E Ohlédnuti za rokem 2010

MF CR pfipravilo v rédmci snahy o zvyseni transparentnosti svych prognostickych aktivit porovndni makroekonomického rdmce
Stdtniho rozpoctu na rok 2010 se zverejnénymi vyslednymi daty za tento rok. Upozorriujeme, Ze tyto udaje nelze v Zadném pripadeé
povaZovat za konecné vysledky roku 2010, protoZe zejména cCtvrtletni ndrodni tucty budou zcela jisté jesté nékolikrat revidovdny.

Prameny tabulky: viastni vypocty

Makroekonomicky ramec Statniho rozpoctu na rok
2010 byl zpracovan na zakladé Predikce z ¢ervence
2009. Pfipomerime si situaci, v niz se ekonomika v této
dobé nachdzela.

Ceskd i svétovd ekonomika tehdy prochézely
nejhlubsim poklesem. Kolaboval svétovy obchod, na
financnich trzich probihala krize s fadou krachi a velmi
nakladnych sanaci velkych bank. Cerstvé zvefejnénd
makroekonomicka data uvadéla za 1. ¢tvrtleti 2009 pro
EA12 mezictvrtletni propad HDP o 2,5 %, pro Némecko

03,8 %.

Také Ceska republika byla od 4. étvrtleti 2008 v recesi.
Propad ekonomiky podle tehdejsich tdaji €SU dosahl
v 1. Ctvrtleti roku 2009 mezictvrtletné i meziro¢né (po
ocisténi o vliv sezon a pracovnich dnl) hodnoty 3,4 %.
Hluboky pokles svétového obchodu i domdaci poptavky
v CR vedl ke zhruba 20% poklesu nominalni hodnoty
vyvozu i dovozu, investice klesly mezirocné o 5,4 %.
Snizovaly se i zasoby. Konjunkturalni indikatory domaci
i zahrani¢ni ekonomiky tehdy pouze naznacovaly
zpomalovani poklesu.

Nizka poptavka a klesajici ceny surovin vedly k prudké
dezinflaci, kdy se meziro¢ni prirlistek spotrebitelskych
cen zpomalil 26,8 % v Cervenci 2008 na 1,3 % v kvétnu
2009. Recesi byl silné postizen i trh prace.
Zaméstnanost ostfe klesala a sezonné ocisténd mira
registrované nezaméstnanosti vzrostla za necely rok
25,4% vzafi 2008 na 8,1% v kvétnu 2009 a dale
prudce stoupala.

CNB pokracovala ve snizovani limitni Grokové sazby pro
dvoutydenni repo operace. V ¢ervenci 2009 dosahovala
2T repo sazba 1,5 %, nicméné transmisni mechanismus
ménové politiky byl diky nedlvére na mezibankovnim
trhu oslaben (zvySené spready mezibankovnich sazeb
vUci 2T repo sazbé).

V ramci fiskalni politiky byl poc¢atkem roku 2009 pfijat
Narodni protikrizovy plan vlady, jehoz fiskalni stimul
v roce 2009 ¢inil 2,2 % HDP. Vétsina opatfeni méla mit
platnost do konce roku 2010.

Ve Fiskdlnim vyhledu z kvétna 2009 bylo uvedeno, Ze
by saldo vladniho sektoru mélo v roce 2010 dosahnout
-5,1% HDP. Vtomto pfipadé se jednalo o deklaraci
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indikativniho cile, za pfedpokladu nezménénych politik
bylo saldo odhadovdno na —6,9 % HDP.

V pribéhu roku 2009 se vyrazné zhorsila situace na
trzich s vladnimi dluhopisy nékterych evropskych zemi,
zejména LotySska, Madarska a Ukrajiny. Vynosy
Ceskych statnich dluhopisti zacaly odrazet rizikovou
averzi a nizkou schopnost ¢i ochotu investor( rozliSovat
mezi jednotlivymi zemémi stfedni a vychodni Evropy.
Sazby tudiz plné neodpovidaly fundamentim a byly do
znacné miry ovlivnény psychologickymi faktory.

Tento vyvoj vedl k rozhodnuti o radikalnim presmyku
od fiskalni expanze k restrikci. V zari 2009 byl pfijat
Balicek opatreni ke stabilizaci vefejnych rozpocta, ktery
mél vroce 2010 zlepsit saldo vladniho sektoru na
-5,3% HDP. Mezi hlavni opatfeni patfilo ukonceni
platnosti protikrizovych slev na socidlni pojistné,
zvySeni sazeb DPH a spotfebnich dani, zmrazeni mezd
ve vladnim sektoru a vazani prostredkd kapitol statniho
rozpoctu. Podotykame, Ze tento balicek byl navrzen a
schvalen az po uzavfeni makroekonomického rdmce SR
na rok 2010).

Usporna fiskalni politika se osvéd¢ila v roce 2010, kdy
se vyvoj na trzich statnich dluhopis( nesl ve znameni
dluhovych problém0 nékterych zemi na periferii
eurozéony. Vdobé zvysenych turbulenci v kvétnu
(Recko) a v listopadu (Irsko) se rizikova prémie ¢eskych
dluhopist zvysila jen marginalné. V kvétnu 2010 byl
spread vU¢i 10R némeckym dluhopisim v priméru
00,6 p.b. vyssi nez vdubnu téhoz roku, v listopadu
rizikova prémie ¢eskych dluhopist stagnovala.

| pres nejasnost situace vdobé zrodu Predikce
z Cervence 2009 a zasadni zménu fiskalniho prostredi
se skutecny ekonomicky vyvoj vroce 2010 nijak
vyznamné neodchylil od makroekonomického ramce
statniho rozpoctu.
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Tabulka E.1: Porovnani makroekonomického ramce SR na rok 2010 se skutecnosti

Statni fozpoéet narok skutegnost (duben 2011) Rozdil
Piehled hlavnich ukazateld 2010 (€ervenec 2009) (skuteénost—predikce)
2008 2009 2010 | 2008 2009 2010 | 2008 2009 2010
Hruby domaci produkt rastv%s.c.| 3,0 4,3 0,3 2,5 4,1 2,3 -0,5 0,2 2,0
Spotieba domacnosti rastv%s.c.| 2,7 1,1 0,7 3,6 -0,2 0,5 0,9 -1,3 -0,2
Spotiebavlady ristv%s.c.| 1,7 1,3 0,5 1,1 2,6 0,3 -0,6 1,3 -0,2
Tvorba hrubého fixniho kapitalu ristv%s.c.| -0,1 5,7 -1,5 -1,5 -7,9 -4,6 -1,4 -2,2 -3,1
Pfispévek ZO k riistu HDP pb,sc.| 1,9 -1,8 0,2 1,3 -0,6 1,0 -0,6 1,2 0,8
Deflator HDP rastv%| 1,6 2,8 1,0 1,8 2,5 -1,1 0,2 -0,3 -2,1
Primérna mirainflace %| 6,3 1,1 1,1 6,3 1,0 1,5 0,0 -0,1 0,4
Zaméstnanost (VSPS) rastv%| 1,6 -1,8 2,1 1,6 -1,4 -1,0 0,0 0,4 1,1
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primérv%| 4,4 6,8 8,5 4,4 6,7 7,3 0,0 -0,1 -1,2
Objem mezd a platti (dom. koncept) rastv%b.c.| 10,8 1,0 1,0 8,7 0,0 0,1 -2,1 -1,0 -0,9
Podil BU naHDP % 31 -20 09| 06 32 38| 25 1,2 2,9
Saldo vladniho sektoru %HDP| -1,5 -4,5 5,1 -2,7 5,8 -4,7 -1,2 -1,3 0,4
Ptedpoklady

Sménny kurz CZK/EUR 24,9 26,8 25,5 24,9 26,4 25,3 0,0 -0,4 -0,2
Dlouhodobé trokové sazby %p.a.| 4,6 4,5 4,4 4,6 4,8 3,9 0,0 0,3 -0,5
RopaBrent USD/barel | 98 62 79 98 62 80 0 0 1

HDP eurozény (EA12) ristv%s.c.| 0,8 -4,3 -0,2 0,4 4,1 1,7 -0,4 0,2 1,9

Pozn.: Saldo viddniho sektoru v ESA 95 podle Fiskdlniho vyhledu z kvétna 2009.

Oziveni svétové ekonomiky, které v roce 2010 nastalo,
bylo vyraznéjsi, nez se obecné cekalo. RUst v EA12 i
dalSich vyznamnych ekonomikach tak vyrazné prevysil
nasi tehdejsi progndzu. Pfijaty predpoklad o vyvoji cen
ropy se naplnil zcela presné. Jejich vyrazny narlst na
konci roku na témér 100 USD za barel jiz celorocni
vysledky neovlivnil.

Pozoruhodny soulad zverejnénych udajl za rok 2010
s makroekonomickym
nominalnich veli¢in, které jsou nejdlleZitéjsi pro
stanoveni rozpoctovych parametrd. Nomindlni HDP
dosahl 3 670 mld. K¢ proti odhadovanym 3 678 mld. K¢
pfi shodném rdstu 1,2 %. Rovnéz odchylka u nominalni
spotreby domdcnosti byla minimalni. Spotfeba cinila
1869 mld. K¢ pfi rlstu o 1,8 % oproti rozpoctovému
rdmci s 1888 mld. K¢ a rlstem o 1,6 %. (Opacna
orientace odchylek vyplyva z revize Udajl za rok 2009.)

ramcem rozpoCtu nastal u

Readlny riist HDP v CR prekonal predpovéd o 2,0 p.b.
Ekonomicky rdst nasich obchodnich partnerd pfinesl i
vy$si dynamiku ceského vyvozu, nei ocekavala
predikce. K rychlej$imu réstu v Ceské republice pfispél
zahrani¢ni  obchod s pfispévkem 1,0 p.b misto
predikovanych 0,2 p.b. Nejvice krozdilnému vyvoji
prispél vyrazny pfrirlistek zasob s prispévkem 2,0 p.b.
misto ocekavanych —0,1 p.b. Spotfeba domacnosti se
pritom vlivem klesajicich prijma vyvijela v porovnani s
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predikci méné pfiznivé. Rychleji klesala proti predikci i
tvorba fixniho kapitalu.

Mirné  vyssi inflace (o 0,4 p.b.) proti
makroekonomickému ramci lze jednoznacné pficist
vySe uvedenym dodatecnym danovym opatfenim
s pfispévkem k cenovému rlstu ve wvysi 0,8 p.b.
Stabilizaci spotrebitelskych cen zfejmé napomohlo
snizeni inflaéniho cile CNB od 1.1.2010 na 2 % a nizsi
rast v podminkach

miru

spotfeby domacnosti tvrdé

konkurence.

Vyssi neZ ocekdvany ekonomicky rlst se projevil
v podstatné mensim naruseni fungovani trhu prace.
Sezénné ocisténa mira registrované nezameéstnanosti
dosahla svého vrcholu presné podle predpovédi
v prabéhu 1. Ctvrtleti 2010, ovsem na mirné nizsi
urovni (9,6 % proti 10,2 %). Pfedcasné zruseni slev na
socialnim pojistném mélo pouze kratkodoby vliv, ktery
zfejmé o nékolik mésicll oddalil dosaZeni vrcholu.
RovnéZ tak pokles priimérné drovné zaméstnanosti byl
podstatné mirnéjsi.

Vysledky bézného uctu platebni bilance neni mozné
vyhodnotit vzhledem k provedené datové
zakladny (vice viz Box C.4.1).

revizi

Saldo vladniho sektoru dosahlo vroce 2010 podle
dubnovych notifikaci hodnoty —-4,7% HDP. Tento
vysledek je oproti rozpoctu 0 0,6 p.b. lepsi.



