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5.1 POROVNANIi S MAKRORAMCEM PREDVSTUPNIHO
PROGRAMU 2003

Rozdily makroekonomickych scénéiti Pfedvstupniho hospodaiského programu (PEP 2003) a
Konvergenéniho programu (CP 2004) vyplyvaji z nasledujicich pficin:

e byla zahrnuta nové pozorovani makroekonomickych jevi,

e zmeénily se predpoklady programu, zejména vyvoj vnéjsiho prostiedi,

wewvr

e reakce ekonomiky na vné¢jsi Soky je odlisna od piedpokladia PEP 2003.

Vyvoj vnéjsiho prostredi v roce 2003 i ocekavany vyvoj v letech 2004 a 2005 se lisi od
piedpokladi PEP 2003. Oziveni ekonomického rastu v EU-15 bylo v roce 2003 podstatné
pomalejsi, nebyl o¢ekavan pokles ekonomického vykonu v Némecku. I ptedpokladané risty
pro roky 2004 a 2005 jsou formulovany opatrnéji.

Nejvéetsi rozdily vznikly u ceny ropy, kde ocekdvana dolarovd cena vroce 2004 je podle
ptedpokladit CP 2004 o 32 % vyssi, nez byl ptedpoklad PEP 2003. Nastésti pro ¢eskou
ekonomiku je vliv tohoto faktoru do znacné miry kompenzovan depreciaci dolaru vici euru.

Tabulka 5.1: Srovnani s pfedchozim makroramcem

PEP 2003 CP 2004 Rozdil

2003 2004 2005 2003 2004 2005 2003 2004 2005
Rust HDP (%)
USA 2,3 3,2 3,8 3,1 42 3,2 0,8 1,0 -0,6
EU-15 1,3 2,4 2,8 0,8 2,0 2,4 -0,5 -0,4 -0,4
Némecko 0,3 1,5 2,0 -0,1 1,5 1,8 -0,4 0,0 -0,2
Ceny ropy
(USD / barel) 26,2 23,5 23,5 28,8 31,1 28,9 2,6 7,6 54
Sménny kurz
USD / EUR 1,14 1,12 1,10 1,13 1,25 1,24 -0,01 0,13 0,14

Zdroj: MF CR

I pies znacny posun v predpokladech scénare se ocekavany budouci vyvoj ¢eské ekonomiky
meéni jen v omezené mife. Ekonomika se v nepfili§ pfiznivych podminkach vyviji relativné
dobte, rozsifil se pozitivni rastovy diferencial vaci EU-15. S védomim rizik ve vyvoji
vn¢jsiho prostiedi, kterd povazujeme nadale spiSe za vychylend smérem doli, byl scénéai CP
2004 formulovan jako opatrnéjsi ve srovnani s PEP 2003.
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Graf 5.1: Srovnani rastu HDP
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Akcelerace spotifeby domdacnosti vroce 2003 byla zplisobena neocekavanym poklesem
inflace. Prognéza na rok 2004 (podobné jako v PEP 2003) v sobé zahrnuje pokles dynamiky
v souladu s navrhovanou reformou vefejnych financi, podobné jako u spotfeby vlady.

Graf 5.2: Srovnani ristu spotieby Graf 5.3: Srovnani riistu spotieby
domacnosti viady
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Prokazalo se, Ze zastaveni ristu hrubé tvorby fixniho kapitalu bylo omezeno pouze na rok
2002. V dalsim obdobi v souvislosti se vstupem do EU pocitdime s urychlenim riistové
trajektorie, coz se piizniveé odrazi i v tempu rastu potencialniho produktu.

V ptispévku zahrani¢niho obchodu zbozim a sluzbami se pfi vy$Sim tempu rdstu vyvozu, coz
chapeme jako potvrzeni konkurenceschopnosti ¢eskych exportérii, projevuje vyssi dovozni
narocnost ekonomiky, nez jsme ocekavali. Z tohoto divodu byl pfedpoklad dosazeni
pfispévku zahrani¢niho obchodu blizkého nule posunut az na rok 2006.
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Graf 5.4: Srovnani ristu hrubé tvorby Graf 5.5: Srovnani prispévku ZO zbozim
fixniho kapitalu a sluzbami k rastu HDP
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Neinflacni vyvoj v letech 2002 a 2003 spole¢né s niz$im piispévkem administrativnich
opatieni zpusobily dosazeni témét nulové miry inflace v roce 2003. Vnimani rizika cenového
skoku pii vstupu do EU zlstavd minimalni, pfispévek harmonizacnich opatfeni u DPH a
spotfebnich dani k rstu cenové hladiny se po mnoha peripetiich ustalil na podobné rovni,
jako byl pfedpokladan v PEP 2003.

Graf 5.6: Srovnani primérné miry inflace Graf 5.7: Srovnani rustu deflatoru HDP
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U nezaméstnanosti registrované na ufadech prace dochazi k dalsimu zvyseni predikce. Ptiliv
zahrani¢niho kapitalu nevytvaii dostatecny pocCet pracovnich mist, aby ekonomicky rust
s tempy okolo 3 % stlacil miru nezaméstnanosti.
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Graf 5.8: Srovnani miry nezaméstnanosti
(registrovana nezaméstnanost koncem roku)

Zdroj: MF CR

Korekce nadmérné apreciace sménného kurzu z roku 2002 je delsi a hlubsi, nez predpokladal
PEP 2003. Nicméné ve sceénaii predpokladdme obnoveni tendence ke zhodnocovani
ménového kurzu. Mirné zlepseni predikce bézného uctu je v souladu s kurzovym vyvojem.

Graf 5.9: Srovnani ménového kurzu Graf 5.10: Srovnani podilu bézného uctu
CZK/EUR (ECU) platebni bilance na HDP
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5.2 Porovnani s fiskalnim ramcem PEP 2003

NS4

po odecteni jednordzovych vlivli se ptili§ nezménila ani vychozi zakladna pro koncipovani
fiskalniho programu, nedoznal zasadnich zmén ani fiskalni rdmec vlady. V roce 2005 se
o¢ekava pokles deficitu vladniho sektoru na 4,9 % HDP a v roce 2006 na 4,0 % HDP. Trend
snizovani deficitl jako vyraz nomindlni konvergence bude pokracovat i vroce 2007, ve
kterém deficit poklesne na 3,5 % HDP. Do urcité miry se vSak zménila struktura fiskalni
konsolidace. Oproti lofiskému programu se ve stfednédobém horizontu neptfedpoklada riist
podilu dani a pfijmi vladniho sektoru na HDP. To je disledkem snizeni statutarni sazby
DPPO a rozsiteni fiskalnich reforem o danovy balicek k podpote hospodaiského rlstu, které
ve stfednédobém horizontu sniZi pfijmy vladniho sektoru. Tento vyvoj bude kompenzovan
dodate¢nymi vydajovymi Gsporami.

ProtoZze se neocekavaji kvantitativné vyznamné odchylky ve vysi deficitu, neméni se
vyznamnym zpusobem ani dynamika vyvoje vladniho dluhu. Rist vefejného dluhu dosahuje
v pruméru za obdobi 2004 — 2006 cca 1,4 procentniho bodu HDP ro¢né ve srovnani s 2,6
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procentnimi body v lofiském PEP. K niz$i dynamice rastu dluhu ¢astecné prispiva i vyssi rist
nominalntho HDP. Podstatné rozdilna je ale urovenn vladdniho dluhu, kterd vroce 2004
v disledku metodickych zmén prevysSuje hodnotu z minulého PEP o cca 4,0 procentni body.

Tabulka 5.2: Srovnani s PEP 2003

v % HDP Kkéd ESA Rok Rok Rok Rok Rok
(]
2003 2004 2005 2006 2007
(1) (1) ) )
Rust HDP
predchozi verze B1g 2,4 2,8 3,2 3,6 -
posledni verze B1g 2,9 2,8 3.1 3,3 35
Rozdil 0,5 0,0 -0,1 -0,3 -
Skutecné saldo
predchozi verze B9 -7,6 -5,9 -4,8 -4,0 -
posledni verze B9 -13,6 -5,6 -4,9 -4,0 -3,5
Rozdil -6,0 0,3 -0,1 0,0 -

Uroveii hrubého dluhu

predchozi verze 30,5 34,2 37,7 39,4 -

posledni verze 39,7 40,5 41,8 43,2 44,0

Rozdil 9,2 6,2 41 3,9 -
(1) Odhad

(2) Prognéza

Zdroj: MF CR

5.3 Analyza citlivosti

Ceskou ekonomiku lze jednoduse charakterizovat jako ekonomiku malou, otevienou a do
znaéné miry surovinové zavislou. Z tohoto pohledu je mozné definovat mnozinu kli¢ovych
exogennich proménnych, které mohou vyraznym zptisobem ovliviiovat ekonomicky vykon
Ceské republiky. Mezi tyto faktory patfi zejména zahraniéni poptivka, zahrani¢ni ceny,
sménné kurzy a ceny nerostnych surovin'*.

Zakladni makroekonomicky rdmec prezentovany v Konvergenénim programu je spojen
s fadou rizik, jejichz materializace mize vést k vyznamnym odchylkdm od uvazovaného
zakladniho scénare. V citlivostni analyze budeme uvaZovat pouze tii nasledujici rizika.
Prvnim je pomérné vyraznad nestabilita na trhu nerostnych surovin, ktera se promita do
vyraznych fluktuaci ceny ropy a zemniho plynu. Druhé riziko spatfujeme v budoucim
ekonomickém vykonu EU, naSeho nejvétsiho obchodniho partnera. Poslednim rizikovym
faktorem muZze byt nestabilni vyvoj sménnych kurzi, zejména pak CZK/EUR. Analyzu
citlivosti ¢eské ekonomiky pfi rizném vyvoji vySe uvedenych faktori jsme se rozhodli
otestovat pomoci dvou scéndit. Tyto dva scénafe — optimisticky a pesimisticky — jsou
porovnavany se zakladnim scénafem respektujicim predpoklady Jarni prognézy Evropské
komise. Optimisticky scénai kombinuje ve srovnani se zékladnim scénarem pozitivni externi
nabidkové a poptavkové Soky a je zalozen na piedpokladu postupného poklesu ceny ropy na

" Pro kvantitativni analyzu dopadii vyse zminénych faktorii na ekonomicky vyvoj v CR je na Ministerstvu financi
vyuzivan strednédoby ctvrtletni kalibrovany simulacni model. Tvori ho priblizné 20 stochastickych rovnic a 55
identit. Tento model je standardnim keynesianskym modelem doplnénym o neoklasickou nabidkovou stranou.
Obsahuje standardni bloky jakymi jsou domacnosti, firmy, trh prdace, ceny, zahranicni obchod a blok fiskalni a
meénové politiky.

37



5 Porovnani s PEP 2003 a analyza citlivosti

uroven cca 22 USD/barel, fixnim kurzu CZK/EUR a akceleraci ekonomického rustu v EU-15
na vice nez 3,5 % roc¢né. Pesimisticky scénaf naopak vychazi z pfedpokladi vyssi ceny ropy,
apreciace kurzu CZK/EUR a decelerace tempa rustu HDP v EU-15.

Scénafe makroekonomického vyvoje jsou v praxi zpravidla zaloZzeny na symetrickych
odchylkach optimistického a pesimistického scénafe oproti definovanému zakladnimu
scénafi. My se vSak domnivame, Ze tento pfistup neni zcela korektni, nebot’ plné
nezohlediluje ani ekonomické souvislosti, ani vnimani rizik samotnymi tvirci hospodarské
politiky. Proto jsme se rozhodli definovat, Gasteénd na zakladé odhadii'® a &astetné na zaklade
expertnich uvah, asymetrické scénafe pro vyvoj ceny ropy a zahrani¢ni poptavky — viz
tabulka 5.1.

Tabulka 5.3: Scénare vyvoje exogennich proménnych

Rok Rok Rok Rok Rok
2003 2004 2005 2006 2007
UK Brent
Optimisticky USD/barel 28,8 24,6 22,5 22,2
Zakladni USD/barel 28,8 31,1 28,9 27,3 27,0
Pesimisticky USD/barel 32,7 31,7 30,4 30,2
HDP EU 15
Optimisticky meziroéné v % 2,4 3,2 3,6 3,4
Zakladni meziroéné v % 0,7 2,0 2,4 2,8 2,6
Pesimisticky meziroc¢né v % 1,3 1,2 1,6 1,4
CZK/EUR
Optimisticky 33,0 33,0 33,0 33,0
Zakladni 31,8 32,4 31,4 30,8 30,4
Pesimisticky 31,7 30,1 29,3 28,9

Zdroj: MF CR
Optimisticky scénar

Vyssi riist zahraniéni poptavky bude primarné plisobit pozitivné na akceleraci tempa objemu
exportu, a tim i primyslové aktivity. Navic pfedpoklad fixniho kurzu koruny zajistuje
domdacim vyvozcim stabilni cenovou konkurenceschopnost, coz se rovnéz pozitivn€ promitne
do vyvoje zahrani¢niho obchodu. Avsak diky stdle vysoké importni naro¢nosti nabidkové
strany Ceské ekonomiky bude akcelerace dynamiky exportu spojena zdroven s vyssi
dynamikou importu. Celkovy pozitivni efekt tak bude ¢aste¢né redukovan.

Vyssi dynamika ekonomické aktivity, resp. primyslové produkce bude spojena s dodate¢nou
poptavkou po praci a také vyssi produktivitou prace. Ta se v konecném duasledku spole¢né
s vys§i mirou inflace projevi v akceleraci dynamiky nominalni mzdy. Na vyssi miru inflace a
rostouci kladnou produkéni mezeru v ekonomice bude velmi pravdépodobné reagovat

meénova autorita ristem oficidlnich trokovych sazeb. Tato forma ménové restrikce se

D Je celkem zndmou skutecnosti, Ze napv. hospodarsky cyklus je asymetricky — kratké ale vyrazné recesni fize
prechazi v delsi ale méné vyrazné konjunkturdlni faze. Na této skutecnosti jsou zalozeny nase odhady
pravdepodobnosti asymetrického vyvoje ceny ropy a tempa riistu HDP. Napr. priimérné tempo rustu HDP
v EU za poslednich 15 let je cca 2,3 %, coz je priblizné tempo riistu zvolené v zdkladnim scénari. Z analyzy

vevr

urovni dynamiky nez vyrazné nad ni. Tento nds zaver je shrnut v tabulce 5.3 .
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v pomérn¢ kratké dob¢ projevi ve zvyseni sazeb s dlouhou splatnosti, na jejichz vyssi uroven
budou negativné reagovat firmy omezenim investi¢ni aktivity a pravdépodobné i domacnosti.
V ekonomice tak zac¢ne probihat fada stabiliza¢nich mechanismi. Vysledkem bude postupna
stabilizace dynamiky vystupu, mezd a cen.

Diky ptedpokladanému poklesu ceny ropy na trovein cca 22 USD/barel mizeme cekat velmi
vyrazné zlepSeni vnéjSi nerovnovadhy métfené saldem bézného uctu platebni bilance. NiZzsi
cena ropy ma velmi pozitivni dichodovy efekt, nebot’ diky relativné vysoké a zejména
neménné energetické narocnosti ¢eské ekonomiky se firmadm snizi do znacné miry jejich
vyrobni naklady. Je dulezité upozornit, ze tento fakt v naSem scénafi bude podvazovat
efektivitu zasaht mé&nové politiky'®.

Vyssi ekonomicky riist doprovazeny vyssim ristem mezd a ziskli se bezprostiedné projevi ve
zvyseni piijmi vefejnych rozpoctl. Konkrétné dojde k naristu socidlnich ptispévkl a dané
z piijmu fyzickych a pravnickych osob. Vzhledem ke kompozici ekonomického ristu se pfilis
nezvysi dané ze spotieby (DPH a spotiebni dan¢). Vydajové strana rozpoctu piedpoklada
nominalni strnulost vydajovych rdmcti a pro uvedené simulace je tedy fakticky neménna.
V realité¢ by vSak inflacni vzlindni mohlo byt rovnéz spojeno s naklady na vydajové strané
rozpoctu (napt. vyssi valorizace diichodu, sociadlnich davek apod.), tento fakt vSak v naSich
simulacich zohlednén neni. Nepatrny rist na vydajové strané rozpoctu je spojen vyhradné
s narastem dluhové sluzby, kterd je ovlivnéna zvySenim dlouhodobych nomindlnich
urokovych sazeb. Zavérem lze konstatovat, ze naplnéni vSech predpokladi optimistického
scénafte by vedlo k vyznamnému zlepseni hospodateni vefejnych rozpocti.

'S Predpokladame platnost strnulosti cenového vyvoje, a proto vyrazny pokles ceny ropy bude spojen
s rozsirenim ziskovych marzi firem v kratkém obdobi. Navic vzhledem k faktu, ze vice nez 70 % soukromé
tvorby hrubého fixniho kapitdlu je financovano z viastnich zdroju firem, bude vliv menové politiky na
stabilizaci ekonomického vyvoje omezeny a projevi se v delsim casovém horizontu.
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Tabulka 5.4: Makroekonomické dopady optimistického scénare

Rok Rok Rok Rok Rok
2003 2004 2005 2006 2007

Hruby domaci produkt

Spotieba domacnosti objem, meziro€né v % 5,4 2,9 3,2 3,5 3,4
Tvorba hrubého fixniho kapitalu objem, meziro¢né v % 3,7 4,8 5,4 5,0 5,0
Viadni vydaje objem, meziro¢né v % 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,3
Export zbozi a sluzeb objem, meziroéné v % 6,7 8,7 10,8 11,4 11,3
Import zbozi a sluzeb objem, meziro¢né v % 7,6 8,2 9,4 9,9 10,1
Hruby domaci produkt objem, meziroéné v % 29 3,2 4,3 4,2 41
Trh prace
Zaméstnanost meziroéné v % -0,7 -0,8 -0,1 0,3 0,3
Mira nezaméstnanosti v % 7,8 8,5 8,5 8,3 7,9
Nominalni mzda meziroéné v % 6,6 6,9 7,2 6,4 5,6
Ceny
Index spotrebitelskych cen meziroéné v % 0,1 3,2 3,3 3,3 34
Deflator HDP meziro¢né v % 2,9 3,4 3,2 3,56 4,0
Verejné finance
Deficit v % HDP -13,6 -5,5 -4,4 -3,1 -2,4
Dluh v % HDP 39,7 40,3 40,8 41,3 41,5
Ostatni ukazatele

PRIBOR 3M v % 2,6 2,4 3,5 4,9 5,4

Bézny ucet v % HDP -6,5 -5,9 -5,0 -4,3 -3,3
Zdroj: MF CR

Pesimisticky scénar

Pomalejsi riist zahraniéni poptavky spolu s rychlej§i apreciaci kurzu CZK/EUR proti
zékladnimu scénafi budou vyrazné negativné ovlivilovat exportni vykonnost ceské
ekonomiky. K tomuto objemovému efektu je vSak jeste¢ nutné pripocitat efekt cenovy
plynouci z vyss§i ceny ropy a nasledné i zemniho plynu. Oba vyse uvedené efekty budou
primarn¢ resultovat v podstatné prohloubeni vnéjsi nerovnovahy. Sekundarnim efektem bude
pokles ziskovosti firem s naslednym dopadem do investi¢ni aktivity. Niz§i exportni vykonnost
doprovazena slabsi tvorbou hrubého fixniho kapitalu se negativné projevi v dynamice
domaciho HDP.

Zajimavou skuteCnosti je, ze pesimisticky scénaf vykazuje relativni stabilitu cenového
okruhu, nebot’ infla¢ni efekt vysSich cen nerostnych surovin je pokryt jak apreciaci koruny,
tak produktivitou prace. Niz§i ekonomicka aktivita se rovnéz projevi na trhu prace
pokracujicim poklesem zaméstnanosti, tedy ristem miry nezaméstnanosti. Niz8i produktivita
prace, nevyrazny rist cen a vyS$i mira nezaméstnanosti budou plsobit na postupné

zpomalovani tempa rastu nominalnich mezd.

Niz$i dynamika nominalniho objemu mezd a platl pochopitelné negativné ovlivni pfijmovou
stranu vetejnych rozpocti. Lze tak oCekavat nizsi vynos socialnich ptispévkil a dani z piijmu.
Diky niz§imu tempu ristu soukromé spotifeby v béznych cendch se snizi i vynos dané
z ptidané hodnoty. Naplnéni tohoto scénafe by znamenalo relativné vyznamnou odchylku od
vladnich zaméri konsolidace vetejnych financi a patrné pfijeti dodateCnych restriktivnich
opatfeni, jez by negativni dopady na readlnou ekonomiku dale znésobila.
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Tabulka 5.5: Makroekonomické dopady pesimistického scénare

Rok Rok Rok Rok Rok
2003 2004 2005 2006 2007
Hruby domaci produkt
Spotireba domacnosti objem, meziro¢né v % 5,4 2,9 3,1 3,4 3,3
Tvorba hrubého fixniho kapitalu objem, meziro¢né v % 3,7 4,6 4,0 3,6 41
Vladni vydaje objem, meziro¢né v % 0,0 -0,2 -0,3 -0,1 0,1
Export zbozi a sluzeb objem, mezirocné v % 6,7 6,9 4,0 3,2 2,8
Import zbozi a sluzeb objem, meziro¢né v % 7,6 7,3 5,0 3,5 29
Hruby domaci produkt objem, meziro¢né v % 2,9 2,2 1,8 2,5 3,0
Trh prace
Zaméstnanost meziro¢né v % -0,7 -0,9 -0,6 -0,2 -0,1
Mira nezaméstnanosti vV % 7,8 8,5 8,9 9,2 9,1
Nominalni mzda meziro¢né v % 6,6 6,7 6,2 4,9 3,9
Ceny
Index spotiebitelskych cen meziroéné v % 0,1 3,0 2,2 1,8 2,0
Deflator HDP meziro¢né v % 29 3,7 3,4 2,8 29
Verejné finance
Deficit v % HDP -13,6 -5,7 -5,4 -5,0 -4,7
Dluh v % HDP 39,7 40,7 42,9 45,2 46,7
Ostatni ukazatele
PRIBOR 3M vV % 2,6 3,7 3,7 4,5 49
Bézny ucet v % HDP -6,5 -6,5 -7,1 -7,5 -7,7
Zdroj: MF CR
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Graf 5.11: HDP (meziroéné v %)

Graf 5.12: Mira nezaméstnanosti (v %)
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Graf 5.13: Bézny ucet (v % HDP) Graf 5.14: Verejny dluh (v % HDP)
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