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Makroekonomicky ramec na rok 2012

1.  Shrnuti makroekonomického ramce

Ve vnéjSim prostiedi, na jehoZ vyvoji je ¢eskd ekonomika znaéné zavisla, se udrzuje vysoka
nejistota. Fiskalni problémy jiznich zemi eurozény se spise stupiiuji, dochdzi ke zhorSovani
jejich ratingu. Dokonce i diive neotfesitelnd pozice USA se zhorSila. To dale vyvolava
nedtvéru financnich trhi, kterou se od roku 2008 nepodatilo odstranit. Jejich nervozita se

v srpnu projevila i vyznamnymi fluktuacemi na akciovych trzich.

Hospodatsky rtst je velmi kiehky, navic nerovhomérny jak geograficky, tak casové. Ve
vétsiné zemi EU rust ve 2. Ctvrtleti silné zpomalil, nekteré znovu stagnuji. Dokonce i
Némecko v predbézném odhadu za 2. ¢tvrtleti ozndmilo v podstaté stagnaci meziétvrtletniho

vykonu ekonomiky (+0,1 %).

Diivéra ekonomickych subjektl v budouci rist je mald. Jejimi projevy jsou velmi sttidmé
spotfeba domacnosti a nizkd uroven investi¢ni poptavky. To se v souhrnu odrazi i v nizké

poptéavce po praci.

Prostor pro makroekonomickou stabilizacni politiku je omezen. Fiskdlni politika nardzi ve
vétSin€ vyspélych zemi vzhledem k pietrvavajicim strukturdlnim deficitim a vysoké mife
zadluzeni na své moznosti. Podobné je tomu i v pfipadé monetarni politiky, kde zakladni

urokové sazby centralnich bank jsou historicky nizké.

Hlavni trajektorii vladni rozpoctové politiky v obdobi pretrvavajici velké nejistoty na
finan¢nich trzich a zejména na trzich vladnich dluhopisti tak jednoznaéné¢ musi byt
diavéryhodna konsolidace vefejnych rozpoctt, kterda snizi jejich zranitelnost a umozni

bezproblémové fungovani automatickych stabilizatord a pokracovani ekonomického ristu.

Makroekonomicky rdmec névrhu statniho rozpoctu na rok 2012 je tedy zpracovan v situaci,
kdy nejistoty budouciho ekonomického vyvoje jsou extrémné vysoké. Vychdzi ze scénate
udrzeni rustu ekonomického vykonu pfi respektovani schvalené trajektorie postupné fiskalni
konsolidace s cilem dosazeni vyrovnanych vefejnych rozpoc¢ti do roku 2016. Tento scénaft
pocitd s udrzenim nizké inflace a postupnym zlepSovanim situace na trhu prace. Vnéjsi

nerovnovaha by neméla ptekrocit pfijatelné meze.




Hlavni rizika ramce jsou situovana vné Ceské ekonomiky. Za nejpalcivéjsi problém je tieba

povazovat situaci v oblasti financovani vlddniho dluhu zemi na periferii eurozony. Se

soucasnymi znalostmi vSak neni mozné specifikovat, zda viibec, kdy a v jakém rozsahu by

mohlo dojit k takovému vyhroceni situace, které by poSkodilo ¢eskou ekonomiku.

V Tabulce 1 jsou shrnuty predikce hlavnich makroekonomickych indikatort.

Tabulka 1 Hlavni makroekonomické indikatory
(predikce cervenec 2011 na zakladé dat k 24. 6. 2011)

2006 2007 2008 2009 2010
Hruby domaci produkt mld. K¢, b.c. 3222 3535 3689 3626 3667
Hruby domaci produkt rastv %, b.c. 8,0 9,7 4,3 -1,7 1,1
Hruby doméci produkt ristv %, s.c. 6,8 6,1 2,5 4,1 2,3
Spotfeba domacnosti ristv %,s.c. 51 5,0 3,6 -0,2 0,2
Spotfeba viady ristv %, s.c. 1,2 0,5 1,1 2,6 -0,1
Tvorba hrubého fixniho kapitalu rastv %,s.c. 6,0 10,8 -1,5 -7,9 -3,1
Pispévek ZO k rtistu HDP p-b.,s.c. 15 1,1 1,3 -0,6 1,0
Deflator HDP rist v% 1,1 3,4 1,8 25 -1,2
Primérna mira inflace % 2,5 2,8 6,3 1,0 1,5
Zaméstnanost (V5PS) rist v% 1,3 1,9 1,6 -14 -1,0
Mira nezaméstnanosti (V5PS) primérvd%| 7,1 5,3 4,4 6,7 7,3
Mira nezaméstnanosti (MPSV) pramér v % 8,1 6,6 5,4 8,0 9,0
Objem mezd a platti (dom. koncept) rastv %, b.c. 7,9 9,4 8,7 0,0 1,2
Podil BU na HDP % -2,4 -3,2 -0,6 -3,2 -3,8

Predpokiady:

Sménny kurz CZK/EUR 28,3 27,8 24,9 26,4 25,3
Dlouhodobé trokové sazby % p.a. 3,8 4,3 4,6 4,7 3,7
Ropa Brent USD/barel 65 73 98 62 80
HDP eurozony (EA12) ristv %,s.c. 3,1 2,8 0,3 4,1 1,7

2011 2012
Aktudinipredikce
3729 3922
1,7 5,2
2,5 2,5
0,5 2,0
-2,4 -2,1
19 3,2
19 1,1
-0,8 2,6
23 3,5
0,2 0,4
6,7 6,4
8,5 8,0
23 44
-3,9 -3,6
24,2 23,5
4,0 4,3
110,5 112,0
19 2,0

Pramen: CSU, CNB, Eurostat, MMF, propocty MF.



2. Predpoklady budouciho vyvoje

2.1. Vnéjsi prostredi

V poloviné roku 2011 pokracuje svétova ekonomika v oziveni, ale vyvoj je spojen s fadou
nejistot. Podle MMF (World Economic Outlook Update, ¢erven 2011) by za rok 2011 méla
svétova ekonomika vzriist o 4,3 %, coz by bylo pod trovni roku predchoziho. V Ciné a Indii
zUstava rist, 1 pfes mirné zpomaleni, nadale dynamicky. Objevuji se vSak jiZ pfiznaky prehrati
a centralni banky sahaji k pfisn€jsi ménové politice. Naproti tomu oziveni vyspélych
ekonomik je stale slabé. Riist v USA jiz zejména kviili slabé poptavce domacnosti ponékud
zpomalil, japonskd ekonomika v 1. ¢tvrtleti dokonce vlivem dusledkti zemétieseni a tsunami
poklesla. Jak v eurozoné, tak v USA rostou obavy z mozné dluhové krize. Prosperitu také

ohrozuji vysoké ceny surovin.

Makroekonomicky ramec vychazi z ptedpokladu, Ze obnoveni ristové dynamiky v dalSich

letech bude jen velmi pozvolné.

HDP v eurozoné se za rok 2010 zvysil o 1,7%. Vyvoj je charakterizovan znacnou

nerovnomérnosti mezi severnim a jiznim ,,kiidlem®.

Rist doposud tahla zvlast¢ némecka ekonomika, kterda prozivala vyrazny exportni boom,
pricemz nezvykle silna byla i spotfeba domacnosti. Vyvoj primyslové vyroby ani novych
objedndvek sice nenaznacovaly vyrazné zpomaleni ristu exportu, nicméné flash odhad
mezictvrtletniho ristu HDP za 2. ¢tvrtleti 2011 ve vysi pouze 0,1 % je vyraznym zklamanim a
signalizuje spiSe pokles domaci poptavky. Nejistotu dale predstavuje dalsi vyvoj dulezitého
¢inského trhu 1 vysoké ceny surovin. Je také otazka, jak se projevi rozhodnuti némecké vlady

odstoupit od jaderné energetiky.

Naproti tomu Portugalsko je v recesi, silnym poklesem prochazi Recko, vyvoj v Irsku je

nejisty a velké ekonomiky Spanélska a Italie jsou blizko nulového ristu.

Znacné rozdily jsou také v mife nezaméstnanosti, kterd se celkové udrzuje na vysoké Grovni
t&sné pod 10 %. Zatimco v SRN setrvale klesa (na 6,0 % v kvétnu), ve Spanélsku stoupla na
hrozivych 20,9 % (a ve skupiné do 25 let dosahla 44,4 %), v Irsku stagnuje na 14,0 % a na

Slovensku nepatrné poklesla na 13,3 %.



Vynucenym programem vétSiny zemi eurozony je fiskalni restrikce a konsolidace. Vysoka
urovein dluhti vladniho sektoru, nashromdzdénd v pribéhu mnoha let a dale umocnéna
deficitnim financovanim stimula¢nich opatfeni v dobé nedavné recese, jiz v nékterych zemich
pfesahla miru tolerance finan¢nimi trhy a v dalSich zemich pfedstavuje vyrazné riziko.
Piebytkovy rozpocet nema v EA12 zadna zem¢, prumérny deficit rozpocti téchto zemi se

odhaduje na 4,3 % HDP.

V dubnu 2011 zvysila ECB hlavni sazbu o 25 b.b. na 1,25 % a ve zpfisiovani ménové
politiky (v dusledku rizika zrychleni inflace) pokracovala v Cervenci dalSim zvySenim na
1,50 %. ECB ma obtizny ukol stanovit spolecnou sazbu pro vykonngjsi ekonomiky severu
eurozény na jedné strané a stagnujici jizni kiidlo na strané¢ druhé. Hlavnim aktualnim
problémem hospodaiské politiky eurozony je vyiesit dluhovou krizi Recka a zabranit jejimu

§iteni do dal$ich ¢lenskych zemi, zejména do Italie a Spanélska.

Graf 1 Realny hruby doméaci produkt EA12
(riist proti predchozimu roku v %)
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Pramen : Eurostat, propocty MF

V horizontu makroekonomického ramce ptredpokldddme v EA12 dosazeni zhruba dvou-

procentniho rustu HDP.

Slovenska ekonomika vzrostla v roce 2010 o 4,0 % a podobnym tempem pokracuje 1 v roce

2011, pficemz rist je tazen hlavné exportem. Ekonomiku trapi vysoka nezaméstnanost, ktera
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je tieti nejvyssi v eurozoné. Ta je spolu s poklesem redlnych mezd, ktery zptisobuje vysoka
inflace (v kvétnu 4,2 % meziro¢n¢), patrn¢ pricinou poklesu spotfeby domacnosti. Deficit
vetejnych financi se v roce 2010 zhorsil na 7,9 % HDP. Vlada proto piipravila konsolida¢ni

opatfeni, kterd ho maji snizit ke 4 % v roce 2012.

Ocekavame, ze v dasledku restriktivni fiskalni politiky dojde v roce 2011 ke zpomaleni ristu
HDP na 3,4 %. V roce 2012 by mohl rGst zrychlit na 3,9 %. Vzhledem k vysoce exportnimu
charakteru slovenské ekonomiky vSak tento pfedpoklad siln€¢ zavisi na vyvoji u hlavnich

obchodnich partnerti SR.

Primérma cena ropy Brent za rok 2010 dosihla 79,7 USD/barel. V dubnu 2011 sice
kratkodobé vyskocila na 123 USD/barel, nasledné¢ vSak doslo u vétSiny cen komodit k urcité
korekci. Spotieba ropy je stdle ,,dvourychlostni®, jeji pokles ve vyspélych ekonomikéch
vyvazuje poptavka Ciny a dal§ich rychle rostoucich zemi. Vedle omezenosti zdrojii je cena
tazena smérem vzhliru rozmachem investic do komoditnich derivatd, slabym dolarem a
geopolitickym neklidem v mnoha zemich produkujicich ropu (mj. vypadek libyjské
produkce).

Graf 2 Cena ropy Brent
(USD/barel)
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Pro rok 2011 odhadujeme cenu ropy na 110 USD/barel, rizika predikce jsou vSak nyni
vychylena smérem dold. Pfispivaji k tomu piedevSim obavy ze zpomaleni svétového rastu,
k nimZ dochézi od poc¢atku kvétna, a intervence Mezindrodni energetické agentury a americké
vlady, které slibily uvolnit strategické zdsoby. Také vliv ohldSené¢ho ukonceni kvantitativniho
uvolnovani v USA by mohl - alespon kratkodob¢ - pfispét k obecnému poklesu cen komodit.

Pro rok 2012 ptredpokladame jen minimalni zvySeni ceny ropy.

2.2. Svétové finan¢ni trhy

Dluhova krize na periferii eurozény pokracuje i v tomto roce, neomezuje se vsak jiz jen na
Recko, jehoz fiskalni problémy vedly v kvétnu 2010 k vytvofeni spole¢ného zachranného
mechanismu eurozony a MMF. Od tohoto ,,ochranného valu* si pfitom evropsti predstavitelé
slibovali, Ze zastavi Sifeni krize do ostatnich ohrozenych zemi, jimiz jsou zejména

Portugalsko, Irsko, Italie a Spanélsko. Tyto nad&je se ale ukazaly jako liché.

V listopadu 2010 totiz o financni pomoc EA/MMF pozadalo Irsko, v kvétnu 2011 pak
Portugalsko. Poéatkem ervence se v hleda¢ku finanénich trhi ocitly také Italie a Spanélsko
(3. a 4. nejvétsi ekonomika eurozdény), coz se projevilo ristem vynosl statnich dluhopist
téchto zemi na rekordni urovné. Vysoké vynosy statnich dluhopist pfitom ztézuji usili o
stabilizaci vefejnych financi, nebot’ prodrazuji obsluhu statniho dluhu, ktery v pripad¢ Italie

v roce 2010 dosahl témeér 120 % HDP.

Finanéni pomoc poskytnutd Recku v kvétnu 2010 se navic ukazuje jako nedostate¢na.
Ptivodni zachranny plan totiz pogital s tim, Ze se Recko bude schopno ¢asteéné financovat na
kapitalovych trzich jiz vroce 2012. Jak je ale patrné z Grafu 3, vynosy 10Y feckych
dluhopist jsou zna¢né vyssi, nez tomu bylo v roce 2010. Obdobny obrazek toho, jak finan¢ni
trhy vnimaji stav feckych vefejnych financi, poskytuji také CDS spready, anebo série
snizovani ratingu Recka v uplynulych mésicich (v hodnoceni agentury Moody’s ma Recko
rating Ca, agentura S&P hodnoti Recko znamkou CC, agentura Fitch pak znamkou CCC).

Moznost navratu Recka na kapitalovy trh jiz v pfiStim roce se jevi jako nerealisticka.

Reseni problémi Recka, a dluhové krize eurozony obecné, se v druhé poloviné &ervence
pokusila nalézt Evropska rada na summitu v Bruselu. Celni evropiti piedstavitelé se mj.
dohodli na druhém zachranném baliku pro Recko (109 mld. eur od EA/MMF, 50 mld. eur by
m¢él prispet také soukromy sektor), prodlouzeni splatnosti pijcéek (i téch stavajicich pro
Recko, Irsko a Portugalsko) z dne$nich maximalnich 7,5 let na 15-30 let a vyhodn&jsich
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urokovych sazbach ze zachrannych uveéri (nové cca 3,5-4,0 %). Byly také posileny
pravomoci zachranného fondu EFSF a jeho ,nastupce” ESM. EFSF by prostiednictvim
pUjcek vladam mohl financovat ptipadnou rekapitalizaci finan¢nich instituci, a to i v zemich,
které nebudou od EFSF cerpat jinou finan¢ni pomoc, a za urcitych okolnosti by také mohl

intervenovat na sekundarnim trhu statnich dluhopist.

Graf 3 Vynosy 10Y statnich dluhopisi
(v % p.a., priimer mésice)
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Ackoliv lze vysledky cervencového summitu hodnotit pozitivné, je tifeba nepodléhat
nadmérnému optimismu. Jednak zatim nebyly specifikovany technické detaily dohody, a
muze se také opakovat scénat, ktery ndsledoval po predchozich ,,prilomovych® summitech.
Pocatecni euforie finan¢nich trhd, projevujici se napi. rapidnim poklesem vynost statnich
dluhopist ¢i CDS spreadt, by mohla byt vystfidana rychlym vystfizlivénim a opétovnym

zhorSovanim situace na finan¢nich trzich.

Snizeni ratingu Recka, kterA nasledovala po &ervencovém summitu, jsou navic jasnou
pfipominkou toho, Ze default Recka je moZnosti, se kterou je tieba vazné poéitat (finanéni
trhy vnimaji default Recka jako velmi pravdépodobny). Jeho dopady by se patrné neomezily
pouze na financni sektor (ztraty z titulu precenéni dluhopisti, moznost Sifeni financni nakazy
atd.), nybrz by se diky fadé¢ vzijemnych vazeb mezi financnim sektorem a redlnou

ekonomikou mohl ¢asem promitnout i do ekonomické aktivity. Vzhledem k expozicim



zapadoevropskych bank vici periferii eurozény a s ohledem na teritoridlni strukturu
zahrani¢niho obchodu CR by se $ok v podobé defaultu ziejmé zprostiedkované promitl i v
tuzemské ekonomice. Vzhledem k siln€ proklamované viili eurozony nepftipustit fecky default
s podobnym scénafem neuvazujeme, nehled€ na to, Ze predikovat kdy a v jakém rozsahu by

dasledky ptipadného defaultu ovlivnily ¢eskou ekonomiku je prakticky nemozné.

Dluhova krize periferie eurozény jednoznaéné poukazuje na nutnost zodpovédné fiskalni

politiky, resp. na problémy, jaké mohou v disledku opacného ptistupu vzniknout.

2.3. Fiskalni politika

V roce 2010 dosahlo saldo sektoru vladnich instituci v akrualni metodice ESA 95 hodnoty —
172,8 mld. K¢, coz v podilovém vyjadieni predstavuje —4,7 % HDP. Pro rok 2011 bylo v
dubnu tohoto roku notifikovano saldo —154,3 mld. K¢, coz odpovida —4,2 % HDP. Oproti
pfedchozimu roku je tak ocekavano konsolidacni usili ve vysi 0,5 % HDP. Pfi ocisténi o

cyklus, jednorazové operace a vydajové uroky je fiskalni usili odhadovano na 1,3 % HDP.

Graf 4 Saldo vladniho sektoru
(v % HDP)
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Pramen: MF

Cile fiskalni konsolidace, ke kterym se CR zavazala v dubnové aktualizaci Konvergenéniho

programu, potvrzuji trajektorii podili deficiti vladniho sektoru na HDP pro roky 2012 a 2013



na hodnotéach 3,5 %, resp. 2,9 %. Naproti tomu byl pro rok 2011, v souvislosti s lepSim nez
oc¢ekavanym vysledkem hospodareni sektoru vlady za rok 2010, snizen cil deficitu z hodnoty

4,6 % HDP na 4,2 % HDP.

Konsolida¢ni strategie vlady reflektuje doporuceni Rady EU z roku 2009 davéryhodnym a
udrzitelnym zpisobem snizit do roku 2013 deficit vladniho sektoru pod 3 % HDP a pristoupit
k zésadnim reformnim krokiim v oblasti diverzifikace zabezpecCeni ve staii a v oblasti
financovani zdravotnictvi. Kromé¢ toho byla vlddou odsouhlasena reforma pifimych dani a
odvodu, jsou pfipravovany reformy financovani tercidrniho vzdélavani, védy, vyzkumu
a inovaci. Déle je nutné zminit zamér zjednodusit, zefektivnit a zprihlednit systém vetejné

spravy (viz kapitola 2.5. Strukturalni politiky).

Fiskéalni usili nezbytné k dosazeni stanovené deficitni trajektorie vyzaduje, aby byl

strukturalni deficit v tomto a nasledujicich letech v primeéru redukovan o 0,6 % HDP ro¢né.

2.4. Meénova politika

Hlavnim tikolem ménové politiky CNB, zaloZené na rezimu cilovani inflace, je zabezpecovat
cenovou stabilitu. Inflacni cil, platny od ledna 2010 a definovany jako meziro¢ni piiristek
indexu spotiebitelskych cen ve vysi 2 % s tolerancnim pasmem =+ 1 p.b., je koncipovan jako

sttednédoby s délkou horizontu ménové politiky 12—18 mésicti.

Tuzemsky finanéni sektor byl krizi na finan¢nich trzich zasazen jen v omezené mife. Banky,
jez maji dominantni podil na aktivech finan¢niho sektoru, jsou i nadale vysoce ziskové
a dostate¢n¢ kapitalizované. Zatézové testy bankovniho sektoru, které se Ctvrtletni
periodicitou provadi CNB, opakované potvrzuji jeho vysokou odolnost vi&i piipadnym

neptiznivym Sokdim.

Nominélni ménovy kurz koruny vii¢i euru, ktery v cervnu 2011 doséhl primérné hodnoty
24,29 CZK/EUR, se zhruba od poloviny roku 2010 zhodnocuje pftiblizn€¢ v souladu
s dlouhodobym trendem. V priabéhu jednotlivych ctvrtleti v§ak zlistdva zachovana pomérné
vysoka volatilita, kterd odrazi soucasné obdobi zvySené globalni nejistoty a nahlych zmén

nalady investoril na finan¢nich trzich i miry jejich averze k riziku.



Graf 5 Ménovy kurz CZK/EUR
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Piijaty scénéi predpoklada pokracovani dlouhodobé tendence k mirnému nomindlnimu i
realnému zhodnocovéni, v pfipadé¢ zdramatizovani situace v problémovych zemi eurozony
vSak nelze vyloucit ndhlé pohyby kurzu obéma smeéry. V roce 2012 by mél kurz dosadhnout

primérné urovné 23,5 CZK/EUR.

2.5. Strukturalni politiky

Vldda CR se ve svém programovém prohldSeni z cervna 2010 zavdzala provést tfadu
zasadnich strukturdlnich reforem s cilem stabilizovat vetfejné rozpocCty, zvysit hospodarsky

rist a zaméestnanost a posilit konkurenceschopnost ¢eské ekonomiky.

V ¢ervnu 2011 schvalila vldda dichodovou reformu. Jedna se zejména o navrh zdkona
o dichodovém spoteni a navrh zdkona o doplitkovém penzijnim spofeni, které jsou nutné pro
vytvoteni II. pilife a transformaci III. pilite dichodového systému. Reforma by méla byt

u¢inna od 1. ledna 2013.

Dne 30. zati 2011 vstoupi v ucinnost novela zdkona o dichodovém pojisténi, kterd posiluje
vazbu mezi vysi dichodu a piijmy podléhajici odvodim pojistného na socidlni zabezpeceni.
ZvysSeni bude provedeno postupné v ne¢kolika krocich, a to od 30. zafi 2011 do konce roku

2014. Novela rovnéz urychli sjednoceni dichodového véku muzi a zen.
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V ¢ervnu 2011 schvalila Poslaneckd snémovna novelu zdkona o vefejném zdravotnim
pojisténi, ktera je ozna¢ovana jako prvni faze reformy zdravotnictvi. V témze mésici schvalila
vlada druhou fazi zdravotnické reformy, kterd zahrnuje zdkon o zdravotnich sluzbéch, zakon
o specifickych zdravotnich sluzbach a zadkon o zdravotnické zachranné sluzbé. Predpokladana
ucinnost vySe uvedenych zakont je od 1. ledna 2012. Tteti fazi, kterd zahrnuje zakon o
zdravotnich pojistovnach, by meéla vlada schvalit do konce roku 2011. Pldnovana ucinnost

zakona je od 1. ledna 2013.

Za ucelem zjednoduSeni systému sociilni ochrany, snizeni administrativni zatéze pro
uzivatele sluzeb a lepsiho zacileni a adresnosti socidlnich davek schvalila vlada v kvétnu 2011
tfi novely zdkonl souhrnné oznacované jako socialni reforma I. Jedna se o zakon, kterym se
sjednocuji vyplaty nepojistnych socidlnich davek, zdkon o poskytovani davek osobam se
zdravotnim postiZenim a zdkon o zamé&stnanosti. Uvedené zakony by mély nabyt uc¢innosti od

1. ledna 2012.

Novela zakoniku préce, kterou schvalila vlada v ¢ervnu 2011, by méla vést ke zpruznéni trhu
prace a zvySeni motivace firem k vytvafeni novych pracovnich mist. U¢innost novely se

predpoklada od 1. ledna 2012.

V kvétnu 2011 schvalila vlada zakon o obchodnich spole¢nostech a druzstvech, jehoz ucelem
je zjednoduseni podnikani, posileni motivace k dobré spravé spolecnosti a zlepSeni pozice

vétiteld. Zakon by mél vstoupit v ucinnost v roce 2013.

S cilem zvySeni transparentnosti procesu zadavani vetrejnych zakéazek schvalila vlada v kvétnu

2011 novelu zdkona o vefejnych zakazkach. Predpokladana ti¢innost novely je od roku 2012.
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3. Makroekonomicky vyvoj

3.1. Ekonomicky vykon

Ceskéa ekonomika se postupné zotavuje z recese z pielomu let 2008 a 2009. Pozitivni vliv
ristu ekonomik naSich hlavnich obchodnich partnerd, zejména Némecka, by mél v letech
2011 a 2012 ptevazit nad restriktivnimi dopady stabiliza¢nich opatieni. V nasledujicich letech

by se méla ozivovat i domdci poptavka.

Objem HDP by mél v roce 2011 ptfesdhnout Grovent maxima z roku 2008. Pro roky 2011 a
2012 by mél rast HDP v zasad¢ stagnovat okolo 2,5 % a vykonnost ¢eské ekonomiky na

obyvatele v pfepoctu paritou kupni sily by méla dosahnout 75 % priméru EA12.

Graf 6 Realny hruby domaci produkt
(riist proti predchozimu roku v %)

1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011
Pramen: CSU, propocty MF

Poznéamka : Udaje za minulost bude CSU na konci zaii 2011 revidovat.

Rust potencidlniho produktu by se mél postupné zrychlovat, zfejmé vsak jiz nedosédhne jeho
maximalni dynamiky z obdobi po vstupu do EU (5,2 % v roce 2005). Zapornd produkéni
mezera za rok 2010 nyni odhadovana okolo 2,7 % by se v roce 2012 méla snizit na cca 2,0 %

zejména vlivem ristu produktivity vyrobnich faktori.
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Rast nomindlniho HDP je dan vyvojem redlného ekonomického vykonu a cenové slozky
HDP. Narist deflatoru hrubych domacich vydaji by mél byt proti vyvoji spotiebitelské
inflace mirné€ niz$i. Sménné relace by se po predpokladaném poklesu o 2,8 % v roce 2011 jiz
nemély v roce 2012 zhorSovat. V roce 2012 by m¢l rist nomindlniho HDP mirné pfesahnout

5 %.

Vydaje domacnosti na findlni spotiebu sleduji s mirnym zpozdénim vyvoj HDP. Proti rlstu
spotfeby bude jesté béhem let 2011 a 2012 pulsobit fiskalni konsolidace. O¢ekavame, Ze v
roce 2011 vzroste spotfeba domdacnosti o 0,5 %, pro rok 2012 pak predpoklddame zrychleni

jejiho rustu na 2,0 %.

Spotieba domadacnosti v béznych cenach se odviji od realné spotfeby a miry inflace ze
spotiebitelskych cen. Mélo by dojit ke zrychleni ristu nominélnich vydaji domacnosti na

konec¢nou spotiebu z 2,8 % v roce 2011 na 5,6 % v roce 2012.

Ramec je zalozen na predpokladu tsporného chovani vlady. Ocekavané snizovani spotteby
vlady je konzistentni s planem redukovani deficitti vladniho sektoru. V roce 2011 je ocekavan

pokles 0 2,4 %, v nasledujicim roce o 2,1 %.

Tvorba hrubého fixniho kapitélu je vyrazné poznamenana nizkym vyuzitim kapacit po recesi.
V soucasné nejisté situaci (také v souvislosti s dluhovou krizi periferie eurozény) je tieba
pocitat s tim, ze dojde k prehodnoceni ¢i odlozeni mnoha investi¢nich zdmérti v soukromém
sektoru. Ochota zahrani¢nich investori k novym investicim 1 kreinvestovani zisku
zpodnikani v CR bude zaviset na jejich situaci v matefskych zemich. Ocekava se i
pokracovani propadu investic do bytové vystavby. Na druhé stran¢ by pokles mohl byt
zmirnén infrastrukturnimi investicemi z fondd EU. Vroce 2011 by mél objem investic
stoupnout pouze o 1,9 % a za predpokladu postupného zvySovéani divéry v dalsi klidny

ekonomicky vyvoj by se méla dynamika investic zvysit na 3,2 % v roce 2012.

V roce 2011 bude zfejmée vnéjsi poptavka hlavnim faktorem ekonomického rustu, ptispévek
zahrani¢niho obchodu by m¢l dosdhnout 1,9 p.b. Pfitom saldo zahrani¢niho obchodu se
zbozim a sluzbami v béznych cenach bude zhorSovano poklesem sménnych relaci. V roce
2012 by se mél piispévek zahrani€niho obchodu snizit a zhruba vyrovnat s pfispévkem

domaci poptavky.
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3.2. Ceny zbozi a sluzeb

Ceskou ekonomiku Ize z dlouhodobého pohledu (s vyjimkou roku 2008) charakterizovat jako
nizkoinfla¢ni. Tak by tomu mélo byt i v nasledujicich letech, a to zejména diky vysoké
kredibilit¢ CNB, dobie ukotvenym inflaénim o&ekavanim, mife konkurence na vnitinim trhu,
tendenci koruny ke zhodnocovéni a o¢ekdvanému umirnénému rastu jednotkovych naklada
prace. Inflaéni impulsy, které ptichazeji predev$im zvenci a jsou piedstavovany zejména

vysokymi cenami komodit, jsou proto v ekonomice Gspés$n¢ tlumeny.

Graf 7 Spotrebitelské ceny
(prumérna mira inflace v %)

12

10+ |

0 T T T T T [ T T T \ \ \ \ \

1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011
Pramen : CSU, propocty MF

Primérna mira inflace by v roce 2011 méla doséhnout cca 2,3 %. V roce 2012 by mira inflace
m¢éla docasné vzrast ke 3,5 %, pfi¢emz jednorazovym faktorem tohoto vykyvu by mélo byt
zvySeni snizené sazby DPH z 10 % na 14 %, jehoZ dopad do indexu spotiebitelskych cen
odhadujeme na 1,1 p.b.
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3.3. Trh prace

Zaméstnanost a nezaméstnanost (v metodice VSPS)

Trh prace reflektuje zlepSovani ekonomické situace a pomalu se blizi ke standardnimu
zpozd'ovani cyklického vyvoje za priibéhem cyklu ekonomického vykonu. Situace na trhu

prace je a nadale bude ovliviiovana poklesem poctu obyvatel v produktivnim véku 15 — 64 let.

Po poklesu zaméstnanosti v letech 2009 a 2010 v disledku hospodatské recese se jiz situace
stabilizovala. V roce 2011 pocitdme s ristem zaméstnanosti o 0,2 %, v nasledujicim roce pak

0 0,4 %. Zhruba 4/5 narGstu HDP by tedy mély plynout z produktivity prace.

Graf 8 Zaméstnanost
(podle metodiky VSPS, riist proti predchozimu roku v %)
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Poznamka: Riist zaméstnanosti v roce 2002 ovilivnén metodickou zménou ve Vybérovém Setieni pracovnich sil.

V roce 2010 dosahla mezinarodné srovnatelna mira nezaméstnanosti dle VSPS 7,3 % a oproti
roku 2008 se tak zvysila téméf o 3 p.b. Po dosazeni vrcholu v 1. ¢tvrtleti 2010 ve vysi 8,0 %
jiz dochazi k pozvolnému poklesu a pro rok 2011 ofekdvame miru nezaméstnanosti okolo
6,7 %. Vzhledem k hospodaiskému oZiveni, novym legislativnim upravam a zlepSujicim se
strukturalnim charakteristikam trhu prace predpokladame, Zze v roce 2012 dale poklesne k

6,4 % (coz odpovida 8,0 % podle miry nezaméstnanosti MPSV).
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Graf 9 Mira nezamvéstnanosti
(podle metodiky VSPS, v %)
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Pramen: CSU, propocty MF

Mzdy

Po stagnaci objemu nominalnich mezd a platii (ndrodni uéty, domaci koncept) v roce 2009 se
jiz dynamika riistu postupné obnovuje. Pro rok 2011 o¢ekavame riist objemu mezd pouze ve
vysi 2,3 %, nebot’ proti postupnému ozivovani ekonomiky a zlepSovani situace podniki

nadale pisobi usporna opatteni v rozpoctové sfére.

V roce 2012 by se riist objemu mezd a plati mohl zvysit na 4,4 %. Mzdova dynamika by tedy
neméla dosahnout trovné bézné v obdobi 2001-2008, coz se odrazi na rozpoctovych

vynosech ze zdanéni prace.

16



Graf 10 Objem mezd a plati
(riist proti predchozimu roku v %)

1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011
Pramen: CSU, propocty MF

Od roku 2008 se rast jednotkovych nakladi prace (podil indexu nomindlnich néhrad na
zaméstnance a indexu produktivity prace) setrvale zpomaluje, pro rok 2011 jej v disledku
velmi umirnéného nariistu mezd odhadujeme ve vysi pouhych 0,2 %. V nésledujicim roce by
se jiz rust jednotkovych nékladi prace mél pohybovat kolem 2 %, coz povazujeme z hlediska

nakladové inflace za bezpecné.

3.4. Vztahy k zahranici

Vnéjsi nerovnovaha, vyjadiend pomérem salda bézného uctu k HDP, dosdhla v roce 2010
hodnoty —3,8 % a zhorsila se tak mezirocn¢ o 0,6 p.b. Bylo to dano pievazné snizenim
ptebytku obchodni bilance v dusledku zhorSeni sménnych relaci (ceny ropy a ostatnich
dovazenych komodit). Ostatni polozky bézného uctu dosdhly lepsSiho nebo obdobného

vysledku jako v pfedchozim roce.
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Graf 11 BéZny ucet platebni bilance
(pomeér k HDP v %)

1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011
Pramen: CNB, CSU, propocty MF
Pozndmka : Udaje do roku 2008 budou na konci zari 2010 revidovdny.

V horizontu rdmce ocekavame ve vSech slozkach bézného uctu viceméné stabilni vyvoj.
Odhadujeme, Ze v roce 2011 dosahne pomér béZného uctu k HDP hodnoty -3,9 %, predikce
na rok 2012 ¢ini —3,6 % HDP. Deficit bézného uc¢tu v tomto rozsahu nezaklada z hlediska

makroekonomické nerovnovahy vyznamnéjsi rizika.
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4. Ovéreni makroekonomického ramce nezavislymi
prognozami

Makroekonomické ramce statniho rozpoétu a rozpoétového vyhledu CR jsou pravidelné
srovnavany s vysledky Setfeni makroekonomickych ukazatelii u vyznamnych relevantnich
instituci'. Vysledky 31. kola Setfeni vychazeji z predpovédi 19 instituci (MF, MPO, MPSV,
CNB, Atlantik, Bank of America Merrill Lynch, CERGE-EI, Cyrrus, Ceska spofitelna,
CSOB, IES FSV UK, ING, Komeréni banka, Liberalni institut, Patria, Generali PPF Asset
Management, Raiffeisenbank, Svaz ¢eskych a moravskych vyrobnich druzZstev, UniCredit

Bank). K nim byla pro vétsi reprezentativnost prizkumu pfifazena prognéza MMF.

Cilem Kolokvia je ziskat pfedstavu o nazorech na predpoklddany vyvoj nasi ekonomiky a

vyhodnotit zakladni tendence. Shrnuti zakladnich ukazatelti uvadi tabulky 2 a 3.

Vseobecné lze konstatovat, ze zékladni tendence budouciho vyvoje, snimiz

makroekonomicky scénaf pocita, jsou primerem progndz ostatnich instituci potvrzeny.
Hlavni tendence makroekonomického vyvoje lze shrnout takto:

e zucCastnéné instituce v pruméru ocekavaji, ze v roce 2011 doséhne rast HDP 2,0 %.
Pro rok 2012 se ptedpokladd zrychleni rastu na 2,8 %. S touto ocekdvanou

tendenci tempa ekonomického ristu je makroekonomicky ramec konzistentni;

e prumérna mira inflace by se v celém predikénim horizontu méla drzet na nizkych
tirovnich pobliz inflaéniho cile CNB. S vyjimkou roku 2012 je makroekonomicky
ramec v souladu s primérem ptedpovédi. Odchylku predpovédi MF pro rok 2012
od priméru progndéz ostatnich instituci Ize vysvétlit zahrnutim dopadu
navrhovanych zmén DPH do predikce MF, resp. nezahrnutim tohoto faktoru do

prognodz zucastnénych instituci;

e budouci vyvoj na trhu prace by podle konsensudlni progndézy mél byt
charakterizovan mirnym zvySovanim zameéstnanosti a postupnym poklesem miry

nezamé&stnanosti. Makroekonomicky ramec je stémito tendencemi v souladu,

" tzv. Kolokvium, jehoZ vysledky jsou publikovany na internetovych strankach MF. Posledni kolo prob&hlo
v dubnu 2010 s ohledem na harmonogram zpracovani Konvergencniho programu.
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predpokladd jen mirn¢ rychlejsi rist zaméstnanosti a pokles nezaméstnanosti

v roce 2012;

e konsensualni ptedpovéd’ pocita s ristem objemu mezd a plati (v béznych cenéch)
0 2,2 % vtomto roce a zrychlenim ristové dynamiky na 3,7 % v roce pfistim.
V porovnani s primérem progn6z je makroekonomicky rdmec v roce 2012 vice

optimisticky.

Tabulka 2 Vysledky Setfeni na léta 2011 a 2012

2011 2012
min. primér  max. MFCR min. primér  max. MFCR
Predpoklady
HDP zemi EA12 rediny ristv%| 1,3 1,7 2,0 1,9 1,6 1,8 2,0 2,0
CenaropyBrent USD/barel| 95 108 125 111 96 105 130 112
3M PRIBOR primérv%| 1,3 1,4 1,7 1,3 1,7 2,1 2,8 2,0
Vynosdo spl. 10R st. dluhopist primérv%| 3.8 4,2 4,4 4,0 3,8 4,4 4,7 4,3
Ménovy kurz CZK/EUR 24,1 24,3 24,5 24,2 23,2 23,8 24,3 23,5
Ménovy kurz USD/EUR 1,30 1,39 1,46 1,39 1,25 1,36 1,50 1,35
Hlavni indikdtory
Hruby domaci produkt rediny ristv%| 1,2 2,0 3,0 2,5 2,0 2,8 4,4 2,5
Prispévek zmény zasob pb.| 0,1 0,9 2,8 0,4 0,8 0,5 2,5 0,2
Prispévek zahr. obchodu pb.| 0,6 1,1 2,8 1,9 0,2 1,0 2,1 1,1
Spotieba domacnosti rediny ristv%| 0,2 0,7 1,8 0,5 0,2 1,8 3,5 2,0
Spotfebavlady redlny ristv %| -3,4 -1,5 0,0 -2,4 -2,5 -0,2 2,2 -2,1
Tvorba fixniho kapitalu rediny ristv %| -4,0 1,5 6,4 1,9 -1,0 2,7 5,4 3,2
Deflator HDP rastv%) -1,2 1,0 4,5 -0,8 1,0 2,0 5,2 2,6
Primérnd mirainflace v%| 1,6 2,1 2,7 2,3 2,0 2,5 3,4 3,5
Zaméstnanost ristv%, 0,2 0,2 0,6 0,2 -1,5 0,2 1,0 0,4
Mira nezaméstnanosti VSPS v%, 6,7 7,1 8,0 6,7 5,9 6,8 8,5 6,4
Objem mezd a platt nom.ristv%| 1,0 2,2 3,1 2,3 0,9 3,7 5,2 4,4
Béiny ucet platebni bilance v%HDP| -4,4 3,4 -1,8 3,9 4,4 3,2 -1,2 3,6

Pramen: Respondenti prizkumu, propocty MF
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5.  Srovnani s predikci Evropské komise

Zatimco makroekonomicka predikce MF je publikovdna se ctvrtletni periodicitou,
Ekonomické predikce Evropské komise (EK) je publikovéana pololetné. Striktni srovnani tedy

neni mozng, nebot’ ob¢ predikce vzdy pracuji s jinou datovou zakladnou.

Obé¢ predikce pojmenovavaji stejna klicova rizika, kterd souviseji s vyvojem na finan¢nich
trzich zejména v souvislosti s dluhovymi krizemi v nékterych zemich eurozény a vyvojem

cen komodit na svétovych trzich.

Hlavni ptedpoklady Makroekonomické predikce MF zcervence 2011 jsou v souladu
s Ekonomickou predikci Evropské komise zjara 2011. Predpokladané hodnoty sménného
kurzu ceské koruny vii¢i euru stejné jako rist HDP eurozony jsou mirné nad hodnotami
predikce EK, zatimco v piipadé ceny ropy Brent pod nimi. Odchylky jsou vSak malé a jejich

vliv by nepiedstavoval zddné vyznamné zmény ve vystupu Makroekonomické predikce MF.

Tabulka 3 Srovnani predikci MF a EK
(predikce MF z cervence 2011, predikce EK z jara 2011)

2011 2012 | 2011 2012 | 2011 2012
Predikce MF Predikce EK Diference
Hruby domaci produkt ristv %, s.c. 25 25 2,0 2,9 0,5 -0,4
Spotieba domacnosti rustv %, s.c. 0,5 2,0 0,4 2,0 0,1 0,0
Spotieba vlady rustv %, s.c. 24 -2,1 -2,3 0,5 -0,1 -2,6
Tvorba hrubého fixniho kapitalu rustv %, s.c. 1,9 3,2 2,4 3,8 -0,5 -0,6
Pfispévek ZO k ristu HDP proc. body, s.c. 19 11 14 0,9 0,5 0,2
Deflator HDP rastv % -0,8 2,6 0,2 1,9 -1,0 0,7
Mira inflace dle HICP % 23 35 23 2,5 0,0 1,0
Zaméstnanost (VSPS) rastv % 0,2 04 0,0 0,0 0,2 0,4
Mira nezaméstnanosti (VSPS) prumérv % 6,7 6,4 6,8 6,4 -0,1 0,0
PodilBU na HDP % -39 -36] -25 -1,9| -14 -1,7
Predpoklady:
Sménny kurz CZK/EUR 24,2 235] 242 24,2 -0,1 -0,7
Ropa Brent USD/barel| 1105 112,0] 1174 117,2 -6,9 -5,2
HDP eurozény rustv %, s.c. 1,9 2,0 1,6 1,8 0,3 0,2

Pramen : predikce MF, predikce EK

Diference v predikci ristu redlného HDP v roce 2011 je ddna predevSim tim, Ze v dobé
ptipravy Ekonomické predikce EK nebyla zndma data o prekvapivé vysokém ekonomickém

rustu ¢eské ekonomiky za 1. ¢tvrtleti 2011, ktera byla publikovana standardné v ¢ervnu 2011.
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Pro rok 2012 je predikce EK o 0,4 p.b. nad predikci MF, nicméné€ pfi zahrnuti zminénych
informaci by riist HDP predikovany EK klesl k 2,5 % zejména vlivem niz$i spotieby vlady.

Predikovana struktura rtistu HDP z pohledu vydajii je velmi obdobnd, to znamena, Ze v roce
2011 bude klicovym faktorem rastu HDP zahrani¢ni obchod a naopak v roce 2012 domaci
poptavka. Vyznamnégj$i odchylka se vyskytuje pouze u spotieby vlady, kdy predikce EK

pocita s jejim ristem v roce 2012 oproti poklesu, se kterym pracuje predikce MF.

Predikce EK pocitd s niz§im zhorSenim sménnych relaci vroce 2011, coZz se projevuje
mirnym rastem deflaitoru HDP oproti poklesu, ktery predikuje MF. Je zde tfeba opét
upozornit na fakt, ze jarni predikce EK nemohla vyuzit data o vyvoji sménnych relaci
v 1. ¢tvrtleti 2011. Mira inflace predikovana Evropskou komisi je pro rok 2012 vyznamné
niz8i, nez kolik ¢ini predikce MF. To je déno skutecnosti, Ze predikce EK nepocita s ristem

sniZzené sazby DPH. Dopad této zmény do miry inflace EK se odhaduje na cca 0,8 p.b.

Vyvoj zaméstnanosti a nezaméstnanosti je v obou predikcich velmi obdobny, pficemz
predikce MF pocitd s velmi mirnym ristem zaméstnanosti v obou letech, zatimco predikce

EK piedpoklada jeji stagnaci.

Predikce EK je ve srovnani s predikci MF pomérné optimisticka v oblasti vnéjsi nerovnovahy
definované pomérem deficitu bézného uctu platebni bilance k HDP. Tento ukazatel neni
v jarni predikci komentovan, existuje zde moznost, ze EK nevzala pln¢€ v ivahu zmény tohoto
ukazatele v souvislosti s uplatnénim nové metodiky zachyceni tokli v ramci bézného uctu,
které tento ukazatel zhorSuji. Kompletni revize v souvislosti se zménénou metodikou budou

k dispozici az v prosinci 2011.

Celkem lze konstatovat, ze ob¢ predikce ptredpokladaji v zasadé totozny pohled na vyvoj
ceské ekonomiky a vyznamnéjsi rozdily vyplyvaji pouze z odlisné doby jejich tvorby, a tedy

odli$né datové zékladny, kterd byla v dané dobé¢ k dispozici.
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