E Ohlédnuti za rokem 2011

Srovnani vysledkil ekonomiky s progndzou je dileZitou soudasti prognostické prace. Proto MF CR zpracovalo porovnani
makroekonomického ramce Statniho rozpoctu na rok 2011 se zvefejnénymi vyslednymi daty za tento rok.
Upozoriiujeme Ctenafe, Ze tyto Udaje nelze povaZovat za konec¢né vysledky roku 2011, nebot predevsim ctvrtletni
narodni Ucty budou zcela jisté jesté nékolikrat revidovany.

Porovnani progndzovanych a skuteénych hodnot navic vyrazné komplikuje provedena revize systému narodnich ucta
vroce 2011. Dlvodem revize bylo metodické zlepseni na zakladé poZadavk( Eurostatu, které se projevilo zménou
definic nékterych ukazatell (zejména u zahrani¢niho obchodu), zménami ve zdrojich dat i metodach zpracovani a
pFechodem na novou klasifikaci odvétvi NACE, rev. 2. V bfeznu 2011 provedla revizi také CNB v oblasti platebni bilance.

Tabulka E.1: Porovnani makroekonomického ramce SR na rok 2011 se skutecnosti

Statni rozpocet na rok
2011 (Cervenec 2010)

Rozdil
(skuteénost—predikce)
2009 2010 2011

Skutecnost (duben 2012)
Prehled hlavnich ukazatelG

2009 2010 2011 | 2009 2010 2011

Hruby domaci produkt ristv%s.c.| -4,1 1,6 2,3 -4,7 2,7 1,7 -0,6 1,1 -0,6
ristv%s.c.| -0,2 -0,5 2,0 -0,4 0,6 -0,5 -0,2 1,1 -2,5
rastv%s.c.| 4,2 -1,8 -0,9 3,8 0,6 -1,4 -0,4 2,4 -0,5
rastv%,s.c.| -9,2 -4,3 2,5 -11,5 0,1 -1,2 -2,3 4,4 -3,7

p.b,s.c.| -0,6 1,9 0,6 0,8 0,9 2,6 1,4 -1,0 2,0

Spotieba domacnosti
Spotiebavlady

Tvorba hrubého fixniho kapitalu
PFispévek ZO k rtistu HDP

Deflator HDP rastv%| 2,6 -0,2 1,3 1,9 -1,7 -0,7 -0,7 -1,5 -2,0
Primérna mirainflace %| 1,0 1,6 2,5 1,0 1,5 1,9 0,0 -0,1 -0,6
Zaméstnanost (V3PS) rastv%| -1,4 -1,4 0,6 -1,4 -1,0 0,4 0,0 0,4 -0,2
Mira nezaméstnanosti (V3PS) primérv%| 6,7 7,6 7,3 6,7 7,3 6,7 0,0 0,3 0,6
Objem mezd a plati (dom. koncept) ristv%b.c.| -0,1 0,3 3,8 2,1 0,4 1,1 2,0 0,1 2,7
Podil BU na HDP % -1,0 01 10| 224 39 29| 14 38 -9

Saldo vladniho sektoru %HDP| -6,6 5,3 -4,8 5,8 -4,8 3,1 0,8 0,5 1,7
Predpoklady
Sménny kurz CZK/EUR 26,4 25,5 24,6 26,4 25,3 24,6 0,0 -0,2 0,0

Dlouhodobé trokové sazby %p.a.| 4,7 3,7 4,0 4,7 3,7 3,7 0,0 0,0 -0,3

RopaBrent USD/barel| 62 78 87 62 80 111 0 2 24
HDP eurozény (EA12) ristv%s.c.| -4,1 1,1 1,9 -4,2 1,9 1,4 -0,1 0,8 -0,5

Pozn.: Saldo vlddniho sektoru v ESA 95 na zdkladé Konvergencniho programu z dubna 2010. Zména udaju za rok 2009 je ddna revizemi datové
zdkladny.

balitku dosahl v roce 2009 Grovné 6,6 % HDP™'. Proto
byly v Konvergenénim programu z dubna 2010
stanoveny cile pro deficit ve vysi 5,3 % HDP na rok 2010
a 4,8 % na rok 2011. Vzhledem k nadchazejicim volbam
vsak pro dosaZzeni cile na rok 2011 jesté nebyla
stanovena pfrislusna opatreni.

Makroekonomicky ramec Statniho rozpoctu na rok
2011 byl zpracovan na zakladé Makroekonomické
predikce MF CR z ¢ervence 2010.

V této dobé se svétova ekonomika pomalu zotavovala
z financ¢ni krize a nasledné recese z prelomu let 2008 a
2009. Hospodarsky rlst byl tehdy velmi kifehky a navic
nerovnomeérny jak geograficky, tak ¢asové. Oziveni bylo
dale zatizeno mnoZstvim nejistot souvisejicich se

Ve

Predikce z cervence 2010 byla postavena na scénafi
pokracovani v postupném mirné akcelerujicim oziveni.
stavem verejnych financi ,jizniho kridla“ eurozdny,

R Nova vlada, sestavena na zakladé vysledku voleb
zejména Recka.

z konce kvétna 2010, prijala v ramci pfipravy Statniho

Také v Ceské ekonomice probihalo pomalé oZiveni.
Problém vsak predstavovala vyse deficitu vladniho
sektoru, ktery vlivem recese a prijatého protikrizového
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rozpoCtu na rok 2011, tedy aZ po vydani cervencové
Predikce, restriktivni opatfeni v rozsahu 78 mid. K¢,
tedy cca 2,0% ocekdvaného HDP. Slo prevainé

™ podle udaji z Konvergenéniho programu z dubna 2010. Podle
soucasné platnych udaja Cinil deficit 5,8 % HDP



o vydajové skrty. Jednim z téchto opatieni bylo napf.
snizeni objemu mezd v prevazné Casti instituci Ustredni
vlady o 10 %, coz ¢astecné vysvétluje odchylku tempa
rdstu objemu mezd v Tabulce E.1.

Ekonomicky vyvoj po vydani Predikce z ¢ervence 2010
rozhodné nebyl
poloviné roku 2010 intenzita oZiveni v CR i ve svété
pfekonala scénaf Predikce, zejména 2. pololeti 2011
bylo vyrazné ovlivnéno eskalaci dluhové krize
v eurozoné.

rovhomeérny. Zatimco ve druhé

V Cervenci 2010 bylo jedinou zemi eurozény Cerpajici
mezinarodni finanéni pomoc Recko. V listopadu 2010
sice o pomoc EA/MMF pozidalo Irsko, presto byl
prenos nakazy do ostatnich zemi na periferii eurozény
z dnesniho pohledu pomérné omezeny. Portugalsko
pozadalo o mezinarodni finanéni pomoc v kvétnu 2011,
Spanélsko s Italii se véak v hledacku finanénich trhd
ocitly az ve druhé poloviné roku 2011. V té dobé se
rovnéz objevily obavy o zdravi bankovniho sektoru
v eurozéné vlivem expozice bank vaéi statnim
dluhopisiim problémovych zemi. Nejistota panovala
také ohledné mozZnosti pfenosu problém( do realné
ekonomiky a spekulovalo se rovnéz o schopnosti

eurozony prezit tuto krizi v souc¢asné podobé.

Graf E.1: Spready vici némeckym dluhopisim
Rozdil vynosi 10R stdtnich dluhopis dané zemé vuci 10R stdtnim
dluhopisim Némecka, v p.b., prumér meésice
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Ceska republika diky strategii fiskalni konsolidace, ktera
byla finan¢nimi trhy a ratingovymi agenturami vnimana
jako dlvéryhodna, nebyla a neni z hlediska dluhové
krize povaZovdna za rizikovou zemi. Presto se ji
nevyhnuly nepfiznivé ekonomické dopady.

Ceskd ekonomika se diky své otevienosti wvyvijela
obdobné jako nékteré ekonomiky EU.
Hospodarsky rdst se v roce 2011 oproti plvodnim

sousedni

ocekavanim zpomalil. Rozdil mezi Predikci a skute¢nym
vyvojem, jenz Cinil 0,6 p.b., byl dan domdci poptavkou.
Ve srovnani s Predikci byl podle aktualnich ddajd
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prispévek domaci poptavky o 2,7 p.b. nizsi. Spotrebu
domadcnosti stlaCovala jejich nepfiznivd ptijmova
situace a nizkd Uroven dlvéry, spotfebu vlady pak
pfijata konsolidacni opatfeni. U investic byl prekvapivé
hluboky pokles ve vladnim sektoru. Rovnéz pfispéla
neocekavané vysokd srovndvaci zakladna konce roku
2010, ke které pfrispéla bublina v oblasti solarnich
panell. Naopak pfispévek zahraniéniho obchodu byl
oproti predikci o 2,0 p.b. vy3si, nebot zpomaleni ristu
dovozu vlivem poklesu domaci poptavky bylo
podstatné silnéjsi oproti zpomaleni vyvozu v dusledku
nizsi zahranicni poptavky. (Srovnani nominaini ¢i redlné
urovné jednotlivych ukazatel( by vzhledem k revizi dat
nebylo adekvatni.)

Primérna mira inflace dosahla v roce 2011 oproti
pGvodnimu odhadu o 0,6 p.b. nizsi hodnoty. Pficinou
nadhodnoceni byl mensi rozsah administrativnich
opatreni. V dobé formulace cervencové Predikce se
uvazovalo o zvyseni nizsi sazby DPH z 10 na 12 %, ke
kterému nakonec nedoslo. V oblasti trznich cen byl
dopad necekané vysokych cen ropy vykompenzovan
cyklickou pozici ceské ekonomiky a zhorSenymi
podminkami na trhu price a s tim souvisejicim jen
mirnym rlistem mezd a spotfeby domacnosti.

Ceny ropy v prvni poloviné roku 2011 (v dubnu 123
USD/barel) wvystfelily wvzhlru, zatimco predpoklad
Predikce pocital s hranici asi 90 USD. Jednim
z urujicich faktorl tohoto boomu byl geopoliticky
neklid v oblasti Blizkého vychodu — tzv. ,arabské jaro“.
Vysoké ceny ropy se nakonec v ekonomice nejvice
projevily ve zhorSeni sménnych relaci (vedle revize
dat), které vyrazné stlacily deflator HDP.

Ackoliv byl rist realného HDP oproti odhadim nizsi,
mira nezaméstnanosti (VSPS) klesala rychleji nez jsme
ocekavali. Oproti plvodnimu odhadu ve vysi 7,3 % byla
nizsi o0 0,6 p.b., coz lze vysvétlit dodatecnym poklesem
poctu odpracovanych hodin na zaméstnaného oproti
prepokladanému rastu a lepsi schopnosti trhu prace
absorbovat nezaméstnané v rdmci sebezaméstnani. Za
nizkym rdstem objemu mezd a platl, ktery dosahl o
2,7 p.b. niz8i hodnoty proti predikci, pak stoji
predevsim provedend fiskalni opatfeni pro rok 2011
(pokles objemu mezd a platli v regulované sfére), nizsi
hospodarsky rlst a dlouhodobé tlak
zaméstnavatell na sniZovani nakladl prace.

vetsi

Podle notifikaci z dubna 2012 dosahlo saldo vladniho
sektoru v roce 2011 hodnoty —3,1 % HDP. | pfes méné
pfiznivy ekonomicky vyvoj tak bylo o 1,7 % HDP lepsi
oproti trajektorii Konvergencniho programu 2010.



