2 Makroekonomicky scénar

Ceska ekonomika vystoupila v poloviné roku 2009 z recese a v soucasnosti prochazi fazi nepfilis dynamického oZiveni
ekonomického vykonu. Makroekonomicky scénar Konvergenéniho programu byl koncipovan jako konzervativni se
snahou o vyvazeni moznych kladnych i zdpornych odchylek ekonomického vyvoje pfi vyuziti sou¢asného stavu znalosti.

2.1 Svétova ekonomika a technické predpoklady

Oziveni ve svétové ekonomice pokracuje, rostou akci-
ové trhy, primyslovd vyroba isvétovy obchod.
Z globdlniho pohledu je rist znacné nerovnomérny. Ve
velkych rozvijejicich se ekonomikach véetné Ciny a
Indie zlstava vysoky, zatimco ve vyspélych ekonomi-
kach je mnohem slabsi.

Ekonomika EU27 se po hlubokém propadu v roce 2009
vratila v roce 2010 k mirnému rlistu HDP ve vysi 1,8 %.
Na ném ma nejvétsi podil Némecko, které je hlavnim
obchodnim partnerem CR. Aktudlni vyvoj v EU je cha-
rakterizovan znacnou disparitou jak v ekonomickém
vykonu, tak napf. v mife nezaméstnanosti. Tato ne-
rovnomeérnost ztéZuje stanoveni vhodnych hospodar-
skych politik (véetné ménové). Krizikim také patfi
moznost komplikaci ve finan¢nim sektoru a vysoka
vladni zadluZenost fady zemi.

Ceny komodit vyrazné vzrostly, a to ve vSech hlavnich
skupinach. Nejedna se tedy jen o ropu, kde rlistu na-
pomohl politicky neklid v fadé producentskych zemi,
ale také o potraviny, kovy a jiné suroviny. Mezi pfici-
nami je mozné zminit vysokou poptavku, narGst inves-
tic do komoditnich derivatl, geopolitické faktory a
u cen potravin i vykyvy pocasi. Ceny ropy tak ziejmé
zGstanou vysoké — v blizkosti 100 USD/barel ropy

Tabulka 2.1: Exogenni predpoklady scénaie

Brent. Narast cen komodit se v Ceské ekonomice pro-
jevi zhorsenim sménnych relaci.

0d Spolegnych vnéjsich predpokladd EK® se na$ pred-
poklad rlstu EU27 lisi jen nevyznamné, naopak u cen
ropy je rozdil znac¢ny. Pro rok 2011 je nas odhad cen
ropy Brent o cca 18 USD nizsi. Divod spociva v nasem
nazoru, Zze dopad uvedenych mimoradnych okolnosti
v horizontu nejblizsich mésicl pravdépodobné pomine
a ceny ztrati vysokou rizikovou prémii. Ve stfednédo-
bém horizontu by mohl byt tlak na ceny ropy zmirnén
SirSim vyuZzivanim energeticky Uspornéjsich technolo-
gii.

Pro ménovy kurz USD/EUR byl zvolen konzervativni
predpoklad stability okolo Grovné 1,3 USD/EUR. Koru-
na by vGci euru méla i naddle posilovat a v roce 2014
dosdhnout Urovné cca 22,2 CZK/EUR. Pfedpoklad o vy-
voji kratkodobych urokovych sazeb je konzistentni
s plnénim inflaéniho cile CNB.

’ pfedb&inou verzi ,Spoletnych predpokladii o vyvoji vné&jsiho

prostiedi” jsme obdrzeli 31. bfezna 2011, tedy aZ po ukonceni praci
na Makroekonomické predikci, na které je zaloZen tento scénar.
K dalsi verzi z11. dubna 2011 jsme nemohli prihlédnout ztéhoZ
dlvodu. Proto je KP doplnén o citlivostni analyzu nékterych makroe-
konomickych indikdtor( v zévislosti na exogennich veli¢inach.

USD/EUR sménny kurz

CZK/EUR sménny kurz

Vynos do doby splatnosti statnich dluhopisti 10R
PRIBOR3M

HDP EU27

Ceny ropy

2010 2011 2012 2013 2014

roénipramér| 1,32 1,31 1,30 1,30 1,30
rocnipramér| 25,3 24,1 23,5 22,8 22,2

v%p.a. 3,7 4,1 4,3 4,3 4,3

v%p.a. 1,3 1,3 2,0 2,6 3,0

rediny rist v % 1,8 1,8 2,1 2,3 2,3

Ropa Brent, USD/barel | 79,7 95,0 95,5 96,8 93,3

Zdroj: CNB (2011), Eurostat (2011), MMF (2011). Vypocty MF CR.

2.2 Aktudlni vyvoj a sttednédoby scénar

2.2.1 HDP a strana poptavky

Od 4. ctvrtleti 2008 do 2. ctvrtleti 2009 prochazela
Ceskd ekonomika recesi, v jejimz pribéhu se redlny
HDP snizZil cca 0 5 %. Z tohoto hlubokého propadu se
ekonomika postupné vymariuje od 3. Ctvrtleti 2009.
Oziveni je vSak pomérné pomalé, tempa rdstu zaosta-

vaji za dynamikou let 2005-2007. Urovné dosavadniho
vrcholu ekonomického vykonu ze 3. Ctvrtleti 2008
bude zfejmé dosazeno aZ na konci roku 2011.

Ekonomickd dynamika je ¢astecné omezovana prova-
dénou fiskalni konsolidaci, ktera se projevuje stlace-
nim domaci poptavky a presunem hlavniho zdroje
rGstu na bilanci obchodu se zboZim a sluzbami.



Od roku 2012 by vsak podle predkladaného scénare
mél realny rist HDP zacit akcelerovat smérem ke 4,0 %
v roce 2014.

Spotfeba domacnosti byla v dobé recese stabilizujici
slozkou uZziti HDP. V letech 2010-2012 vsak byla, je a
bude ovlivnéna fiskalnimi opatfenimi, zejména zvyse-
nim obou sazeb DPH o 1 p.b. v roce 2010, sniZzenim
objemu platl ve vladnim sektoru v roce 2011 a zvySe-
nim redukované sazby DPH z 10 % na 14 % v roce
2012.

Konsolidace vefejnych financi se v letech 2011-2013
odrazi v setrvalém poklesu realné vladni spotreby.
Projevi se zde jak pokles zaméstnanosti ve vladnim
sektoru, tak i redukce nakupl zbozi a sluzeb.

Po vyrazném propadu investi¢ni aktivity v letech
2008-2010 by mélo postupné dochazet k obnoveni jeji
dynamiky. Pozitivné by se méla projevit realizace
strukturdlnich reforem, upevnéni dlvéry v dalsi eko-

Tabulka 2.2: Ekonomicky vykon
(droveri v mid. CZK, priristky v %, prispévky k rastu v p.b.)

nomicky vyvoj, postupny narlst vyuZiti vyrobnich ka-
pacit a urychlené cerpani investicnich dotaci ze
strukturalnich fondl a Fondu soudrZnosti. Lze oceka-
vat i urcité obnoveni pfilivu pfimych zahrani¢nich
investic. Predpokladame, Ze znacna ¢ast novych kapa-
cit bude i nadale prevdiné proexportné orientovana.

Prispévek bilance zboZi a sluzeb ve stalych cenach
k rstu HDP dosahl v roce 2010 hodnoty 1,0 p.b. K eko-
nomickému rdstu by zahrani¢ni poptavka méla pfispi-
vat i nadale. Vlivem oziveni domaci poptavky by se
vSak mél pfispévek zahrani¢niho obchodu postupné
snizovat z 1,8 p.b. vroce 2011 k 0,2 p.b. v roce 2014.

Konvergence relativni irovné HDP na obyvatele k pra-
méru EU27 v prepoctu podle parity kupni sily (Graf
2.2) se snastupem recese viceméné zastavila.
S obnovou dynamictéjsiho rastu by se relativni Uroven
CR méla opét zadit zvySovat a v roce 2014 dosahnout
cca 85 %.

Kéd ESA 2010 2010 2011 2012 2013 2014
droven prirdstek
1. Redlny HDP Bl*g 3710 2,3 1,9 2,3 3,3 4,0
2. Nominalni HDP Bl*g 3670 1,2 1,3 5,0 4,9 5,9
Slozky realného HDP
3. Vydaje nakonecnou spotfebu domacnosti P.3 1845 0,5 0,7 1,9 3,3 4,2
4. Vydaje nakonecnou spotiebu vladnich instituci P.3 801 0,3 3,4 -2,5 -1,3 0,1
5. Tvorba hrubého fixniho kapitalu P.51 777 -4,6 0,7 3,2 5,6 7,2
6.Zména stavu zasob a Cisté pofrizeni cennosti (% HDP) P.52+P.53 48 1,3 1,7 1,7 1,7 1,7
7.Vyvoz zboii asluzeb P.6 2959 18,0 12,2 10,8 10,7 11,5
8. Dovoz zboii asluzeb P.7 2720 18,0 10,6 10,1 10,7 12,0
Pfispévek k ristu HDP
9. Domaci poptavka (efektivni) - 0,7 -0,3 1,1 2,6 3,7
10. Zména stavu zasob a Cisté pofizeni cennosti P.524P.53 - 2,0 0,4 0,1 0,0 0,0
11. Saldo dovozu a vyvozu zboiZi a sluzeb B.11 - 1,0 1,8 1,1 0,6 0,2

Pozn.: Redlné drovné jsou v cendch roku 2009. Zména stavu zdsob a Cisté porizeni cennosti na radku 6. vyjadiuje podil zmény zdsob k HDP v béZnych
cendch. Priristek zmény stavu zdsob a Cistého porizeni cennosti je spocten z redlnych hodnot.

Zdroj: CSU (2011a), MF CR (2011a).

Graf 2.1: Rozklad rdstu HDP
(rast v %, prispévky k rastu v p.b)
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Zdroj: CSU (2011a), MF CR (2011a). Vypocty MF CR.

Graf 2.2: HDP na obyvatele
(v pfepoctu pomoci parity kupni sily, EU27=100)
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2.2.2 Potencialni produkt a pozice v ekonomickém
cyklu

V soucasnych podminkach, kdy dochazi k prudkym
zméndm urovné ekonomického vykonu, je obtiiné
oddélit vliv produkéni mezery a zpomaleni rlstu po-
tencidlniho produktu. Vysledky rozkladl vykazuji vel-
kou nestabilitu a je nutné k nim pfistupovat se
znacnou obezfetnosti.

Ekonomicka recese uvrhla ekonomiku do hluboké
zaporné produkéni mezery a soucasné vedla ke znac-
nému zpomaleni dynamiky potencidlniho produktu.
Podle soucasnych propoétﬂ3 dosahla produkéni meze-
ra v roce 2009 urovné pod -3 %. Hluboce zaporna
produkéni mezera se v ekonomice projevuje nizkym
vyuZitim vyrobnich kapacit, vysokou mirou nezamést-
nanosti i malym poctem volnych pracovnich mist.

Nejvice zasazenou sloZzkou potenciadlniho produktu je
souhrnna produktivita vyrobnich faktord. RUst jeji
trendové slozky klesl z maxima ve vysi 4 % v roce 2005
na 1 % v roce 2010. Propad investic vedl k mirnému

3 v ST, v s .

Propocty potencidlniho produktu a produkéni mezery jsou proza-
tim provadény pomoci narodni metodiky, rovnéz zaloZzené na Cobb-
Douglasové produkéni funkci.

Graf 2.3: Produkcni mezera
(v % potencidlniho produktu)
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Zdroj: Vypocty MF CR.

2.2.3 Ceny

Ceskou ekonomiku Ize z dlouhodobého pohledu (s vy-
jimkou roku 2008) charakterizovat jako nizkoinflacni.
V roce 2010 ¢inila mira inflace podle HICP 1,2 % proti
inflace by méla zlstat zachovana i v nasledujicich le-
tech, a to zejména diky vysoké kredibilité CNB, vysoké
mite konkurence na vnitfnim trhu, tendenci koruny ke

snizeni prispévku rlGstu zasoby kapitalu. Navic se
vroce 2010 poprvé zacal projevovat negativni vliv
demografického vyvoje. Naopak prispévek miry parti-
cipace v dobé recese prekvapivé presel do kladnych
hodnot. Vysledny rlst potencidlniho produktu se
v roce 2010 propad| pod 2 %.

Domnivame se, Ze zpomaleni rdstu ekonomického
potencialu dosahlo svého dna jiz v roce 2010. Rozho-
dujicim faktorem jeho obnoveni by mél byt prispévek
souhrnné produktivity vyrobnich faktord, jenz by mél
v roce 2014 presahnout 2 p.b. Pfispévek rlstu zdsoby
kapitalu by mél s rozvojem investi¢ni aktivity znovu
dosahovat hodnot okolo 1 p.b. Prispévek miry partici-
pace by se mél diky zvyseni motivace k praci vlivem
strukturalnich opatfeni i nadale pohybovat v kladnych
hodnotach a mél by kompenzovat nepfiznivé demo-
grafické faktory. Rlst potencidlniho produktu by tak
v roce 2014 mohl znovu dosahnout cca 3 %.

V horizontu scénare by se méla uroven realného HDP
pohybovat stale pod potencidlnim produktem. Pro-
dukéni mezera by se méla postupné uzavirat. K jejimu
Uplnému uzavreni by vSak v horizontu KP nemélo dojit,
i v roce 2014 by podle tohoto scénare méla stale Cinit
okolo -1 %.

Graf 2.4: Rust potencidlniho produktu
(pfispévky k rastu v p.b.)
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Zdroj: Vypocty MF CR.

zhodnocovani a umirnénému ristu jednotkovych na-
klad( prace.

Ocekavame, Ze v dalsich letech zlstanou inflaéni oce-
kavani pevné ukotvena v blizkosti inflaéniho cile CNB.
Pro nejblizsi obdobi jsou rizikem zvysené svétové ceny
palivovych komodit a potravin. K predpokladanému
jednorazovému nardstu inflace nad 3 % v roce 2012
vyznamneé pfispéji zmény neprimych dani, predevsim
DPH s prispévkem 1,2 p.b.



Tabulka 2.3: Ceny zboizi a sluzeb
(pro HICP 2005=100, pro ostatni indexy 2000=100, prirustky v %)

. Deflator HDP

. Deflator spotifeby domacnosti
HICP

. Deflator spotieby vlady

. Deflator investic

A A WN R

. Deflator vyvozu zboii a sluzeb
7. Deflator dovozu zboii a sluzeb

2010 2010 2011 2012 2013 2014

uroven prirdstek

122,5 -1,1 -0,5 2,7 1,6 1,8

121,5 1,3 2,0 3,2 1,5 2,0

113,7 1,2 2,2 3,4 1,6 2,1

140,6 0,5 1,5 2,5 1,8 1,1

104,0 -0,8 0,5 2,2 1,0 1,3
86,0 -1,7 -0,8 0,1 0,3 0,5
82,5 0,5 1,6 0,1 0,1 0,2

Zdroj: CSU (2011a), Eurostat (2011). Vypocty MF CR.
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Zdroj: Eurostat (2011). Vypocty MF CR.

2.2.4 Trh prace a mzdy

Hospodarsky propad zasahl s mirnym zpozdénim i trh
prace. V roce 2009 napomohla zmirnit dopady recese
prijata kratkodoba fiskalni opatreni. Pokles zaméstna-
nosti a narGst miry nezaméstnanosti tak kulminovaly
az v 1. Ctvrtleti 2010 poté, co byla ke konci roku 2009
za Ucelem fiskalni konsolidace vétsina téchto opatreni
zruSena. Zaméstnanost v roce 2010 poklesla o 0,8 %.
Pro nasledujici roky o¢ekavame pouze velmi pozvolné

Graf 2.7: Mira zaméstnanosti a aktivity
(v%)
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Pozn.: Mira zaméstnanosti z VSPS je mezi roky 2001 a 2002 vzhle-
dem k metodickym zméndm nesrovnatelnd.
Zdroj: €SU (2011c). Vypocty MF CR.

Graf 2.6: Deflator HDP a sménné relace
(mezirocni zména v %)
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Zdroj: CSU (2011a). Vypocty MF CR.

zvySovani rdstu zaméstnanosti az na 0,7 % v roce
2014, coz by mélo odpovidat intenzité ekonomického
oZiveni a moZnostem rlstu produktivity prace.

Mira nezaméstnanosti v roce 2010 dosahla 7,3 %,
oproti roku 2008 tak vzrostla témér o 3 p.b. Vzhledem
k hospodarskému oziveni, novym legislativhim Gpra-
vam a zlepsujicim se strukturalnim charakteristikam
trhu prace predpokladame, Ze v dalsSich letech bude
postupné klesat az k 5,5 %.

Graf 2.8: Mira nezaméstnanosti
(v%)
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Pozn.: Mira nezaméstnanosti z VSPS je mezi roky 2001 a 2002 vzhle-
dem k metodickym zméndm nesrovnatelnd.
Zdroj: €SU (2011c). Vypoéty MF CR.



Pokles ndhrad zaméstnancim (soucet objemu mezd a
platl a prispévkd na sociadlni zabezpeceni placenych
zaméstnavatelem) v roce 2009 ve vysi 1,6 % byl jiz
v nasledujicim roce vystfidan mirnym rdstem ve vysi
1,1 %, ktery byl zaptic¢inén zejména rlstem prispévkd
na socialni zabezpeceni v disledku zvySeni maximalni-
ho vymérovaciho zakladu pro placeni pojistného i

sektoru. Vzhledem k pfijatym Uspornym opatienim
v rozpoctové sfére, jez jsou orientovana predevsim na
snizeni platl i zaméstnanosti ve velké casti sektoru
centrélni vlady, ocekavame rdst objemu mezd v roce
2011 pouze ve vysi 2,1 %. V dalSich letech by mohly
nahrady zaméstnancim rUst v priméru 05,2 %, tedy
zhruba dynamikou rdstu nominalniho HDP.

mirnym rlstem prdmérnych mezd v podnikatelském

Tabulka 2.4: Zaméstnanost a ndhrady zaméstnancim
(cenové urovné v béznych cendch, prirustky v %)

K6d ESA 2010 2010 2011 2012 2013 2014
uroven prirdstek

1. Zaméstnanost (tis. osob) 5185 -0,8 0,1 0,5 0,6 0,7
2. Zaméstnanost (mld. odpracovanych hodin) 9,9 0,1 1,0 0,9 0,6 0,3
3. Mira nezaméstnanosti (%) 7,3 7,3 6,9 6,5 6,1 5,5
4. Produktivita prace na osobu (tis. CZK/osobu) 715 3,1 1,7 1,8 2,7 3,3
5. Hodinova produktivita prace (CZK/hod) 375 2,2 0,8 1,4 2,7 3,7
6. Nahrady zaméstnanctm (mld. CZK) D.1 1625 1,1 2,1 4,4 4,5 5,9
7. Nahrady na zaméstnance (tis. CZK/osobu) 391 3,3 3,1 4,3 4,3 5,4

Pozn.: Zaméstnanost je v konceptu domdciho pojeti z ndrodnich ucti. Mira nezaméstnanosti je v metodice VSPS. Produktivita prdce byla spoétena
jako redlny HDP (v cendch roku 2009) na zaméstnanou osobu ¢i na odpracovanou hodinu.
Zdroj: €SU (2011a, 2011c). Vypocty MF CR.

2.3 Vztahy k zahranici a sektorové bilance

Podle pozadavkl Code of Conduct je tato kapitola zpracovana v metodice narodnich Gctl, kterd na zakladé vztahu
mezi investicemi a Usporami umoznuje prebytek ¢i deficit ve vztazich k zahrani¢i beze zbytku rozdélit mezi jednotlivé
ekonomické sektory. Od analogické bézné pouzivané metodiky bézného Uctu platebni bilance se lisi akrualizaci, zatfi-

dénim nékterych polozek a tim, Ze navic zahrnuje jevy jako kapitalové transfery.

7y

V zafi 2011 provede CSU v souladu s pozadavky Eu-
rostatu revizi ndrodnich U¢tl. Revidované tdaje budou
sledovat zahrani¢ni obchod podle zmény vlastnictvi.
To znamena3, Ze dojde k ocisténi o transakce provadé-
né nerezidenty, je? maji v CR znaény podil na obratu
obchodu se zboZzim. Proto je nutné chapat nasledujici
udaje pouze jako indikaci moznych tendenci.

V roce 2008 bylo poprvé v historii CR dosazeno mirné-
ho prebytku salda Cistych pujcek, ktery zlstal zacho-
van i v roce 2009. V horizontu scénare Ize olekdvat

Tabulka 2.5: Cisté ptjcky / vypajcky
(v % HDP)

vyrovnany ¢i mirné deficitni vysledek. Ten by mél byt
dan prebytkem bilance zbozi a sluzeb, deficitni bilanci
primarnich dichod( (odliv dividend podnikd v zahra-
ni¢nim vlastnictvi) a béznych transferli a prebytkovou
bilanci kapitalovych transferl zejména vlivem inves-
ti¢nich dotaci z rozpoctu EU.

Z hlediska sektorovych bilanci by se konsolidace vlad-
nich financi méla potkavat s postupnym snizovanim
prebytki soukromého sektoru z nebyvale vysoké
urovneé 6,5 % HDP v roce 2009.

Bilance zboizi asluzeb
-ztoho mineralni paliva (SITC 3)

Bilance primarnich diichodt a transfert
-primarni dichody
-béziné transfery

Kapitalové transfery

Cisté pajeky/vypajcky (B.9)

Cisté phjcky/vyphjcky soukromého sektoru

Cisté pjéky/vyphjéky viddniho sektoru (EDP B.9)

2010 2011 2012 2013 2014

4,8 4,5 5,3 5,8 5,9
3,7 4,4 4,1 3,9 3,7
7,1 -6,9 7,1 7,6 8,1
-6,6 -6,6 -6,9 7,4 -8,0
0,5 0,3 0,2 0,2 0,2
1,9 1,8 1,8 1,7 1,6
0,2 0,6 0,0 0,1 0,6
4,5 3,5 3,5 2,8 1,3
4,7 4,2 -3,5 -2,9 -1,9

Zdroj: CSU (2011a). Vypocty MF CR.
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2.4 Dopady nejvyznamnéjsich strukturalnich reforem na rust

Ze své podstaty jsou zamyslené reformy systémovymi
opatrenimi, ktera vétSinou podporuji nabidkovou
stranu ekonomiky a kterd maji dlouhodoby charakter.
Jejich cilem je podpora ristu potencidlniho produktu a
zaméstnanosti ve stfednim a dlouhém obdobi pfi
usporfe vynakladdanych vydaji vefejnych rozpoctd.

V horizontu makroekonomického scénare KP by se
jejich pozitivni pisobeni mélo projevit jen v omezené
mife. Z vySe uvedenych divodl tedy nelze v soucasné
dobé dopady hlavnich reformnich opatfeni na hospo-
darsky rlist a zaméstnanost presnéji kvantifikovat.



