cestovniho
ruchu bude do doby pfijeti eura dale v kompetenci
Ceské narodni banky.

Uvedené zmény se projevily v roce 2006 zhorSenim
bilance dopravy o 11 mld. K¢ a zlepSenim bilance
ostatnich sluzeb o 33 mld. K¢&. Prebytek bilance
sluzeb se tak zvysil o 22 mld. K¢, tj.o 0,7 p.b. HDP.

Celkové zlepseni podilu bézného uctu na HDP
z titulu metodickych zmén tak lze odhadnout na
1,5 p.b.

Podil salda b&zného Gétu (BU) na HDP se od
roku 2005, kdy doséhl nejlepsiho vysledku ve vysi -
1,6 % HDP, postupné zhorSoval a v 1. ctvrtleti 2007
(v ro¢nim vyjadieni) dosahl -3,2 % HDP. Zvétseni
deficitu BU souviselo predev§im s nartistem schodku
bilance vynosu a v roce 2006 i béznych pievodi.
Bilance vynosii bude i v nasledujicich letech tlacit
BU do deficitu.

Obrat zahrani¢niho obchodu dosahuje stale
vysoké dynamiky a i pfi nevelkém predstihu tempa
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ristu vyvozu pred dovozem se prebytek obchodni
bilance bude zvySovat. Tento trend by mél byt
podporovan zastavenim rdstu cen paliv na svétovych
trzich 1 pfiznivou konjunkturalni situaci v zemich
EU 15. Predpokladana stabilizace 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 125 mld. K¢
(proti 116 mld. K¢). V nepalivové ¢asti bilance by se
prebytek mél zvySovat jen pozvoln¢ vzhledem
k vyCerpani efektu novych kapacit a dynamickému
naristu dovozu.

Pozitivni vyvoj obchodni bilance vyplyva
z ptiznivého pisobeni volného pohybu zbozi v ramci
EU a znabéhu novych exportnich kapacit odvétvi
zpracovatelského, zejména automobilového
pramyslu. Navic tyto kapacity ve stale vetsi mife
vyuzivaji sluzeb tuzemskych subdodavatelii, coz
vede k substituci dovozl. Pfiznivé plsobi zlepseni
ekonomické situace zemi eurozény a ostatnich
rozhodujicich obchodnich partneri  CR. V této
souvislosti doslo jiz Ctvrty rok po sobé k ristu
exportnich trhii* (na 12,0 % vroce 2006). Jejich
dynamicky rist okolo 8 % by mél pokracovat také
v nasledujicich letech, a to i pfes predpokladany
mirny pokles tempa ristu ekonomik zemi EU. Vedle
tradiénich trhtt  ¢esky vyvoz vyuziva vyhod
plynoucich  zdynamického  ristu  ekonomik
evropskych tranzitivnich zemi a zemi SNS.

Ocekavame, ze trvajici zlepSovani exportni
vykonnosti (o cca 6,7 % v roce 2007), které indikuje
zvySovani podilu ¢eského zbozi na exportnich trzich,
umozni dosazeni tempa ristu realného vyvozu zbozi
nad hodnotou 14 % vroce 2007. Na druhé strané
zrychleni domaci poptavky udrzi na vysoké hladiné
dynamiku rastu realného i nominalniho dovozu
zboZi.

Piebytek obchodni bilance by se mél v roce
2007 dale zvySovat. Pfi udrzeni soucasnych
pozitivnich tendenci véetné odeznéni vlivu rastu cen
paliv ocekavame, ze saldo vroce 2007 dosidhne
(v metodice platebni bilance) 111 mld. K¢, v roce
2008 by se prebytek mél zvysit na cca 129 mld. K¢.

Saldo bilance sluZeb je v ro¢nim klouzavém
thrnu od roku 2005 stabilni na Grovni 0,7 — 1,2 %
HDP pfi dlouhodobém naristu vydaji i piijmu.

Schodek bilance vynosu, kterda zahrnuje
reinvestované 1 repatriované zisky zahranicnich
investort, se po poklesu v 1. pololeti 2006 zacal opét
zvySovat a v 1. ¢tvrtleti 2007 (v ro¢nim vyjadient)
dosahl 5,9 % HDP. Narust schodku souvisel
s rostoucim odlivem ziskll z pfimych zahrani¢nich
investic i s plynulym naristem deficitu nahrad
zaméstnancim vlivem rostouci zaméstnanosti cizincl
v CR.

V roce 2007 ocekavame, ze podil schodku
bézného u¢tu na HDP dosahne 2,1 %. Predikce na

* Vazeny priimér riistu dovozu zbozi sedmi nejvyznamnéj-
Sich obchodnich partnerskych zemi (SRN, Slovenska,
Polska, Rakouska, Francie, Britanie a Italie).
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rok 2008 ¢ini 1,6 % HDP s tim, Ze v del§im horizontu
by se méla projevit tendence k vyrovnavani bézného
uctu.

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 bylo zvySeni deficitu bézného uctu
platebni bilance v roce 2006.

Tato situace by se méla v budoucich letech
zlepSit  vlivem zésadni zmény v hospodafeni
vetejnych rozpo¢ti a odvratit tak riziko tzv.
dvojitého deficitu bézného uctu platebni bilance a
rozpoctového 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 tdaji o vyvoji populace.

Podstatné vice se zvySuje porodnost a snizuje
umrtnost. Aktivni saldo migrace je rovnéz vyrazné
vys$$i, coz se projevuje v podstatné rychlejSim rustu
populace oproti projekci CSU.

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
2006 sice thrnna plodnost’ vzrostla na 1,33 (proti
minimu 1,13 vroce 1999), ale tato hodnota je stale
velmi vzdalena referenéni hodnoté 2,04, ktera
zajistuje dlouhodobou stabilitu populace.

Naopak pocet i podil seniord v populaci
poroste v disledku 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.

Ke zmirnéni nepfiznivych dopadi starnuti
obyvatelstva na vefejné rozpocty byla zatim piijata
opatfeni typu parametrické reformy. Do roku 2016
je legislativné stanoveno postupné prodluzovani
zakonného véku odchodu do dichodu.

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

Ministerstvo prace a socialnich véci proto
v Cervnu 2007 piedstavilo dalsi zaméry v oblasti
zmén  dichodového systému vramci tohoto
volebniho obdobi do roku 2010.

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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Vramci 1. etapy by mély byt provedeny
parametrické zmény — dals$i prodlouzeni vékové
hranice pro narok na starobni dichod na 65 let pro
muze i zeny po roce 2030, prodlouzeni potfebné
doby pojisténi z25 na 35 let, zvySeni motivace
starobnich dichodcit k praci a parametrické zmény
invalidnich a poztstalostnich dichodd. Opatreni
l.etapy by méla byt legislativné projednana a
schvélena v roce 2008.

Druha etapa by méla zmeénit strukturu
financovéani zakladniho dichodového systému a
provést zmény podminek penzijniho pfipojisténi a
zivotniho pojisténi. V ramci 3. etapy by pojisténci
méli mit moznost ¢aste¢ného dobrovolného vyvazani
(opt-out) ze zakladniho dichodového pojisténi a
individualniho spofeni na dichod.

Pro koordinaci reformnich kroki byla
sestavena komise slozend ze zastupci vSech
parlamentnich politickych stran.

C.7  Urokové sazby

V kvétnu byly referenéni urokové sazby
zvySeny na nasledujici Groven: 2T repo sazba na
2,50 %, diskontni sazba na 1,50 % a lombardni sazba
na 3,50 %. Mezi hlavni infla¢ni rizika, ktera ovlivnila
toto rozhodnuti, patii vy$si nez ocekavana inflace,
vyssi o¢ekavané tlaky plynouci z realné ekonomiky
(produkéni mezera, trh prace a mzdy), vyvoj
ekonomické aktivity a Grokovych sazeb v eurozoné a
slabsi kurz koruny k euru. Jelikoz na cervnovém
zasedani se sazby neménily a inflacni rizika jsou
opravdu vyraznd, s vysokou pravdépodobnosti dojde
k zptisnéni ménové politiky v Cervenci, kdy bude
bankovni rad¢ prezentovana nova prognoza.

Expandujici ekonomika a obavy z inflacnich
tlakt pfimély Evropskou centralni banku v ¢ervnu
opét zvysit referencni urokové sazby o 0,25 p.b.
Zakladni trokova sazba EMU je na 4,00 % a je tak
01,25pb. vyssi nez vCR. VUSA ke zménam
nastaveni ménové politiky dosud nedoSlo a
referencni 0rokovd sazba setrvava na 5,25 %.
Zakladni urokové sazby v USA pievysuji sazby CNB
02,50 p.b.

ZvySeni zakladnich urokovych sazeb se
pfirozené promitlo i do sazeb mezibankovniho trhu
s delsi splatnosti. Kratkodoba vynosova kiivka se
adekvatné posunula nahoru. Nicméné jeji sklon se
v disledku obav ze silicich infla¢nich rizik a
ocekavani dal§iho zpfisnéni ménové politiky jesté
zvysil. Primérna hodnota tfimési¢ni sazby PRIBOR
dosdhla ve 2.¢tvrtleti 2007 hodnoty 2,77 %.
V priméru za cely rok 2007 ji odhadujeme na tGrovni
2,9 % (proti 2,7 %), vroce 2008 potom na 3,3 %
(proti 2,9 %).

Vynosy do doby splatnosti 10letych statnich
dluhopisii pro konvergenéni ucely® nabraly v bieznu

% CNB harmonizovala metodiku sledovini dlouhodobych
urokovych sazeb tak, aby odpovidala jejich vykazovani
pro plnéni prislusného Maastrichtského kritéria.
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rostouci trend, ve kterém pokracuji az do soucasnosti.
Vzestup vynost, resp. pokles cen dluhopisi, souvisi
nejen s navySenim zakladnich trokovych sazeb, ale
zejména se zhorSenym vnimanim stfedoevropského
regionu a ocekavanim rastu urokovych sazeb v EMU
a USA. Pro rok 2007 odhadujeme primérny vynos
10letych statnich dluhopist na 4,2 % (oproti 3,8 %),
pro rok 2008 vzestup na 4,8 % (oproti 3,9 %).

Primérné sazby z vkladi domacnosti dosahly
v 1. ¢tvrtleti 2007 hodnoty 1,27 %. Sazby zuvért
nefinancnich podnikd se posunuly na 4,54 %.
Vzhledem k jiz realizovanému a dale ocekavanému
ristu zakladnich urokovych sazeb predpokladame ve
2. pololeti 2007 jejich pozvolny vzestup. Pro rok
2007 odhadujeme, ze se sazby zvkladli
domacnostem budou pohybovat okolo trovné 1,4 %
(odhad nemeénime) av roce 2008 okolo 1,6 % (také
bez zmeny). U urokovych sazeb z celkového stavu
uvéri nefinanénim podnikim predpokladame
vzestup na 4,7 % vroce 2007, resp. 5,0 % vroce
2008 (oproti 4,6 %, resp. 4,7 %).

C.8 Vladni sektor
(v metodice narodnich uctit)

Data za viadni sektor jsou shodnad s dubnovou
predikci. K aktualizaci bude z diivodu dostupnosti dat
nadale dochazet pouze dvakrat rocné, a to v dubnové
a TFijnové Makroekonomické predikci. Vzhledem
k revizi udajit o nominalnim HDP za minulost a ke
zmené predikce byly aktualizovany pomérové
ukazatele.

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. nizsi proti roku 2005.

Z predbéznych odhadt pro rok 2007 vyplyva,
Ze se priznivy vyvoj predchoziho 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
—-3,9 % 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 v roce 2006
¢inily 1267,1 mld. K¢. Oproti roku 2005 vzrostly o
5,5 % a dosahly tak 39,3 % HDP.

Danové piijmy véetné piijmi z pfispévki na
socidlni a zdravotni zabezpeCeni, které maji na
celkovych pfijmech nejvétsi podil, zaznamenaly
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narust o 4,5
1 115,6 mld. K¢&.

Nejvice se na ristu danovych pifijmid podilely
prispévky na socialni a zdravotni zabezpeceni, které
vzrostly oproti roku 2005 o 7,4 %. Hlavni pficinu
pozitivniho vyvoje Ize spatfovat predevSim v
ekonomickém rustu, ktery pfispél ke zvySeni
primérné mzdy i zaméstnanosti. Stabilni riist si
udrzely i spotfebni dan¢, které se meziro¢n¢ zvysily o
8,1 %. Naopak meziro¢ni pokles zaznamenala dan
z pfidané hodnoty, kde se promita vliv legislativnich
zmén (pfesuny nékterych polozek do nizsi danové
sazby).

K rtstu nedanovych piijmu nejvice prispély
investi¢ni dotace a ostatni kapitalové transfery a to
predevsim  diky rostoucimu poctu  projekti
realizovanych z prostiedktl EU.

V roce 2007 ocekdvame mirné zpomaleni
tempa rustu piijmd na 4,2 %. Danové pfijmy mirné
zvysi svou dynamiku a vzrostou mezirocné o 4,9 %.
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 i mezirocni rust spotiebnich
dani, které porostou 0 9,2 %.

Vyvoj nedanovych pfijmi bude i nadale
pozitivné ovliviiovat pfiliv prostfedk z evropskych
rozpoctl.

Vydaje sektoru vladnich instituci rostly v roce
2006 o 1,3 p.b. pomaleji nez prijmy a mezirocné se
tak zvysily o 4,2 %. Dosahly vyse 1361,1 mld. K¢,
coz predstavuje 42,3 % HDP.

Vydaje na konefnou spotfebu vlady
meziro¢né vzrostly o 4,0 % a Cinily 687,7 mld. K¢.
Kristu vydaji na konecnou spotiebu prispély
nejvice transfery individualnich netrznich vyrobki a
sluzeb, které vzrostly o 7 % (hodnota zbozi a sluzeb
poskytovanych zdarma nebo téméf zdarma
domacnostem). Vyrazny rdst zaznamenala také
tvorba hrubého fixniho kapitalu, ktera byla ovlivnéna
zejména zvySenou investicni aktivitou vlady
v souvislosti s realizaci projektt financovanych
z evropskych fondd. Dalsi vyznamnou castku
prestavovaly socidlni davky jiné nez naturdlni
socidlni transfery (socialni davky vyplacené
obyvatelstvu), které se zvysily o 6,4 %.

V roce 2007 ocekavame zrychleni ristu
vydaji sektoru vladnich instituci na 7,1 %, jejich
objem bude ¢init 1458,4 mld. K¢ Hlavnim
akceleratorem ristu vydaji budou socialni davky,
které se zvysi o 12,1 % vzhledem k legislativnim
zménam v socidlni oblasti pfijatym v prabéhu
volebniho roku 2006.

Dluh sektoru vladnich instituci z velké casti
odrazi vyse uvedeny vyvoj deficitd vladniho sektoru.
Vroce 2006 vladni dluh dosahl 973,0 mld. K¢,
meziroéné se zvysil o 7,7 % a ¢inil 30,2 % HDP.
V poslednich letech je tento podilovy ukazatel
»zpomalovan® rychlym rustem nomindlniho HDP.
Dynamika rustu vladniho dluhu je vysoka a v roce

% a dosdhly vroce 2006 vyse
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2007 dojde kjejimu dal§imu meziro¢nimu ristu o
2,7 p.b. na 10,4 %. Vladni dluh je odhadovan ve vysi
1074,2 mld. K¢, tj. 30,6 % HDP.

Z celkového objemu vladniho dluhu je
589mld. K¢ (5,5 %) tvofeno imputovanymi
pujckami, které nejsou kryty redlné existujicimi
dluhovymi  instrumenty v zavazcich  vladnich
subjekti (v souvislosti suplatnénymi statnimi
zérukami, prondjmem Gripenli, pofizenim bran na
vybér elektronického mytného a pofizenim ucasti ve
spole¢nosti CEPS ,,na splatky*).

C.9 Svétova ekonomika

Svétova ekonomika patrné v roce 2007 mirné
zpomali proti pfedchozimu roku, a to mimo jiné
v disledku zpomaleni americké ekonomiky. Ke
globalni dynamice stale vyraznéji pfispivaji asijské
ekonomiky, zejména Cina a Indie. Ekonomika EU by
méla solidné rust na podobné trovni jako
v pfedchozim roce. Na vysoké Grovni ziistanou ceny
surovin, zejména ropy.

Americka ekonomika vzrostla v roce 2006
03,3 %. V 1. ¢ctvrtleti 2007 se uz objevilo ocekavané
zpomaleni rlstu, ekonomika rostla meziro¢né jen
01,9 % (proti 2,8 %), coz byl nejpomalejsi rust od
pololeti 2003. Rust je jako obvykle tazen soukromou
spotfebou. Ochlazeni na trhu s nemovitostmi, ktery
silné ovliviiuje spotiebni vydaje, nemélo zatim tak
silny vliv, jak se ¢ekalo. Soukroma spotfeba a vladni
spotfeba na urovni stath a municipalit piekryla
vypadek soukromych investic a federdlnich vydaji.
Slabsi dolar napomohl exportu a deficit platebni
bilance se zuzil, i kdyz stdle pfedstavuje vyraznou
nerovnovahu (pfes 6 % HDP). Podle prevladajiciho
ekonomika se postupné vrati k vy$§imu ristu. Dolar
od zacatku roku 2007 prodélal dalsi periodu
postupného znehodnocovani vici euru. Fed ponechal
koncem c¢ervna hlavni Grokovou miru na 5,25 %.
Pres pomérné silné inflacni tlaky ziejme¢ nechce dale
priskrtit rast.

Pro rok 2007 ocekavame v USA rust 0 2,2 %
(proti 2,5 %), v roce 2008 0 2,7 % (proti 2,9 %).

Ekonomika eurozony (EA-12) po nejvysSim
ristu od roku 2000 (2,8% vroce 2006) rostla
dynamicky i v 1. ¢tvrtleti, a to o 3,0 % (proti nasemu
odhadu 2,3 %). Rostl export, investice a posilila i
spotieba domacnosti (po vyrazném rustu koncem
roku v 1. cCtvrtleti stagnovala vzhledem k vyvoji
v SRN). Ristu v EA-12 dodal potiebnou robustnost
silny rast v Némecku.

Némecka ekonomika vzrostla vroce 2006 o
2,8 %, v poslednim ctvrtleti rostla dokonce 0 3,9 % a
v 1. ctvrtleti 2007 o 3,6 % (proti 2,2 %). Zatimco
expanze spotieby domacnosti pfed zvySenim DPH
koncem roku zvedla rist, v 1. Ctvrtleti byl negativni
vliv zvySeni DPH v Némecku na spotiebu
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absorbovan narustem investic a ekonomika byla
tradi¢né tazena vysokou dynamikou exportu. Navic
predstihové indikatory poskytuji vyhled na dalsi
zesilovani rstu v dal$im pribéhu roku.

Domaci poptavku v eurozoné posilily dva
miliéony novych pracovnich mist. Podle Komise se uz
projevuji vysledky strukturalnich reforem, a to
zejména na trhu prace. EK ocekéava v letech 2007-08
v Unii vytvofeni 5,5 mil. novych mist.

Inflacni tlaky vyvolavané ristem cen surovin
vedou ECB kvyssim sazbam. ECB reagovala
zvysenim urokové sazby na nynéjsi 4,0 %.

Rizikem pro pokracujici oziveni zistavaji
dopady mozného hlubsiho zpomaleni americké
ekonomiky. Také se muze je$t¢ projevit dopad
pfipadného dalsiho ristu cen surovin, a¢ zatim se
snim evropské ekonomiky vyrovnavaly celkem
dobre.

Pro rok 2007 odhadujeme pro EA-12 rlst
HDP na 2,6 % (proti 2,2 %) ana 2,4 % (proti 2,2 %)
pro rok 2008.

Stiredoevropské ekonomiky dlouhodobé
rostou rychleji nez zapadni Evropa.

Slovenska ekonomika dale zvysila tempo
rustu na 8,3 % za rok 2006 a v 1. ¢tvrtleti 2007 rostla
0 9% (proti 8,6 %). Rist HDP byl tazen vysokym
exportem, investicemi, a 1 nadale spotfebou
domacnosti. Pomérné vysoka inflace (4,5 % za rok
2006) v poslednich mésicich klesla na kvétnovych
2,3 %. Vzhledem k cili zavést od roku 2009 euro je
vsak potiebné nizkou uroven inflace také dlouhodobé
udrzet. Ke zfetelnému zlepseni doslo i na trhu prace,
kde nezaméstnanost meziro¢n¢ klesla o 3,4 p.b. na
11,5 %. Problémem ziistava zejména sniZzeni poctu
dlouhodobé nezaméstnanych.

Pro rok 2007 piedpokladame, také s ohledem
na nabéh vyroby dvou novych automobilek,
akceleraci rastu HDP na 8,7 % (beze zmény), v roce
2008 korekci na 8,0 %.

V Polsku se riist HDP v roce 2006 zrychlil na
5,8% a v 1. ctvrtleti 2007 na 7,4 % (proti 5,7 %).
Byl tazen hlavné investicemi a i nadale domaci
spotiebou. Béhem roku 2006 i pocatku roku 2007
rapidné poklesla nezaméstnanost diky dynamické
tvorbé mist a ¢astecné i vlivem obnovené emigrace.

Pro rok 2007 predpokladame rast HDP
06,0 % (proti 5,4 %), pro rok 2008 potom 5.4 %
(proti 5,0 %).

Dolarova cena ropy Brent dosahla za rok
2006 rekordnich 65,4 USD za barel. Po docasné
relaxaci v 1. Ctvrtleti 2007 dochazi k novému nartstu
a cena za 2. Ctvrtleti se dostane k hodnoté kolem
68 USD (proti 57,5 USD). Trvajici vysoka poptavka
(Cina, Indie) nasvédéuje tomu, Ze je tieba nadale
pocitat s vysokou cenou. OPEC navic oznamil sviij
umysl udrzet cenu nad urovni 50 USD. Geopolitické
napéti v oblasti Blizkého a Stfedniho vychodu
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(iransky jaderny programu, situace v Palestiné apod.)
vytvaii nejistotu, ktera vyhani cenu ropy jeste
vyrazné vyse.

Pro rok 2007 jsme odhad dosti vyrazné zvysili
na 65,0 USD za barel (proti 57,3 USD) apro rok
2008 na 66,8 USD. Rizika odhadu povazujeme
v soucasné chvili za zhruba vyrovnana.

C.10 Mezinarodni srovnani’

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

Pii pfepoctu pomoci bézné parity kupni sily
méa od roku 2000 proces priblizovani ekonomické
trovné CR smérem k priméru eurozony, podobné
jako v ostatnich stfedoevropskych ekonomikach,
setrvalou tendenci. Primérné ,tempo piiblizovani“
¢ini 2 p.b. rocné.

V roce 2007 dosahne HDP Ceské republiky na
obyvatele cca 24 100 USD, coz odpovida dosazeni
74 % ekonomického vykonu eurozoény a v roce 2008
by méla byt ptekonana hranice tii ¢tvrtin.

Alternativni pfepocet prostiednictvim bézného
sménného kurzu bere v Uivahu trzni ocenéni mény
jako dusledek ekonomické konkurenceschopnosti a
z ného vyplyvajici riznou urovenn cenovych hladin.
HDP na obyvatele v tomto vyjadieni by mohl v roce
2007 dosdhnout trovné 16 200 USD, coz odpovida
cca 44 % trovné EA-12.

Podil bézné parity kupni sily a sménného
kurzu vyjadfuje komparativni cenovou hladinu
HDP. Vroce 2007 by mohla dosdhnout k 59 %
praméru EA-12. Je =zajimavé, ze komparativni
cenova uroven vSech Ctyf stifedoevropskych novych
¢lenskych zemi se nachazi v tzkém koridoru 56 az
63 % praméru EA-12.

7 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 porada dvakrdat rocné setkani instituci, které se zabyvaji analyzou a prognézovinim
makroekonomického vyvoje CR — tzv. Kolokvium. Posledniho, v poradi 23. Kolokvia, které se konalo 30. kvétna

2007, se zicastnilo 14 instituct véetné MF CR.

V ramci této akce zucastnéné instituce predkladaji své predstavy o ocekdavaném vyvoji ekonomiky
v bézném a ndsledujicim roce. Vyslednd konsenzuadlni predpovéd’ je reprezentativnim prehledem nazoru cCeské

ekonomické verejnosti na budouci vyvoj.

Shrnuti predpovedi je uvedeno v tabulce.

Tabulka D.1: Konsenzualni piredpovéd’

2007 2008

kvéten 2007 cerven 2007 kveten 2007 cerven 2007

min. max.  konsenzus| predikce MF min. max.  konsenzus| predikce MF
Hruby domaci produkt riist v %, s.c. 4,9 5,9 5,4 5,8 3,5 5,3 4,7 5,0
S potieba domacnos ti rist v %, s.c. 5,0 5,9 5,5 6,6 1,4 5,0 4,2 4,2
S potieba viady rist v %, s.c. -0,1 2,5 1,1 0,2 -0,5 5,0 1,0 -0,4
Tvorba fixniho kapitalu riist v %, s.c. 6,4 10,0 7,9 6,2 4,5 6,8 9,0 9,1
Deflator HDP rist v %, s.c. 2,5 4,2 3,0 3,2 2,1 3,5 2,8 2,8
Primérna mira inflace % 2,1 3,0 2,6 2,3 2,8 4,4 3,2 3,4
Zaméstnanost rist v % 0,4 1,5 1.1 1.1 0,0 1,1 0,7 1,0
Mira nezaméstnanosti VSPS % 5,8 6,8 6,3 5,8 5,4 6,8 6,0 5,5
Podil BU na HDP" %| -4,4 37 | 32 2,1 -4,7 24 3,5 -1,5

Y Udaje o podilu BU na HDP jsou mezi sebou nesrovnatelné z diivodu prechodu statistiky platebni bilance na jiny zdroj dat
(viz. Box C.4), ktery je na rozdil od konsensualni predpovédi Kolokvia v prognoze MF CR zohlednén.

Hodnoceni konsenzualni predpovédi je

mirn€¢ oS$idné vzhledem k rozdilnému zachyceni
reformnich opatieni (4 predlozené scénare zachytily
reformu v plném rozsahu, 7 jich od reformy
abstrahovalo). Pfesto vétSina instituci potvrzuje tyto
zakladni tendence hospodatského vyvoje:

Postupné zpomalovani ekonomického rlstu
k hodnoté kolem 4,7 % v letech 2008 az 2010.
Zrychleni rdstu spotieby domadacnosti v roce
2007 na 5 az 6 %, v dalsich letech zpomaleni
pod tempa ristu HDP.

Zpomalovani rustu hrubé tvorby fixniho
kapitalu ze 7 az 10 % v roce 2007 na cca 5 %
v roce 2010.

Mirné prestieleni inflacniho cile v roce 2008 a
navrat pod 3 % v roce 2009.

Pokracujici zlepSovani indikatort trhu prace;
postupné zpomalovani ristu zaméstnanosti
s tim, Ze pokles miry nezaméstnanosti muze
narazet na strukturalni bariéry.

= Pokracujici posilovani ménového kurzu koruny
k euru v priméru na 26,50 v roce 2010.

= Mirné zlepSovani podilu deficitu bézného uctu
na HDP jako wvysledek rostouciho salda
obchodni bilance (zlepSovani vSak nebude tolik
vyrazné jako v minulosti) a zhorSujici se
bilance vynost.

= Stabilizace ceny ropy Brent, ktera by se
v nasledujicich  letech méla  pohybovat
v intervalu od 55 do 68 USD/barel.

Celkové lze shrnout, Ze pfedpovédi MF CR
jsou ve shod¢€ s ostatnimi institucemi a v naprosté
vetSin€ ukazateld se pohybuji v mezich danych
prognézami téchto instituci, rozdily jsou minimalni
a ve vétsiné piipadl jsou pod hranici presnosti
statistickych zjistovani.

Box D.1: Respondenti

Vysledek jarniho 23. Kolokvia byl sestaven na zakladé podkladi obdrzenych ze strany nasledujicich instituci,
jimZ timto zptisobem dékujeme za spolupraci:

Ministerstvo primyslu a obchodu
Ministerstvo prace a socidlnich veci
Ceskda ndarodni banka

Atlantik FT

Ceska sporitelna

CSOB

HVB Bank

ING

Komercni banka
Liberalni institut
Patria Finance
Raiffeisen Bank
Zivnostenskd banka
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