E Ohlédnuti za rokem 2012

hospodarskych vysledkd s predikci je
dileZitou soucasti prognostické prace. MF CR provedlo
porovnani  makroekonomického ramce Statniho
rozpoCtu na rok 2012, zpracovaného na zakladé
Makroekonomické predikce z Cervence 2011, s prvnimi
publikovanymi vyslednymi daty za tento rok. Je nutné

Srovnavani

upozornit, Ze tyto Udaje nelze povaZovat za konecné

vysledky roku 2012, nebot uvadéné vysledky budou
v budoucnu zcela jisté nékolikrat revidovany (s vysokou
pravdépodobnosti dojde k prvni revizi jiz 30. dubna,
kdy budou také zverejnény vysledky definitivnich
rocCnich narodnich G¢th za rok 2010 a semidefinitivnich
ucéth za rok 2011).

Tabulka E.1: Porovnani makroekonomického ramce SR na rok 2012 se skutec¢nosti

Statni tozpoz’:et narok2012 Skutegnost (duben 2013) ) Rozdil ‘
(Cervenec 2011) (skutecnost —predikce)
2009 2010 2011 2012 | 2009 2010 2011 2012|2009 2010 2011 2012
Predikce
Hruby domaci produkt ristv%s.c.| -4,1 2,3 2,5 2,5 -4,5 2,5 19 -1,3| -04 0,2 -06 -3,8
Spotifeba domacnosti ristv%s.c.| -0,2 0,2 0,5 2,0 0,2 1,0 0,7 -3,5 0,4 0,8 0,2 -5,5
Spotfebavlady rastv %, s.c. 26 01 -24 -21 4,0 05 -2,5 -1,0 1,4 06 -0,1 1,1
Tvorba hrubého fixniho kapitalu rastv%s.c.| -1,9 -3,1 1,9 3,2 -11,0 1,0 -0,7 -1,7| -3,1 41 -26 -4,9
Pfispévek zahr. obchodu k riistu HDP p.b,s.c.| -0,6 1,0 1,9 1,1 0,5 0,5 2,0 1,5 1,1 -05 0,1 0,4
Deflator HDP rastv % 25 -1,2 -0,8 2,6 23 -1,4 -0,8 1,4 -0,2 -0,2 0,0 -1,2
Priimérna mirainflace % 1,0 1,5 2,3 3,5 1,0 1,5 1,9 3,3 - - 04 -0,2
Zaméstnanost (VSPS) rastv%| -1,4 -1,0 0,2 04| -14 -1,0 0,4 0,4 - - 0,2 0,0
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primérv%| 6,7 73 67 64| 67 713 67 17,0 - - 00 06
Objem mezd a platti (domaci koncept)  ristv % b.c. 0,0 1,2 23 44 -212 07 22 20 -21 -05 -01 -24
Podil BU naHDP % -32 -38 -39 36| -24 -39 -2,7 -24 08 -01 12 1,2
Saldo vladniho sektoru v%HDP| 59 -47 -4,2 -3,5|/ -58 -48 -33 -4,4 0,1 -0,1 09 -0,9
Predpoklady:

Sménny kurz CZK/EUR 26,4 25,3 24,2 23,5/ 264 25,3 24,6 25,1 - - 04 1,6
Dlouhodobé urokové sazby (10 let) %p.a. 4,7 3,7 4,0 4,3 4,7 3,7 3,7 2,8 - - 0,3 -1,5
RopaBrent UsD/barel 62 80 110 112 62 80 111 112 - - 1 0
HDP eurozény (EA12) rastv%s.c.| -4,1 1,7 1,9 2,00 4,4 2,0 14 -0,6| -03 03 -0,5 -2,6

Z Tabulky E.1 je zfejmé, ze ekonomické vysledky roku
2012 byly oproti predikci podstatné horsi. Namisto
stabilniho pokracovani oziveni po hlubokém propadu
roku 2009 se rok 2012 pro CR stal rokem ekonomiky
zamrzlé v recesi. Vyrazné hlre se vyvijel ekonomicky
cyklus v eurozéné. Nelze vSak pominout ani vnitfni
faktory uvnitf Ceské ekonomiky, které zdsadnim
zpUsobem stlacily zejména spotfebu domacnosti a
tvorbu fixniho kapitalu. Spole¢nym rysem vsech nize
zminovanych faktord je jejich obtizna predvidatelnost a
kvantifikovatelnost v horizontu 18 mésicl (od Cervence
2011 do prosince 2012) u rozpoctové predikce.

V cervenci 2011 ve svétové i evropské ekonomice
vladla pomérné optimistickd nalada. Zdalo se, Ze
ekonomiky jadra eurozény se dobfre zotavuji z tzv. velké
recese z prelomu let 2008-2009. Némecka ekonomika
vykdzala za 1. c¢tvrtleti 2011 mezictvrtletni rast
realného HDP o 1,5 %, Slovensko, Polsko, Rakousko i
Francie zvySily svou vykonnost shodné o 1,0%.
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Problémy zemi jizniho kridla eurozény, které se tehdy
(s vyjimkou Recka) pohybovaly na hrané stagnace,
vypadaly v podminkach silného ekonomického ristu,
jenz v EA12 jako celku dosadhl 0,8 %, fesitelné.
Prevladala pozitivni ocekdvani ohledné dalsiho vy'/vojes.

Rovnéz tak ceska ekonomika se zdala byt v dobré
kondici. CSU vykazal za 1. ¢tvrtleti 2011 mezictvrtletni
rast HDP o 0,9 %, coZ bylo v té dobé nejvice od konce
roku 2007. (Tento udaj byl postupné zpresnovan,
vsouCasné dobé ¢Cini 0,7% a byl predstizen
2. Ctvrtletim 2010 s nyni platnym ristem o 1,1 %.). Rlst
byl tazen zahrani¢nim obchodem (pfispévek 2,0 p.b.
vroce 2011, nejvice od roku 2006). S vyjimkou
fiskalniho deficitu, ktery vsak byl pod primérem EU,
nevykazovala ekonomika Zadné nerovnovahy. Bylo

8 Napr. prognéza OECD pro riist HDP eurozdény v roce 2012 Cinila
2,1%.



tudiz ocekavano, Ze se pozitivni efekty postupné
prenesou i do spotfeby domacnosti a investic.

PFizniva situace se odrazila i v pomérné optimistickych
ekonomickych prognézach (viz Tabulka E.2).

Tabulka E.2 Srovnani s prognézami jinych instituci

Tvorba
Obdobi hrubého
zvefejnéni Spotfeba fixniho
predikce HDP domacnosti| kapitalu
rustv %, s.c. rustv %, s.c. rustv %, s.c.
¢NB kvéten 2011 2,8 2,4 4,9
EK kvéten 2011 2,9 2,0 3,8
MMF duben 2011 2,9 - -
OECD kvéten 2011 3,5 2,6 4,8
Primér 3,0 2,3 4,5
MF CR Cervenec 2011 2,5 2,0 3,2

Pfi védomi vSech rizik jsme se presto rozhodli zvolit
neutralni predikci, ktera odpovidala tehdejsimu
hodnoceni situace a nevybocovala z nazor( ostatnich
instituci zabyvajicich se prognézovanim ekonomického
vyvoje. Jak vyplyva z Tabulky E.2, prognéza MF CR byla
nejkonzervativnéjsi vzhledem k nejistotdm ve vnéjsim
prostiedi a v reakci domaci poptavky na pripravovana
fiskalni konsolidacni opatreni, zejména zvyseni snizené
sazby DPH z 10 % na 14 % s ucinnosti k 1. lednu 2012.

V pribéhu druhé poloviny roku 2011 a prvni poloviny
roku 2012 vsak doslo k nékolika dil¢im eskalacim
(nejasnosti
zachranného programu pro Recko za situace, kdy se
zachranny program z kvétna 2010 ukdzal jako
nedostatecny; spekulace ohledné defaultu Recka a
pozdéji také o jeho moZném odchodu z eurozény;
problémy ve Spanélském bankovnim sektoru). Pozitivni
dopady Casto bezprecedentnich opatfeni, jakymi byly
napf. ,dobrovolny” odpis €asti feckého dluhu v bfeznu
2012 ¢&i masivni injekce likvidity, jez ECB poskytla
bankdm v rdmci dvou mimoradnych dlouhodobych
refinanénich operaci v prosinci 2011 a v bfeznu 2012,
vsak byly spiSe kratkodobé. Zménu v tomto ohledu
pfineslo aZz oznameni ECB o zavedeni nového programu
nakupu statnich dluhopisi na sekundarnich trzich
(Outright Monetary Transactions), které vyraznou
mérou prispélo ke zklidnéni dluhové krize v pribéhu
druhé poloviny roku 2012 (viz Graf A.1.3).

dluhové krize v eurozoné ohledné

Usporna fiskalni opatfeni v problémovych zemich
jizniho kridla eurozény vedla k prohloubeni tamni
recese v rozsahu, ktery prekonal vsechna ocekavani.
Vyvoj na financnich trzich a efekty fiskalni konsolidace
vsak vedly ke zpomaleni ekonomického ridstu i
v jadrovych zemich eurozdny. Svou roli pak mohl sehrat
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také tlak na navySovani kapitalové primérenosti
evropskych bank, ktery zfejmé do urcité miry vyustil
v omezeni Uvérovani. Nepfizniva situace vyvrcholila
ve 4. Ctvrtleti 2012, kdy témér vSechny staty eurozéony
(s vyjimkou Slovenska a Estonska)9 zaznamenaly
mezictvrtletni pokles HDP.

Pfekvapivé se tato situace v Cceské ekonomice
neprojevila pfimo v pfispévku zahrani¢niho obchodu
k vyvoji HDP. Ten dosahl dokonce o 0,4 p.b. lepsSiho
vysledku oproti Predikci. K tomu pfispélo setrvalé
zvySovani exportni vykonnosti nasich vyvozcl, mirné
oslabeni sménného kurzu ceské koruny a zejména
drasticky propad domdci poptavky, ktery vyustil ve

zpomaleni rlstu dovozu.

Co bylo pri¢inou tak razantniho poklesu domaci
poptavky? Casteéné je moZné nalézt vysvétleni
v provadéné fiskalni konsolidaci. Zda se, Ze
v evropském kontextu viak byla restrikce v CR naopak
spiSe slabsi. Pokud bychom silu restrikce vyjadrili
pomoci meziro€ni zmény strukturalniho salda, z dat ze
Zimni predikce Evropské komise 2013 vyplyva, Ze sila
restrikce byla v €R pod priimérem EU (0,7 p.b. oproti
1,1 p.b.). Vyvoj v EU zédroven zdaleka nebyl urcovan
pouze ,jiznim kridlem”; napf. Némecko konsolidovalo
az ve vysi 1,4 p.b. a presto vroce 2012 vykazalo rlst
realného HDP 0 0,7 %.

Za hlavni pfic¢inu lze tedy spiSe oznacit strmy pad
daveéry v dalsi vyvoj ekonomiky. Citlivé vnimana hrozba
nezaméstnanosti, nestabilita ekonomického prostredi i
dramatické
v nejhlife postizenych zemich zplsobily, ze se dlvéra
spotrebitell propadla hloubéji nez pfi tzv. velké recesi
(viz Graf B.2.5). Dusledkem bylo extrémné opatrné
chovani spotrebitell a narlGst miry Uspor (z 9,8%
vroce 2011 na odhadovanych 12,6 %™ v roce 2012)
pro pripad dalSiho zhorseni ekonomické situace. To se
spolu s nikterak vyraznym zpomalenim rlstu objemu
mezd podepsalo na propadu redlné spotreby
domacnosti o 3,5 %. Rovnéz kondice domacnosti byla
podstatné horsi nez na pocatku prvni faze recese
z prelomu let 2008 a 2009.

zpravy ze socialnich dopadl situace

Obdobné tomu bylo i u

podnikatelského sektoru, které z
odkladaly investi¢ni rozhodnuti — vysledkem byl pokles
tvorby fixniho kapitdlu o 1,7 % a sniZeni stavu zasob

v rozsahu 0,4 p.b. HDP.
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° Data za Irsko nebyla v dobé zpracovadni tohoto textu zndma.
% pata budou zvefejnéna aZ po uzdvérce textu.



Predikce rdstu spottebitelskych cen byla pomérné
pfesna, nepatrné nizsi vyslednd hodnota byla
zpUsobena naprostou absenci poptavkové inflace.

Viditelny rozdil u rastu defladtoru HDP (o 1,4 % proti
rozpoCtovanym 2,6 %) byl primarné zplsoben
metodickou zménou u deflatoru spotifeby domacnosti.
V Cervenci 2011 jesté platilo, Ze rlst deflatoru spotreby
domadcnosti byl za béiny i predchozi rok viceméné
identicky s mirou inflace ze spotfebitelskych cen.
V roce 2012 se v3ak pfi mife inflace ve vysi 3,3 % zvysil
deflator spotfeby domadcnosti jen o 2,3 %. DalSim
faktorem byl nizsi nez ocekavany rust deflatoru tvorby
hrubého fixniho kapitdlu, kde se projevila nizka
investi¢ni poptavka.

Pokles ekonomického vykonu se projevil také v oblasti
trhu prace, narlst miry nezaméstnanosti byl vsak
Castecné tlumen realizovanou reformou trhu prace,
ktera predstavila mnozstvi opatreni s cilem zpruznéni
pracovnich  vztahl  mezi zaméstnavatelem a
zaméstnancem a zvyseni jak nabidky, tak poptavky po
praci. Jednalo se mj. o zpfisnéni pravidel pro podporu
v nezaméstnanosti (povinné verejné prospésné prace,
zkraceni rozhodného obdobi o rok), Upravu zkusebni
doby, odstupného a pracovnich pomérli na dobu
urcitou a zpruznéni fond( pracovni doby.
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S ohledem na vyvoj ekonomiky byl velmi prekvapivé
rist zaméstnanosti zcela v souladu s predikci. Tento
fakt Ize vysvétlit silnéjsSimi nez ocekavanymi dopady
reformy trhu price, zejména zvySenim motivace pro
hledani prace. K dalsim faktorim patfi zména chovani
domadcnosti vlivem zhorseni socidlnich podminek, jez
vedla ke zvyseni nabidky prace. Na strané poptavky pak
pozitivné k vyvoji zaméstnanosti ptispéla i snaha
zaméstnavatell omezit propousténi zaméstnanct, coz
se projevilo v poklesu odpracovanych hodin na
zaméstnaného.

Tento vyvoj, spolu s horSi nez ocekdvanou
hospoddrskou situaci soukromého sektoru a poklesem
redlné produktivity prace, mél za nasledek nizsi
nominalni rist primérné mzdy a objemu mezd a platd.
Odchylka soucasné platnych cisel od predikce vsak
nikterak nevybocuje z mantinell minulych zpresnéni
dat.

Podle predbéiného odhadu €SU skonéilo hospodareni
vladniho sektoru v roce 2012 deficitem ve vysi 4,4 %
HDP. Bez zapocteni jednorazovych operaci (financni
kompenzace cirkvim, plosnd korekce neuznanych EU-
-vydaju) by vsak deficit dosahl pouze 2,5 % HDP. D4 se
tedy fici, Ze se i ve zhorSenych makroekonomickych
podminkach vladé dafilo pokracovat ve fiskalni
konsolidaci.



