A Vychodiska predikce

Predikce byla zpracovdna na zdkladé udajd, které byly zndmy k 11. 1. 2011. 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 2010 jsou vyznaceny kurzivou. Udaje vztahujici se k rokim 2013 a 2014 jsou extrapolaénim scéndfem, ktery

naznacuje smér moZného vyvoje a neni v dalsim textu komentovdn.

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

A.1 Vnéjsi prostredi
Ekonomicky vykon

Oziveni ve svétové ekonomice pokracuje, je vsak
nerovhomérné a jeho tempo je zatim pozvolné. Ve
velkych rozvijejicich se ekonomikich véetné Ciny a
Indie se pro rok 2011 ocekdva mirné zpomaleni
vysokého rlstu. Rlst ve vyspélych ekonomikach je
slabsi, ale proti predchozim predpokladim roste
optimismus, predevsim v USA. Ceny komodit zacaly
vyrazné rist.

Ekonomika USA vzrostla v prvnich dvou Cctvrtletich
2010 mezictvrtletné 0 0,9 %, resp. 0,4 %, ve 3. Ctvrtleti
00,6 % (proti 0,5 %). Mira inflace byla v fijnu na 1,2 %.
Mira nezaméstnanosti, kterd od ledna 2010 stagnovala
tésné pod 10 %, v prosinci klesla na 9,4 % (v listopadu
9,8 %).

| pfes pomérné mirné tempo ristu (podle predpokladd
by HDP roku 2010 mél prekrocit Urover roku 2007),
zavladl v americké ekonomice na pfelomu roku mirny
optimismus. Prispéla k nému posilend spotreba ve
vanocni sezéné (jinak spotfeba domacnosti roste uz
pét Ctvrtleti, byt pomaleji ve srovnani s lety prosperity),
i rast na akciovych trzich. Nejvétsi vzpruhou byl
necekané silny prosincovy prirlstek zaméstnanosti
v soukromé sfére, i prvni vyraznéjsi pokles miry
nezaméstnanosti. OCekdva se ovsem, Ze trh prace se
bude zotavovat jesté nékolik let. Dalsi wvyraznou
pozitivni zpravou bylo dosazeni dohody mezi vladou a
opozici o prodlouZeni danovych ulev i na rok 2011, coz
se vzapéti odrazilo na naladé spotrebitell i firem.

Pfitom pokraCuje proces oddluZzovani firem i
soukromnikt. Silnéjsi oZiveni se predpoklada az po
konsolidaci a zacatku rdstu cen nemovitosti. Statni dluh
dosahl hranice 100 % HDP, na pokraji bankrotu je
nékolik statli Unie a fada municipalit.

Stimulaci poskytuje hospodafstvi centralni banka, ktera
naddle udrZuje pdsmo pro hlavni refinanéni sazbu na
0-0,25% a pokracuje v ,kvantitativnim uvoliovani®,
jehoZ ukonceni se ocekava nejdrive ve 3. Ctvrtleti 2011.

HDP v eurozéné (EA12) rostl ve 2. a 3. Ctvrtleti 2010
mezictvrtletné o 1,0% a 0,3 % (proti 0,4 %). Nejvétsi
podil na tom ma ovsem silny rist némecké ekonomiky.

Vyvoj v eurozoné je znacné nerovnomeérny, v roce 2010
jesté poklesl HDP Recka, Irska a Spanélska a tyto zemé
budou patrné i letos blizko nulového ristu nebo
v poklesu. Také inflace je v eurozdéné nerovnomérna.
V prosinci  meziro¢ni inflace eurozény vzrostla,
prfedevsim vlivem rdstu cen energie na 2,3%
z listopadovych 1,9 %, s rozpétim od deflace v Irsku
(-0,8 %) pies 1,9 % v Némecku a? po 5,2 % v Recku.
Primyslova vyroba v EA12 priibézné roste: v listopadu
mezirocné o 7,4 %, v Némecku o 11,4 %. Soucasné se
udrZuje vysoka nezaméstnanost, kterd v EA12
stagnovala na 10,1%. Ve Spanélsku ¢ini 20,6 %, na
Slovensku 14,5 % a v Irsku 13,9 %. Vyjimkou je SRN, kde
uz Ctvrty mésic dosahuje jen 6,7 %.

Zajimava, a svym zpuUsobem vyjimecnd, je situace
v Némecku. Po propadu HDP, ktery byl v roce 2009
(—4,7 %) hlubsi nez prGmér EA, nasledoval v roce 2010
rast silné nad primérem EA (3,6 %). Ackoliv mohutny
rist ve 2.ctvrtleti (2,2% meziCtvrtletné) byl
nepochybné jednorazovym jevem, i ve 3. Ctvrtleti
némeckd ekonomika rostla o solidnich 0,7 % (v souladu
s predikci) a predstihové indikatory i nadale naznacuji
pokracCovani silné ekonomické aktivity. Pozitivni je, Ze
rast je nejen vysledkem silného exportu, ale i domaci
spotreby.

Vétsina zemi eurozény sleduje program fiskalni
konsolidace. ECB nadale udrZzuje hlavni refinancni
sazbu na 1,00 % a pomdaha nékterym ekonomikam
nakupem statnich dluhopisG. Hospodarska politika
eurozony stoji pred obtiznym ukolem. | pokud se podafi
Uspésné vyhnout problémdm kolem platebni
schopnosti nékterych zemi, nerovnomérnost vyvoje
mezi Clenskymi zemémi je znacnd a vykonnost
némecké ekonomiky na jedné strané a stagnace tak
velké ekonomiky, jako je Spanélska, nutné bude
vzbuzovat odliSné nazory na feSeni.

Polska a slovenska ekonomika tézi z toho, Ze nedoslo
k problémdm v bankovnim sektoru.

Slovensko znovu vykazuje vysoké risty HDP, které jsou
obdobné jako v obdobi pred recesi tazeny exportem.
Ve 3. Cturtleti byl vykdzdn rGst ve wvysSi 1,0%



meziCtvrtletné (proti 0,4 %), riGst za rok 2010
odhadujeme na 4,1 % (proti 4,0 %). Primyslova vyroba
v fijnu 2010 vzrostla mezirocné o 13,3%. Mira
nezaméstnanosti Cinila v listopadu 14,5 %, cozZ je druha
nejvy$si hodnota veurozéné. Disledkem je zfejmé
pokles spotfeby domdacnosti, kterd byla dlouho jednim
z tahount ristu: za tfi Ctvrtleti roku 2010 meziro¢né
klesla 0 0,5 %. Deficit vefejnych financi se v roce 2010
oproti oc¢ekdvani zhorsil na cca 8 % HDP. Vlada proto
pfipravila konsolidaéni opatreni, ktera ho vroce 2011
maji snizit o cca 2,5 p.b.

Polska ekonomika se v roce 2009 jako jedind v EU
vyhnula recesi a dale dynamicky roste — o 1,1%
mezictvrtletné (proti 0,5 %) ve 3. Ctvrtleti. Rlst za rok
2010 odhadujeme na 3,8% (proti 3,2 %). Velikost
domaciho trhu usnadnuje, aby byl rlst tazen domaci
poptavkou. Ta na rozdil od Slovenska setrvale rostla, za
prvni tfi Ctvrtleti roku 2010 o 3%. Mira
nezaméstnanosti v listopadu stagnovala na 9,8 %. Rust
v roce 2011 bude podporen infrastrukturnimi
investicemi pred blizicim se evropskym fotbalovym
mistrovstvim. Deficit verejnych financi za rok 2010 se
priblizil k8 % HDP a statni dluh k55 %, coz vede
k zahdjeni Uspornych opatieni a zvySeni DPH.

Nase predikce vychazi opét z predpokladu, Ze nedojde
k dalsim vyraznym otfesim na financnich trzich. Pro
rok 2011 ocekavame oZziveni s vyraznymi rozdily mezi
jednotlivymi regiony svéta. Zatimco rudst vyspélych
ekonomik bude pres urcité zlepSeni stiale pomérné
slaby, rast rozvijejicich se trh bude nadale dynamicky.

U ekonomiky USA ocekavame v roce 2010 rdst o0 2,8 %
(proti 2,7 %). Pro rok 2011 zvySujeme odhad rdstu na
2,9% (proti 2,5 %). OZiveni bude nadale zpomalovat
vysokd nezaméstnanost.

Graf A.1.1: Rist HDP v EA12
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V ekonomice EA12 odhadujeme za rok 2010 zvyseni
HDP na 1,7 % (proti 1,6 %). | v roce 2011 by mél rust
dosahnout 1,7% (proti 1,5%). Rizika mohou
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predstavovat predevsim problémy ve financnim
sektoru mnoha zemi, vysoké zadluzeni verejnych
rozpoCtd a také nerovnomérnost vyvoje v zemich
eurozony.

Ceny komodit

Obnoveny tlak na ceny komodit v poslednim ctvrtleti
2010 je pfiznakem rastovych ocekdvani. Prdmérna
cena ropy Brent za 4. Ctvrtleti 2010 dosahla 86,7 USD
za barel (proti 79 USD) a ve srovnani s predchozim
Ctvrtletim vzrostla o 14 %. Pramér za rok 2010 dosahl
79,7 USD.

Odhad budouciho vyvoje je mimoradné obtizny,
setkdvaji se tu protichGdné vlivy. Spotfeba je stale
»dvourychlostni“, jeji pokles ve vyspélych ekonomikach
je vyvazovan poptavkou Ciny a daldich zemi, ale
v zdsadé roste. Vliv ma také opét probihajici spekulace
na ceny komodit, resp. vyvoj kurzu dolaru. Opacnym
smérem pUlsobi vlivy omezujici poptavku po ropé.
Mezindrodni  energeticka agentura IEA  uvadi
v nejnovéjsim Energy Outlooku 2010 jako jeden
z klicovych faktor( stupeni politické akce na omezeni
rostouci poptavky po ropé a z ni vznikajicich emisi.

Pro rok 2011 jsme provedli Upravu odhadu smérem
vzhlru na 88 USD/barel (proti 84). Rizika predikce jsou
vychylena smérem vzhUru.

Graf A.1.2: Cena ropy Brent
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UZ delSi dobu také vyznamné rostou ceny potravin.
Index FAO cen potravinarskych komodit v prosinci
prekonal rekordni maximum z cervna 2008, obdobny
index MMF se k tomuto maximu pfiblizil. Ackoliv
v pfipadé cen obilovin jsou v pozadi predevsim
anomalie ve vyvoji pocasi v roce 2010, nelze
podceniovat ani vliv spekulaci podobné jako v lété
2008.



Globalni financni trhy

Krize verejnych financi na periferii eurozény vstoupila
v zavéru roku 2010 do dalSiho déjstvi. O financni
pomoc ze spole¢ného zachranného mechanismu EU a
MMF totiz koncem listopadu pozddalo Irsko. Celkova
vySe pomoci Irsku by méla ¢init 85 mld. eur, sama irska
vlada by se v3ak na této sumé méla podilet 17,5 mid.
eur (z Narodniho penzijniho rezervniho fondu a jinych
zdroju). Vyse externi pomoci by tedy méla dosdhnout
,pouhych” 67,5mld. eur. Tretinu z této castky
(22,5 mld. eur) by Irsko mélo obdrZet prostfednictvim
EFSM?, tfetinu od MMF a zbylych 22,5 mld. od EFSF’ a
formou bilateralnich pujcek od Velké Britanie, Danska a
Svédska.

AZ 35 mld. eur by pfitom mélo smérovat do irského
bankovniho sektoru, jehoz relativni velikost (v poméru
k velikosti irské ekonomiky) je jednou z pficin
soucasnych irskych potizi. Z téchto 35 mld. eur by
10 mld. eur mélo byt vyuZito k okamZzité rekapitalizaci
bank.

Zajimava na celé zdlezitosti ohledné financni pomoci
Irsku je skutecnost, Ze Irsko dlouho pomoc EU/MMF
odmitalo, a byli to zejména predstavitelé EU, ktefi
v tomto sméru na Irsko vyvijeli natlak. Divodem byly
patrné obavy o Sifeni financni ndkazy i do dalSich zemi
PIIGS, zejména Portugalska a Spanélska, pokud by Irsko
s 7adosti o pomoc otalelo (Irsko, na rozdil od Recka,
pfitom nemélo akutni problémy s likviditou). Nadéje,
Ze se Siteni financni ndkazy podafi predejit zapojenim
Irska do zdchranného mechanismu EU/MMF, se ovéem
ukazaly jako plané. Opakuje se totiz stejny sled udalosti
jako v kvétnu — rapidni eskalace napéti na financ¢nich
trzich, politicka reakce (Zadost Irska o financni pomoc)
a docasné zklidnéni nasledované opétovnym rilstem
vynosu a spreadu.

Pfiznacna je také rétorika, jiz se politicka reprezentace
statd, které se ocitnou v ,hledacku” financnich trha,
snazi (ponékud neuspésné) financni trhy uklidnit. Irsko
tak nejprve tvrdilo, 7e neni jako Recko, Portugalsko a
Spanélsko nyni intenzivné opakuiji, Ze nejsou jako Recko
a Irsko. Vynosy statnich dluhopistd zemi PIIGS, spready
vicéi némeckym dluhopisim (tedy v podstaté rizikova
pfirazka) i CDS spready jsou ptitom na rekordné
vysokych urovnich a bez viditelné tendence k poklesu.
Lednové aukce portugalskych a Spanélskych dluhopist
se sice setkaly se slusnym zajmem, investofi ale
pozadovali vysoké vynosy. Ty jsou zejména v pripadé

' European Financial Stability Mechanism
2 European Financial Stability Facility
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Portugalska, pfi zohlednéni jeho ristovych vyhlidek,
neudrzitelné vysoké.

Na vyvoj v eurozéné reagovaly také ratingové agentury,
které nékterym ze zemi PIIGS opét snizily hodnoceni
Uvérovych zavazkd. Agentura Fitch v prosinci sniZila
rating Irska o tfi stupné (z A+ na BBB+, vyhled stabilni),
agentura Moody’s dokonce o pét stupnl (z Aa2 na
Baal, vyhled negativni). Downgradu se nevyhnulo také
Portugalsko, jemuZz agentura Fitch snizila koncem
loriského roku rating o 1 stupen (z AA— na A+, vyhled
negativni). V lednu pak tatdZz agentura sniZila rating i
Recku (z BBB— na BB+, vyhled negativni), jehoi
dlouhodobé zavazky se tak v hodnoceni této agentury
dostaly do neinvesti¢niho pasma.

Recko sice podle listopadové hodnotici mise EK, ECB a
MMF ke konci zafi plnilo veskerd kvantitativni kritéria,
jimiz bylo podminéno poskytnuti dalsi transe financ¢ni
pomoci ve vysi 9 mld. eur od zemi eurozény a MMF,
nicméné listopadova revize Udaji o deficitu a dluhu
sektoru vlady (deficit sektoru vlady za rok 2009 byl
revidovan z13,6 % na 15,4% HDP, dluh vladniho
sektoru ve stejném obdobi pak ze 115,1 % na 126,8 %
HDP) jasné ukazuje, 7e Recko je teprve na pocatku
dlouhé cesty k napraveé verejnych financi.

Objevuji se také spekulace o moziném navyseni
prostfedkd stdvajiciho zachranného mechanismu,
zaroven se vsSak diskutuje zachranny mechanismus
trvaly, jehoZz vznik jiz v prosinci podpofila Evropska
rada. Tento Evropsky mechanismus stability (European
Stability Mechanism, ESM) by stdvajici mechanismy
EFSF a EFSM mél nahradit od poloviny roku 2013.
V pripadé, Ze by se néktery stat eurozény dostal do
financnich obtizi a jednalo by se pouze o krizi likvidity,
by ESM tomuto statu poskytl finanéni pomoc
podminénou plnénim dojednanych podminek. Pokud
by se ale doslo k zavéru, Ze je dana zemé nesolventni,
prisly by na tfadu tzv. collective action clauses (CAC).
Jednalo by se v podstaté o jakasi pravidla, kterd by
méla byt nedilnou soucasti vSech dluhopist zemi
eurozény emitovanych od roku 2013 a jez by méla
poskytovat pravni ramec pro vyjednavani dluznika
s véfiteli. Ti by mj. méli mit moznost kvalifikovanou
vétSinou rozhodnout o zméné podminek splaceni
(prodlouzeni doby splatnosti, haircut apod.).

Urcity problém, ktery se s ESM poji, je potifeba zménit
primarni legislativu. Po Cisté ekonomické strance je
ovsem podstatnéjsi to, Ze pfipadné schvaleni ESM by
mobhlo sniZit atraktivitu dluhopist emitovanych od roku
2013, a to zejména v porovnani s dluhopisy, které CAC
nezahrnuji (CAC explicitné umozZnuji tzv. ,olesani”



investor(l). Otazkou tedy je, zda by zavedenim CAC
nedodlo k narlstu poZzadovanych wvynost statnich
dluhopisli, coZz by mélo negativni dopad na stabilitu
verejnych financi.

Vzhledem ke znacné slozZitosti vzajemnych vazeb mezi
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v soucasnosti objevuji nové informace casto dosti
zasadniho charakteru, je témér nemozné urdit, zda, kdy
a s jakou intenzitou dopadne vyvoj v zahranic¢i na
Ceskou ekonomiku. Nadale vsak plati, Ze vnéjsi
prostifedi predstavuje pro tuzemskou ekonomiku

. _ , .. o vyznamny zdroj rizik, ktera je potfeba pozorné
finan¢nim sektorem, vladou a ostatnimi sektory realné ¥ . v g e p P
. PR , L, monitorovat.
ekonomiky, a také s prihlédnutim k frekvenci, v jaké se
Tabulka A.1.1: Hruby domaci produkt — ro¢ni
rust ve stdlych cendch v %, sezonné neocisténd data
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Odhad Predikce Predikce
EU27 1,3 2,5 2,0 3,2 3,0 0,5 -4,2 1,7 1,8 2,1
EA12 0,8 2,1 1,7 3,0 2,8 0,4 -4,1 1,7 1,7 2,0
Némecko 0,2 1,2 0,8 3,4 2,7 1,0 -4,7 3,6 2,3 2,1
Francie 1,1 2,5 1,9 2,2 2,4 0,2 2,6 1,6 1,6 2,0
Spojené kralovstvi 2,8 3,0 2,2 2,8 2,7 0,1 -4,9 1,7 1,9 2,0
Rakousko 0,8 2,5 2,5 3,6 3,7 2,2 3,9 1,8 1,8 2,0
USA 2,5 3,6 3,1 2,7 1,9 0,0 -2,6 2,8 2,9 3,1
Madarsko 4,0 4,5 3,2 3,6 0,8 0,8 -6,7 1,1 2,4 3,1
Polsko 3,9 53 3,6 6,2 6,8 51 1,7 3,8 4,0 4,3
Slovensko 4,8 5,1 6,7 8,5 10,5 5,8 -4,8 4,1 3,1 4,1
Ceska republika 3,6 4,5 6,3 6,8 6,1 2,5 -4,1 2,5 2,2 2,7

Graf A.1.3: Hruby domaci produkt

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

rust ve stdlych cendch v %, sezénné ocisténd data

2010 2011
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
EU27 mezictvrtletni 0,4 1,0 0,5 0,4 0,4 0,5 0,3 0,3
meziroéni 0,6 2,0 2,2 2,3 2,3 1,8 1,6 1,5
EA12 mezi&tvrtletni 0,4 1,0 0,3 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3
meziroéni 0,8 1,9 1,9 2,1 2,2 1,5 1,5 1,4
Némecko mezictvrtletni 0,6 2,3 0,7 0,5 0,5 0,4 0,3 0,3
meziroéni 2,1 3,9 3,9 4,1 4,0 2,1 1,7 1,5
Francie mezictvrtletni 0,2 0,6 0,3 0,5 0,4 0,3 0,5 0,4
meziroéni 1,2 1,6 1,7 1,6 1,8 1,5 1,7 1,6
Spojené kralovstvi mezictvrtletni 0,3 1,1 0,7 0,5 0,3 0,5 0,3 0,4
meziroéni -0,3 1,6 2,7 2,7 2,7 2,0 1,6 1,5
Rakousko mezictvrtletni 0,0 1,2 0,9 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
meziroéni 0,1 2,1 2,5 2,5 2,8 1,9 1,3 1,2
USA meziétvrtletni 0,9 0,4 0,6 0,5 0,8 0,8 0,9 0,9
meziroéni 2,4 3,0 3,2 2,5 2,4 2,8 3,0 3,4
Mad‘arsko mezictvrtletni 1,0 0,4 0,8 0,3 0,6 0,6 0,7 0,7
meziroéni -1,1 0,6 2,2 2,6 2,1 2,4 2,2 2,6
Polsko mezictvrtletni 0,7 1,2 1,3 0,4 1,0 1,0 1,2 1,0
meziroéni 3,1 3,8 4,7 3,7 4,0 3,8 3,6 4,3
Slovensko mezictvrtletni 0,8 1,0 1,0 0,7 0,6 0,6 0,9 0,9
meziroéni 4,6 4,4 4,2 3,5 3,3 2,9 2,8 3,0
Ceska republika mezictvrtletni 0,6 0,8 1,0 1,0 0,1 0,4 0,5 0,3
meziroéni 1,0 2,3 2,8 3,5 2,9 2,6 2,1 1,4

Graf A.1.4: Hruby domaci produkt — vybrané tranzitivni zemé
rast proti pfedchozimu roku v %, sezénné neocisténd data
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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

Ropa Brent usDsbarel| 28,8 38,3 54,4 654 72,7 97,7 61,9 79,7 88 94
rastve| 14,0 33,0 42,0 20,1 11,2 344 367 287 10,8 6,5
Index v CZK 2005=100| 62,4 75,6 1000 113,4 113,3 127,7 90,5 116,8 126,7 131,0

ristv % -1,7 21,1 32,3 13,4 -0,1 12,7 -29,1 29,1 8,5 0,0

PSenice usp/| 146,1 156,9 152,4 191,7 255,2 326,0 223,6 223,8
ristv % -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

ristv%| -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

Predikce Predikce Predikce Predikce

RopaBrent UsD/barel 76,7 78,7 76,4 86,8 90,0 85,0 88,0 90,0

ristv % 70,4 33,2 11,7 15,7 17,3 8,0 15,2 3,7

Index v CZK 2005=100 109,9 121,4 112,9 121,3 130,4 122,2 125,6 127,5

ristv % 50,4 37,0 20,4 20,5 18,7 0,6 11,3 51
PSenice usD/t 195,7 177,5 237,9 283,9
ristv % -15,6 -28,4 13,9 38,2
Index v CZK 2005=100 100,2 97,9 125,7 141,9
ristv % -25,6 -26,4 22,9 43,9

Graf A.1.5: Dolarova cena ropy
USD/barel
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A.1 Vnéjsi prostredi

Graf A.1.6: Korunové indexy svétovych cen komodit
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A.2 Fiskalni politika

Hospodareni sektoru vladnich instituci bylo v minulych
letech pozitivné ovlivnéno predevsim vrcholici fazi
ekonomického cyklu. Probéhnuvsi recese vsak jiz od
roku 2008 pfindsi zhorseni vysledkd, a odhaluje tak
strukturalni problémy v hospodareni vladniho sektoru.

Graf A.2.1: Saldo vladniho sektoru
v % HDP

0

-1

-l
o
-7 | Cisté pajcky/vypajcky v % HDP =
Maastrichtské kritérium deficitu ®
-8
1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

Deficit sektoru vlady za rok 2010 dosahl podle
predbéznych odhadd MF hodnoty 176,7 mld. K¢, coz
predstavuje 4,8% HDP.> Ve srovnani s poslednim
odhadem z fijna, kdy byl odhadovan deficit o vice jak
13 mld. K¢ vys$si (5,1 % HDP), to predstavuje mirné
zlepseni.

Za zlepSenim stoji pozitivni vyvoj na financnich trzich,
kde doslo k poklesu urokovych sazeb ve vsSech
emitovanych splatnostech vynosové kiivky statnich
dluhopist. To indikuje pokles rizikové prémie CR jako
odraz pozitivniho hodnoceni implementace fiskalni
konsolidac¢ni strategie. Tato skute¢nost byla ¢astecné
zohlednéna jiz v minulém odhadu.

Na vydajové strané se pozitivné vyvijela kategorie
statni socialni podpory, kdy diky aktivnim opatfenim
vlady v roce 2010 doslo k mirnému poklesu vydajl
v této oblasti. Mirny pokles nastal také u mzdovych
nakladl vladniho sektoru, coZ je dusledek persondlni
optimalizace jednotlivych Grada.

pomérné
nékteré

Vysledek uplynulého roku se sice jevi
optimisticky, je oviem tfeba zdlraznit
skutecnosti. Danové prijmy vzrostly v roce 2010 o vice
jak 3%, nicméné tento rUst byl vyraznou mérou
ovlivnén i legislativnimi opatfenimi na pfijmové strané
(pFedevsim zvyseni DPH a zvyseni sazeb spotfebni dané
z mineralnich olejl, z piva a z tabdkovych vyrobka).

DalSim rizikem pro danfové pfijmy by mohl byt

3 Presnéjsi informace o roku 2010 budou k dispozici 1. dubna 2011,
kdy CSU zasild do Eurostatu notifikace uplynulych Ctyf let.
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makroekonomicky  vyvoj v pfipadé nepfiznivych
uddlosti v zahranici. Nejisty mlZe byt i vyvoj na
financnich trzich, ktery je ze své podstaty velmi
volatilni a mnohdy nereflektuje fundamentalni faktory.
Soucasnd vyhoda, realizovana z poklesu vynosové
kfivky, se mlzZe v budoucnu velmi rychle obratit
v hrozbu, zejména pokud se budou dale prohlubovat
soucasné problémy zemi eurozdny.

Odhad vySe deficitu vladniho sektoru za rok 2010 je
zatizen vysokou mirou rizik. PfedevSim se jedna o
nejisty dopad prostredk(l z EU, ktery muizZe vyraznym
zplUsobem konecny vysledek. Vyraznym
problémem je rovnéz i odhad akrualnich danovych

ovlivnit

pfijmU, a to predevsim u korporatni dané, u které je
tézko predikovatelny vyvoj danovych wvyrovnani po
podani danovych pfiznadni za rok 2010 v poloviné
tohoto roku.

Co se tyce jednotlivych segment( vladniho sektoru,
k nejvyraznéjsimu zlepseni doslo u statniho rozpoctu a
mistnich rozpod¢tl. Naopak se oproti Fijnové predikci
mirné zhorsily vysledky zdravotnich pojistoven a
hospodareni se zdroji z privatizace, a to predevsim diky
vyssim vydajim na Ghradu ekologickych zavazkd.

Graf A.2.2: Dluh vladniho sektoru

v % HDP
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Dluh vladniho sektoru na konci roku 2010 odhadujeme
na 38,9 % HDP a zUstava tak i nadale pomérné hluboko
pod maastrichtského  konvergencniho
kritéria.

hodnotou

Statni rozpocet na rok 2011 a stfednédoby vyhled
statniho rozpoctu pro roky 2012-2013 predpokladaji
dalsi postupné zlepsovani salda vladniho sektoru az na
29% HDP v 2013. Vlada tak proti
Konvergenénimu programu CR z ledna 2010 zpfisnila

roce

fiskalni cile pro nasledujici roky. Zaroven stanovila cil
vyrovnaného hospodareni sektoru vladnich instituci
vroce 2016, a to za predpokladu ekonomického ristu



fiskalni
politiky je dano vladou schvalenymi vydajovymi ramci,
nicméné pro roky 2012 a 2013 jsou planovany
koncepéni strukturdlni reformy, jez by mély byt
predstaveny v tomto roce.

v uvazovaném obdobi. Soucasné nastaveni

Z hlediska udrzitelnosti vefejnych financi a
mezigeneracni solidarity je teSeni strukturalnich
problém( vefejnych financi zcela zadsadni. Ve

strednédobém horizontu plyne z Paktu stability a rlstu
pro CR cil strukturdlniho deficitu vlddniho sektoru ve

Tabulka A.2.1: Saldo a dluh

A.2 Fiskalni politika

vySi 1 % HDP (MTO). Pfi sou¢asném nastaveni fiskalni
politiky nebude dany cil v letech vyhledu naplnén.
Strukturalni deficit se v roce 2010 ocekava ve vysi 4,0 %
HDP s naslednym postupnym sniZzovanim az na 2,2 %
HDP v roce 2013.

Pfi daném nastaveni fiskalni politiky a predpokladech
dalsi konsolidace by meéla uroven dluhu dosahnout
svého maxima v roce 2013 na Urovni cca 44 % HDP a
v nasledujicich letech by méla pozvolna klesat.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Odhad Predikce

Dluh vladniho sektoru mld. K¢ 695 768 848 885 948 1024 1105 1282 1438 1603
ristv% 18,9 10,5 10,4 4,4 7,1 8,0 7,9 16,1 12,1 11,5

% HDP 28,2 29,8 30,1 29,7 29,4 29,0 30,0 35,4 38,9 42,1

Saldo vladniho sektoru mld. K¢ -167 -170 -83 -107 -84 -23 -99 -209 -175 -173
Urokové derivéty " mid. K& 00 05 05 02 04 07 18 12 13 -1,3
Saldo véetné urokovych derivati 2 mld. K¢ -167 -171 -83 -107 -85 -24 -100 -210 -177 -174
% HDP -6,8 -6,6 -3,0 -3,6 -2,6 -0,7 -2,7 -5,8 -4,8 -4,6

Jednorazové operace % HDP -0,1 -0,3 -0,7 -1,3 -0,2 -0,3 -0,1 0,3 0,2 -0,3
Cyklicka slozka salda % HDP -0,5 -0,5 -0,5 -0,2 0,4 1,1 0,8 -1,0 -1,0 -1,1
Strukturalni saldo % HDP -6,2 -5,9 -1,7 2,1 -2,8 -1,5 -3,4 5,1 -4,0 3,2
Fiskalni asili % HDP -0,6 0,3 4,1 -0,4 -0,7 1,3 -2,0 -1,6 1,0 0,9
l:lroky % HDP 1,2 1,1 1,2 1,2 1,1 1,1 1,1 1,3 1,2 1,8
Primarni saldo % HDP -5,5 -5,5 -1,8 -2,4 -1,5 0,5 -1,6 -4,5 -3,6 -2,7

Pozn.: Vlddni dluh je definovdn ndsledujicimi financnimi instrumenty: obéZivo a depozita, emitované cenné papiry jiné neZ ucasti s vyloucenim
financnich derivatd a avéry (pujcky). Vidadni dluh je vyjadien v nomindlini hodnoté, kterd je povaZovdna za ekvivalent jmenovité hodnoty (face value).
Vlddni dluh je konsolidovdn, tzn. zdvazky odpovidajici financnim aktivam jinych subjekti v subsektoru, resp. sektoru viddnich instituci jsou vylouceny.

1, . ey s, . . Py
) Jednd se o zajistovaci instrumenty proti urokovému riziku.

& Deficit vladniho sektoru, ktery je relevantni pro ovérovdni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii.
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A. 3 Meénova politika a urokové sazby

Ménova politika

Hlavnim cilem CNB je cenovd stabilita. K jejimu
zabezpeceni vyuZivd centrdlni banka rezim cilovani
inflace. CNB plsobi prostiednictvim meénovych
nastroji na celkovou inflaci a usiluje o to, aby se
meziroéni prirdstek CPl neodchylil od stfednédobého
inflaéniho cile ve vysi 2 % o vice nez £1 p.b. Primarnim
nastrojem ménové politiky je limitni drokova sazba pro
2T repo operace, ktera na konci roku 2010 Ccinila
0,75 %.

V souvislosti s cenovou hladinou sleduje ¢NB mimo
jiné i vyvoj urokovych diferencidld vici hlavnim
ekonomikdm. Vyse urokovych diferenciald muze
podstatné ovlivnit pohyby mezinarodnich kapitalovych
tok(l a pUsobit pres sménny kurz na Uroven cenovych
hladin jednotlivych zemi. V soucasné dobé z tohoto
hlediska neexistuji zadné vyznamnéjsi tlaky, a to
predevsim diky nizkym udrovnim drokovych spreadd,
které se mezi CR a EMU nachazely koncem roku 2010
na—0,25 p.b. a vli¢i USA na 0,50 aZ 0,75 p.b.

Urokové sazby

Priimérna hodnota 3M sazby PRIBOR se ve 4. Ctvrtleti
2010 drzela na urovni 1,2 % (ve shodé s prognozou). Za
cely rok 2010 dosahl 3M PRIBOR 1,3 % a pro rok 2011
je predikovan na 1,3% (odhad neménime). Mirné
zvySovani sazby PRIBOR ocekavame od 2. pololeti
2011, nemélo by vsak byt razantni a tlumit kfehké
ozivovani ekonomiky oslabené restriktivnimi
uspornymi opatrfenimi. V roce 2012 odhadujeme,
v souvislosti s vyse zminénym, primérny 3M PRIBOR
na 1,9 %.

Graf A.3.1: PRIBOR 3M
v%
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Dlouhodobé urokové sazby by mély v nadchdazejicich

letech zvolna rast a reflektovat tak pokracujici
hospodarské oZiveni v ekonomice. Pri soucasném
ratingu CR (Moody’s: Al, stabilni vyhled; Standard &
Poor’s: A+, pozitivni vyhled; Fitch Ratings: AA-,
pozitivni vyhled; k 3. 1. 2011) je mozné ocekavat dalsi
Uspésné emise vladnich dluhopisd. Navic podle
aktualizované ,Strategie financovani a fizeni statniho
dluhu €R“ by diky provadéné fiskalni konsolidaci méla
Cistd vypljéni potfeba centrdlni vlady klesnout ze

168 mld. K¢ v roce 2010 na 106 mld. K¢ v roce 2011.

Pfipadné nové vzniklé dluhové ¢i financni problémy
v zemich EMU by vSak mohly na statnich dluhopisech
zvysit rizikovou pfirazku a prodrazit financovani
statniho dluhu. Za predpokladu pozitivniho scénare
odhadujeme vysi pramérnych vynosi do splatnosti
10R statnich dluhopisti v roce 2011 na 3,8 % (proti
3,9 %), vroce 2012 na 4,0 %.

Urokové sazby z vkladd a uvérd adekvétné reaguji
s nékolikamési¢nim zpozdénim na prabéh
mezibankovnich sazeb. Proto bylo mozné ve 3. Ctvrtleti
2010 sledovat jejich dalsi snizeni na 4,1 % u Uvérd
nefinancnim podnikdm a 1,2 % u vkladd domadacnosti.
Ve 4. Ctvrtleti o¢ekdvame stabilitu sazeb. Mezibankovni
sazby vedou k priimérnym sazbam z Gvér( nefinanénim
podnikim ve vysi zhruba 4,1 % (proti 4,2 %) v roce
2011 a 4,4 % v roce 2012. Sazby z vklad( domdacnosti
by mély v roce 2011 dosdhnout 1,2% (shodné
s progndzou) a v roce 2012 nepatrné vzrist na 1,3 %.

Pro redlnou ekonomiku je podstatny zejména pribéh
redlnych  drokovych sazeb. Vyvoj nominalnich
urokovych sazeb, CPlI a deflatoru konecného uZiti
implikuje v roce 2011 sniZeni redlnych urokovych sazeb
z Uvérd na 2,0 % (proti 2,3 %) a vkladl na —1,5 % (proti
—1,4 %). V roce 2012 sazby s velkou pravdépodobnosti
mirné vzrostou — u Uvérd na 2,3 %, u vkladd na —1,4 %.



Graf A.3.2: Primérné redlné sazby z avérd a vklada
Sazby z uvéru prepocteny ristem defldtoru domdciho uZiti v prabéhu

A.3 Ménova politika a urokové sazby

Graf A.3.3: Urokové sazby z novych Gvéri nefinané-
nim podnikiim a domacnostem

roku, sazby z terminovanych vkladi po zdanéni deflovdny ristem % p.a.
indexu spotrebitelskych cen v pribéhu roku., % p.a.
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Vazené urokové sazby z novych uvéri domacnostem
se ve 3. Ctvrtleti 2010 proti predchozimu ctvrtleti
snizily 0 0,1 p.b. na 13,9 % (bez meziCtvrtletni zmény
ve struktufe by sazby poklesly o 0,3 p.b.). Urokové
sazby z novych avérd nefinanénim podnikim
pokracovaly v poklesu na 3,9 % (0 0,1 p.b.).
Tabulka A.3.1: Urokové sazby — roéni
primérné sazby —v % p.a.
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Odhad Predikce Predikce
Repo 2T ¢énB (konec roku) 2,00 2,50 2,00 2,50 3,50 2,25 1,00 0,75
Hlavni refinanéni 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 1 2,28 2,36 2,01 2,30 3,09 4,04 2,19 1,31 1,3 1,9
Vynos do doby splatnosti
statnich dluhopisi pro konvergenéni l'u":elyz) 10R 4,12 4,75 3,51 3,78 4,28 4,55 4,67 3,71 3,8 4,0
Urokové sazby z Uvérd nefinanénim podnikim 4,57 4,51 4,27 4,29 4,85 5,59 4,58 4,1 4,1 4,4
Urokové sazby z vklad@i doméacnosti 1,40 1,33 1,24 1,22 1,29 1,54 1,37 1,3 1,2 1,3
Redlné sazby z Gvéra nefinanénim podnikﬁms) 3,72 0,47 3,38 2,95 1,24 2,27 3,97 3,0 2,0 2,3
Cisté reélné sazby z vkladt
domacnosti s dohodnutou splatnostl"” 0,18 -164 -113 -0,63 -4,10 -2,26 0,17 -1,2 -1,5 -1,4

Y T¥imeésieni sazba PRIBOR na mezibankovnim trhu.

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

Maastrichtskych kritérii.

3 Deflovdno mezirocnim ristem deflatoru domdci poptdvky ve 4. Ctvrtleti.

4 Deflovdno ristem spotrebitelskych cen v pribéhu roku, uvaZovdna jednotnd 15% dari z kapitdlovych vynosd.
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A.3 Ménova politika a urokové sazby

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

2010 2011
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Repo 2T €NB (konec obdobi) 1,00 0,75 0,75 0,75
Hlavni refinan¢ni sazba ECB (konec obdobi) 1,00 1,00 1,00 1,00
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) 0,25 0,25 0,25 0,25
PRIBOR3M 1,50 1,30 1,23 1,21 1,2 1,2 1,3 1,5
Vynos do doby splatnosti 10letych
statnich dluhopisti pro konvergenéni uéely 3,94 3,90 3,48 3,51 3,6 3,8 3,9 3,9
Urokové sazby z Gvérd nefinanénim podnikiim 4,19 4,11 4,05 4,1 4,1 4,1 4,1 4,2
Urokové sazby z vkladti domacnosti 1,30 1,27 1,22 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2

Graf A.3.4: Urokové sazby

v%p.a.
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Graf A.3.5: Redlné 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 uplynuld Ctyri Ctvrtleti. Pri deflovdni ex ante je pouZit rust cen v ndsledujicich Ctyrech Ctvrtletich, tedy do

splatnosti mezibankovniho vkladu. V pfipadé, Ze skutecné hodnoty riistu cen jesté nejsou zndmy, je pouZito predikce. Deflovdni ex ante podle naseho
ndzoru lépe odrdzi ekonomicky charakter redinych trokovych sazeb.
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A.3 Ménova politika a urokové sazby

Graf A.3.6: Kratkodoby urokovy diferencial

procentni body
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Graf A.3.7: Dlouhodoby urokovy diferencial
statni dluhopisy, procentni body
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A.4 Smeénné kurzy

Sménny kurz CZK/EUR v prabéhu 4. c¢tvrtleti 2010

Graf A.4.1: Sménny kurz CZK/EUR

mirné oslabil z Fijnovych 24,53 CZK/EUR na 25,16 Ctvrtletni praméry
CZK/EUR v prosinci. Primérnd hodnota kurzu ve 23
4. ttvrtleti 2010 ¢€inila 24,79 CZK/EUR, co? zhruba trend od roku 1998 =
odpovidalo trendové hodnoté. 24 /
Prijaty scénar predpoklada, Zze v dalSim obdobi do 25
konce roku 2012 bude zachovana tendence k mirnému 26
nomindlnimu i redlnému zhodnocovéni. Tato tendence »7
je v souladu s trajektorii dlouhodobého trendu a je
zplisobena predstinem rdstu produktivity v Eeské 28 Predikce
ekonomice oproti zemim eurozény a méla by pfi ni 29
zGstat  zachovana  konkurenceschopnost ceskych 1/07 1/08 1/09 1/10 1/11 1/12
exportéra.
Tabulka A.4.1: Sménné kurzy — roc¢ni
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Odhad Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
Sménné kurzy nominalni:
CZK / EUR ro¢nipramér| 29,78 28,34 27,76 24,94 26,45 2529 24,3 23,6 22,9 22,2
zhodnoceniv % 7,1 5,1 2,1 11,3 -5,7 4,6 3,9 3,0 3,0 3,0
CZK / USD roénipramér| 23,95 22,61 20,31 17,03 19,06 19,11 18,7 182 17,6 17,1
zhodnoceniv % 7,3 59 11,3 19,2 -10,6 -0,3 2,1 3,0 3,0 3,0
NEERY pramér2005=100| 100,0 105,1 107,9 120,4 116,2 119 123 127 131 135
zhodnoceniv % 6,2 51 2,6 11,6 -3,5 2,6 3,5 3,0 3,0 3,0
Realny sménny kurzviéi EA12Y  pramér2005=100| 100,0 104,3 107,5 119,4 1144 118 121 125 129 133
zhodnoceniv % 4,8 4,3 3,1 11,1 4.2 3,1 3,0 3,1 3,2 2,8
Y Nomindlni efektivni sménny kurz — index agregujici sménné kurzy na zékladé vah zahranicniho obchodu.
? Index popisuje mezirocni redlné zhodnoceni CZK proti EUR, deflovdno defldtory HDP.
Tabulka A.4.2: Sménné kurzy — Ctvrtletni
2010 2011
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad |  Predikce  Predikce  Predikce  Predikce
Sménné kurzy nomindlni:
CZK / EUR 25,87 25,59 24,91 24,79 24,6 24,4 24,2 24,1
zhodnoceni'v % 6,7 4,3 2,7 4,6 5,1 4,8 2,8 3,0
CZK / USD 18,71 20,16 19,30 18,26 18,9 18,8 18,6 18,5
zhodnoceni'v % 13,3 2,8 7,3 -4,0 -1,1 7,3 3,5 1,4
Nominalni efektivni sménny kurz  primér 2005=100 117,3 117,3 120,3 122 122 123 124 125
zhodnoceniv % 5,5 1,9 0,4 2,7 4,0 4,8 2,9 2,5
Redlny sménny kurz viici EA12 primér 2005100 115,3 116,2 118,9 121 120 120 121 125
zhodnoceniv % 4,7 2,4 1,6 3,5 3,8 3,4 1,9 2,7
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A.4 Sménné kurzy

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

V soucasné dobé pripravuje vliada CR Narodni plan
reforem®, jenz ma obsahovat harmonogram kli¢ovych
strukturélnich reforem, ke kterym se vlada CR zavazala
ve svém programovém prohlaseni. Mezi hlavni patfi
reformy dlchodového a zdravotniho systému, novy
zédkon o dani z pfijma, reforma terciarniho vzdélavani,
podpora védy a vyzkumu a boj s korupci. Navrh
Narodniho planu reforem by mél byt predstaven na
pfelomu Unora a brfezna 2011, reformy pak maji byt
realizovany od roku 2012.

Podnikatelské prostredi

Dne 1. ledna 2011 nabyla ucinnosti novela zakona
0 ucetnictvi, jejimz zamérem je snizeni administrativni
zatéze ucetnich jednotek pfi konsolidaci ucetnictvi.
Novela rovnéz upravuje spravni postih v souladu se
zdsadami pravni Gpravy prestupkd a jinych spravnich
deliktd.

Strategie elektronizace zadavani verejnych zakazek
pro obdobi let 2011 aZ 2015 byla schvélena vladou CR
dne 5. ledna 2011. Nova strategie ma snizit ndklady a
administrativni zatéZ zadavatel( verejnych zakazek a
souCasné zvysit transparentnost celého pribéhu
verejnych zakdazek.

Dané

Dne 1. ledna 2011 nabyl ucinnosti zakon o danovém
fadu, jenZ nahradil zdkon o spravé dani a poplatkl
platny od roku 1992. Novy darnovy fad sniZuje
administrativni naklady a zjednodusuje administrativni
proces, omezuje nékteré pravomoci ministra financi
(promijeni dani) a zavadi nové pojeti danové exekuce.

K témuz dni nabyla ucinnosti novela zakona o danich
z pfijmu. Mezi hlavni zmény patfi snizeni rocni vyse
slevy na dani na poplatnika o 1200 K¢ v roce 2011
vdasledku povodriovych $kod. RovnéZ se zavadi
zdanéni dichod( pracujicich dlchodcl, jejichZ rocni
pfijmy ze zaméstnani, podnikani ¢i prondjmu prevysi
840 000 K¢.

Novelu zakona o dani z pfidané hodnoty, ktera ma
pomoci omezit darové uniky, schvalila Poslanecka
snémovna dne 17. prosince 2010. Novela umoini
vracet dan u obtizné vymahatelnych pohledavek a
zavede ruceni za nezaplacenou dan. Predpokladana
ucinnost novely je k 1. dubnu 2011.

4 Nejednd se o Ndrodni program reforem, ktery CR pravidelné
vypracovdvd v ramci strategie Evropa 2020
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Finan¢ni trhy

novela zakona
strop  pojisténi

V cervnu 2010 nabyla platnosti
o bankach, kterd zdvojndsobila
bankovnich vkladd na 100 000 eur.

Dne 1. ledna 2011 vstoupila v U¢innost novela zakona
o stavebnim sporeni a statni podpore stavebniho
sporeni, jejimz uUcelem je snizeni dopadl podpory
stavebniho sporeni na statni rozpocet. Statni podpora
pfipsand v letosnim roce bude zdanéna sazbou 50 %,
od roku 2012 bude cinit maximalni vyse statni podpory
2000 KE. Novela rovnéz zavedla zdanéni vynosu ze
stavebniho sporeni.

Energetika

Novela ziakona o podpofe vyroby elektfiny
z obnovitelnych zdrojti energie, kterd omezi narist cen
elektfiny v disledku prudkého rozvoje fotovoltaickych
elektraren, vstoupila v Gcinnost dne 1. ledna 2011 (vice

viz Box C.1.1).

Dne 5. ledna 2011 schvalila viada navrh novely
energetického zakona, ktera zaclenuje do ceského
pravniho fadu tzv. tfeti energeticky balicek Evropské
unie, jehoz zamérem je oddéleni prepravy plynu od
vyroby a obchodu s plynem. Novela energetického
zakona ma vést k liberalizaci energetického trhu, zlepsit
ochranu spotrebitelll na trhu s plynem a posilit
pravomoci a nezdvislost Energetického regulaéniho
Uradu.

Trh prace

V souvislosti s konsolidaénimi opatfenimi statniho
rozpoctu byly pro rok 2010 navyseny stropy pojistného
na socidlni a zdravotni pojisténi na 72nasobek
prdmérné mésicéni mzdy. Tento stav je u socidlniho
pojisténi zachovan i v roce 2011, naproti tomu
maximalni vymeérovaci zaklad u pojistného na zdravotni
pojisténi ma jiz nyni dobu Ucinnosti neomezenou. VUci
platné zdkonné uUpraveé, kdy od nového roku méla sazba
pojistného na  socidlni  zabezpeleni  placend
zaméstnavatelem poklesnout o 0,9 p.b., zUstava tato
na soucasné 25% urovni. Zaroven doslo ke zruseni
moznosti zaméstnavatele odecist si polovinu nahrady
mzdy za dobu pracovni neschopnosti od pojistného.
Pro zaméstnavatele s maximdlné 25 zaméstnanci
prihlasené do specialniho systému placeni pojistného
se sazbou o0 1 p.b. vyssi je naopak refundace poloviny
nahrady mzdy zavedena.



V pripadé davek nemocenského pojisténi doslo v roce
2009 ke zruseni vyplaty davek za prvni 3 kalendarni dny
nemoci a k zavedeni vyplaty ddvek béhem 4. az 14. dne
zaméstnavatelem. Toto opatieni se dale pro roky 2011
az 2013 rozsifuje az do 21. kalendafniho dne nemaoci.
Soucasné se vySe nemocenského nadale urcuje pouze
z60 % denniho vymérovaciho zakladu pti navySeni
redukénich  hranic  zohlediujicich  minuly  vyvoj
primérné mzdy. V pripadé OSVC je omezeno
zneuzivani penézité pomoci blizSim
provazanim dlichodového a nemocenského pojisténi.

vV materstvi

V roce 2010 vstoupila v ucinnost opatfeni prvni faze
dichodové reformy, jez postupné zvysuji statutarni
vék odchodu do dlichodu na 65 let pro muzZe a na 62 az
65 let pro Zeny (v zavislosti na poctu vychovanych déti).
Novela prodluzuje potfebnou dobu pojisténi na 35 let a
vylucéuje studium z okruhu nahradnich dob pojisténi. Ze
strukturadlnich opatreni je dale vyznamné posileni
motivace starSich osob k setrvani na trhu prace za
pomoci citelnéjSiho kraceni starobniho ddchodu pfi
predéasném odchodu do dlichodu a narlstu procentni
vyméry starobniho dlchodu pfi soubéhu vydélecné
¢innosti a pobirani dichodu v ¢astecné ¢i plné vysi.
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Nové vladda schviélila zdanéni dlichodl pracujicich
dichodcl, pokud prekroéi trojndsobek primérné

mzdy.

Z novych davkovych opatieni doslo k 1.1.2011 ke
zruSeni socidlniho pfiplatku, porodné obdrzi pouze
prvorodi¢cky v domacnostech s nizkym pfijmem a
sumarni vySe rodiCovského prispévku pfi cCtyrleté
varianté bude stejnd jako v pfipadé pobirani davky po
2 roky.

Podpora v nezaméstnanosti nové vylucuje soubéh
s vykonem nekolidujiciho zaméstnani a ti, kdo ukongili
zaméstnani bez vazného divodu sami nebo dohodou,
pobiraji pouze 45 % vypoctového zdkladu. Kromé toho
je davka poskytovana az po uplynuti doby, ktera
odpovida vysi odstupného nebo odchodného. Teprve
poté zacne béZet podplréi doba s odpovidajici vysi
podpory. Rozhodne-li se uchaze¢ o zaméstnani zahdjit
samostatnou vydélecnou cinnost jako feSeni své
nezaméstnanosti, mizZze mu byt Uradem prace ptiznan
tzv. preklenovaci prispévek, jehoz ucelem je po dobu
5 mésict kryt provozni naklady az do vyse Ctvrtiny
pramérné mzdy.



A.6 Demografie

Podle predbéinych UGdaji vzrostl pocet obyvatel CR
v pribéhu 1. aZ 3. ¢tvrtleti 2010 o 20 tis. na 10,527 mil.
osob. Prirozeny pfirtstek populace dosahl 10 tis. osob,
coz odpovida stejnému obdobi roku 2009.

Naopak kladné saldo migrace vzhledem ke klesajici
poptavce po zahrani¢ni pracovni sile dosahlo pouhych
10 tisic osob proti 26 tisicim v 1. pololeti 2009. Témér
jisté nedojde ke splnéni predpokladu salda migrace pro
rok 2010 ve vysi 40 tis. z vysoké varianty ani 25 tis. ze
stredni varianty demografické projekce. Zjevné tak
(alespori  docCasné)  konéi  obdobi  zlepSovani
demografické struktury imigraci cizincl v produktivnim
véku.

Graf A.6.1: Vékové skupiny
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Nizké saldo migrace nas vede k tomu, Ze pro formulaci
predpokladl Predikce jsme opét zacali vyuzivat stredni
variantu Demografické projekce €SU 2009.

Lze konstatovat, Ze Ceska populace ma v soucasnosti
z ekonomického pohledu stale jesté velmi priznivou
strukturu s vysokym podilem obyvatel ve vékové
skupiné 15-64 let, ktery vSak ziejmé dosahl svého
maxima na prelomu let 2008 a 2009.

Mirny pokles poctu obyvatel v produktivnim véku by
vsak podle naSich propoctd mél byt vice nez
kompenzovan efekty v rdmci vékové struktury pracovni
sily, kdy se zvySuji strukturni podily vékovych skupin
s vysokou Ci narUstajici participaci.
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Graf A.6.2: Poéet obyvatel CR ve véku 15-64 let
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To bude dale podporeno uzakonénym prodluzovanim
véku odchodu do dlchodu. Dalsi zpruZnovani
fungovani trhu prace by mélo napomoci vytvaret
situaci, kdy Cceskd ekonomika nebude trpét
nedostatkem vhodné pracovni sily.

Graf A.6.3: Stfedni délka Zivota
v letech
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Na druhé strané se potvrzuje postupujici proces
starnuti obyvatelstva. V roce 2007 byl poprvé v Ceské
historii pocet lidi mladSich 15 let nizsi neZ pocet
obyvatel ve véku 65 let a vice. V budoucnosti pocet
i podil seniorll v populaci dale poroste v duasledku
demografické struktury a dalSiho pokracovani
intenzivniho procesu prodluzovani stfedni délky Zivota.
Strukturni podil obyvatel starSich 64 let na celkové
populaci, ktery na pocatku roku 2009 dosahoval
necelych 15 %, by se mél do pocatku roku 2020 zvysit
na témeér 20 %.



A.6 Demografie

Tabulka A.6.1: Demografie

v tis. osob
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Odhad Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Pocet obyvatel k1. 1. 10221 10251 10287 10381 10468 10507 10526 10560 10594 10625

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

Vékové skupinyk1.1.:

(0-14) 1527 1501 1480 1477 1480 1494 1512 1538 1563 1586
rastv% -1,8 -1,7 -1,5 -0,2 0,2 1,0 1,2 1,7 1,6 1,5
(15-64) 7259 7293 7325 7391 7431 7414 7380 7324 7264 7211
ristv % 0,3 0,5 0,4 0,9 0,5 0,2 -0,5 -0,8 -0,8 -0,7
(65 avice) 1435 1456 1482 1513 1556 1599 1634 1699 1767 1828
ristv % 0,8 1,5 1,8 2,1 2,9 2,7 2,2 4,0 4,0 3,5
Starobni diichodcik1.1." 1965 1985 2024 2061 2102 2 145| 2299 2335 2370 2405
rastv % 1,7 1,0 2,0 1,8 2,0 2,0 5 1,6 1,5 1,5
Miry zavislostik1.1. (v %):
Demograficka ? 19,8 20,0 20,2 205 20,9 21,6 22,1 23,2 243 254
Podle platné Iegislativys’ 32,8 33,0 33,3 33,4 33,7 34,2 34,6 35,0 35,4 35,9
Efektivni mira zavislosti ¥ 41,5 41,3 41,6 41,5 41,8 43,5| 46,7 47,5 47,9 48,3
Uhrnna plodnost 5 1,282 1,328 1,438 1,497 1,492 1,50 1,51 1,52 1,53 1,54
PFirtstek populace 31 36 94 86 39 19 34 33 32 31
PFirozeny pfirdstek -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 10 25 25 25 25
Imigrace 60 68 104 78 40
Emigrace 24 33 21 6 12

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

Vcetné duchodcl v kompetenci ministerstev vnitra, obrany a spravedinosti. V roce 2010 doslo u invalidnich dichodct nad 64 let k prfechodu na
starobni duchod. V dusledku toho neni ¢asovd fada mezi roky 2010 a 2011 srovnatelnd.

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

Podil po¢tu obyvatel v dichodovém véku podle platné legislativy na poctu ostatnich obyvatel nad 14 let.

Podil poctu vypldacenych starobnich dichodd na poctu zaméstnanych. (rovnéZ viz pozndmka €. 1)

Pocet Zivé narozenych déti pripadajicich na 1 Zenu, pokud by po celé jeji reprodukcni obdobi ziistala 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

v %, definice ukazatel( a diskontinuita mezi rokem 2010 a 2011 viz pozndmky k tabulce A.6.1
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Graf A.6.5: Starobni dlichodci

absolutni mezirocni pfiriistky v tis. osob ke konci obdobi, pouze diichody v kompetenci €557
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: Vroce 2010 neni zachycen prevod invalidnich dichodi na starobni dichody u osob starsich 64 let.
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