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Makroekonomicky ramec na rok 2013
Shrnuti

Makroekonomicky ramec neptedpoklada, ze v jeho horizontu dojde k vyhroceni dluhové a
bankovni krize eurozény ani k jakékoli jiné geopolitické udalosti s vyznamnym dopadem na
¢eskou ekonomiku. Soucasné vSak nepocita ani se zdsadnim prillomem v feSeni problémd.
V jakémkoliv jiném scénédfi by bylo nutné pfijmout siln€ spekulativni predpoklady

o specifickych udalostech a jejich nacasovani a rozsahu.

V Tabulce €. 1 jsou shrnuty predikce hlavnich makroekonomickych indikatort:

Tabulka 1 Hlavni makroekonomické indikatory

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Predikce  Predikce
Hruby domaci produkt mld. K¢, b.c. |3 848 3739 3775 3808 3820 3882
Hruby domaci produkt ristv %, s.c. 3,1 -4,7 2,7 1,7 -1,0 0,7
Spotieba domacnosti ristv %,s.c. 2,8 -0,4 0,6 -0,6 -3,0 -0,5
SpotfFeba vliady ristv %,s.c. 1,2 3,8 0,6 -1,7 -1,1 -1,3
Tvorba hrubého fixniho kapitalu ristv %,s.c. 4,1 -11,5 0,1 -0,9 -0,6 0,3
Pfispévek zahr. obchodu k riistu HC proc. body, s.c. 0,9 0,8 0,9 2,7 1,8 1,0
Deflator HDP ristv % 1,9 1,9 -1,7 -0,8 1,3 0,9
Primérna mirainflace % 6,3 1,0 1,5 1,9 3,3 2,1
Zaméstnanost (VSPS) rastv%| 1,6 -1,4 -1,0 0,4 0,0 -0,2
Mira nezaméstnanosti (VSPS) pramérv % 4,4 6,7 7,3 6,7 6,9 7,3
Objem mezd aplatt (domdci konce ristv %, b.c. 7,5 -2,1 -0,4 2,3 2,0 2,1
Podil BU naHDP %| -2,1 -2,4 -3,9 -2,9 -1,3 -1,2
Predpoklady:
Sménny kurz CZK/EUR 25,0 26,4 25,3 24,6 25,1 24,9
Dlouhodobé urokové sazby (10 let) %p.a. 4,6 4,7 3,7 3,7 2,9 2,7
Ropa Brent UsD/barel 98 62 80 111 113 115
HDP eurozény (EA12) ristv %, s.c. 0,3 -4,4 2,0 1,4 -0,5 0,3

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

Poznamka: Predikce Fijen 2012 na zdklade dat k 9. 10. 2012.

Ve vnéjsim prostiedi, na jehoz vyvoji je ¢eskd ekonomika znacné zavisld, se udrzuje vysoka
nejistota, svétovy ekonomicky rist zpomaluje, nervozita financnich trhii pfetrvava. Davéra
ekonomickych subjektd v budouci rist je mald. Dusledkem je velmi stfidma spotieba

domacnosti a nizka troven investic¢ni poptavky. To se odrazi i v nizké poptavce po praci.

Prostor pro makroekonomickou stabilizacni politiku je vSak znacné omezen. MoZnosti

fiskalni politiky jsou ve vétsin€ vyspélych zemi vzhledem k pietrvavajicim strukturalnim



deficitim a vysoké mife zadluzeni velmi limitované. Podobné je tomu i v piipadé¢ monetarni

politiky, kde zdkladni trokové sazby centralnich bank jsou historicky nizké.

Ceska ekonomika prochazi od 2. poloviny roku 2011 mélkou recesi, v niz pravdépodobné po
zbytek leto$niho roku ztstane. V pribéhu roku 2013 by vSak mélo dochazet k postupnému
ozivovani ekonomické aktivity. Inflace by se méla vratit do blizkosti inflaéniho cile CNB, trh
prace by nemél byt zdrojem zadsadnich nerovnovah. Deficit bézného uctu by mél ziistat na

udrzitelné arovni.

Tento makroekonomicky rdmec je zatizen vyraznymi riziky smérem dold. Hlavni riziko
nadale predstavuje dalsi vyvoj dluhové krize v eurozoné, jejiz vyostieni nelze do budoucna
zcela vyloucit, a tim padem ani moznost Sifeni nakazy do ostatnich zemi EA/EU, CR

nevyjimaje.

Dluhova krize v eurozoné

Dominantnim faktorem vnéjSiho okoli malé oteviené¢ Ceské ekonomiky je dluhova krize

v eurozong. Ta probihd s proménlivou intenzitou jiz tftetim rokem.

MozZnost dalSich intervenci ECB na trzich statnich dluhopist, které piispély k relativnimu
zklidnéni situace na finan¢nich trzich v pribéhu srpna, se potvrdila na pocatku zati. Rada
guvernéri. ECB dne 6. zafi schvdlila novy program ndkupu statnich dluhopisi na
sekundarnich trzich, tzv. OMTs (Outright Monetary Transactions), které nahrazuji dosavadni
Program pro trhy cennych papird. V rdmci OMTs budou nakupovéany dluhopisy s dobou
splatnosti od 1 do 3 let.

Nutnou (nikoliv postacujici) podminkou pro jakékoliv intervence v ramci OMTs bude
aktivace zachranného programu ESM s mozZnosti intervenci na trhu statnich dluhopist a
plnéni podminek, jeZ budou v ramci tohoto programu dojedndny. U stavajicich programi by
pak mohla ECB intervenovat ve chvili, kdy bude dan4 zemé¢ usilovat o navrat na primarni trh
statnich dluhopisi. Irsko se jiz na primarni trh uspé$né vratilo, v ptipadé Portugalska se pocita
s navratem v roce 2013. Portugalsku se pfitom 3. fijna podafilo vyménit dluhopisy splatné v

pfistim roce (v objemu 3,8 mld. EUR) za dluhopisy splatné v roce 2015.

Prozatim samotné oznameni OMTs vedlo ke zklidnéni situace v nékterych segmentech

finan¢nich trht; doslo napt. k poklesu vynost italskych ¢i Spanélskych statnich dluhopisi.



Graf €. 1 Vynosy 10letych statnich dluhopisi (v % p.a., pramér mésice)
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Spanélsko je povazovano za zemi, ktera diive ¢i pozdéji bude nucena vyuzit finanéni pomoc
ESM (jiz nyni ma Spanélsko pfislibeno az 100 mld. EUR na rekapitalizaci bankovniho

sektoru).

NavySovani kapitalu se vSak netyka pouze Spanélskych bank. Doporuceni Evropského orgénu
pro bankovnictvi (EBA) z prosince loiiského roku, aby 71 z 91 bank testovanych v ramci
posledniho kola evropskych zatézovych testl posililo svou kapitalovou pozici, resp. ji udrzelo
alespon na nové pozadované vyssi Urovni, vedlo v pribéhu prvni poloviny roku 2012

k posileni kapitalovych pozic bank o vice nezZ 200 mld. EUR.

Evropsky bankovni systém by navic mohl v budoucnu projit pomérné hlubokymi zménami
souvisejicimi se snahou o vytvoreni tzv. bankovni unie v eurozén€. V obecné roviné se pocita
s tim, ze vytvofeni bankovni unie bude vyzadovat jednotny systém dohledu nad bankovnimi
institucemi, jednotny systém pojisténi vkladi a jednotny rdmec pro restrukturalizaci instituci,

které se dostanou do obtizi. Jednani zdaleka nejsou dokoncena, stale existuje fada nejasnosti.

Vyznamnou udalost predstavovalo také rozhodnuti némeckého ustavniho soudu o tom, ze
ucast Némecka v trvalém zachranném fondu ESM neodporuje némecké tstave. Do budoucna
je vSak vySe némeckych zaruk omezena na soucasnych 190 mld. EUR, resp. jakékoliv dalsi
zvySeni zaruk Némecka by musel schvalit parlament. Némecky ustavni soud tim oteviel cestu

k dokonceni procesu ratifikace smlouvy o ESM, a smlouva tak nabyla u¢innosti 27. zafi.



Trvaly zachranny fond ESM zacal fungovat 8. fijna, pfi¢emz jesté tyz den mu agentury

Moody’s a Fitch udé€lily nejvyssi rating (agentura Moody’s vSak s negativnim vyhledem).

Ptipadné dalsi programy finan¢ni pomoci budou financovany primarné prostfednictvim ESM,
ktery je na rozdil od EFSF a EFSM koncipovan jako trvaly a bude také disponovat vlastnim
kapitalem. Upsany kapitdl ESM by mél dosahovat 700 mld. EUR, z ¢ehoz 80 mld. EUR
pfipadne na vloZeny kapital a 620 mld. EUR bude tvofit tzv. disponibilni kapitél, ktery bude

splatny na pozadani.

Neuzaviena zatim ziistavaji jednani Recka se zastupci MMF, ECB a EK, na jejichz vysledku

zavisi uvolnéni dalsi finan¢ni pomoci, bez niz se Recko de facto neobejde.

Recko, spolu se Spanélskem, tak i nadale predstavuje hlavni riziko pro dalsi vyvoj dluhové
krize. MoZnost Sifeni nakazy do dalSich zemi eurozony, potazmo EU, pfitom v piipadé¢ jeji

eskalace stale neni mozné zcela vyloucit.

Ceska republika, coby mala oteviena ekonomika s velmi silnymi vazbami na zem& EU, by
pochopitelné byla ptipadnou eskalaci dluhové krize negativné ovlivnéna (dopad na ocekavani
domacnosti a firem, pokles zahraniéni poptavky). Vyhodou Ceské republiky je vysoka
odolnost bankovniho sektoru vici negativnim Soklim a divéryhodnost fiskalni politiky, o
¢emz sveédEéi napf. nizké vynosy statnich dluhopisti na sekundarnim trhu ¢i neddvna velmi

uspesna aukce eurobondu.

Piedpoklady budouciho vyvoje

Vnéjsi prostredi

Ekonomicky vvkon

Vyhled svétové ekonomiky se dale zhorsil. Hlavnimi riziky ziistavaji dalsi vyvoj v eurozoné,
probihajici zpomaleni ve velkych ekonomikéach jako je Cina, Brazilie &i Indie, a moZnost

zpomaleni ristu americké ekonomiky v roce 2013 (tzv. problém ,.fiskalniho utesu®).

HDP v eurozéné se za rok 2011 zvysil o 1,4 %. Eurozona jako celek se zatim nedostala na
uroven vrcholu piedchoziho cyklu, naopak se pohybuje na hrané¢ recese. Ve 2. ¢tvrtleti doslo
k poklesu HDP o 0,2 % mezictvrtletné po stagnaci v 1. ¢tvrtleti 2012. Dluhova krize vede ke

znacné nerovnomérnosti mezi severnim a jiznim ,,kiidlem*.

Rist dosud tdhla zejména némecka ekonomika, kterd prosla vyraznym exportnim boomem,

pricemz nezvykle silna byla i spotfeba domécnosti. SRN tak zaznamenala za rok 2011 rust



HDP o 3,0% a spolu sFrancii patii mezi ekonomiky, které uz se dostaly zpé&t na
ptedkrizovou turoven. Z velkych ekonomik EA12 vykazuje v roce 2012 nejlepsi vysledky
Némecko (mezictvrtletni rast o 0,5 % v 1. ¢tvrtleti a 0,3 % ve 2. Ctvrtleti). Francouzska

ekonomika stagnuje jiz tfi ¢tvrtleti v fadé.

Na opac¢né strané je momentalnd v recesi pét zemi eurozony — velké ekonomiky Spanélska a
Italie, dale Portugalsko, Recko a Kypr. Jejich vyhlidky pro nejblizsi obdobi navic zhorsuje
fiskalni konsolidace, kterd recesi dale prohlubuje. Exempldrnim ptikladem je v tomto sméru
Recko, které dokonce naplituje definici deprese, tedy uhrnného poklesu HDP o vice nez 10 %.

Je pravdépodobné, ze propad téchto ekonomik bude pokracovat i v nasledujicim obdobi.

Graf ¢. 2 Hruby domaci produkt EA12 (riist proti pfedchozimu roku v %)
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Pramen: Eurostat, propocty MF CR.

Ziejm& nejlepSim ukazatelem nerovnomérnosti vyvoje v eurozoné je stale rostouct
nezaméstnanost. Ta se v zafi v eurozéné zvysila na 11,6 %, coz predstavovalo meziro¢ni
nartist o 1,3 p.b. Nejvyssi miru nezaméstnanosti vykéazalo v zaii Spanélsko (25,8 %), dale pak
Recko (25,4 %)", Portugalsko (15,7 %), Irsko (15,1 %) a Slovensko (13,9 %). Oproti tomu v
Némecku se mira nezaméstnanosti drzi okolo 5,4 %. Samostatnym problémem je potom
extrémné vysoka mira nezaméstnanosti ve vékové skupiné do 24 let (ve Spanélsku v zaii 54,2

%, v Recku v srpnu 57,0 %).

! data za srpen, nov&jii data nejsou k dispozici



Takto vysokd mira nezaméstnanosti ma pochopitelné negativni implikace mj. pro spotiebu
domacnosti, coz v zemich nejvice zasazenych dluhovou krizi znacné ztézuje vladni Gsili o

konsolidaci vetejnych financi.

Vysokéd vychozi urovenn dluhu vladniho sektoru, dale umocnéna deficitnim financovanim
stimula¢nich opatieni v dobé recese, nasledné¢ vedla u vétSiny zemi eurozony k programu
fiskalni konsolidace. Pfebytkovy rozpocet neméd v eurozoné zaddnd zemé, deficit rozpoctu
zemi EA vroce 2012 se odhaduje na 3,4 % HDP. Fiskalni restrikce vSak podvazuje rist, a
proto v souvislosti se soucasnou neutéSenou ekonomickou situaci vznikd zdmér realizace

prorustovych opatieni. Sladit je vSak s fiskalni konsolidaci rozhodné nenti trivialni problém.

Makroekonomicky ramec vychazi z ptedpokladu, ze obnoveni ristové dynamiky v dalSich
letech bude jen velmi pozvolné. Odhadujeme pokles ekonomiky eurozony za rok 2012

0 0,5 %, pro rok 2013 pak pocitdme s rastem HDP o0 0,3 %.

Ceny ropy

Priméma cena ropy Brent za rok 2011 dosdhla 111 USD/barel, coz predstavuje mezirocni
nartst témét o 40 %. Rist cen ropy pokracoval aZ do pocatku jara 2012 nad 125 USD/barel,
nasledn¢ vSak doSlo k vyrazné korekci. Ve 3. ctvrtleti dosahla primémé urovné

110 USD/barel a ve srovnani s 2. ¢tvrtletim (v praméru 108,9 USD/barel) se téméf nezmenila.

Graf ¢. 3 Cena ropy Brent (USD/barel)
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Pramen: MMF, propocty MF CR



Ve sméru k poklesu ceny by nadale mélo piisobit zpomaleni svétové ekonomiky (véetnd Ciny,

Indie ¢i Brazilie), moznost dalsi eskalace krize v eurozoné a zvysena produkce.

Pro nariist cen vSak hovoii rist meznich ndkladi na produkci. Tfeti vlna kvantitativniho
uvoliovani sice piekvapivé nevedla k okamzitému nartistu cen komodity, nicméné spolu
s Fedem k uvolnéni ménové politiky pfistoupily i ECB a Bank of Japan. Tato opatieni
centralnich bank vytvaii podminky pro mirny rist cen ropy v pfistim roce. Navic nadale

ptetrvavaji obavy z geopolitického neklidu na Blizkém vychodé¢.

V kratkodobém horizontu povazujeme za pravdépodobnou oscilaci ceny mezi 110 az

115 USD/barel s fluktuacemi danymi vzajemnym pohybem ménového paru USD a EUR.
Fiskalni politika

Deficit vladniho sektoru za rok 2011 dosahl podle sou¢asného odhadu CSU 3,3 % HDP. Na
zéklad€ podzimnich notifikaci deficitu a dluhu sektoru vladnich instituci odhadujeme pro rok
2012 saldo ve vysi —3,2 % HDP. Nicmén¢ v soucasné dob¢ zde existuji rizika, kterda mohou
deficit prohloubit. Prvni riziko ptfedstavuje dosud neuzaviena celkova korekce penéz z EU
urc¢end k refundaci narodniho ptedfinancovani. Dal§im rizikem ovliviiujicim zaporné saldo je
finan¢ni kompenzace cirkvim a nabozenskym spolecnostem, jejiz plny objem (59 mld. K<)
ovlivituje saldo v tom roce, v némz patficny zdkon o majetkovém vyrovnani vstoupi

v platnost.

Fiskalni usili (definované jako meziro¢ni zména salda ocisténého o vliv ekonomického cyklu
a pfechodné a jednordzové operace) by prohloubenim zaporné produkéni mezery mélo letos
dosahnout 0,8 p.b. Vyse naznacena rizika nebudou mit na fiskalni tsili vliv, jelikoz se jedna o

jednorazové vydajové transfery bez strukturalniho charakteru.



Graf ¢. 4 Saldo sektoru vladnich instituci (v % HDP)
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Pro rok 2013 zistal cil salda na urovni —2,9 % HDP zachovéan. Konsolidacni strategie vlady
tak 1 nadale reflektuje doporuceni Rady EU z roku 2009 divéryhodnym a udrZitelnym
zpisobem snizit do roku 2013 deficit vladniho sektoru pod 3 % HDP a pfistoupit k zdsadnim
reformnim krokdm v oblasti diverzifikace zabezpeceni ve stari (tj. zavedeni kapitalového

pilife na bazi opt-outu) a v oblasti financovani zdravotnictvi.
Ménova politika

Hlavnim ukolem ménové politiky, zaloZzené na rezimu cilovani inflace, je zabezpecovat
cenovou stabilitu. Inflacni cil, platny od ledna 2010 a definovany jako mezirocni piiriistek

indexu spottebitelskych cen ve vysi 2 % s toleranénim pdsmem + 1 p.b.

Standardni néstroje ménové politiky se po snizeni 2T repo sazby 1. listopadu 2012 dostaly ke
svému limitu, ménova politika tak pfi zachovani principli obezietnosti mize jiz jen velmi
obtizné akomodovat efekty fiskalni konsolidace. Po sniZeni 2T repo sazby CNB se trokovy

diferencial proti EMU rozsiftil na -0,70 p.b. Tento diivod vedl k oslabeni ménového kurzu.



Graf ¢. 5 Ménovy kurz CZK/EUR
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Nominalni ménovy kurz koruny viéi euru, ktery v fijnu 2012 dosahl primérné hodnoty
24,94 CZK/EUR, vykazuje od 3. ¢tvrtleti 2011 zvySenou volatilitu. Ta je vyvoland zejména
nejistou politickou a ekonomickou situaci v eurozéné a odpovidajicimi zménami v averzi

investort k riziku.

Kurz koruny vici euru by mél v roce 2012 v pruméru dosahnout 25,1 CZK/EUR. Soucasné
nastaveni meénové politiky by v dals$im obdobi nemélo vést k viditeln€jsi apreciaci.
V horizontu makroekonomického ramce by se tak ménovy kurz mél pohybovat pod urovni

dlouhodobého trendu.

Podle soucasného mechanismu zavisi stanoveni terminu pfijeti eura na vysledcich priabézného
vyhodnocovéani ekonomické sladénosti ceské ekonomiky seurozénou a na plnéni
maastrichtskych konvergencnich kritérii. Souc¢asti kritérii je minimaln€ dvouletd ucast Ceské
koruny v kurzovém mechanismu ERM II. Vzhledem k soucasné nestabilité na finan¢nich
trzich, situaci v eurozoné a rizikiim dodatec¢nych financnich nakladt by vstoupeni do ERM II
a stanoveni terminu pfijeti eura v horizontu makroekonomického ramce znamenalo ztratu

dilezitého kandlu tlumiciho pfipadné vnéjsi neptiznivé Soky dopadajici na ¢eskou ekonomiku.
Strukturalni politiky

Vlada CR se ve svém programovém prohlaseni z &ervna 2010 zavézala béhem svého
volebniho obdobi provést zasadni strukturdlni reformy s cilem stabilizovat vefejné rozpocty,

zvysit hospodafsky rist a zaméestnanost a posilit konkurenceschopnost ¢eské ekonomiky.



Na pocatku roku 2013 nabyde ucinnosti diichodovéd reforma. Je upravena zakony
o dichodovém spofeni a o dopliikovém penzijnim spofeni, které jsou nutné¢ pro vytvoreni

II. pilife a transformaci III. pilife dichodového systému.

V soucasné dobé probihd implementace reformy zdravotnictvi. Prvni i druhd faze reformy jiz
vstoupily v uinnost 1. prosince 2011 a 1. dubna 2012. Nyni je piipravovana tieti faze, mezi
jejiz hlavni prvky patii vytvofeni pravniho rdmce pro zdravotni pojistovny vymezujici
pravidla pro jejich fungovani, slu¢ovani ¢i zanik, zmény ve vefejném zdravotnim pojisténi,
novelizace zdkona o vzdélavani 1ékait a vznik zdkona o univerzitnich nemocnicich.

Planovana ucinnost tieti faze zdravotni reformy je od roku 2013.

Dne 7. listopadu 2012 schvélila PS PCR ,,vladni bali¢ek”, ktery legislativné zavadi fadu
trvalych ¢i doc¢asnych zmén v danové oblasti s u¢innosti od 1. ledna 2013 v souvislosti se

snizovanim schodkt vefejnych rozpocti.
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Makroekonomicky vvvoi

Ekonomicky vykon

Rast Ceské ekonomiky se v letech 2010 a 2011 zpomaloval a zotavovani z recese postupné
pieslo ve stagnaci a od 4. &tvrtleti 2011 v recesi. CR ma pii zhruba obdobné intenzité fiskalni
konsolidace oproti sousednim zemim znateln¢ horsi makroekonomické vysledky. To ukazuje
na vnitini rizika v ¢eské ekonomice. Zejména jde o velmi nizkou, a ve vétSin€ pfipadl i déle
klesajici, uroven davéry v dalsi ekonomicky vyvoj. Netyka se to jen spotiebitell, ale i mnoha
segmentll podnikatelského sektoru. Nizka troven divéry vede k opatrnéjSim
mikroekonomickym rozhodnutim a je pravdépodobné jednou z pficin zaostavani dynamiky

Ceské ekonomiky.

Ocekavame, ze ekonomika vroce 2012 vykaze pokles o 1,0 %. OZivovani bude velice
pozvolné — v roce 2013 lze oCekavat rust pouze 00,7 %. Za téchto podminek by uroven

ekonomického vykonu v roce 2013 ziistala pod vrcholem ptedchoziho cyklu z roku 2008.

Ekonomicka stagnace v CR i v eurozoné by vedla k zafixovani relativni vykonnosti &eské
ekonomiky na obyvatele v pfepoctu paritou kupni sily na zhruba tfech Ctvrtindch priméru
EA12. Dal$im pfedvidatelnym dusledkem je nizky rtst potencidlniho produktu (okolo 1 %),

neodpovidajici moznostem ceské ekonomiky, a pietrvavajici zaporna produkéni mezera.

Graf ¢. 6 Realny hruby domaci produkt (rist proti pfedchozimu roku v %)
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Pramen: CSU, propocty MF CR.
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Rist nominalniho HDP je dén vyvojem realného ekonomického vykonu a cenové slozky
HDP. Narist deflatoru hrubych domacich vydaji by mél byt proti vyvoji spotiebitelské
inflace mirné niz$i. Pokles sménnych relaci 0 1,2 % vroce 2012 by se mé¢l vroce 2013

v podstaté¢ opakovat. Rist nomindlniho HDP by mél v roce 2013 zrychlit na 1,6 %.

Vroce 2012 bude zahrani¢ni obchod hlavni a zfejmé jedinou slozkou uziti, kterd bude
pozitivné pfispivat ke zméné HDP (+1,8 p.b.). I kdyz dochdzi ke zpomaleni rlstu vyvozu,
zpomalovani dovozu je vyrazngjsi. I v dal§im roce by méla byt zachovéana kladna hodnota

prispévku, byt’ se ukonceni kontrakce doméaci poptavky projevi ve zrychleni rastu dovozu.

Vydaje domacnosti na finalni spotfebu jsou stlaovany ptijmovou situaci, rostouci danové
zatizeni nevyjimaje. Jako novy faktor se zac¢ind projevovat i narast miry tspor v podminkéach
nizké davéry v budouci ekonomicky vyvoj. Ocekavame, ze v roce 2012 poklesne spotieba

domaécnosti o0 3,0 %, v roce 2013 pak predpokladame zmirnéni poklesu na -0,5 %.

V horizontu makroekonomického ramce by mélo dojit ke zrychleni ristu nominalnich vydajt

domacnosti na konecnou spotiebu z 0,2 % v roce 2012 na 1,6 % v roce 2013.

V souladu se strategii fiskdlni konsolidace ocekdvame setrvalé sniZovani spotieby vlady.

V roce 2012 je ocekavan pokles o 1,1 %, v roce 2013 pak rovnéz pokles o 1,3 %.

Pti nizké doméci poptdvce a nejistém vyhledu zahrani¢ni poptavky jsou potteby firem
investovat velmi omezené. Vedle nizké poptavkové motivace 1ze uvést pomalou dynamiku
internich zdrojii financovani investi¢nich projektd a velmi nizky ptispévek vladnich investic s
ohledem na fiskalni konsolidaci. Oc¢ekava se ipokracovani propadu investic do bytové
vystavby. Tvorba hrubého fixniho kapitdlu by méla vroce 2012 klesnout o 0,6 %.
S postupnym utlumovanim negativnich faktori a za predpokladu obnoveni cerpani
evropskych fondii ze soucasného programovaciho obdobi by se v prubehu roku 2013 mohla

dynamika investic zacit nepatrné zvySovat.

Ceny zbozi a sluzeb

Ceskou ekonomiku lze z dlouhodobého pohledu charakterizovat jako nizkoinfla¢ni. Nejinak
by tomu mélo byt i v nasledujicich letech, a to zejména diky vysoké kredibilité CNB, dobie
ukotvenym inflacnim ocekdvanim a faktické absenci poptavkovych tlakli (zapornd mezera
vystupu). Stagnujici dolarové ceny ropy, stejné jako vyvoj ménového kurzu, by rovnéz podle

piijatych predpokladi nemély predstavovat vyrazné proinflacni faktor.
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Graf ¢. 7 Spotiebitelské ceny (primérna mira inflace v %)
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Pramen: CSU, propocty MF CR.

V roce 2012 by primérna mira inflace méla doséhnout 3,3 %, pfiCemz jednorazové zvySeni
redukované sazby DPH z 10 % na 14 % k 1. lednu 2012 by k tomuto nartstu mélo ptispét
1,1 p.b. V roce 2013 by zvySeni obou sazeb DPH o 1 p.b. (dopad ve vysi 0,7 p.b.) mé€lo vést k
mife inflace 2,1 %, tedy v blizkosti infla¢niho cile CNB.

Trh prace

Zaméstnanost a nezaméstnanost (v metodice VSPS)

Fungovani trhu prace je po odeznéni recese z konce roku 2008 a 1. pololeti 2009 znacné
odlisné oproti pfedchozimu obdobi. Charakteristickym aspektem je zvySend nejistota
z dalsiho vyvoje, coz se projevuje ve zménéném mikroekonomickém chovéani domacnosti a
firem, zejména ponékud vyssi averzi k riziku. Vedle toho se zfejmé jedna i o dlouhodobéjsi

trendy, které se naplno projevily az nyni, ptipadné byly recesi uspisSeny.

Z celkového pohledu je ziejmé, ze pro udrZeni konstantni miry nezaméstnanosti postacuje
stale nizsi rast hospodaiského vykonu. Jednim z hlavnich divodt by mohl byt fakt, ze od
roku 2010 pocet lidi v produktivnim véku klesa, coz s sebou pifindsi zvysujici se vzacnost
prace jako vyrobniho faktoru a tlak na spiSe intenzivni aspekty ristu. Dal§im moznym

vysvétlenim je dlouhodoba tendence ke snizovani poctu odpracovanych hodin na pracovnika.

Ptestoze je stdle mozné pozorovat zavislost vyvoje na trhu prace a rastu HDP, tento vztah se
v poslednich letech méni ve sméru stale rychlejsi reakce trhu prace na hospodaisky vykon a

snizovani dulezitosti typického ¢asového zpozdéni. Toto pozorovani lze dat do souvislosti
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s priabéznou implementaci strukturalnich reforem na trhu prace majici za cil zvySovani jeho

flexibility, ¢ili moZnosti rychlejSiho propousténi a ptijimani novych pracovniki.

ZvySovani podilu sebezaméstnanych mtze také vysvétlit vyssi flexibilitu trhu prace. Jelikoz
jsou u tohoto typu zaméstnanosti vyrazné¢ nizsi naklady na jedno pracovni misto nez je tomu
u standardnich zaméstnaneckych poméri, je mozné udrzet zaméstnanost i za méné piiznivych
hospodaiskych podminek. KdyZ pomineme nizs$i socidlni ochranu téchto pracovniki, tato

,»hakladova optimalizace* mnohych firem ma vSak znacné rozpoctové dopady.

Graf & 8 Zaméstnanost (podle metodiky VSPS, riist proti piedchozimu roku v %)
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Pramen: CSU, propocty MF CR.

Poznamka: Vykdzany rist zaméstnanosti v roce 2002 byl ovlivnén metodickou zménou ve Vybérovém Setreni
pracovnich sil.

Pres pokles ekonomického vykonu vroce 2012 neocekavame na trhu prace vyraznou
negativni odezvu. Po stagnaci zaméstnanosti v letoSnim roce ocekavame v roce 2013 jen
mirny pokles o 0,2 %. Vzhledem ke klesajici populaci ve véku 15-64 let by to mélo za
nasledek zvySeni miry zaméstnanosti v této skupiné obyvatel ze 65,7 % vroce 2011 na

66,7 % v roce 2013.
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Graf ¢ 9 Mira nezaméstnanosti (podle metodiky VSPS, v %)
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Pramen: CSU, propocty MF CR.

Mira nezaméstnanosti dle VSPS by se méla pfiblizit k 7 % vroce 2012 a vroce 2013
z divodu zpozdéni za ekonomickym vykonem dosahnout okolo 7,3 %. Vzhledem k jeji
pretrvavajici vysSi hladiné se predpokladd narGst u jeji strukturalni slozky. Soucasné
ocekavame trendové zvySovani miry participace (72,0 % pro vékovou skupinu 15-64 v roce

2013) zejména v disledku efektli zvySovani statutdrniho véku odchodu do diichodu.

Mzdy

Vzhledem k nejistym hospodaiskym vyhlidkdm, pokracovani nastaveného trendu ve fiskalni
oblasti a viceméné stagnujici zaméestnanosti o€ekavdme umirnény rast objemu nomindlnich
mezd a platl (narodni Ucty, domaci koncept) 02,0 % vroce 2012 a 2,1 % v roce 2013.
Prestoze jsou tato tempa rustu vyrazné nizs$i nez v obdobi pred recesi, vzhledem k ocekavané
stagnaci €1 nizkému ristu produktivity prace by mohl byt varovnym signalem vyvoj
nomindalnich jednotkovych ndkladi préce, ktery by se mél zejména vroce 2012 ptiblizit
maximlim z obdobi pied recesi. Za soucasné stagnace ekonomiky nejsou diivodem k obavam
inflaéni tlaky, ale zejména mozna ztrata cenové konkurenceschopnosti v pfipad¢€, ze by rust

jednotkovych nakladi prace v CR vyrazngji piesahl riist u hlavnich obchodnich partneri.
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Graf ¢. 10 Objem mezd a plati (rist proti pfedchozimu roku v %)
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Pramen: CSU, propocty MF CR.

Vztahy k zahranici

Vnégjii nerovnovéha, vyjadfend pomérem salda bézného uétu (BU) k HDP, dosahla v roce
2011 hodnoty —2,9 % a zlepsila se tak mezirocné o 1,0 p.b. ZlepSeni bylo ptevazné dano
lepsSim vysledkem obchodni bilance ataké zlepSenim bilance vynost. Ostatni polozky

bézného uctu dosahly horsiho nebo obdobného vysledku jako v ptfedchozim roce.

Graf ¢. 11 BéZzny ucet platebni bilance (pomér k HDP v %)

1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

Pramen: CNB, CSU, propocty MF CR.
Vyvoj bézného uctu bude vroce 2012 ovlivnén vyraznym vysSim piebytkem vykonové

bilance (o 1 % HDP) a zaroven zlepSenim bilance vynost. V roce 2013 by v souvislosti
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s pfedpokladdanym postupnym ozivovanim ekonomiky mélo zlepSeni vykonové bilance
oslabit pfi zhorSeni bilance vynost. Odhadujeme, Ze v roce 2012 dosdhne pomé&r béZzného uctu
k HDP hodnoty -1,3 %, v nasledujicim roce pak -1,2 %. Deficit bézného Uctu v tomto

rozsahu nezaklada rizika z hlediska makroekonomické nerovnovahy.

Ovéreni makroekonomického ramce nezavislvmi prognozami

Z vetejné¢ piistupnych datovych zdroji jsou pribézné monitorovany makroekonomické
predikce instituci zabyvajicich se ptfedpoviddnim budouciho vyvoje ceské ekonomiky.
Sledovany jsou predikce 11 instituci, z ¢ehoz 6 instituci je tuzemskych a 5 zahrani¢nich.

Shrnuti pfedpovédi je uvedeno v nésledujici tabulce.

Tabulka 2 Vysledky Setieni na 1éta 2012 a 2013

listopad 2012 fijen 2012
min. max. konsenzus |predikce MF CR
Hruby domaci produkt (2012) ristv %, s.c. -1,3 -0,5 -0,8 -1,0
Hruby domdci produkt (2013) ristv %, s.c. 0,2 1,7 0,8 0,7
Primérnamirainflace (2012) % 3,2 3,9 3,4 3,3
Primérna mirainflace (2013) % 1,9 2,5 2,3 2,1
RUst primérné mzdy (2012) % 2,4 2,9 2,6 2,4
RUst primérné mzdy (2013) % 2,1 3,3 2,7 2,5
Pomér BUkHDP (2012) %| -2,9 0,2 1,6 1,3
Pomér BUkHDP (2013) %| 2,2 0,2 1,5 1,2

Pramen: propocty MF CR.

Hlavni tendence makroekonomického vyvoje v letech 2012 a 2013 1ze shrnout takto:

e Podle nazoru sledovanych instituci by HDP, vzhledem k probihajici mélké recesi,
mohl v tomto roce klesnout o 0,8 %. Pro nasledujici rok vsSak jiz vSechny instituce
oc¢ekavaji mirné oziveni, kdyz v praiméru pocitaji s ristem realného HDP o 0,8 %.
Predikce MF CR je pro oba roky mirné konzervativngjsi.

e V dsledku dopadii zvySeni nepfimych dani ofekéavaji sledované instituce nartst
primérné miry inflace pro rok 2012 na 3,4 %. Pro nasledujici rok pak instituce pocitaji
se zpomalenim ristu spotfebitelskych cen na 2,3 %. Predikce MF CR je s obéma

odhady v souladu.

e Primérnd mzda by dle progndz sledovanych instituci méla v roce 2012 vzrist o 2,6 %,

pro rok 2013 se v souvislosti s ofekdvanym ozivenim ekonomiky ptedpoklada
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minimélni zrychleni ristu na 2,7 %. Predikce MF CR je pro oba roky

konzervativngj$i, tendence je vSak identicka.

e Schodek bézného uctu platebni bilance by se podle sledovanych instituci mél v roce
2012 zlepsit na 1,6 % HDP a v roce 2013 dale nepatrné zlepsit na 1,5 % HDP. M¢l by
tak zdstat na udrzitelné urovni. Predikce MF CR predpoklada, Ze ve srovnani s rokem
2011 dojde k mirné vyrazn&jsimu snizeni deficitu BU. Diky rostoucimu piebytku
vykonové bilance a snizeni deficitu bilance vynost by tak deficit bézné¢ho uctu mohl

v letech 2012 a 2013 jen lehce pfesahnout hranici 1 % HDP.

Srovnani s prognozou Evropské komise

Zatimco Makroekonomicka predikce MF (MPMF) je publikovédna se ¢tvrtletni periodicitou,
Ekonomicka prognéza Evropské komise (EPEK) je pololetni. Striktni srovnani tedy neni

mozné, nebot’ ob€ predikce vzdy pracuji s jinou aktualni datovou zakladnou.

Obé¢ progndzy vnimaji rizika vyvoje realné ekonomiky vychylend smérem k nizsi dynamice
HDP. Klicovy rizikovy faktor souvisi s dluhovou krizi v nékterych zemich eurozony, EPEK
toto riziko vnima ve srovnani s jarni predikci jako niz8i. Mezi dalSimi riziky uvadi predevs$im

nizsi nez predpokladany rist ,,novych a rozvijejicich se* ekonomik.

Tabulka 3 Srovnani prognoz MF a EK
(predikce MF z Fijna 2012, prognoza EK z listopadu 2012)

2012 2013 | 2012 2013 2012 2013
Predikce MF Predikce EK Diference
Hruby domaci produkt rastv %, s.c. -1,0 0,7 -1,3 0,8 0,3 -0,1
Spotieba domdcnosti ristv %, s.c. -3,0 -0,5 -3,3 0,4 0,3 -0,9
Spotieba vlady rastv %, s.c. -1,1 -1,3 -1,3 -0,5 0,2 -0,8
Tvorba hrubého fixniho kapitalu rastv %, s.c. -0,6 0,3 -1,7 0,1 1,1 0,2
PFispévek ZO k rlistu HDP proc. body, s.c. 1,8 1,0 2,1 0,6 -0,3 0,4
Deflator HDP riastv % 1,3 0,9 1,1 1,3 0,2 -0,4
Mira inflace dle HICP % 3,5 2,1 3,6 1,1 -0,1 1,0
Zaméstnanost (VSPS) rist v % 00 -02/ -04 -02 04 00
Mira nezaméstnanosti (VSPS) prumérv % 6,9 7,3 7,0 7,3 -0,1 0,0
Podil BU na HDP % -1,3 -1,2 -2,9 -2,1 1,6 0,9
Predpoklady:
Sménny kurz CZK/EUR 25,1 24,9 25,1 24,9 0,0 0,0
Ropa Brent USD/barel| 112,7 115,3 112,6 109,1 0,1 6,2
HDP eurozony ristv %, s.c. -0,5 0,3 -0,4 0,1 -0,1 0,2

Pramen : predikce MF, prognoza EK
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Hlavni predpoklady MPMF z fijna 2012 jsou v souladu s Podzimni EPEK 2012. V pfipad¢
rustu HDP eurozony v roce 2013 je EPEK obezietnéjsi, rozdil je vSak nizky. MPMF pocita ve
srovnani s EPEK s mirnym naristem ceny ropy Brent mezi roky 2012 a 2013. Pohled na
vyvoj sménného kurzu koruny viici euru je totozny. Uvedené diference v predpokladech jsou

prilis nizké na to, aby mohly samy o sob¢ ovlivnit vysledky predikce ostatnich veli¢in.

Ob¢ predikce pocitaji s velmi slabou domaci poptavkou v roce 2012 a diference v predikci
rustu redlného HDP v roce 2012 je zanedbatelnd. EPEK pfedpokladéd o néco silngj$i doméci
poptavku vroce 2013, a to zejména z divodd ristu spotieby domacnosti (ve srovnani
s poklesem, ktery uvazuje MPMF) a také niz$iho poklesu spotieby vlady ve srovnani
s MPMF. Vzhledem k tomu, Ze ocekavany riast HDP je dle obou predikci v roce 2013
v zasadé stejny, je v ramci EPEK vyssi o¢ekdavana domaci poptavka kompenzovana niz§im

piispévkem zahrani¢niho obchodu k rtistu HDP.

Z hlediska struktury rastu realného HDP se tedy predikce v roce 2013 lisi, nebot MPMF
uvazuje stale zadporny prispévek domaci poptavky k ristu HDP. Domnivame se, Ze riziko
opétovného poklesu spotfeby domacnosti je pomérné vysoké. Rozdil v pohledu na véc souvisi
pfedevsim s tim, ze EPEK nepocitd se zvySenim sniZzené i standardni sazby DPH o 1 p.b.
v lednu 2013, naopak uvazuje sjednocené sazby DPH na trovni 17,5 %. Dané zmény budou
mit jednak fakticky dopad na vyvoj redlného diichodu domécnosti, navic mohou negativné

ovlivnit jejich sentiment.

predikovana EK je pravé o vliv zmén DPH niZzsi.

Pohledy na vyvoj miry nezaméstnanosti jsou totozné, pokud jde o zaméstnanost, je predikce
EK na rok 2012 pesimistictéjsi. Predikovany pokles zaméstnanosti v roce 2012 vSak neni

v EPEK blize komentovan.

EPEK je pesimistictéjsi v oblasti vnéjsi nerovnovahy definované pomérem deficitu bézného
uctu platebni bilance k HDP. Tento ukazatel vSak neni v EPEK komentovan, takze

vysvétlovani daného rozdilu by bylo spekulativni.

Celkem Ize konstatovat, ze obé predikce ptredpokladaji velmi obdobny vyvoj ceské
ekonomiky a ty z rozdill, které maji vyznamnéjsi charakter, vyplyvaji pfedevsim z nezahrnuti

planovanych danovych uprav v predikci EK.
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