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A.1 Vnéjsi prostredi
Ekonomicky vykon

Na rozdil od predchozi predikce je vyhled svétové
ekonomiky rlznorodéjsi. V USA pokracuje oZiveni,
vyhled jiz nezatéZuji nejistoty spojené s volbami
prezidenta a castecné byl také wvyresen problém
tzv. fiskalniho Gtesu. V Ciné v souvislosti s globalnim
zpomalenim pokleslo tempo ristu, vykon ekonomiky
se vSak drzi planu a posilujici domaci spotieba ziejmé
otevira éru slabsiho le¢ stabilniho rlstu HDP.
V eurozéné doslo k caste¢nému zklidnéni situace se
snizenim rizika mozného rozpadu eura a eskalace
situace v Recku.

Vykon americké ekonomiky se ve 3. ctvrtleti 2012
mezictvrtletné zvysil o 0,7 % (proti 0,4 %). Rust byl
tazen zejména spotfebou domdcnosti, spotfebitelska
davéra vsak v poslednich mésicich pfibrzdila. Pfizniva
situace panuje na akciovych trzich — index Dow Jones
se po poklesu v 1. poloviné 4. ¢tvrtleti vratil na Uroven
kolem 13 000 bodu. Ekonomika ma patrné nakroceno
k obdobi rlstu, c¢emuZz nasvédcCuje vyvoj novych
objedndvek v prlimyslu. Na trhu s realitami jiz 7 mésicu
rostou ceny domd, coz muiZe byt znamkou ocekavani
trvalejsiho ozZiveni.

USA stoji na pocatku expanze energetickych odvétvi.
S rostouci produkci ropy a plynu je spojené snizeni
energetickych nakladd vyroby, které by mélo pfispét ke
zvySeni atraktivity USA pro investory. To se pozitivné
odrazi na mife nezaméstnanosti, ktera v prosinci Cinila
7,8 %, coz bylo nejméné za posledni Ctyfi roky.

Ekonomiku podporuje vysoce akomodativni ménova
politika Fedu. Ten v zafi 2012 zahdjil jiz 3. kolo tzv.
kvantitativniho uvolfiovani. Urokové sazby jsou i nadale
,na nule” (resp. v rozmezi 0-0,25 %) a na této Urovni
by podle ozndmeni Fedu mély zlstat do té doby, nez
mira nezameéstnanosti (patrné se z prevazné ¢asti jedna
o cyklickou nezaméstnanost) klesne pod 6,5 %.

Nejistota, ktera se rysovala ke konci minulého roku
v souvislosti s automatickymi skrty ve statnich vydajich
(,fiskalni ates”), byla docasné prekonana dohodou
v Kongresu.

Pro rok 2013 ponechavame odhad ristu ekonomiky na
2,1 %, pro rok 2014 ocekavame rlst na Urovni 3,0 %.

Ekonomika eurozony (EA12) vykazala ve 3. Ctvrtleti
2012 mezictvrtletni pokles o 0,1 % (proti 0,2 %). Pokles
spotfeby domdacnosti v prvni poloviné roku 2012 se

ve 3. Ctvrtleti zastavil. Hlavni pfi¢inou slabé spotieby
a klesajicich investic jsou dopady Uspornych politik
zamérenych na konsolidaci verejnych financi a s tim
spojeny narust sklonu k Usporam. Pozitivné prispival
k rGstu prakticky jen Cisty export, ktery vsak slabou
domaci spotfebu a investice nebyl schopen
kompenzovat.

Stale existuji velké rozdily mezi jednotlivymi zemémi.
Tahounem eurozény zlstdvd nadale Némecko, kde
spolu s exportem rostla i spotfeba domacnosti. Vyvoz
Némecka vSak sméfuje z 60 % do EU, je tedy otdzkou
Casu, kdy dojde ke zpomaleni v dlsledku slabého
vykonu zbytku eurozény a EU jako celku. Prestozie
Némecko opakované prekvapilo rezistenci vici recesi
eurozony, predpoklddame zpomaleni na prelomu roku
2012 a 2013. Posledni odhady némecké vlady shodné
naznacuji, Ze se o¢ekava varianta ,,mékkého pfistani“.

Francouzska ekonomika, ktera jiz od 2. ctvrtleti 2011
de facto stagnuje, by se ke konci letosniho roku mohla
dockat mirného oZiveni. V recesi nadale setrvavaji velké
ekonomiky Itdlie a Spanélska a ¢étyfi dalsi zemé EA.
Britska ekonomika ve 3. Ctvrtleti vystoupila z recese,
¢emuz vsak napomohl jednorazovy impulz v podobé
Olympijskych her.

Rozdilnost vyvoje v eurozoné je, jako obvykle, nejlépe
vidét u miry nezaméstnanosti. Ta se v listopadu zvysila
jiz na 11,8%, coi predstavovalo meziroéni nardst
01,2 p.b. Nejvy$si nezaméstnanost vykazalo Spanélsko
(26,6 %), déle pak Recko (26,0 %, data jsou vsak za
z4ri), Portugalsko (16,3 %), Irsko (14,6 %) a Slovensko
(14,5 %). Naopak v Némecku mira nezaméstnanosti
postupné klesla az na 5,4 %. Situace na trhu prace ma
kromé ekonomické také vyraznou politickou dimenzi.
Vysoka mira nezaméstnanosti ma nepfiznivé implikace
mj. pro spotfebu domacnosti, coZ znacné ztéZzuje vladni
usili o konsolidaci verejnych financi.

Odhadujeme, Ze vroce 2012 ekonomika eurozény
poklesla o 0,4 % (proti 0,5 %). V letoSnim roce by se
ekonomicky vykon eurozény mohl sniZit o 0,2 % (proti
rastu o 0,3 %), v roce 2014 by vsak jiz HDP mohl vzrist
00,5 %.



Graf A.1.1: RGst HDP v EA12
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Meziro¢ni rast polské ekonomiky zacal v 1. ctvrtleti

2012 vyraznéji zpomalovat. Jednou z pficin zpomaleni

domadcnosti, ktery ve 3. Ctvrtleti presel ve stagnaci.
Dalsim faktorem je pokles verejnych investic a stagnace
ve stavebnictvi (po fotbalovém mistrovstvi Evropy).
V neposledni fadé odrazuje polské firmy od investic
slaby vykon eurozény. Za rok 2012 také doslo k témér
10% apreciaci zlotého vUcCi euru, coZ ma nepftiznivé
dlsledky pro exportéry. Roste tlak na centrdlni banku,
aby pokracovala ve snizovani sazeb. Zpomaleni
ekonomiky se podepsalo na revizi odhadu rlstu za rok
2012 na 2,3 % (proti 2,5 %). Pro rok 2013 ocekdvame
rast na arovni 1,9 % (proti 2,9 %).

Mezictvrtletni rist slovenské ekonomiky ve 3. ¢tvrtleti
2012 dosahl 0,5 % (v souladu s predikci). Ekonomika
byla tazena témér vyhradné exportem automobild.
Naproti tomu spotfeba domacnosti ke konci roku
poklesla. Pfes relativné silny rdst realného HDP jiZz od
pocatku roku 2012 roste mira nezaméstnanosti, ktera
je nyni patd nejvyssi v eurozoné. Rlst ekonomiky jiz
zfejmé dosahl maxima. Odhad rlstu na rok 2013
snizujeme na 1,7 % (proti 2,1 %).

Ceny komodit

Cena ropy Brent dosdahla ve 4. Ctvrtleti 2012 prlimérné
Urovné 110 USD/barel (proti 114 USD) a ve srovnani
se 3. Ctvrtletim se nezménila. Ve 4. Ctvrtleti minulého
roku se nenaplnila ocekavani souvisejici s dopady
kvantitativniho uvolrfiovani a geopolitickymi riziky na
Blizkém vychodé. V roce 2012 c¢inila priimérna denni
cena ropy Brent 111,8 USD/barel, a $lo tak o historicky
rekordni priimérnou cenu ropy.

Oproti roku 2011 zaznamenaly ceny ropy v lonském
roce vyssi volatilitu, zejména pak v 1. a ve 2. Ctvrtleti.
Obecné se trend pozvolného ridstu cen z let 2009 a
2010 preménil na stagnaci v letech 2011 a 2012. V roce
2012 plsobily na rdst cen zejména nepokoje na

Blizkém vychodé, rist meznich naklad( na produkci a
v neposledni tradé i hrozba fiskalni krize v USA.
Opaénym smérem pusobilo cilovani ceny nékterych
vyznamnych producentl, zejména Saudské Arabie,
zvySovani produkénich a rezervnich kapacit a recese
v eurozoné.

V roce 2013 ocekdavame pokles primérné denni ceny
na 105 USD/barel (proti 115USD) predevsim
v disledku zpomaleni ristu globalni poptavky po ropé,
daného predpoklddanym  zpomalenim  globalni
ekonomiky, rdstu produkcnich kapacit (zejména USA) a
mozného uvolfovani strategickych rezerv. Proti
vyraznéjsimu poklesu cen by pak mély pUsobit zvysujici
se mezni naklady na produkci a potfeba narovnani
rozpoctd ropnych ekonomik na Blizkém vychodé.

Graf A.1.2: Cena ropy Brent
v USD za barel

140
120
100 \

80

60

Predikce

40I/OS 1/09 /10 /11 1/12 1/13 /14

Po wvyrazném narlstu cen obilnin na prelomu
2. a 3. ¢tvrtleti minulého roku v disledku nepftizné
pocasi dochazelo po zbytek roku k postupné korekci
cen smérem dold. Hlavnimi pFi¢inami poklesu byly
revize stavu globalnich zasob, pokles poptavky po
obilninach v zavéru roku a vyssi nez ocekdvana
produkce nékterych vyznamnych producentl. Ceny
vSak stale nedosahly urovné 1. a 2. Ctvrtleti roku 2012.
V 1. poloviné roku 2013 o¢ekavame stagnaci cen, popfr.
mirny pokles v souvislosti s aktualizaci stavu globalnich
zasob. Pro ceny ve 2. poloviné letoSniho roku budou
zadsadni dlouhodobé predpovédi pocasi a mira jejich
naplnéni.

Dluhova krize v eurozéné

Dluhova krize v eurozéné se v obdobi od vydani fijnové
Makroekonomické predikce nesla predevSim ve
znameni hledani (a nakonec i nalezeni) konsenzu nad
daléim osudem zichranného programu pro Recko,
s tim souvisejici vymény reckych statnich dluhopisd,
dosazeni dohody o vytvoreni Jednotného dohledového
mechanismu nad bankami v zemich eurozény a
v neposledni fadé rovnéz pokracujici restrukturalizace
Spanélského bankovniho sektoru.



Po dlouhych jednanich se zastupci MMF, ECB a EK (tzv.
JTroikou”) se podafilo uzavrit prvni hodnoceni plnéni
podminek druhého zachranného programu pro Recko.
Program vsak oproti plGvodni podobé z Unora 2012
doznal urcitych zmén, které odrazi jednak mnohem
horsi nez ocekdvany makroekonomicky vyvoj a urcité
zpozdéni v implementaci nékterych opatfeni. Doslo
napt. ke zméné fiskalnich cil programu — Recko tak
nemusi primdrniho prebytku ve wvysi 4,5% HDP
dosahnout jiz v roce 2014, nybrz aZ v roce 2016 (pro
rok 2014 se nyni pocita s primarnim prebytkem ve vysi
1,5 % HDP).

Zmirnéni fiskalni konsolidace vSak spolu se zhorSenymi
ekonomickymi vyhlidkami negativné ovlivni trajektorii
dluhu vladniho sektoru, ktery mél podle plvodnich
predpokladli v roce 2020 dosahnout 120,5% HDP.
Podle aktudlnich propoctd by mél dluh vladniho
sektoru v roce 2016 dosahnout 175 % HDP, do roku
2020 by vsak vladni zadluZzeni mélo klesnout na 124 %
HDP a v roce 2022 by nemélo presahovat 110 % HDP.
K dosazZeni téchto cill, a tedy i k zajisténi udrzitelnosti
vladniho dluhu (alespon ,,na papiru”), by vsak vyraznou
mérou meéla prispét opatfeni, na nichZ se v zavéru
listopadu dohodli ministfi financi zemi eurozony.

Tato opatteni zahrnuji napf. sniZeni Urokovych sazeb
bilateralnich Gvérl poskytnutych v ramci prvniho
zachranného programu (Greek Loan Facility) o 1 p.b.
a prodlouZeni jejich splatnosti o 15let; snizeni
urokovych sazeb uvérl od EFSF o 0,1 p.b., prodlouzZeni
splatnosti téchto uvérli o 15let a odloZeni splaceni
uroku o 10 let; prevod zisk(, které Eurosystém realizuje
z drzby feckych dluhopisG v ramci jiz ukonceného
Programu pro trhy cennych papir(, na vazany ucet
slouZici k obsluze feckého dluhu; a v neposledni radé
také zpétny odkup ¢asti feckych statnich dluhopisa.

Nabidku na zpétny odkup statnich dluhopis v drzeni
soukromych investorl (nabidka se tykala dluhopist
v nominalni hodnoté 61,4 mld. eur) zvefejnilo Recko
3. prosince. Investori, ktefi této nabidky vyuzili,
vyménou za fecké statni dluhopisy v nominalni
hodnoté 31,9 mld. eur (splatné v letech 2023-2042)
obdrzeli Sestimési¢ni poukazky EFSF v hodnoté
11,3 mld. eur. Recku se tedy podafilo naplnit ptvodni
cil 30mld. eur, na druhou stranu vSak muselo
nabidnout vyssi cenu (v priméru Slo o 33,8%
nominalni hodnoty dluhopisll), nez s jakou pUvodné
pocitalo.

V reakci na nabidku zpétného odkupu stdatnich
dluhopist snizila 5. prosince agentura S&P rating Recka
na stuperi SD (selektivni default). Agentura v3ak po
dokonceni vymény dluhopisti (18. prosince) rating

zvysila na droven B- (tedy vySe, neZ plvodni CCC) a
ratingu navic priradila stabilni vyhled.

Zpétny odkup, resp. jeho Uspéch, byl ale predevsim
klicovou podminkou pro dlouho odkladdané uvolnéni
dalsi transe financni pomoci z druhého zdchranného
programu. Vykonny vybor MMF zatim v této zaleZitosti
nerozhodl (ocekava se, Ze tak ucini v prlibéhu ledna),
nicméné zastupci eurozény jiz 13. prosince schvalili
uvolnéni 49,1 mid. eur. Jesté v prosinci loriského roku
Recko od EFSF obdrzelo 34,3 mld. eur (z toho viak ve
formé cennych papirG emitovanych EFSF 16 mld. eur
pfipadlo na rekapitalizaci bank a 11,3 mld. eur na
financovani zpétného odkupu dluhopist), zbylych
14,8 mld. eur by mélo byt uvolnéno béhem 1. Ctvrtleti
tohoto roku. Z nich by 7,2 mld. eur prfipadajicich na
rekapitalizaci bank (pomoc bude poskytnuta ve formé
cennych papirl emitovanych EFSF) mélo byt uvolnéno
jesté v lednu, zbylé prostiedky (7,6 mid. eur) by pak
mély byt vyplaceny ve tfech sub-transich, z nichz
uvolnéni kazdé z nich bude podminéno implementaci
opatieni, na nich? se Recko dohodlo s ,Troikou”.

Restrukturalizace Spanélského bankovniho sektoru
pokracuje v souladu s Memorandem o porozuméni.
Banky, v nichz mél ke konci listopadu Fond pro fadnou
restrukturalizaci bank (FROB) majoritni kapitdlovou
Ucast (jednd se o banky BFA-Bankia, Catalunya Banc,
Novagalicia Banco a Banco de Valencia), koncem
prosince do nové vzniknuvsi ,Spatné banky“ (Asset
Management Company for Assets Arising from Bank
Restructuring; tzv. Sareb) prevedly problematicka
aktiva v hodnoté 45 mld. eur. Ostatni banky, které
v rdmci restrukturalizace vyuziji statni pomoc, by mély
problematicka aktiva (max. v hodnoté 45 mld. eur) do
,Spatné banky” prevadét v pribéhu 1. pololeti 2013.

FROB, Spanélska centralni banka (Banco de Espafia)
a EK koncem listopadu lonského roku schvalily plany
restrukturalizace vySe uvedenych bank. V navaznosti na
tento krok pak ESM 5. prosince vydal pokladni¢ni
poukazky a dluhopisy v hodnoté 39,5 mld. eur. Koncem
prosince pak prostfednictvim FROB z této castky vyse
uvedené banky obdrzely 37 mld. eur, zbylych 2,5 mid.
eur vyuZije FROB ke kapitalizaci ,,Spatné banky“.

K jistému pokroku doslo také v otdzce tzv. bankovni
unie veurozéné. Ministrdm financi zemi EU se na
mimoradném zasedani ve dnech 12. a 13. prosince
podafilo schvalit spolecnou pozici k legislativnim
navrhdm, jimiz ma byt zaloZen tzv. Jednotny dohledovy
mechanismus (SSM, Single Supervisory Mechanism).
SSM bude sestavat z ECB a narodnich orgadnt dohledu
Ucastnickych zemi. ECB by v uzké spolupraci
s narodnimi organy dohledu méla vykonavat dohled



nad cca 150-180 bankami v eurozoné. Vykon dohledu
ze strany ECB ma byt striktné oddélen od jejich
meénoveé-politickych funkci; za timto dcelem ma byt mij.
v ramci ECB zaloZen novy orgdn — Rada pro dohled.
Staty mimo eurozénu se budou moci na SSM rovnéz
podilet, a to na zakladé dohod o uzké spolupraci. ECB
se svych dohledovych pravomoci ma ujmout nejdfive
1. bfezna 2014. ECB v3ak bude moci ji svéfené ukoly
vykonavat okamzité, pokud ji o to jednomysiné pozada
ESM. Byla zahdjena jednani s Evropskym parlamentem
s cilem uvedené pravni akty schvalit co nejrychleji.

Jednotny dohledovy mechanismus vsak bude pouze
jednou slozkou uvazované bankovni unie, od niz si
politickd reprezentace slibuje oslabeni negativnich
vazeb mezi bankami a vladnim sektorem. Nutnou
podminkou vytvoreni plnohodnotné bankovni unie
bude mj. nalezeni politické shody nad systémem
jednotného poijisténi vkladd a jednotného ramce pro
restrukturalizaci instituci, které se dostanou do obtizi.
Zejména posledni jmenovany bod se mlze ukazat jako
problematicky, nebot restrukturalizace bank muzZe byt
velmi nakladnd, zatimco ochota jednotlivych statd tyto
naklady sdilet naopak velmi nizka.

Z dalSich udalosti, k nimz od vydani fijnové Predikce
doslo, zmifime také listopadové snizeni ratingu Francie
o jeden stupen agenturou Moody’s (z nejvyssiho Aaa
na Aal, vyhled negativni). V ndvaznosti na tento krok
pak taz agentura pfistoupila i ke snizeni hodnoceni
uvérovych zavazk( EFSF i ESM. Rating EFSF i ESM kles|
shodné o jeden stupen, z nejvy$Siho Aaa na Aal
(vyhled v obou pfipadech negativni). Zatim se vsak
nezda, Ze by tento krok negativné ovlivnil obrazek
zachrannych fond( v ocich investor(, soudé alespon
podle vysledku lednové aukce 3M poukazek vydanych
ESM (pomér bid/cover presahl 3, vynos byl dokonce
mirné zaporny!).

Situace v eurozdné se od vydani minulé Predikce opét
mirné zklidnila, coZ doklada napt. vyvoj vynost statnich
dluhopisl (viz Graf A.1.3). Eskalaci dluhové krize vsak
do budoucna neni mozné zcela vyloudit, byt se rizika
ve srovnani s minulou predikci sniZzila.

Implementacni rizika druhého zachranného programu
pro Recko jsou znacna (k prosazeni dal$ich Gspornych
opatreni miZe chybét politicka vile), disledné plnéni
podminek programu vsak s sebou na druhou stranu
nese pokracovani fiskalni konsolidace (byt o néco
pozvolnéjsi), kterd by mohla jesté vice prohloubit
depresi fecké ekonomiky. Pro Uplnost pfipomenme, Ze

dosavadni zkuenost Recka s fiskalni konsolidaci dosti
jasné ukazuje, ze fiskalni multiplikdtory mohou byt
neprijemné vysoké.

Graf A.1.3: Spready vii¢i némeckym dluhopisim
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Treti a Ctvrtd nejvétsi ekonomika eurozdny, tedy Itdlie
a Spanélsko, prochézeji recesi, kterd je v ptipadé druhé
jmenované zemé doprovazena extrémné nepfiznivou
situaci na trhu prace. Ta se v rostouci mife bude
projevovat mj. na kvalité bilanci bank (narudst
nesplacenych uvérd), které predstavuji dalsi slabé
misto $panélské ekonomiky. Spanélsky bankovni sektor
sice prochazi restrukturalizaci, ktera zatim probiha
podle plvodnich plan, negativni pfekvapeni vsak do
budoucna neni mozné vyloucit. V Italii pak po rezignaci
premiéra Montiho existuje politické riziko spojené
s vysledkem predcasnych parlamentnich voleb, které
by se mély konat v Unoru.

Do zdarného konce se zatim nepodafilo dovést jednani
o zachranném programu pro Kypr (mélo by se jednat
0 17 mld. eur, které by vsak z vétsi ¢asti byly uréeny na
rekapitalizaci bank, jez byly zasazeny ,dobrovolnym®
odpisem teckych statnich dluhopist). Kyperska
ekonomika je sice v porovnani s velikosti ekonomiky
celé eurozdény zanedbatelnd, nicméné ,,nedohoda“ nad
zachrannym programem by mohla na financni trhy
vyslat negativni signal.

Ceskd republika, coby mald oteviend ekonomika
s velmi silnymi vazbami na zemé EU, by pochopitelné
byla pfipadnou eskalaci dluhové krize negativné
ovlivnéna (dopad na ocekavani domacnosti a firem,
pokles zahraniéni poptavky). Devizu Ceské republiky
vSak predstavuje vysokd odolnost bankovniho sektoru
vic¢i negativnim Sokim a davéryhodnost fiskalni
politiky, o cemz svédci napf. velmi nizké vynosy statnich
dluhopist.



Tabulka A.1.1: Hruby domaci produkt — rocni

rast ve stdlych cendch v %, sezénné neocisténd data

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Odhad Predikce Predikce
USA 3,1 2,7 1,9 -0,3 3,1 2,4 1,8 2,2 2,1 3,0
€ina 11,3 12,7 14,2 9,6 9,2 10,4 9,1 7,9 7,9 7,7
EU27 2,1 3,3 3,2 0,3 -4,3 2,0 1,5 -0,3 -0,1 0,6
EA12 1,7 3,2 3,0 0,3 -4,4 2,0 1,4 -0,4 -0,2 0,5
Némecko 0,7 3,7 3,3 1,1 -5,1 4,2 3,0 0,9 0,6 1,9
Francie 1,8 2,5 2,3 -0,1 3,1 1,7 1,7 0,1 0,1 0,5
Spojené kralovstvi 2,8 2,6 3,6 -1,0 -4,0 1,8 0,8 0,0 1,0 1,5
Rakousko 2,4 3,7 3,7 1,4 -3,8 2,1 2,7 0,6 0,9 1,5
Madarsko 4,0 3,9 0,1 0,9 -6,8 1,3 1,6 -1,3 0,5 1,0
Polsko 3,6 6,2 6,8 5,1 1,6 3,9 4,3 2,3 1,9 2,8
Slovensko 6,7 8,3 10,5 5,8 -4,9 4,2 3,3 2,5 1,7 3,0
Ceskarepublika 6,8 7,0 5,7 3,1 -4,5 2,5 1,9 -1,1 0,1 1,4
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

2012 2013
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
USA mezi¢tvrtletni 0,5 0,3 0,7 0,5 0,4 0,6 0,6 0,7
meziroéni 2,4 2,1 2,5 2,0 1,9 2,2 2,1 2,3
Cina mezictvrtletni 1,5 2,0 2,2 1,8 1,9 1,9 2,0 2,0
mezirocni 8,3 8,0 7,8 7,7 8,1 8,0 7,8 8,0
EU27 mezictvrtletni -0,1 -0,2 0,1 -0,1 -0,2 0,1 0,2 0,2
meziroéni 0,1 -0,3 -0,4 -0,2 -0,3 -0,1 0,0 0,3
EA12 mezictvrtletni 0,0 -0,2 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,1 0,2
meziroéni -0,1 -0,5 -0,6 -0,4 -0,5 -0,4 -0,2 0,1
Némecko mezi¢tvrtletni 0,5 0,3 0,2 -0,1 -0,1 0,2 0,5 0,4
meziroéni 1,2 1,0 0,9 0,9 0,3 0,2 0,5 1,0
Francie mezictvrtletni 0,0 0,1 0,1 0,0 -0,2 0,1 0,2 0,2
meziroéni 0,2 0,1 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,1 0,3
Spojené kralovstvi mezictvrtletni -0,2 -0,4 0,9 0,3 0,1 0,2 0,3 0,2
meziroéni 0,2 -0,3 0,0 0,6 1,0 1,6 0,9 0,8
Rakousko mezictvrtletni 0,3 0,1 0,1 0,1 0,3 0,2 0,4 0,3
meziroéni 0,7 0,5 0,7 0,7 0,7 0,7 1,0 1,2
Mad‘arsko mezictvrtletni -1,1 -0,4 -0,2 0,0 0,1 0,2 0,3 0,2
meziroéni -1,3 -1,4 -1,6 -1,7 -0,4 0,1 0,6 0,8
Polsko meziétvrtletni 0,5 0,2 0,4 0,2 0,4 0,5 0,8 0,6
meziroéni 3,5 2,3 1,4 1,2 1,2 1,5 1,9 2,3
Slovensko mezictvrtletni 0,5 0,6 0,5 0,3 0,4 0,3 0,4 0,4
meziroéni 2,9 2,6 2,5 2,0 1,8 1,6 1,4 1,5
Ceskarepublika mezictvrtletni 0,6 0,4 -0,3 0,0 0,1 0,2 0,2 0,3
meziroéni -0,5 -1,0 -1,3 -1,3 -0,7 0,1 0,4 0,8

Graf A.1.5: Hruby domaci produkt — zemé stfedni Evropy
rast proti pfedchozimu 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

114 —
o CR
112 e Némecko
110 Rakousko
108 Polsko
@ S|ovensko
106
104 pm—
/’
102
100 /\-L* /
98 S / —
9% I I /
9
92
111/08 v 1/09 1l 1] v 1/10 1] ] v 1/11 1l 1] v 1/12 I 1l
Tabulka A.1.3: Svétové ceny komodit — rocni
ceny okamZitého doddni
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Predikce Predikce
RopaBrent UsD/barel 54,4 65,4 72,7 97,7 61,9 79,6 111,0 111,7 105 102
ristv% 42,0 20,1 11,2 34,4 -36,7 28,7 39,3 0,7 -5,8 3,1
Index v CZK 2005=100| 100,0 113,3 113,3 127,9 90,5 116,7 150,6 167,8 155 149
rastv % 32,4 13,3 -0,1 12,9 -29,3 29,0 29,0 11,4 -7,7 -3,6
PSenice usb/t| 152,4 191,7 255,2 326,0 223,6 223,7 316,2 313,3
ristv % -2,8 25,8 33,1 27,7 31,4 0,1 41,4 -0,9
Index v CZK 2005=100| 100,0 118,7 141,9 152,4 116,7 117,1 153,3 168,1
ristv% 9,4 18,7 19,6 7,3 -23,4 0,3 30,9 9,7
Tabulka A.1.4: Svétové ceny komodit — Ctvrtletni
ceny okamZitého doddni
2012 2013
Q1 Q2 Q3 Q4 Qi1 Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce Predikce Predikce
RopaBrent usD/barel 118,5 108,9 109,5 109,8 108 106 104 103
ristv % 13,0 -7,0 2,7 0,5 -8,9 -2,7 -5,0 -6,2
Index v CZK 2005=100 173,6 164,5 168,2 163,2 159 156 153 151
ristv % 21,3 8,6 13,1 3,9 -8,4 5,2 -9,2 -7,5
PSenice usD/t 278,8 269,0 349,5 355,7
rastv % -15,6 -20,6 10,7 27,2
Index v CZK 2005=100 146,1 145,3 192,0 189,1
ristv % 9,4 7,4 28,7 31,5
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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

Ve srovnani s fijnovou predikci dochazi k vyrazné
zméné odhadu vyse deficitu vladniho sektoru za rok
2012. Podle aktualizovaného odhadu dosahl v loriském
193,4 mld. K¢, coz
predstavuje 5,0% HDP. Ve srovnani s udaji, které
k 1. fijnu 2012 MFCR odeslalo v rdmci Notifikace
vladniho deficitu a dluhu, je odhad deficitu zvySen
01,8p.b. Za timto zhorSenim vsak stoji metodické
Upravy v akrualnim systému ucetnictvi, které byly dany
zaklasifikovanim finanéni kompenzace cirkvim ve vysi
59 mld. K¢ (pfiblizné 1,5% HDP) a také zachycenim
neproplacené ¢asti zdroji z EU na operacni programy
Doprava, Zivotni prostfedi, Vzdélavani pro konkurence-
schopnost a Integrovany operacni program v celkové
vysi 12,1 mld. K¢ (ptiblizné 0,3 % HDP). Podle metodiky
ESA95 je nezbytné obé tyto operace zaznamenat jako
jednorazové vydajové kapitalové transfery, které v plné
vysi ovlivni deficit v roce 2012. Detailnéji jsou tyto
metodické kroky popsany ve Fiskdlnim vyhledu CR

(listopad 2012) na str. 8.

Bez vysSe uvedenych metodickych uprav by odhad
vladniho deficitu za rok 2012 ¢inil 122,2 mld. K¢, coz by
ve srovnani s fijnovym odhadem bylo o 1,8 mid. K¢
méné. V podilovém vyjadreni by sice odhad vladniho
deficitu zlstal stejny, tj. 3,2% HDP, po zohlednéni
novych dil¢ich informaci se ale zménila jeho struktura.
Pozitivni zména u subsektoru centralni vlady, dana
predevsim lepsim vysledkem salda statniho rozpoctu
(zlepseni proti Fijnu o 6,8 mld. K&), je z velké casti
kompenzovdna zhorSenim ocekdvaného vysledku
hospodareni subsektoru zdravotnich pojistoven (oproti
fijnu o 4,4 mld. K¢). Odhadované saldo subsektoru
mistni vlady je totozné s fijnovym.

roce deficit vladniho sektoru

Fiskalni usili (definované jako meziro¢ni zména salda
oCisténého o vliv ekonomického cyklu a jednorazovych
operaci) v roce 2012 kvali prohloubeni zaporné
produkéni recese patrné dosahlo
1,0 p.b.

mezery vlivem

Zména odhadu pro rok 2012 nastala ve strukture
pfijmovych a vydajovych poloZek. Kvali poklesu
spotfeby domacnosti dosSlo na pfijmové strané
k Upravé ocekavaného vynosu u DPH. Spolu se
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snizenim odhadu pfispévku na socialni zabezpeceni
tato ¢dastka cini 0,3 % HDP. Naopak u dané z pfijm(
pravnickych osob jsou ocekdvani o 0,1% HDP
pozitivnéjsi.

Na vydajové strané pravdépodobné doslo k vyrazné
Uspore u socialnich vydaji (vyjma davek dichodového
pojisténi). Uspora oproti planu se odekdvd také u
urokovych nakladd. Celkovd uUspora v urokovych
nakladech a socidlnich davkach pak predstavuje
priblizné 0,3 % HDP.

Stejné jako v uplynulych dvou letech, i v roce 2012 je
ocCekdvan pokles u vladnich investic, i kdyz vyrazné
méné dramaticky. Oproti pfedchozi predikci dochazi k
prehodnoceni predevsim kvali problémdm s uznavanim
vydajl v rlznych operacnich programech. Do poklesu
investic se také promita vyraznd nejistota ohledné let
budoucich. Co se tyCe provoznich vydaju sektoru, je
predpokladan dalSi pokles mezispotieby, kde se
projevilo predevsim vazani vydajl schvalené zacatkem
roku 2012.

VySe popsany vyvoj se pak razantnim zplsobem
projevil v nominalnich vydajich na konec¢nou spotrebu
vlady, které nakonec zrejmé vroce 2012 stagnovaly,
respektive vzrostly 0 0,2 %.

Saldo vladniho sektoru by v roce 2013 mélo dosahnout
-2,9% HDP (beze zmény), a CR by tak méla plnit
maastrichtské kritérium vladniho deficitu. Oproti
minulé predikci sice pro rok 2013 pocitame s mirné
vyraznéjsim poklesem spotfeby domadacnosti a
pomalejsim rdstem objemu mezd a platl, na druhou
stranu vsak predpokladdme podstatné nizsSi vynosy
dlouhodobych statnich dluhopistd (viz ¢ast A.3), coz by
mélo generovat dostatecnou Usporu urokovych
nakladd. Pri sou¢asném stavu informaci se domnivame,
Ze se tyto efekty budou vzdjemné eliminovat.

Strukturdlné ocisténé saldo by kvali hluboce zaporné
produkéni mezefe (viz ¢ast B.1) mélo dosdhnout
—-1,8 % HDP, a oproti roku 2012 by se tak mélo zlepsit
00,3 p.b. Vyse dluhové kvéty by méla v roce 2013
dosdhnout 47,8 % HDP, coz by byl meziro¢ni narlst
02,6 p.b.


http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/FiskalniVyhled_2012-11.pdf�
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/FiskalniVyhled_2012-11.pdf�

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

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Odhad  Predikce

saldo vladniho sektoru *! mld. K& -83 -101 -80 -27 -86 -218 -183 -125 -193 -111
% HDP -2,8 3,2 -2,4 -0,7 -2,2 -5,8 -4,8 3,3 -5,0 -2,9

Cyklicka slozka salda % HDP -0,6 0,1 0,6 1,2 1,0 -1,0 -0,5 -0,1 -0,8 -1,2
Cyklicky ocisténé saldo % HDP 2,2 3,1 -3,0 -1,9 3,2 -4,8 -4,3 3,2 4,2 -1,6
Jednorazové operace % HDP -0,7 -1,2 -0,2 -0,3 -0,1 0,3 0,0 -0,1 -2,1 0,1
Strukturalni saldo % HDP -1,5 -1,9 -2,8 -1,6 3,2 5,1 -4,3 -3,0 -2,1 -1,8
Fiskalni dsili ? proc. body 4,3 -0,4 -0,8 1,1 -1,6 -2,0 0,8 1,3 1,0 0,3
l.'Jroky % HDP 1,1 1,1 1,1 1,1 1,0 1,3 1,3 1,4 1,5 1,3
Primarni saldo % HDP -1,8 -2,2 -1,3 0,4 -1,2 -4,5 -3,5 -1,9 -3,6 -1,6
Primarni cyklicky ocisténé saldo % HDP -1,1 2,1 -1,9 -0,8 -2,2 -3,6 -3,0 -1,8 -2,7 0,4
Dluh vladniho sektoru mld. K¢ 848 885 948 1023 1104 1286 1437 1568 1737 1848
% HDP 28,9 28,4 28,3 27,9 28,7 34,2 37,8 40,8 45,2 47,8

Zménadluhové kvoty proc. body 0,4 -0,5 -0,1 -0,3 0,8 5,5 3,6 3,0 4,4 2,6

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

" Mezirocni 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 na pocdatku listopadu 2012 snizena na
historické minimum 0,05 %. Diskontni sazba se sniZila
00,05 p.b. na 0,05 %, lombardni sazba o 0,50 p.b. na
0,25 %. Vzhledem k negativnimu makroekonomickému
vyvoji a praktickému dosazeni technické spodni hranice
Urokovych sazeb zvazuje CNB moZnost intervenci na
devizovém trhu. Urokovy diferencidl mezi CR
a eurozénou se na konci 4. ¢tvrtleti 2012 vzhledem ke
stagnaci zakladni sazby ECB dale prohloubil na
—0,70 p.b., vlci USA pak dosahl —0,20 aZ 0,05 p.b.

Financni sektor a urokové sazby

Primérnd hodnota 3M (tfimési¢ni) sazby PRIBOR
ve 4. Ctvrtleti 2012 dosdhla hodnoty 0,6 % (shoda
s predikci). Za cely rok 2012 dosahla hodnoty 1,0%
(shoda s predikci). Pro rok 2013 predikujeme hodnotu
0,5 % (beze zmény), pro rok 2014 nepatrné zvyseni na
0,6 %.

Objem depozitnich a repo operaci se pfi prizkumu
prdmérnych dennich obratl na mezibankovnim trhu
v fijnu 2012 pohyboval na podobnych hodnotach jako
v Cervenci. Objem derivatovych operaci IRS (Interest
Rate Swap) se vsak vyrazné snizil, objem FRA (Forward
Rate Agreement) kontraktl byl velmi nizky (v ¢ervenci
vsak nulovy).

Indikdtor nejistoty na mezibankovnim trhu, méreny
spreadem mezi 2T ¢i 3M PRIBORem a 2T repo sazbou,
z(stava s ohledem na obvyklé vykyvy pfi zménach 2T
repo sazby stabilni, a to mezi 0,4 a 0,5 p.b.

Dlouhodobé udrokové sazby ve 4. ¢tvrtleti 2012 dale
klesaly (na 2,1% v priméru za ctvrtleti), ¢imZ doslo
k opétovnému posunuti historickych minim. V prdméru
za cely rok 2012 dosahl vynos do splatnosti 10R
statnich dluhopisti pro konvergencni Gcéely 2,8 % (proti
2,9 %). Odhadujeme, Ze se v roce 2013 budou
dlouhodobé urokové sazby pohybovat okolo 2,2 %
(proti 2,7 %). Na podobné nizkych drovnich (2,3 %) by
pak mély setrvat i v roce 2014.

16

Vzhledem k velmi dobrému ratingu CR (Standard &
Poor’s AA—, Moody’s Al, Fitch Ratings A+; u vSech
agentur stabilni vyhled) Ize oCekavat relativné Uspésné
emise statnich dluhopist. Planovana hruba vypujcni
potteba statu pro rok 2013 Cini pfiblizné 230 mld. K¢,
coZz v meziro¢nim srovnani predstavuje 25% pokles.
V pribéhu roku 2012 doslo knavyseni rezervy
financovani statniho dluhu o cca 65 mld. K¢, ¢imz byl
vytvoren dostatecny polsStar pro pripad neocekavané
nestability na trzich. Lze také olekavat, Ze v pribéhu
roku 2013 budou emitovany spofici statni dluhopisy
v objemu 20-40 mld. K¢. Predpokladd se, Zze béhem
roku 2013 by podil financovani na zahranicnich trzich
mél ¢init maximalné 40 % planované rocni vypQjéni
potteby.

CNB v Fijnu provedla dal3i kolo $etfeni o Uvérovych
podminkdch a standardech bank. Z Setfeni vyplyva, Ze
banky ve 3. ¢tvrtleti 2012 zpfisnily Uvérové standardy
u uvérl nefinancnim podnikim a Gvérd na bydleni,
u spotrebitelskych Gvér( je neménily. Pro 4. Ctvrtleti
2012 banky ocekavaly zpfisnéni Gvérovych standard(
u podnikovych Gvérd, u avérd na bydleni naopak jejich
uvolnéni. V listopadu té7 CNB provedla zatéZové testy
bankovniho sektoru (na datech ke konci 3. ¢tvrtleti),
které opét potvrdily dostate¢nou odolnost bank vici
pfipadnym negativnim Sokam.

Situace ohledné uvért v selhani je stabilizovan3, jejich
podil na celkovych uvérech dosahl ve 3. Ctvrtleti 5,2 %
u domacnosti (mezirocné 00,1 p.b. méné) a 7,6%
u nefinanénich podnikd (mezirocné 00,8 p.b. méné).
Pomér Gvérd ke vkladdm doméacnosti se v CR pohybuje
dlouhodobé kolem 65 %, a je tak pfiblizné o Ctvrtinu
nizsi ne? v eurozéné. Jesté markantnéjsi rozdil mezi CR
a eurozénou mizeme zaznamenat u poméru Uvérl ke
vkladdim nefinancnich podnikd. Ten se momentdiné
v CR pohybuje okolo 120-125 %, zatimco v eurozéné
dosahuje 270-280 %.

Index prazské burzy PX se v prvni poloviné ledna 2013
pohyboval nad urovni 1050 bod(, coZ oproti stejnému
obdobi predeslého roku predstavovalo témér 20%
naradst.



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

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Predikce Predikce
Repo 2T ENB (konec obdobi) v%p.a. 2,00 2,50 3,50 2,25 1,00 0,75 0,75 0,05
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 2,25 3,50 4,00 2,50 1,00 1,00 1,00 0,75
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 4,25 5,25 4,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
PRIBOR3M " v%p.a. 2,01 2,30 3,09 4,04 2,19 1,31 1,19 1,00 0,5 0,6
Dlouhodobé trokové sazbyz) vo%p.a. 3,51 3,78 4,28 4,55 4,67 3,71 3,71 2,80 2,2 2,3
Domacnosti —MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z Gvéra v%p.a. 7,53 6,93 6,63 6,81 7,00 7,00 6,83
—avéry rastv % 32,6 32,1 31,7 28,9 16,3 8,7 6,5
—Uvéry (bez Gvéra nabydleni) rastv % 28,6 28,3 27,3 25,3 19,1 8,3 6,8
—vklady rastv % 5,2 7,3 10,6 9,4 10,5 5,4 5,0
—podil Gvért v selhani v% 4,2 3,7 3,2 3,0 3,7 4,8 5,3
—pomér tvért ke vkladiim v% 33 40 48 57 60 61 62
—pomér uvéri ke vkladiim (eurozéna) v% 94 99 99 94 89 90 90
Nefinanéni podniky- MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z Gvéra vo%p.a. 4,27 4,29 4,85 5,59 4,58 4,10 3,93
—uGvéry ristv % 10,3 13,9 16,7 17,5 0,2 -6,5 3,3
—vklady ristv % 45 109 13,2 5,3 -1,7 4,8 0,9
—podil véra v selhani V% 5,7 4,5 3,8 3,6 6,2 8,6 8,5
—pomér uvéra ke vkladim V% 113 117 120 134 137 123 126
—pomér uvéri ke vkladiim (eurozéna) v% 290 292 296 315 315 294 286
Y Trimésicni 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
2012 2013
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predikce  Predikce  Predikce  Predikce
Repo 2T ENB (konec obdobi) v%p.a. 0,75 0,50 0,50 0,05
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 1,00 1,00 0,75 0,75
Hlavni refinancni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 0,25 0,25 0,25 0,25
PRIBOR3M v%p.a. 1,20 1,23 0,98 0,59 0,5 0,5 0,5 0,5
Dlouhodobé urokové sazby v%p.a. 3,34 3,31 2,46 2,09 2,1 2,1 2,2 2,2
Domacnosti — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z auvéria v%p.a. 6,59 6,51 6,42
—avéry rastv % 5,6 5,1 4,5
—uvéry (bezavéri nabydleni) ristv % 3,9 1,5 0,6
—vklady rastv % 5,5 4,4 4,2
—podil avéru vselhani V% 5,0 5,2 5,2
—pomér uvérd ke vkladiim v% 64 64 65
—pomér tvért ke vkladiim (eurozéna) V% 88 88 87
Nefinanéni podniky-MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z avéra v%p.a. 3,87 3,86 3,67
—uavéry ristv % 4,1 1,9 2,0
—vklady ristv % 7,8 11,6 8,3
—podil avéra v selhani V% 8,1 7,9 7,6
—pomér uvérd ke vkladiim v% 125 120 124
—pomér tvért ke vkladiim (eurozéna) v% 282 280 274
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Graf A.3.1: Urokové sazby
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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
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Graf A.3.4: Uvéry v selhani

podil avéra v selhdni na celkovych uvérech, v %
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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 Sménné kurzy

Kurz koruny viéi euru dosahl ve 4. ctvrtleti 2012
primérné hodnoty 25,17 CZK/EUR, a meziro¢né tak
posilil 0 0,4 %. Za cely rok 2012 vsak koruna vici euru
oslabila v priméru o 2,2%, k ¢emuZ pfispélo mj.
postupné snizovani zakladnich Urokovych sazeb Ceskou
narodni bankou.

Vzhledem k vyvoji v uplynulém roce jsme upravili
predpoklad o trendové trajektorii sménného kurzu.
Primérny kurz by mél v roce 2013 dosdhnout
24,9 CZK/EUR, dale by pak méla koruna apreciovat
v priiméru o 0,5 % rocné. V poslednim ctvrtleti 2016,
tedy na horizontu vyhledu, by mél kurz v priméru
dosahnout 24,5 CZK/EUR

Kratkodobym rizikem pfijatého scénare je vyhlaseni
moznosti intervenci CNB na devizovém trhu za Géelem
oslabeni koruny, trvajici riziko pro vyvoj kurzu koruny
pak predstavuje moznost eskalace krize v eurozéné.
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Nominalni i redlny sménny kurz by se mél po cely
horizont predikce pohybovat pod urovni minulého
dlouhodobého trendu.

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

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Odhad Predikce Predikce  Vyhled Whled
Sménné kurzy nominalni:
CZK/ EUR roéniprimér| 27,76 24,96 26,45 25,29 24,59 25,14 249 24,8 24,7 24,5
zhodnoceniv % 2,1 11,3 -5,6 4,6 2,8 -2,2 0,8 0,5 0,5 0,5
CZK/ USD ro¢nipramér| 20,31 17,06 19,06 19,11 17,69 19,59 19,2 19,1 19,0 18,9
zhodnoceniv % 11,3 19,0 -10,5 0,3 8,0 9,7 2,1 0,5 0,5 0,5
NEER Y priimér 2010=100 90,6 101,2 98,0 100,0 103,1 99,5 100 101 101 101
zhodnoceniv % 2,7 11,7 -3,2 2,1 3,1 -3,5 0,7 0,5 0,5 0,2
Redlny sménny kurzvaéi EA12?  prumér2010=100f 91,9 102,3 97,8 100,0 100,8 98 98 97 97 96
zhodnoceniv % 3,1 11,3 4,4 2,3 0,8 2,4 -0,5 -0,9 0,2 -0,4
Realny efektivni sménny kurz®)  pramér2010=100| 88,7 102,1 98,1 100,0 102,4
(Eurostat, deflovdno CPI, viiéi 36 zemim) zhodnoceniv % 2,9 15,1 -4,0 2,0 2,4
Y Index agregujici sménné kurzy na zdkladé vah zahrani¢niho obchodu.
2 Index popisuje meziro¢ni 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
2012 2013
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Sménné kurzy nominalni:
CZK / EUR pramér Cturtleti 25,08 25,26 25,07 25,17 25,0 25,0 24,9 24,9
zhodnoceni'v % -2,8 3,7 -2,7 0,4 0,3 1,2 0,5 1,1
CZK / USD primér Cturtleti 19,14 19,73 20,07 19,42 19,2 19,2 19,2 19,2
zhodnoceni'v % -6,9 -14,3 -13,9 -3,3 0,5 2,7 4,6 1,4
Nominalni efektivni sménny kurz  primér 2010=100 100,2 99,2 99,3 99,2 100 100 100 100
zhodnoceni'v % -3,2 -4,8 -4,5 -1,3 0,2 0,8 1,0 1,1
Redlny sménny kurz viéi EA12 primér 2010=100 98,1 98,0 98,5 99 97 98 98 99
zhodnoceniv % -2,5 -3,6 -3,1 -0,4 -1,3 -0,4 -0,7 0,2
Realny efektivni sménny kurz primér 2010=100 123,6 121,8
(Eurostat, deflovdno CPI, viici 36 zemim) zhodnoceniv % -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: Realny sménny kurz vici EA12
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Graf A.4.4: Redlny sménny kurz vici EA12
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A.5 Strukturalni politiky

Dne 20. prosince 2012 schvdlila vlada navrhy opatieni
pro zlepseni podminek rozvoje hospodafistvi, podporu
podnikani a zaméstnanosti. Opatreni jsou zamérena
predevSim na administrativni
zprehlednéni legislativy, zvySeni konkurenceschopnosti,
danovou stimulaci a omezeni dafiovych unikd, podporu
inovaci a vzdélavani, podporu exportu a efektivni
Cerpani evropskych fondd.

snizeni zatéze a

Podnikatelské prostiedi

Za ucelem posileni  konkurenceschopnosti a
ekonomické vykonnosti malych a stfednich podnik(
schvdlila dne 12.prosince 2012 vlada Koncepci
podpory malych a stfednich podnikatelli na obdobi let
2014 az 2020, v niz stanovila 5 strategickych priorit
(kultivace podnikatelského prostredi, rozvoj podnikani
zaloZzeného na podpofe vyzkumu, vyvoje a inovaci,
podpora podnikatelské a inovacni infrastruktury, rozvoj
vzdélavani pro podnikani a udrzZitelné hospodareni
senergii). Opatfeni  budou financovéana ze
strukturalnich fondl EU, doplrikové budou wvyuZity
narodni prostredky.

Cilem novely insolvenéniho zakona, kterd nabyla
ucinnosti dne 1. listopadu 2012, je zamezit zneuZzivani
insolvenéniho prava. Soud mdze odmitnout insolvenéni
navrh véfitele pro zjevnou bezdlvodnost ¢i stanovit
penéZitou sankci za zjevné bezdlvodny insolvencni
navrh.

Novela zakona o ochrané hospodarské soutéze, ktera
nabyla ucinnosti dne 1.prosince 2012, by méla
napomoci lépe odhalovat kartelové dohody. Uéastniku
kartelu bude snizena ¢i zcela prominuta pokuta, pokud
s praktikami sdm prestane a Ufadu pro ochranu
hospoddrské soutéZe nahlasi dalsi ucastniky kartelu.
Novela rovnéz firmam, které byly pfi kartelové dohodé
jiz pfistieny, zakazuje ucast na verejnych zakazkach
a koncesnich smlouvach.

Dané

Dne 1.ledna 2013 nabyl Gc¢innosti zakon o zméné
danovych, pojistnych a dalsich zakont v souvislosti se
snizovanim schodk vefejnych rozpoétt, jehoz cilem je
posilit prijmovou stranku statniho rozpoctu a postupné
snizit schodek verejnych financi. Vydajové pausaly
udané z pfijma fyzickych osob byly omezeny na
800 000 K¢ u ¢innosti spadajicich do pausalu 40 % a na
600 000 K¢ u pausdlu 30 %, pricemz osoby vyuzivajici
pausdly nemohou uplatiiovat dafiové zvyhodnéni na
vyzivované dité a slevu na manzela ¢i manzelku. Sazba
dané z prevodu nemovitosti byla zvySena z3 % na 4 %
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a sazba srazkové dané z prijmd nerezidentl ze zemi,
s nimiz Ceska republika neuzaviela smlouvu o zamezeni
dvojiho zdanéni, pak z 15% na 35 %. Soucasné byl
snizen a od roku 2014 bude zruSen ndrok na vraceni
spotiebni dané z nafty pro zemédélské ucely.

Mezi doCasna opatreni platna pouze v letech 2013 az
2015 patfi zavedeni pfiplatku k dani z pfijm0a fyzickych
osob ve vySi 7% pro prijmy presahujici 48nasobek
pramérné mzdy, zruseni zakladni slevy na dani z pfijmu
fyzickych osob pro pracujici didchodce a zruseni
maximalniho vymérovaciho zakladu pro pojistné na
zdravotni pojisténi. V tomtéz obdobi budou zvySeny
obé sazby dané z pfidané hodnoty na 21 % a 15 %,
pri¢emz zavedeni sjednocené sazby ve vysi 17,5 % bylo
odloZzeno na rok 2016.

Novelou zakona o spotiebnich danich byla k 1. lednu
2013 zvySena sazba spotfebni dané z cigaret. K dalSimu
zvyseni sazby dojde v roce 2014.

Dne 1.ledna 2013 nabyla ucinnosti novela zadkona
odani z pfidané hodnoty. Novela zavedla institut
nespolehlivého platce dané, ktery umozni identifikovat
rizikové platce dané zneuZivajici systém DPH, jejichz
registraci platce DPH vsSak spravce dané nemuze primo
zrusit. Podnikatelé pfijimajici zdanitelnd plnéni od
nespolehlivého platce se vystavuji riziku ruceni za
nezaplacenou DPH. S ucinnosti od roku 2014 pak
budou platci dané s vyjimkou fyzickych osob s obratem
do 6 mil. K¢ Cinit sva podani elektronicky.

Financni trhy

Za Ucelem principu odpovédného Uvérovani a posileni
postaveni spotfebiteld schvalila poslaneckd snémovna
dne 7. prosince 2012 novelu zakona o spotiebitelském
uvéru. Nové bude véritel  poskytnout
spotrebitelsky Uvér pouze v pfipadé, Ze po posouzeni
uvéruschopnosti spotfebitele s odbornou péci bude
zfejmé, Ze spotfebitel bude uvér schopen splacet.
Spotrebitel bude moci bez sankce a udani divodu od
smlouvy o zprostfedkovani spotrebitelského tvéru do
14 dn( od jejiho uzavreni odstoupit.

moci

Energetika a ochrana Zivotniho prostfedi

Dne 1. ledna 2013 nabyl uc¢innosti zdkon o podminkach
obchodovani s povolenkami na emise sklenikovych
plynG. Do konce roku 2012 byly povolenky alokovany
bezplatné na zakladé historickych emisi. V letech 2013
a7 2020 bude mit CR k dispozici 645 mil. povolenek,
pficemz 342 mil. povolenek bude drazeno v aukci
a 303 mil. povolenek bude alokovdno bezplatné na
zakladé referencnich hodnot stanovenych predpisy EU.



Mnozstvi bezplatné alokovanych povolenek bude
béhem uvedeného osmiletého obdobi sniZzovano
postupné. VVynosy z povolenek budou pfijmem statniho
rozpoCtu, avsak nejméné 50 % vynosu bude Ucelové
vazano na dodatecné financovani ¢innosti souvisejicich

s ochranou klimatu.

Dne 1.ledna 2013 nabyla uU¢innosti novela 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 fadé novela upravuje
povinnou energetickou certifikaci budov. Majitelé
nemovitosti budou predkladat prikaz energetické
narocnosti pfi prodeji ucelenych ¢asti stavajicich budov
od roku 2013, pfi pronajmu pak od roku 2016. lJiz
existujici bytové nebo administrativni budovy budou
ziskdvat prlikazy postupné v letech 2015 aZz 2019
v zavislosti na velikosti jejich plochy.

Dne 1.ledna 2013 nabyl JUcinnosti  zakon
o podporovanych zdrojich energie, ktery soustreduje
do jednoho predpisu podporu pro obnovitelné zdroje,
druhotné zdroje a kombinovanou vyrobu elektfiny a
tepla z obnovitelnych zdrojo. Ucelem zdkona je
efektivni dosazeni zadvazného cile podilu energie
z obnovitelnych zdroji na hrubé konecné spotrebé ve
vysi 13,5 % v roce 2020. Pokud Energeticky regulacni
urad k 30. kvétnu urcitého roku zjisti, Ze pro urcity druh
zdroje byl cil stanoveny v Narodnim akénim planu jiz
dosazZen, v nasledujicich dvou letech nestanovi Zadnou
podporu vyroby elektfiny z tohoto zdroje. Opatreni se
bude vztahovat pouze na nové zajemce o pripojeni
elektraren do sité. V neposledni radé bude elektfina ze
slunecného zareni vyrobend v roce 2013 v zatizeni
uvedeném do provozu v letech 2009 a 2010 zatizena

povinnymi odvody ve vysi az 28 % obdrZenych dotaci.
Trh prace

Dne 1.ledna 2013 vstoupila v platnost dtchodova
reforma zahrnujici zdkon o dichodovém spofeni a
zakon o doplikovém penzijnim sporeni, jez zajistila
vytvoreni Il. pilife a soucasné transformaci lll. pilife
penzijniho systému. Nové vznikly Il. pilif je financovan
vyvazanim Casti pojistného na dlchodové pojisténi
z | pilite, kdy je ucastniku Il. pilife snizena pojistna
sazba do I. pilite o 3 p.b., pficemzZ z vlastnich zdrojl
musi pridat dalsi 2 p.b. Pojisténci se mohou o vyvazani
rozhodnout pred dosazenim 35 let. Pojisténci, ktefi
jsou v okamziku spusténi reformy starsi 35let, se
mohou vyvazat z pribéziného systému nejpozdéji do
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30. cervna 2013. Po ucinéni rozhodnuti ¢i uplynuti
IhGty vsak jiz nemohou své rozhodnuti zménit.

Starobni dlchod z I. pilife se bude skladat ze zakladni
a procentni vyméry. Zakladni vyméra dlichodu bude
vypldcena v pIné vysi bez ohledu na ucast ve Il. pilifi,
zatimco procentni vymeéra bude vypoctena tak, aby
reflektovala délku doby ucasti ve Il. pilifi a tedy nizsi
pojistné placené do I. pilife. Z II. pilite bude vyplacen
starobni dichod ve formé doZivotni anuity, doZivotni
anuity se sjednanou vyplatou pozustalostniho dichodu
ve stejné vysi po dobu tfi rokdl ode dne umrti Géastnika
¢i anuity vyplacené po dobu 20 rokd, kdy v pfipadé
umrti pfijemce ddchodu pred uplynutim doby 20 let
prejde narok na vyplatu dichodu do dédictvi.

Spravu  finan¢nich  prostredkll  zajisti  penzijni
spolecnosti, které povinné nabidnou ¢tyri druhy fondd
(vSeobecny, konzervativni, vyvazeny a dynamicky)
v zavislosti na investiénich limitech, strukture

spravovaného portfolia a rizika.

Novela zakona o doplrikovém penzijnim spofeni, ktera
nabyla uc¢innosti dne 1. ledna 2013, umozni osobam ve
véku blizkém dlchodovému véku cerpat penze ze
systému dopliikového penzijniho sporeni jesté pred
dosazenim dlichodového véku. Narok na davky z Il
pilife budou mit osoby ve véku, ktery je o pét let nizsi
nez vék potrebny pro vznik naroku na starobni dlchod.
Pokud vyse jednotlivych splatek dosahne alespon 30 %
pramérné mzdy, nebude mit pobirani davek dopad na
vysi dlichodovych narokid z pribézného . pilife ani na
vefejné zdravotni pojisténi. Ke spofeni ve lll. pilifi bude
Ucastniky motivovat statni prispévek a zaméstnavatele
dariové zvyhodnéni, nebot pfispévky zaméstnavatell
budou osvobozeny od dané z pfijmu do vyse 30 000 K¢
za rok.

Dne 9.ledna 2013 schvalila vlada navrh novely
zakoniku prace, ktera by méla prispét k liberalizaci
prostfedi v oblasti smluv na dobu urcitou. Podle
stavajici pravni Upravy nesmi doba trvani pracovniho
poméru na dobu urcitou presahnout 3 roky a ode dne
vzniku prvniho pracovniho poméru mizZe byt
opakovana nejvySe dvakrat. V pripadé vaZnych
provoznich divodu ¢i divodd spocivajicich ve zvlastni
povaze prace (sezonnost v zemédélstvi ¢i stavebnictvi)
novela umozni opakované zaméstndvani na dobu
urcitou bez omezeni.

Dle nélezu Ustavniho soudu ze dne 27. listopadu 2012
byla zrusena povinnost osob, jez jsou vedeny v evidenci
uchazecll o zaméstnani po dobu delsi nez dva mésice,
vykonavat tzv. vefejnou sluzbu bez ndroku na odménu.



A.6 Demografie

V Ceské republice Zilo koncem zafi 2012 celkem
10,513 mil. lidi. BEhem ledna azZ zari 2012 pribylo 8 tis.
obyvatel, pricemz kladné saldo migrace dosahlo 6 tis.
lidi a pocet narozenych prevysil tmrtnost o 2 tis. lidi.
Zatimco pfirozeny prirlstek populace se proti stejnému
obdobi predchoziho roku snizil jen nepatrné (o 3 tis.
osob), kladné saldo migrace se zmensilo o 8tis.
zejména vlivem nardlstu poctu vystéhovalych.

Graf A.6.1: Vékové skupiny
strukturni podily v %
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V ramci vékové struktury od roku 2008 razantné klesa
a naddle bude klesat podil populace ve véku 15-64 let
(viz Graf A.6.1). Spodni hranici této vékové kategorie
totiz prekracuji pocetné velmi slabé roc¢niky s datem
narozeni koncem devadesatych let, zatimco populacné
silnd generace narozend po skonceni 2. svétové valky
se zafazuje mezi seniory.

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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Negativni dopad poklesu poctu obyvatel
v produktivnim véku na nabidku prace je kompenzovan
efekty v rdmci vékové struktury pracovni sily, kdy se
zvySuji strukturni podily vékovych skupin s vysokou Cci
nar(stajici participaci. Stejnym smérem pUGsobi i
prodluZovani véku odchodu do dichodu a zpruziovani
trhu prace. Dochazi tak k nardstu poméru pracovni sily
k populaci v produktivnim véku, coZz umoznuje udrzet
stabilni ¢i dokonce narUstajici pracovni silu (vice viz Box
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 stfedni varianty
Demografické projekce CSU mél zvysit na téméi 20 %.
PocCet i podil seniorl v populaci tak v dusledku
demografické  struktury a dalSiho pokracovani
intenzivniho procesu prodluzovani stfedni délky Zivota
vyrazné roste.

Graf A.6.3: Stfedni délka Zivota
v letech
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Ke konci roku 2011 pocet starobnich dichodcl
dramaticky vzrostl o 3,5% a dosahl 2,340 mil. lidi.
V pribéhu roku 2012 naopak stagnoval ¢i dokonce
mirné klesal. Prokazuje se tak, Ze nardst v roce 2011 byl
jednorazovou zalezZitosti, kdy potencidlni budouci
dlchodci optimalizovali svlj odchod do dichodu pfi
zméné pravidel uréovani jeho vyse.



Tabulka A.6.1: Demografie

v tis. osob
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Odhad Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
Pocet obyvatel k1. 1. 10287 10381 10468 10507 10487 10505 10539 10571 10601 10630

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

Vékové skupiny k1.1.:

(0-14) 1480 1477 1480 1494 1522 1541 1563 1587 1611 1631
ristv % -1,5 0,2 0,2 1,0 1,8 1,3 1,4 1,5 1,5 1,3
(15-64) 7325 7391 7431 7414 7328 7263 7207 7154 7105 7055
ristv % 0,4 0,9 0,5 -0,2 -1,2 -0,9 -0,8 -0,7 -0,7 -0,7
(65 avice) 1482 1513 1556 1599 1637 1701 1768 1830 1885 1944
ristv % 1,8 2,1 2,9 2,7 2,4 3,9 39 3,5 3,0 3,1
Starobni diichodcik1.1." 2024 2061 2102 2147 2260 2340 2337 2368 2399 2428
ristv % 2,0 1,8 2,0 2,1 . 3,5 -0,1 1,3 1,3 1,2

Miry zavislostik 1. 1. (v %) :

Demograficka 2 20,2 20,5 20,9 21,6 22,3 23,4 24,5 25,6 26,5 27,6
Podle platné Iegislativys’ 35,8 35,9 36,1 36,6 37,4 37,8 37,8 38,2 38,7 39,2
Efektivni mira zavislosti ¥ 41,6 41,5 41,8 43,6 45,9 47,9 47,4 48,2 48,8 49,3
Uhrnna plodnost 5) 1,438 1,497 1,492 1,493 1,427 1,52 1,53 1,54 1,55 1,56
PfirGstek populace 94 86 39 -20 19 33 32 31 29 27
Pfirozeny pfirdstek 10 15 11 10 2 8 7 6 q 2
Zivé narozeni 115 120 118 117 109 114 113 112 110 109
Zemfreli 105 105 107 107 107 106 106 106 106 107
Saldo migrace 84 72 28 16 17 25 25 25 25 25
Imigrace 104 78 40 31 23

Emigrace 21 6 12 15 6

Nedopocet pfi scitani lidu X X X -46 X 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)
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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 od roku 2011.
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