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A.1 Vnéjsi prostredi
Ekonomicky vykon

Od vydani cervencové Makroekonomické predikce se
vyhled svétové ekonomiky dale zhorsil. Hlavnimi riziky
pfitom zlOstavad dalsi vyvoj v eurozoné, probihajici
zpomaleni ve velkych ekonomikach, jako je Cina,
Brazilie ¢i Indie, a mozZnost prudkého poklesu rdstu
americké ekonomiky v roce 2013 (problém ,fiskalniho
utesu”, viz nize).

Po mezi¢tvrtletnim ristu o 0,5 % v 1. ¢tvrtleti 2012 se
rGst americké ekonomiky ve 2. ¢tvrtleti zpomalil na
0,3 % (proti 0,7 %). Dominantnim rlstovym faktorem
byla spotfeba domdcnosti a tvorba hrubého fixniho
kapitalu. K pozitivnimu vyvoji dochdzi na trhu prace;
mira nezaméstnanosti v zafi klesla na 7,8 % (poprvé od
roku 2009 pod hranici 8 %), v fijnu navic doslo
ke zpétné revizi (smérem vzhlru) pfirdstku novych
pracovnich mist.

Spotrebitelskd dlvéra v poslednich tfech meésicich
oscilovala, pfiemz v zafi dosadhla sedmimési¢niho
maxima. Vedle spotrebitelské dlvéry poukazuje na
expanzi ekonomiky také nalada v prlmyslu a vyvoj
novych objednavek. Situace na akciovych trzich se
koncem léta zlepsila, kdyZz Dow-Jonesiv index vzrostl
k Grovni 13 500 bod(. Pfesto je na misté opatrnost,
nebot kvili propadu cen nemovitosti v uplynulych
letech doSlo k vyraznému zchudnuti stfedni tridy
a disledky oddluzovani domacnosti nejsou zdaleka
prekonany. Ceny nemovitosti vSak nékolik poslednich
mésicd pomalu rostou, coz mulZze byt signdlem
trvalejsiho oziveni.

Vzhledem k politické situaci pred volbami je ekonomika
podporovdna zejména opatienimi centralni banky. Fed
v poloviné zafi oznamil, Ze ponecha sazby na soucasné
urovni, tj. na 0-0,25 %, az do roku 2015. S poukazem
na pretrvavajici vysokou miru nezaméstnanosti se
rovnéz rozhodl pfistoupit k 3. kolu kvantitativniho
uvolriovani.

Velkou nejistotu vsak predstavuje tzv. ,fiskalni Gtes”. Na
konci letoSniho roku totiz maji vyprset docasné danové
tlevy a rovnéz ma dojit k automatickym skrtim ve
statnich vydajich. Pokud pred timto terminem nedojde
ke zvyseni vydajovych stropl federdini vlady (nutna
dohoda republikind a demokratd), budou tato
opatfeni znamenat vyraznou fiskalni restrikci, kterd by
mobhla citelné sniZit rdst ekonomiky v roce 2013.

Pro rok 2012 ponechidavame odhad rlstu ekonomiky
USA na 2,2 %, pro rok 2013 jej snizujeme na 2,1 %
(proti 2,4 %).

Ekonomika eurozény (EA12), kterd v 1. Ctvrtleti 2012
stagnovala, vykazala ve 2. Ctvrtleti mezictvrtletni pokles
0 0,2 %. Kladné k tomuto vyvoji prispély prakticky jen
Cisté vyvozy, zaporné naopak byly prispévky spotreby
domacnosti a tvorby hrubého fixniho kapitalu. Vyvoj
v eurozoné navic zGstdvd znacné diferencovany.
Z velkych ekonomik EA12 vykazuje nejlepsi vysledky
Némecko (mezictvrtletni rlst o 0,5% v 1. Ctvrtleti a
0,3 % ve 2. Ctvrtleti). Francouzska ekonomika stagnuje
jiz tfi Etvrtleti v fadé, Itdlie a Spanélsko se pak nachazi
vrecesi — Italie od 3.c&tvrtleti 2011, Spanélsko od
4. Ctvrtleti 2011.

Diferencovanost vyvoje v eurozoné je nadale dobre
patrna u miry nezaméstnanosti. Ta v srpnu v eurozéné
stagnovala na 11,4 %, coz vSak predstavovalo meziroc¢ni
nartst o 1,3 p.b. Nejvyssi nezaméstnanost vykazalo
v srpnu Spanélsko, kde je bez préce jiz vice nei étvrtina
(25,3 %) pracovni sily, dale pak Recko (24,4 %, data jsou
vSak za Cerven), Portugalsko (15,9 %), Irsko (15,0 %)
a Slovensko (14,2 %). Oproti tomu v Némecku se mira
nezaméstnanosti jiz od kvétna drzi na urovni 5,5 %.
Samostatnym problémem je potom extrémné vysoka
mira nezaméstnanosti ve vékové skupiné do 24 let
(ve Spanélsku v srpnu 52,9 %, v Recku v &ervnu 55,4 %).

Takto vysokd mira nezaméstnanosti ma pochopitelné
negativni implikace mj. pro spotfebu domacnosti, coz
v zemich nejvice zasazenych dluhovou krizi znacné
ztézuje vladni Usili o konsolidaci verejnych financi.

Graf A.1.1: Rlist HDP v EA12
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Odhad poklesu ekonomiky eurozény za rok 2012
prohlubujeme na -0,5 % (proti —0,3 %). Pro rok 2013
pak pocitame s rlistem HDP o0 0,3% (proti 0,6 %).

Polskd ekonomika zacala vyraznéji zpomalovat.
V 1. ¢tvrtleti 2012 dosahl mezictvrtletni rdst 0,6 %,
ve 2. Ctvrtleti se v3ak snizil na 0,4 %. Ekonomice pfitom
v 1. pololeti pomahaly investice do infrastruktury
astdle silnd spotfeba domdcnosti. Nezaméstnanost
vsak v srpnu mirné vzrostla na 10,1 %. S ohledem na
klesajici dynamiku hospodarského rlstu vlada upustila
od planovaného snizeni deficitu pod 3 % HDP v tomto
roce.

Pro rok 2012 pocitame s rdstem polské ekonomiky
02,5% (proti 2,7 %), v roce 2013 by se mél rlst zrychlit
na 2,9 % (beze zmény).

Slovenska ekonomika rostla ve 2. ¢tvrtleti 2012 0 0,7 %
mezictvrtletné, tedy stejnym tempem jako ve cCtvrtleti
prvnim. Relativné silny rlst byl tazen témér vyhradné
exportem, a to predevsim automobill. Vysoka z(stava
mira nezaméstnanosti, jez v srpnu dosahovala 14,2 %.
Rast v roce 2013 bude patrné silné zdviset na situaci
v Némecku; v souladu s odhady slovenského MF a NBS
(Narodna banka Slovenska) nas odhad snizujeme na
2,1 % (proti 2,9 %).

Ceny komodit

Cena ropy Brent dosdhla ve 3. ctvrtleti prlimérné
urovné 110 USD/barel (proti 102 USD), a ve srovnani
s 2. Ctvrtletim, kdy v priméru ¢inila 108,9 USD/barel,
se tak témér nezménila. Oproti minulé predikci sice
oslabil tlak na pokles cen, v tomto sméru by vsak
nadale mélo pusobit zpomaleni svétové ekonomiky
(véetné Ciny, Indie & Brazilie), moZnost dalsi eskalace
krize v eurozoné a zvysend produkce. Ke zmirnéni tlaku
na pokles ceny ropy prispélo i posilovani eura vidi
dolaru na prelomu srpna a zafi.

Pro narlst cen vsak hovofi rist meznich nakladd na
produkci, které pfi tvorbé ceny hraji dileZitou roli
(jedna se navic o trvaly faktor, jez bude ovliviiovat cenu
i ve strednédobém a dlouhodobém horizontu). Treti
vina kvantitativniho uvolfiovani sice prekvapivé
nevedla k okamZitému nardstu cen komodity, nicméné
spolu s Fedem k uvolnéni ménové politiky ptistoupily
i ECB a Bank of Japan. Lze tudiz ocekavat, Ze tato
opatreni centralnich bank vytvoti podminky pro mirny
rdst cen ropy v pFistim roce. Navic nadale pretrvavaji
obavy z geopolitického neklidu na Blizkém vychodé.

U predpovédi ceny ropy Brent pro rok 2012 dochazi
k mirnému zvyseni na 113 USD/barel (proti 112 USD),
pro rok 2013 pak pocitame s cenou okolo

115 USD/barel (proti 108 USD). Rizika predikce jsou
vsak v kratkodobém horizontu v obou smérech vysoka.

Graf A.1.2: Cena ropy Brent
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Vyrazny narlst zaznamenaly na pfelomu 2. a 3. Ctvrtleti
ceny obilnin. Hlavni pfi¢inou byly potvrzujici se
predpovédi o nepfiznivém pocasi (sucha) a ndsledné
snizovani odhadl objem( produkce a revize globalnich
zasob. Dojde-li kvili pocasi k dalSim revizim zasob
smérem doll, o ¢emZ napovida situace na trhu
s derivaty, mGZeme koncem roku celit dalSimu narGstu
cen obilnin.

Dluhova krize v eurozéné

Zejména ve srovnani se srpnem, ktery byl z hlediska
déni okolo dluhové krize v eurozéné relativné klidny,
bylo zafi doslova nabité dalezitymi udalostmi.

Graf A.1.3: Spready vuic¢i némeckym dluhopisim
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Spekulace ohledné moznosti dalsich intervenci ECB na
trzich statnich dluhopist, které prispély k relativnimu
zklidnéni situace na financnich trzich v prabéhu srpna,
se v urcitych ohledech potvrdily na pocatku zari. Rada
guvernérll ECB dne 6.zafi schvdlila novy program
nakupu statnich dluhopisd na sekundarnich trzich,
tzv. OMTs (Outright Monetary Transactions). OMTs,
které nahrazuji dosavadni Program pro trhy cennych
papirtl (SMP), se pfitom — i pres zdanlivou podobnost
s SMP — v mnoha duleZitych ohledech budou lisit.



Nutnou (nikoliv postacujici) podminkou pro jakékoliv
intervence v rdmci OMTs bude aktivace zachranného
programu ESM s mozZnosti intervenci na trhu statnich
dluhopisl a plnéni podminek, jeZ budou v ramci tohoto
programu dojednany. U stédvajicich programl by pak
mohla ECB intervenovat ve chvili, kdy bude dana zemé
usilovat o navrat na primarni trh statnich dluhopisG.
Irsko se pfitom jiz na primarni trh Gsp&iné vratilo®,
v pfipadé Portugalska se pocita s ndvratem v roce 2013.
Portugalsku se pfitom 3.fijna podafilo vyménit
dluhopisy splatné v pfistim roce (v objemu 3,8 mid.
eur) za dluhopisy splatné v roce 2015.

V rdmci OMTs budou nakupovany dluhopisy s dobou
do splatnosti od 1 do 3 let. Pro objem intervenci pfitom
nejsou ex ante stanoveny zadné kvantitativni limity,
intervence vsak budou v plné mife sterilizovany.
U dluhopisti nakoupenych v ramci OMTs navic ECB
nebude mit status prednostniho véfitele. Rozdilem
oproti SMP bude také znacné vyssi transparentnost
nového programu (pravidelné publikovani informaci
o nakoupenych dluhopisech).

Intervence v ramci OMTs by podle ECB mély zlepsit
fungovani transmisniho mechanismu ménové politiky
v téch zemich eurozény, kde je transmise negativné
ovlivnéna vzajemnymi vazbami mezi viadnim sektorem
a bankami a také (dle vyjadreni ECB) , nepodloZenymi
obavami investorl z moznosti ndvratu k jednotlivym
narodnim ménam®. Dotycné staty se podle nazoru ECB
primarné vinou Spatné hospodarské politiky dostaly do
situace, z niZ jim sice intervence v rdmci OMTs mohou
pomoci, ty vsak musi byt doprovazeny odpovidajicimi
reformnimi opatfenimi. Otazkou samoziejmé zUstava,
nakolik bude ECB dusledné trvat na tom, aby plnéni
podminek sjednaného zachranného programu bylo
nutnou podminkou jakychkoliv intervenci. Prozatim
vSsak samotné oznameni OMTs vedlo ke zklidnéni
situace v nékterych segmentech financnich trhi; doslo
napf. k poklesu vynosu italskych ¢i $panélskych statnich
dluhopist.

Spanélsko je pfitom povaZovano za zemi, ktera dfive &i
pozdéji bude nucena vyuzit finanéni pomoc ESM (jiz
nyni ma Spanélsko pfislibeno a7 100 mld. eur na
rekapitalizaci bankovniho sektoru). Ta by si sice podle
vysledk( bottom-up zatéZovych testd, zvefejnénych na
konci zafi, neméla vyzadat vice nez 60 mld. eur, do

! Koncem &ervence uspoiddalo Irsko aukci, v jejim# rdmci nabidlo
dluhopisy splatné v letech 2017 (vynos 5,9 %) a 2020 (vynos 6,1 %).
Investori méli také mozZnost za tyto dluhopisy sménit dluhopisy
splatné v letech 2013 a 2014. Celkem investofi koupili dluhopisy za
5,23 mld. eur, z ¢ehoZ vsak 1,04 mld. eur pripadlo na vyménu
dluhopisd.

budoucna vsak neni zcela mozné vyloucit negativni
,prekvapeni”.

Navysovani kapitalu se vsak netyka pouze Spanélskych
bank. Doporuceni Evropského orgdnu pro bankovnictvi
(EBA) z prosince loriského roku, aby 71 z 91 bank
testovanych v ramci posledniho kola evropskych
zatéZovych testd posililo svou kapitdlovou pozici, resp.
ji udrZelo alespon na nové poZzadované vyssi arovni’,
vedlo v prlbéhu prvni poloviny roku 2012 k posileni
kapitalovych pozic bank o vice nez 200 mld. eur. Toho
pfitom bylo jen z mensi ¢asti dosazeno opatfenimi
vedoucimi k poklesu rizikové vazenych aktiv.

Evropsky bankovni systém by navic mohl v budoucnu
projit pomérné hlubokymi zménami souvisejicimi se
snahou o vytvoreni tzv. bankovni unie v eurozéné.
Nékteré kroky, jejichz implementace by k tomuto cili
méla vést, pak Evropska komise predstavila 12. zari
v dokumentu ,A Roadmap towards a Banking Union”.
V obecné roviné se pocita s tim, Ze vytvoreni bankovni
unie bude vyZadovat jednotny systém dohledu nad
bankovnimi institucemi, jednotny systém pojisténi
vklad(l a jednotny ramec pro restrukturalizaci instituci,
které se dostanou do obtizi. Navrh, ktery EK
prezentovala, se zaméfuje na vytvoreni jednotného
systému dohledu nad bankami, coZz by otevielo
moznost prfimé rekapitalizace bank prostfednictvim
trvalého zachranného fondu ESM. Predpokladd se
postupné presunuti veskerych klicovych pravomoci
souvisejicich s dohledem na ECB — od 1. 1. 2013 by ECB
méla vykonavat dohled predevsim nad témi bankami,
které obdrZely pomoc z verejnych prostfedkd, od
1.7.2013 pak také nad velkymi systémové dulezitymi
bankami a od 1.1.2014 dohled nad vSemi ostatnimi
bankami. Cilem navrhu je tedy zajistit vznik jednotného
ramce pro dohled jiz od 1. 1. 2013. Zvlastni pozornost
je  pritom  vénovéana nékterym potencialné
problematickym oblastem, napt. oddéleni bankovniho
dohledu v rdmci ECB od ménové politiky tak, aby byly
minimalizovany mozné konflikty zajm0 (napf. zvyseni
urokovych sazeb konzistentni s cilovanim inflace, ale
nekonzistentni s cilem financni stability).

Navrh EK byl diskutovan na neformalnim setkani
ministrd financi a guvernér( centralnich bank zemi EU
(ECOFIN), které se konalo ve dnech 14. a 15. zafi
v Nikdsii. Dosazeni jakékoliv dohody ohledné navrhu EK
vSak bude vice nezZ slozité. Proti uspéchanému pfijeti
dohody se stavi napf. Nizozemsko ¢i Némecko, naopak
Francie usiluje o rychlé dosazeni dohody, pokud mozno

2 Na konci cervna 2012 méla Tier 1 kapitdlovd primérenost bank
presahovat 9 %, a to poté, co banky cdst kapitdlu vyclenily jako
kapitdlovy polstar na kryti svych expozic vici statnim dluhopisim.



jesté letos. Problém rovnéz predstavuje odlisSny postoj
¢lenskych a neclenskych zemi eurozéony. Neni napf.
jasné, jaké by byly dopady spolecného dohledu v EA na
stdty mimo eurozénu za situace, kdy banky ze zemi
eurozony vlastni nékteré duleZité banky ve statech
mimo EA.

Vyznamnou udalost predstavovalo také rozhodnuti
némeckého Ustavniho soudu, ktery (zatim predbézné)
dne 12. zafi dosel k zavéru, Ze ucast Némecka v trvalém
zachranném fondu ESM neodporuje némecké Ustavé.
Do budoucna je vSak vySe némeckych zaruk omezena
na soucasnych 190 mld. eur, resp. jakékoliv dalSi
zvySeni zaruk Némecka by musel schvdlit parlament.
Némecky uUstavni soud tim otevrel cestu k dokonceni
procesu ratifikace smlouvy o ESM, a smlouva tak
nabyla ucinnosti 27.zafi. Trvaly zachranny fond pak
zacCal fungovat 8.fijna, priCemZ jesté tyz den mu
agentury Moody’s a Fitch udélily nejvyssi rating
(agentura Moody’s vsak s negativnim vyhledem).

Ptripadné dalsi programy finan¢ni pomoci tudiz budou
financovany primarné prostrednictvim ESM, ktery je na
rozdil od EFSF a EFSM koncipovan jako trvaly a bude
také disponovat vlastnim kapitdlem. Upsany kapital
ESM by mél dosahovat 700 mld. eur, z ¢ehoz 80 mld.
eur pripadne na vloZeny kapitdl (paid-in capital)
a 620 mld. eur bude tvofit tzv. disponibilni kapital,
ktery bude splatny na pozadani. Vkladani kapitadlu by
mélo probéhnout v péti transich po 16 mld. eur — prvni
dvé transe by mély byt splaceny do poloviny fijna, dalsi
dvé v pribéhu roku 2013 a posledni na zacatku roku
2014. Uvérovéd kapacita ESM bude dosahovat
500 mld. eur, pomér vloZzeného kapitalu k emitovanym
dluhopistim (tedy k vysi poskytnuté financni pomoci)
by vsak nemél klesnout pod 15 %. K zajisténi plné
Uvérové kapacity bude moZné splaceni kapitalu
urychlit, do poloviny roku 2013 navic bude mozné plné
uvérové kapacity 500 mld. eur dosdhnout také

zapojenim EFSF do novych program( finanéni pomoci.
Fond EFSF by se vsak standardné mél vénovat
financovani stavajicich zachrannych program( pro
Recko, Portugalsko a Irsko. U programu rekapitalizace
Spanélskych bank se pocita s prevedenim z EFSF na
ESM, pfiemz ESM v tomto pfipadé (na rozdil od
budoucich program() nebude mit status prednostniho
véritele.

Neuzaviena zatim zGstavaji jednani Recka se zastupci
MMF, ECB a EK (,Troika“), na jejichz vysledku zavisi
uvolnéni dal$i finanéni pomoci, bez niz se Recko
de facto neobejde (pokud by se mélo zabranit dalsi
restrukturalizaci Feckého dluhu & odchodu Recka
z eurozény). Nedavné setkani A. Merkelové s reckym
premiérem A. Samarasem v Athénach je sice vykladano
jako signal toho, 7e si Némecko preje setrvani Recka
v eurozéné, otazkou vsak zlstavda ochota veéfriteld
(eurozéna, MMF) ke zmirnéni podminek zachranného
programu, coz by vyzadovalo dodatecnou financni
pomoc. Je pfitom vice nez zifejmé, ze dalsi fiskalni
restrikce by obtize fecké ekonomiky jesté vice
prohloubila.

Recko, spolu se Spanélskem, tak i nadale predstavuje
hlavni riziko pro dalsi vyvoj dluhové krize. Moznost
Siteni nakazy do dalSich zemi eurozény, potazmo EU,
pfitom v pripadé jeji eskalace stale neni mozné zcela
vyloucit.

Ceskd republika, coby mald oteviend ekonomika
s velmi silnymi vazbami na zemé EU, by pochopitelné
byla pfipadnou eskalaci dluhové krize negativné
ovlivnéna (dopad na ocekdvani domdécnosti a firem,
pokles zahraniéni poptavky). Vyhodou Ceské republiky
je nicméné vysoka odolnost bankovniho sektoru vici
negativnim Sokim a dlvéryhodnost fiskalni politiky,
o ¢emZ svédci napr. nizké vynosy statnich dluhopist na
sekundarnim trhu ¢i neddvna velmi Uspésna aukce
eurobondd.



Tabulka A.1.1: Hruby domaci produkt — rocni

rast ve stdlych cendch v %, sezénné neocisténd data

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Predikce Predikce
USA 3,5 3,1 2,7 1,9 -0,3 3,1 2,4 1,8 2,2 2,1
Cina 10,1 11,3 12,7 14,2 9,6 9,2 10,4 9,1 7,9 7,5
EU27 2,5 2,1 3,3 3,2 0,3 -4,3 2,0 1,5 -0,4 0,4
EA12 2,2 1,7 3,2 3,0 0,3 -4,4 2,0 1,4 -0,5 0,3
Némecko 1,2 0,7 3,7 3,3 1,1 -5,1 4,2 3,0 0,8 1,0
Francie 2,5 1,8 2,5 2,3 -0,1 3,1 1,7 1,7 0,2 0,6
Spojené kralovstvi 2,9 2,8 2,6 3,6 -1,0 -4,0 1,8 0,8 -0,4 1,0
Rakousko 2,6 2,4 3,7 3,7 1,4 -3,8 2,1 2,7 0,6 1,1
Madarsko 4,8 4,0 3,9 0,1 0,9 -6,8 1,3 1,6 -0,9 1,0
Polsko 5,3 3,6 6,2 6,8 5,1 1,6 3,9 4,3 2,5 2,9
Slovensko 5,1 6,7 8,3 10,5 5,8 -4,9 4,2 3,3 2,7 2,1
Ceskarepublika 4,7 6,8 7,0 5,7 3,1 -4,7 2,7 1,7 -1,0 0,7
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 — Ctvrtletni

rust ve stdlych cendch v %, sezénné ocisténd data

2011 2012
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
USA mezictvrtletni 0,0 0,6 0,3 1,0 0,5 0,3 0,4 0,5
meziroéni 1,8 1,8 1,5 1,9 2,4 2,1 2,2 1,7
Cina mezictvrtletni 2,2 2,3 2,4 1,9 1,8 1,8 1,6 1,7
meziroéni . . . 9,1 8,7 8,1 7,3 7,1
EU27 mezictvrtletni 0,6 0,3 0,2 -0,3 0,0 0,1 -0,2 -0,1
meziroéni 2,4 1,6 1,4 0,8 0,2 -0,2 -0,6 -0,4
EA12 mezictvrtletni 0,6 0,2 0,1 -0,4 0,0 -0,2 -0,2 -0,1
meziroéni 2,3 1,5 1,2 0,6 0,0 -0,5 -0,8 -0,5
Némecko mezictvrtletni 1,2 0,5 0,4 0,1 0,5 0,3 0,1 0,1
meziroéni 4,8 3,0 2,7 2,0 1,3 1,1 0,6 0,6
Francie mezictvrtletni 0,9 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0
meziroéni 2,4 1,6 1,6 1,2 0,3 0,2 0,1 0,1
Spojené kralovstvi mezictvrtletni 0,5 0,1 0,5 -0,4 -0,3 -0,4 0,1 0,3
meziroéni 1,4 0,8 0,4 0,7 -0,1 -0,6 -1,0 -0,3
Rakousko mezictvrtletni 0,6 0,4 0,0 0,2 0,5 0,1 -0,2 -0,1
meziroéni 3,9 3,6 2,1 1,2 1,1 0,8 0,6 0,3
Mad‘arsko mezictvrtletni 1,4 -0,3 0,0 0,1 -1,0 -0,2 0,1 0,2
meziroéni 2,4 1,7 1,5 1,2 -1,2 -1,1 -1,0 -0,9
Polsko mezicturtletni 1,1 1,3 0,7 0,8 0,6 0,4 0,3 0,3
meziroéni 4,6 4,7 4,1 43 3,4 2,5 2,1 1,6
Slovensko mezictvrtletni 0,9 0,9 0,7 0,8 0,7 0,7 0,5 0,4
meziroéni 3,5 3,4 3,3 3,4 3,1 2,9 2,7 2,3
Ceska republika mezictvrtletni 0,5 0,3 0,0 0,2 -0,6 -0,2 -0,2 -0,1
meziroéni 2,8 2,1 1,3 0,6 -0,5 -1,0 -1,1 -1,0

Graf A.1.5: Hruby domaci produkt — zemé stfedni Evropy
ruast 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 — ro¢ni
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 79,6 111,0 113 115
ristv % 33,0 42,0 20,1 11,2 34,4 -36,7 28,7 39,3 1,7 2,1
Index v CZK 2005=100 75,5 100,0 113,3 113,3 127,9 90,5 116,7 150,6 169 169
rastv % 21,1 32,4 13,3 -0,1 12,9 -29,3 29,0 29,0 12,3 0,0
PSenice usbt| 156,9 152,4 191,7 255,2 326,0 223,6 223,7 316,2
rastv % 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 152,4 116,7 117,1 153,3
ristv % -2,2 9,4 18,7 19,6 7,3 -234 0,3 30,9
Tabulka A.1.4: Svétové ceny komodit — Ctvrtletni
ceny okamZitého doddni
2011 2012
Qi Q2 Q3 Q4 Qi Q2 Q3 Q4
Predikce
Ropa Brent USD/barel 104,9 117,1 112,5 109,3 118,5 108,9 110,0 114
rastv % 36,8 48,9 47,3 25,9 13,0 -7,0 -2,2 4,3
Index v CZK 2005=100 143,2 151,5 148,7 157,1 173,6 164,5 169 168
rastv % 30,3 24,8 31,8 29,5 21,3 8,6 13,6 6,8
PSenice usD/t 330,5 339,0 315,6 279,7 278,8 269,0 349,5
ristv % 68,9 91,0 32,7 -1,4 -15,6 -20,6 10,7
Index v CZK 2005=100 161,3 156,8 149,2 143,8 146,1 145,3 192,0
rastv % 60,9 60,1 18,7 1,4 9,4 -7,4 28,7
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Graf A.1.7: Dolarova cena ropy
USD/barel
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Graf A.1.8: Korunové indexy svétovych cen komodit
index 2005=100
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A.2 Fiskalni politika

Podle sou¢asného odhadu CSU doséhl deficit viddniho
sektoru v roce 2011 hodnoty 125,2 mld. K¢, coz
predstavuje 3,3 % HDP. Ve srovnani s predchozimi udaji
z dubna tohoto roku tak doslo ke zhorSeni 0 0,2 p.b., za
nimz stoji predevsim revize akrudlnich dafiovych pfijma
v roce 2011 a zmény odhadd trokd v oblasti finanéniho
leasingu. K nejvyraznéjsSimu zhorseni doslo u mistnich
rozpoCtl (témér 5 mld. K&) a u sektoru ustfedni vlady
(vice jak 3 mld. K¢). Subsektor zdravotnich pojistoven
se naopak mirné zlepsil.

Aktuadlni odhad deficitu pro rok 2012, ktery k 1. fijnu
MF CR odeslalo v ramci Notifikace vlddniho deficitu
adluhu, je 124,0 mld. K¢, coz predstavuje 3,2 % HDP
(beze zmény).

1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 /10 1/11 1/12 1/13

Cyklicky neocisténé saldo by se tudiz ve srovnani
s rokem 2011 mélo zlepsit pouze 0 0,1 p.b. Fiskalni usili
(definované jako mezirocni zména salda ocisténého
o vliv ekonomického cyklu a jednorazovych operaci) by
vSak kvlli prohloubeni zdporné produkéni mezery
vlivem probihajici recese mélo letos dosahnout 0,8 p.b.

Vyraznéjsi zména nastala ve strukture prijmovych a
vydajovych polozZek. Kvili poklesu spotfeby domacnosti
doslo na pfijmové strané k tUpravé oekavaného vynosu
u DPH a socidlnich prispévk, celkové o 0,3 % HDP.

Nové byly také upraveny predpoklady ohledné cerpdni
investicnich dotaci z fondl EU. Zejména kvdli
problémUm s uznavanim zplsobilosti vybranych vydajd
v jednotlivych operacnich programech doslo oproti
puvodnim odhadlm k poklesu o priblizné 0,3 % HDP.
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Tento problém nasledné vede k poklesu investi¢ni
aktivity, pripadné k profinancovani probihajicich
projektl z narodnich zdrojd, kdy nedochazi k imputaci
akrualni dotace do pfijmové strany vladniho sektoru.
Vétsina problém spojenych s propldcenim operaénich
programl by méla byt vyfesena do konce tohoto roku,
zbytek pak pocatkem roku nasledujiciho.

Na vydajové strané doslo k prehodnoceni naklad na
mzdy vladniho sektoru, jejichz predpoklad byl na
zdkladé adaji o prvnich dvou ctvrtletich navysen
pfiblizné 0 0,3 % HDP.

K nejpodstatnéjsi uspore pak pravdépodobné dojde
u socidlnich vydajid (vyjma davek dlchodového
pojisténi), kde i udaje z pokladniho plnéni za devét
mésichl tohoto roku vykazuji pfiznivé vysledky. Uspora
oproti planu se ocekava také u urokovych naklada.
Celkova uUspora v urokovych nakladech a socialnich
davkach pak predstavuje vice nez 0,4 % HDP.

Stejné jako v uplynulych dvou letech, i v tomto roce je
ocCekavan pokles u vladnich investic, i kdyZz vyrazné
méné dramaticky. Oproti predchozi predikci dochazi k
prehodnoceni predevsim kvali problémdm s uznavanim
vydajd v rdznych operacnich programech. Do poklesu
investic se také promita vyraznd nejistota ohledné let
budoucich.

Graf A.2.1: Saldo vladniho sektoru
v % HDP
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Co se tyce provoznich vydaja sektoru, je predpokladan
dalsi pokles mezispotieby o 4,5 %, kde se projevuje
predevsim vazani vydaji schvalené zacitkem tohoto
roku.

Vyse popsany vyvoj se pak razantnim zplsobem projevi
v nominalnich vydajich na konecnou spotrebu vlady,
které oproti pavodnimu predpokladu (pokles o 1,6 %)
nakonec ziejmé poklesnou pouze o 0,1 %. Oproti
pGvodnim predpokladim se tak fiskaIni politika pro rok
2012 jevi jako méné restriktivni.

Rizikem pro tuto predikci je vySe nezpUsobilych vydaja,
které muzZe Evropskd komise odmitnout proplatit
a které jiz byly z vefejnych prostfedkd proinvestovany.
V takovém pripadé by muselo dojit k Upravé deficitu,
protoZe akrudlni dotace za tyto vydané zdroje jiz byly
do pfijml zaznamenany.

Pro rok 2013, kdy by v souladu s procedurou pfri
nadmérném schodku (EDP) mél byt deficit vladniho
sektoru nizsi nez 3 % HDP a trvale udrzitelny pod touto
hranici, predikujeme saldo ve wvysi —-2,9% HDP.
Strukturdlné ocisténé saldo by pak, kvali hluboce
zaporné  produkéni  mezefe, mélo dosadhnout
—2,0 % HDP. Podrobné udaje o ocekdavaném vyvoji
verejnych financi v letech 2013—-2015 pfipravujeme do
listopadového Fiskalniho vyhledu CR.

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

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Predb. Predikce Predikce

saldo vladniho sektoru ™ mid. K¢ -83 -101 -80 -27 -86 -218 -183 -125 -124 -114

% HDP -2,8 -3,2 2,4 -0,7 -2,2 -5,8 -4,8 3,3 -3,2 -2,9

Cyklicka slozka salda % HDP 0,6 0,1 0,6 1,2 1,0 -1,1 -0,5 -0,2 -0,9 -1,0

Cyklicky ocisténé saldo % HDP 2,2 3,1 -3,0 -1,9 -3,3 -4,8 4,3 3,1 -2,4 -1,9

Jednorazové operace % HDP -0,7 -1,2 -0,2 -0,3 -0,1 0,3 0,0 -0,1 -0,3 0,1

Strukturalni saldo % HDP -1,5 -1,9 -2,8 -1,6 -3,2 -5,1 4,3 -3,0 -2,1 -2,0

Fiskalni usili ? proc. body 43 04 -08 1,1 1,6 -1,9 0,7 1,4 0,8 0,1
Oroky % HDP 1,1 1,1 1,1 1,1 1,0 1,3 1,4 1,4 1,5
Primarni saldo % HDP -1,8 -2,2 -1,3 0,4 -1,2 -4,6 -3,5 -1,9 -1,8
Primarni cyklicky ocisténé saldo % HDP -1,1 -2,0 -1,9 -0,8 2,2 -3,5 -3,0 -1,7 -0,9
Dluh vladniho sektoru mld. K¢ 848 885 948 1023 1104 1286 1437 1568 1737
% HDP 28,9 28,4 28,3 27,9 28,7 34,4 38,1 41,2 45,5
Zménadluhové kvoty proc. body 0,4 -0,5 -0,1 -0,3 0,8 5,7 3,7 3,1 4,3

Pozn.: Vlddni dluh je definovdn ndsledujicimi financnimi instrumenty: obéZivo a depozita, emitované cenné papiry jiné neZ ucasti s vyloucenim
financnich derivatd a dvéry (pajcky). 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 pajcky (+)/vyplijcky (-) sektoru viddnich instituci véetné urokovych derivdti.

2 Meziroéni zména strukturdiniho salda.

A.3 Meénova politika a financni sektor

Ménova politika

Primarnim nastrojem ménové politiky je limitni
urokova sazba pro 2T (dvoutydenni) repo operace,
kterou bankovni rada na konci 3. ctvrtleti snizila
(s u¢innosti od 1. fijna) na historické minimum 0,25 %.
Diskontni sazba pak byla snizena o 0,15 p.b. na 0,1 %
a lombardni sazba 00,75 p.b. na 0,75 %. Diskutuje se
téZ o moznosti vyuZiti nestandardnich nastroji ménové
politiky. Urokovy diferencial mezi R a HMU se diky
tomu prohloubil na —0,50 p.b., vic¢i USA se naopak
snizil na 0-0,25 p.b. Urokové spready tedy i nadale
dosahuji velmi nizkych drovni, a nezakladaji proto
fundamentalni pficiny k vyraznym zménam kurzu ceské
koruny.

Financni sektor a Urokové sazby

Sazba mezibankovniho trhu 3M (tfimési¢ni) PRIBOR
Cinila ve 3. Ctvrtleti 2012 v prdméru 1,0% (shoda
s predikci), coz je také hodnota, jiz by mohla dosahnout
i v priméru za cely letosni rok (proti 1,1 %). S ohledem
na ocekavanou trajektorii sazeb CNB predpokladame,
Ze v roce 2013 dosahne 3M PRIBOR priamérné hodnoty
0,5 % (proti 1,1 %).

Cervencovy priizkum prdmérnych dennich obratd na
mezibankovnim trhu ukazal na relativné vyrazny pokles
objemu depozitnich operaci oproti dubnu (dano
zejména poklesem operaci s nerezidenty se splatnosti
do jednoho tydne). Objem derivatovych operaci IRS
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(Interest Rate Swap) se sice ve srovnani s dubnem
znékolikanasobil, avsak objem kontraktd FRA (Forward
Rate Agreement) klesl na nulu.

Nejistota na mezibankovnim trhu, mérena spreadem
mezi 2T repo sazbou a 2T ¢i 3M PRIBORem, zUstava po
zohlednéni typického vykyvu doprovazejiciho zmény
2T repo sazby stabilni.

Dlouhodobé urokové sazby se v soucasném obdobi
dostaly na historicky nizké hodnoty. Vzhledem k velmi
dobrému ratingu CR (Standard & Poor's AA-,
Moody’s Al, Fitch Ratings A+; u vSech agentur stabilni
vyhled) lze do budoucna ocekavat relativné Uspésné
emise statnich dluhopist. Odhadujeme, Ze vynos do
splatnosti 10R statnich dluhopisti (pro konvergencni
ucely) letos dosdahne v priméru 2,9 % (proti 3,4 %),
vroce 2013 pak 2,7 % (proti 3,5 %). Zména predikce
byla dana silnym poklesem vynosU statnich dluhopist
v poslednich meésicich. Nejvétsi riziko pro predikci
vynosU statnich dluhopisG predstavuje budouci vyvoj
v eurozoné.

CNB v &ervenci zvefejnila vysledky prvniho kola nové
zavedeného Setreni o Uvérovych podminkach. Z Setreni
vyplynulo, Ze banky (Setfeni se zucastnilo 18 bank,
které maji vice nez 90% podil na bankovnim Gvérovém
trhu) ve 2. ¢tvrtleti 2012 zpfisnily Gvérové standardy
u podnikovych a spotfebitelskych Gvér, u Gvérd na
bydleni naopak doslo k jejich uvolnéni. Pro 3. Ctvrtleti
pak banky ocekavaly zpfisnéni Gvérovych standardu



u podnikovych Gvér( a u Uvérd na bydleni. Banky dale
predpokladaly, ze ve 3. ctvrtleti dojde ke zvyseni
poptavky po podnikovych Uvérech a uvérech na
bydleni, u spotfebitelskych Uvérl naopak pocitaly se
snizenim poptavky.

Situace ohledné uvérd v selhani je stabilizovana; jejich
podil na celkovych uvérech dosahl ve 2. ¢tvrtleti 5,2 %
u domacnosti (mezirocné 00,1 p.b. méné) a 7,9%
u nefinanénich podnikd (mezirocné 00,6 p.b. méné).

Pomér avérl ke vkladdm domacnosti

Tabulka A.3.1: Urokové sazby, vklady a tvéry — roéni

se vCR

dlouhodobé pohybuje na hodnotach tésné nad 60 %
aje priblizné o tretinu nizsi nez ve statech eurozoény.
Jesté markantné;jsi rozdil mezi CR a eurozédnou mizeme
zaznamenat u poméru Gveéra ke vkladim nefinancnich
podnikd, ktery se vCR pohybuje na trovni 120 %,
zatimco v eurozoné dosahuje 280-290 %.

Index prazské burzy PX se v poslednich tydnech
pohyboval kolem 950 bodl, coZ predstavuje
srovnatelnou hodnotu se stejnym obdobim minulého

roku a mirné zvySeni oproti 2. ¢tvrtleti.

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 refinan¢ni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 2,00 2,25 3,50 4,00 2,50 1,00 1,00 1,00
Hlavni refinanc¢ni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 2,25 4,25 5,25 4,25 0,25 0,25 0,25 0,25
PRIBOR3M " v%p.a. 2,36 2,01 2,30 3,09 4,04 2,19 1,31 1,19 1,0 0,5
Dlouhodobé trokové sazbyz’ v%p.a. 4,75 3,51 3,78 4,28 4,55 4,67 3,71 3,71 2,9 2,7
Domacnosti (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z Gvéru vo%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 ristv % 6,0 5,2 7,3 10,6 9,4 10,5 5,4 5,0
—podil Gvéra v selhani v% 4,8 4,2 3,7 3,2 3,0 3,7 4,8 5,3
—pomér uvért ke vkladiim v% 26 33 40 48 57 60 61 62
—pomér uvéri ke vkladiim (eurozéna) v% 91 94 99 99 94 89 90 90
Nefinané&ni podniky (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazbyz uvéra v%p.a. 4,51 4,27 4,29 4,85 5,59 4,58 4,10 3,93
—uvéry ristv % 33 103 13,9 16,7 17,5 0,2 -6,5 3,3
—vklady rastv%| 10,5 45 109 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 uvéra ke vkladim V% 108 113 117 120 134 137 123 126
—pomér uvérl ke vkladiim (eurozéna) v% 294 290 292 296 315 315 294 286

Y Ttimésicni sazba PRIBOR na mezibankovnim trhu.

4 Vynos 10letych stdtnich dluhopisti pro konvergenéni ucely podle statistiky CNB.
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Tabulka A.3.2: Urokové sazby, vklady a tvéry — ¢tvrtletni

2011 2012
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
Repo 2T €NB (konec obdobi) v%p.a. 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,50 0,50
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 1,00 1,25 1,50 1,00 1,00 1,00 0,75
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
PRIBOR3M v%p.a. 1,20 1,21 1,18 1,16 1,20 1,23 0,98 0,6
Dlouhodobé tirokové sazby v%p.a. 4,03 3,90 3,40 3,50 3,34 3,31 2,4 2,6
Domadcnosti (CR, neni-li uvedeno jinak)
—udrokové sazby z avérh v%p.a. 6,95 6,88 6,80 6,69 6,59 6,51
—avéry rastv % 7,1 6,8 6,4 5,6 5,7 5,2
—vklady ristv % 4,5 4,9 5,6 5,1 53 4,3
—podil avéra v selhani v% 5,3 5,3 5,3 5,1 5,0 5,2
—pomér uvérd ke vkladiim v% 62 62 62 63 62 62
—pomeér uvérd ke vkladiim (eurozéna) v% 920 90 90 920 88 88
Nefinané&ni podniky (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z auvéru v%p.a. 4,00 3,99 3,88 3,87 3,87 3,86
—Gvéry rastv % 0,1 3,3 4,4 5,3 4,8 3,4
—vklady ristv % 1,2 -3,6 -0,1 6,0 10,5 12,1
—podil Gvéra v selhani v% 8,8 8,5 8,4 8,2 8,1 7,9
—pomér uvérd ke vkladim v% 126 128 130 120 119 118
—pomér uvérd ke vkladim (eurozéna) v% 290 285 286 284 287 283
Graf A.3.1: Urokové sazby Graf A.3.2: Uvéry domacnostem a firmam
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Graf A.3.5: Domacnosti — pomér tvéra ke vkladiim
v%
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Graf A.3.7: Pomér bankovnich ivéri domacnostem k HDP
z rocnich klouzavych thrnd, v %
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Graf A.3.6: Firmy — pomér uvéra ke vkladiim
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A.4 Sménné kurzy

Sménny kurz dosahl ve 3. ¢tvrtleti 2012 prdmérné
urovné 25,07 CZK/EUR, meziro¢né tedy o 2,7 % oslabil.
Kurz koruny sice, vlivem ménici se averze investoru
k riziku, jiz nékolik ctvrtleti osciluje okolo urovné
25,20 CZK/EUR, presto vsak predpokladame, Ze dalsi
vyvoj navaze na dlouhodoby trend koruny k posilovani.
Vzhledem k pretrvavajicim nejistotdm v souvislosti
s dluhovou krizi v eurozéné, zapornému urokovému
diferencidlu va¢i HMU a nizsimu tempu hospodaiské
konvergence k prdméru zemi EU by se nominalni
i redlny sménny kurz mél po cely horizont predikce
pohybovat pod drovni minulého dlouhodobého trendu.

Primérny kurz by mél v roce 2012 dosahnout
25,1 CZK/EUR, v dalSich obdobich by méla pokracovat
mirnd apreciace v priméru o cca 0,8% rocné.
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V pfipadé eskalace krize v eurozéné by vsak ziejmé
doslo ke zvyseni volatility kurzu.

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

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Sménné kurzy nominalni:
CZK / EUR ro¢niprimér| 28,34 27,76 24,96 26,45 25,29 24,59 25,1 24,9 24,7 245
zhodnoceniv % 5,1 2,1 11,3 -5,6 4,6 2,8 -2,0 0,9 0,8 0,7
CZK / USD ro¢nipramér| 22,59 20,31 17,06 19,06 19,11 17,69 19,5 19,1 19,0 18,8
zhodnoceniv % 6,0 11,3 19,0 -10,5 0,3 8,0 9,5 2,1 0,8 0,7
NEER Y primér 2010=100 88,2 90,6 101,2 98,0 100,0 103, 100 100 101 102
zhodnoceniv % 4,8 2,7 11,7 -3,2 2,1 3,1 -3,3 0,8 0,8 0,8
Realny sménny kurzviiéi EA12”  primér2010=100 89,7 92,5 103,0 981 1000 100,8 99 100 100 100
zhodnoceni'v % 3,8 3,1 11,3 -4,7 1,9 0,8 -1,4 0,5 0,2 0,2
Realny efektivni sménny kurz 3 primér2010=100 86,2 88,7 102,1 98,1 100,0 102,4
(Eurostat, deflovano CPI, viici 36 zemim) zhodnoceniv % 5,1 2,9 15,1 -4,0 2,0 2,4
Y Index agregujici sménné kurzy na zdkladé vah zahranicniho obchodu.
7 Index popisuje mezirocni redlné zhodnoceni CZK proti EUR, deflovdno defldatory HDP.
¥ Index propocitdvany Eurostatem, soucdst tzv. scoreboardu pro analyzu makroekonomickych nerovnovdh.
Tabulka A.4.2: Sménné kurzy — Ctvrtletni
2011 2012
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
Sménné kurzy nomindlni:
CZK / EUR primér Ctvrtleti 24,37 24,32 24,39 25,28 25,08 25,3 25,1 25,0
zhodnoceniv % 6,1 5,2 2,2 -1,9 -2,8 3,7 2,7 1,1
CZK / USD primér Ctvrtleti 17,83 16,90 17,27 18,78 19,14 19,7 20,1 19,2
zhodnoceni'v % 5,0 19,3 11,7 -2,8 -6,9 -14,3 -13,9 -2,4
Nominalni efektivni sménny kurz  primér 2010=100 103,4 104,3 104,0 100,6 100,2 99,2 99,3 100
zhodnoceniv % 4,9 6,0 2,9 -1,6 -3,2 4,8 -4,5 -0,7
Realny sménny kurz vaci EA12 priimér 2010=100 100,8 101,7 101,7 99,0 98,9 98,9 99 100
zhodnoceniv % 3,1 2,3 0,3 -2,5 -1,9 -2,8 -2,3 1,3
Realny efektivni sménny kurz primér2010=100 103,1 103,3 103,4 99,8 101,4 99,9
(Eurostat, deflovdno CPI, viiéi 36 zemim) zhodnoceni v % 4,4 4,6 2,1 -1,5 1,7 3,3
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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, primér 2010=100
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Graf A.4.4: Realny sménny kurz viéi EA12

rozklad mezirocniho pfirdstku na prispévek nomindiniho kurzu a diferencidlu deflatord HDP, rist indikuje redlné zhodnoceni, procentni body
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A.5 Strukturalni politiky

Podnikatelské prostredi

Dne 25.cervence 2012 schvdlila vlada novelu
obchodniho zakoniku, ktera by méla vést ke zlepseni
platebni moralky a snizeni druhotné platebni

neschopnosti firem. Zakladni doba splatnosti faktur
bude stanovena na 30 dni, Ih(ita vSak bude moci byt po
dohodé prodlouzena az na 60 dni. V pripadé dodavek
zboZi nebo sluzeb vefejnému zadavateli je prodlouzeni
na 60 dni maximalni a je nezbytné jej odlvodnit
povahou zavazku. U jinych obchodnich vztah( Ize [htu
prodlouZit i nad 60 dni, pokud to nebude vici vériteli
hrubé nespravedlivé. Novela dale stanovuje sazbu
uroku z prodleni ve vysi nejméné osmi procentnich
bodl nad referenéni sazbou CNB. Predpoklddana
ucinnost novely je od 1. bfezna 2013.

Ucgelem novely insolvenéniho zakona, kterou podepsal
prezident CR dne 1. jna 2012, je zamezit zneuzivani
insolvencniho prava. Dle nové pravni Upravy bude moci
soud odmitnout insolvencni navrh véfitele pro zjevnou
bezdlvodnost Ci stanovit penéZitou sankci za zjevné
bezdlvodny insolvenéni navrh.

Novela zakona o ochrané hospodafiské soutéze, kterou
s pfipominkami senatu schvdlila poslanecka snémovna
dne 19. zari 2012, by méla napomoci lépe odhalovat
kartelové dohody. Dle novely bude ucastniku kartelu
pokuta sniZzena ¢i zcela prominuta, pokud s praktikami
sam prestane a Ufadu pro ochranu hospodaiské
soutéze nahlasi dalsi Ucastniky kartelu. V neposledni
fadé novela firmdm, které byly pfi kartelové dohodé jiz
pfistizeny, zakazuje UucCast na verejnych zakazkach
a koncesnich smlouvach.

Dané

S cilem posilit pfijmovou stranku statniho rozpoctu
a postupné tak snizovat schodek verejnych financi dne
6. zafi 2012 vlada opakované schvalila poslaneckou
snémovnou dfive zamitnuty navrh zakona o zméné
danovych, pojistnych a dalSich zakonu v souvislosti se
shizovanim schodkd vefejnych rozpoctd. Dle néavrhu
budou od roku 2013 omezeny vydajové pausaly u dané
z prijma  fyzickych osob na 800000 K¢ u cinnosti
spadajicich do pausalu 40 % a na 600 000 K¢ u pausalu
30 %, pricemzZ osoby vyuZivajici pausdly nebudou moci
uplatfiovat danové zvyhodnéni na vyZivované dité
a slevu na manzela ¢i manZzelku. Sazba dané z prevodu
nemovitosti bude zvySena ze 3% na 4% a sazba
srazkové dané z piijmé nerezidentl ze zemi, s nimiz CR
neuzaviela smlouvu o zamezeni dvojiho zdanéni, pak
z15% na 35%. V neposledni fadé dojde nejprve
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ke snizeni a od roku 2014 i ke zruseni naroku na vraceni
spotifebni dané z nafty pro zemédélské ucely.

V letech 2013 aZ 2015 bude docasné zaveden pfiplatek
k dani z pfijmG fyzickych osob ve vysi 7 % pro ptijmy
presahujici 48nasobek primérné mzdy, zrusena
zékladni sleva na dani z pfijmQ fyzickych osob pro
pracujici dichodce a zruSen maximalni vymérovaci
zaklad pro pojistné na zdravotni pojisténi. V tomtéz
obdobi budou obé sazby dané z pfidané hodnoty
zvySeny o 1 p.b., tedy na 21 % a 15 %, pricemz zavedeni
sjednocené sazby ve vysi 17,5 % bude odloZeno na rok
2016.

Novela zakona o spotiebnich danich, kterou schvilila
poslaneckd snémovna dne 26. zafi 2012, zvysi sazbu
spotfebni dané z cigaret. Jiz dfive schvdlené zvyseni
spotfebni dané z cigaret k 1.lednu 2014 bude nové
rozloZzeno do let 2013 a 2014.

Dne 26.zafi 2012 schvdlila poslaneckd snémovna
novelu zdkona o dani z pfidané hodnoty, podle niz
budou platci dané s vyjimkou fyzickych osob s obratem
do 6 mil. K¢ Cinit sva podani elektronicky. Novela dale
zavadi institut nespolehlivého platce dané, ktery
umozni identifikovat rizikové platce dané zneuZivajici
systém DPH, jejichz registraci platce DPH vsak spravce
dané nemlzie pfimo zrusit. Podnikatelé pftijimajici
zdanitelnd plnéni od nespolehlivého platce se vystavi
riziku ruCeni za nezaplacenou DPH. Novela by méla
nabyt Ucinnosti k 1. lednu 2013, ustanoveni tykajici se
elektronickych podani o rok pozdéji.

Financni trhy

Za ucelem principu odpovédného Uvérovani a posileni
postaveni spotrebitell schvdlila vldada dne 22.srpna
2012 novelu zakona o spotiebitelském utvéru. Nové
bude moci véfitel poskytnout spotrebitelsky uvér
pouze v pfipadé, Ze po posouzeni Uvéruschopnosti
spotiebitele, a to s odbornou péci, bude ziejmé, ze
spotrebitel bude uUvér schopen splacet. Spotrebitel
bude moci bez sankce a udani divodu od smlouvy
o zprostredkovani spotrebitelského Gvéru do 14 dni od
jejiho uzavreni odstoupit. Vzhledem k castému
zneuzivani bude zakdzano pouzivani smének a Sekl
v souvislosti se spotrebitelskymi Gvéry. V neposledni
radé pak pfi nabizeni, sjednavani nebo zprostredkovani
spotiebitelského Uvéru nebude mozné vyuZivat
telefonni Cisla s vyssi nez béZnou cenou za minutu
volani. Predpokladana dcinnost novely je od 1.ledna
2013.



Vzdélavani, véda a vyzkum

Dne 1.zafi 2012 nabyla dcinnosti novela zdkona
o pedagogickych pracovnicich, jez zvySuje prostupnost
mezi kvalifikacemi pro jednotlivé druhy a stupné skol,
upravuje pfimou pedagogickou ¢innost nad stanoveny
rozsah a feSi problematiku nekvalifikovanych
pedagogickych pracovnikd.

Energetika a ochrana Zivotniho prostredi

Dne 26. zafi 2012 schvdlila poslaneckd snémovna ndvrh
zakona o podminkach obchodovani s povolenkami na
emise sklenikovych plynt. V soucasné dobé jsou
povolenky alokovany bezplatné na zakladé historickych
emisi, v letech 2013 a7 2020 bude mit CR k dispozici
645 mil. povolenek, pficemzZz 342 mil. povolenek bude
drazeno v aukci a 303 mil. povolenek bude alokovano
bezplatné na zakladé referencnich hodnot stanovenych
predpisy EU. alokovanych
povolenek bude béhem uvedeného osmiletého obdobi
postupné snizovano. Vynosy z povolenek budou
pfijmem stadtniho rozpoctu, avSsak nejméné 50 %
vynosU bude ucelové vazdno na dodatecné financovani
souvisejicich s klimatu.
Predpokladana ucinnost zakona je od 1. ledna 2013.

Mnoizstvi  bezplatné

¢innosti ochranou

Poslaneckd snémovna prehlasovala veto prezidenta
adne 19.zafi 2012 schvdlila novelu zakona
o hospodareni energii, jez by méla vést ke snizeni
energetické narocnosti budov. Dle novely budou od
roku 2021 vSechny nové budovy stavény jako budovy
s téméf nulovou spotfebou energie, nové budovy
uzivané a vlastnéné organy verejné moci pak jiz od
roku 2019. V neposledni
povinnou energetickou certifikaci budov. Majitelé
nemovitosti budou pfi prodeji ucelenych ¢asti
stavajicich budov od roku 2013 predkladat prikaz
energetické narocCnosti, pfi prondjmu pak od roku
2016. Jiz existujici bytové nebo administrativni budovy
budou ziskavat prikazy postupné v letech 2015 az 2019

fadé novela upravuje

v zavislosti na velikosti jejich plochy. Novela vstoupi
v Ucinnost dne 1. ledna 2013.

22

Cilem novely zakona o ochrané ovzdusi, ktera vstoupila
v ucinnost dne 1. zafi 2012, je zajisténi kvality vnéjsiho
ovzdusi na Urovni nepredstavujici zdravotni rizika.
Novela snizuje administrativni zatéZz a soucasné
posiluje motivaci pro ty, ktefi emise snizuji nad ramec
ulozeny zdkonem. Poplatky za znedistovani ovzdusi
zUstanou zachovany a v letech 2017 aZz 2021 budou
postupné zvySovdny, nové je vsak budou hradit pouze
firmy, jejichi ucet za vypousténi Skodlivin presdhne
50000 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 Uzemi zvySeny emise.

Trh prace

Novela zdkona o doplikovém penzijnim spofeni,
kterou schvdlila poslaneckd snémovna dne 26. zari
2012, umozni osobam ve véku blizkém ddchodovému
véku Cerpat penze ze systému doplriikového penzijniho
sporeni jesté pred dosazenim dlchodového véku.
Narok na davky z lll. pilite budou mit osoby ve véku,
ktery je o pét let nizsi nez vék potfebny pro vznik
naroku na starobni ddchod. Pokud vyse jednotlivych
splatek dosahne alespon 30 % priimérné mzdy, nebude
mit pobirani ddvek dopad na vysi dichodovych narokd
z pribézného I. pilife ani na verejné zdravotni pojisténi.
Ke sporeni ve lll. pilifi bude G¢astniky motivovat statni
pFispévek a zaméstnavatele danové zvyhodnéni, nebot
prispévky zaméstnavatelll budou osvobozeny od dané
z pfijmu do vySe 30000 K¢ za rok. Predpokladand
ucinnost novely je 1. ledna 2013.

Novela zakona o dlichodovém pojisténi, kterda nabyla
ucinnosti dne 27.zafi 2012, prispéje ke stabilizaci
bilance pfijm0 a vydajl statniho rozpoctu. V letech
2013 az 2015 budou penze valorizovany o tretinu rdstu
cen a tretinu rdstu redlnych mezd.



A.6 Demografie

V Ceské republice Zilo koncem &ervna tohoto roku
10,512 mil. lidi. Béhem 1. pololeti 2012 pribylo 7 tis.
obyvatel, pricemz kladné saldo migrace dosahlo 8 tis.
lidi a umrtnost prevysila porodnost o 1 tis. lidi. Proti
1. pololeti 2011 nepatrné poklesla porodnost a kladné
saldo migrace, vzrostla naopak umrtnost.

Graf A.6.1: Vékové skupiny
strukturni podily v %
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Graf A.6.1 ukazuje, Ze od roku 2008 pomérné razantné
klesa strukturni podil populace ve véku 15-64 let.
Spodni hranici prekracuji pocetné velmi slabé rocniky
s datem narozeni koncem devadesatych let, zatimco
mezi seniory se zarazuje silnd generace narozena
v obdobi po 2. svétové valce. Pfesto ma Ceska populace
z ekonomického pohledu nadale velmi pfiznivé vékové
sloZzeni, zejména v porovnani se zemémi zdpadni
Evropy (viz Tabulka A.6.1).

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

podle VSPS, meziroéni pfiristky na Ctvrtletnich priimérech v tis.
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Tab. A.6.1: Strukturni podil obyvatel ve véku 15-64 let

v %, k 1. 1. uvedeného roku

2004 2008 2012
Slovensko 70,9 72,3 71,8
Polsko 69,8 71,1 71,1
CR 70,8 71,2 69,1
Mad‘arsko 68,6 68,8 68,6
Rakousko 67,9 67,5 67,7
Némecko 67,3 66,2 66,1
Spojené kralovstvi 65,8 66,4 65,9
Italie 66,6 65,9 65,7
Svédsko 65,2 65,7 64,5
Francie 65,1 65,1 64,3

Pozn.: Rok 2012 vcetné efekti scitani lidu. Spojené krdlovstvi a Itdlie
rok 2011.

Negativni dopad poklesu poctu obyvatel
v produktivnim véku na nabidku prace je do znacné
miry kompenzovan efekty v rdmci vékové struktury
pracovni sily, kdy se zvySuji strukturni podily vékovych
skupin svysokou ¢i nardstajici participaci. Stejnym
smérem pUsobi i prodluZovani véku odchodu do
dichodu a zpruziovani trhu prace. Dochazi tak
k narlstu poméru pracovni  sily  k populaci
v produktivnim véku, coZ umoznuje udrzet stabilni i
dokonce mirné narUstajici pracovni silu (vice viz
kapitola C.3).

Naopak strukturni podil obyvatel starSich 64 let na
celkové populaci na pocatku roku 2012 dosahl 16,2 %
ado roku 2020 by se podle stredni varianty
Demografické projekce CSU mél zvysit na téméi 20 %.
Pocet i podil seniord v populaci tak v dusledku
demografické struktury a dalSiho pokracovani
intenzivniho procesu prodluzovani stifedni délky Zivota
vyrazné roste.

Graf A.6.3: Stifedni délka Zivota
v letech
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Tabulka A.6.2: 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
ristv % -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
ristv % 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
ristv % 1,5 1,8 2,1 2,9 2,7 2,4 3,9 3,9 3,5 3,0
Starobni diichodcik1.1." 1985 2024 2061 2102 2147] 2260 2340 2349 2380 2411
ristv % 1,0 2,0 1,8 2,0 2,1 . 3,5 0,4 1,3 1,3

Miry zavislostik 1. 1. (v %) :

Demograficka 2 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 47,9 48,1 48,8 49,3
Uhrnna plodnost 5) 1,328 1,438 1,497 1,492 1,493 1,42 1,52 1,53 1,54 1,55
PfirGstek 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 sc¢itani lidu X X X X -46 X X X X X

Uda}e se tykaji obyvatel, ktefi maji na tzemi CR trvalé bydlisté, a to bez ohledu na jejich statni obéanstvi.

V roce 2010 doslo ke zméné definice ukazatele. Invalidni dichodci nad 64 let byli pfevedeni na starobni dichod. Na druhé strané byli vyfazeni
duchodci 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
ddchodu.

2)

3)
4
5
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Pomér poctu obyvatel v dichodovém véku podle platné legislativy k poctu ostatnich obyvatel nad 14 let.
Pomér poctu vypldcenych starobnich dichodi k poctu zaméstnanych (rovnézZ 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 ukazatel(i a diskontinuita mezi rokem 2010 a 2011 viz pozndmky k tabulce A.6.2

Graf A.6.5: Starobni dichodci

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