A Vychodiska predikce

Predikce byla zpracovdna na zdkladé udaji, které byly zndmy k 23. 3. 2012. Politické rozhodnuti, nové publikované statistiky ani vyvoj na svétovych

financnich ¢ komoditnich trzich po tomto datu uZ nemohly byt brdny v uvahu.

Udaje z predchozi predikce z ledna 2012 jsou vyznaceny kurzivou. Udaje vztahujici se k rokim 2014 a 2015 jsou extrapolacnim scéndiem, ktery

naznacuje smér moZného vyvoje a neni v dalsim textu komentovdn.

Prameny tabulek a grafti: CSU, CNB, MF CR, Eurostat, MMF, OECD, ECB, The Economist, viastni vypocty.

A.1 Vnéjsi prostredi
Ekonomicky vykon

Vyhlidky svétové ekonomiky se od vydani lednové
Makroekonomické predikce zlepsily. Divody jsou
v podstaté dva: dobré zpravy z americké ekonomiky a
zklidnéni situace v eurozéné. Obavu viak naddle budi
probihajici zpomalovani v Ciné, rovnéi rist dalsich
velkych ekonomik (Brazilie, Indie) se v roce 2011
zpomalil.

Vykonnost americké ekonomiky se v roce 2011 zvysila
o 1,7 %, mezictvrtletni rast HDP navic v pribéhu roku
postupné akceleroval (z 0,1 % v 1. ¢tvrtleti az na 0,7 %
ve 4. &turtleti). Cisla, kterd z americké ekonomiky
pfichazeji, navic zavdavaji dlvod k (opatrnému)
optimismul. Spotrebitelskd dlvéra se v Unoru dostala
na nejvyssi Uroven za posledni rok a vzrostl také index
nakupnich manaZerl. Zlepsuje se rovnéZ situace na
trhu prace — nezaméstnanost sice v Unoru zUstala na
8,3 % (jesté v fijnu pfitom dosahovala 9 %), presto byl
zaznamenan necCekané wvysoky pfirdstek poctu
pracovnich mist v soukromé sfére. Tento vyvoj posiluje
poptavku domacnosti, kterd je tradicnim tahounem
amerického HDP.

Optimismus vladne i na akciovych trzich. Dow-JonesCv
index se v poslednich tydnech usadil nad 13 tisici body,
coz je uUroven dosazena naposledy v cervnu 2008.
Ekonomice pomahaji také nizké drokové sazby a vladni
pomoc hypotékdm. Vzhledem k blizicim se
prezidentskym volbam navic neni mozné vyloucit dalsi
opatfeni na podporu ekonomiky (s ménovou stimulaci,
zejm. dalsim kolem kvantitativniho uvolfiovani, se vSak
nepocita). Deficit federalniho rozpoctu by se mél letos
snizit z cca 9 % HDP v roce 2011 na odhadovanych
7,8 % HDP.

HDP eurozdény se v roce 2011 zvysil o 1,4 %, pricemz
drobny mezictvrtletni rdst 0 0,1 % ve 2. a 3. Ctvrtleti byl
v poslednim Ctvrtleti vystfidan poklesem o 0,3 %.
Masivni injekce likvidity, kterou bankovnimu systému
poskytla ECB, a restrukturalizace reckého dluhu
prispély ke zmirnéni obav z dluhové krize, které silné

! Vzhledem k tomu, Ze se obdobny optimismus, ktery v tomto ro&nim
obdobi panoval i loni, posléze nepotvrdil, zdd se zatim vhodné
zachovat pfi progndze jistou opatrnost.

zhorsovaly ekonomicky sentiment v poslednim Ctvrtleti
loriského roku. ROst prakticky ve vsech zemich
eurozéony vsak brzdi snaha o konsolidaci verejnych
financi.

Tahounem eurozdny zlstava Némecko, které v pribéhu
roku 2011 prekonalo predkrizovou uroven HDP (na
rozdil od vétdiny zemi eurozény i CR). Némeckd
ekonomika v roce 2011 vzrostla o 3,0 %, presto se ve
4. Ctvrtleti  nevyhnula  mezictvrtletnimu  poklesu
00,2 %. Ve zbytku eurozény byl rdst slaby, obdobna
situace by méla panovat i v roce 2012. Francouzska
ekonomika bude podle nasich odhad( fakticky
stagnovat, Spanélsko a Italii ¢ekd pokles, a v tézké
recesi je Portugalsko a Recko.

Chmurny obraz ekonomické situace v eurozéoné podava
vyvoj nezaméstnanosti, ktera se v lednu zvysila jiz
patym mésicem v fadé a dosdhla 10,7 %. RozloZeni je
nerovnomérné: na jednom konci $kdly je Spanélsko
(23,3 %), déle Recko (19,9 %), Portugalsko a Irsko
(14,8 %), a Slovensko (13,3 %). Naopak v Némecku
nezaméstnanost jiz od poloviny minulého roku
nepresahuje 6 %. Alarmujici je pfitom nezaméstnanost
mladych v nékterych ekonomikach: ve Spanélsku je bez
prace 49,9 % ve skupiné do 25 let, v Recku 48,1 %, na
Slovensku 36 % a v Portugalsku 35,1 %.

Polska ekonomika vzrostla v roce 2011 o silnych 4,3 %,
ve 4. cCtvrtleti 2011 o 1,1% mezictvrtletné. Mira
nezaméstnanosti v lednu stagnovala na 10,1 %.
Ekonomika nyni roste predevSim vlivem investic
(zejména do infrastruktury pred ME v kopané), rist
domaci spotfeby se ve 4. Ctvrtleti ponékud zpomalil.
Projevuje se tak i vliv ambiciézniho vladniho programu
fiskalni konsolidace. Pro rok 2012 predpokladame
vyraznéjsi zpomaleni rlistu na 2,5 %.

Slovenska ekonomika vzrostla v poslednim ctvrtleti
2011 o 0,9 % mezictvrtletné a za cely rok o 3,3 %. Rist
je ovsem taZen hlavné exportem, a to predevsSim
automobilid. Naopak spotireba domacnosti i pres
dynamicky rdst ekonomiky dlouhodobé stagnuje Cci
mirné klesa. Dlvodem je ziejmé vysokd mira
nezaméstnanosti, ktera je pata nejvyssi v eurozdné.



Rast v roce 2012 bude patrné silné zaviset na mire
zpomaleni v Némecku a na fiskalni politice nové vlady.

Graf A.1.1: RGst HDP v EA12

mezi¢tvrtletni rist v % (po ocisténi o vlivy sezén a pracovnich dna)
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Predpokladame, Ze v roce 2012 poklesne HDP EA12
00,3% (proti stagnaci), v roce 2013 by se mohl
ekonomicky vykon EA12 zvysit 0 0,7 % (proti 0,8 %).

U ekonomiky USA zvysSujeme odhad ristu HDP pro rok
2012 o 0,2 p.b. na 2,2% (proti 2,0 %), ve stejném
rozsahu pak zvySujeme i predikci pro rok 2013.

Ceny komodit

V roce 2011 dosahla cena barelu ropy Brent 111 USD,
v 1. Ctvrtleti 2012 se pak pohybovala kolem 117 USD
(proti 113 USD). Predpovéd je nadale velmi obtizna.
Pro vzestup mluvi trvajici pochyby o produkci v fadé
zemi: jednak ddle rostou obavy z geopolitického
neklidu v oblasti Stfedniho vychodu (pfedevsim jde o
iran a Syrii), problémy se viak vyskytuji i v Nigérii a
potencidlné ve Venezuele. Napéti kolem sankci vUci
franu dosud zvysilo cenu ropy Brent o odhadovanych
10-15 USD/barel.

Graf A.1.2: Cena ropy Brent
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Na strané argumentl pro pokles se kromé obav
z Utlumu fady ekonomik (Cina) objevuje i moZnost
uvolnéni strategickych zasob (USA). Cena je dale silné
ovlivnéna vysokou urovni spekulace, komodity se

v obdobi levnych penéz jevi jako moZnost vynosné
investice.

Predpovéd pro rok 2012 zvySujeme na 115 USD za
barel (proti 112 USD), rovnéz predikci pro rok 2013
ménime jen minimalné. Rizika predikce jsou pfiblizné
vyrovnana.

Dluhova krize v eurozéoné

Od vydani lednové Makroekonomické predikce se
dluhova krize v eurozéné nesla predevSim ve znameni
restrukturalizace dluhu Recka (téZ ,dobrovolné”
zapojeni soukromého sektoru, v angli¢tiné oznacované
jako Private Sector Involvement, PSI).

Dilezita viak byla také, v pofadi jiz druha®, mimofadna
dlouhodoba refinancni operace ECB (Longer Term
Refinancing Operation, LTRO). V ramci této operace,
ktera probéhla 29. Unora, si banky od ECB na dobu cca
tii let pQjcily téméf 530 mld. eur. Banky sice
vyznamnou cast likvidity z obou tfiletych LTRO ukladaji
O/N (overnight, pfes noc) v ramci depozitni facility ECB,
i tak vSak tyto mimoradné operace prinesly na financni
trhy urcité zklidnéni. To je patrné nejen na
mezibankovnim trhu, kde od pocatku letosniho roku
doslo k vyraznému poklesu EURIBOR-OIS spreadu
(indikator ochoty bank vzdjemné si na mezibankovnim
trhu pujcovat) o cca 50 b.b., ale téZ na trzich statnich
dluhopisli. Pozitivnéjsi nalada na trzich statnich
dluhopisli vedla mj. k (po)zastaveni intervenci, které
ECB na sekundarnich trzich v ramci Programu pro trhy
cennych papiri (SMP) provadi s prestavkami od kvétna
2010. Druhou stranu mince téchto operaci vsak mlze
predstavovat riziko moralniho hazardu vyvolané nizsim
tlakem finan¢nich trha (niZzSimi vynosy statnich
dluhopist) na konsolidaci verejnych financi.

Tato kritika se objevila napf. v souvislosti
s rozhodnutim Spanélska pfehodnotit pro tento a pristi
rok svou konsolidacni strategii. Podle soucasnych
odhad(l dosahl v roce 2011 deficit vlddniho sektoru
Spanélska 8,5 % HDP, co? byl oproti planu vyrazné horsi
vysledek (o cca 2,5 p.b.). DosazZeni plvodniho cile pro
deficit v roce 2012 (4,4 % HDP) by si tak vyzadalo tvrda
uspornd opatreni, ktera by viak vzhledem k soucasné
makroekonomické situaci a rdstovym vyhlidkdm
nemusela vést ke kyzenému vysledku (Recko je v tomto
ohledu dostate¢né odstrasujicim piikladem). Spanélsko
proto zmirnilo cil pro letosni rok na 5,3 % HDP3, pro rok

2 Banky si na dobu cca 36 mésici od ECB pujcily jiZ v prosinci
loriského roku, a to zhruba 489 mld. eur.

3 Toto je kompromisni varianta vzesld z diskuse s ostatnimi ministry
financi eurozény. Spanélsko plvodné pozadovalo cil ve vysi 5,8 %
HDP.



2013 vsak i nadale pocita s deficitem, ktery nepresahne
3 % HDP.

Nejen pro Spanélsko je pritom klicové, aby finanéni
trhy povazovaly strategii fiskdlni konsolidace za
dlGvéryhodnou, obzvlasté pokud vezmeme v potaz dalsi
poklesy ratingu, k nimZz dosSlo od vydani lednové
Makroekonomické predikce. Agentura Fitch 27. ledna
snizila o dva stupné rating Spanélska (z AA— na A,
vyhled negativni) a Italie (z A+ na A—, vyhled negativni),
v poloviné unora dle hodnoceni agentury Moody’s klesl
o stupen rating Portugalska (z Ba2 na Ba3, vyhled
negativni) a Italie (z A2 na A3, vyhled negativni), o dva
stupné pak tato agentura snizila rating Spanélska (z Al
na A3, vyhled negativni).

Ale zpét k restrukturalizaci feckého dluhu — ta byla
zahajena 24. dnora oficialni nabidkou na vyménu
stavajicich dluhopisi a (v podstaté) dokoncena
12. bfezna faktickou vyménou starych dluhopistd
fidicich se feckym pravem. Celkem se restrukturalizace
tykala zavazkd v nominaini hodnoté cca 206 mid. eur,
z ¢ehoZ na statni dluhopisy podléhajici fecké legislative
pfipadalo 177,3mld. eur, a na statni dluhopisy
podléhajici jiné nez fecké legislativé a vybrané
dluhopisy garantované fteckou vlddou pak zbylych
28,3 mld. eur. U této kategorie dluhopist byla moznost
pfipojit se k PSI prodlouzena nejprve do 23. bfezna,
nasledné az do 4.dubna (k 9.bfeznu se pfipojili
drzitelé dluhopist v nominalni hodnoté 19,5 mid. eur),
pricemZ vyména téchto dluhopisi by méla byt
vyporadana do 11. dubna. V pfipadé dluhopist Fidicich
se feckym pravem se k PSI pfipojili drzitelé dluhopist
v nominalni hodnoté 152 mid. eur. U téchto dluhopist
tak vysokd procentudini ucast na PSI (vice nez 85 %)
fecké vladé umoznila pouzit doloZzku o spole¢ném
postupu (collective action clause, CAC), ¢imz byli
k vyméné prinuceni® i ostatni drzitelé dluhopist
fidicich se feckym pravem. V Uhrnu se tedy k PSI zatim
pfipojili (at uz dobrovolné, nebo z titulu CAC) driitelé
dluhopisi v nominalni hodnoté necelych 197 mld. eur,
coz odpovidd 95,7 % nominalni hodnoty dluhopis(,
jichz se nabidka na vyménu tykala.

Drzitelé dluhopisu Fidicich se feckym pravem obdrzeli
1R a 2R dluhopisy vydané zachrannym fondem EFSF
v celkové nominalni hodnoté 26,6 mid. eur (po
13,3 mld. eur v kaZdé splatnosti), dale pak nové recké
dluhopisy splatné v letech 2023-2042 v nominalni

4 Aplikace CAC spustila vyplatu CDS (credit default swap) kontraktd.
Celkova vyse kompenzace drZitelG CDS (2,5 mld. USD) vsak neni
povaZovdna za objemové vyznamnou a navic byla v souladu
s ocekavdnim trhu, vliv na trh CDS byl proto minimdlni.

hodnoté 55,8 mld. eur. Ztraty> soukromych véfiteld tak
dosadhly celkem 53,5% nomindlni hodnoty ,starych”
dluhopis, pfi vyjadreni v Cisté souasné hodnoté vsak
ztraty z titulu PSI presahuji 70 % (nové fecké dluhopisy
maji nejen delsi splatnost, ale také pomérné nizky, byt
v Case postupné narustajici, kupon).

Na PSI reagovaly také hlavni ratingové agentury.
Agentura Standard & Poor’s snizila 27. Unora rating
Recka na urover SD (selective default). Agentura
pozdéji avizovala, Ze po Uuplném dokonceni
restrukturalizace (tedy po 11. dubnu, viz vyse) zfejmé
zvy$i rating Recka na stuperi CCC. Agentura Moody’s
srazila 2. bfezna rating Recka na stuper C (nejnizsi
ratingova znamka, vyhled nebyl pfifazen), nicméné
v brzké dobé planuje zhodnotit pfimérenost tohoto
ohodnoceni. Agentura Fitch sniZila 9. brezna rating
Recka na stuperi RD (restricted default), o &tyfi dny
pozdéji vSak v ndvaznosti na vyménu starych dluhopist
v nominalni hodnoté cca 177 mld. eur zvysila ratingové
hodnoceni Recka na stuperi B— se stabilnim vyhledem.

Uspésné dokonceni PSI pak Recku otevielo cestu ke
druhému zichrannému baliku EA/MMF ve vysi aZ
130 mld. eur. Vedle toho se vsak pocitd s vyCerpanim
zbyvajicich prostfedkd z prvniho zdchranného baliku
(ze 110 mld. eur zbyva vycerpat 37 mld. eur). Podle
zpravy EK by mél prispévek EA v letech 2012-2014
dosdhnout celkem 144,7 mld. eur (vCetné zdroji
z prvniho programu), MMF by se v tomto obdobi mél
na zachranném programu podilet 19,8 mld. eur. MMF
vak pro Recko schvilil celkovou pomoc ve vysi 28 mid.
eur, zbyvajicich 8,2 mld. eur by mélo Recko &erpat v
pribéhu roku 2015 a na pocatku roku 2016. Celkem
tedy druhy zichranny program pro Recko, podle
stavajicich udajl, pocita s pomoci presahujici 170 mid.
eur. Cast této sumy viak pfipadne na financovani PSI
(vCetné rekapitalizace feckych bank) a obsluhu dluhu.

Do feseni problém( Recka by se mél zapojit také
eurosystém (ECB a centralni banky jednotlivych zemi
eurozoény). Eurozéna navic souhlasila s retroaktivnim
snizenim urokové sazby z Gvérd Recku o 1,5 p.b. Tato
opatreni, spolu s PSI, by v kombinaci s dlslednou
fiskalni konsolidaci, realizaci rozsdhlého privatizacniho
programu a implementaci strukturalnich reforem méla
vyustit ve snizeni dluhu vladniho sektoru na 120,5 %
HDP v roce 2020. Nutno ovSem podotknout, Ze i tak by

s Soukromym véfiteldm byl také uhrazen drok nabéhly na starych
dluhopisech — pro drZitele dluhopist Fidicich se Feckym prdvem
dosdhla tato kompenzace 4,6 mld. eur. Z diuvodu zvyseni motivace
vériteli k zapojeni do PSI obdrZeli véritelé rovnéZ dluhopisy
v nomindini hodnoté 55,8 mld. eur, jejichZ vyplata bude vdzdna na
vyvoj HDP (GDP-linked securities).



zadluzeni Recka o 20-30 % HDP presahlo Grove, ktera
je pro rozvinuté ekonomiky povaZovana za jesté
bezpecnou.

Dosazeni tohoto cile je pfitom znacné nejisté.
Zachranny program je co do pozadavkl na fiskalni
konsolidaci (pocinaje rokem 2013 se predpokladaji
primarni rozpoctové prebytky) a strukturalni reformy
dosti ambicidzni, navic jsou nékteré predpoklady
ohledné budouciho vyvoje ekonomiky pfinejmensim
diskutabilni. také politické riziko pro
implementaci  programu vyplyvajici z vysledku
parlamentnich voleb, které by se mély uskutecnit

nejpozdéji v poloviné c¢ervna.

Existuje

Tabulka A.1.1: Hruby domdci produkt — rocni

rust ve stdlych cendch v %, sezonné neocisténd data

Ceska republika neni z hlediska dluhové krize rizikovou
zemi. Trajektorie fiskalni konsolidace je financnimi trhy
vnimana jako dlvéryhodnd, coZ se odrdzi v nizkych
vynosech statnich dluhopisG. Finanéni sektor je
stabilni, likvidni a dobfe kapitalizovany. Urcité zklidnéni
situace v eurozoné, k némuz doslo diky dokonceni
restrukturalizace feckého dluhu a pozitivhim dopadim
mimoradnych operaci ECB, pak pro ¢eskou ekonomiku
ve velmi kratkém obdobi znamena nizsi rizika pro
budouci vyvoj. Dalsi eskalaci problému v eurozéné vsak
nelze zcela vyloucit (napf. o Portugalsku se obcas
spekuluje, 7e by mohlo byt druhym Reckem), a tim
padem ani moznost prenosu pripadnych negativnich
externich Sokd do ceské ekonomiky.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Predikce Predikce

USA 3,5 3,1 2,7 1,9 0,3 -3,5 3,0 1,7 2,2 2,5
EU27 2,5 2,0 3,3 3,2 0,3 -4,3 2,0 1,5 -0,2 0,8
EA12 2,2 1,7 3,2 2,9 0,3 -4,2 1,9 1,4 -0,3 0,7
Némecko 1,2 0,7 3,7 3,3 1,1 -5,1 3,7 3,0 0,3 1,1
Francie 2,5 1,8 2,5 2,3 -0,1 -2,7 1,5 1,7 0,1 0,8
Spojené kralovstvi 3,0 2,1 2,6 3,5 -1,1 -4,4 2,1 0,8 0,3 1,2
Rakousko 2,6 2,4 3,7 3,7 1,4 -3,8 2,3 3,1 0,4 1,3
Madarsko 4,8 4,0 3,9 0,1 0,9 -6,8 1,3 1,7 -0,2 0,8
Polsko 5,3 3,6 6,2 6,8 5,1 1,6 3,9 4,3 2,5 2,9
Slovensko 51 6,7 8,3 10,5 59 -4,9 4,2 3,3 1,5 2,8
Ceskarepublika 4,7 6,8 7,0 5,7 3,1 -4,7 2,7 1,7 0,2 1,3

Graf A.1.3: Hruby domaci produkt

rust proti pfedchozimu roku v %, sezénné neocisténd data
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Tabulka A.1.2: Hruby domaci produkt — cCtvrtletni

rust ve stdlych cendch v %, sezénné ocisténd data

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

Graf A.1.4: Hruby domaci produkt — zemé stfedni Evropy
rast proti pfedchozimu roku v %, sezénné neocisténd data
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Tabulka A.1.3: Svétové ceny komodit — roc¢ni
ceny okamZitého doddni

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Predikce Predikce

Ropa Brent Usp/arel| 38,3 54,4 654 72,7 97,7 61,9 79,6 111,0 115 113
ristvss| 33,0 42,0 20,1 11,2 344 367 287 393 37 17
Index v CZK 2005=100f 75,5 100,0 113,3 113,3 127,9 90,5 1167 150,6 169 166

ristv % 21,1 32,4 13,3 -0,1 12,9 -29,3 29,0 29,0 12,5 -2,2

PSenice usp/| 156,9 152,4 191,7 255,2 326,0 223,6 223,7 316,2
ristv % 7,3 -2,8 25,8 33,1 27,7 31,4 0,1 41,4
Index v CZK 2005=100| 110,4 100,0 118,7 1419 152,4 116,7 117,1 153,3

ristv % -2,2 -9,4 18,7 19,6 7,3 -23,4 0,3 30,9

Tabulka A.1.4: Svétové ceny komodit — ¢tvrtletni
ceny okamZitého doddni

2011 2012

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Odhad Predikce Predikce Predikce

RopaBrent usD/barel 104,9 117,1 112,5 109,3 117 115 110 118

ristv % 36,8 48,9 47,3 25,9 11,5 -1,8 -2,2 8,0

Index v CZK 2005=100 143,2 151,5 148,7 157,1 172 170 162 173

ristv % 30,3 24,8 31,8 29,5 19,8 11,9 8,9 10,4
PSenice UsD/t 330,5 339,0 315,6 279,7
ristv % 68,9 91,0 32,7 -1,4
Index v CZK 2005=100 161,3 156,8 149,2 143,8
ristv % 60,9 60,1 18,7 1,4

Graf A.1.5: Dolarova cena ropy
USD/barel
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Graf A.1.6: Korunové indexy svétovych cen komodit
index 2005=100
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A.2 Fiskalni politika

Rok 2011 podle predbéinych udaji CSU skonéil
deficitem ve vysi 117,9 mld. K¢, coz predstavuje 3,1 %
HDP. Jde o lepsi vysledek oproti lednovému odhadu
ve vysi 3,7 % HDP. Tento odhad byl ovsem povazovan za
(konzervativni) horni hranici intervalu.

Jako vyrazné riziko se v lednu jevily danové pfijmy, kde
nakonec opravdu doslo k propadu oproti ocekavani ve
vysi témér 0,5 % HDP (vétsSinou nepfimé dané).

Naopak na vydajové strané nastalo nékolik skutecnosti,
které vyrazné prevazily negativni vysledek prijmové
strany bilance. NejvyraznéjSim faktorem byly vladni
investice, kde se plivodni pfedpoklad stagnace oproti
roku 2010 ukdzal jako neopodstatnény. Investice ve
formé tvorby hrubého fixniho kapitalu byly nizsi o
témér 0,7 % HDP a naprosto rozhodujici mérou tak
pFispély k pozitivnimu vysledku. Slo predeviim o
investice, které byly financovany z vlastnich zdroju
(velikost investi¢nich dotaci z EU se ukazala jako stabilni
v Case). Subjekty vladniho sektoru pravdépodobné
velmi obezietné vnimaji souc¢asny ekonomicky vyvoj, a
zacaly tak Setfit na polozkach, které jsou nemandatorni
a mohou o nich ve velké mife rozhodovat naprosto
autonomné (investice z vlastnich zdrojt).

Dalsim vyznamnym faktorem byla mezispotreba, ktera
dosédhla hodnoty o 0,4 % HDP niZsi neZ v puvodnich
predpokladech. To bylo ze strany MF jiz pfi pripravé
lednové predikce (predevsim diky vysledku za prvni tfi
Ctvrtleti 2011) do znacné miry anticipovano, ovsem
vzhledem k pretrvavajici nejistoté (predevsim u vyvoje
danovych pfijmd a moinym problémim s
financovanim z evropskych zdrojll) byl pouZit

1/03
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konzervativni odhad. Jak ukazuje predbézna skutecnost
¢sU, vyvoj mezispotieby do znaéné miry kompenzuje
propad v danovych pfijmech a plvodni konzervativni
postoj k lednovému odhadu se tak ukazal byt jako zcela
opravnény.

Ostatni polozky pfijmi a vydajd byly ve velké mite
anticipovany, pfipadné drobné rozdily se navzajem
vykompenzovaly.

Oproti roku 2010 doslo v minulém roce k vyraznému
zlepseni hospodareni vladniho sektoru: o vice nez
1,7 p.b. (z 4,8% na 3,1 % HDP). Po ocisténi o cyklus
a jednorazové operace pak fiskdlni Usili predstavuje
1,6 p.b., a odrazi tak celou fadu Uspornych opatreni,
ktera byla na rok 2011 schvalena.

Na pfijmové strané doslo diky legislativnim Upravdam
k vyraznému rdstu nepfimych dani (téméf 6 %),
zejména diky vysSimu inkasu dani z tabdkovych
vyrobkl, kdy diky rlstu sazeb v roce 2012 doslo
k pfedzdsobeni touto komoditou. Pozitivni vliv ma
i zdanéni provozovatell fotovoltaickych elektraren,
které bylo prvné inkasovano v roce 2011. U inkasa
dané z pridané hodnoty mélo pfiznivy vliv i zavedeni
tuzemského reverse charge.

Pfimé dané vzrostly v roce 2011 o témér 7 %, kde napfr.
u osobni dlchodové dané doslo k celé fadé
legislativnich  zmén (s  nejvyraznéjsSim
jednorazového snizeni slevy na poplatnika — tzv.
,protipovodriovd stokoruna“). U dané 1z pfijmi
pravnickych osob sice k zasadnéjsim legislativnim
zméndam nedoslo, ovsem tato dan je stdle jesté

vlivem



pozitivné  ovliviiovdna  prechodnym  zrychlenim
odpisovani z roku 2009. Predpoklada se, ze poslednim
rokem, kdy bude mit doznivani tohoto opatfeni
pozitivni efekt, je rok 2012. Na pfijmovou stranu pak
jesté mélo pfiznivy vliv zachovani stejné sazby
pojistného a stropu rocniho vymérovaciho zakladu

u socidlniho pojisténi na urovni roku 2010.

U kapitalovych a ostatnich pfijmG dosSlo ke zdanéni
kapitalovych transferll v podobé darovanych emisnich
povolenek a ke zvySeni mytné sazby o ¢tvrtinu.

| pfes ¢etné zmény v danové oblasti v minulém roce se

vydajové strané. Slo predeviim
objemu platd zaméstnanct placenych
z verfejnych penéz (vyjma pedagogickych pracovniki
alékarll), redukci vybranych socidlnich davek
a véeobecné Uspory nemandatornich vydajd s dirazem

na bézné.

realizovala na
o shizovani

Predikci hospodareni sektoru vladnich instituci na roky
2012 az 2015 bude obsahovat letoSni aktualizace
Konvergenéniho programu CR, kterd bude vydana
30. dubna 2012.

dominantni ¢ast konsolidace vefejnych financi
Graf A.2.1: Saldo vladniho sektoru Graf A.2.2: Dluh vladniho sektoru
v % HDP v % HDP
0 44
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Tabulka A.2.1: Saldo a dluh
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Predb.  Odhad
Saldo vladniho sektoru 1 mid. K¢ -180 -83 -101 -80 -27 -86 -218 -182 -118
% HDP -6,7 -2,8 -3,2 -2,4 -0,7 2,2 -5,8 -4,8 -3,1
Cyklicka slozka salda % HDP -0,6 -0,6 -0,1 0,6 1,2 1,0 -1,1 -0,6 -0,3
Cyklicky ocisténé saldo % HDP -6,1 -2,2 -3,2 -3,0 -1,9 -3,3 -4,8 -4,2 -2,8
Jednorazové operace % HDP -0,3 -0,7 -1,2 -0,2 -0,3 -0,1 0,3 0,0 -0,1
Strukturalni saldo % HDP -5,8 -1,6 -2,0 -2,8 -1,6 -3,2 5,1 -4,3 -2,6
Fiskalni dsili proc.body| 01 43 04 08 1,1 -5 19 08 16
l:lroky % HDP 1,0 1,1 1,1 1,1 1,1 1,0 1,3 1,4 1,4
Primarni saldo % HDP -5,7 -1,8 -2,2 -1,3 0,4 -1,2 -4,6 -3,5 -1,7
Primarni cyklicky ocisténé saldo % HDP -5,0 -1,2 2,1 -1,9 -0,8 2,2 -3,5 -2,9 -1,4
Dluh vladniho sektoru mid. k& 768 848 885 948 1023 1104 1286 1437 1568
% HDP 28,6 28,9 28,4 28,3 27,9 28,7 34,4 38,1 41,2
Zménadluhové kvéty proc. body 1,5 0,4 -0,5 -0,1 -0,3 0,8 5,7 3,7 3,1

Pozn.: Vlddni dluh je definovdn ndsledujicimi financnimi instrumenty: obéZivo a depozita, emitované cenné papiry jiné neZ ucasti s vyloucenim
finanénich derivati a davéry (pajcky). Viddni dluh je vyjddien v nomindini hodnoté, kterd je povaZovdna za ekvivalent jmenovité hodnoty (face value).
Vlddni dluh je konsolidovdn, tzn. zdvazky odpovidajici financnim aktivam jinych subjekti v subsektoru, resp. sektoru viddnich instituci jsou vylouceny.

Y Saldo v metodice EDP, tj. Cisté pajcky (+)/vypujcky (-) sektoru viddnich instituci véetné urokovych derivdtu.

% Meziroéni zména strukturdiniho salda.
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A.3 Meénova politika a urokové sazby

Ménova politika

CNB k naplfiovani svého hlavniho cile — zabezpeéovani
cenové stability — vyuziva rezim cilovani inflace.
Prostfednictvim ménovych nastroji CNB plsobi na
celkovou inflaci a usiluje o to, aby se mezirocni
pfirlstek CPI neodchylil od stfednédobého inflaéniho
cile ve vysi 2 % o vice nez £1 p.b. Primarnim nastrojem
ménové politiky je limitni Urokovd sazba pro
2T (dvoutydenni) repo operace, ktera v 1. Ctvrtleti
roku 2012 cinila 0,75 %, coz lze oznacit za velmi nizkou
hodnotu. Vzhledem k ocekavanému vyvoji ekonomiky
se navic 2T repo sazba pravdépodobné nebude
v nejblizSim obdobi zvySovat.

Urokovy diferencial mezi CR a EMU na konci 1. &tvrtleti
2012 ¢&inil =0,25 p.b. a vi&i USA 0,50-0,75 p.b. Urokové
spready tedy dosahuji velmi nizkych drovni a
nezakladaji fundamentalni pficinu ke zménam kurzu
ceské koruny.

Urokové sazby

Primérnad hodnota 3M (tfimési¢ni) sazby PRIBOR se
v 1. ¢tvrtleti 2012 drZela na urovni 1,2 %. Se shodnou
hodnotou pocitame i pro roky 2012 (proti 1,1 %) a
2013 (proti 1,3 %).

Graf A.3.1: 3M PRIBOR
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Dlouhodobé urokové sazby by mély v nadchazejicim
obdobi stagnovat nebo se jen velmi mirné zvySovat.
Rating CR je na dobré investi¢ni Grovni (S &P AA-,
Moody’s Al a Fitch A+) se stabilnim vyhledem. Pfiznivy
rating by mél podporovat UspéSnost dalSich emisi
statnich dluhopisl, navic se sniZila i rizika plynouci
zdluhové krize v eurozéné (viz kapitola A.1).
Davéryhodnost cCeské fiskalni politiky se odrazi
v negativnim spreadu vic¢i primérnym dlouhodobym
sazbam v eurozéné. Tyto spready se v zapornych
hodnotdch pohybuji jiz od poloviny roku 2010,
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ve 3. Ctvrtleti roku 2011 se dostaly az na —0,80 p.b. (viz
Graf A.3.6).

V tnoru 2012 provedla CNB dali kolo zatéZovych testl
Ceského bankovniho sektoru. Zatézové testy prokazaly
dostatec¢nou odolnost bank proti vnéjsim Sokim, na
¢emz se podili zejména vysoka kapitalova primérenost
(na konci roku 2011 ¢inila 15,2 %, regulatorni minimum
je 8 %). Pokud jde o vyvoj na mezibankovnim trhu, tak
objem depozitnich operaci se pfi vybérovém méreni
vlednu 2012 proti predchozimu ctvrtleti pomérné
vyrazné sniZil, coz bylo dano zejména poklesem operaci
se splatnosti do jednoho tydne s nerezidenty. Objem
derivatovych operaci zGstal na pfiblizné stejné Urovni.

Pfedpokladame, Ze vynos do splatnosti 10R statnich
dluhopisti dosdhne v roce 2012 v priméru 3,4 % (beze
zmény), v roce 2013 pak 3,5 % (proti 3,6 %).

Urokové sazby z uvérd nefinanénim podnikiim
ve 4. Ctvrtleti 2011 stagnovaly na 3,9 %, pro 1. ¢tvrtleti
2012 pak predpoklddame zvyseni na 4,0 %. Stejné
urovné by tyto sazby mély dosdhnout i v priméru za
cely letosni rok (proti 4,1 %), pro rok 2013 pocitame
s jejich mirnym nardstem na 4,2 % (proti 4,4 %). Sazby
z vkladt domacnosti se ve 4. ¢tvrtleti 2011 pohybovaly
okolo 1,2%. Na této uUrovni by pfitom mély zlstat
nejen letos (proti 1,1 %), ale i v roce 2013 (proti 1,3 %).

Z pohledu realné ekonomiky je podstatny wvyvoj
redlnych Urokovych sazeb. Predpoklady nominalnich
urokovych sazeb a deflatoru hrubych domacich vydajd
implikuji v roce 2012 snizeni redlnych Urokovych sazeb
z ivérl nefinancnim podnikim na 1,8 % (proti 1,6 %),
pro rok 2013 zvySeni na 2,4 % (proti 3,0 %).

Graf A.3.2: Primérné realné sazby z Gvért
Sazby z uvéru prepocteny rustem deflatoru hrubych domdcich vydajia
v prubéhu roku, v % p.a.
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Tabulka A.3.1: Urokové sazby — ro¢ni

pramérné sazby —v % p.a.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Predikce Predikce

Repo 2T €NB (konec roku) 2,50 2,00 2,50 3,50 2,25 1,00 0,75 0,75
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec roku) 2,00 2,25 3,50 4,00 2,50 1,00 1,00 1,00
Hlavni refinancni sazba Fed (konec roku) 2,25 4,25 5,25 4,25 0,25 0,25 0,25 0,25
PRIBOR3M " 2,36 2,01 2,30 3,09 4,04 2,19 1,31 1,19 1,2 1,2
Dlouhodobé urokové sazbyz) 4,75 3,51 3,78 4,28 4,55 4,67 3,71 3,71 3,4 3,5
Urokové sazby z uvérd nefinanénim podnikim 4,51 4,27 4,29 4,85 5,59 4,58 4,10 3,93 4,0 4,2
Urokové sazby z vklad@i doméacnosti 1,33 1,24 1,22 1,29 1,54 1,37 1,25 1,20 1,2 1,2
Redlné sazby z Gvérd nefinanénim podnikﬁms) 0,17 3,24 2,68 1,42 2,25 4,27 4,09 2,5 1,8 2,4

Cisté reélné sazby z vkladt

domécnostl'sdohodnutousplatnostl"” -1,64 -1,13 -063 -4,11 -2,26 0,17 -1,21 -1,4 -1,3 -0,7

Y T¥imésieni sazba PRIBOR na mezibankovnim trhu.

2 Vynos 10letych stdtnich dluhopisii pro konvergencni ucely podle statistiky CNB. Slouzi k posouzeni vyse dlouhodobych urokovych sazeb podle
Maastrichtskych kritérii.

3 Deflovdno meziro¢nim ristem defldatoru hrubych domdcich vydaji ve 4. ¢tvrtleti prislusného roku.

4 Deflovdno ristem spotrebitelskych cen v pribéhu roku, uvaZovdna jednotnd 15% darni z kapitdlovych vynosd.

Tabulka A.3.2: Urokové sazby — Etvrtletni
primérné sazby —v % p.a.

2011 2012
Qi Q2 Q3 Q4 Qi Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
Repo 2T ENB (konec obdobi) 0,75 0,75 0,75 0,75
Hlavni refinan¢ni sazba ECB (konec obdobi) 1,00 1,25 1,50 1,00
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) 0,25 0,25 0,25 0,25
PRIBOR 3M 1,20 1,21 1,18 1,16 1,2 1,2 1,2 1,2
Dlouhodobé urokové sazby 4,03 3,90 3,40 3,50 3,4 3,3 3,3 3,4
Urokové sazby z ivéri nefinanénim podnikiim 4,00 3,99 3,88 3,87 3,9 3,9 4,0 4,1
Urokové sazby z vklad@i doméacnosti 1,21 1,20 1,20 1,20 1,1 1,1 1,1 1,1

Graf A.3.3: Urokové sazby
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Graf A.3.4: Redlné sazby mezibankovniho trhu
PRIBOR 1R prepocteny ristem defldtoru domdciho uZiti, v % p.a.

4
\ e====deflovdno exante Predikce
3 deflovano expost
2
1 /\ /\

-3

1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 1/10 1/11 1/12 1/13

Pri deflovdni ex post je pouZit rist cen za uplynuld Ctyri Ctvrtleti. Pri deflovdni ex ante je pouZit rust cen v ndsledujicich Ctyrech Ctvrtletich, tedy do
splatnosti mezibankovniho vkladu. V pfipadé, Ze skutecné hodnoty riistu cen jesté nejsou zndmy, je pouZito predikce. Deflovdni ex ante podle naseho
ndzoru lépe odraZi ekonomicky charakter redlnych trokovych sazeb.

Graf A.3.5: Kratkodoby urokovy diferencial
procentni body
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Graf A.3.6: Dlouhodoby urokovy diferencial
statni dluhopisy, procentni body

2,0
15
1,0
0,5 /\
0,0 :QA/ 7 _ e
0,5
-1,0 | ====SD10Y/CZK-SD10Y/USD
SD10Y/CZK-SD 10 Y/EUR
1,5
1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 1/10 /11

A.4 Sménné kurzy

Ceskd koruna v prvnich tfech ¢tvrtletich roku 2011
pozvolna a bez velkych fluktuaci posilovala az na
pramérnych 24,56 CZK/EUR v zafi. Na pocatku
4. ¢tvrtleti vzrostla nervozita na financnich trzich jako
dusledek eskalace dluhové krize v eurozoné, investofri
se odvratili od stredoevropského regionu a mény
téchto zemi pomérné razantné oslabovaly — koruna az
na primérnou prosincovou hodnotu 25,51 CZK/EUR.
Na pocatku roku 2012 se jiz situace uklidnila, koruna se
zacala vracet k apreciaci a v pribéhu brezna se jiz opét
pohybovala pod hranici 25 CZK/EUR.

Vzhledem k zapornému urokovému diferencialu vici
EMU, panujicim nejistotam a oslabeni ve 4. cCtvrtleti
2011 by se nominalni i realny sménny kurz mél po cely
horizont predikce pohybovat pod urovni dlouhodobého
trendu. Primérny kurz by mél v roce 2012 dosahnout
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25,0 CZK/EUR, v dalSich obdobich by méla pokracovat
mirnd apreciace o cca 0,6 % rocné. V pfipadé zhorseni
situace problémovych eurozény by
pravdépodobné doslo ke zvyseni volatility kurzu.

zemi

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

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Sménné kurzy nomindlni:
CZK/ EUR rocniprimér| 28,34 27,76 24,96 26,45 25,29 24,59 25,0 24,9 24,7 24,6
zhodnoceni'v % 51 2,1 11,3 -5,6 4,6 2,8 -1,7 0,6 0,6 0,6
CZK / USD roéniprimér| 22,59 20,31 17,06 19,06 19,11 17,69 19,2 19,1 19,0 18,9
zhodnoceniv % 6,0 11,3 19,0 -10,5 0,3 8,0 -7,9 0,4 0,6 0,6
NEER ¥ priimér2010=100 88,2 90,6 101,2 98,0 100,0 103,1 101 102 103 103
zhodnoceniv % 4,8 2,7 11,7 -3,2 2,1 3,1 -1,7 0,6 0,6 0,6
Realny sménny kurz viici EA12?  primérz005=100| 103,7 107,0 119,0 113,5 1158 116,5 115 115 115 116
zhodnoceniv % 3,7 3,1 11,2 -4,6 2,1 0,6 -1,3 0,2 0,0 0,1
Realny efektivni smé&nny kurz pramér2005=100| 105,1 108,1 124,5 119,5 121,8
(Eurostat, deflovdno CPI, vi¢i 36 zemim) zhodnoceniv % 5,1 2,9 15,2 -4,0 1,9
Y Index agregujici sménné kurzy na zdkladé vah zahranicniho obchodu.
? Index popisuje mezirocni redlné zhodnoceni CZK proti EUR, deflovdno defldtory 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 Predikce Predikce
Sménné kurzy nominalni:
CZK / EUR pramér Cturtleti 24,37 24,32 24,39 25,28 25,1 25,0 25,0 25,0
zhodnoceni'v % 6,1 5,2 2,2 -1,9 -2,8 -2,9 -2,5 1,3
CZK / USD pramér Ctvrtleti 17,83 16,90 17,27 18,78 19,1 19,3 19,2 19,2
zhodnoceni'v % 5,0 19,3 11,7 -2,8 -6,9 -12,3 -10,2 2,2
Nominalni efektivni sménny kurz  primér 2010=100 103,4 104,3 104,0 100,6 101 101 101 102
zhodnoceni'v % 4,9 6,0 2,9 -1,6 -2,3 -3,0 -2,5 0,9
Realny sménny kurz viiéi EA12 pramér 2005=100 116,5 117,6 117,5 114,5 114 115 115 116
zhodnoceni'v % 2,9 2,2 0,0 -2,6 -2,2 -2,2 -2,1 1,5
Redlny efektivni sménny kurz primér 2005=100 125,5 125,8 125,9
(Eurostat, deflovdno CPI, vici 36 zemim) zhodnoceniv % 4,3 4,6 2,2
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Graf A.4.2: Nomindlni sménné kurzy
Ctvrtletni praméry, pramér 2005=100 (pravd osa)
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Graf A.4.3: Realny sménny kurz vici EA12

Ctvrtletni priméry, deflovdano deflatory HDP, riist indexd indikuje redlné zhodnoceni, primér 2005=100
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Graf A.4.4: Realny sménny kurz viéi EA12

rozklad meziro¢niho prirtstku na pfispévek nomindiniho kurzu a diferencidlu defldtori HDP, rist indikuje redlné zhodnoceni, procentni body
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A.5 Strukturalni politiky

Podnikatelské prostiedi

Za ucelem zjednoduseni podnikdni, posileni motivace
k dobré spravé spolecnosti a zlepSeni pozice véfitell
byl pfijat zakon o obchodnich spole¢nostech a
druzstvech, ktery dne 20.dnora 2012 podepsal
prezident CR. Zakon upravuje vznik, zanik a spravu
obchodnich spolecnosti a pfinasi fadu zasadnich zmén.
Clenové statutarnich organ(i spolecnosti v upadku
budou rudit svym majetkem za splnéni vSech
povinnosti spolecnosti, pokud tak stanovi soud.
Spolecnost také nebude moci vyplatit Zadné zdroje,
pokud by si tim privodila Upadek a ohrozila véritele.
Akciové spolecnosti si budou moci vybrat ze dvou
modeld spravy (dozor¢i rada a predstavenstvo, nebo
statutarni feditel a spravni rada), rovnéz budou moci
vydat vice druh( akcii. U spolecnosti s rucenim
omezenim pak bude moci spolecnik vlastnit vice
obchodnich podill a spolecnost bude moci vydat vice
druhl podill (napt. prioritni ¢i s hlasovacim pravem).
Zakon rovnéz snizuje vysi zdkladniho kapitdlu
potfebného k zaloZeni spolecnosti s rucenim
omezenym z 200000KE na 1KE Zakon nabude
Ucinnosti dne 1. ledna 2014.

Cilem novely zakona o vefejnych zakazkach, ktera
nabude Uucinnosti dne 1.dubna 2012, je zvySeni
transparentnosti procesu jejich zadavani. V tomto
ohledu novela snizuje limit pro verejné zakazky malého
rozsahu na 1 mil. K¢, odstrafiuje moznost vybirat
uchazece o verejné zakazky losem a zavadi povinnost
zrusit zadavaci fizeni, pokud po posouzeni zbude
k hodnoceni pouze 1 nabidka. Novela také nahrazuje
ekonomické a kvalifikacni predpoklady dodavatele
cestnym prohlasenim o jeho ekonomické a financni
zpUsobilosti zakazku splnit. Zavadi institut vyznamné
verejné zakazky (na Urovni statu nad 300 mil. K¢, na
Urovni samospravy nad 50 mil. K&), u nichZ zpfisnuje

pozadavky kladené na zadavatele i hodnotitele.
Zadavatelé budou povinné zverejfiovat zadavaci
dokumentaci, smlouvu a kone¢nou cenu zakdzky,

vitézna firma pak seznam subdodavatel(, jimZ uhradila
z celkové ceny zakdzky vice nez 10 % Ci vice nez 5%
v pfipadé vyznamné verejné zakazky.

Poslaneckd snémovna schvalila dne 21. bfezna 2012
novelu zakona o investicnich pobidkach, jejimZ cilem
je motivovat firemni investice zamérené na narocné
technologie nebo sluzby. Zakladni parametry pobidek
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se nezméni, novela vsSak zavede moznost cerpani
pobidek i pro spolecnosti zabyvajici se vyzkumem a
vyvojem, strategickymi a telekomunikacnimi sluzbami.
V neposledni fadé bude prodlouZzena doba cerpani
slevy na dani z pfijmu z péti na deset let.

Novela Zivnostenského zdkona, kterou schvalila
poslaneckd snémovna dne 21.bfezna 2012,
administrativni  zatéZz podnikatelG. Novela
nabidku sluZzeb centralnich registracnich
zjednodusi administrativu pfi stéhovani a
povinnost oznacovat provozovnu specialnim ¢islem.

snizi
rozsiri
mist,
zrusi

Ucelem novely insolvenéniho zakona, jeZ byla
schvdlena vlddou dne 25.ledna 2012, je zamezit
zneuzivani insolvencéniho prava. Dle nové pravni Upravy
bude moci soud odmitnout insolvenéni ndvrh véfitele
pro zjevnou bezdlvodnost ¢i stanovit penéZitou sankci

za zjevné bezdlvodny insolvencéni navrh.

Lépe odhalovat kartelové dohody by méla napomoci
novela zakona o ochrané hospodarské soutéze, kterou
vlada schvdlila dne 15. dnora 2012. Dle nové pravni
Upravy bude ucastniku kartelu pokuta z poloviny ¢i celé
Casti prominuta, pokud s praktikami sam prestane a
daléi Ucastniky kartelu nahlasi Ufadu pro ochranu
hospodarské soutéze. V neposledni fadé se firmy, které
byly pfi kartelové dohodé jiz pfistizeny, nebudou moci
ucastnit vefejnych zakdazek.

Financni trhy

Dne 31.ledna 2012 nabyla Ucinnosti novela zdkona
o dohledu nad finanénim trhem, kterd do ceského
pravniho radu transponuje evropskou smérnici, jejimz
cilem je prispét k zamezeni vzniku ¢i zmirnéni pribéhu
finanénich krizi. Novela upravuje spolupraci CNB
s evropskymi organy dohledu spocivajici predevsim
vinformacéni povinnosti a moznostech konzultaci a
spoluprace.

Vzdélavani, véda a vyzkum

Dne 8. Unora 2012 schvalila poslaneckd snémovna
novelu zakona o pedagogickych pracovnicich. Novela
zvySuje prostupnost mezi kvalifikacemi pro jednotlivé
druhy a stupné Skol, upravuje pfimou pedagogickou
¢innost nad stanoveny rozsah a fteSi problematiku
nekvalifikovanych pedagogickych pracovnikd. Novela
by méla nabyt Ucinnosti dne 1. zafi 2012.



Zdravotnictvi

Dne 1.dubna 2012 nabyly Gcinnosti  zakon
o zdravotnich sluzbach, zakon o zdravotnické zachranné
sluzbé a zakon o specifickych zdravotnich sluzbach, jez

jsou souhrnné nazyvany jako druha faze zdravotnické

A.6 Demografie

Koncem roku 2011 Zilo v Ceské republice 10,504 mil.
lidi. Jednda se o prvni publikovany udaj, ktery navazuje
na scitani lidu v roce 2011. Pfirozeny pfirlstek
populace ¢inil 2tis. osob (o 8tis. méné proti roku
2010). Kladné saldo migrace dosahlo 17 tis. lidi
(o 1 tis.vice). Zarazejici je necekany pokles porodnosti
ze 117 na 109 tis. déti. U uhrnné plodnosti tak po tfech
letech stagnace tésné pod hodnotou 1,5 doslo
k pomérné ostrému poklesu na hodnotu 1,42.

Nedopocet, tedy rozdil mezi bilanci zmén populace
zaloZzené na minulém scitani a vysledky scitani lidu
2011, ¢inil 47 tis. lidi. (Pro srovnani: v roce 2001 to bylo
35 tis., v roce 1991 pak 60 tis.) Ve vétsiné pfipadu jde
pravdépodobné o neevidovanou emigraci.

Graf A.6.1: Vékové skupiny
strukturni podily v %
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Vékova struktura populace, kompatibilni s vysledky
sCitani, bude k dispozici az v prlibéhu tohoto Ctvrtleti.
Zvyse zminéného nedopoCtu je mozné usoudit, Ze
dojde k dalSimu sniZeni strukturniho podilu poctu
obyvatel ve véku 1564 let. Pfesto ma Ceska populace
z ekonomického pohledu nadale pfiznivé vékové
sloZeni, zejména v porovnani se zemémi zapadni
Evropy.

Pokles poctu obyvatel v produktivnim véku je zcasti
kompenzovan efekty v rdmci vékové struktury pracovni
sily, kdy se zvysuji strukturni podily vékovych skupin
svysokou ¢i narlstajici participaci. Stejnym smérem
pUsobi i prodluzovani véku odchodu do dudchodu.
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reformy. Zakony upravuji prdava a povinnosti
zdravotnickych pracovnikl i pacientd, stanovuji
podminky poskytovani zdravotnické zachranné sluzby a
vymezuji postupy pfi provadéni zdravotnich vykond,
které jsou ve vétsiné pripadl nevratné.

DalSim pozitivnim faktorem by mohla byt imigrace. Jeji
rozsah se vsak v poslednich dvou letech pohybuje pod
Urovni stfedni varianty demografické projekce €SU.

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

mezirocni pfiristky na ctvrtletnich prameérech v tis.
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Potvrzuje se postupujici proces starnuti obyvatelstva.
Strukturni podil obyvatel starSich 64 let na celkové
populaci, ktery na pocatku roku 2005 dosahl 14 %, by
v roce 2012 mél pfesahnout 16 %, a do roku 2020 by se
mél zvysit na témér 20%. Pocet i podil seniorl
v populaci tak v dusledku demografické struktury a
dalSiho pokracovani intenzivniho procesu prodluzovani
stfedni délky Zivota roste. Negativni vliv na dlichodovy
ucet statniho rozpoétu je i pres prodluzovani
zdkonného véku odchodu do ddchodu prohlouben
vysokym narlstem poctu odchodl do predcasného
dlchodu (viz Graf A.6.5).

Graf A.6.3: Stfedni délka Zivota

v letech
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Tabulka A.6.1: Demografie

v tis. osob
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Pocet obyvatel k1. 1. 10251 10287 10381 10468 10507 10533 10504 10537 10569 10600

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

Vékové skupiny k1.1.:

(0-14) 1501 1480 1477 1480 1494 1518 1533 1557 1581 1604
ristv % -1,7 -1,5 -0,2 0,2 1,0 1,6 0,9 1,6 1,5 1,5
(15-64) 7293 7325 7391 7431 7414 7379 7281 7222 7168 7120
ristv % 0,5 0,4 0,9 0,5 -0,2 -0,5 -1,3 -0,8 -0,7 -0,7
(65 avice) 1456 1482 1513 1556 1599 1636 1690 1758 1820 1876
ristv % 1,5 1,8 2,1 2,9 2,7 2,3 3,3 4,0 39 3,1
Starobni diichodcik1.1." 1985 2024 2061 2102 2147] 2260 2340 2394 2426 2457
ristv % 1,0 2,0 1,8 2,0 2,1 . 3,5 2,3 1,3 1,3

Miry zavislostik 1. 1. (v %) :

Demograficka 2 20,0 20,2 20,5 20,9 21,6 22,2 23,2 24,3 25,4 26,3
Podle platné Iegislativys’ 35,6 35,8 35,9 36,1 36,6 37,1 37,4 37,8 38,2 38,7
Efektivni mira zavislosti ¥ 41,3 41,6 41,5 41,8 43,6] 459 47,6 489 49,4 49,8
Uhrnnaplodnost 5) 1,328 1,438 1,497 1,492 1,493 1,42 1,52 1,53 1,54 1,55
PrirGstek populace 36 94 86 39 26 -29 33 32 31 29
Pfirozeny pfirtstek 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 scitani lidu X X X X X -47 X X X X

Udaje se tykaji obyvatel, ktefi maji na izemi 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 dusledku toho neni ¢asovad fada mezi roky 2010 a 2011 srovnatelnd.

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

Podil poctu obyvatel v diichodovém véku podle platné legislativy na poctu ostatnich obyvatel nad 14 let.

Podil poctu vypldcenych starobnich dichod( na poctu zaméstnanych (rovnéz viz pozndmka €. 1).

Pocet Zivé narozenych déti pripadajicich 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.

2,

3,

4

5)
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Graf A.6.4: Miry zavislosti
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Pozn.: Definice ukazatelt a diskontinuita mezi rokem 2010 a 2011 viz pozndmky k tabulce A.6.1

Graf A.6.5: Starobni dlichodci

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