A Vychodiska predikce
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A.1 Vnéjsi prostredi
Ekonomicky vykon

Od dubnové predikce se vyhled svétové ekonomiky
zhorsil, objevuji se dokonce obavy z mozného druhého
kola globalni recese. Hlavnim zdrojem nejistot je vyvoj
v eurozoné, obavy vsak vzbuzuje také nepresvédcivy
rast americké ekonomiky a probihajici zpomalovani
v Ciné a v daldich velkych ekonomikach, jako je Brazilie
¢i Indie.

Americka ekonomika v 1. ¢tvrtleti 2012 mezictvrtletné
vzrostla 0 0,5 % (v souladu s predikci). RUst, postaveny
zejména na silici spotfebé domacnosti, vSak neni dost
silny, aby wvytvofil dostatek novych pracovnich mist.
Jejich prirGstky se postupné snizovaly, a v kvétnu tak
nezaméstnanost poprvé znovu stoupla na 8,2 %.
Vyhlidky ekonomiky jsou nejisté, spotiebitelska dlvéra
se po predchozim nékolikamési¢nim rlstu na konci
kvétna snizila. Také na akciovych trzich viadl neklid.
Dow-Jonesuv index, ktery v dubnu prekrocil hranici
13 tis. bodd, spadl v kvétnu az o 900 bodl a osciluje
kolem hodnoty 12500 bodid. K pouze kolisavému
zotaveni stale prispivd negativni situace na realitnim
trhu (podle Fedu se predevsim v disledku poklesu cen
nemovitosti majetek domacnosti mezi lety 2007 a 2010
snizil 0 39 %). Rust spotrfebnich vydaji u oddluZujicich
se domacnosti je navic z¢asti vynucen vyssimi cenami
benzinu a dalSich energii.

Pfipadnd dalsi stimulace ekonomiky se, vzhledem
k politické situaci pred volbami, d4d ocekavat hlavné ze
strany Fedu. Zakladni Grokové sazby zlstavaji beze
zmény a Fed jiz dfive oznamil, Ze je ponecha ,,na nule”
do konce roku 2014. Ocekavalo se, Ze mozna podpofi
zpomalujici ekonomiku dalsim kolem kvantitativniho
uvoliiovdni, ale na svém zasedani 20. ¢ervna se rozhodl
jen pro mirnéjsi podporu. Fed o Sest mésicli prodlouzi
(pGvodné meéla skoncit v Cervnu) tzv. operaci Twist,
jejimz cilem je dosdhnout plossi vynosové krivky. Je ale
diskutabilni, bude-li tato akce dostatecna ke zmirnéni
negativnich tendenci v ekonomice USA.

Dalsi nejistota se rysuje na konci roku, kdy vyprsi
docCasné danové ulevy, a mély by tak nastoupit
automatické skrty ve statnich vydajich. Pro tuto situaci
se vzil nazev ,fiscal cliff“ a predpoklada se, Zze by mohla
vyrazné snizit rlst v roce 2013. Ke zméné vsak bude
potfeba dosahnout shody napfi¢ Kongresem, coz pred
listopadovymi volbami neni pfilis pravdépodobné.

U ekonomiky USA ponechavame pro rok 2012 odhad
rastu na 2,2 %. Pro rok 2013 odhadujeme rlst na 2,4 %
(proti 2,5 %).

Po mezictvrtletnim poklesu o 0,3 % ve 4. Ctvrtleti 2011
eurozona v 1. Ctvrtleti 2012 mezictvrtletné stagnovala
(proti poklesu o 0,2 %). Ekonomika byla taZena
prakticky jen exportem, zatimco pozitivni prispévek
spotfeby domacnosti vzhledem k dopaddm restriktivni
fiskalni politiky vymizel. Mezi vykonnosti jednotlivych
ekonomik existuji markantni rozdily. Tahounem z{stava
Némecko, v mnoha zemich EA je rlst slaby.
Francouzskd ekonomika stagnuje a sedm zemi EA,
véetné velkych ekonomik Italie a Spanélska, je v recesi.

Némeckd ekonomika v 1. Ctvrtleti pozitivné prekvapila
mezictvrtletnim rGstem o 0,5 % (proti poklesu o 0,1 %).
Rast byl taZzen nejen exportem, ale vyrazné pfrispéla
také spotfeba domdcnosti. Pokles predstihovych
indikator(l (indexy ZEW a Ifo), stejné jako pokles
pramyslové vyroby v dubnu, vSak napovida, ze by mohl
nastat jisty utlum némeckého boomu.

Chmurny obraz poskytuje narlst nezaméstnanosti
v EA, kterd v dubnu stoupla na 11,0 %. RozloZeni je
pfitom velmi nerovhomérné: na jednom konci skaly je
Spanélsko (24,3 %), dale Recko (v unoru 21,7 %),
Portugalsko (15,2 %), Irsko (14,2%) a Slovensko
(13,7 %). Naopak v Némecku mira nezaméstnanosti
postupné klesla az na 5,4 %. Vyraznym problémem
v nékterych zemich eurozény je také vysokda mira
nezaméstnanosti ve vékové skupiné do 24 let (zejména
ve Spanélsku).

Polska ekonomika dal dynamicky roste, v 1. Ctvrtleti
2012 o 0,8% mezittvrtletné (proti 0,5 %). Mira
nezaméstnanosti v dubnu stagnovala na 9,9 %. RUst
nyni tahnou predevSim investice do infrastruktury
a silnd domdci spotfeba. Pro rok 2012 predpokladame,
v souvislosti s poklesem vladnich vydajl, vyraznéjsi
zpomaleni ekonomického rlstu, ktery by nemél
presdhnout 3 %.

Slovenska ekonomika vzrostla v 1. cCtvrtleti 2012
0 0,7 % mezictvrtletné (proti 0,2 %). RUst je tazen skoro
vyhradné exportem, a to predevSim automobild.
Spotieba domacnosti presla v poslednich dvou
Ctvrtletich z poklesu do stagnace. Vysoka z{stava mira
nezaméstnanosti, kterd je v soucasnosti pata nejvyssi
v eurozoné. Rlst v roce 2012 bude patrné silné zaviset



na situaci v Némecku a ovlivni jej také nastaveni fiskalni
politiky nové vlady.

Odhad ekonomického poklesu pro EA12 za rok 2012
ponechavdme na 0,3 %. Pro rok 2013 snizujeme odhad
rastu HDP na 0,6 % (proti 0,7 %).

Graf A.1.1: Riist HDP v EA12
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Ceny komodit

V roce 2011 dosahla cena barelu ropy Brent 111,0 USD,
v 1. Ctvrtleti 2012 pak 118,5 USD (proti 117 USD).
V pribéhu druhého Ctvrtleti doslo k vyraznému
poklesu ceny na zhruba 90 USD (proti 115 USD). Proti
minulé predikci posilil tlak na pokles cen. Na strané
argumentl pro pokles se vedle zpomaleni fady
ekonomik (Cina, Indie, Brazilie) a globalni stagnace
diskutuje i mozny konec komoditniho cyklu. Zfejmé se
také, s uzavirdnim pozic na trzich derivat(, snizuje vliv
spekulaci na cenu. K tlaku na pokles ceny ropy se spolu
s posilujicim dolarem pfridaly i rekordné vysoké zasoby
ropy v USA.

Graf A.1.2: Cena ropy Brent
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Pro narlist cen mluvi predevsim pretrvavajici pochyby
o budouci produkci v fadé zemi. Prestoze se docasné
zmirnily obavy z geopolitického neklidu na Blizkém
vychodé (mj. sankce vi¢i irdnu), stale celime riziku
eskalace taméjsi situace.

Predpovéd ceny ropy Brent pro rok 2012 snizujeme na
112 USD/barel (proti 115 USD). Rizika predikce jsou
vyrazné vychylena smérem k dalSimu poklesu ceny.

Dluhova krize v eurozéoné

Urcité zmirnéni napéti v eurozoné, ke kterému doslo
diky UspéSnému dokonceni ,dobrovolného” odpisu
Casti feckého dluhu (tzv. zapojeni soukromého sektoru)
a masivni injekci likvidity, kterou ECB poskytla bankdm
v rdmci dvou mimoradnych dlouhodobych refinanénich
operaci (LTRO, longer-term refinancing operation), se
bohuzel ukazalo jako docasné. Za hlavni faktory stojici
za opétovnou eskalaci krize v eurozéné je moiné
oznacit politickou nejistotu ohledné dalsiho smérovani
Recka, spolu se stavem a vyhlidkami $panélského
bankovniho sektoru.

Otazky tykajici se daldiho sméfovani Recka, respektive
jeho setrvani v eurozéné (pro p¥ipadny odchod Recka
z eurozoény se jiz stacil vzit termin ,grexit”), vyvolaly
vysledky predcasnych parlamentnich voleb, které se
konaly 6. kvétna. Povolebni rozloZeni sil totiz vyustilo
v postupny krach vsech pokusl o sestaveni vlady, ktera
by méla dostatecny mandat k provadéni Uspornych
opatreni a reforem, jejichZ implementaci predpoklada
zachranny program. Jmenovana Ufednickd vlada, tak
alespon zemi dovedl|a k dalSim volbam, které se konaly
17. ¢ervna.

Dulezitym aspektem kvétnovych voleb byla velmi silna
pozice stran odmitajicich dosavadni politiku Uspornych
opatreni a strukturadlnich reforem (zejména Koalice
radikdIni levice SYRIZA). Mezinarodni véfitelé pfitom
dali jednoznacné najevo, Ze poskytnuti dalsi financni
pomoci bude podminéno plnénim podminek
zachranného programu (Recku se jiz v tomto ohledu
dostalo 10. kvétna urcitého varovani od EFSF, ktery
zplvodné planované finanéni injekce ve vysSi
5,2 mld. eur uvolnil pouze 4,2 mld. eur). Tato situace
tak wvytvarela doslova Zivhou plGdu pro spekulace
o dal$im setrvani Recka v ménové unii. Rada prazkumd
pred cervnovymi volbami navic pfisuzovala vitézstvi
strané SYRIZA, coz s ohledem na bonus 50 mandatd
pro vitéze voleb (z celkovych 300 poslanct) spekulace
0 mozném ,grexitu” jen umocriovalo.

Cervnové volby viak vyhrala Nova demokracie, jejimuz
prfedsedovi A.Samarasovi se pfi  vyjednavani
o sestaveni vlady podafilo zajistit podporu PASOKu
a Demokratické levice (dohromady maji tyto strany
179 poslanct). Nova reckd vlada se ziejmé pokusi
s ,Troikou”, tedy se zastupci MMF, ECB a EK, vyjednat
ur¢ité zmirnéni podminek soucasného zachranného



programu. Dlslednd implementace napldnovanych
Uspornych opatfeni by totiz, s ohledem na soucasnou
situaci (v 1. ctvrtleti letoSniho roku vykazal HDP
meziroc¢ni pokles o vice nez 6 %, mira nezaméstnanosti
presahuje 20 %), jesté prohloubila propad fecké
ekonomiky, a z tohoto pohledu se tak alespon rozlozeni
fiskalni restrikce do delSiho ¢asového horizontu jevi
jako Zadouci. Postoje evropskych predstavitell jsou
v této otdzce nejednotné, z Némecka se vSak zatim
ozyvd pomeérné jednoznacné ,nein” jakymkoliv
ndvrhm na zmékceni podminek poskytovani financni
pomoci. At jiz jedndni nové fecké vlady
s mezinarodnimi véfiteli dopadne jakkoliv, bude Recko
i naddle predstavovat jedno z hlavnich rizik dalsiho
vyvoje v eurozéné, potazmo v celé EU.

Neméné rizikovym faktorem (s vysokym potencidlem
vyvolat Sifeni ndkazy v EA/EU) je dalsi vyvoj
ve Spanélsku. Ctvrtd nejvétsi ekonomika eurozdény se
nachazi v technické recesi (mezictvrtletni pokles HDP
00,3 % v poslednim ctvrtleti minulého a v 1. Ctvrtleti
letoSniho  roku), kterou bude pravdépodobné
prohlubovat usili sméfujici ke snizeni deficitu vladniho
sektoru z odhadovanych 8,9 % HDP v roce 2011 na
5,3 % HDP letos a 3 % HDP v roce 2013. Alarmujici je
pfitom situace na trhu prace (viz wvyse), ktera
predstavuje vyrazné riziko nejen pro redlnou
ekonomiku, ale i pro bankovni sektor. Vysoka mira
nezaméstnanosti totiz vede kdalSimu snizeni kvality
uvérového portfolia bank. Pomér nesplacenych uvérud
(153 mld. eur) k celkovym Gvérim v soucasnosti strmé
roste a v dubnu dosahl jiz 8,7 %, coz bylo nejvice od
roku 1994.

Situaci Spanélsku neusnadnily ani ratingové agentury.
Od zverejnéni minulé Makroekonomické predikce se
Spanélsko dockalo snizeni ratingu od viech tfi hlavnich
agentur. Nejprve to koncem dubna byla agentura S & P,
ktera snizila hodnoceni Gvérovych zavazkil Spanélska
odva stupné (z A na BBB+) a ponechala negativni
vyhled. Nasledovala agentura Fitch, kterd 7.cervna
srazila rating Spanélska dokonce o 3 stupné (z A na
BBB, negativni vyhled), stejné jako o necely tyden
pozdéji agentura Moody’s (z A3 na Baa3).

S hlubokymi problémy, které se i pres nékolik
dosavadnich pokusl nepodafilo vyresit, se vlivem
splasknuti realitni bubliny potyka také bankovni
sektor’. V sobotu 9. &ervna proto $panélskd vlada
deklarovala iumysl pozadat eurozénu o finan¢ni pomoc
na rekapitalizaci bank. Ministfi financi eurozény pak

1 ¥, v vz v . v . . . . . vovs
Doslo napr. k cdstecnému zndrodnéni Bankie, jedné z nejvétsich
bank v zemi.

jesté tentyz den vyjadrili ochotu tuto financni vypomoc
poskytnout. Podle soucasnych informaci, které jsou
zatim pomérné kusé a malo detailni, by EFSF/ESM
poskytl finan¢ni pomoc (podminky pomoci by mohly
byt dojednany béhem 3-4 tydnl od oficidlni Zadosti
o pomoc; tu Spanélsko podalo 25. ¢ervna) ve vysi a7
100 mid. eur Spanélskému Fondu pro fadnou
restrukturalizaci bank (FROB), ktery by prostfedky
nasledné pouiZil k rekapitalizaci nékterych bank. Toto
provedeni by vedlo k nardstu vlddniho dluhu Spanélska
o zhruba 10 % HDP (v pfipadé, Zze by pomoc dosahla
100 mld. eur), coZ by spolu s pfipadnym seniornim
statutem ESM mohlo do budoucna vytvaret tlak na
narlst vynosd statnich dluhopisd. Vynosy 10R
Spanélskych dluhopisti se pritom v poloviné Cervna
kratkodobé dostaly nad 7 %, coi je pro Spanélsko
uroven z dlouhodobého hlediska neudrzitelna.

Graf A.1.3: Spready viic¢i némeckym dluhopisim
rozdil vynosi 10R stdtnich dluhopist dané zemé vici 10R stdatnim
dluhopisim Némecka, v p.b., primér mésice
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Dostupné odhady nakladl rekapitalizace Spanélského
bankovniho sektoru se dost rlzni. Podle MMF si
doplnéni kapitalu Spanélskych bank vyzada 37 mid. eur,
agentura Moody’s vSak naklady rekapitalizace
odhaduje na 50 mld. eur (v nepfiznivém scéndfi aZ
100 mld. eur) a agentura Fitch dokonce na 60 mld. eur
(v nepfiznivém scénafi pak rovnéz pocita se 100 mld.
eur). VySe finanéni pomoci Spanélskym bankdam by
méla byt specifikovana na zakladé analyzy provedené
spolecnostmi  Roland Berger a Oliver Wyman.
Rekapitalizace Spanélského bankovniho sektoru by si
dle zavérl téchto top-down zatéZzovych testl méla
v zakladnim scénafi vyzadat 16-26 mld. eur,
v nepfiznivém scénati jsou naklady rekapitalizace
odhadovany na 51-62 mid. eur.

Napéti v eurozéné zlstava i pres relativné priznivé
vysledky opakovanych parlamentnich voleb v Recku na
neptijemné vysoké urovni. Riziko ,grexitu” se sice
snizilo (odchod Recka z eurozény viak v horizontu
pristiho roku az dvou stale nelze zcela vyloucit), na



druhou stranu se vSak v souvislosti se stavem
bankovniho sektoru prohloubily problémy Spanélska.
O financni pomoc ze zachrannych fondl eurozdény navic
25. Cervna pozadal Kypr, jehoz financni sektor se
vyznacuje vysokou angaZzovanosti vici Recku (kyperské
banky tak napf. utrpély znacné ztraty kvili odpisu ¢asti
feckého dluhu). Nebezpedi dalsi eskalace problému

Tabulka A.1.1: Hruby domaci produkt — rocni

rust ve stdlych cendch v %, sezénné neocisténd data

v eurozoné tak i nadale pretrvava, stejné jako riziko
$ifeni nakazy do ostatnich zemi EA/EU, CR nevyjimaje.
Pozitivni zpravou je alespon vysoka odolnost ceskych
bank na vyrazné negativni (externi) Soky, jak naznacuji
vysledky  zaté%ovych testl  provedenych CNB
a zvefejnénych v cervnu 2012 ve Zpravé o financni
stabilité 2011/2012.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Predikce Predikce
USA 3,5 3,1 2,7 1,9 -0,3 -3,5 3,0 1,7 2,2 2,4
Cina 10,1 11,3 12,7 14,2 9,6 9,2 10,4 9,1 8,2 7,8
EU27 2,5 2,0 3,3 3,2 0,3 -4,3 2,0 1,5 -0,2 0,6
EA12 2,2 1,7 3,2 2,9 0,3 -4,2 1,9 1,5 -0,3 0,6
Némecko 1,2 0,7 3,7 3,3 1,1 5,1 3,7 3,1 0,8 1,3
Francie 2,5 1,8 2,5 2,3 -0,1 -2,7 1,5 1,7 0,2 0,8
Spojené kralovstvi 3,0 2,1 2,6 3,5 -1,1 -4,4 2,1 0,7 0,2 1,3
Rakousko 2,6 2,4 3,7 3,7 1,4 -3,8 2,3 3,1 0,6 1,4
Mad‘arsko 4,8 4,0 3,9 0,1 0,9 -6,8 1,3 1,7 -1,3 1,0
Polsko 5,3 3,6 6,2 6,8 5,1 1,6 3,9 4,4 2,7 2,9
Slovensko 5,1 6,7 8,3 10,5 5,9 -4,9 4,2 3,3 2,0 2,9
Ceska republika 4,7 6,8 7,0 5,7 3,1 4,7 2,7 1,7 0,5 1,0
Graf A.1.4: Hruby domaci produkt
rast proti pfedchozimu roku v %, sezénné neocisténd data
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Tabulka A.1.2: Hruby domaci produkt — cCtvrtletni

rust ve stdlych cendch v %, sezénné ocisténd data

2011 2012
Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce Predikce
USA mezitvrtletni 0,1 0,3 0,5 0,7 0,5 0,7 0,4 0,5
meziroéni 2,2 1,6 1,5 1,6 2,0 2,4 2,3 2,1
Cina mezictvrtletni 2,2 2,3 2,4 1,9 1,8 2,0 2,0 1,9
meziroéni 9,1 8,7 8,3 7,9 7,9
EU27 mezictvrtletni 0,7 0,2 0,2 -0,3 0,0 0,1 0,0 0,1
meziroéni 2,5 1,6 1,4 0,8 0,1 -0,2 -0,4 0,0
EA12 mezictvrtletni 0,7 0,1 0,1 -0,3 0,0 -0,1 0,0 0,0
meziroéni 2,4 1,6 1,3 0,7 -0,1 -0,3 -0,4 -0,1
Némecko mezictvrtletni 1,3 0,3 0,6 -0,2 0,5 0,0 0,2 0,1
meziroéni 4,6 2,9 2,7 2,0 1,2 0,9 0,5 0,8
Francie mezicturtletni 0,9 0,0 0,3 0,1 0,0 0,1 0,0 0,2
meziroéni 2,4 1,6 1,5 1,2 0,3 0,3 0,0 0,1
Spojené kralovstvi mezictvrtletni 0,2 0,1 0,6 -0,3 -0,3 0,3 0,2 0,3
meziroéni 1,5 0,4 0,4 0,7 -0,1 0,2 -0,1 0,5
Rakousko mezictvrtletni 0,8 0,5 0,0 -0,1 0,3 0,1 0,2 0,3
meziroéni 4,2 4,0 2,5 1,2 0,7 0,4 0,5 0,9
Mad‘arsko mezictvrtletni 1,4 -0,2 0,0 0,0 -1,2 0,0 -0,1 0,1
meziroéni 2,4 1,7 1,5 1,2 -1,4 -1,2 -1,3 -1,2
Polsko mezictvrtletni 1,2 1,1 0,9 1,0 0,8 0,3 0,2 0,3
meziroéni 4,6 4,5 4,0 4,3 3,8 3,0 2,3 1,6
Slovensko mezictvrtletni 0,9 0,8 0,7 0,8 0,7 0,2 0,0 0,1
meziroéni 3,5 3,4 3,2 3,4 3,2 2,5 1,8 1,0
Ceska republika mezictvrtletni 0,5 0,3 0,0 0,2 0,8 0,5 0,1 0,1
meziroéni 2,8 2,1 1,3 0,6 -0,7 -0,6 -0,4 -0,1

Graf A.1.5: Hruby domaci produkt — zemé stfedni Evropy
rast proti predchozimu roku v %, sezénné neocisténd data
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Graf A.1.6: HDP v CR a v sousednich statech

Q3 2008=100, sezonné ocisténd data
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Tabulka A.1.3: Svétové ceny komodit — rocni
ceny okamZitého doddni
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Predikce Predikce
Ropa Brent usD/barel| 38,3 54,4 654 72,7 97,7 61,9 79,6 111,0 112 108
ristv% 33,0 42,0 20,1 11,2 34,4 -36,7 28,7 39,3 0,8 -3,9
Index v CZK 2005=100 75,5 100,0 113,3 113,3 1279 90,5 116,7 150,6 171 166
rastv % 21,1 32,4 13,3 -0,1 12,9 -29,3 29,0 29,0 13,4 -2,5
PSenice usbt| 156,9 152,4 191,7 255,2 326,0 223,6 223,7 316,2
ristv% 7,3 -2,8 25,8 33,1 27,7 31,4 0,1 41,4
Index v CZK 2005=100| 110,4 100,0 118,7 1419 152,4 116,7 117,1 153,33
ristv % -2,2 9,4 18,7 19,6 7,3 -234 0,3 30,9
Tabulka A.1.4: Svétové ceny komodit — ¢tvrtletni
ceny okamZitého doddni
2011 2012
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Qa
Odhad Predikce Predikce
RopaBrent USD/barel 104,9 117,1 112,5 109,3 118,5 112 102 115
rastv % 36,8 48,9 47,3 25,9 13,0 -4,4 9,3 5,2
Index v CZK 2005=100 143,2 151,5 148,7 157,1 173,6 169 159 179
rastv % 30,3 24,8 31,8 29,5 21,3 11,5 7,1 14,0
PSenice usD/t 330,5 339,0 315,6 279,7 278,8
rastv % 68,9 91,0 32,7 -1,4 -15,6
Index v CZK 2005=100 161,3 156,8 149,2 143,8 146,1
rist v % 60,9 60,1 18,7 14 9,4
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Graf A.1.7: Dolarova cena ropy
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Graf A.1.8: Korunové indexy svétovych cen komodit
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A.2 Fiskalni politika

Aktualni odhad deficitu vladniho sektoru na rok 2012 je
3,2 % HDP. Oproti roku 2011 by mél byt vysledny deficit
vyssSi 0 0,1 p.b. Nicméné v podminkach ocekavané vyssi
zaporné produkcni mezery v roce 2012 by mélo fiskalni
usili dosahnout 0,6 p.b.

Hlavnim ddvodem pro revizi odhadu deficitu smérem
vzhiru je predevsim pokles ocekdavaného vynosu dani,
a to zvlasté dani ze spotieby (témér 0,5 % HDP), kde se
promita nizSi predikce spotfeby domacnosti, nez
sjakou pocital plvodni odhad. Naopak mirné
priznivéjsi vyvoj se ocekava u primych dani vzhledem
k vy$simu predikovanému ristu objemu mezd a platd
(vliv necelych 0,2 % HDP). Na vydajové strané, podle
aktudlnich informaci, pravdépodobné dojde k mirnému
poklesu vybranych polozek zvlasté diky nizsi potrebé
spolufinancovani evropskych projektd.

Na pfijmové strané se v roce 2012 ocekava zpomaleni
rdstu na 1,3 %, pficemz danové prijmy pravdépodobné
vzrostou nepatrné vice.

U danovych pfijmd predikujeme narGst u dané
z pridané hodnoty. Dlvodem je i pres vyrazné nizsi
soucasny odhad spotfeby domacnosti zvySeni
redukované sazby DPH z 10 % na 14 %. U spotiebnich
dani se v tomto roce ocekava pokles pfiblizné o 2,5 %.
Doslo sice k nardstu sazeb, ovsem zaroven je v tomto
roce predikovan pokles realné spotreby domdacnosti
a vlady, je prfijem z této dané ovlivnén
predzasobenim z konce roku 2011.

navic

Inkaso dané z pfijmu fyzickych osob by mélo mirné
poklesnout. Vliv zde ma zvyseni slevy na dité o 1 800 K¢
ro¢né jako kompenzace za zvySeni redukované sazby
DPH. Vynos dané z pfijmu pravnickych osob by mél
vzrlst, i kdyZ legislativni zmény byly isté marginalni.
Pfimé dané jesté pozitivné ovliviiuje zavedeni zdanéni
pfijm0 z loterii, kde se v roce 2012 ocekdva inkaso ve
vysi 8,2 mld. K&. PFispévky na socidlni zabezpeceni pak
vzrostou o hodnotu velmi blizko ristu mezd a platd
v celém hospodafrstvi.
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Po dvouletém poklesu se v tomto roce u vydajl
vladniho sektoru ocekava nardst o 1,5 %, u vydaji na
konec¢nou spotiebu vlady potom pokles o 1,6 %.
Nejvice k poklesu konecné spotreby pfrispiva
mezispotieba, tedy predevsim provozni vydaje na
provoz statniho aparatu. Hlavnim dlvodem je viadou
schvalené vazani vydaji pro tento rok ve vysi
23,6 mld. KE. Na rozdil od minulého roku se pro rok
2012 ocekava mirny narlst mzdovych nakladd vladniho
sektoru, pfiblizné o 0,7 %. Naturalni socialni davky
(pfedevsim vydaje zdravotnich pojistoven za zdravotni
péci) patrné poklesnou o 1,1 %.

Urokové néklady na obsluhu vladniho dluhu podle
aktualnich konzervativné ladénych odhad(i patrné
vzrostou o 11 %. OdrdZi se zde vyssi celkové zadluZeni
a podminky na mezinarodnich trzich. Vyvoji téchto
vydajd je nutné vénovat zasadni pozornost, protoze
finan¢ni trhy jsou zna¢né volatilni a sou¢asna dluhova
krize neni zdaleka vyresena.

U socialnich davek se predpoklada rlst o 4,0%, a to
prevainé u penézitych davek socidlniho zabezpeceni.
Zde by se mélo plné promitnout jak rekordni zvyseni
poctu dichodcl z druhé poloviny minulého roku, tak i
jejich dalsi mirny narlst v prdbéhu tohoto roku.

V socialni oblasti byly letos schvéleny jen drobné
Upravy, které maji pouze slaby negativni dopad na
vladni sektor. Jde hlavné o existencni minimum, zménu
zakona o socialnich sluzbach, zménu zakona o statni
socialni podpofe aj. Proto je také narlst ocekavan
u vypomocnych penézitych socialnich davek.

U vladnich investic predikujeme po dvou po sobé
jdoucich vyraznych poklesech mirné zlepseni. Lze
ocekavat, Ze v minulosti odkladané investi¢ni aktivity
budou z velké ¢&asti dfive ¢i pozdéji proinvestovany.
Vzhledem k drobnému poklesu investi¢nich dotaci na
ptijmové strané se predpokladd, Zze k rlstu investic
dojde z narodnich zdroj.



Graf A.2.1: Saldo vladniho sektoru Graf A.2.2: Dluh vladniho sektoru
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Tabulka A.2.1: Saldo a dluh

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Predb. Predikce

saldo vladniho sektoru ™! mid. K¢ -180 -83 -101 -80 -27 -86 -218 -182 -118 -124
% HDP -6,7 -2,8 -3,2 -2,4 -0,7 -2,2 -5,8 -4,8 3,1 -3,2

Cyklicka slozka salda % HDP -0,6 -0,6 0,1 0,6 1,2 1,0 -1,1 -0,6 -0,3 -0,8
Cyklicky ocisténé saldo % HDP -6,1 22,2 3,1 -3,0 -1,9 -3,3 -4,8 -4,3 -2,8 -2,5
Jednorazové operace % HDP -0,3 -0,7 -1,2 -0,2 -0,3 0,1 0,3 0,0 -0,1 -0,3
Strukturalni saldo % HDP 5,8 -1,5 -1,9 -2,8 -1,6 -3,2 5,1 -4,3 -2,7 -2,1
Fiskalni dsili ? proc. body 01 43 -04 -08 11 15 19 0,8 1,6 0,6
Uroky % HDP 1,0 1,1 1,1 1,1 1,1 1,0 1,3 1,4 1,4 1,5
Primarni saldo % HDP 5,7 -1,8 -2,2 -1,3 0,4 -1,2 -4,6 -3,5 -1,7 -1,7
Primarni cyklicky ocisténé saldo % HDP -5,0 -1,1 2,1 -1,9 -0,8 -2,2 -3,5 -2,9 -1,4 -0,9
Dluh vladniho sektoru mld. K& 768 848 885 948 1023 1104 1286 1437 1568 1714
% HDP 28,6 28,9 28,4 28,3 27,9 28,7 34,4 38,1 41,2 44,6

Zménadluhové kvéty proc. body 1,5 0,4 -0,5 -0,1 -0,3 0,8 5,7 3,7 3,1 3,4

Pozn.: Vlddni dluh je definovdn ndsledujicimi financnimi instrumenty: obéZivo a depozita, emitované cenné papiry jiné neZ ucasti s vyloucenim
financnich derivatd a davéry (pdjcky). Viadni dluh je vyjadien v nomindini hodnoté, kterd je povaZovdna za ekvivalent jmenovité hodnoty (face value).
Vlddni dluh je konsolidovdn, tzn. zdvazky odpovidajici finanénim aktivim jinych subjekti v subsektoru, resp. sektoru viddnich instituci jsou vylouceny.
Y Saldo v metodice EDP, tj. Cisté pujcky (+)/vypujcky (-) sektoru viddnich instituci véetné urokovych derivatu.

2 Meziroéni zména strukturdiniho salda.
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A.3 Meénova politika a financni sektor

Ménova politika

Primarnim nastrojem ménové politiky je limitni
urokova sazba pro 2T (dvoutydenni) repo operace,
ktera byla 28. Cervna snizena o 0,25 p.b. na 0,50 %
Urokovy diferencial mezi CR a EMU tak v sou¢asnosti
¢ini —0,50 p.b. a vaéi USA 0,25 a# 0,50 p.b. Urokové
spready tedy naddle dosahuji velmi nizkych udrovni
a nezaklddaji tak fundamentalni divody pro velké
pohyby sménného kurzu.

Financni sektor a Urokové sazby

Priimérnd hodnota 3M (tfimési¢ni) sazby PRIBOR se
ve 2. Ctvrtleti 2012 drzela na udrovni 1,2 % (shoda
s predikci). Pro cely rok 2012 nyni pocitdme s hodnotou
1,1 % (oproti 1,2 %), na niz by méla v priméru setrvat
ivroce 2013.

Dlouhodobé urokové sazby je moiné pri pohledu na
Ctvrtletni praméry vyhodnotit jako stabilni. Vzhledem
k makroekonomické stabilité a davéryhodné fiskalni
politice je rating CR na dobré investi¢ni UGrovni;
S & P AA—, Moody’s Al, Fitch A+.

CNB provedla dalsi kolo zaté7ovych testll ceského
bankovniho sektoru, jehoz vysledky zverejnila v ¢ervnu
ve Zpraveé o finanéni stabilité 2011/2012. Zatézové testy
potvrdily vysokou odolnost ¢eskych bank proti i velmi
negativnim Sokim. | v extrémné zatéZovém scénari
(scénar Evropa v depresi se ztratou dlvéry, doplnény o
ztraty z expozic péti nejvétsich bank vic¢i svym
matefskym skupindm) by se pritom kapitdlova
prfimérenost celého sektoru udrzela nad regulatornim
minimem 8%, byt by nékteré banky vyzadovaly
doplnéni kapitalu. Potfebné kapitdlové injekce by vsak
nepresahly 1 % HDP.

Na mezibankovnim trhu se objem depozitnich operaci
pfi vybérovém méreni v dubnu 2012 proti predchozimu
Ctvrtleti dale mirné snizil, coz bylo ddno zejména
poklesem operaci O/N mezi rezidenty. Objem
derivatovych operaci (IRS) oproti lednu klesl témér
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o polovinu, FRA (Forward Rate Agreement) se naopak
ovice nez polovinu zvysily. Indikator nejistoty na
mezibankovnim trhu, méreny spreadem mezi 2T repo
sazbou a 2T ¢i 3M PRIBORem, zlistava stabilni.

Vysi prdmérnych vynost do splatnosti 10R statnich
dluhopist v roce 2012 odhadujeme na 3,4 %, v roce
2013 na 3,5 % (v obou pripadech beze zmény). Spread
mezi Ceskymi a némeckymi dluhopisy bude opét
zéleZet na vyvoji dluhové krize v eurozoné (jeji eskalace
ma tendenci
smérem dolQ).

tlacit vynosy némeckych dluhopisQ

Urokové sazby z Gvérl nefinanénim podnikim
v 1. ¢tvrtleti 2012 stagnovaly na 3,9 %, sazby z uvérl
domacnostem nepatrné klesly na 6,6 %. Sazby z vklad
domacnosti stagnovaly na 1,2 %, u vklad( nefinancnich
podnik( se zvysily 0 0,1 p.b. na 0,6 %.

Objem vkladid domacnosti zaznamenal v 1 .Ctvrtleti
letosniho roku meziro¢ni rlist o 5,3 % (proti 4,5% ve
stejném obdobi roku 2011), objem vkladd nefinancnich
podnik( vyrazné vzrostl o 10,5 % (proti rlstu o 1,2 %
ve stejném obdobi predchoziho roku). Objem udvéra
domacnostem v 1. ctvrtleti 2012 mezirocné vzrostl
05,7% (proti 7,1% ve stejném obdobi roku 2011),
objem Gvérl nefinanénim podnikdm se zvysil o 4,8 %
(proti 0,1% v 1. Ctvrtleti 2011). Zpomalovani tempa
zadluZovani domdcnosti tak i nadale pokracuje.

Situace ohledné uvérd v selhani se zlepsuje, jejich podil
dosahl v 1. ctvrtleti 50 % u domacnosti (mezirocné
00,4 p.b. méné), a 8,1% u nefinanénich podnikd
(mezirocné o 0,7 p.b. méné). Pomér Gvérl ke vkladim
domécnosti se v CR dlouhodobé pohybuje na
hodnotdch tésné nad 60 % a je priblizné o tretinu nizsi
ne? v eurozénd. Jedté markantné&j$i rozdil mezi CR
a eurozénou mizeme zaznamenat u poméru uvérQ ke
vkladlm nefinancnich podnik(i, ktery se momentalné
v CR pohybuje na urovni 120 %, zatimco v eurozéné
dosahuje 280-290 %.



Tabulka A.3.1: Urokové sazby, vklady a tvéry — ro¢ni

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Predikce Predikce
Repo 2T CNB (konec obdobi) v%p.a. 2,50 2,00 2,50 3,50 2,25 1,00 0,75 0,75
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 2,00 2,25 3,50 4,00 2,50 1,00 1,00 1,00
Hlavni refinancni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 2,25 425 525 425 0,25 025 0,25 0,25
PRIBOR3M ! v%p.a. 2,36 2,01 2,30 3,09 4,04 2,19 1,31 1,19 1,1 1,1
Dlouhodobé urokové sazbyz) v%p.a. 4,75 3,51 3,78 4,28 4,55 4,67 3,71 3,71 3,4 3,5
Domacnosti (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z uvérl v%p.a. 8,09 7,53 6,93 6,63 6,81 7,00 7,00 6,83
—uGvéry rastv % 31,8 32,6 32,1 31,7 28,9 16,3 8,7 6,5
—vklady rastv % 6,0 5,2 7,3 10,6 9,4 10,5 5,4 5,0
—podil avéru v selhani v% 4,8 4,2 3,7 3,2 3,0 3,7 4,8 5,3
—pomér uvérd ke vkladiim v% 26 33 40 48 57 60 61 62
—pomér uvérd ke vkladiim (eurozéna) v% 91 94 99 99 94 89 90 90
Nefinanéni podniky (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z Gvérd v%p.a. 4,51 4,27 4,29 4,85 5,59 4,58 4,10 3,93
—uveéry ristv % 33 103 13,9 16,7 17,5 0,2 -6,5 3,3
—vklady rastv % 10,5 4,5 10,9 13,2 5,3 -1,7 4,8 0,9
—podil Gvéra v selhani v% 7,8 5,7 4,5 3,8 3,6 6,2 8,6 8,5
—pomér uvérd ke vkladiim v % 108 113 117 120 134 137 123 126
—pomér uvérd ke vkladiim (eurozéna) v% 294 290 292 296 315 315 294 286
U T¥imési¢ni sazba PRIBOR na mezibankovnim trhu.
4 Vynos 10letych stdtnich dluhopisti pro konvergenéni ucely podle statistiky CNB.
Tabulka A.3.2: Urokové sazby, vklady a tvéry — ¢tvrtletni
2011 2012
Qi Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Repo 2T €NB (konec obdobi) v%p.a. 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,50
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 1,00 1,25 1,50 1,00 1,00 1,00
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
PRIBOR 3M v%p.a. 1,20 1,21 1,18 1,16 1,20 1,2 1,0 1,0
Dlouhodobé trokové sazby v%p.a. 4,03 3,90 3,40 3,50 3,34 3,3 3,4 3,4
Domacnosti (CR, neni-li uvedeno jinak)
—arokové sazby z uvéru v%p.a. 6,95 6,88 6,80 6,69 6,59
—avéry rastv% 7,1 6,8 6,4 5,6 5,7
—vklady rastv % 4,5 4,9 5,6 51 5,3
—podil avéri v selhani v% 5,3 5,3 5,3 5,1 5,0
—pomér tvérd ke vkladiim v% 62 62 62 63 62
—pomeér tvéra ke vkladim (eurozéna) v% 90 90 90 90 88
Nefinanéni podniky (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z uvéru v%p.a. 4,00 3,99 3,88 3,87 3,87
—uvéry rdstv % 0,1 3,3 4,4 5,3 4,8
—vklady rastv % 1,2 -3,6 -0,1 6,0 10,5
—podil avéri v selhani v% 8,8 8,5 8,4 8,2 8,1
—pomér Gvéra ke vkladim v% 126 128 130 120 119
—pomér Gvéra ke vkladim (eurozéna) v% 290 285 286 284 287
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Graf A.3.1: Urokové sazby
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Graf A.3.3: Vklady domacnosti a firem
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Graf A.3.5: Domacnosti — pomér tvért ke vkladiim
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Graf A.3.2: Uvéry domacnostem a firmam
mezirocni rdst v %

35 -
Domaécnosti

30 \

25 \
RN
0 N
. \
) \
N~

1/07 1/08 1/09 I/10 /11 1/12

Nefinan¢ni podniky

-10

Graf A.3.4: Uvéry v selhani
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Graf A.3.6: Firmy — pomér uvérd ke vkladim
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Graf A.3.7: Pomér bankovnich tuvéri domacnostem k HDP
z ro¢nich klouzavych uhrnd, v %
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A.4 Smeénné kurzy

Ceskd koruna se po pomérné razantnim oslabeni
v poslednim ctvrtleti predchoziho roku, souvisejicim
s eskalaci dluhové krize v eurozoné, vratila k mirnému
posilovani, které ovsem trvalo jen do poloviny bfezna
2012. politickd a
v eurozoné prispéla k nardstu averze k riziku, kterd se
opétovnym oslabenim koruny. Tato
obdobi byla spojena s pomérné vysokou volatilitou
kurzu.

Nejista ekonomicka situace

projevila mij.

V souvislosti se zapornym tdrokovym diferencialem vici
eurozoné, mezirocnim oslabovanim kurzu v poslednich
Ctvrtletich i nejistotou dalSiho vyvoje by se nomindini
i redlny sménny kurz mél po cely horizont predikce
pohybovat pod Urovni dlouhodobého trendu.
Primérny kurz by mél v roce 2012 dosahnout
25,3 CZK/EUR, v dalSich obdobich by méla pokracovat
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apreciace o cca 1,2 % ro¢né. V ptipadé zhorseni situace
v eurozoné nejsou vylouceny vyrazné pohyby kurzu
obéma sméry.

Graf A.4.1: Sménny kurz CZK/EUR
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Tabulka A.4.1: Sménné kurzy — ro¢ni

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Sménné kurzy nominalni:
CZK / EUR rocniprameér| 28,34 27,76 24,96 26,45 25,29 24,59 25,3 25,2 24,9 24,6
zhodnoceniv % 51 2,1 11,3 -5,6 4,6 2,8 -2,9 0,4 1,2 1,2
CZK / USD ro¢niprameér| 22,59 20,31 17,06 19,06 19,11 17,69 19,9 20,2 19,9 19,7
zhodnoceniv % 6,0 11,3 19,0 -10,5 -0,3 8,0 -11,1 -1,4 1,2 1,2
NEER ") priimér 2010=100 88,2 90,6 101,2 98,0 100,0 103,1 99 99 100 102
zhodnoceniv % 4,8 2,7 11,7 -3,2 2,1 3,1 -4,0 0,2 1,2 1,2
Realny sménny kurz vici EA12”  primér2010-100 89,7 92,5 102,8 98,0 100,0 100,8 98 98 99 100
zhodnoceniv % 3,8 3,1 11,2 -4,7 2,0 0,8 -2,3 0,0 0,6 0,8
Realny efektivni sménny kurz® pramér 2010=100 86,4 88,8 102,3 98,2 100,0 1024
(Eurostat, deflovéno CPl, vici 36 zemim) zhodnoceniv % 5,1 2,9 15,1 -4,0 1,8 2,4
Y Index agregujici sménné kurzy na zdkladé vah zahranicniho obchodu.
7 Index popisuje mezirocni redlné zhodnoceni CZK proti EUR, deflovdno deflatory HDP.
¥ Index propocitdvany Eurostatem, soucdst tzv. scoreboardu pro analyzu makroekonomickych nerovnovdh.
Tabulka A.4.2: Sménné kurzy — Ctvrtletni
2011 2012
Qi Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Sménné kurzy nominalni:
CZK / EUR pramér Cturtleti 24,37 24,32 24,39 25,28 25,08 25,3 25,5 25,4
zhodnoceniv % 6,1 5,2 2,2 -1,9 2,8 3,7 -4,4 -0,6
CZK / USD pramér Ctvrtleti 17,83 16,90 17,27 18,78 19,14 19,7 20,4 20,3
zhodnoceni'v % 5,0 19,3 11,7 -2,8 -6,9 -14,4 -15,3 -7,7
Nominalni efektivni sménny kurz  primér 2010=100 103,4 104,3 104,0 100,6 100,2 99 98 98
zhodnoceni'v % 4,9 6,0 2,9 -1,6 3,2 4,8 -5,7 2,2
Redlny sménny kurz vii¢i EA12 pramér 2010=100 100,8 101,6 101,6 98,9 98,9 98 98 99
zhodnoceni'v % 3,0 2,2 0,2 -2,5 -1,8 3,1 -4,0 0,4
Redlny efektivni sménny kurz primér 2010=100 103,1 103,2 103,3 99,7
(Eurostat, deflovdno CPI, viiéi 36 zemim) zhodnoceniv % 4,3 4,5 2,1 -1,4
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Graf A.4.2: Nominalni sménné kurzy
Ctvrtletni praméry, pramér 2010=100 (pravd osa)
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Graf A.4.3: Redlny sménny kurz vici EA12
Ctvrtletni priméry, deflovano deflatory HDP, riist indexd indikuje redlné zhodnoceni, pramér 2010=100
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Graf A.4.4: Redlny sménny kurz vici EA12

rozklad meziroéniho pfirdstku na pfispévek nomindiniho kurzu a diferencidlu defldtori HDP, rist indikuje rediné zhodnoceni, procentni body
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A.5 Strukturalni politiky

Podnikatelské prostiedi

S cilem zvysit kvalitu a efektivnost vefejné spravy byly
dne 1.cervence 2012 spustény zakladni registry
vefejné spravy. Dosavadni systém nejednotnych
a v nékterych pripadech i neaktualnich ¢i duplicitnich
databdzi vedenych rGznymi urady byl nahrazen ¢tyfmi
zakladnimi informacnimi registry (registr obyvatel,
registr pravnickych osob, podnikajicich fyzickych osob
aorgadnl verejné moci, registr Uzemni identifikace,
adres a nemovitosti a registr agend organl verejné
moci a nékterych prav a povinnosti). Hlavni pfinos
zékladnich registrd spociva ve sniZzeni ¢asovych naroki
pfi styku s verejnou spravou, lepsim zabezpecenim
osobnich tdajl a rozsiteni sluzeb verejné spravy. Udaje
prebirané z registr(, tzv. referenéni Gdaje, maji status
aktudlnich, zarucenych a platnych dat, bez nutnosti
jejich dalSiho ovéreni. Kazdy referen¢ni udaj je veden
pravé jednou a na jednom misté se také aktualizuje,
tudiz zmény v jednom registru se promitnou i do
ostatnich registrd. ObcCané a podnikatelé tak nebudou
referenéni Udaje muset opakované dokladovat
a soucasné budou mit prehled, jaké referenéni udaje
jsou o nich vedeny a kdo je vyuzZiva.

Dne 12. ¢ervence 2012 nabyla uc¢innosti novela zdkona
o investi¢nich pobidkach, jejimz cilem je pfildkat do
Ceské republiky firmy zaméfené na naroéné
technologie nebo sluzby. Zakladni parametry
investi¢nich pobidek zlstaly nezménény, novela vsak
zavadi mozZnost cerpani investicnich pobidek i pro
spolecnosti  zabyvajici se vyzkumem a vyvojem,
strategickymi  ¢i  telekomunikaénimi  sluzbami.
V neposledni fadé byla prodlouzena doba Cerpani slevy
na dani z pfijm0 z péti na deset let.

Administrativni zatéZ podnikatell sniZi rovnéZ novela
Zivnostenského zdkona, ktera nabyla ucinnosti dne

30.¢ervna 2012. Novela rozsifi nabidku sluzeb
centralnich registracnich mist, zjednodusi
administrativu pfi stéhovani a zrusi povinnost

oznacovat provozovnu specidlnim cislem.
Dané

S cilem posilit pfijmovou stranku statniho rozpoctu,
a postupné tak snizovat schodek vefejnych financi,
schvdlila vldda dne 23.kvétna 2012 navrh zakona
ozméné danovych, pojistnych a dalSich zakonu v
souvislosti se snizovanim schodk( verejnych rozpocta.
Dle navrhu budou od roku 2013 omezeny vydajové
pausaly u dané z prijmu fyzickych osob na 800 000 K¢
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u Cinnosti spadajicich do pausalu 40 % a na 600 000 K¢
u pausalu 30%, pricemZz osoby vyuzivajici pausaly
nebudou moci uplatfiovat danové zvyhodnéni na
vyZzivované dité a slevu na manzela ¢i manzelku. Ddle
bude zvySena dan z pfevodu nemovitosti z 3 % na 4 %,
zruSsen narok na vraceni spotfebni dané z nafty pro
zemédélské ucely a zvySena sazba srazkové dané
z ptijm0 nerezident(l ze zemi, s nimiz Ceskd republika
neuzaviela smlouvu o zamezeni dvojiho zdanéni,
215 % na 35 %.

V letech 2013 az 2015 bude docasné zaveden priplatek
k dani z pfijm0 fyzickych osob ve vysi 7 % pro pfijmy
presahujici 48nasobek primérné meésicni mazdy,
zruSena zakladni sleva na dani z pfijmu fyzickych osob
pro pracujici dichodce a zrusen maximalni vymérovaci
zédklad pro pojistné na zdravotni pojisténi. V tomtéz
obdobi budou zvyseny obé sazby dané z pridané
hodnoty na 21 % a 15 %.

Novela zakona o spotiebnich danich, kterou schvalila
vldda 19. ¢ervna 2012, nové rozklada zvyseni spotrebni
dané z cigaret, plivodné planované k 1. lednu 2014, do
let 2013 a 2014.

Za Ucelem zabranéni danovym uUnikim schvélila dne
26. Cervna 2012 vlada novelu zdakona o dani z pfidané
hodnoty. Hlavni zménu predstavuje zavedeni
povinnosti pro platce dané, s vyjimkou fyzickych osob
s obratem do 6 mil. K¢, €init svd podani elektronicky.
Novela nabude uUcinnosti k 1. lednu 2013, ustanoveni
tykajici se elektronickych podani o rok pozdéji.

Financni trhy

Dne 30. kvétna 2012 schvdlila vlada navrh zdkona
o0 zvyseni transparentnosti akciovych spolecnosti, ktery
by mél pfispét ke zprihlednéni obchodnich vztahi
a shizeni prostoru pro moznou korupci, nebot omezuje
anonymni vlastnictvi akcii na majitele. Navrh uklada
akciovym spole¢nostem s listinnymi akciemi na
majitele povinnost tyto akcie transformovat, a to bud
fyzickou uUschovou v bance, zaknihovanim ¢i zménou
akcie na akcii na jméno. Akcionafi drzici listinné akcie
na jméno pak budou povinni zfidit si pro ucely vyplaty
dividendy ucet u bankovni instituce tak, aby bylo
mozné ovéfit identifikaci akcionafe provadénou
samotnou spolecnosti, ale také sledovat tok dividend
ajinych penézitych plnéni ve prospéch daného
akcionare.

U

Novela zdkona o stavebnim sporeni, kterou schvilila
vlada dne 18. dubna 2012, by méla zajistit, aby vydaje



statu uréené na podporu financovani bydleni byly
skutecné pouzity na tento ucel. Novela zavede ucelové
vyplaceni statni podpory na bytové potieby, pripadné
na zajiSténi ve stari. Do budoucna je pak pocitano
s moznosti pouziti statni podpory na uhradu skolného
na vysokych Skoldch. Novela také rozsifi okruh
poskytovatelll stavebniho spofeni o univerzalni banky.
Ocekdvana ucinnost novely je od 1.ledna 2014,
pficemz se bude vztahovat i na smlouvy uzaviené pred
timto datem.

Energetika a ochrana zivotniho prostredi

Dne 9. kvétna 2012 prehlasovala poslaneckd snémovna
veto prezidenta a schvdlila tak zakon o podporovanych
zdrojich energie, ktery soustfeduje do jednoho
predpisu podporu pro obnovitelné zdroje, druhotné
zdroje a kombinovanou vyrobu elektfiny a tepla
z obnovitelnych zdroji. Uéelem néavrhu je efektivni
dosazeni zavazného cile podilu energie z obnovitelnych
zdrojl na hrubé konecné spotiebé ve vysi 13,5 % v roce
2020. Pokud Energeticky regulacni urad k 30. kvétnu
urcCitého roku zjisti, ze pro urcity druh zdroje byl cil
stanoveny v Narodnim akénim planu jiz dosazen,
v nasledujicich dvou letech nestanovi Zadnou podporu
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vyroby elekttiny z tohoto zdroje. Opatieni se bude
vztahovat pouze na nové zajemce o pripojeni
elektraren do sité. V neposledni fadé bude elektfina ze
slunecniho zareni vyrobena v roce 2013 v zafizenich
uvedenych do provozu v letech 2009 a 2010 zatiZena
povinnymi odvody ve vysi az 28 % obdrzenych dotaci.
Zakon nabude ucinnosti dne 1. ledna 2013.

Cilem novely zdkona o ochrané ovzdusi, kterou
podepsal prezident dne 29. kvétna 2012, je zajisténi
kvality vnéjSiho ovzdudi na urovni nepredstavujici
zdravotni rizika. Novela snizuje administrativni zatéz
a soucasné posiluje motivaci pro ty, ktefi emise snizuji
nad ramec uloZeny zdkonem. Poplatky za znecistovani
ovzdusi zUstanou zachovany a v letech 2017 az 2021
budou postupné zvySovany, nové je vsak budou hradit
pouze firmy, jejichz Gcet za vypousténi Skodlivin
presahne 50 000 K¢. Dale budou obce moci vymezit ve
znecisténych méstech, laznich a obcich v chranénych
Uzemich nizkoemisni zénu a primyslovy podnik bude
muset pfi zavadéni novych provoz( odstavit staré tak,
aby nebyly na daném uUzemi zvyseny emise. Novela
nabyde ucinnosti dne 1. zafi 2012, vybrané casti pak
dne 1. ledna 2013.



A.6 Demografie

Podle predbéinych udaji Zilo koncem brezna 2012
v Ceské republice 10,508 mil. lidi. Za 1. ¢tvrtleti 2012
pribylo 2 tis. obyvatel. Kladné saldo migrace dosahlo
4 tis. lidi a Umrtnost prevysila porodnost o 2 tis. lidi.
Vsechny tyto uUdaje jsou velmi podobné vyvoji
v 1. Ctvrtleti 2011.

Graf A.6.1: Vékové skupiny
strukturni podily v %
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CsU  publikoval  vékovou  strukturu  populace,

kompatibilni s vysledky scitani lidu 2011. Podle
predpokladll se veskery nedopocet (rozdil mezi bilanci
zmén populace zaloZzené na minulém scitani a vysledky
sCitani lidu 2011) ve vysi 46 tis. lidi projevil ve snizeni
poctu obyvatel ve véku 15-64 let. Nejvétsi nedopocet
byl u mladych lidi mezi 24 az 29 lety, kde se pohyboval
okolo 2,5% pfislusného  vékového roc¢niku.
Nejpravdépodobnéjsim vysvétlenim je nezachycena
emigrace, i kdyZz pravdépodobné pouze docasného
trvani (studium, praxe aj.).

Pfesto ma ceska populace z ekonomického pohledu
nadale priznivé vékové slozeni, zejména v porovnani se
zemémi zdpadni Evropy. Na pocatku roku 2011 cinil
strukturni podil populace ve véku 15-64 let 69,9 %
proti 66,2 % v EA12.

Pokles poctu obyvatel v produktivnim véku je z&3sti
kompenzovan efekty v rdmci vékové struktury pracovni
sily, kdy se zvysuji strukturni podily vékovych skupin
s vysokou Ci nardstajici participaci. Stejnym smérem
pUsobi i prodluzovani véku odchodu do dichodu.
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Dalsim pozitivnim faktorem by mohla byt imigrace. Jeji
rozsah se vsak v poslednich dvou letech pohybuje pod
Grovni stfedni varianty demografické projekce €SU.

Graf A.6.2: Pocet obyvatel CR ve véku 15-64 let

podle VSPS, meziroéni pfiristky na ctvrtletnich primérech v tis.
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Pozn.: Tento graf jesté nezahrnuje vysledky scitani lidu 2011.

Potvrzuje se postupujici proces starnuti obyvatelstva,
které v této dekadé vyrazné akceleruje (viz Graf A.6.1).
Strukturni podil obyvatel starSich 64 let na celkové
populaci na pocatku roku 2012 dosahl 16,2 % a do roku
2020 by se mél zvysit na témér 20 %. Pocet i podil
seniord v populaci tak v dusledku demografické
struktury a dalSiho pokracovani intenzivniho procesu
prodluZovani stfedni délky Zivota vyrazné roste a ma
negativni vliv na saldo statniho rozpoctu.

Graf A.6.3: Stfedni délka Zivota

v letech
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Tabulka A.6.1: Demografie

v tis. osob
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Pocet obyvatel k1. 1. 10251 10287 10381 10468 10507 10487 10505 10539 10571 10601

ristv % 0,3 0,4 0,9 0,8 0,4 -0,2 0,2 0,3 0,3 0,3

Vékové skupiny k1. 1.:

(0-14) 1501 1480 1477 1480 1494 1522 1541 1563 1587 1611
rastv % -1,7 -1,5 -0,2 0,2 1,0 1,8 1,3 1,4 1,5 1,5
(15-64) 7293 7325 7391 7431 7414 7328 7263 7207 7154 7105
rastv % 0,5 0,4 0,9 0,5 -0,2 -1,2 -0,9 -0,8 -0,7 -0,7
(65 avice) 1456 1482 1513 1556 1599 1637 1701 1768 1830 1885
rastv % 1,5 1,8 2,1 2,9 2,7 2,4 3,9 3,9 3,5 3,0
Starobni dichodcik1.1.” 1985 2024 2061 2102 2147] 2260 2340 2390 2422 2453
rastv % 1,0 2,0 1,8 2,0 2,1 . 3,5 2,1 1,3 1,3
Miry zavislostik1.1. (v %):
Demograficka ” 20,0 20,2 20,5 20,9 21,6 22,3 23,4 24,5 25,6 26,5
Podle platné Iegislativys’ 35,6 35,8 35,9 36,1 36,6 37,4 37,8 37,8 38,2 38,7
Efektivni mira zavislosti ¥ 41,3 41,6 41,5 41,8 43,6 45,9 47,6 48,8 49,5 49,9
Uhrnna plodnost 5) 1,328 1,438 1,497 1,492 1,493 1,42 1,52 1,53 1,54 1,55
Pfirtstek populace 36 94 86 39 -20 19 33 32 31 29
PFirozeny pfirdstek 1 10 15 11 10 2 8 7 6 4
Zivé narozeni 106 115 120 118 117 109 114 113 112 110
Zemfreli 104 105 105 107 107 107 106 106 106 106
Saldo migrace 35 84 72 28 16 17 25 25 25 25
Imigrace 68 104 78 40 31 23
Emigrace 33 21 6 12 15 6
Nedopocet pfi s¢itani lidu X X X X -46 X X X X X

Udaje se tykaji obyvatel, ktefi maji na izemi CR trvalé bydlisté, a to bez ohledu na jejich statni obéanstvi.

Vroce 2010 doslo ke zméné definice ukazatele. Invalidni dichodci nad 64 let byli pfevedeni na starobni dichod. Na druhé strané byli vyfazeni
dichodci v kompetenci ministerstev vnitra, obrany a spravedinosti. V disledku toho neni ¢asovd fada mezi roky 2010 a 2011 srovnatelnd.

Pomér poctu obyvatel v seniorském véku (nad 64 let) k poctu obyvatel v produktivnim véku — nezohledriuje tedy prodluZovdni véku odchodu do
dichodu.

2)

3)
4)
5)
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Pomér poctu obyvatel v dichodovém véku podle platné legislativy k poctu ostatnich obyvatel nad 14 let.
Pomeér poctu vypldcenych starobnich dichodi k poctu zaméstnanych (rovnéZ viz pozndmka ¢. 1).
Pocet Zivé narozenych déti pfipadajicich na 1 Zenu, pokud by po celé jeji reprodukéni obdobi zistala jeji plodnost stejnd jako v uvedeném roce.
Pro udrzeni dlouhodobé stabilni populace by mél tento ukazatel v podminkdch CR dosahovat hodnoty cca 2,04.



Graf A.6.4: Miry zavislosti
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Pozn.: Definice ukazatelti a diskontinuita mezi rokem 2010 a 2011 viz pozndmky k tabulce A.6.1

Graf A.6.5: Starobni dlichodci

absolutni mezirocni piriistky v tis. osob ke konci obdobi, pouze diichody v kompetenci €557
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Pozn.: Neni zachycen prevod invalidnich dichodd na starobni diichody u osob starsich 64 let.
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