A Vychodiska predikce

Predikce byla zpracovdna na zdkladé udajd, které byly znamy k 12. 10. 2011. Politicka 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 éervence 2011 jsou vyznaceny kurzivou. Udaje vztahujici se k rokéim 2013 a 2014 jsou extrapolacnim scéndfem, ktery

naznacuje smér moZného vyvoje a neni v dalsim textu komentovdn.

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

A.1 Vnéjsi prostredi
Ekonomicky vykon

Od posledni predikce se vyhled svétové ekonomiky
zhorsil a objevuji se obavy z druhého kola recese.
Zvysila se nejistota, hlavné kvili obavam o udrzitelnost
verejnych financi nékterych zemi eurozény a schopnost
politického vedeni situaci vyresit. Kromé toho obecné
ptijimana restriktivni fiskalni politika brzdi oZiveni. RUst
ve vyspélych ekonomikach USA a EU zpomalil, pokles
v Japonsku trva uz tifi Ctvrtleti. Ani velké rozvijejici se
ekonomiky jiz neposkytuji jednoznaény obraz. | kdyz je
jejich rlst nadale vysoky, objevuji se priznaky
zpomalovani.

Rust ekonomiky USA byl radikalné snizen revizi dat
z konce cervence, ktera se tak stala prvni z fady
Spatnych makroekonomickych zprav. HDP v 1. Ctvrtleti
2011 mezictvrtletné vzrostl jen 0 0,1 % (proti 0,8 %) a
ve druhém o 0,3 % (proti 0,7 %). Hlavnim dlvodem
zpomaleni je méné vyrazny rlst spotreby, velkym dilem
zpUsobeny zadluZzenim domacnosti. Prokazalo se, zZe
rdst dosud neni autonomni, ale zavisi do znacné miry
na statnich stimulech. Nova pracovni mista stale nejsou
vytvarena potfebnym tempem, mira nezaméstnanosti
stagnuje uz Ctyfi mésice na 9,1 %.

V |été navic vznikl pat mezi vladou a opozici kvili
zvysSeni stropu pro statni dluh, coz vedlo agenturu S & P
ke sniZeni ratingu USA. Jednim z disledk( byla volatilita
na akciovych trzich. Dow-Joneslv index klesl béhem
2.sprnového tydne z Urovné 12500 bodd, které
dosahoval koncem cervence, pod 11 000 bod a kolem
této hodnoty se drzi i na pocatku fijna.

K posileni rGstu a tvorby pracovnich mist navrhl
prezident balik vefejnych investic a dafovych ulev ve
vySi 447 mld. USD. Stimulaci poskytuje hospodafstvi
také centraini banka, ktera nadale udrZuje pasmo pro
hlavni refinanéni sazbu na 0-0,25 % a pfikrocila
k prodeji  kratkodobych  dluhopisG a  nakupu
dlouhodobych (tzv. akce Twist), jehoZ cilem je udrzet
nizké uroky a povzbudit spotfebu a pUljcky.

RUst v eurozéné se prudce zbrzdil, nejistota se preléva
z finanénich trh( do realné ekonomiky. Meziétvrtletni
rdst HDP v EA12 se ve 2. Ctvrtleti ostfe zpomalil na

0,2 % (proti 0,4 %) z 0,8 % v 1. Ctvrtleti. Obdobné jako
vUSA bylo toto zpomaleni zplsobeno zejména
poklesem spotreby. V Némecku, dosavadnim tahounu
eurozony, dosahl mezictvrtletni rlst HDP ve 2. Ctvrtleti
jen 0,1 % (1,3 % v 1. Ctvrtleti), francouzska ekonomika
vtomto obdobi stagnovala (v 1. ctvrtleti vzrostla
00,9 %). Hluboky ekonomicky propad zazivd Recko,
Portugalsko se nachazi v recesi, blizko stagnace jsou
Spanélsko a Italie. Mimo EA silné roste polska a $védska
ekonomika, stagnuje Velka Britanie.

Pro miru nezaméstnanosti v EA12, ktera v srpnu
stagnovala na 10,0 %, jsou i nadale charakteristické
znacné rozdily mezi jednotlivymi staty. V SRN jiz byla
v ramci dlouhodobého poklesu dosazena hranice 6 %,
naproti tomu ve Spanélsku nezaméstnanost vzrostla na
hrozivych 21,2 %, v Irsku na 14,6 % a na Slovensku na
13,4 %.

Polska ekonomika vzrostla ve 2. ¢tvrtleti 2011 0 1,1 %
mezictvrtletné (proti 1,0 %). Mira nezaméstnanosti
vsrpnu stagnovala na 9,4%. Ekonomiku stdle
podporuji infrastrukturni investice pred evropskym
fotbalovym mistrovstvim. Rust je tak taZen predevsim
investicemi, zatimco rlst spotfeby ponékud sldbne. Ve
snaze snizit deficit, ktery je odhadovan na —6 % HDP
vtomto roce, zvySila vlada DPH a zacala také
s prodejem statnich podild v energetickych podnicich a
bankach.

Slovenska ekonomika rostla ve 2. Ctvrtleti stejné jako
v prvém o 0,9 % meziCtvrtletné (proti 0,8 %). Rist je
tazen hlavné exportem, resp. vyrobou automobild.
Primyslovd vyroba se sice vsrpnu zvysila, ale
predchozi poklesy v cervnu a Cervenci naznaduji jeji
zpomalovani. Ekonomiku trapi vysoka nezaméstnanost,
kterd je treti nejvyssi veurozéné. Ta patrné spolu
s poklesem realnych mezd zpUsobuje pokles spotieby
domacnosti. Ke snizeni deficitu, odhadovaného na
—5,0 % HDP v roce 2011, pfipravila vldda sadu opatreni
véetné zavedeni tzv. dluhové brzdy. Dalsi osud
fiskalnich reforem je vsak po padu vlady nejisty.



Graf A.1.1: Rast HDP v EA12
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U ekonomiky USA sniZujeme progndzu rlstu pro rok
2011 na 1,6 % (proti 2,8 %), a pro rok 2012 na 1,9 %
(proti 3,1 %).

Predpoklad rlistu HDP v ekonomice EA12 pro rok 2011
snizujeme na 1,7 % (proti 1,9%), pro rok 2012 na 1,0 %
(proti 2,0 %). Rizika predikce jsou v disledku moznych
dopadt dluhové krize vychylena smérem dol(.

Ceny komodit

Ceny surovin zaznamenaly vrchol v dubnu, kdy ropa
Brent dosdhla 123 USD za barel. Od té doby doslo
vlivem obav zglobdlniho dtlumu k mirné korekci.
Primérnd ceny barelu ropy Brent Cinila ve 2. Ctvrtleti
117 USD, ve tretim pak 112 USD (v souladu s predikci).
Navic se utiSuje geopoliticky neklid v oblasti Stfedniho
Vychodu a predpoklada se opétny nabéh libyjské
produkce.

Podobny obraz poskytuji i ceny fady dalSich klicovych
surovin. Cena pSenice napt. klesla ve 3. Ctvrtleti na
316 USD za tunu proti prdméru 339 USD v predchozim
Ctvrtleti.

Graf A.1.2: Cena ropy Brent
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Odhad ceny ropy Brent pro rok 2011 ponechdavame na
110 USD za barel (odhad neménime), pro rok 2012 jej

snizujeme na 107 USD (proti 112 USD). Rizika predikce
jsou vychylena smérem dol0.

Globalni financni trhy

Treti Ctvrtleti letoSniho roku se neslo ve znameni
eskalace a prohlubovani dluhové krize v eurozoné.
V jejim epicentru se opét nachazi Recko, udetfeny viak
nezUstaly ani dalsi problémové staty. Nakaza se rovnéz
rozSifuje na akciové trhy a dopadd také na bankovni
sektor.

ReSeni dluhové krize se eurozdéna pokusila nalézt
v poloviné ¢ervence na summitu v Bruselu. Na ném se
jeji Celni predstavitelé dohodli mj. na druhém
zachranném baliku pro Recko (109 mld. EUR od
EA/MMF, 50 mld. EUR by mél prispét také soukromy
sektor), prodlouzeni splatnosti zachrannych pujcek
(véetné téch stavajicich pro Recko, Irsko a Portugalsko)
z dnesnich maximalnich 7,5 let na 15-30 let a
vyhodnéjsich  drokovych sazbach z poskytovanych
uvér( (nové cca 3,5-4,0 %). Byly také posileny
pravomoci zdchranného fondu EFSF a jeho ,nastupce”
ESM. EFSF by prostfednictvim pUjcek vidadam mohl
financovat pfipadnou rekapitalizaci financnich instituci,
a to i v zemich, které nebudou od EFSF Cerpat jinou
finan¢ni pomoc, a za urcitych okolnosti by také mohl
intervenovat na sekundarnim trhu statnich dluhopisu.

Zavéry cervencového summitu se po bezmdla tfech
mésicich podafilo schvalit ve vSech statech eurozony,
na Slovensku vsak rozSifeni EFSF prosSlo az na druhy
pokus. Zaroven se jiz zacalo diskutovat jeho dalsi
posileni, nebot EFSF neni ani vsouCasné podobé
dimenzovan na feSeni pripadnych obtizi Itdlie a
Spanélska.

RozSifeni nakazy do 3. a 4. nejvétsi ekonomiky
eurozény pfitom neni hypotetickym scénarem. Italie a
Spanélsko se jiz na prelomu &ervence a srpna dostaly
pod tlak finan¢nich trhd; vynosy 10R statnich dluhopist
tehdy prekrocily hranici 6 %. Ke zmirnéni tlaku prispély
aZ intervence ECB v podobé nakupl statnich dluhopist
na sekundarnim trhu. Celkovy objem nakoupenych
dluhopis v rdmci Programu pro trhy cennych papirt se
mezi 8. srpnem a 7. fijnem zvysil o 89 mld. EUR.

Varovani se Itdlii a Spanélsku dostalo také od
ratingovych agentur. Agentura S & P v poloviné zafi
sniZila rating Italie o jeden stupen (z A+ na A, vyhled
negativni), obdobné zmény hodnoceni se pak o necely
mésic pozdéji dockalo i Spanélsko, jeho? rating klesl
taktéZ o jeden stupen (z AA na AA—, vyhled negativni).
V fijnu pak snizily Italii rating také agentury Moody’s
(o 3 stupné, z Aa2 na A2) a Fitch (o jeden stupen, z AA—



na A+, vyhled negativni), ktera zaroven upravila své
hodnoceni Spanélska (rating snizen o dva stupné, z AA+
na AA—, vyhled negativni).

Bez ohledu na situaci v lItalii a Spanélsku se vsak
budouci vyvoj bude odehravat pod taktovkou Recka. To
je pritom jiz delsi dobu fakticky insolventni a nad
vodou jej drzi pouze zachranny kruh v podobé Gvérl od
EA/MMF. Recku se pFitom nedaFi plnit cile (nejen)
v oblasti konsolidace verejnych financi, na nichz se
dohodlo s eurozénou a MMF. Pfesto by pocatkem
listopadu méla byt Recku poskytnuta daldi transe
finan¢ni pomoci ve vysi 8 mid. EUR (5,8 mld. od statl
eurozony, 2,2 mld. od MMF).

Alkoliv by v nejblizsim obdobi k defaultu Recka dojit
nemeélo, vyhledové se zfejmé restrukturalizaci feckého
dluhu vyhnout nelze. Stavajici zachranny mechanismus
(EFSF) by viak v pfipadé Fizeného bankrotu Recka
(nefizeny bankrot je znacné nepravdépodobny) ziejmé
nezabranil pfenosu nakazy do ostatnich problémovych
stat. Navic by byl zasazen také bankovni sektor, a to i

Tabulka A.1.1: Hruby domaci produkt — rocni

rust ve stdlych cendch v %, sezénné neocisténd data

v nékterych statech v jadru eurozony (Némecko,
Francie). Evropsti politici by se tudiz méli pokusit
o vytvoreni prostfedi, ve kterém by se omezilo riziko
hlubokych dopadt feckého defaultu.

Vtomto ohledu naznaduje urlitou zménu postoje
eurozéony k reSeni soucasné situace zavér ze setkani
kanclérky Merkelové a prezidenta Sarkozyho v Berliné
(9. 10.). Dliraz by mél byt kladen na rekapitalizaci bank,
aby tyto byly schopny absorbovat ptipadné ztraty
vyplyvajici z drzby statnich dluhopisti problémovych
zemi. Existence nastroju, které by umozZiovaly pruzné
reagovat na vyvoj a rychle doplfiovat kapital bank, by
oteviela cestu k fizenému bankrotu Recka. Zaroveri by
vSsak tyto nastroje meély snizovat riziko wvzniku
bankovnich krizi a Siteni nakazy do dalsich zemi.

Dopad na ceskou ekonomiku by se pak odvijel
predevsim od toho, zda a v jaké mife by se tato rizika
po Fizeném bankrotu Recka naplnila (vice viz Gvodni
kapitola Rizika predikce).

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Predikce Predikce

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




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
2010 2011
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
USA mezictvrtletni 1,0 0,9 0,6 0,6 0,1 0,3 0,4 0,3
meziroéni 2,2 3,3 3,5 3,1 2,2 1,6 1,4 1,1
EU27 meziktvrtletni 0,4 1,0 0,5 0,2 0,7 0,2 0,4 0,3
meziroéni 0,7 2,1 2,3 2,1 2,4 1,7 1,6 1,7
EA12 mezictvrtletni 0,4 0,9 0,4 0,3 0,8 0,1 0,3 0,0
meziroéni 0,9 2,0 2,0 1,9 2,4 1,6 1,5 1,2
Némecko mezictvrtletni 0,5 1,9 0,8 0,5 1,3 0,1 0,3 0,2
mezirocni 2,4 4,1 4,0 3,8 4,6 2,8 2,3 2,0
Francie mezictvrtletni 0,2 0,5 0,4 0,3 0,9 0,0 0,4 0,3
mezirocni 1,1 1,5 1,7 1,4 2,1 1,6 1,6 1,6
Spojené kralovstvi mezictvrtletni 0,4 1,1 0,6 -0,5 0,5 0,2 0,5 0,5
meziroéni -0,3 1,6 2,5 1,5 1,6 0,7 0,6 1,6
Rakousko mezictvrtletni 0,9 1,4 1,4 0,6 0,8 0,7 0,2 0,3
meziroéni 0,4 2,8 3,6 2,5 4,3 3,5 2,3 2,0
Madarsko mezicturtletni 1,0 0,4 0,8 0,2 0,3 0,0 0,6 0,4
meziroéni -0,9 0,7 2,4 2,4 1,7 1,2 1,0 1,3
Polsko mezictvrtletni 0,7 1,1 1,3 0,9 1,1 1,1 0,7 0,8
meziroéni 3,1 3,6 4,6 3,9 4,4 4,5 3,9 3,8
Slovensko mezictrtletni 0,7 0,9 0,8 0,8 0,9 0,9 0,7 0,7
meziroéni 4,5 4,3 4,0 3,3 3,5 3,5 3,4 3,3
Ceska republika mezictvrtletni 0,8 0,6 0,8 0,5 0,9 0,1 0,3 0,1
meziroéni 1,2 2,3 2,6 2,7 2,8 2,2 1,8 1,4




Graf A.1.4: Hruby domaci produkt — zemé stredni Evropy
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Tabulka A.1.3: Svétové ceny komodit — roc¢ni
ceny okamZitého doddni
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Predikce Predikce
RopaBrent UsD/barel 28,8 38,3 54,4 65,4 72,7 97,7 61,9 79,7 110 107
ristv % 14,0 33,0 42,0 20,1 11,2 34,4 -36,7 28,7 38,4 -3,2
Index v CZK 2005=100 62,4 75,6 100,0 113,4 113,3 127,7 90,5 116,8 148 145
rastv % -1,7 21,1 32,3 13,4 -0,1 12,7  -29,1 29,1 26,7 -1,9
P3enice usb/| 146,1 156,9 152,4 191,7 255,2 326,0 223,6 223,7
rastv % -1,6 7,3 -2,8 25,8 33,1 27,7 -31,4 0,1
Index v CZK 2005=100| 113,0 110,5 100,0 118,7 142,0 152,1 116,7 117,1
rastv%| -15,2 -2,3 9,5 18,7 19,6 7,1 -23,3 0,3
Tabulka A.1.4: Svétové ceny komodit — ¢tvrtletni
ceny okamZitého doddni
2010 2011
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad  Predikce
RopaBrent UsD/barel 76,7 78,7 76,4 86,8 104,9 117,1 111 108
rastv % 70,4 33,2 11,7 15,7 36,8 48,8 45,3 24,4
Index v CZK 2005=100 109,9 121,4 112,9 121,3 143,2 151,5 147 149
ristv % 50,4 37,0 20,4 20,5 30,3 24,8 30,0 22,5
P3enice usp/t 195,7 177,5 237,9 283,6 330,5 339,0 316
ristv % -15,6 -28,4 13,9 38,1 68,9 91,0 32,7
Index v CZK 2005=100 100,2 97,9 125,7 141,7 161,3 156,8 149
rastv % -25,6 -26,4 22,9 43,8 60,9 60,1 18,7




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

Veskeré udaje v této kapitole, na rozdil od ostatnich cdsti
Makroekonomické predikce, jiZz v sobé zahrnuji urovriovou
revizi ro¢nich ndrodnich uctia (viz kapitola E), aby tak byly
plné kompatibilni s nomindInimi hodnotami viddniho deficitu
a dluhu z podzimni notifikace.

Podle predbéinych odhaddl CSU dosahl vroce 2010
deficit sektoru vlady priblizné 183 mid. K¢ (4,8 % HDP).

Graf A.2.1: Saldo vladniho sektoru
v % HDP
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Pfi srovnani s odhadem z letoSniho dubna doslo v roce
2010 ke zvyseni deficitu o témér 10 mld. K¢ (0,3 %
HDP). Revize je zplsobena jednak novymi
skute¢nostmi, které v dubnu nebyly ¢i nemohly byt
znamy, a dale pak revizi metod kompilace narodnich
ucta, které spocivaji ve zménéném metodickém
pFistupu’.

Dalsi zménou byl novy pfistup k vypoctu akrudlnich
danovych pfijmd pravnickych osob a podnikateld.
Doslo k posunu zuctovani danovych vyrovnani na
zakladé danovych pfiznani, kdy pro uplynuly rok jsou
klicova darova priznani podand v obdobi od listopadu
uplynulého roku do srpna aktudalniho roku (plvodné se
toto obdobi krylo s kalendafnim rokem). Tato zména
ovSem pouze upravi Casové rozloZzeni dafiovych vynost,
pfi kumulaci za delsi obdobi zde nebude zadny rozdil.

Nezanedbatelny vliv na vyvoj transakci, a tedy deficitu,
ma i sektorovd reklasifikace, kterd byla provedena
podle pravidel Eurostatu. Na zakladé testového kritéria
pro zafazeni do vladniho sektoru byla celd fada
jednotek do sektoru vladnich instituci pfidana a naopak
nemala Cast byla premisténa do ostatnich sektor(. Vliv
této operace na saldo v roce 2010 je v fadu 3 mld. K¢.

! Napfiklad u dané z prijma fyzickych osob se do vynosu nové
pocitd i daniovy bonus, ktery vroce 2010 dosahoval cca
11 mld. K¢. Stejna ¢dstka byla ovsem ndsledné pripsdna na
vydajovou stranu jako transfer poskytnuty obyvatelstvu,
vysledné saldo se tedy nezménilo.
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Oproti razantnim poklesu z roku 2009 doslo k ozZiveni
pfijmové strany vladniho sektoru. To bylo viditelné
predevsim u socialnich pfispévkl, DPH a spotfebnich
dani. Na vydajové strané naopak celd fada opatieni
vyustila v pokles vydajd vladniho sektoru. Jednalo se
jak o Uspory v provozu statni spravy (pokles objemu
mezd a platl a pokles mezispotieby), tak o pokles
investi¢nich vydaji a dotaci subjektim mimo vladni
sektor.

Pozitivni vyvoj byl patrny i u drokovych nakladd, které i
pres relativné vysokou dluhovou dynamiku vzrostly
pouze mirné. Doslo k poklesu urokovych sazeb ve vsech
emitovanych splatnostech vynosové krivky statnich
dluhopisi, kterd tak odrazi pozitivni hodnoceni
implementace konsolidacni strategie.

Vysledek uplynulého roku se sice jevi jako pomérné
optimisticky, je ovSem tfeba zdlraznit, 7e darnové
pfijmy byly vyraznou mérou ovlivnény legislativnimi
zménami (napf. zvySenim sazeb DPH ¢i nékterych
spotiebnich dani).

MF CR ocekava, 7e v roce 2011 dojde ke snizeni deficitu
vladniho sektoru na 142 mld. K¢ (3,7 % HDP). Oproti
Notifikaci vladniho deficitu a dluhu z pocatku dubna
tohoto roku se jedna o zlepSeni ve vysi 0,5 % HDP, které
je z ¢asti dano zlepSenim salda pfiblizné o 12 mld. K¢ a
také vyraznéjsi zménou zakladny (HDP) oproti dubnové
predikci.

Mirné zlepSeni ve srovnani s dubnem se ocekava
u danovych ptijm0, po ocisténi o vliv danového bonusu
prestavuje zména necelé 2 mld. K¢ u socidlnich
prispévkl se odhaduje lepsi vyvoj o 5 mid. K¢.

Positivni vliv maji i Urokové naklady, kde se oproti
dubnu ocekava vyrazné optimisti¢téjsi vyvoj a novy
odhad je o cca 10 mld. K¢ nizsi. Jako neredlny se nyni
jevi velmi opatrnostni pfistup z pocatku roku, ktery
podital s narGstem urokovych sazeb, co? se v kone¢ném
disledku nepotvrdilo.

Pfijmova a vydajovd strana jsou také ovlivnény
poklesem investi¢nich dotaci (zdroje z EU), které maji
svUj odraz na vydajové strané ve vladnich investicich, a
celkové tak predstavuji vliv na saldo pouze ve vysi
narodniho spolufinancovani. Samotny pokles vladnich
investic ocistény o deficitné neutralni investi¢ni dotace
z EU pak oproti dubnu tvofi necelych 9 mld. K¢. Vyvoj je
zplisoben jak poklesem zakladny predchoziho roku, kdy
CSU revidoval tuto polozku, tak prehodnocenim
pohledu na vyvoj investic z narodnich zdroji. Ve



vysledku byl dubnovy predpoklad zkorigovan na
priblizné stejnou vysi jako v minulém roce.

Naopak k negativnimu vyvoji doSlo u predikce trzeb
14 mld. K¢, ktery byl mj. zplsoben i
podstatnym snizenim zakladny z pfedchoziho roku.

o témér
K negativnimu prehodnoceni doslo i u socidlnich
transferd a to jak naturdlnich tak penéznich. Jsou
predevsim ocekdvany wvyssi naklady zdravotnich
pojistoven na zdravotni péci a vydaje na starobni
dlGchody, které vsoucasné dobé kladou na statni
rozpoCet vétsi naroky neZz se plvodné ocekavalo
vzhledem knemalému rlstu poctu vyplacenych
dlichod(i vtomto roce. Celkova Castka naturdlnich a
penéznich transfert je tak o 4 mid. K¢ vyssi neZ byla
v predchozim odhadu.

Vliv ostatnich poloZek na pfijmové a vydajové strané je
jiz méné podstatny a z velké Casti se kompenzuje.

Aktualni odhad s sebou ovSsem nese i jista rizika. Na
pfijmové strané se jedna predevsim o nenaplnéni
danovych predpoklad( (DPH a prispévky na socidlni
pojisténi). Posledni vyvoj pokladniho plnéni naznacuje
zhorseni jejich inkasa a velkym otaznikem je vyvoj ve
zbyvajici ¢asti roku.

Druhym problémem mze byt nenaplnéni pfedpokladu
ohledné vladnich investic financovanych ze zdrojl EU,
predevsim kvlli vlivu néasledného spolufinancovani.
Navic u nékterych projektl je vsoucCasné dobé
pozastaveno proplaceni prostfedk(i z EU. Realizace
projektl ovsem pokracduje dale a jsou financovany
z narodnich zdrojd. V pfipadé pozitivniho vyvoje pak
dojde ke zpétnému proplaceni poZzadované castky bez
vlivu na deficit. V pfipadé odmitnuti proplaceni budou
tyto vydaje preklasifikovany do investic vyhradné
z narodnich zdrojl s negativnim dopadem na saldo.

Posledni zavainéjsi riziko predstavuje mozné prijeti

zakona, kterym se vlada prihlasi k narovnani
majetkovych kfivd vac¢i cirkvim a naboZenskym
spolecnostem. Dluzna penéini castka by cinila
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59 mld. K¢ (cca 1,5% HDP) a bude pravdépodobné
v celé mife imputovana do deficitu v roce pfrijeti
zakona. Tento efekt by byl vSak pouze jednordzovy a
nemél by vliv na konsolidacni usili vladniho sektoru.
Otazkou tedy zUstava, zda zakon bude prijat a jaka
bude rychlost legislativniho procesu, ktera tak
determinuje rok, do kterého bude transakce zahrnuta.

Dluh vladniho sektoru na konci roku 2011 odhadujeme
na 40,5% HDP. Hlavnim faktorem pfirlistku dluhové
kvoty je primarni bilance, nasledné pak urokové platby
z dluhu.

Graf A.2.2: Dluh vladniho sektoru
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Strednédoby vyhled rozpoctu pro roky 2012-2014
predpoklada dalsi postupné zlepsovani salda vladniho
sektoru, pricemz cilend deficitni trajektorie sleduje
vyrovnanou bilanci sektoru vladnich instituci v roce
2016. Za timto ucelem je navrhovano dalsi zpfisnéni
rdmcd centrdlni vlady.
makroekonomického

strednédobych vydajovych

Nicméné rizika soucasného
vyvoje v zahrani¢ni a domaci ekonomice jsou tak velka,
Ze v pripadé jejich realizace bude patrné nutné
pristoupit k dalSim konsolidacnim opatfenim, aby byla

deficitni trajektorie splnéna.

Dal$i analyzu budouciho vyvoje za sektor vladnich
instituci bude mozné nalézt v listopadovém vydani
Fiskalniho vyhledu CR.



Tabulka A.2.1: Saldo a dluh

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Predb. Predikce Predikce

Saldo vladniho sektoru R mld. K¢ -180 -83 -101 -80 -27 -86 =219 -183 -142 -128
% HDP -6,7 -2,8 -3,2 -2,4 -0,7 -2,2 -5,8 4,8 -3,7 3,2

Cyklicka slozka salda % HDP -0,7 -0,7 -0,1 0,6 1,2 1,1 -1,0 -0,5 -0,3 -0,5
Cyklicky ocisténé saldo % HDP -6,0 22,2 3,1 -3,0 -1,9 3,3 -4,9 4,3 3,4 -2,8
Jednorazové operace % HDP -0,3 -0,7 -1,2 -0,2 -0,3 -0,1 0,3 0,0 -0,3 -0,3
Strukturalni saldo % HDP -5,8 -1,5 -1,9 -2,8 -1,6 -3,3 -5,2 -4,4 3,1 -2,5
Fiskalni asili ? proc. body 0,1 4,3 -0,4 -0,9 1,1 -1,6 -1,9 0,8 1,2 0,6
0r0ky % HDP 1,0 1,1 1,1 1,1 1,1 1,0 1,3 1,4 1,4 1,4
Primarni saldo % HDP 5,4 -1,1 -1,0 -1,1 0,6 -1,1 -4,9 -3,5 -2,0 -1,5
Primarni cyklicky o¢isténé saldo % HDP -4,7 -0,4 -0,8 -1,7 -0,6 -2,2 -3,9 -3,0 -1,7 -1,1
Dluh vladniho sektoru mld. K& 768 848 885 948 1024 1105 1282 1418 1560 1670
% HDP 28,6 28,9 28,4 28,3 28,0 28,7 34,3 37,6 40,5 42,2

Zménadluhové kvoty proc. body 1,5 0,4 -0,5 -0,1 -0,3 0,8 5,6 3,3 2,9 1,7

Pozn.: Vlddni 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 vyjadfen 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 strukturdlniho salda.

A.3 Ménova politika a urokové sazby

Ménova politika

Hlavnim cilem CNB je udrfovani cenové stability,
k éemuz je vyuZivan rezim cilovani inflace. CNB piisobi
prostfednictvim ménovych nastrojd na celkovou inflaci
a usiluje o to, aby se meziro¢ni pfirlistek CPl neodchylil
od stfednédobého inflacniho cile ve vysi 2 % o vice nez
+1 p.b. Primarnim nastrojem ménové politiky je limitni
urokova sazba pro 2T (dvoutydenni) repo operace,
ktera ve 3. Ctvrtleti 2011 nadale cinila 0,75 %, coi lze
z dlouhodobého pohledu oznacit za velmi
hodnotu.

nizkou

V souvislosti s cenovou hladinou sleduje CNB mimo
urokovych diferenciali vici
(staty EA, USA).
podstatné  ovlivnit  pohyby
kapitdlovych  tokd a  pUsobit
prostfednictvim sménného kurzu na Uroven cenovych
hladin jednotlivych zemi. V soucasné dobé z tohoto
hlediska neexistuji zadné vyznamnéjsi tlaky, a to
zejména vlivem nizkych drovni Urokovych spreadd,
které mezi CR a EMU ve 3. étvrtleti roku 2011 ¢inily
—0,75 p.b. a v¢i USA 0,50 az 0,75 p.b.

jiné i vyvoj
ekonomikam
diferencialQ

jinym
VySe urokovych
muze
mezinarodnich

Urokové sazby

Priimérna hodnota 3M (tfimésicni) sazby PRIBOR se ve
3. Ctvrtleti 2011 drZzela na urovni 1,2% (shoda
s predikci). Vzhledem k predpokladanému  velmi
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slabému ristu odhadujeme stejnou hodnotu i pro cely
rok 2011 (proti 1,3 %). Pro rok 2012 pocitame s mirnym
snizenim 3M PRIBORu na 1,1 % (proti 2,1 %). \lyrazna
zména oproti minulé predikci je dana predpokladanou
absenci poptavkové inflace.

Graf A.3.1: 3M PRIBOR
v%
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Dlouhodobé urokové sazby by se mély v nadchazejicim
obdobi zvySovat jen velmi mirné. V srpnu agentura
Standard & Poor’s zvysila rating CR z A na AA-, tedy
o dva stupné. Agentury Moody’s a Fitch Ratings ho
ponechaly na Al. Diky tomuto vyvoji je mozné
ocekavat dalsi Uspésné emise vlddnich dluhopis(.
Davéryhodnost ceské fiskdlni politiky se odrazi
v negativnim spreadu viéi pramérnym dlouhodobym
sazbam v eurozoné (viz Graf A.3.6).



Vliv dluhové krize, ktera zasahla nékteré staty eurozony
(zejména Recko), na vyvoj rizikové pfirazky u statnich
dluhopisl Ize jen velmi téZzko odhadovat. V soudasnosti
se da fici, 7e CR ma u investor( pozitivni obraz, o ¢emi
napfiklad vypovida silna pozitivni korelace mezi vynosy
Ceskych a némeckych dluhopisti. Vysi pramérnych
vynosl do splatnosti 10R statnich dluhopist v roce
2011 i 2012 odhadujeme na 3,7 % (proti 4,1 %, resp.
4,3 %). K jejich slabému ristu by mélo dojit az v zavéru
pfistiho roku. Spread mezi ceskymi a némeckymi
dluhopisy by se mél mirné snizovat.

Urokové sazby z vkladé a avérd reaguji na vyvoj
mezibankovnich sazeb se zpozdénim. Ve 2. Ctvrtleti
2011 stagnovaly na 4,0% u uvérl nefinanénim
podnikdm, u vkladd domacnosti na 1,2 %. Ocekavame,
Ze primérné sazby z uvérl nefinanénim podnikdim
doahnou v letosnim roce 3,9 % (oproti 4,1 %), pro rok
2012 pocitdame v souvislosti s nezvySovanim
mezibankovnich sazeb se stagnaci na 3,9 % (proti
4,6 %). Primérné sazby z vkladli domacnosti by mély
vroce 2011 dosdhnout 1,2 % (proti 1,3 %) a v roce
2012 na této hodnoté dale setrvat (proti ristu na

Tabulka A.3.1: Urokové sazby — ro¢ni
primérné sazby —v % p.a.

1,5%). Predikce je vSak podminéna dalSim

neprohloubenim dluhové krize v eurozéné.
Graf A.3.2: Prlimérné realné sazby z avért

Sazby z uvérd prepocteny ristem defldtoru domdciho uZiti v prubéhu
roku, % p.a.
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Redlné sazby z Gvéra nefinanénim podnikiim Predikce

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Z pohledu redlné ekonomiky je podstatny vyvoj
redlnych Urokovych sazeb. Predpoklady nominalnich
urokovych sazeb, CPI a deflatoru domaciho konec¢ného
uziti implikuji v roce 2011 sniZeni realnych urokovych
sazeb z Uvérl nefinancnim podniklim na 2,2 % (proti
1,9 %), vroce 2012 na 1,3 % (proti 2,0 %).

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Predikce Predikce
Repo 2T €NB (konec roku) 2,00 2,50 2,00 2,50 3,50 2,25 1,00 0,75
Hlavni refinancni sazba ECB (konec roku) 2,00 2,00 2,25 3,50 4,00 2,50 1,00 1,00
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec roku) 1,00 2,25 4,25 5,25 4,25 0,25 0,25 0,25
PRIBOR3M ! 2,28 2,36 2,01 2,30 3,09 4,04 2,19 1,31 1,2 1,1
Dlouhodobé urokové sazbyz) 4,12 4,75 3,51 3,78 4,28 4,55 4,67 3,71 3,7 3,7
Urokové sazby z tivéri nefinanénim podnikiim 4,57 4,51 4,27 4,29 4,85 5,59 4,58 4,10 3,9 3,9
Urokové sazby z vklad@i doméacnosti 1,40 1,33 1,24 1,22 1,29 1,54 1,37 1,25 1,2 1,2
Redlné sazby z Gvérd nefinanénim podnikﬁma) 3,72 0,47 3,38 2,95 1,24 2,27 3,97 3,52 2,2 1,3
Cisté reélné sazby z vklada
domacnosti s dohodnutou splatnosti 4 0,18 -164 -1,13 -0,63 4,11 -2,26 0,17 -1,21 -1,6 -1,3

Y T¥imésieni sazba PRIBOR na mezibankovnim trhu.

4 Vynos 10letych stdtnich dluhopisii pro konvergenéni ucely podle statistiky CNB. SlouZi k posouzeni vyse dlouhodobych trokovych sazeb podle

Maastrichtskych kritérii.

3 Deflovdno meziro¢nim riistem defldatoru hrubych domdcich vydaji ve 4. Ctvrtleti.
4 Deflovdno ristem spotrebitelskych cen v pribéhu roku, uvaZovdna jednotnd 15% dari z kapitdlovych vynosd.
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Tabulka A.3.2: Urokové sazby — ¢tvrtletni
pramérné sazby —v % p.a.

2010 2011
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
Repo 2T €NB (konec obdobi) 1,00 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,25 1,50
Hlavni refinan¢ni sazba Fed (konec obdobi) 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
PRIBOR3M 1,50 1,30 1,23 1,21 1,20 1,21 1,18 1,2
Dlouhodobé urokové sazby 3,94 3,90 3,48 3,51 4,03 3,90 3,40 3,6
Urokové sazby z Gvéri nefinanénim podnikim 4,19 4,11 4,05 4,06 4,00 3,99 3,9 3,9
Urokové sazby z vkladti domacnosti 1,30 1,27 1,22 1,22 1,21 1,20 1,2 1,2
Graf A.3.3: Urokové sazby
v%p.a.
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Graf A.3.4: Realné sazby mezibankovniho trhu
PRIBOR 1R prepocteno riistem deflatoru domdciho uZiti, % p.a.
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Pri deflovdni ex post je pouZit rist cen za uplynula 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 odrdZi 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

Primérny sménny kurz dosdhl ve 3. cCtvrtleti 2011
urovné 24,39 CZK/EUR, tedy pfriblizné stejné hodnoty
jako v 1. pololeti. ZhorSujici se situace na financnich

Graf A.4.1: Sménny kurz CZK/EUR

Ctvrtletni praméry

2
trzich a narUstajici averze k riziku v prabéhu zafi 2011 ’ trend od roku 1998 /
vedly k postupnému oslabeni k hodnoté 24 |
24,90 CZK/EUR. Toto oslabeni volné plovouciho kurzu 25
¢eské koruny vnimame pozitivné, protoze mlze pomoci 26
exportérim lépe se vyrovnat s ocekdvanym
zpomalenim zahraniéni poptavky. 27
Pro nasledujici obdobi jsme zmirnili predpoklad 28 Predikce
apreciace sménného kurzu, takie nomindlni i rediny 29
sménny kurz by se po cely horizont predikce mél 1/07 1/08 1/09 1/10 1/11 1/12
pohybovat pod urovni dlouhodobého trendu.
V pfipadé zdramatizovani situace problémovych zemi
eurozony je pravdépodobné zvyseni volatility a nelze
vyloucit vyrazné pohyby sménného kurzu obéma
sméry.
Tabulka A.4.1: Sménné kurzy — rocni
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
Sménné kurzy nomindlni:
CZK / EUR roénipramér| 29,78 28,34 27,76 24,94 26,45 2529 24,3 23,9 234 229
zhodnoceniv % 7,1 5,1 2,1 11,3 57 4,6 3,9 1,7 2,2 2,2
CZK / UsD ro¢nipramér| 23,95 22,61 20,31 17,03 19,06 19,11 17,5 17,7 17,4 17,0
zhodnoceniv % 7,3 59 11,3 19,2 -10,6 -0,3 9,2 -1,3 2,2 2,2
NEER Y pramér2005=100| 100,0 105,4 108,55 120,3 117,0 118,8 124 125 128 131
zhodnoceniv % 5,6 5,4 30 108 -2,8 1,5 4,1 1,3 2,2 2,2
Realny sménny kurzvagi EA122)  pramér2005=100| 100,0 104,3 107,6 119,7 1146 117,5 120 123 124 126
zhodnoceniv % 4,8 4,3 3,1 11,2 4.2 2,5 2,6 1,9 1,3 1,3
Y Nomindlni efektivni sménny kurz — index agregujici sménné kurzy na zdkladé vah zahrani¢niho obchodu.
? Index popisuje mezirocni redlné zhodnoceni CZK proti EUR, deflovdno defldatory HDP.
Tabulka A.4.2: Sménné kurzy — Ctvrtletni
2010 2011
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
Sménné kurzy nomindlni:
CZK / EUR pramér Cturtleti 25,87 25,59 24,91 24,79 24,37 24,32 24,39 24,3
zhodnoceni'v % 6,7 4,3 2,7 4,6 6,1 5,2 2,2 2,2
CZK / USD pramér Cturtleti 18,71 20,16 19,30 18,26 17,83 16,90 17,27 18,0
zhodnoceniv % 13,3 2,8 7,3 -4,0 5,0 19,3 11,7 1,6
Nominalni efektivni sménny kurz  primér 2005=100 118,3 116,0 121,6 119,3 123,4 124,1 124 124
zhodnoceni'v % 4,4 0,1 0,4 1,3 4,3 7,0 1,6 3,7
Realny sménny kurz vii¢i EA12 primér 2005=100 115,3 116,3 118,7 119,8 119,3 120,3 120 122
zhodnoceniv % 4,3 2,3 1,1 2,1 3,5 3,5 1,1 2,0
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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: Redlny sménny kurz vici EA12

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

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

Podnikatelské prostiedi

Poslaneckd snémovna schvdlila dne 27. zafi 2011 ndvrh
zakona o trestni odpovédnosti pravnickych osob, ktery
umozni firmy trestat napf. za legalizaci vynosl z trestné
¢innosti, kraceni dani, provozovani nepoctivych her a
sazek, padélani penéz ¢i sjednani vyhody pfi zadani
verejné zakazky. Trest bude moci byt uloZen ve formé
¢innosti, penézitého trestu, propadnuti
majetku, zakazu prijimani dotaci ¢i zakazu plnéni
verejnych zakazek. Firmu bude mozné i zrusit, pokud
jeji Cinnost spocivda predevsim v pachani trestné
¢innosti. Ocekavana ucinnost zadkona je od 1. ledna
2012.

zakazu

Dané

Za Ucelem zjednoduseni dariového systému a snizeni
dariové administrativy schvalila viada CR dne 24. srpna
2011 navrh zdkona o zméné zakonU souvisejici se
zfizenim jednoho inkasniho mista. Navrh zakona je
oznacovan jako lll. pilit danové reformy a predstavuje
reformu pfimych dani a odvodu.

Reforma rusi koncept superhrubé mzdy a sjednocuje
sazby dani z pfijm0 fyzickych a pravnickych osob a
dané darovaci na 19 %. Odvody zaméstnavatele na
socialni zabezpeceni a na verejné zdravotni pojisténi
budou realizovany formou odvodu z dhrnu mezd na
vefejnd pojisténi se sazbou ve vysi 32 %. Sazby
pojistného na socialni zabezpeceni a verejné zdravotni
pojisténi u zaméstnancl budou sjednoceny na 6,5 %
pfiemz strop pro pojistné na socidlni zabezpeceni
bude cinit Ctyfndsobek prlimérné mzdy, strop pro
pojistné na zdravotni pojisténi pak Sestindsobek
prdmérné mzdy. Zakladni sleva na poplatnika ve vysi
24840 KCE bude poskytovana pouze do vyse
Ctyfndsobku primérné mzdy. Danové zvyhodnéni na
dité se zvysi o 1800 K& ro¢né a soucasné maximalni
vySe darniového bonusu vzroste o 8 100 K& Danova
uznatelnost Urokl z hypotecniho Gvéru bude sniZena
z 300 000 K¢ na 80 000 K¢ na domacnost.

Navrh dariové reformy déle rusi nékteré dariové ulevy,
napf. stravovani poskytované nepenéini formou na
pracovisti nebo vramci zavodniho stravovani
zajistovaného jinymi subjekty vietné stravenek (i
zameéstnavatelem
provozujicim  vefejnou  dopravu  osob  svym
zaméstnanclm 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¢ roc¢né.

zvyhodnéni poskytované
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V ptipadé osob samostatné vydélecné cinnych dojde ke
snizeni sazeb pojistného na sociadlni zabezpeceni a
verejné zdravotni pojisténi na 6,5 %, vymeérovaci zaklad
vsak bude rozSifen na 100 %. Vydajové pausily
z(Gstanou zachovany. Limit pro povinnou registraci
k dani z pfidané hodnoty u osob povinnych k dani bude
snizen na 750 000 K¢.

V neposledni fadé reforma rusi dan zdividend a
naopak zavadi dan pro firmy podnikajici v hazardu,
pficemz sazba bude Cinit 20 %.

Predpokladana ucinnost reformnich opatfeni je od
1.ledna 2013. Vyjimku predstavuji pouze odvody
z loterii, kde je navrhovana ucinnost od 1. ledna 2012.

Dne 2. zafi 2011 schvdlila poslaneckd snémovna novelu
zakona o dani z pfidané hodnoty. Od 1. ledna 2012
vzroste snizend sazba dané z10 % na 14 % a od
1. ledna 2013 dojde ke sjednoceni sazeb na 17,5 %.

Financni trhy

S cilem snizit dopady podpory stavebniho sporeni na
statni rozpocet schvdlila poslaneckd snémovna dne
2.z4Ffi 2011 navrhy zakond ménici podminky
stavebniho spofreni. Maximalni vyse statniho pfispévku
bude snizena z15 % na 10 % pfi zachovani
maximalniho limitu zakladu ve vysi 20 000 K¢ a danova
vyjimka pro uroky ze stavebniho spofeni bude zrusena.
Pfedpokladana ucinnost novely je od 1. ledna 2012.

Energetika

Dne 21. za¥ 2011 schvdlila vldda CR Zadost o pridéleni
bezplatnych povolenek pro vyuZiti kinvesticim do
vybaveni a modernizace infrastruktury a do cistych
technologii a narodni plan investic, kterou vypracovalo
Ministerstvo Zivotniho prostfedi CR. V letech 2013 az
2020 bude CR disponovat 638 mil. povolenek, pficemz
280 mil. povolenek bude prodano v aukci, 250 mil.
povolenek bude pfidéleno ¢eskému primyslu zdarma a
zbyvajicich 108 mil. povolenek bude bezplatné
pridéleno elektrarenskym spole¢nostem vyménou za
investice do Cistych technologii. Pocet povolenek
bezplatné pridélenych elektrarenskym spole¢nostem
bude béhem celého obdobi postupné snizovan a v roce
2020 jiz  budou  povolenky  elektrarenskym
spole¢nostem prodavany vyhradné v aukci.

Trh prace

Dne 9. zafi 2011 schvdlila poslaneckd snémovna
diichodovou reformu. Jedna se o zdkon o diichodovém
spofeni a navrh zdkona o doplikovém penzijnim



sporeni, které jsou nutné pro vytvoreni Il. pilife a
transformaci Ill. pilite. Dle navrhu bude II. pili¥
vyvazanim pojistného na dlchodové
pojisténi z 1. pilite. Ucastnik II. pilite si sniZi pojistnou
sazbu do I. pilife o 3 p.b. a z vlastnich zdrojl prida dalsi
2. p.b. O vyvazani se budou moci pojisténci rozhodnout
pfed dosazenim 35 let. PojiSténci, jez budou
v okamzZiku spusténi reformy starsi 35 let, se budou
moci rozhodnout ve |hGté 6 mésicl. Po ucinéni
rozhodnuti & uplynuti nebude moiné
rozhodnuti zménit.

financovan

lhaty  jiz

Starobni dlichod z I. pilite se bude skladat ze zakladni a
procentni vyméry. Zakladni vyméra dlchodu bude
vyplacena v plné vysi bez ohledu na ucast ve Il. pilifi,
zatimco procentni vyméra bude vypocltena tak, aby
reflektovala délku doby ucasti ve Il. pilifi a tedy nizsi
pojistné placené do I. pilite. Z Il. pilife bude vyplacen
starobni dlchod ve formé doZivotni anuity, doZivotni
anuity se sjednanou vyplatou pozUstalostniho dichodu
ve stejné vysi po dobu tfi rokl ode dne Umrti Uéastnika
¢i anuity vyplacené po dobu 20 rokd, kdy v pfipadé
umrti prijemce ddchodu pred uplynutim doby 20 let

prejde narok na vyplatu dichodu do dédictvi.
Spravu  finan¢nich  prostfedkll  zajisti  penzijni
spolecnosti, které budou povinné nabizet ¢tyfi druhy

fondl  (vSeobecny, konzervativni, vyvazeny a
dynamicky) v zavislosti na investi¢nich limitech,
struktufe  spravovaného  portfolia a rizika.

Transformacni ndklady (vypadek pfijmd do I. pilite)
budou pokryty zejména ze zdroji plynoucich ze
sjednoceni sazeb DPH. Reforma by méla byt uc¢inna od
roku 2013.

Dne 30. zafi 2011 vstoupila v G¢innost novela zakona
o dichodovém pojisténi, jez posiluje vazbu mezi vysi
dlchodu a prijmy podléhajici odvodim pojistného na
socialni zabezpeceni. Zakladni vyméra dlchodu a
redukéni hranice pro jeho vypocet jiz nebudou
stanoveny pevnou castkou, ale budou odvozeny od
vyse pramérné mzdy. Zakladni vyméra dichodu je
v soucasné dobé stanovena ve vysi 2 230 K¢, nové bude
¢init 9 % primérné mzdy. Prvni redukéni hranice, kterd
byla nové stanovena ve vysi 44 % prlimérné mazdy,
z(Gstane v podstaté zachovdna na soucasné Urovni
11000 K¢ a prijmy nepfesahujici tuto vysi budou i
nadale zohlednény 100 %. Druha redukéni hranice
bude zvySena ze soucasnych 28200 K¢ na 400 %
pramérné mzdy. Pro Ucely vypoctu dlichodu se vsak
z této Castky bude zapocitavat pouze 26 %, pricemz
snizeni ze soucasnych 30 % bude provadéno postupné.
Pfijmy presahujici 400 % pramérné mzdy vysi dichodu

20

po roce 2014 jiz neovlivni. Zvyseni bude provedeno
postupné v nékolika krocich, a to od 30. zafi 2011 do
konce roku 2014.

Novela rovnéz urychluje sjednoceni dlichodového véku
muzl a Zen. Ke sjednoceni dojde vroce 2041 pro
pojisténce narozené v roce 1975. Poté bude dlchodovy
vék zvySovan viem pojisténclim tempem dva mésice za
rok v souladu s o¢ekdavanym vyvojem nadéje doziti bez
explicitniho uréeni findlniho diichodového véku.

S cilem zjednoduseni systému socialni ochrany, snizeni
administrativni zatéZe pro uzivatele sluzeb a lepSiho
zacileni a adresnosti socidlnich davek schvadlila dne
9. zari 2011 poslanecka snémovna tfi novely zadkon(
souhrnné oznacované jako socialni reforma I. Jedna se
o zakon, kterym se méni nékteré zakony v souvislosti se
sjednocenim vyplaty nepojistnych socialnich davek,
zakon o poskytovani davek osobam se zdravotnim
postiZzenim a zdkon o zaméstnanosti. Uvedené zakony
by mély nabyt ucinnosti od 1. ledna 2012.

Zakon, kterym se méni nékteré zakony v souvislosti se
sjednocenim vyplaty nepojistnych socialnich davek,
sjednocuje proces vyplaty nepojistnych davek socialni
ochrany. Agenda davek pomoci v hmotné nouzi, davek
pro osoby se zdravotnim postizenim a prispévkl( na
péci spolu s vykonem inspekce poskytovani socidlnich
sluzeb prechazi na Ufad prace CR, jeni se soucasné
stane jednotnym mistem kontaktu Zadateld o davky.
Zakon dale zpfisfuje podminky pro osoby, které se
védomé vyhybaji praci, zavadi ¢asové omezeni vyplaty
prispévku na bydleni a rozsifuje moznosti rodicl volit
délku pobirani rodi¢ovského pfispévku a jeho vysi.

Zakon o poskytovani davek osobam se zdravotnim
postizenim  sluCuje stavajici davky do dvou
agregovanych davek — mési¢niho prispévku na mobilitu
a jednorazového prispévku na zvlastni pomucky. Zakon

také upravuje prikaz osoby se zdravotnim
postizenim a nékteré vyhody naleZejici drZiteldm
téchto prakaz(.

Zakon o zaméstnanosti zefektiviiuje podporu

zaméstnavani osob se zdravotnim postizenim na
chranénych pracovnich mistech, omezuje zneuzivani
pravni Upravy v oblasti poskytovani prispévku na
podporu zaméstnavani osob se zdravotnim postizenim
a upravuje poskytovani tzv. ndhradniho plnéni
povinného podilu osob se zdravotnim postizenim.
Zakon rovnéz zpfisnuje postihy za vykon nelegalni
prace a upravuje definici nelegalni prace tak, aby byla
snaze prokazatelnd. V neposledni fadé pak upravuje
podminky zprostfedkovani zaméstnani a podporu
v nezameéstnanosti.



Dne 9. zafi 2011 schvalila poslanecka snémovna novelu
zakoniku prace, jez by méla zvysit pruznost pracovniho
trhu a motivovat firmy k vytvareni novych pracovnich
mist. Novela umoZni sjednat zkuSebni dobu u
vedoucich zaméstnancl aZz na 6 mésicl Ci vyplacet
odstupné pfi rozvazani pracovniho poméru z dlivodu
organizacnich zmén podle doby trvani pracovniho
poméru. Pracovni pomér na dobu urcitou bude mozné
sjednat az na 3 roky a u téhoZz zaméstnavatele bude
mozné jej prodlouZit o tuto dobu jesté dvakrat. Nové
bude také moiné dat vypovéd zaméstnanci, ktery
vdobé prvnich 21 kalendafnich dnl pracovni
neschopnosti porusi léCebny rezim obzvlasté hrubym
zpUsobem. Novela zakoniku prace by méla nabyt
Gcinnosti 1. ledna 2012.

Zdravotnictvi

Dne 29. zafi 2011 podepsal prezident CR novelu zakona
o verejném zdravotnim pojisténi, ktera je oznacovana
jako prvni faze zdravotnické reformy. Novela zavadi
definici standardni péce a umoini pacientim si
v jednotlivych pfipadech pfiplatit za tzv. nadstandard.
Soucasné zavadi elektronické aukce na ceny Iécivych

A.6 Demografie

Podle predbéinych Udaji vzrostl poéet obyvatel CR
v pribéhu 1. pololeti 2011 o 9 tis. na 10,542 mil. osob.
Nepatrny ptirozeny pfirlistek populace (1 tis.) ani malé
kladné saldo migrace (8 tis.) se vyrazné neodchylovaly
od vyvoje v 1. pololeti roku 2010.

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 poklesu.
Stale vSak ma z ekonomického pohledu velmi pfiznivé
vékové sloZeni, se zemémi

zapadni Evropy.

zejména v porovnani
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pripravkl. Z vefejného zdravotniho pojisténi bude
hrazen jeden lécivy pripravek, ktery ve vybérovém
fizeni vybere Statni Ustav pro kontrolu Iéciv, ostatni
Iéky budou hrazeny pouze ve vysi 75 % zakladni Uhrady.
V neposledni fadé pak novela zvySuje poplatek za
hospitalizaci z 60 na 100 K¢ denné, zpoplatiuje Iéky do
50 K¢ a zavadi jednotny poplatek za recept na 30 K¢.
Reforma nabude ucinnosti 1. ledna 2012.

Druh3 faze zdravotnické reformy, kterd zahrnuje zakon
o zdravotnich sluzbéach, zakon o zdravotnické zachranné
sluzbé a zdkon o specifickych zdravotnich sluzbach,
byla schvalena poslaneckou snémovnou dne 7. Zzafi
2011. Reforma upravuje prava a povinnosti
zdravotnickych pracovnikl i pacientl, stanovuje
podminky poskytovani zdravotnické zachranné sluzby a
vymezuje postupy pfi provadéni zdravotnich vykona,
kterou jsou ve vétSiné prfipadd nevratné.
Pfedpokladana uUcinnost reformy je 1. den
4. kalendarniho mésice po vyhlaseni.

Graf A.6.2: Pocet obyvatel €R ve véku 15-64 let
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Pokles poctu obyvatel v produktivnim véku je z&3sti
kompenzovan efekty v ramci vékové struktury pracovni
sily, kdy se zvySuji strukturni podily vékovych skupin
s vysokou Ci nar(stajici participaci. To je a bude dale
podporeno prodluZovanim véku odchodu do dichodu.
Dalsim pozitivnim faktorem by mohla byt imigrace, jejiz
rozsah, jak se prokazalo v neddvném obdobi, je vSak
znacné proménlivy. Zpruzniovani trhu prace a sladéni
vzdélavaci nabidky s potfebami trhu prace by rovnéz
mély napomoci vytvaret situaci, kdy ceska ekonomika
nebude trpét nedostatkem vhodné pracovni sily.



Potvrzuje se postupujici proces starnuti obyvatelstva. Graf A.6.3: Stfedni délka Zivota

Strukturni podil obyvatel stardich 64 let na celkové v letech
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Tabulka A.6.1: Demografie

v tis. osob
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Predb. Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Pocet obyvatel k1. 1. 10221 10251 10287 10381 10468 10507 10533 10567 10600 10632

rastv % 0,1 0,3 0,4 0,9 0,8 0,4 0,2 0,3 0,3 0,3

Vékové skupiny k1.1.:

(0-14) 1527 1501 1480 1477 1480 1494 1518 1540 1565 1588
rastv% -1,8 -1,7 -1,5 -0,2 0,2 1,0 1,6 1,5 1,6 1,5
(15-64) 7259 7293 7325 7391 7431 7414 7379 7327 7268 7214
rastv % 0,3 0,5 0,4 0,9 0,5 0,2 -0,5 -0,7 -0,8 -0,7
(65 avice) 1435 1456 1482 1513 1556 1599 1636 1700 1768 1829
rastv % 0,8 1,5 1,8 2,1 2,9 2,7 2,3 3,9 4,0 3,5
Starobni diichodcik1.1." 1965 1985 2024 2061 2102 2147 2296 2336 2368 2400
ristv % 1,7 1,0 2,0 1,8 2,0 2,1 . 1,7 1,4 1,3
Miry zavislostik1.1. (v %) :
Demograficka 19,8 20,0 20,2 205 20,9 21,6 22,2 23,2 243 254
Podle platné Iegislativyz’ 35,3 35,6 35,8 35,9 36,1 36,6 37,1 37,4 37,8 38,2
Efektivni mira zavislosti ¥ 41,5 41,3 41,6 41,5 41,8 43,6 46,7 47,4 48,2 48,7
Uhrnna plodnost s 1,282 1,328 1,438 1,497 1,492 1,49 1,51 1,52 1,53 1,54
PFirtistek populace 31 36 94 86 39 26 34 33 32 31
Pfirozeny pfirlstek -6 1 10 15 11 10 9 8 7 6
Zivé narozeni 102 106 115 120 118 117 116 114 113 112
Zemfreli 108 104 105 105 107 107 106 106 106 106
Saldo migrace 36 35 84 72 28 16 25 25 25 25
Imigrace 60 68 104 78 40 31
Emigrace 24 33 21 6 12 15

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

Vcetné dichodcl v kompetenci ministerstev vnitra, obrany a spravedinosti. V roce 2010 doslo u invalidnich dichodct nad 64 let k pfechodu na
starobni dichod. V disledku toho neni ¢asovd Ffada mezi roky 2010 a 2011 srovnatelnd.

Podil poc¢tu obyvatel v seniorském véku (nad 64 let) na poctu obyvatel v produkt. véku — nezohledriuje tedy prodluZovdni véku odchodu do
duchodu.

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

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

Pocet Zivé narozenych déti pripadajicich na 1 Zenu, pokud by po celé jeji reprodukcni 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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Graf A.6.5: Starobni dlichodci
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: Vroce 2010 neni zachycen prevod invalidnich dichodi na starobni dichody u osob starsich 64 let.
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