A Vychodiska predikce
A.1 Vnéjsi prostredi

Vyhled globdiniho ekonomického rlstu se v porovnani
s minulou predikci témér nezménil, pficemz nejistoty
ohledné budouciho vyvoje dale pretrvdvaji. Za relativné
pfiznivym vyhledem stoji olekavané oZiveni aktivity
v rozvinutych ekonomikach, které by v letech vyhledu
mély byt hlavnimi tahouny svétového ekonomického
rastu. V rozvijejicich se ekonomikach se hospodarsky
rast kvali strukturadlnim problémdm mirné zpomaluje,
stale si vsak drzi vysokou dynamiku. Rozdil v tempech
rGstu rozvinutych a rozvijejicich se ekonomik se tak
nadale snizuje.

Obavy z vyraznéjsiho zpomaleni ¢inské ekonomiky se
prozatim nenaplnily, rizika spojena se zranitelnosti
taméjsiho financniho trhu vsak pretrvavaji. Nadale
stoupd zadluZeni privatni sféry, liberalizace bankovniho
sektoru neni zdaleka dokoncena a trh s Uvéry je znacné
deformovan. Dale pfitom pokracuje snaha o prechod
k modelu dlouhodobé udrzitelného rlstu zaloZzeného
na domaci poptdvce a o postupnou liberalizaci
ekonomického prostfedi. Revize rlstovych modell
bude zfejmé zapotfebi i v dalSich velkych rozvijejicich
se ekonomikach, kde lorisky odliv kapitdlu zvyraznil
domadci nerovnovahy a podtrhl potfebu strukturalnich
reforem. Novy pfiliv zahrani¢niho kapitalu vsak muze
vést k odloZeni potrfebnych reforem, coz by mohlo
negativné ovlivnit budouci hospodarsky rist.

Nejistotu spojenou s vyhledem podtrhuje geopolitické
napéti na Ukrajiné. Rusko ani Ukrajina sice pro CR
nepredstavuji dalezité exportni trhy, diky ¢emuZ by
makroekonomické dopady konfliktu na Ukrajiné na
Ceskou ekonomiku nemély byt zasadni, napéti vsak
presto mlze komplikovat situaci nékterym dovozciim
a vyvozclm, zejména pak tém, jejichz obchodni aktivity
probihaji v regionech zasazenych konfliktem. Pfipadna
eskalace napéti doprovdzena zavedenim sankci ze
strany Zdpadu by ale pro nékteré staty EU mohla
predstavovat nikoliv nevyznamny negativni rlstovy
impuls. Dopad na jednotlivé zemé EU by pritom byl
velmi rGznorody, v zavislosti na mite jejich ekonomické
expozice vlci Rusku. Ekonomiky statd EU by mohly byt
ovlivnény i neptimo, prostfednictvim poklesu ddvéry
domacnosti a firem. V souvislosti s vyvojem na Ukrajiné
je nutné pfipomenout, Ze staty EU jsou do znacné miry
zavislé na dovozu ruské ropy a zemniho plynu.

USA

Americkd ekonomika v 1. Ctvrtleti 2014 nepfijemné
prekvapila mezictvrtletnim poklesem HDP o 0,7 %

predevsim nepfiznivym pocasim, které v prvnich
mésicich letoSniho roku velmi vyrazné brzdilo
ekonomickou aktivitu. Kladné k rlstu prispivala pouze
spotfeba domacnosti, ostatni komponenty stagnovaly
nebo zaznamenaly pokles.

Data zverejnéna v poslednich tydnech vSak potvrzuji,
Ze se ekonomika ve 2. ¢tvrtleti 2014 vratila na rdstovou
trajektorii. Tahounem americké ekonomiky by i po
docasném vypadku méla zlstat domaci poptavka. Na
spotfebu domacnosti bude pfiznivé plsobit rostouci
dlvéra spotrebitelll a nardst bohatstvi domacnosti
(zvySuji se ceny nemovitosti, akciové indexy Dow Jones
a S&P 500 se pohybuji na historickych maximech).
Ocekava se také dalSi pokles miry nezaméstnanosti,
kterd by se v poloviné pfistiho roku mohla pfiblizit
hranici 5 %. Investi¢ni aktivita firem se blizi predkrizové
urovni a rlst Gvérové aktivity je podporen uvolnénim
podminek na financnich trzich.

Hospodarstvi stdle podporuje akomodativni ménova
politika, Fed vsak pokraCuje v postupném omezovani
rozsahu kvantitativniho uvolfiovani. Mési¢ni objem
nakupu cennych papird snizil od cervence opét
0 10 mld. USD na 35 mld. USD. Rozhodnuti Fedu odrazi
jeho pozitivni hodnoceni vykonu americké ekonomiky,
zejména pak situace na trhu prace. Rlst je dle centralni
banky stabilizovan a ekonomika by méla byt nadale
schopna fungovat bez vétsich stimull. Inflacni tlaky
prozatim Fed hodnoti jako neditelné, smérem vzhlru
byl ale revidovan vyhled pro kratkodobé urokové sazby.
Ty by tak mohly zadit rist dfive, nez bylo naznaceno na
zacdtku letosniho roku.

Mira nezaméstnanosti v kvétnu dosahla 6,3 %,
a mezirocné se tak snizila o 1,2 p.b. Klesajici mira
nezaméstnanosti je ale doprovdzena poklesem miry
participace, coZ zUstava dlouhodobym problémem.

V souvislosti s necekané Spatnym vyvojem ekonomiky
v 1. ¢tvrtleti byl odhad rlistu HDP v roce 2014 sniZen na
2,0% (proti 2,8 %). Nadale se vsak domnivame, Ze by
k rGstu méla pfispivat zejména soukroma spotieba a
investice. Rizika pro predikci ristu ekonomiky spojena
s kratkodobou nejistotou v oblasti fiskdIni politiky sice
ustoupila do pozadi, diskuze nad stfednédobym
planem fiskalni konsolidace je nicméné nezbytna. Pro
rok 2015 pak pocitame se zrychlenim rlstu na 3,1 %
(proti 3,0 %).



EU

V EA12 i EU28 jako celku pokracuje pozvolné ozivovani
ekonomické aktivity. Vyvoj v jednotlivych zemich EA12
sice z(stava dosti rozdilny, nicméné alespon progndzy
(jakkoliv se pfitom nemuseji naplnit) poditaji s tim, Ze
se tempa rlstu v jednotlivych statech EA12 budou
sbliZovat. V eurozoné byl v 1. c¢tvrtleti zaznamenan
mezictvrtletni rGst HDP o 0,2% (proti 0,3 %), coz
v mezirocnim srovnani predstavovalo rlst o 0,9%
(proti 1,0 %). V eurozéoné jako celku lze pozorovat
pozvolny rlst domdaci poptavky. Na financnich trzich,
vprimyslu i ve sluzbach dochazi ke zlepSovani
sentimentu. V mnoha pfipadech ale oZiveni dale brzdi
strukturadlni problémy ekonomik a jejich nizka
konkurenceschopnost.

Jiz tak velmi akomodativni ménova politika ECB byla
v Cervnu v reakci na pretrvavajici nizkou inflaci dale
uvolnéna. Hlavni refinancni sazba byla snizena na nové
historické minimum 0,15 %, bezprecedentnim krokem
vsak bylo sniZeni depozitni sazby na zapornou Uroven
-0,10%. Tato opatfeni jsou pritom v souladu
s ocekavanimi minulé predikce. ECB dale potvrdila
odhodlani zlepsit transmisi ménové politiky a ozndmila
sérii novych cilenych dlouhodobych refinancnich
operaci, jeZz maji podpofit poskytovani uvérl (s
vyjimkou Gvérl domacnostem na nakup rezidenénich
nemovitosti) soukromému nefinanénimu sektoru
eurozony. Toto opatreni cili na nabidku uvérd, nikoliv
na poptavku po Uvérech, a tak zdstava otazkou, do jaké
miry tento krok skutecné povzbudi rlst uvérQ
v eurozéné. Krom dalsich krok(i pak také ECB rozhodla,
Ze pozastavi tydenni operace jemného ladéni urcené ke
sterilizaci likvidity zavedené do systému
prostfednictvim Programu pro trhy s cennymi papiry
(podle konsolidované rozvahy Eurosystému k 20.6.
presdhla hodnota akumulovanych nakupl v ramci
tohoto programu 160 mld. eur). ECB zaroven potvrdila,
7e ménova politika zGstane uvolnéna po delsi dobu.
Pripadné dalsi uvolnéni ménové politiky by mohlo
zahrnovat program nakupu cennych papirQ krytych
aktivy  (podkladovym aktivem by byly davéry
nefinanénimu soukromému sektoru eurozony).

Situace na trhu prace se v EU28 jako celku stabilizovala.
V kvétnu mira nezaméstnanosti v EU28 cinila 10,3 %,
v EA12 pak 11,6 %. Mezi jednotlivymi staty pritom stale
pretrvavaji znacné rozdily. Nejh(life je na tom i nadale
Recko, kde v bfeznu mira nezaméstnanosti dosahla
26,8 %. Ze zemi EU28, pro néi byla pfi uzavérce
k dispozici data za kvéten, byla mira nezaméstnanosti
nejvyssi ve Spanélsku (25,1 %), v Chorvatsku (16,3 %) a

vy

a v Némecku (5,1 %).

Predpokladame, Ze v letoSnim roce diky zlepSeni
sentimentu spotrebiteld a firem a pokracujici stabilizaci
bankovniho sektoru dojde k posileni soukromé
poptavky. Soukromé investice a spotfeba by tak mély
byt hlavnimi tahouny rdstu. Ocekavame, Ze letos HDP
EA12 vzroste o 1,1 % (beze zmény), pro rok 2015 pak
pocitdme se zrychlenim rdstu na 1,6 % (proti 1,5 %).
Graf A.1.1: RGst HDP v EA12 a v USA
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Zdroj dat: Eurostat, vlastni propocty

Pozitivni vyvoj Ize nadéle pozorovat v Némecku. HDP
v 1. ¢tvrtleti 2014 mezictvrtletné vzrostl o 0,8 % (proti
0,4 %). Za vyssim nez ocekdvanym rlstem stoji
predevsim priznivé pocasi, které mélo za nasledek
presunuti Casti ekonomické aktivity z 2. ¢tvrtleti do
1. ¢tvrtleti. K rQstu na zacatku roku kladné pftispivaly
zejména tvorba hrubého kapitalu a vydaje na spotrebu,
opacnym smérem pak pusobilo saldo zahrani¢niho
obchodu. Ekonomiku pfiznivé ovliviuji nizké sazby ECB,
zatimco spotiebu domacnosti posiluje také velmi dobra
situace na trhu prace. Spolecné pak tyto faktory
pozitivné puUsobi na trh nemovitosti. O¢ekdvané mirné
zpomaleni ekonomiky po silném vykonu v 1. Ctvrtleti se
odrazilo v indexu Ifo, ktery po dlouhé dobé zaznamenal
v kvétnu a Cervnu pokles. Sentiment v podnikatelské
sféfe je vSak stile na vysoké Urovni. Spotrebitelska
nalada (index GfK), ktera od brezna letosniho roku
stagnovala, se v cervnu a cervenci mirné zlepsila.
Ocekavané posileni vykonu rozvinutych ekonomik
a vysoka konkurenceschopnost némeckych firem by
mély pfispivat k rlstu i v letoSnim roce. Zasadni bude
udrzeni pfriznivych podminek na uvérovych trzich.
Ocekavame, ze se v letosSnim roce HDP zvysi 0 2,0%
(proti 1,7 %), pro rok 2015 pocitdme s mirnym
zpomalenim rlistu na 1,8 % (beze zmény).

Méné pfrizniva situace panuje ve Francii. V 1. Ctvrtleti
2014 HDP mezictvrtletné stagnoval (proti ristu
00,2 %), kladny prispévek k rlistu pritom vykazala jen
zména zasob a cennosti a spotreby vlady. Vyraznéjsi
oziveni francouzské ekonomiky tak stdle nepfichazi,
pficemz se rozdil ve vykonnosti dvou nejvétsSich



ekonomik eurozéony (Némecka a Francie) dale zvysuje.
Prijata opatfeni na podporu domacnosti s nizkymi
prijmy a podnikové sféry se projevi zfejmé az v druhé
poloviné letosniho roku. Ocekava se také rlst investic
privatniho sektoru, které v poslednich dvou letech
stagnovaly. Situace na trhu prace se jiz patrné
stabilizovala, vysokd mira nezaméstnanosti a problémy
s tvorbou novych pracovnich mist ale brzdi oziveni
spotfeby domdcnosti. Problém predstavuje také nizky
odbyt nékterych primyslovych odvétvi v zahranici,
s vyrazné kladnymi prispévky Cistého exportu k rlstu se
tak do budoucna neda pocitat. Ocekavame, Ze v roce
2014 ekonomika vzroste o 0,9 % (beze zmény), v roce
2015 by se pak rlst HDP mohl déle zrychlit na 1,4 %
(beze zmény).

Svym vykonem v 1. Ctvrtleti letoSniho roku pozitivné
prekvapila ekonomika Polska. HDP totiz mezictvrtletné
vzrostl o 1,1 % (proti 0,6 %), priCemz hlavnimi zdroji
rastu byly fixni investice a spotfeba domacnosti. Mira
nezaméstnanosti dale klesa, coz vede ke zvyseni dlvéry
spotrebiteld. Ta by spolu s nizkou mirou inflace méla
prispivat k oZiveni domaci poptavky v priabéhu
letoSniho roku. Ménovépolitické sazby, které se jiz od
poloviny roku 2013 drzi na historickém minimu 2,50 %,
by centralni banka méla na této urovni ponechat
minimdlné do konce letosniho roku. V souvislosti
s lepSim nez ocekavanym vyvojem v 1. Ctvrtleti jsme
pro letosni rok zvysili odhad rlistu HDP na 3,2 % (proti
2,5 %). Pozitivné by mély pUsobit zejména oZiveni
v eurozéné a domaci investice, rast vsak bude brzdén
fiskalni restrikci. V roce 2015 by rdst mohl nepatrné
zpomalit na 3,1 % (proti 2,8 %).

HDP Slovenska se v 1. Ctvrtleti 2014 mezictvrtletné
zvysil 0 0,6 % (v souladu s odhadem). K meziro¢nimu
rdstu o 2,0% prispély kladné vydaje na konecnou
spotrebu (zejména spotfeba domacnosti) a tvorba
hrubého fixniho kapitalu. Ocekavame, ze v letoSnim
roce dojde diky pfiznivému vyvoji v zemich obchodnich
partnerl k posileni exportni vykonnosti. Déle by také
diky rlstu redlné mzdy méla oZivit spotieba
domadcnosti. Odhad pro rok 2014 mirné zvySujeme na
2,4% (proti 2,2 %), v roce 2015 by se rGst HDP mohl
zrychlit na 2,9 % (beze zmény).

Konjunkturalni indikatory v EU

Souhrnny indikator davéry publikovany Evropskou
komisi za EU pokracoval ve 2. ¢tvrtleti 2014 v rdGstu.
Kromé stavebnictvi, kde stale prevlada silné negativni
sentiment, se oproti pfedchozimu Ctvrtleti zlepSily
vSechny slozky indikatoru. K nejvyraznéjSimu zlepsSeni
hodnoceni doslo v segmentu spotfebiteld. V primyslu,
sluzbach a maloobchodu doslo pouze k mirnému

zlepseni hodnoceni respondentd. Pro 2. ¢tvrtleti 2014
souhrnny indikdtor signalizuje mirné zrychleni
mezictvrtletniho ristu HDP v EU, coZ je v souladu
s predikci.

Rlst souhrnného indikatoru divéry se ve 2. Ctvrtleti
2014 v Némecku postupné zastavil, zatimco ve Francii
souhrnny indikator zejména vlivem horsiho hodnoceni
v prdmyslu dokonce mirné klesl. Po dlouhém obdobi
relativné strmého rastu indikdtoru dlvéra v italskou
ekonomiku stagnuje. Na Slovensku naproti tomu po
predchozi korekci doslo k opétovnému ristu indikatoru
dlvéry. PrestoZe souhrnny indikdtor v Némecku, na
rozdil od zbylych sledovanych zemi (Slovenska, Francie
a ltalie), vykazuje vyrazné pozitivni bilanci, hodnotime
zastaveni jeho rastu vzhledem k tempu oZiveni
opatrné.

Kompozitni predstihovy indikator pro 2. ¢tvrtleti 2014
signalizuje mirnou korekci relativni cyklické slozky HDP
v EU a zejména v Némecku. To je konzistentni s mirnym
prohloubenim zaporné mezery vystupu v EU (metodika
produkéni funkce), s nimz pro tento rok pocita EK.

Situace v problémovych ekonomikach eurozény

Data zverejnovana v minulych mésicich potvrzovala, Ze
se ekonomicka aktivita v zemich na periferii eurozény
(Irsko, Portugalsko, Spanélsko, Italie, Recko a Kypr),
pozvolna ozivuje, anebo pfinejmensim stabilizuje.
Vyjimku i nadale predstavoval Kypr, jehoz ekonomika i
v 1. Ctvrtleti 2014 vykazala relativné silny mezictvrtletni
pokles, konkrétné o 0,7 %.

Graf A.1.2: Spready vii¢i némeckym dluhopistiim
rozdil vynost 10R stdtnich dluhopisi dané zemé vaci 10R stdatnim
dluhopisim Némecka, v p. b., primér mésice
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Zdroj dat: Eurostat

Trzni sentiment vUci periferii eurozény doznal dalsiho
zlepSeni (viz graf A.1.2). Vyrazny pokles vynosu (nejen)
10R statnich dluhopisll, jez se v pfipadé Irska, Itdlie,
Portugalska a Spanélska nachazeji na dlouhodobych
minimech ¢i v jejich blizkosti, vSak zjevné neodrazi
ekonomické fundamenty. Za pozorovanym rlstem cen
dluhopis mnohem pravdépodobnéji stoji honba za



vynosem v podminkach vysoce akomodativni ménové
politiky (ze strany ECB pfritom bylo ocekdvano dalsi
uvolnéni monetarni politiky, k ¢emuz sice doslo, ale
spekulace o tom, Ze ECB pfistoupi i ke kvantitativnimu
uvolriiovani, se nepotvrdily) a velmi nizké, v nékterych
perifernich ekonomikach dokonce zaporné, inflace.

Pozitivni trini sentiment vaéi periferii eurozony, at uz
jsou jeho priciny jakékoliv, ale v kazdém pripadé stoji za
Uspéchem (resp. vibec umoznil kondni) prvni aukce
feckych dlouhodobych statnich dluhopist od roku 2010
(Recko v dubnu prodalo 5R stitni dluhopisy za
3 mld. eur, pfiemZ poptivka presdhla 20 mid. eur).
Navrat na primarni trh se diky Uspésné ¢ervnové aukci
5R statnich dluhopist povedI také Kypru, a to priblizné
jen rok poté, co byl formalné stvrzen trilety zachranny
program.

K Irsku a Spanélsku, jejich? zachranny program u? byl
ukoncen, se letos v kvétnu pridalo také Portugalsko. Do
uvolnéni posledni transe finan¢ni pomoci pfitom zasahl
portugalsky ustavni soud, ktery v zavéru kvétna zrusil
néktera Uspornd opatieni a v brzké dobé by mél
o souladu s Ustavou rozhodovat i u dalSich opatreni.
S navrhem nahradnich opatreni, jez by zajistila spInéni
cild pro deficit, se proto portugalska vlada rozhodla
vyckat do doby, nez budou znama vSechna rozhodnuti
ustavniho soudu. To zaroven znamena, Ze Portugalsko
neobdrzelo posledni transi ze zachranného programu;
pro jeji ziskani totiz vidda musela pfijmout ndhradni
Uspornd opatfeni do konce cervna. S ohledem na
pohodinou hotovostni rezervu a obnoveny pfistup
Portugalska na primarni trh statnich dluhopist by ale
neziskani posledni transe ze zdchranného programu
nemeélo pro Portugalsko predstavovat problém.

Vyznamné riziko pro dalsi vyvoj na periferii eurozény
predstavuje kvalita bilanci bank. Komplexni hodnoceni
bank, které v rdmci pfiprav na prevzeti zodpovédnosti
za dohled v ramci jednotného mechanismu dohledu
provadi ECB, by pfitom mohlo poukazat na takové
nedostatky kapitalu, které by se pfisluSnym bankam ve
stanovené |h(té (Sest mésicd od data zvefejnéni
vysledkli komplexniho hodnoceni, avsak na pokryti
nedostatkd identifikovanych v ramci nepfiznivého
scénare zatézového testu budou mit pfislusné banky
devét mésicl) nemuselo podafrit pokryt ze soukromych
zdroju. V této souvislosti je pak potfeba poukazat na
dosaZeni predbéiné dohody zastupcl clenskych statl
eurozony o nastroji ESM pro pfimou rekapitalizaci
bank.

Budouci vyvoj ekonomik na periferii eurozény zlstava
zatizen riziky smérem dol. Nahlé vyrazné zhorseni
pozitivniho triniho sentimentu vic¢i tomuto regionu,
k némuz by mohlo dojit napf. v souvislosti s vysledky
komplexniho hodnoceni evropskych bank, pfitom neni
mozné vyloucit. | pres jisté zlepSeni situace je proto
predcasné povazovat krizi v eurozéné za ukoncenou.

Pfipadna eskalace krize v eurozéné by pro CR, coby
malou otevienou ekonomiku se silnymi obchodnimi
vazbami na eurozdonu, znamenala snizeni zahrani¢ni
poptavky po nasich vyvozech. Zprostfedkované by pak
mohla byt zasaZena také investi¢ni aktivita a vydaje na
konecnou spotfebu.

Ceny komodit

Cena ropy Brent v priméru za 2. Ctvrtleti 2014 dosahla
109,7 USD/barel (proti 106 USD). Vyssi nez oekavana
cena je primarné disledkem geopolitickych faktord
(Irdk, Ukrajina). Ty jsou v predikci zohlednény revizi
ceny ropy smérem vzhiru predevSsim v nejblizsich
Ctvrtletich. Nazor na fundamenty trhu se vSak neméni.
Cena ropy by tak v letosSnim roce méla mirné klesat,
ato zejména kvili rozsifovani produkcnich kapacit,
rostouci substituci importl v USA a Kanadé domaci
produkci a nizké mife inflace. V priméru za cely rok by
tak mohla dosdahnout 108 USD za barel (proti 105 USD).
RovnézZ i v roce 2015 by rlst nabidky mél prevysit rist
globalni poptavky, a cena by tak méla ddle klesnout na
104 USD/barel (proti 101 USD/barel). Rizika rlstu ceny
spojena s eskalaci geopolitickych konfliktl jsou vazna.

Graf A.1.3: Cena ropy Brent
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Tabulka A.1.1: Hruby domaci produkt — rocni

rist ve stdlych cendch v %, s vyjimkou CR sezénné ocisténd data

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Predikce Predikce

Svét 53 54 28 06 52 39 31 30 36 39
USA 27 1,8 03 28 25 1,8 28 1,9 20 31
Cina 12,7 142 96 92 104 93 77 77 714 13
EU28 35 32 03 45 20 1,7 03 01 1,5 18
EA12 33 29 02 44 19 16 06 04 11 16
Némecko 39 34 08 51 39 34 09 05 20 18
Francie 27 22 o1 29 1,9 21 04 04 09 14
Spojené kralovstvi 28 34 08 52 1,7 11 03 1,7 28 25
Rakousko 38 37 09 35 1,9 29 07 04 1,4 18
Mad‘arsko 40 01 07 -7 1,0 1,6 1,7 1,2 28 22
Polsko 62 68 51 16 39 45 21 16 32 31
Slovensko 83 105 58 49 44 30 1,8 09 24 29
Ceska republika 7,0 5,7 3,1 -45 2,5 1,8 -1,0 -0,9 2,7 2,5

Zdroj dat: CSU, Eurostat, MMF, NBS China, vlastni propocty

Graf A.1.4: Hruby domaci produkt

rast proti pfedchozimu roku v %, sezénné ocisténd data
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Zdroj dat: Eurostat, MMF, vlastni propocty
Pozn.: Rozvojové zemé (celkem 154 stdt() podle ¢lenéni pouZivaného MMF.
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Tabulka A.1.2: Hruby domaci produkt — Ctvrtletni

rast ve stdlych cendch v %, sezénné ocisténd data

2013 2014
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
USA meziétvrtletni 0,3 0,6 1,0 0,7 0,7 1,1 1,0 0,9
meziroéni 1,3 1,6 2,0 2,6 1,6 2,1 2,0 2,3
Cina mezictvrtletni 1,6 1,9 2,2 1,8 1,7 1,8 1,6 1,6
meziroéni 7,8 7,8 7,9 7,7 7,8 7,7 7,1 6,9
EU28 mezictvrtletni 0,0 0,4 0,3 0,4 0,3 0,4 0,4 0,5
meziroéni -0,7 -0,1 0,2 1,0 1,4 1,4 1,5 1,6
EA12 mezictvrtletni -0,2 0,3 0,1 0,3 0,2 0,4 0,4 0,5
meziro&ni -1,2 -0,6 -0,3 0,5 0,9 1,0 1,2 1,5
Némecko mezictvrtletni 0,0 0,7 0,3 0,4 0,8 0,4 0,3 0,4
meziroéni -0,3 0,5 0,6 1,4 2,3 1,9 1,9 1,9
Francie meziétvrtletni 0,0 0,6 -0,1 0,2 0,0 0,3 0,5 0,4
meziroéni -0,2 0,7 0,3 0,8 0,8 0,5 1,0 1,2
Spojené kralovstvi mezictvrtletni 0,4 0,8 0,8 0,7 0,8 0,6 0,5 0,5
meziroéni 0,5 1,7 1,8 2,7 3,1 3,0 2,6 2,4
Rakousko mezictvrtletni 0,0 0,0 0,3 0,4 0,2 0,4 0,6 0,5
meziroéni 0,3 0,1 0,4 0,7 0,9 1,3 1,6 1,7
Mad‘arsko mezictvrtletni 0,8 0,3 1,1 0,7 1,1 0,3 0,4 0,4
meziroéni -0,3 0,5 1,8 2,9 3,2 3,2 2,5 2,2
Polsko mezitvrtletni 0,1 0,8 0,8 0,7 1,1 0,6 0,6 0,6
meziroéni 0,5 1,3 2,0 2,5 3,5 3,3 3,0 2,9
Slovensko mezictvrtletni 0,1 0,4 0,4 0,6 0,6 0,7 0,7 0,8
meziroéni 0,5 0,7 1,0 1,6 2,0 2,3 2,6 2,8
Ceska republika mezictvrtletni -1,0 0,2 0,4 1,5 0,8 0,3 0,4 0,7
meziroéni -2,3 -1,6 -1,0 1,1 2,9 3,0 3,0 2,1
Zdroj dat: Eurostat, NBS China, vlastni propocty
Graf A.1.5: Hruby domaci produkt — CR a sousedni staty
rast proti pfedchozimu roku v %, sezénné ocisténd data
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Graf A.1.6: Hruby domaci produkt — CR a sousedni staty

Q3 2008 = 100, sezénné ocisténd data
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Zdroj dat: Eurostat, vlastni propocty

Graf A.1.7: Souhrnny indikator ddvéry a rlist HDP v EU

Ctvrtletni pramér indikdtoru, mezictvrtletni rdst v %, sezonné ocisténd data
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Zdroj dat: EK, Eurostat

Graf A.1.9: Kompozitni predstihovy indikator EU28

meésicni data, primér 2005 = 100, cyklickd slozka v % trendu HDP
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Zdroj dat: EK, Eurostat, vlastni propocty
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Graf A.1.8: Souhrnny indikator dGvéry ESI vybranych
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Zdroj dat: EK

Graf A.1.10: Kompozitni pfedstihovy indikator
Némecka
meésicni data, primér 2005 = 100, cyklickd slozka v % trendu HDP
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Tabulka A.1.3: Svétové ceny vybranych komodit — roc¢ni
ceny okamZitého doddni

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Predikce Predikce
RopaBrent usD/barel 65,1 72,4 96,9 61,5 79,6 111,3 111,6 108,6 108 104
ristv % 19,6 11,1 34,0 -36,5 29,3 39,9 0,3 -2,6 -0,4 4,4
Index v CZK 2005=100| 112,5 111,5 123,9 88,4 116,1 150,4 167,0 162,5 167 160
ristv % 12,5 -0,9 11,1 -28,6 31,4 29,5 11,0 -2,7 2,8 -4,0
PSenice usbst| 191,7 255,2 325,9 223,4 223,7 316,2 313,3 312,2 267 254
riastv % 25,8 33,1 27,7 315 0,1 41,4 -0,9 -0,3 -14,4 -5,0
Index v CZK 2005=100| 118,3 140,2 150,7 117,1 116,4 152,8 168,1 167,2 147 141
ristv % 18,3 18,4 7,5 -22,3 -0,6 31,3 10,0 -0,5 -11,8 -4,5
Zdroj dat: MM, U. S. Energy Information Administration, vlastni propocty
Tabulka A.1.4: Svétové ceny vybranych komodit — Ctvrtletni
ceny okamZitého doddni
2013 2014
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
RopaBrent usD/barel 112,4 102,6 110,2 109,2 108,1 109,7 108 107
riastv % -5,3 -4,8 0,5 -0,8 -3,8 7,0 -2,0 -2,0
Index v CZK 2005=100 166,6 155,1 164,5 163,7 165,7 168,0 168 166
ristv % 4,1 -4,6 -2,2 0,1 -0,5 8,3 2,1 1,7
P3enice usb/ft 321,4 313,8 305,9 307,8 297 296 233 243
rastv % 15,3 16,7 -12,5 -13,5 -7,6 -5,6 -23,9 -21,2
Index v CZK 2005=100 170,5 169,9 163,4 165,1 163 162 130 135
ristv % 16,7 17,0 -14,9 -12,7 4,4 4,4 -20,7 -18,2
Zdroj dat: MMF, U. S. Energy Information Administration, vlastni propocty
Graf A.1.11: Dolarova cena ropy Brent
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Zdroj dat: U. S. Energy Information Administration, vlastni propocty
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Graf A.1.12: Korunové indexy svétovych cen vybranych komodit
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A.2 Fiskalni politika

Podle odhadu CSU skonéilo v roce 2013 hospodatreni
vladniho sektoru deficitem ve vysi 1,5 % HDP, coz proti
roku 2012 predstavuje zlepsSeni o 2,8 p. b. Vyznamna
Cast (1,8 p. b.) z toho jde ale na vrub skutecnosti, Zze do
deficitu roku 2012 byly zahrnuty specifické transakce
(financni  kompenzace cirkvim a ndaboZenskym
spolecnostem, korekce refundaci prostfedkll z EU). Po
ocisténi o vliv téchto operaci se tedy deficit snizil
olp.b.

Strukturalni saldo (saldo ocisténé o vliv hospodarského
cyklu a jednorazovych a prechodnych operaci) v roce
2013 dosahlo —0,2% HDP. Fiskalni usili (meziro¢ni
zména strukturdiniho salda), které v roce 2013 cinilo
1,4 p. b., tak jiz tfetim rokem v fadé presahlo 1 p. b.

Vyrazné snizeni strukturalniho salda bylo na pfijmové
strané dano zejména zvySenim obou sazeb DPH
01p.b., coZ pfineslo navyseni pfijml o témér 0,4 %
HDP. Druhym nejvyraznéjSim diskre¢nim efektem na
pfijmové strané byly Upravy u dané z prijma fyzickych
osob (napfiklad zruSeni zakladni slevy na pracujici
dlichodce, solidarni prirdzka ve wvysi 7 %, omezeni
vydajovych pausalt) s celkovym dopadem pfriblizné
0,2 % HDP. U ostatnich dani pak byly zmény jiz pouze
mirné a z velké Casti se navzajem kompenzovaly.

U vydajl doslo k nejvyrazné;jsi ispore u tvorby hrubého
fixniho kapitalu (vladnich investic), a to meziro¢né
onecelych 0,4% HDP. K poklesu doslo predevsim
u investic financovanych z domacich zdroji s plnym
dopadem do deficitu vladniho sektoru. Nejvice byl
tento vyvoj patrny u mistnich rozpocétl, méné pak
u Ustredni vlady.

Na zakladé aktualnich Udaji lze ocekavat, Ze deficit
vladniho sektoru v roce 2014 dosahne 1,5 % HDP. Proti
odhadu z dubnové predikce je tak nyni ocekdvan deficit
00,3 p. b. nizsi. Novy odhad vychazi z dosavadniho
vyvoje pokladniho plnéni, ¢tvrtletnich narodnich Gctl a
reflektuje také zlepSeni predikce vyvoje ekonomiky. Na
pfijmové strané dojde ke zlepSeni u dariovych pfijma,
hlavné u pfimych dani a u DPH. Pfedpokladany vyvoj
spotrebnich dani byl naopak kvili dosavadnimu vyvoji
dané z tabakovych vyrobkd mirné zhorsen. Vzhledem
k vyraznému predzasobeni, které bylo inkasovano
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v lednu a dnoru tohoto roku, dochazi akrualizaci dané
k presunu znacné Castky ve prospéch roku 2013 (jiz
v Unoru 2014 byla dle pokladniho plnéni nacderpana
témér polovina prijma celého roku). Na vydajové
strané lze pak diky velmi stabilnimu vyvoji dluhu
arelativné ptiznivému vyvoji na financnich trzich
ocekavat nizsi vydaje na urokové naklady. To zaroven
doklads, 7e je Ceska republika finanénimi trhy vnimana
velmi pozitivné.

Na pfijmovou stranu pro rok 2014 puUsobi v darové
oblasti pouze relativné mirna diskrecni opatreni,
znichZ nejvyraznéjsi je snizeni odvodl z elektriny
vyrobené ze slunecniho zadfeni (doSlo ovsem
k prodlouzeni obdobi, kdy se tyto odvody budou platit)
s dopadem cca 0,1 % HDP. Ostatni neautonomni zmény
také prodej licenci mobilnim operatorim ve vysi
8,5 mid. K¢.

Na vydajové strané pocitd odhad s narlistem spotieby
vlady o 2%, ktery je tazen vyvojem naturdlnich
socidlnich davek (platby zdravotnich pojistoven za
zdravotni péci). Ty by mély mj. kvali navyseni platby za
statni pojisténce a také zméné dhradové vyhlasky ve
prospéch posileni [GZkové péce vzrist o 3 %.

Relativné vyrazny narlst lze ocekdvat i u vladnich
investic, pfevadiné u investic financovanych ze zdrojd
EU. V pripadé ceskych investic je ocekavana podobna
hodnota jako v roce 2013. Dopad na deficit je v tomto
pfipadé znacné omezeny, protoZze vétSina takto
proinvestovanych prostfedkt bude nésledné Ceské
republice refundovédna z rozpoctu EU.

V roce 2013 dosahl dluh vladniho sektoru 46,0 % HDP.
Predevsim z ddvodu stagnace vySe zadluZeni statniho
rozpoctu by méla dluhova kvéta na konci roku 2014
poklesnout o0 2 p. b. na 44,0 % HDP.

Rizika predikce Ize v soucasné dobé spatfovat jako
vyrovnana. Nenaplnéni predpokladu o vycerpani
alokace prostredkl ze strukturalnich fondd EU za
minulé programové obdobi by znamenalo udsporu
Ceského financovani. Na prijmové strané je rizikem
vyvoj danovych pfijmu, ktery je velmi zavisly na vyvoji
danovych makroekonomickych zakladen.



Graf A.2.1: Dekompozice salda vladniho sektoru Graf A.2.2: Dluh vladniho sektoru
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Tabulka A.2.1: Saldo a dluh

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Predb. Predikce

saldo vladniho sektoru ! % HDP 3,2 -2,4 0,7 2,2 5,8 -4,7 -3,2 -4,2 -1,5 -1,5
mld. Ké& -101 -80 -27 -86 -218 -179 -122 -162 -56 -59

Cyklicka slozka salda % HDP 0,0 0,9 1,3 1,3 -1,1 -0,5 0,1 0,6 -1,1 -0,4
Cyklicky ocisténé saldo % HDP -3,3 -3,3 2,0 -3,5 -4,7 -4,2 3,1 -3,7 -0,4 -1,1
Jednorazové operace % HDP -1,5 -0,7 0,3 0,1 0,0 0,0 0,2 2,1 0,2 0,1
Strukturalni saldo % HDP -1,8 -2,5 -1,8 3,4 -4,8 -4,3 2,9 -1,6 -0,2 -1,2
Fiskalni usili ? proc. body -0,1 -0,8 0,8 -1,7 -1,3 0,5 1,3 1,3 1,4 -1,0
0roky % HDP 1,1 1,1 1,1 1,0 1,3 1,3 1,4 1,5 1,4 1,3
Primarni saldo % HDP -2,2 -1,3 0,4 -1,2 -4,5 3,4 -1,8 2,8 0,1 -0,2
Primarni cyklicky ocisténé saldo % HDP -2,2 -2,2 -1,0 -2,5 -3,5 -2,9 -1,8 -2,2 1,0 0,2
Dluh vladniho sektoru % HDP 28,4 28,3 27,9 28,7 34,6 38,4 41,4 46,2 46,0 44,0
mld. Ké& 885 948 1023 1104 1299 1454 1583 1775 1788 1789

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

Zdroj dat: CSU, viastni propocty

Pozn.: Vlddni dluh je definovdn ndsledujicimi financnimi instrumenty: obéZivo a depozita, emitované cenné papiry jiné neZ ucasti s vyloucenim
financnich derivati a avéry (pajcky). Viadni dluh je vyjadren v nomindini hodnoté, kterd je povaZovdna za ekvivalent jmenovité hodnoty (face value).
Vlddni dluh je konsolidovdn, tzn. zdvazky odpovidajici financnim aktivam jinych subjekti v subsektoru, resp. sektoru viddnich instituci jsou vylouceny.
U Cisté pajeky (+)/vypljeky (-) sektoru viddnich instituci véetné drokovych derivatd.

4 Meziroéni zména strukturdiniho salda.
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A.3 Meénova politika, financni sektor a sménné kurzy

Ménova politika

| poté, co v listopadu 2012 CNB sniZila limitni Grokovou
sazbu pro 2T (dvoutydenni) repo operace na 0,05 %,
dochazelo v souvislosti s vyvojem domdci ekonomiky
a dalSimi faktory (napf. ceny komodit) k pokracovani
dezinflace. Aby zamezila dlouhodobému podstrelovani
inflacniho cile a urychlila navrat do situace, kdy opét
bude moci vyuZivat sv(j standardni nastroj, rozhodla
Bankovni rada CNB dne 7. listopadu 2013 o pouzivani
ménového kurzu jako dalsiho nastroje monetarni
politiky. K samotnym intervencim na devizovém trhu
(v objemu priblizné 7,5 mld. eur) pfitom doslo pouze
v listopadu, od té doby staci na udrzeni kurzu nad
hladinou 27 korun za euro pouha existence kurzového
zavazku a deklarované odhodlani CNB tento zavazek
dodrzet.

Financni sektor a Urokové sazby

V primeéru za 2. ¢tvrtleti 2014 dosahla 3M (tfimésicni)
sazba PRIBOR 0,36 % (shoda s predikci). Na urovni
0,4 % by mél 3M PRIBOR v priiméru setrvat i béhem let
2014 a 2015 (v obou pripadech beze zmény).

Dlouhodobé urokové sazby se vzhledem k velmi slabym
inflaénim tlakiim nadale pohybuji na historicky nizkych
urovnich. S ohledem na ocekavany vyvoj kratkodobych
urokovych sazeb a trajektorii fiskalni politiky lze pfitom
predpokladat, Ze by dlouhodobé sazby nemély ani ve
strednédobém horizontu vyraznéji rdst. Vynos do
splatnosti 10R statnich dluhopisti pro konvergenéni
Gcely dosahl ve 2. c¢tvrtleti 2014 pouze 1,8 % (proti
2,4 %). Predikci na rok 2014 snizujeme na 1,9 % (proti
2,4 %), v roce 2015 by se dlouhodobé urokové sazby
mély zvysit na 2,4 % (proti 2,6 %).

CNB v dubnu 2014 provedla dali $etfeni o Gvérovych
podminkdch a standardech bank. Vyplyva z néj, Ze se
Uvérové standardy v 1.ctvrtleti 2014 u Zadného
segmentu Uvérového trhu nezménily. Pro 2. Ctvrtleti
banky ocekavaly uvolnéni standardl u podnikovych
uvérd, u spotrebitelskych Gvérl domacnostem a uveér(
na bydleni naopak jejich zpfisnéni.

Posledni zatéZové testy bank, jejichz vysledky CNB
zverejnila ve Zpravé o financni stabilité 2013/2014, opét
prokazaly dostatecnou odolnost bankovniho sektoru
vici i velmi nepfiznivym Sokam. Stabilita sektoru je
dana zejména vysokou kapitalovou pfimérenosti bank.

Klientské urokové sazby se v souvislosti s vyvojem
primdrnich urokovych sazeb nadale pohybuji na velmi
nizkych hodnotach. V 1. ¢tvrtleti 2014 drokové sazby
zvklad domdacnosti mezictvrtletné stagnovaly na
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0,9 %, sazby z vkladl firem se snizily o 0,1 p.b. na
0,3 %. Sazby z Uvérl domacnostem mezictvrtletné téz
klesly o0 0,1 p. b. na 5,7 %, sazby z dvér nefinancnim
podniklim setrvaly na 3,1 %.

Rast Uvért domacnostem je nadale pomérné nizky, je
taZzen zejména Uvéry na bydleni. Meziro¢ni rist avér(
na spotiebu v poslednim obdobi osciluje kolem nuly,
znatelny rdst je nicméné zaznamenan u tzv. ostatnich
Gvérd, kam patii napi. uvéry Zivnostnikim. Uvéry
nefinancnim podniklim zaznamenavaji v poslednich
Ctvrtletich meziro¢ni pokles, ke znacnému nardstu vsak
doslo u Uvérd poskytovanych v cizich ménach. Zde se
vsak odrazi jednorazové Cerpani téchto avér( v obdobi
kratce po zavedeni vySe zminéného kurzového zavazku.

Situace ohledné uvérl v selhani zUstava stabilni, jejich
podil dosahl v 1. ¢tvrtleti 2014 u domadacnosti 5,0 %
(meziétvrtletné o 0,1 p. b. méné, mezirocné o 0,2 p. b.
méné), u nefinanénich podnikd poklesl na 7,2%
(mezictvrtletné o 0,1 p. b. méné, mezirocné o 0,2 p. b.
méng).

Index prazské burzy PX se ve druhé poloviné cervna
2014 pohyboval mezi 1000 a 1 050 body, na pocatku
cervence vsak klesl pod hranici 960 bodd. | tak byl ale
index PX o témér 10 % vyssi neZz na zacatku cervence
minulého roku.

Sménné kurzy

Poté, co CNB pocatkem listopadu 2013 oznamila, Ze
kurz koruny viéi euru zacne vyuzivat jako dalsi nastroj
monetarni politiky, koruna vici euru skokové oslabila.
K pozvolnému oslabovani koruny dochazelo i v dalSich
dnech, pfi¢emz v zavéru roku 2013 byl kurz v porovnani
s Urovni pred intervencemi az o 7 % slabsi. V letoSnim
roce se zatim kurz pohyboval bez vyraznych vykyvl
okolo hladiny 27,50 CZK/EUR. Za 1. pololeti 2014 tak
koruna v priméru mezirocné oslabila 0 6,4 %.

Pro predikci sménného kurzu koruny vici euru musely
byt prijaty arbitrarni predpoklady ohledné terminu, kdy
CNB upusti od pouZivani mimoradného kurzového
nastroje, a Ustupové strategie. Na zakladé dostupnych
informaci jsme zvolili technicky predpoklad stability
kurzu na hladiné 27,45 CZK/EUR pro obdobi do konce
2. Ctvrtleti 2015. Poté by méla koruna proti euru znovu
zacit mirné posilovat, coz je v souladu s vyjadrenim
CNB, 7e nepfipusti prudkou apreciaci koruny poté, co
ustoupi od kurzového zévazku. Rizné scénare opusténi
kurzového zavazku a modelové simulace jejich dopadi
jsou uvedeny v Boxu A.3.



Box A.3: Projekce vyvoje zakladnich makroekonomickych veli¢in v rtiznych scénafich ukonéeni kurzového zavazku

Tento box shrnuje vysledky modelové podminéné projekce (conditional forecast), kterd zkouma dopad Ctyf rlznych
scénard navratu k plovoucimu kurzu na zakladni makroekonomické ukazatele v horizontu do konce roku 2017.
K vytvoFeni projekce jsme poutili upraveny model MMF?, jeni svou povahou odpovidd nové keynesovské ekonomii,
a ktery umoznuje analyzu monetérnich politik. Model redukované formy (reduced-form model) je tvofen 17 rovnicemi
usporadanymi do ¢ty blokd —bloku agregatni poptavky (IS krivka), agregatni nabidky (Phillipsova kfivka), nekryté
urokové parity a pravidla monetarni politiky (Taylorovo pravidlo). Model rovnéz bere v potaz vyvoj v zahranici.

Vsechny uvaZované scénare vychazeji z predpokladu, Ze se nomindlni kurz koruny vici euru bude v rdmci reZzimu
pouZivani kurzu jako nastroje ménové politiky drzet na hladiné 27,45 CZK/EUR aZ do konce 2. ¢tvrtleti 2015. Podle
soucasnych informaci by totiz CNB neméla od kurzového zévazku upustit dfive nei ve 2. étvrtleti 2015, pficemz neni
vylouceno, 7e by k tomuto kroku CNB mohla pfistoupit je$té pozdéji. Podinaje 3. étvrtletim 2015 pak modelujeme ctyfi
rdzné scénare opousténi kurzového zavazku. Scénar | predpoklada jeho jednorazové ukonceni, kdy sménny kurz ihned
prejde do rezimu volného floatingu. Scénar Il pocita s tim, Ze k opusténi stdvajiciho kurzového zavazku dojde az ve
4, ¢tvrtleti 2016, do té doby tedy kurz setrva na hladiné 27,45 CZK/EUR. Scénar Ill modeluje situaci postupného
ukonéovani, kdy v obdobi od 3. ¢&tvrtleti 2015 do 2. &tvrtleti 2017 bude CNB tolerovat posilovani koruny max.
0 0,25 CZK/EUR za Ctvrtleti. Scénar IV pak predpoklada, 7e v obdobi od 3. ¢tvrtleti 2015 do 2. étvrtleti 2016 CNB pripusti
posileni max. na 26,25 CZK/EUR. Pro obdobi od 3. ¢tvrtleti 2016 do 2. ¢tvrtleti 2017 dojde k posunu této hranice na
25,25 CZK/EUR, poté jiz bude kurz koruny v rezimu volného floatingu. VSechny scénare zaroven predpokladaji, ze pred
pfechodem kurzu do reZimu volného floatingu nebude CNB ménit Urokové sazby. Zd(irazfiujeme, e viechny scénare
byly vytvoreny ¢isté pro Ucely této projekce a v Zddném pripadé nechtéji (a ani nemohou) predjimat budouci kroky CNB
v oblasti kurzové politiky.

Graf 1: Nominalni kurz koruny viéi euru Graf 2: Redlny hruby domaci produkt
mezirocni rdst v %
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Graf 3: Index spotiebitelskych cen Graf 4: Kratkodobé trokové sazby
mezirocni rdst v % v%p.a.
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Vyse uvedené grafy znazoriuji modelovou projekci vyvoje vybranych makroekonomickych veli¢in od 2. ¢tvrtleti 2014 do
4. Ctvrtleti 2017. Pro kaZzdou proménnou je zndzornén vyvoj pro vsechny uvaZované scéndre. Jak je z grafli patrné,
rozdilné pristupy k ukonceni rezimu devizovych intervenci maji odlisSné dopady na realnou ekonomiku. Vysledky projekci
je vsak nutné chdapat spise kvalitativné, nikoliv jako predpovéd vyvoje makroekonomickych agregatli v daném scénafi.

% Na zékladé Benes, Hurnik, Vdvra (2008): Exchange Rate Management and Inflation Targeting: Modeling the Exchange Rate in Reduced-Form New
Keynesian Models. Czech Journal of Economics and Finance, 58(3—4), str. 166—194
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Tabulka A.3.1: Urokové sazby, vklady a tvéry — ro¢ni

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Predikce Predikce
Repo 2T CNB (konec obdobi) v%pa.l 2,50 3,50 2,25 1,00 0,75 0,75 0,05 0,05
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 3,50 4,00 2,50 1,00 1,00 1,00 0,75 0,25
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 5,25 4,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
PRIBOR3M v%p.a. 2,30 3,09 4,04 2,19 1,31 1,19 1,00 0,46 0,4 0,4
Dlouhodobé trokové sazby 1 v%p.a. 3,78 4,28 4,55 4,67 3,71 3,71 2,80 2,11 1,9 2,4
Domacnosti — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z uvéra v%p.a. 6,93 6,63 6,81 7,00 7,00 6,83 6,46 6,03
—uGvéry rastv % 32,1 31,7 28,9 16,3 8,7 6,5 4,9 4,0
—UGvéry (bezGvéra nabydleni) rastv % 28,3 27,3 25,3 19,1 8,3 6,8 1,4 0,5
—vklady rastv % 7,3 10,6 9,4 10,5 5,4 5,0 4,7 3,2
—podil tvéra v selhani v% 3,7 3,2 3,0 3,7 4,8 5,3 5,2 5,2
—pomér tvérl ke vkladiim v% 40 48 57 60 61 62 65 65
—pomér uvér ke vkladiim (eurozéna) v% 99 99 94 89 90 90 87 84
Nefinanéni podniky — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazbyz uvéra v%p.a. 4,29 4,85 5,59 4,58 4,10 3,93 3,69 3,19
—ulvéry rastv % 13,9 16,7 17,5 0,2 -6,5 3,3 2,5 0,1
—vklady rastv % 10,9 13,2 5,3 -1,7 4,8 0,9 8,2 4,4
—podil avéra v selhani v% 4,5 3,8 3,6 6,2 8,6 8,5 7,7 7,4
—pomér uvért ke vkladiim v% 117 120 134 137 123 126 122 117
—pomér uvérd ke vkladiim (eurozéna) v% 292 296 315 315 294 286 273 246
Zdroj dat: CNB, ECB, Fed, vlastni propocty
& Vynos 10letych statnich dluhopist pro konvergenéni ucely
Tabulka A.3.2: Urokové sazby, vklady a tvéry — ¢tvrtletni
2013 2014
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce
Repo 2T €NB (konec obdobi) v%p.a. 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Hlavni refinancni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 0,75 0,50 0,50 0,25 0,25 0,15
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
PRIBOR3M v%p.a. 0,50 0,46 0,46 0,41 0,37 0,36 0,4 0,4
Dlouhodobé trokové sazby 1 v%p.a. 1,98 1,88 2,35 2,24 2,30 1,76 1,7 2,0
Domacnosti — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z avért v%p.a. 6,21 6,09 5,96 5,83 5,73
—avéry ristv% 3,7 3,9 4,1 4,2 3,9
—uvéry (bezavéri nabydleni) ristv % -0,4 0,1 0,7 1,7 1,9
—vklady ristv % 4,2 3,6 2,7 2,4 1,8
—podil avéru vselhani v% 5,2 5,2 5,1 5,1 5,0
—pomér tvérl ke vkladim v% 64 65 66 66 65
—pomeér uvérd ke vkladim (eurozéna) v% 85 84 84 84 83
Nefinanéni podniky — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z avért v%p.a. 3,27 3,23 3,17 3,09 3,06
—avéry ristv% 2,3 0,2 -1,2 -0,9 -1,9
—vklady ristv % 4,8 1,9 4,7 6,1 7,1
—podil avéru v selhani v% 7,4 7,6 7,4 7,2 7,2
—pomér tvért ke vkladim v% 119 119 117 111 112
—pomér tvért ke vkladiim (eurozéna) v% 256 252 245 232 234

Zdroj dat: CNB, ECB, Fed, viastni propocty

Yy Vynos 10letych statnich dluhopist pro konvergenéni ucely
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Graf A.3.1: Urokové sazby
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Zdroj dat: CNB, viastni propocty
Graf A.3.3: Vklady
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Graf A.3.5: Pomér bankovnich Gvéri domacnostem k HDP
z rocnich klouzavych thrnd, v %

Graf A.3.2: Uvéry
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Zdroj dat: CNB, viastni propocty

Graf A.3.4: Uvéry v selhani
podil uvérd v selhdni na celkovych dvérech, v %
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Tabulka A.3.3: Sménné kurzy — roc¢ni

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Nominalni sménné kurzy:
CZK / EUR ro¢niprimér| 24,96 26,45 25,29 24,59 25,14 2598 27,4 27,4 26,9 26,4
zhodnoceniv % 11,3 -5,6 4,6 2,8 -2,2 -3,2 -5,3 0,3 1,7 1,8
CZK / USD ro¢niprimér| 17,06 19,06 19,11 17,69 19,59 19,57 20,2 20,3 19,9 19,6
zhodnoceniv % 19,0 -10,5 -0,3 8,0 9,7 0,1 -3,0 -0,4 1,7 1,8
Nominalni efektivni sménny kurz " primér 2010100 | 101,2 98,0 100,0 103,1 99,5 97,3 93 93 95 97
zhodnoceniv % 11,7 -3,2 2,1 3,1 -3,5 -2,2 -4,4 0,3 1,7 1,8
Realny sménny kurzviidi EA12”  primér2010=100| 102,5 97,9 100,0 100,7 98,8 96,1 92 92 93 95
zhodnoceniv % 11,3 -4,4 2,1 0,7 -1,9 -2,8 -4,6 0,5 1,5 1,8
Realny efektivni sménny kurz® primér 2010=100 | 102,7 98,9 100,0 102,0 99,2 96,9
(Eurostat, deflovdno CPI, vic&i 37 zemim) zhodnoceniv % 14,9 -3,7 1,1 2,0 -2,8 -2,3
Zdroj dat: CNB, Eurostat, vlastni propocty
Y Index agregujici sménné kurzy na zdkladé vah zahranicniho obchodu.
2 Index popisuje mezirocni redlné zhodnoceni koruny vuci euru, deflovdno defldtory HDP.
¥ Index propocitdvany Eurostatem, soucdst analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovdh Evropskou komisi.
Tabulka A.3.4: Sménné kurzy — Ctvrtletni
2013 2014
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Nominalni sménné kurzy:
CZK / EUR pramér Ctvrtleti 25,57 25,83 25,85 26,66 27,44 27,45 27,4 27,4
zhodnoceni'v % -1,9 -2,2 -3,0 -5,6 -6,8 -5,9 5,8 -2,9
CZK / USD pramér Ctvrtleti 19,37 19,78 19,52 19,59 20,04 20,02 20,3 20,3
zhodnoceniv % -1,2 0,3 2,8 0,9 -3,3 -1,2 -4,0 -3,6
Nomindlni efektivni smé&nny kurz*) primér 2010=100 98,4 97,6 98,0 95,1 93,0 93,1 93 93
zhodnoceni'v % -1,7 -1,7 -1,3 -4,1 -5,5 -4,6 5,1 -2,3
Redlny sménny kurz vii¢i EA12 2 primér 2010=100 97,0 96,4 96,2 94,6 91,6 91 91 93
zhodnoceniv % -1,6 -2,0 -2,8 -4,5 -5,5 -5,5 -5,2 -2,2
Realny efektivni sménny kurz® primér 2010=100 98,5 97,3 97,4 94,4
(Eurostat, deflovdno CPI, vici37 zemim) ~ zhodnoceni'v % 2,1 -1,8 -1,4 -4,0

Zdroj dat: CNB, Eurostat, vlastni propocty

Y Index agregujici sménné kurzy na zdkladé vah zahrani¢niho obchodu.
7 Index popisuje meziro¢ni redlné zhodnoceni koruny vici euru, deflovdno deflatory HDP.
¥ Index propocitdvany Eurostatem, soucdst analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovdh Evropskou komisi.
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Graf A.3.6: Nominalni sménné kurzy
Ctvrtletni praméry, pramér 2010 = 100 (pravd osa)
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Zdroj dat: CNB, vlastni propocty

Graf A.3.7: Realny sménny kurz vici EA12
Ctvrtletni priméry, deflovdno defldtory HDP, rist indexd indikuje redlné zhodnoceni, primér 2010 = 100
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Zdroj dat: CNB, CSU, Eurostat, vlastni propocty

Graf A.3.8: Realny sménny kurz viéi EA12

rozklad mezirocniho pfirdstku na prispévek nomindiniho kurzu a diferencidlu deflatord HDP, rist indikuje redlné zhodnoceni, procentni body
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A.4 Strukturalni politiky

Dané

Dne 21. kvétna 2014 schvalila vldda novelu zakona
o spotfebnich danich. Novela v reakci na oslabeni
sménného kurzu koruny v0c¢i euru upravuje sazby
spotfebni dané z tabakovych vyrobk( tak, aby byl
splnén minimalni pozadavek EU na vysi spotiebni dané,
tj. 90 eur na 1 000 kusu cigaret. Novela by méla nabyt
ucinnosti prvniho dne tfetiho mésice nasledujiciho po
mésici vyhlaseni (v predikci predpokladame, ze novela
bude Gc¢innd k 1. lednu 2015).

Dne 2. cervence 2014 schvdlila vlidda novelu zidkona
o danich z pFijma. Dariové zvyhodnéni na druhé dité se
ro¢né zvysi o 2 400 K¢, na treti a dalsi dité o 3 600 K¢.
Stavajici vydajové pausaly ve vysi 60 % a 80 % budou
zachovany, nové viak budou omezeny hranici mezniho
prijmu ve vysi 2 mil. K¢. Starobni dichodci, jejichz rocni
pfijem nepresdhne 840 000 K¢, budou opétovné moci
uplatfiovat zikladni slevu na poplatnika. Ué&innost
novely se predpoklada k 1. lednu 2015.

Novela zdkona o dani z pfidané hodnoty, kterou
schvalila vlada dne 2. cervence 2014, zavadi druhou
shizenou sazbu dané z pfidané hodnoty ve vysi 10 % na
léky, knihy a nenahraditelnou détskou vyZivu. Novela
by méla nabyt ucinnosti dne 1. ledna 2015.

Financni trhy

Dne 18. cervna 2014 schvalil senat navrh zakona,
kterym se méni nékteré zakony v souvislosti se
stanovenim pfistupu k cinnosti bank, spofitelnich
a uvérnich druistev a obchodniki s cennymi papiry
a dohledu nad nimi, jenz do ceského pravniho fadu
implementuje smérnici EU o pfistupu k cinnosti
uvérovych instituci a o obezfetnostnim dohledu nad
nimi. Nova pravni Uprava zavadi kapitdlové rezervy,
jejichz drzeni bude moci CNB od bank, druistevnich
zéloZen a obchodnikd s cennymi papiry vyzadovat za
ucelem posileni kapitalové vybavenosti a omezeni
systémového rizika. Soucasné dojde k presunu
odpovédnosti za vykon dohledu nad likviditou pobocek
bank (nikoliv dcefinych bank) ¢lenskych stati z organu
dohledu hostitelského statu na organ dohledu
domovského statu. Zakon by mél nabyt ucinnosti dnem
vyhlaseni, jeho vybrané casti pak 1.ledna 2015 a
1. ledna 2016.

S cilem snizit korupcni riziko schvalila vlada dne
9.dubna 2014 novelu zdkona o zménach zakoni
v oblasti finan¢niho trhu. Dle nové pravni Upravy se
povinné bezhotovostni platby jiz nebudou vztahovat
pouze na pripady, kdy je platbou uhrazovan zavazek,
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ale na vSechny platby (pujcky, dary). Limit pro povinné
bezhotovostni platby bude snizen z 350000 K¢ na
270 000 K¢, pricemz prilemce bude mit povinnost
platbu nad nové stanoveny limit odmitnout, pokud
nebude provedena bezhotovostné. Novela rovnéz
transponuje smérnici EU, ktera stanovuje pozadavky
pro uhrady a inkasa v eurech. Predpokladana ucinnost
novely je prvnim dnem kalendarniho meésice
nasledujiciho po dni jeho vyhlaseni.

Energetika a Zivotni prostiedi

Dne 12. kvétna 2014 schvdlila vldda novelu zadkona
o podminkach obchodovani s povolenkami na emise
sklenikovych plynQ, jez transponuje do Ceského
pravniho fadu smérnici EU. Novela
provozovateli povinnost vratit povolenky, které mu byly
neopravnéné pridéleny a vydany. V pfipadé poruseni
této povinnosti miZe byt provozovateli uloZzena sankce.
Predpokladana ucinnost novely je k 1. lednu 2015.

stanovuje

Trh prace

Novela zakona o zaméstnanosti, kterou schvalil senat
dne 18. cervna 2014, opétovné zavadi kategorii osob
zdravotné znevyhodnénych, jejichz zaméstnavani bude
podpofeno prispévkem ve vysi az 5000 KE mésicné.
Prispévek na sdilené zprostfedkovani zaméstnani pro
agentury prace bude snizen z 5000 K¢ na maximalné
500 K¢. Naopak castka za umistnéni nezaméstnaného
se zvysi z 1250KE na maximdalné 6 250 K¢, pokud
v tomto zaméstnani setrva nejméné po dobu 6 mésicu.
Novela by méla nabyt ucéinnosti prvnim dnem meésice
nasledujiciho po dni vyhlaseni.

S cilem zlepsit sladéni pracovniho a rodinného Zivota
rodicd malych déti a zvysit jejich participaci na trhu
prace schvalila poslaneckd snémovna dne 20. Cervna
2014 navrh zakona o poskytovani sluzby péce o dité
v détské skupiné. Zakon zavadi novy typ sluzby
spocivajici v hlidani a péci o dité od jednoho roku véku
do zahdjeni povinné skolni dochazky. Poskytovatelem
sluzby miZe byt zaméstnavatel rodice, cirkev, zemni
samospravny celek, obecné prospésna spolecnost,
nadace, vysoka skola ¢i spolek. Zakon by mél nabyt
ucinnosti dne 1. zafi 2014.

Socialni a zdravotni systém

Dne 20. cervna 2014 schvalila poslaneckd snémovna
novelu zakona o dlichodovém pojisténi, jeZz upravuje
pravidla pro valorizaci dichod(. Pro zvyseni dlchodi
se vySe stanovi tak, aby u prdmérného starobniho
dlchodu zvyseni Cinilo ¢astku odpovidajici 100 % rlstu
uhrnného indexu spotfebitelskych cen a 1/3 rdstu



redlnych mezd. Od roku 2015 pak u primérného
samostatné vyplaceného starobniho dichodu nebude
zvyseni Cinit méné neZ 1,8 %. Novela zdkona by méla
nabyt ucinnosti dne 1. zari 2014.

Novela zakona o pojistném na vefejné zdravotni
pojisténi, ktera nabyla ucinnosti dne 1. ¢ervence 2014,
navysuje mésicni platbu za statni pojisténce ze 787 K¢
na 845 K¢&. Soucasné vsak budou zdravotni pojistovny
povinny kompenzovat poskytovateldm 1Gzkovych
zdravotnich sluzeb vypadek pfijmd ze zrusSenych
regulacnich poplatk( za hospitalizaci.

A.5 Demografie

V Ceské republice Zilo na pocatku 2. ¢tvrtleti 2014
celkem 10,517 mil. lidi. V prlbéhu 1. ¢tvrtleti 2014 tak
populace CR vzrostla o 5 tis. obyvatel, &im? byl vice ne?
nahrazen populaéni ubytek z roku 2013.

Bilance zahrani¢niho stéhovani se v 1. Ctvrtleti 2014
znovu vratila do kladnych Cisel (+5tis.). Pocet
narozenych déti (26 tis.) byl obdobny jako ve stejném
obdobi roku 2013. Pfiblizné stejny pocet zemrelych
vsak byl mezirocné o cca 5 tis. nizsi. Je zajimavé, Ze
v absolutnim poctu nejvice ubylo zemrelych ve vékové
skupiné 80-89 let. Prekvapivé silné snizeni Uumrtnosti
v této veékové kategorii mohlo byt alespon zcasti
ovlivnéno neobvykle teplym pocasim v tomto obdobi.

Pocet obyvatel CR tak tésné prekonal dosavadni
maximalni hodnotu z pocatku roku 2013 a stale se
nachazi velmi blizko populac¢niho vrcholu za obdobi po
2. svétové valce. Zatim se zda, Ze se prece jen prosadi
stfedni varianta populaéni projekce CSU s velmi
mirnym narQstem populace v nejblizSich letech. Za
horizontem vyhledu nas vsak velmi pravdépodobné
¢eka dlouhodoby pokles poctu obyvatel CR.

Graf A.5.1: Vékové skupiny
strukturni podily v %
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populace na pocatku roku 2014 se dale prohloubil
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S cilem podpofit rodiny s malymi détmi schvalila vlada
dne 2. ¢ervence 2014 novelu ziakona o statni socialni
podpore. Novela zavadi porodné ve vysi 10 000 K¢ i na
druhé dité a soucasné zvysuje koeficient, od néhoz se
narok na porodné odviji. Novela by méla nabyt
ucinnosti dne 1. ledna 2015.

Novela zdkona o vefejném zdravotnim pojisténi,
kterou schvalila vlada dne 2.c¢ervence 2014, rusi
regulacni poplatky za recept a za ambulantni oSetreni.
Pfedpokladana ucginnost novely je k 1. lednu 2015.

pokles strukturniho podilu populace ve véku 15-64 let
(viz graf A.5.1). Poklesu dominuje pfirozeny vyvoj, kdy
spodni hranici této vékové kategorie prekracuji
pocetné velmi slabé ro¢niky narozené na prelomu
tisicileti, zatimco populacné silna generace narozena
v obdobi po skonceni 2.svétové valky se postupné
zafazuje mezi seniory.

V nasledujicich letech by se tempo tohoto poklesu
mélo ponékud zmirnit. Pfesto by se v absolutnim
vyjadreni méla populace v produktivnim véku roc¢né
nadale sniZzovat o cca 60-70 tis. lidi ro¢né (viz graf
A.5.2), coz predstavuje pokles tésné pod 1% rocné.
Ekonomické dopady této situace jsou podrobnéji
popsany v kapitole B.1.

Graf A.5.2: Pocet obyvatel CR ve véku 15-64 let

podle VSPS, meziroéni pfiristky na ctvrtletnich primérech v tis.
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Naopak strukturni podil obyvatel starSich 64 let na
celkové populaci na pocatku roku 2014 dosahl 17,4 %
arocné by se mél pravidelné zvySovat cca o 0,5 p. b.
PocCet seniorl v populaci tak kvali demografické
struktufe a dalSimu pokracovani intenzivniho procesu
prodluZzovani stfedni délky Zivota vyrazné roste
a v horizontu vyhledu, tj. na poéatku roku 2017, by se
mél pribliZit hranici 2 mil. lidi.



Graf A.5.3: Stfedni délka Zivota

v letech
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Tabulka A.5.1: Demografie

v tis. osob (neni-li uvedeno jinak)

V této situaci vyznivd ponékud paradoxné, Ze pocet
starobnich dtichodcti od pocdatku roku 2012 stagnuje.
Vramci jejich struktury nadale pokraCuje pomérné
dynamicky narGst poctu ddchodcl v kraceném
dichodu po predcasném odchodu (pocatkem dubna
2014 o 20tis. mezirocné), zatimco pocet dlichodcl
s narokem na plny ddchod mezirocné poklesl o 16 tis.
Podil kracenych dlchodl tak dosahl jiz 23,9%
v porovnani s 19,0 % koncem roku 2009. Dochazi tak
k uréitému rozevirani nlzek, kdy cast potencialnich
dlGchodcli  (pravdépodobné spiSe kvalifikovanych
s jistym zaméstnanim) odchod do dichodu odklada,
zatimco jind ¢ast populace odchod do predcasného
dlchodu voli ¢astéji.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
Pocet obyvatel k1. 1. 10381 10468 10507 10487 10505 10516 10512 10518 10522 10524
rastv % 0,9 0,8 0,4 -0,2 0,2 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0
Vékové skupiny k1.1.:
(0-14) 1477 1480 1494 1522 1541 1560 1577 1593 1605 1615
rastv % -0,2 0,2 1,0 1,8 1,3 1,2 1,1 1,0 0,8 0,6
(15-64) 7391 7431 7414 7328 7263 7188 7109 7044 6979 6913
rastv % 0,9 0,5 -0,2 -1,2 -0,9 -1,0 -1,1 -0,9 -0,9 -0,9
(65 avice) 1513 1556 1599 1637 1701 1768 1826 1881 1938 1996
ristv % 2,1 2,9 2,7 2,4 3,9 3,9 3,3 3,1 3,0 3,0
Starobni diichodcik1.1.” 2061 2102 2147 2260 2340 2341 2340 2357 2381 2404
rastv % 1,8 2,0 2,1 3,5 0,1 0,0 0,7 1,0 1,0
Miry zavislostik 1. 1. (v %) :
Demograficka 2 20,5 20,9 21,6 22,3 23,4 24,6 25,7 26,7 27,8 28,9
Podle platné Iegislativys’ 35,9 36,1 36,6 37,4 37,8 38,3 38,8 39,5 40,1 40,6
Efektivni mira zavislosti ¥ 41,5 41,8 43,6 45,9 47,9 47,6 47,2 47,3 47,8 48,1
Uhrnna plodnost 5) 1,497 1,492 1,493 1,427 1,452 1,460 1,45 1,45 1,45 1,46
PfirGstek populace 86 39 -20 19 11 -4 6 4 2 1
Pfirozeny pfirdstek 15 11 10 2 0 -2 -3 -5 -7 -9
Zivé narozeni 120 118 117 109 109 107 104 102 100 98
Zemfreli 105 107 107 107 108 109 107 107 107 107
Saldo migrace 72 28 16 17 10 -1 9 9 9 9
Imigrace 78 40 31 23 30 30
Emigrace 6 12 15 6 20 31
Nedopocet pfi sc¢itani lidu X X -46 X X X X X X X

Zdroj dat: Ceskd sprdva socidlniho zabezpeceni, CSU, vlastni propocty

Udaje se tykaji obyvatel, ktefi maji na izemi CR trvalé bydlisté, a to bez ohledu na jejich statni obéanstvi.
V roce 2010 doslo ke zméné definice ukazatele. Invalidni dichodci nad 64 let byli pfevedeni na starobni dichod. Na druhé strané byli vyfazeni
dichodci v kompetenci ministerstev vnitra, obrany a spravedinosti. V disledku toho neni ¢asovd fada mezi roky 2010 a 2011 srovnatelnd.

2)

dichodu.
3)
4
5)

Pomér poctu obyvatel v seniorském véku (nad 64 let) k poctu obyvatel v produktivnim véku — nezohledriuje tedy prodluZovdni véku odchodu do

Pomér poctu obyvatel v dichodovém véku podle platné legislativy k poctu ostatnich obyvatel nad 14 let.
Pomér poctu vypldacenych starobnich dichodi k poctu zaméstnanych (rovnézZ viz pozndmka €. 1).
Pocet Zivé narozenych déti pfipadajicich na 1 Zenu, pokud by po celé jeji reprodukéni obdobi zistala jeji plodnost stejnd jako v uvedeném roce.

Pro udrzeni dlouhodobé stabilni populace by mél tento ukazatel v podminkdch CR dosahovat hodnoty cca 2,04.
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Graf A.5.4: Miry zavislosti
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Pozn.: V roce 2010 doslo ke zméné definice ukazatele. Invalidni dichodci nad 64 let byli pfevedeni na starobni dichod. Na druhé strané byli vyfazeni
dichodci v kompetenci ministerstev vnitra, obrany a spravedinosti. V disledku toho neni ¢asovd fada mezi roky 2010 a 2011 srovnatelnd. Definice
Jjednotlivych ukazatel(i viz pozndmky k tabulce A.5.1

Graf A.5.5: Starobni dlichodci
absolutni mezirocni pfiriistky v tis. osob ke konci obdobi, pouze diichody v kompetenci Ceské sprdvy socidlniho zabezpeceni
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Zdroj dat: Ceskd sprdva socidiniho zabezpeceni, vlastni propocty
Pozn.: Neni zachycen prevod invalidnich dichodd na starobni dichody u osob starsich 64 let od roku 2011.
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