A Vychodiska predikce

Predikce byla zpracovdna na zdkladé udaji, které byly zndmy k 13. 1. 2012. Politickd rozhodnuti, nové publikované statistiky ani vyvoj na svétovych

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

Udaje z pfedchozi predikce z fijna 2011 jsou vyznaceny kurzivou. Udaje vztahujici se k rokim 2014 a 2015 jsou extrapolaénim scéndfem, 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

Od rijnové predikce se vyhled svétové ekonomiky dale
zhorsil. Ekonomicky vykon v USA a v SRN pfitom neni
Spatny, budouci vyvoj je ale zatizen vyznamnymi riziky
spojenymi s dluhovou krizi v eurozéné. Velkou
neznadmou predstavuje také moiné zpomaleni v Ciné.

Meziétvrtletni rist ekonomiky USA se ve 3. Ctvrtleti
minulého roku zrychlil na 0,5 % (proti 0,4 %). Spotreba
domacnosti, kterd je hlavnim tahounem rdstu, je
podporovdna zlepSovdnim na trhu prace — mira
nezaméstnanosti v prosinci klesla na 8,5%, pfitom
jesté v fijnu dosahovala 9,0 %. Vedle spotiebitelské
dlvéry vzrGsta i index nakupnich manazer(, coz
nasvédéuje zvySeni primyslové vyroby v blizké
budoucnosti.

Dosud zverejnéné vysledky velkych firem jsou také
celkem pozitivni. Pomérny optimismus vladne i na
akciovych trzich, Dow-Jones(yv index se stabilizoval nad
12 000 body. Dolar v listopadu a prosinci vici euru
posilil asi 0 10 procent k Grovni 1,28 USD/EUR.

Ekonomice pomahd akomodativni monetarni politika
a program vladni pomoci pfijemcim hypoték, nicméné
neni jasné, dosahl-li jiz realitni trh svého dna. Fed
ve své posledni zpravé apeluje na prijeti dalSich
opatfeni pro podporu trhu s nemovitostmi. Deficit
federalniho rozpoctu by se mél v roce 2012 snizit
z loniskych cca 9% HDP asi o 1 p.b. Ostrd polarizace
politické scény, zesilena navic letoSnimi prezidentskymi
volbami, brani dohodé o obsdahlejSim programu uspor,
napf. ve vojenskych vydajich.

Rust v eurozéné dale zpomaluje. Ve 3. ¢tvrtleti dosahl
mezictvrtletni rdst 0,1 % (proti 0,3 %), pritom jesté
v prvnim Ctvrtleti rostla EA12 o 0,8 %. Rust je taZen
hlavné  spotfebou  domacnosti,  spotrebitelska
i investorska nalada vsak klesaji. Navic se z financnich
trhG do redlné ekonomiky Sitfi nejistota, vazne napf.
poskytovani uvér(. Prakticky ve vSech zemich rlst dale
brzdi Usporna rozpoctova politika.

Tahounem EA12 z{stava Némecko, které — na rozdil od
eurozony jako celku — v pribéhu roku 2011 prekonalo
ekonomickou uroven pred krizi. Podle aktualnich

odhadd vzrostl HDP Némecka za rok 2011 o 3,0%
(proti 2,9 %), mezictvrtletni rdst dosahl ve 3. Ctvrtleti
0,5% (proti 0,3 %). Ve zbytku eurozény je vsak rlst
nevalny. Francouzska, Spanélskd a italska ekonomika
ve dvou poslednich ctvrtletich fakticky stagnuiji, v recesi
je Portugalsko a Recko.

Znacné rozdily mezi jednotlivymi staty eurozény jsou
inaddle v mife nezaméstnanosti. Ta v listopadu
veurozoné jako celku stagnovala na 10,3 %,
ve Spanélsku viak vzrostla uz na 22,9 %. Vysoka mira
nezaméstnanosti je také v Irsku (14,6 %) a na Slovensku
(13,5 %). Naopak v Némecku nezaméstnanost dale
klesla na 5,5%. Tento fakticky projev vicerychlostni
eurozony predstavuje i vyrazny politicky problém.

Zasadnim problémem pro hospodafskou politiku
v eurozoné zUstdva i nadale vyreSeni dluhové krize
a zejména zabranéni jejimu prohlubovani a rozsifovani.
Nejistoty a negativni oCekavani, ktera jsou s ni spojena,
jsou hlavnim dlvodem sniZovani progndéz a obav
z druhého kola recese (vice viz subkapitola Dluhova
krize v eurozéné).

Polska ekonomika vzrostla ve 3. Ctvrtleti 2011 0 1,0 %
mezictvrtletné (proti 0,7 %), mira nezaméstnanosti
v listopadu vzrostla na 10,0%. Ekonomika roste
predevsim vlivem investic (zejména do infrastruktury),
zatimco rlst domaci spotfeby, kterd ekonomiku
provedla celoevropskou recesi bez poklesu, ponékud
slabne. Projevuje se tak vliv vladniho programu fiskalni
konsolidace, jehoz cilem je snizit deficit z Grovné cca
55% HDP v roce 2011 pod 3% v roce 2012,
i zpomalujici zahrani¢ni poptdvka. Lze predpokladat, Ze
v roce 2012 ekonomika vyraznéji zpomali.

Slovenska ekonomika rostla ve 3. ¢tvrtleti, stejné jako
vprvnim a druhém, o 0,8% meziCtvrtletné (proti
0,7 %). Rust je taZen hlavné exportem, a to predevsim
automobilG. Prdmyslovd vyroba v listopadu vzrostla
v meziro¢nim srovnani jen o 0,4 %, coZ charakterizuje
jeji zpomalovani. Ekonomiku trapi vysokd mira
nezaméstnanosti, ktera patrné stoji za jiz Ctyri Ctvrtleti
trvajicim poklesem spotreby domacnosti. Lze proto
predpokladat, Ze i slovenska ekonomika v roce 2012
zpomali.



Graf A.1.1: Rast HDP v EA12
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Odhad ristu pro eurozénu za rok 2011 ponechdvame
na 1,7%, pro rok 2012 predpokladame stagnaci (proti
rastu o 1,0 %).

U ekonomiky USA zvySujeme odhad rlistu HDP za rok
2011 na 1,7% (proti 1,6 %), a pro rok 2012 na 2,0%
(proti 1,9%).

Ceny komodit

Boom cen surovin vyvrcholil na jafe 2011. Primérna
cena barelu ropy Brent dosahla ve 2. c¢tvrtleti 2011
117,1 USD, ve 3. cCtvrtleti 112,5USD a v poslednim
Ctvrtleti loriského roku 109,3 USD. Podobné napft. cena
pSenice klesla ve 4. ¢tvrtleti 2011 na 297,7 USD za tunu
z315,6 USD za tunu ve 3. Ctvrtleti, resp. 339 USD za
tunu ve 2. Ctvrtleti.

Pficinou poklesu byly predevsim obavy z globalniho
Utlumu. Koncem roku 2011 se vSak znovu objevuji
obavy z geopolitického neklidu v oblasti Stfedniho
vychodu a predpovéd se stava velmi obtiznou. Na
strané argument( pro pokles se kromé obav z Utlumu
fady ekonomik (Cina) objevuje moZnost opétného
nabéhu libyjské a irdcké produkce.

Graf A.1.2: Cena ropy Brent
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V roce 2011 dosahla cena ropy Brent 111 USD/barel
(proti 110 USD). Odhad pro rok 2012 zvySujeme na

112 USD (proti 107 USD). Rizika predikce jsou na obou
stranach, za vyraznéjsi vsak povaZzujeme riziko rdstu
ceny.

Dluhova krize v eurozoné

Dluhovd krize v eurozéné probihd s neutuchajici
intenzitou i v roce 2012. Od vydani minulé
Makroekonomické predikce dosSlo ke zhorseni
makroekonomickych vyhlidek (viz vyse) a narlstu jiz
tak znacné nejistoty. ZvySilo se také riziko rozsifeni
nakazy do nékterych zemi jadra eurozény. Dva ,klicové
krizové” summity, které se koncem fijna a zacatkem
prosince konaly v Bruselu, navic nepfinesly takova
reseni, ktera by financnimi trhy byla vnimana pozitivné
déle nez nékolik dni. Ukazuje se také, Ze zavadéni
nékterych klicovych opatteni, jez na téchto summitech
byla pfijata, mdZe byt v praxi spojeno s mnoha
prekazkami.

Jako obzvlasté problematické se ukazuje dosazeni
dohody mezi Reckem a zastupci soukromého sektoru
o odepsani casti feckého dluhu. Timto ,,dobrovolnym®
zapojenim soukromého sektoru (tzv. Private Sector
Involvement, PSI) je podminéno poskytnuti druhého
zachranného baliku ve vysi a7 130 mld. eur. Recko viak
nema na dohodu pfilis ¢asu — jiz v bfeznu bude
potfebovat refinancovat dluhopisy za 14,5 mld. eur
abez dalSi financni injekce, ma-li se zabranit
nefizenému bankrotu, se tedy neobejde. S ohledem na
tyto skutecCnosti je oznameni zastupcli soukromého
sektoru z pdatku 13. 1. o doCasném pozastaveni dalSich
jednani o PSI jednoznaéné negativni zpravou. Toto vsak
nebyla jedina dlleZita udalost, kterou patek 13. prinesl.

V tento den totiZz agentura S & P snizila o dva stupné
rating Itdlie (z A na BBB+), Kypru, Portugalska (z BBB—
na BB) a Spanélska (z AA— na A) a o jeden stuperi rating
Rakouska (z AAA na AA+), Francie (z AAA na AA+),
Malty, Slovenska (z A+ na A) a Slovinska. Navic u téchto
statl, s vyjimkou Slovenska, ponechala negativni
vyhled. Tento krok S & P vsak nebyl zcela necekany,
nebot jiZz na zaCatku prosince zafadila agentura rating
témér vsech statd eurozény do reZzimu sledovani
s negativnim vyhledem. Reakce trhli by tedy nemusela
byt pfehnané negativni v zavislosti na tom, nakolik trhy
opravdu se shizenim ratingl pocitaly. DlleZitéjsi vSak
bude dopad na zachranny fond EFSF. Vzhledem k tomu,
Ze Francie a Rakousko pfisly o nejvyssi rating, existuje
riziko, Ze by hodnoceni AAA mohl ztratit i EFSF, coz by
zfejmé prodraZilo zachranné Gvéry Recku, Irsku
a Portugalsku, pfipadné by mohlo omezit Gvérovou
kapacitu EFSF. Ta by pfitom, podle zavérl fijnového



summitu, méla byt rozSifena az o 1 bilion eur
(s vyuzitim pakového efektu).

S&P by vSak nadlouho nemusela byt jedinou
ratingovou  agenturou, ktera by pfistoupila
k downgradu nékteré zemé eurozény s nejvysSim
ratingem. V poloviné prosince totiz agentura Fitch
zaradila rating Francie (a také Belgie, Irska, Italie
aSpanélska) do refimu sledovani s negativnim
vyhledem.

Dopady bezprecedentniho kroku agentury S & P zfejmé
nepociti pouze vlady, ale také bankovni sektor; jiz se
objevily spekulace, Ze nékterym velkym francouzskym
bankdm by mohl byt v dasledku downgradu Francie
snizen rating. Bankovni a vladni sektor jsou totiz
mimoradné propojené. Expozice mnoha bank vidi
statnim dluhopistim problémovych zemi eurozéony ma
napf. negativni dopad nejen na jejich hospodarské
vysledky, ale i na jejich rating.

Banky navic celi pomérné silnému tlaku na navysovani
kapitdlu. Evropsky organ pro bankovnictvi (EBA)
doporucil, aby 70 z 91 evropskych bank testovanych
v ramci posledniho kola evropskych zatéZovych test(
posililo svou kapitalovou pozici vytvorenim docasnych
kapitalovych polstarl. Tier 1 kapitdlova prfimérenost by
tak na konci ¢ervna 2012 méla dosahovat alespon 9 %
a banky by navic mély vytvorfit zvlastni kapitalovy
polstar z titulu jejich expozic vici statnim dluhopisim.
EBA odhaduje potfebu dodatecného kapitidlu na
necelych 115 mld. eur, z ¢ehoZ nejvice pfipadd na
fecké, Spanélské, italské a némecké banky. NavySovani
kapitalu ze soukromych zdroj(, coZ je varianta, kterou
EBA preferuje, by se vSak (v zavislosti na situaci na
trzich) mohlo ukazat jako obtizné. Ostatni moZnosti
zvySovani kapitalové primérenosti, tedy prodej aktiv
nebo omezeni poskytovani uvérda, vsak
z makroekonomického hlediska predstavuji mnohem
horsi varianty.

Dal$im problémem bankovniho sektoru je nedlvéra na
penéznim trhu, o ¢emz jasné svédci vyuziti depozitni
facility ECB. Zatimco v prvni poloviné lonského roku si
banky u ECB ukladaly O/N (pfes noc) v priméru
necelych 30 mld. eur, od cervence 2011 dochazi
k setrvalému narlstu a pocatkem letoSniho roku se
objem prostredkll v depozitni facilité priblizil 500 mid.
eur. Obdobny obrazek o vzajemné (ne)dlvére bank
podava také nartst EURIBOR-OIS spreadu, ke kterému
dochazelo ve druhé poloviné loriského roku.

Pnuti v bankovnim sektoru se snazi mirnit ECB. Ta
ve spolupraci s Bank of Canada, Bank of England, Bank
of Japan, Swiss National Bank a americkym Fedem na

konci listopadu pfistoupila ke koordinované akci, diky
niz budou moci banky ze zemi eurozény v pripadé
potteby ziskat od ECB likviditu v kanadskych dolarech,
britskych librach, jenech, Svycarskych francich i
americkych dolarech. ECB se také rozhodla poskytovat
likviditu v rdmci stavajici dolarové swapové linky za
vyhodnéjsich podminek.

ECB také pocdtkem prosince snizila hlavni refinancni
sazbu o 25b.b. na 1,00% (o 25b.b. snizovala ECB
sazbu také na zacatku listopadu). Dale pak, s cilem
podpofit poskytovani Gvérl bankami a zvysit likviditu
na trhu penéz, snizila miru povinnych minimdlnich
rezerv o 1 p.b. na 1%, zmirnila pozadavky na kvalitu
kolateralu (jako kolateral budou moci banky pouzit také
uvéry) a oznamila dvé mimoradné dlouhodobé
refinancni operace, v jejichz ramci poskytne bankam
likviditu na 36 meésicl (za fixni sazbu a pfi plném
uspokojeni pozadavk(). V prvni operaci, kterd se
uskutecnila 21. 12. 2011, si banky od ECB pUjcily témér
490 mld. eur (z toho vsak 46 mld. eur predstavovaly
prostiedky jez banky ,presunuly” z 12M refinancni
operace, ktera probéhla v fijnu). Druha 36M refinancni
operace by méla probéhnout v Unoru tohoto roku.

Spekuluje se také, ze si ECB od téchto mimoradnych
operaci slibovala, Ze banky cast prostfedkd pouZiji na
nakupy statnich dluhopis(, a ECB by tak mohla omezit
intervence na sekundarnim trhu statnich dluhopist
provadéné v rdmci Programu pro trhy cennych papird
(od konce fijna 2011 provedla ECB ndkupy za cca
43 mld. eur, od spusténi programu v kvétnu 2010 pak
objem nakoupenych dluhopist presahl 216 mid. eur).
Pomérné Uspésné aukce Spanélskych a italskych
dluhopis a pokladni¢nich poukazek v prosinci 2011
alednu 2012 (ve srovnani s aukcemi, které se konaly
v listopadu 2011, doslo k vyraznému poklesu vynos(,
téZ poptavka byla relativné solidni) naznacuji, Zze by se
tak vskutku mohlo dit, nicméné v téchto aukcich byly
kromé pokladnicnich poukazek nabizeny prevaziné
dluhopisy s kratsi splatnosti. Skutec¢ny test tak prinesou
az dalsi aukce napt. 10R dluhopist. Pokud by vSsak mélo
dojit k vyraznému a trvalejSimu nardstu vynos( na trhu
Spanélskych a italskych dluhopist, ziejmé by jesté
zesilily hlasy, aby ECB na trzich statnich dluhopisC
vystupovala jako kupujici posledni instance. ECB totiz,
na rozdil od EFSF ¢i MMF, disponuje neomezenymi
zdroji.

Pfipadné rozsahlejsi intervence ECB na dluhopisovych
trzich by sice v kratkém obdobi mohly zmirnit napéti,
z dlouhodobého hlediska vSak mnozi jako nutnou
podminku prekonani dluhové krize zmifuji znacné



prohloubeni fiskalni integrace. Zemé eurozény sice
deklaruji vili smérovat k vytvoreni fiskalni unie, avsak
nedavné Usili v tomto sméru ma pouze podobu navrhi
pfisnéjsich  fiskalnich pravidel. Na prosincovém
summitu se zastupci eurozény dohodli na vytvoreni tzv.
fiskalniho kompaktu, podle néjz by strukturdlni deficit
sektoru vlady nemél presahnout 0,5% HDP. Toto
pravidlo by mélo byt do pravnich fadi jednotlivych
statl implementovano na Ustavni Urovni a mélo by
obsahovat automatické korekéni mechanismy. Ddle
bylo odsouhlaseno zpfisnéni pravidel procedury pfi
nadmérném schodku (EDP). Pokud by deficit sektoru
vlady presahl 3% HDP, mély by sankce byt
automatické, pokud by se vSak proti nevyslovila
kvalifikovana vétSina statll eurozény. Tyto navrhy
zjevné vychazi z predstavy — nutno podotknout, Ze
mylné — Ze za vSechny dnesni problémy eurozény mize
fiskalni nedisciplinovanost. To sice nepochybné plati
v piipadé Recka, méné viak jiz napi. pro Spanélsko ¢i

Tabulka A.1.1: Hruby domaci produkt — rocni

rust ve stdlych cendch v %, sezénné neocisténd data

Irsko. Ostatné, toto relativni ,prehlizeni” jinych nez
fiskdlnich  problém( (tedy vnéjSich nerovnovah
arozdild v konkurenceschopnosti) bylo jednim
z faktor(, které vedly agenturu S & P k hromadnému
sniZeni ratingu zemi eurozdny (viz vyse).

Mira nejistoty ohledné budouciho vyvoje v eurozéné se
tak jesté zvysSila. Tato Makroekonomicka predikce je
proto zaloZena na ,no-event” scénafi, tedy scénafi,
ve kterém nedojde k zdsadnimu vyhroceni dluhové
krize, zaroven se vSak politické reprezentaci nepodafi
najit ddvéryhodné feseni problémd, jimz v soucasnosti
eurozéna celi. Tento scénaf nutné nepredstavuje
nejpravdépodobnéjsi  scénar  budouciho  vyvoje,
v jakémkoliv  jiném bychom vsak museli
prijmout predpoklady nejen o specifickych udalostech,
ale také o jejich nacasovani, coz pro ucely
Makroekonomické predikce povaZujeme za pfilis
restriktivni. Déni okolo dluhové krize vsak budeme

scénari

i nadale velmi bedlivé monitorovat.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Odhad Predikce Predikce

USA 3,5 3,1 2,7 1,9 0,3 -3,5 3,0 1,7 2,0 2,3
EU27 2,5 2,0 3,3 3,2 0,3 -4,3 1,9 1,7 0,0 0,8
EA12 2,2 1,7 3,2 2,9 0,3 -4,2 1,9 1,7 0,0 0,8
Némecko 1,2 0,7 3,7 3,3 1,1 5,1 3,7 3,0 0,1 1,0
Francie 2,5 1,8 2,5 2,3 -0,1 -2,7 1,5 1,6 -0,1 0,7
Spojené kralovstvi 3,0 2,1 2,6 3,5 -1,1 -4,4 2,1 1,0 0,3 1,0
Rakousko 2,6 2,4 3,7 3,7 1,4 -3,8 2,3 3,2 0,5 1,3
Mad‘arsko 4,8 4,0 3,9 0,1 0,9 -6,8 1,3 1,5 -0,2 0,8
Polsko 5,3 3,6 6,2 6,8 5,1 1,6 3,9 4,2 2,3 2,7
Slovensko 5,1 6,7 8,3 10,5 5,9 -4,9 4,2 3,1 1,2 2,8
Ceska republika 4,7 6,8 7,0 5,7 31 4,7 2,7 1,8 0,2 1,6




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 — Ctvrtletni

rast ve stdlych cendch v %, sezénné ocisténd data

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




Graf A.1.4: Hruby domaci produkt — zemé stfedni Evropy

rust 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 USD/barel 38,3 54,4 65,4 72,7 97,7 61,9 79,7 111,0 112 112
rastv% 33,0 42,0 20,1 11,2 34,4 -36,7 28,7 39,2 1,0 0,2
Index v CZK 2005=100 75,5 100,0 113,3 113,3 127,9 90,5 116,8 150,5 169 167
rastv % 21,1 32,4 13,3 -0,1 12,9 -29,3 29,1 28,9 12,5 -1,1
Psenice usbst| 156,9 152,4 191,7 255,2 326,0 223,6 223,7 316,2
rastv % 7,3 -2,8 25,8 33,1 27,7 31,4 0,1 41,4
Index v CZK 2005=100| 110,4 100,0 118,7 141,9 152,4 116,7 117,1 153,3
rastv % -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
Qi Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce Predikce Predikce
RopaBrent usb/barel 104,9 117,1 112,5 109,0 113 113 112 110
rastv % 36,8 48,8 47,3 25,6 7,7 -3,5 -0,4 0,9
Index v CZK 2005=100 143,2 151,5 148,7 156,7 171 171 169 165
rastv % 30,3 24,8 31,8 29,2 19,7 12,7 13,4 5,4
PSenice usp/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
rastv % 60,9 60,1 18,7 1,4
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Graf A.1.5: Dolarova cena ropy
USD/barel
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Graf A.1.6: Korunové indexy svétovych cen komodit
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A.2 Fiskalni politika

Podle predbéinych odhadd doSlo v roce 2011
k citelnému snizeni deficitu sektoru vladnich instituci
na 143 mld. K¢ (3,7 % HDP).

Ve srovnani s udaji z fijnové predikce je vySe deficitu
pfiblizné stejna (lisi se v fadech stovek miliont), do
nového odhadu ovsem byla zapracovdna celd fada
novych skutecnosti, které se objevily béhem
posledniho Ctvrtleti roku 2011.

V prvni fadé se jedna o prehodnoceni danovych prijmu
podle aktualnich vysledki pokladniho plnéni. JelikozZ
jsou prijmy vladniho sektoru sestaveny v akrudlni
metodice, je pro potreby akrualizace stale nutné
pfijmout nékteré predpoklady. Celkové zhorseni
danovych pfijmi o ca 12 mld. K& tak predstavuje pouze
odhad.

Nejvyraznéjsi vliv ma predevSim dan z pridané
hodnoty, kde se plvodni predpoklad o nardstu inkasa
v souvislosti s urychlenym dokoncéovanim staveb ukazal
jako optimisticky, nicméné tento efekt by mél byt pro
statni rozpocet v sumé za roky 2011 a 2012 pozitivni.
Nizsi predikce oproti plvodnim odhadim je i
u makroekonomické zékladny této dané.

Jesté vyznamnéjsi vliv maji dané z prijmu fyzickych
osob, kde nedoslo k naplnéni predpokladi zejména
udané placené srazkou u zdroje a dale u dani
z dafiovych pFiznani (v prvé Fadé OSVC). U OSVC mize
byt tento efekt zpUsoben soucasnou ekonomickou
situaci a recesi z prelomu let 2008 a 2009, kdy pripadné
ztraty z tohoto obdobi mohou byt odecteny od dariové
povinnosti let nasledujicich.

Dals$im podstatnym vlivem bylo zlepsSeni salda statnich
fondd o pfiblizné 7 mild. KE. V tomto pripadé se
povétsinou jedna o prostiedky na projekty, které fondy
nestaCily do konce minulého roku proinvestovat.
Lepsiho vysledku dosahl také ucet zdrojl z privatizace
(jedna se o byvaly Fond narodniho majetku), jehoz
hlavnim Ukolem je inkaso dividend z podnikd se statni
Ucasti a také wvyplaceni prostiedkd na likvidaci
ekologickych Skod.

Oproti plvodnim predpokladim doslo ovsem i k jistym
Usporam na vydajové strané, a celkové hotovostni
vydaje se tak ve srovnani s fijnovou predikci snizily
u statniho rozpoc€tu o témér 12 mld. K¢ Tato c¢astka
vSak nedopadd v plné mife do deficitu, protoZe ¢ast
usporenych vydaji se tyka evropskych projektd, které
neovliviuji saldo vladniho sektoru. Pfi predikci bylo
pocitano s pfiblizné polovinou usporené castky jako
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s Ceskymi zdroji. Soucasnd data naznacuji, Ze pfrijaty
predpoklad je konzervativni.

K vyrazné pozitivnimu vyvoji doslo také v oblasti fizeni
statniho dluhu. Jiz plvodni odhad predpokladal
vyrazné Uspory ve srovnani s rozpoctovou
dokumentaci, aktudlni informace indikuji jesté o néco
pfiznivéjsi vyvoj.

U ostatnich sloZek vladnich instituci (mistni vladni
instituce a zdravotni pojistovny) pravdépodobné doslo
v souhrnu k mirnému zhorseni deficitu o 1,7 mld. K¢.

Aktualni odhad s sebou ptinasi urcita rizika. Jedna se
hlavné o zastaveni proplaceni nékterych evropskych
projekti, na které jiz bylo vydano predfinancovani
v minulych letech. V pfipadé neproplaceni téchto
prostfedkd pak bude nutné zhorsit deficit vlddniho
sektoru o velikost zamitnuté Castky, ktera v soucasné
dobé ¢ini cca 13 mld. KE. Do jaké miry bude nakonec
proplacena, je nyni velmi nejisté.

Odhad roku 2011 je celkové postaven jako spise
konzervativni a nachazi se 0 0,5 p.b. pod cilem deficitu
stanovenym v Konvergencénim programu z dubna 2011.
Fiskalni Usili, tj. rozdil strukturalniho salda mezi rokem
2011 a 2010, tak predstavuje 0,9 p.b.

Dluh vladniho sektoru na konci roku 2011 odhadujeme
na 40,7 % HDP, a vesmés tak setrvdvame na fijnovém
odhadu.

Hospodareni sektoru vladnich instituci v roce 2012 a
vletech nasledujicich bude zdsadné ovlivnéno
dynamikou domaci ekonomiky i ekonomik zahranicnich
obchodnich partnerd.

Deficit sektoru vladnich instituci by se v roce 2012
mohl prohloubit na 3,8 % HDP, coZ je o 0,3 p.b. vice
oproti schvalené konsolidacni trajektorii (viz Graf A.2.1
a Tabulka A.2.1). Jednd se o odraz nového
makroekonomického wvyhledu, jehoZ dlsledkem je
pokles dariovych pfijmu citlivych na ekonomicky vyvoj
(zejména DPH a pfimé dané) stejné jako narlst
nékterych vydajovych agregati. Vlada proto bude
muset prijmout prislusna Uspornd opatreni.

Rizika zahrani¢ni poptavky jsou znacné vychylena
smérem dol0, a v pfipadé jejich realizace bude zfejmé

nutné pristoupit k dalSim opatfenim, aby byla
konsolidac¢ni trajektorie zachovana.
Dluh sektoru vladnich instituci v roce 2012

pravdépodobné vzroste na 43,1 % HDP.



Pri adekvatni rozpoctové politice by rovnéz mél byt predpoklada dalsi postupné zlepSovani salda vladniho
splnén zavazek snizit do roku 2013 deficit vladniho sektoru, pricemz cilend deficitni trajektorie sleduje
sektoru pod 3% HDP, vyplyvajici z procedury vyrovnanou bilanci v roce 2016.

nadmérného schodku. Stfednédoby vyhled rozpoctu

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

autonomni projekce bez dodatecnych fiskdlnich opatreni

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Predb.  Odhad Predikce

saldo vladniho sektoru *! mld. k¢ -180 -83 -101 -80 -27 -86 -219 -183 -143 -147
% HDP -6,7 -2,8 3,2 2,4 -0,7 -2,2 -5,8 -4,8 3,7 3,8

Cyklicka slozka salda % HDP -0,6 -0,6 0,1 0,6 1,2 1,0 -1,1 -0,6 -0,4 -0,8
Cyklicky ocisténé saldo % HDP -6,1 -2,2 3,2 -3,0 -1,9 3,3 -4,8 -4,2 3,3 -3,0
Jednorazové operace % HDP -0,3 -0,7 -1,2 -0,2 -0,3 0,1 0,3 0,1 0,2 0,2
Strukturalni saldo % HDP -5,8 -1,6 -2,0 -2,8 -1,6 -3,2 5,1 -4,4 -3,5 -3,2
Fiskalni dsili 2 proc. body 0,1 4,3 -0,4 -0,8 1,1 -1,5 -1,9 0,7 0,9 0,3
0r0ky % HDP 1,0 1,1 1,1 1,1 1,1 1,0 1,3 1,4 1,4 1,3
Primarni saldo % HDP -5,7 -1,8 -2,2 -1,3 0,4 -1,2 -4,6 -3,5 -2,3 -2,5
Primarni cyklicky ocisténé saldo % HDP -5,0 -1,2 2,1 -1,9 -0,8 -2,2 -3,5 -2,9 -1,8 -1,7
Dluh vladniho sektoru mld. K¢ 768 848 885 948 1024 1105 1282 1418 1560 1690
% HDP 28,6 28,9 28,4 28,3 28,0 28,7 34,3 37,6 40,7 43,1

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

Pozn.: Vladni dluh je definovdn ndsledujicimi financnimi instrumenty: obéZivo a depozita, emitované cenné papiry jiné neZ ucasti s vyloucenim
financnich derivati a uvéry (pajcky). Viadni dluh je vyjadren v nomindini hodnoté, kterd je povaZovdna za ekvivalent jmenovité hodnoty (face value).
Vlddni dluh je konsolidovdn, tzn. zdvazky odpovidajici finan¢nim 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 derivatu.

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

Ménova politika

CNB vyuZivd reZim cilovani inflace k naplnéni cile
cenové stability. Usiluje o to, aby se mezirocni prirlstek
celkového CPI neodchylil od stfednédobého inflacniho
cile ve vysi 2 % o vice nez 1 p.b. Primarnim nastrojem
je limitni drokova sazba pro 2T (dvoutydenni) repo
operace, kterd koncem roku 2011 ¢inila 0,75 %, coz Ize
z dlouhodobého pohledu oznacit za velmi nizkou
hodnotu.

Urokové diferencidly ménovépolitickych sazeb vdci
eurozoné i USA jsou nizké. Na konci 4. Ctvrtleti roku
2011 ¢&inily mezi CR a EMU -0,25 p.b., vii&i USA byly
0,50-0,75 p.b. Tyto diferencidly jsou z hlediska
mezindrodnich kapitalovych tok(l i sménnych kurzl
adekvatni.

Kratkodobé sazby

Pridmérna hodnota 3M (tfimésicni) sazby PRIBOR se ve
4. ¢tvrtleti 2011, obdobné jako v pribéhu celého roku,
drzela na Urovni 1,2 % (shoda s predikci). Pro rok 2012
pocitdme s nepatrnym snizenim na 1,1 % (beze zmény),
na rok 2013 ocekdvame mirné navyseni na 1,3 %.

Spread mezi 3M PRIBORem a 2T repo sazbou, indikujici
nejistotu na mezibankovnim trhu, se k predkrizovym
urovnim navraci jen velmi zvolna. Obdobny obrazek
o situaci na penéznim trhu pak podava Fijnovy prizkum
prdmérnych dennich obratl, podle néhoZz banky
provadi depozitni a repo operace témér vyhradné se
splatnosti nepresahuijici tfi mésice. Vysledky zatézovych
testld Ceského bankovniho sektoru vsak potvrzuji jeho
vysokou odolnost i vlici velmi negativnim Sokim.

Graf A.3.1: 3M PRIBOR
v%
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Dlouhodobé sazby

Dlouhodobé urokové sazby by mély letos stagnovat
nad 3 %, jejich pozvolné zvySovani predpokladame az
vroce 2013. Vysi primérnych vynosd do splatnosti
10R statnich dluhopisti odhadujeme pro rok 2012 na
3,4 % (proti 3,7 %), pro rok 2013 na 3,6 %.

Mezi faktory ovliviiujici pomérné nizkou Uroven vynosl
Ceskych statnich dluhopisi patfi zejména strategie
fiskalni konsolidace (viz vySe), kterd je investory
vhimana jako dlvéryhodna. Jejim dlsledkem by mél
byt mj. pokles hrubé vypUjcni potreby statu. Ta by se
v letosnim roce méla pohybovat okolo 243 mid. K¢,
pfitom v roce 2009 dosahla 279 mld. K¢ a o rok pozdéji
253 mld. KE. Pro rok 2013 se navic pocita s jejim dalSim
snizenim.

Rating CR je momentalné stabilni na dobré investi¢ni
urovni — Standard & Poor’s AA-, Moody’s a Fitch
Ratings Al. Diky tomu je mozné ocekavat dalsi uspésné
emise vladnich dluhopist, i kdyZz existuji urcitd
regionalni rizika, napf. souc¢asné problémy Madarska.
Davéryhodnost Ceské fiskdlni politiky se odrazi také
v negativnim spreadu vici primérnym dlouhodobym
sazbam v eurozéné (viz Graf A.3.6), které jsou ovsem
kombinaci vynost stabilnich zemi a zemi naplno
zasazenych dluhovou krizi. Rizikem smérem vzhiru by
byla dalsi eskalace dluhové krize.

Urokové sazby z vkladG a uvérd reaguji na vyvoj
mezibankovnich sazeb se zpozdénim. Sazby z uvér(
nefinanénim podnikdm ve 3. ¢tvrtleti 2011 poklesly
00,1p.b. na 3,9%, sazby z vkladd domacnosti
stagnovaly na 1,2 %. Odhadujeme, Ze ve 4. Ctvrtleti
byly sazby stabilni. Pfedpokladame, Ze priimérné sazby
z Uvérl nefinanénim podnikdm budou letos ovlivnény
napétim na financnich trzich a dosahnou 4,1 % (proti
3,9%). Pro rok 2013 pak v souvislosti s mirnym
zvySovanim mezibankovnich sazeb pocitdme s jejich
dalsim rGstem na 4,4 %. Primérné sazby z vkladd
domdcnosti by mély v roce 2012 dosahnout 1,1 %
(proti 1,2 %), v roce 2013 by se mély mirné zvysit na
1,3 %.



Graf A.3.2: Prlimérné realné sazby z Gvért

Sazby z uvérd prepocteny rustem defldtoru hrubych domdcich vydaji

v prabéhu roku, v % p.a.
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RedIné sazby z Gvérd nefinanénim podnikim
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Tabulka A.3.1: Urokové sazby — ro¢ni
primérné sazby —v % p.a.

Pro ekonomické subjekty je podstatny vyvoj redlnych
urokovych sazeb. Predpoklady nominalnich uUrokovych
sazeb a deflatoru hrubych domacich vydaji implikuji,
Ze v roce 2011 doslo ke sniZeni realnych urokovych
sazeb z avérQ nefinanénim podnikim na 1,8 % (proti
2,2 %). Pro rok 2012 se odhaduje dalsi pokles na 1,6 %
(proti 1,3 %), pro rok pak 2013 zvySeni na 3,0 %.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Odhad 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 0,75
Hlavni refinancni sazba Fed (konec roku) 2,25 4,25 5,25 4,25 0,25 0,25 0,25 0,25
PRIBOR3M 1 2,36 2,01 2,30 3,09 4,04 2,19 1,31 1,19 1,1 1,3
Dlouhodobé urokové sazbyz) 4,75 3,51 3,78 4,28 4,55 4,67 3,71 3,7 3,4 3,6
Urokové sazby z Uvérd nefinanénim podnikim 4,51 4,27 4,29 4,85 5,59 4,58 4,10 3,9 4,1 4,4
Urokové sazby z vkladti domacnosti 1,33 1,24 1,22 1,29 1,54 1,37 1,25 1,2 1,1 1,3
Redlné sazby z Gvérd nefinanénim podnikﬁma) 0,17 3,24 2,68 1,42 2,25 4,27 4,09 1,8 1,6 3,0
Cisté realné sazby z vkladt
domacnosti s dohodnutou splatnosti 4 -1,64 -1,13 -0,63 -4,11 -2,26 0,17 -1,21 -1,4 -1,4 -0,6

Y T¥imésieni sazba PRIBOR na mezibankovnim trhu.

4 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. Ctvrtleti pfislusného roku.
K 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
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce 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 1,1 1,1 1,1
Dlouhodobé urokové sazby 4,03 3,90 3,40 3,4 3,4 3,3 3,3 3,4
Urokové sazby z ivéri nefinanénim podnikiim 4,00 3,99 3,88 3,8 3,9 4,0 4,1 4,2
Urokové sazby z vkladti doméacnosti 1,21 1,20 1,20 1,2 1,1 1,1 1,1 1,1
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Graf A.3.3: Urokové sazby
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Graf A.3.4: Realné sazby mezibankovniho trhu
PRIBOR 1R prepocteny rustem deflatoru domdciho uZiti, v % p.a.
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PFi deflovdni ex post je pouZit rist cen za uplynuld Ctyri Ctvrtleti. Pri deflovdni ex ante je pouZit rist cen v ndsledujicich ¢tyfech 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 drokovych sazeb.
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Graf A.3.5: Kratkodoby urokovy diferencial
procentni body
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Graf A.3.6: Dlouhodoby urokovy diferencial
statni dluhopisy, procentni body
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A.4 Sménné kurzy

Ceskd koruna v pribéhu 4. ¢tvrtleti 2011 pomérné
razantné oslabila z 24,56 CZK/EUR v zafi na primérnou
prosincovou hodnotu 25,51 CZK/EUR. Slo o disledek
velmi napjaté situace na financnich trzich, narudstajici
averze k riziku a ¢astecné se projevil i fakt, Ze ne vsichni
investofi dostatecné rozlisuji rizné makroekonomické
podminky jednotlivych zemi naseho regionu. Presto

toto oslabeni volné plovouciho kurzu ceské koruny

V dalsim obdobi by méla pokracovat mirna apreciace
occa 1,3% rocné. V pfipadé zdramatizovani situace
problémovych zemi eurozény by pravdépodobné doslo
ke zvyseni volatility a vyraznym pohybdm kurzu obéma
smeéry.

Graf A.4.1: Sménny kurz CZK/EUR

Ctvrtletni praméry

vhimame pozitivné, protoZze miZe pomoci exportériim 22 trend od roku 1998
lépe se vyrovnat s ocekdvanym zpomalenim zahranicni 23 /
poptavky, zatimco riziko zrychleni inflace vlivem -
slabsiho kurzu zatim nepovazujeme za vyznamné.
Vzhledem k tomu, Ze se evropskd dluhova krize 2 /
postupné stava chronickym jevem, jsme podstatné 26
zménili pfedpoklad o budouci Grovni sménného kurzu. 27
Primérny kurz by mél v roce 2012 dosahnout " Predikce
25,6 CZK/EUR  (proti 23,9 CZK/EUR),  oproti o8 oo o vl iz s
dlouhodobému trendu by tak mél byt o cca 9 % slabsi.
Tabulka A.4.1: Sménné kurzy — ro¢ni
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Odhad  Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Sménné kurzy nomindlni:
CZK / EUR roéniprimér| 28,34 27,76 24,96 26,45 2529 24,59 256 253 250 24,6
zhodnoceniv % 5,1 2,1 11,3 56 4,6 2,8 4,0 1,3 1,3 1,3
CzZK / USD ro¢niprameér| 22,59 20,31 17,06 19,06 19,11 17,69 19,7 19,4 19,2 18,9
zhodnoceniv % 6,0 11,3 19,0 -10,5 -0,3 8,0 -10,2 1,3 1,3 1,3
NEER ¥ primér2005=100| 104,1 106,8 119,9 116,5 1184 122 118 119 121 122
zhodnoceniv % 4,1 2,6 12,2 2,8 1,6 2,7 3,2 1,3 1,3 1,3
Realny sménny kurzvaei EA122)  primér2005=100| 103,8 106,9 119,0 113,5 1158 117 113 113 114 115
zhodnoceniv % 3,8 3,1 11,3 4,6 2,0 1,3 3,6 0,3 0,5 1,2
Realny efektivni sménny kurz®)  pramér2005=100| 105,1 108,1 124,4 119,5 121,7
(Eurostat, deflovdno CPI, vii¢i 36 zemim) zhodnoceniv % 5,1 2,9 15,1 -4,0 1,8

Y Index agregujici sménné kurzy na zdkladé vah zahrani¢niho obchodu.
? Index popisuje mezirocni redlné zhodnoceni CZK proti EUR, deflovdno defldtory HDP.
% Index propocitdvany Eurostatem, soucdst tzv. scoreboardu pro analyzu makroekonomickych nerovnovdh.
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Tabulka A.4.2: Sménné kurzy — Ctvrtletni

2011 2012
Qi Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Sménné kurzy nomindlni:

CZK / EUR pramér Cturtleti 24,37 24,32 24,39 25,28 25,8 25,7 25,6 25,5
zhodnoceni'v % 6,1 5,2 2,2 -1,9 5,3 5,2 -4,7 0,8
CZK / USD pramér Cturtleti 17,83 16,90 17,27 18,78 19,8 19,7 19,7 19,6
zhodnoceniv % 5,0 19,3 11,7 -2,8 -10,0 -14,4 -12,2 -4,3
Nominalni efektivni sménny kurz  primér 2005=100 119,3 123,4 124,1 119 117 117 118 118
zhodnoceni'v % 1,3 4,3 7,0 -1,8 -1,8 -4,8 -5,0 -1,0
Realny sménny kurz vii¢i EA12 primér 2005=100 117,7 118,5 118,2 115 112 113 113 114
zhodnoceniv % 3,8 2,9 0,7 -2,0 -4,7 -4,6 -4,5 -0,7

Realny efektivni sménny kurz pramér 2005=100 125,4 125,6 125,8

(Eurostat, deflovdno CPI, vii&i 36 zemim) ~ zhodnoceniv % 4,3 4,5 2,1

Graf A.4.2: Nominalni sménné kurzy
Ctvrtletni praméry, pramér 2005=100 (pravd osa)
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Graf A.4.3: Realny sménny kurz viéi EA12
Ctvrtletni priaméry, deflovdno defldtory HDP, riist indexu indikuje rediné zhodnoceni, primér 2005=100
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Graf A.4.4: Realny sménny kurz vici EA12

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

Podnikatelské prostredi

Za Ucelem zjednodusSeni podnikani, posileni motivace
k dobré spravé spolecnosti a zlepSeni pozice véfiteld
schvdlila dne 16. prosince 2011 poslanecka snémovna
navrh zakona o obchodnich korporacich, jenz upravuje
skutecnosti vztahujici se ke vzniku, zaniku a spravé
obchodnich spole¢nosti a druzstev. Clenové i byvali
Clenové statutarnich organ( spolecnosti v Upadku
budou rucit svym majetkem za splnéni vSech
povinnosti spolecnosti, pokud tak stanovi
Spolecnost také nebude moci vyplatit zadné zdroje,
pokud by si tim pfivodila Upadek a tim ohrozila
véfitele. Zakon rovnéZ snizuje vysi zakladniho kapitdlu
potfebného k zaloZeni spole¢nosti s rucenim
omezenym z 200 000 K¢ na 1 KE. Zakon by mél nabyt
Ucinnosti 1. ledna 2014.

soud.

S cilem zvyseni transparentnosti procesu zadavani
verejnych zakazek schvdlila poslaneckd snémovna dne
4. listopadu 2011 novelu zakona o verejnych
zakazkach. Novela sniZuje limit pro verejné zakazky
malého rozsahu na 1 mil. K¢, odstranuje moZnost
vybirat uchazeCe o verejné zakazky losem a zavadi
povinnost zrusit zaddvaci tizeni, pokud po posouzeni
zbude k hodnoceni pouze jedna nabidka. Soucasné
nahrazuje ekonomické a kvalifikacni predpoklady
dodavatele c¢estnym prohlasenim o jeho ekonomické
afinancni  zpUsobilosti splnit  vefejnou  zakazku
a v neposledni fadé zavadi institut vyznamné verejné
zakazky (na drovni statu nad 300 mil. K¢, na Urovni
samospravy nad 50 mil. K¢), u nichZ zpfisiuje
pozadavky kladené na zadavatele i hodnotitele. Vitézna
firma také bude muset zadavateli predloZit seznam

1/04
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subdodavatelll, jimz uhradila z celkové ceny zakazky
vice nez 10 % nebo vice nez 5% v pripadé vyznamné
verejné zakazky. Predpokladana ucinnost novely je od
1.dubna 2012 (pro nékterd ustanoveni az 1.ledna
2014).

Dne 1.ledna 2012 nabyl ucinnosti zdkon o trestni
odpovédnosti pravnickych osob, ktery umoinuje
trestat firmy napt. za legalizaci vynosi z trestné
¢innosti, padélani penéz, kraceni dani, zkreslovani
udaji o stavu hospodareni, podvody, podplaceni,
sjednani vyhody pfi zadani verejné zakazky ¢i poskozeni
a ohrozeni zivotniho prostiedi. Pachatelem trestného
¢inu mGzZe byt statutarni organ nebo jeho ¢len, osoby
vykonavajici  fidici a kontrolni  &innost nebo
zaméstnanci. Trest je mozné uloZit ve formé zakazu
¢innosti az na 20 let, propadnuti majetku, penéZitého
trestu, zakazu pfijimani dotaci ¢i zdkazu plnéni
verejnych zakazek. Firmu lze i zrusit, pokud jeji ¢innost
spociva predevsim v pachani trestné Cinnosti.

Cilem novely zakona o investi¢nich pobidkach, kterou
schvalila vldda dne 19. Fijna 2011, je pfildkat do Ceské
republiky firmy zamérené na narocné technologie nebo
sluzby. Zakladni parametry investicnich pobidek
zGstanou nezménény, novela vsSak nové zavede
moznost Cerpani investicnich pobidek i pro spolecnosti
zabyvajici se vyzkumem a vyvojem nebo strategickymi
sluzbami (napf. vyvoj softwaru) a prodlouzi dobu, po
kterou bude moci vyuzit slevu na dani, z 5 na 10 let.

Dané

Dne 27. prosince 2011 podepsal prezident CR navrh
zdkona o zméné zakon( souvisejicich se zfizenim



jednoho inkasniho mista, jehoz ucelem je zjednoduseni
danového systému a snizeni danové administrativy.
Zakon je oznacovan jako lll. pilit dafové reformy, jenz
predstavuje reformu pfimych dani a odvodid. Reforma
zrusi koncept superhrubé mzdy a sjednocuje sazby dani
z pfijm0 fyzickych a pravnickych osob a dané darovaci
na 19%. Odvody zaméstnavatele na socidlni
zabezpeceni a na verejné zdravotni pojisténi budou
realizovany formou odvodu z Uhrnu mezd na vefejna
pojisténi se sazbou ve vysi 32,4 %. Sazby pojistného na
socidlni zabezpeleni a vefejné zdravotni pojisténi
u zaméstnancl budou sjednoceny na 6,5 %, pficemz
u pojistného na socialni zabezpeceni bude Cinit strop
Ctyrnasobek prdmeérné mzdy, u pojistného na zdravotni
pojisténi pak Sestindsobek. Zakladni sleva na poplatnika
ve vysi 24 840 K¢ ro¢né bude poskytovana pouze do
vySe Ctyrnasobku priimérné mzdy. Danova uznatelnost
urokd z hypoteéniho Uvéru bude snizena z 300 000 K¢
na 80 000 K¢ na domdcnost. Reforma ddle rusi nékteré
ulevy, napf. zvyhodnéni poskytovana
zaméstnavatelem provozujicim verejnou dopravu osob
svym zaméstnancdm a jejich rodinnym pfislusnikim
ve formé bezplatnych nebo zlevnénych jizdenek. V této
souvislosti bude jako kompenzace zavedena sleva na
dani ve vysi 3 000 K¢ rocné.

danoveé

V pripadé osob samostatné vydélecné Cinnych budou
sazby pojistného na socidlni zabezpeceni a verejné
zdravotni pojisténi snizeny na 6,5 %, vymérovaci zaklad
vSak bude rozSifen na 100 %. Vydajové pausaly
zGstanou zachovany. Limit pro povinnou registraci
k DPH bude snizen na 750 000 K¢.

V neposledni radé reforma osvobozuje od dané
z prijm0 dividendy a naopak zavadi dan pro firmy
podnikajici v hazardu. Firmy budou odvadét 20%
zrozdilu mezi vsazenymi Castkami a vyplacenymi
vyhrami, pfi¢emz 80 % odvodu z vyhernich automati
a 30 % odvodu z ostatnich typl hazardu obdrZi obce.

Odvody z loterii nabyly Ucinnosti 1. ledna 2012, ostatni
Casti danové reformy by mély nabyt Gcinnosti 1. ledna
2015. V soucasné dobé je vsak jiz planovana zména
ucinnosti na 1. ledna 2014.

Dne 1.ledna 2012 nabyla uUcinnosti novela zakona
o dani z pridané hodnoty, ktera zvysila snizenou sazbu
dané z 10 % na 14 %. Dne 1. ledna 2013 by mélo dojit
ke sjednoceni sazeb na 17,5 %.

Novela zdkona o spotiebni dani zvysSila minimalni
sazbu spotfebni dané z tabakovych vyrobkUl. Zvyseni je
provadéno ve dvou krocich, a to k 1.lednu 2012
ak1.lednu 2014.
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Financni trhy

Zakon meénici podminky stavebniho spofeni, jehoz
cilem je snizit dopady podpory stavebniho spofeni na
statni rozpocet, nabyl Gcinnosti dne 1.ledna 2012.
Maximalni vyse statniho prispévku byla snizena z 15 %
na 10 % pfi zachovani maximdlniho limitu zakladu ve
vySi 20 000 K¢. Darlova vyjimka pro uroky ze stavebniho
sporeni byla zrusena.

Vzdélavani, véda a vyzkum

Dne 1. ledna 2012 nabyla ucinnosti novela zakona
o predskolnim, zakladnim, stfednim, vyssim odborném
a jiném vzdélavani (novela sSkolského zakona), jez
sniZzuje byrokratickou zatéz skol a usnadnuje pfistup ke
vzdélavani. Novela zjednodusuje podminky pro firmy,
které si ztidi vlastni materskou Skolu, fixuje soucasnou
podobu statnich maturit na dva roky a upresnuje

pravidla pro navstévovani zahranicnich skol.
Energetika

Navrh zakona o podporovanych zdrojich energie, ktery
schvalila poslaneckd snémovna dne 9. listopadu 2011,
soustfeduje do jednoho predpisu podporu pro
obnovitelné zdroje, druhotné zdroje a kombinovanou
vyrobu elektfiny a tepla z obnovitelnych zdrojd.
Ucelem navrhu je efektivni dosaZeni cile spotieby
energie z obnovitelnych zdroji ve vysi 13% v roce
2020. Pokud Energeticky regulacni urfad do konce
dubna urcitého roku zjisti, Ze licence na stavbu
odpovidajicim predpokladaném
instalovaném vykonu jiz vydal a ekologicky zavazek byl
timto splnén, pro dalsi rok podporu vyroby elektfiny
z obnovitelnych zdrojli pozastavi. Opatieni se bude
vztahovat pouze na nové zajemce o pripojeni
elektraren do sité. Predpokladana ucinnost vétsiny
opatreni je od 1. ledna 2013.

elektraren o

Trh prace

Od 1. ledna 2012 jsou ucinné novely zakoniku prace
azdkona o zaméstnanosti, které prindseji fadu
zadsadnich zmén na trhu prace.

Novela zakona o zaméstnanosti zprisnuje podminky
pro Cerpani davek v nezaméstnanosti a méla by také
znac¢né  ztizit jejich  zneuZivdani. O podporu
v nezaméstnanosti bude nyni moci Zadat uchazec, ktery
pracoval v souctu alespon 12 mésicli béhem poslednich
dvou let, pficemz dfive platilo tfileté rozhodné obdobi.
Dale bude moZné stanovit dodatecnou podminku pro
Cerpani podpory v nezaméstnanosti — vykonavani
verejné sluzby, a to jiz od tretiho mésice pobirani
podpory. Zpfisfiuji se téz podminky pro zaméstnance,
ktefi bud dobrovolné ukondili pracovni pomér



zprostfedkovany Gradem prace nebo jim byl pracovni
pomér ukonéen z dlivodd hrubého poruseni pracovnich
povinnosti. Zadkon v neposledni fadé upravuje definici
nelegalni prace tak, aby byla sndze prokazatelna.

Novela zdkoniku prace by méla zvysit pruznost
pracovniho trhu a motivovat firmy k vytvareni novych
pracovnich mist. Novela umozni sjednat zkuSebni dobu
u vedoucich zaméstnancl az na 6 mésica Ci vyplacet
odstupné pfri rozvazani pracovniho poméru z divodu
organizaCnich zmén podle doby trvani pracovniho
poméru. Pracovni pomér na dobu urcitou bude mozné
sjednat aZ na 3 roky a u téhoz zaméstnavatele jej o tuto
dobu bude mozZné prodlouzit jesté dvakrat. Nové bude
také mozné dat vypovéd zaméstnanci, ktery v dobé
prvnich 21 kalendafnich dnd pracovni neschopnosti
porusi léCebny reZzim obzvlasté hrubym zplsobem.
Zvysuje se také strop pro vysi poc¢tu moznych hodin pro
zaméstnavani na dohodu o pracovni ¢innosti ze 150 na
300 za rok. Pri mzdé vyssi nez 10 000 za mésic vSak
zaroven bude nutné odvadét prispévky na zdravotni
a socialni pojisténi. Zakonik dale zavadi vétsi pruznost
pfi stanovovani délky pracovni smény Ci vyrovnavani
fondU pracovni doby.

Zdravotnictvi

Novela zdkona o verejném zdravotnim pojisténi, ktera
je oznacovana jako prvni faze zdravotnické reformy,

A.6 Demografie

Podle predbéinych Udaji vzrostl pocet obyvatel CR
v prabéhu 1. aZ 3. ¢tvrtleti 2011 o 16 tis. na 10,548 mil.
osob. Prirozeny pfirGstek populace (5tis.) i kladné
saldo migrace (11 tis.) byly proti stejnému obdobi roku
2010 mirné nizsi.

Graf A.6.1: Vékové skupiny

strukturni podily v %
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Ceskd populace dosadhla z hlediska vékové struktury
maximalniho poctu obyvatel v produktivnim véku
(15-64 let) v roce 2009 a od té doby dochazi
k pomérné razantnimu poklesu. Nejvétsi ubytek, o cca
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nabyla ucinnosti 1. prosince 2011. Novela zvysila
poplatky za hospitalizaci z 60 na 100 K¢ denné, zavedla
jednotny poplatek za recept ve vysi 30 K¢ a zpoplatnila
léky do 50 K¢. Dale zavedla definici standardni péce, jez
v budoucnu umozni pacientim pfiplatit si za tzv.
nadstandard, a v neposledni fadé také elektronické
aukce na ceny léCivych ptipravkl, kdy z verejného
zdravotniho pojisténi je hrazen jen jeden I|écivy
pfipravek uréeny Statnim Ustavem pro kontrolu Iéciv
ve vybérovém fizeni. Ostatni léky jsou hrazeny pouze
ve vys$i 75 % zakladni Uhrady.

Zakon o zdravotnich sluzbach, zdkon o zdravotnické
zachranné sluzbé a zdkon o specifickych zdravotnich
sluzbach, jez jsou souhrnné nazyvany jako druha faze
zdravotnické reformy, podepsal dne 22. listopadu 2011
prezident CR. Reforma upravuje prava a povinnosti
zdravotnickych pracovnikl i pacientl, stanovuje
podminky poskytovani zdravotnické zachranné sluzby
a vymezuje postupy pfi provadéni zdravotnich vykon,
kterou jsou ve vétsiné pripadd nevratné. Zakony
nabudou Ucinnosti dne 1. dubna 2012.

60tis. osob, byl pravdépodobné zaznamenan
v prabéhu roku 2011 (viz Graf A.6.2). Populace viak ma
z ekonomického pohledu stale velmi pfiznivé vékové
slozeni, zejména v porovnani se zemémi zdpadni

Evropy.

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

mezirocni prirustky na Ctvrtletnich primérech v tis.
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Pokles poctu obyvatel v produktivnim véku je zcasti
kompenzovan efekty v rdmci vékové struktury pracovni
sily, kdy se zvysuji strukturni podily vékovych skupin
s vysokou ¢i narlstajici participaci. To je a bude déle



podporeno prodluZovanim véku odchodu do ddchodu. Graf A.6.3: Stfedni délka Zivota

Dal$im pozitivnim faktorem by mohla byt imigrace. Jeji v letech

rozsah je vSak znacné proménlivy a je zjevné pozitivné 83 -

korelovan s ekonomickym cyklem. g1 | hacad —

Potvrzuje se postupujici proces starnuti obyvatelstva. 7

Strukturni podil obyvatel starSich 64 let na celkové 77

populaci, ktery na pocatku roku 2005 dosahl 14 %, by s

v roce 2012 mél presahnout 16 %, a do roku 2020 by se 73

mél zwsit na téméf 20%. Polet i podil seniord &

v populaci v disledku demografické struktury a dalsiho 69 675 oredikee
67 !

pokracovani intenzivniho procesu prodluzovani stredni
délky Zivota v budoucnosti ddle poroste.

1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015

Tabulka A.6.1: Demografie

v tis. osob
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Odhad Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Pocet obyvatel k1. 1. 10251 10287 10381 10468 10507 10533 10567 10600 10632 10663

rastv % 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 1540 1565 1588 1612
rastv % -1,7 -1,5 -0,2 0,2 1,0 1,6 1,5 1,6 1,5 1,5
(15-64) 7293 7325 7391 7431 7414 7379 7327 7268 7214 7165
ristv % 0,5 0,4 0,9 0,5 -0,2 -0,5 -0,7 -0,8 -0,7 -0,7
(65 avice) 1456 1482 1513 1556 1599 1636 1700 1768 1829 1885
rdstv % 1,5 1,8 2,1 2,9 2,7 2,3 3,9 4,0 3,5 3,0
Starobni diichodcik1.1.” 1985 2024 2061 2102 2147 2260 2315 2347 2378 2409
ristv % 1,0 2,0 1,8 2,0 2,1 . 2,4 1,4 1,3 1,3
Miry zavislostik1.1. (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 legislativy > 356 358 359 361 366 371 374 378 382 387
Efektivni mira zavislosti ¥ 41,3 41,6 41,5 41,8 43,6 45,9 47,0 47,8 48,3 48,7
Uhrnna plodnost > 1,328 1,438 1,497 1,492 1,493 1,51 1,52 1,53 1,54 1,55
PrirGstek populace 36 94 86 39 26 34 33 32 31 29
Pfirozeny pfirlstek 1 10 15 11 10 9 8 7 6 4
Zivé narozeni 106 115 120 118 117 116 114 113 112 110
Zemfreli 104 105 105 107 107 106 106 106 106 106
Saldo migrace 35 84 72 28 16 25 25 25 25 25
Imigrace 68 104 78 40 31
Emigrace 33 21 6 12 15

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
dichodci v kompetenci ministerstev vnitra, obrany a spravedinosti V ddsledku toho neni ¢asovd 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 ukazatel(i 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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: Neni zachycen prevod invalidnich dichodu na starobni dichody u osob starsich 64 let.
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