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A.1 Vnéjsi prostredi

Vyhled MMF pro globalni ekonomicky rlist se mirné
zhorsil, s nim spojené nejistoty navic pretrvavaji. Za
revizi stoji predevsim nizsi nez ocekavany rist velkych
rozvijejicich se ekonomik. Diskutuje se také moZnost
shizeni rozsahu kvantitativniho uvolfiovani v USA.

V Ciné pokracuje snaha o preorientovani se na rist
zalozeny na domaci poptdvce, jeji podpora je vsak
prozatim omezend. Brzdou rlistu v mnoha rozvojovych
ekonomikach také zlstavaji strukturalni problémy.

USA

Americkd ekonomika pokraCuje v oziveni, které by
v pFistim roce mélo ddle posilit predevsim diky zlepseni
situace na trhu prace. Ekonomika ve 2. Ctvrtleti 2013
mezictvrtletné vzrostla o 0,6 % (shoda s predikci), rast
byl tazen zejména soukromou poptavkou. Fiskalni
konsolidace zahdjend v 1. ctvrtleti letoSniho roku
vytvofila nejistotu ohledné hospodarskych vyhlidek,
neméla vSak zasadni vliv na spotfebitelskou daveéru.
Rovnéz vliv na ekonomickou aktivitu byl pouze docasny.
OZiveni je patrné na trhu nemovitosti, Ize pozorovat
uvolnéni podminek na financnich trzich a rist avérové
aktivity. RUst cen nemovitosti a ostatnich aktiv ma
pozitivni vliv na bohatstvi domacnosti, a snizuje se tak
jejich Cisté zadluzeni. Nadale panuje pfizniva situace na
akciovych trzich — index Dow Jones se drzi nad hranici
14 000 bodd, co? je rekordni Uroven roku 2007.

Ekonomiku naddle podporuje akomodativni ménova
politika Fedu. Se zlepSujicim se vyhledem je stdle
aktudlnéjsi diskuze o nacasovani vystupu z programu
kvantitativniho uvolfiovani. | pres nedavné ujisténi
Fedu o jeho pokracovani se nepodafilo zménit obecny
nazor trhu, Ze revize monetarni politiky na sebe
nenecha dlouho cekat. Zatimco predcasné ukonceni
monetdrniho stimulu by mohlo ohrozit ozZiveni
ekonomiky, pozdni reakce by naopak mohla pfinést
znacné naklady v podobé neoptimalni alokace kapitalu.
Pokracovani stavajici politiky Fedu umoznuje nizka mira
inflace a prebytek kapacit, ktery zmirnuje tlak na rlst
cen a mezd.

V brzké dobé také probéhne zména ve vedeni Fedu,
nebot sou¢asnému guvernérovi B. Bernankemu v lednu
konc¢i funkéni obdobi. Zména v dosavadni politice Fedu
se ale neocekava.

Mira nezaméstnanosti se sice za poslednich 12 mésicd
snizila jiz 0 0,8 p. b. (v srpnu cinila 7,3 %), tento pokles

byl ale do znacné miry zplsoben prechodem C(asti
nezaméstnanych do kategorie neaktivnich. Pracovni trh
se navic potyka se strukturalnimi problémy.

Pro rok 2013 mirné snizujeme odhad rdstu na 1,8 %
(proti 2,0 %), v roce 2014 by se pak HDP mohl zvysit
02,9 % (beze zmény). Predpokladame, Ze se soucasny
spor ohledné vladnich vydaji a zvySeni dluhového
stropu podafi urychlené vyresit.

EU

V EA12 byl ve 2. Ctvrtleti zaznamendn mezictvrtletni
rast HDP o 0,3 % (proti 0,2 %), v meziro¢nim srovnani
vsak ekonomicky vykon klesl o 0,6 % (proti 0,8 %). Na
mezictvrtletni bazi se pfitom jednalo o prvni zvySeni
HDP od 3. ¢tvrtleti 2011.

Pfestoze je situace v jednotlivych zemich EA12 naddle
znacné rozdilna, za obecnou pficinu oZiveni lze oznacit
rostouci domdci poptavku. Lze pozorovat také kladny
prispévek Cistého vyvozu a zlepsujici se sentiment na
financnich trzich, v primyslu a ve sluzbach. K vykonu
dale prispéla ,dlouha zima“, ktera méla za nasledek
presunuti Casti investic a spotfeby z 1. do 2. Ctvrtleti.
Do urcité miry tak mdze jit pouze o docasné oZiveni.
Rast nadale brzdi strukturdini problémy nékterych
ekonomik i jejich nizkad konkurenceschopnost.

Ménova politika ECB zlstava akomodativni. Navic je
ECB pripravena spustit dalSi mimoradné dlouhodobé
refinancni operace a prfijmout dodatecné kroky pro
zlepSeni transmise opatieni do redlné ekonomiky. Tlak
na rlst inflace je tlumeny, inflacni rizika hodnoti ECB
jako vyvazena.

Rozdilnost vyvoje v jednotlivych zemich eurozény lze
ilustrovat na mife nezaméstnanosti, ktera v srpnu
v EA12 Cinila 12,0% (mezirocné o 0,5p.b. vice).
Nejvy$di miru nezaméstnanosti vykdzalo Recko
(v &ervnu 27,9 %), Spanélsko (26,2 %) a Kypr (16,9 %).
V Némecku se naopak mira nezaméstnanosti v Cervenci
snizila na 5,2 % a na této hodnoté zlstala i v srpnu.
Vysoka mira nezaméstnanosti v eurozéné brzdi oZiveni
spotieby domacnosti.

V 2. poloviné roku 2013 by se hospodarska situace
v eurozoné meéla zlepsit jen mirné. Tempo fiskalni
konsolidace by mélo dale polevit, soukroma poptavka
by pak v dusledku zlepseni sentimentu spotfebiteld
a pokracujici stabilizace bankovniho trhu méla posilit.
Kratkodoby vyhled pro eurozénu je vsak stale spojen



s vysokou mirou nejistoty. Pfedpokladame, Ze se letos
HDP EA12 snizi o 0,4 % (proti 0,5 %), pro rok 2014
pocitdme s rlstem o 1,0 % (beze zmény).

Graf A.1.1: Rist HDP v EA12 a v USA

mezi¢tvrtletni rist v %, sezonné ocisténd data
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Relativné pfiznivy vyvoj ocekdvdme v Némecku, jehoz
HDP ve 2. ¢tvrtleti 2013 mezictvrtletné vzrostl o 0,7 %
(proti 0,4 %). Stagnace ze zacatku roku se dle ocekavani
ukazala jako docasna. Priznivé na ekonomiku pUlsobi
nizké sazby ECB. Spotfebu domdacnosti posiluje situace
na trhu prace. Nizké Urokové sazby a nizkd mira
nezaméstnanosti by mély dale pozitivné puUsobit na trh
nemovitosti.  Pozitivni ocekdvani  ekonomickych
subjektl naznacuje nejen index Ifo, ale také index
nalady spotfebiteld. Oba indexy pFfitom dosahuji
6letych maxim.

Vysokd  konkurenceschopnost némeckych firem
v podminkach mirné priznivéjsi situace v eurozoné by
méla podporovat rdst ekonomiky i v pFistim roce.
Zasadni bude vyvoj v sektoru bankovnictvi, kde mnohé
instituce prochazeji procesem snizovani finanéni paky.
DuleZitd budou také rozhodnuti vlady v oblasti
infrastrukturnich investic, vysledek parlamentnich
voleb je v tomto ohledu pro hospodafstvi pozitivni
zpravou. Lze ocekavat kontinuitu v hospodarské politice
a stabilni podnikatelské prostredi pro privatni sektor.
Ocekavame, Ze v letoSnim roce HDP poroste o 0,6 %
(proti 0,4 %), pro rok 2014 pocitdme s rlstem o 1,8 %
(proti 1,7 %).

Méné pfizniva situace panuje ve Francii, byt se HDP
ve 2. Ctvrtleti 2013 mezictvrtletné zvysil o 0,5 % (proti
0,1 %). Za ristem stoji predevsim domaci poptavka,
zejména pak spotfeba vlady. Spotfebu domacnosti
brzdi kromé nizké spotrebitelské dlvéry také rostouci
mira nezaméstnanosti. Nizkd dlvéra mezi podnikateli
a strukturalni problémy se odrazeji v nedostatku
investic. Stavajici fiskalni situace omezuje prostor pro
daldi podporu ekonomiky. Letos olekavame rlst HDP
00,3% (proti poklesu o 0,1%), v roce 2014 by
ekonomika mohla vzrist o 1,0 % (proti 0,9 %).

V Polsku se HDP ve 2. cCtvrtleti 2013 mezictvrtletné
zvysil 0 0,5 %. Za timto vyvojem stdlo zejména ozZiveni
v EA12 a rostouci soukroma spotieba. Ta je sice stale
negativné ovlivnéna poklesem redlnych mezd
a spotrebitelské davéry, rlst miry nezaméstnanosti se
vSak podafilo zastavit. Centralni banka podpofila
ekonomiku dalSim snizenim referencni sazby na
historické minimum 2,5 %. Odhad ristu pro rok 2013
mirné zvysujeme na 1,2 % na (proti 1,1 %), pro 2014
predikujeme rast 0 2,0 % (proti 2,2 %).

Slovensko si diky oZiveni v eurozéné udriuje exportni
vykonnost. Ve 2. Ctvrtleti vzrostl HDP mezictvrtletné
00,3 % (proti 0,4 %). O¢ekdvame pfiznivy vyvoj domaci
poptavky v dlsledku zlepSujicitho se sentimentu
spotrebiteld, rast ekonomiky je vSak brzdén situaci na
trhu prace a fiskalni konsolidaci. Odhad rlstu pro rok
2013 snizujeme na 0,9 % (proti 1,1 %), v roce 2014 by
se ekonomicky rlist mohl zrychlit na 2,2 % (proti 2,5 %).

Ceny komodit

V dusledku pfilis optimistickych ocekavani globalniho
hospodarského rlstu dosahla za¢atkem leto$niho roku
cena ropy Brent vysokych hodnot. Ke konci 1. ¢tvrtleti
vSak doslo k revizi vyhledu a trh zaznamenal cenovou
korekci. K opétovnému ristu pak dochazelo v pribéhu
2. a 3. Ctvrtleti, zejména kvali eskalaci konfliktu v Syrii,
vypadkim dodéavek z Libye a adribé infrastruktury
v Severnim mofi. Za cely rok 2013 pocitame s cenou
ropy na urovni 108 USD/barel (proti 106 USD). Na
pokles ceny ropy Brent ve vyhledu plsobi rozsifovani
produkénich  kapacit, ocekavani mirné nizsiho
globdiniho ekonomického ristu pro rok 2014
a substituce import v USA a Kanadé americkou ropou
v souvislosti s rozSifovanim taméjsi tézby. Cena ropy
Brent by v roce 2014 mohla v priméru dosahnout
103 USD/barel (proti 102 USD).

Graf A.1.2: Cena ropy Brent
v USD za barel
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Krize v eurozoné

Situace na periferii eurozony sice zUstdva relativné
klidna, rizika vyostfeni tzv. dluhové krize vSak stale
pretrvavaji. Navic je celkovd ekonomickd situace statd
zejména jizniho kridla eurozény i nadale nepfizniva.

HDP Recka se ve 2. ¢tvrtleti 2013 meziroéné propad|
03,8%. Tempo poklesu se tak sice opét zpomalilo,
ekonomicky vykon vSak meziro€né nepfretrZité klesa jiz
20 ctvrtleti. Nadale pfitom roste mira nezaméstnanosti,
ktera v ¢ervnu dosahla jiz 27,9 % (mezirocné o 3,3 p. b.
vice) a ve vékové skupiné 15-24 let dokonce
pfesahovala hranici 60 %. Potvrzuje se také, e Recku
zfejmé nebude dostacovat finanéni pomoc poskytnuta
v ramci druhého zachranného programu (neni pritom
pravdépodobné, 7e by se Recku do konce roku 2014
podafilo plné obnovit pfistup na primarni trh statnich
dluhopis). To jiz pomérné oteviené pripustili i néktefi
vrcholni evropsti predstavitelé.

Redlnou Sanci na fadné ukonceni svého zachranného
programu v prosinci letosSniho roku ma naopak lIrsko.
Vynosy 10R statnich dluhopist nepresahuji 4 % (pod
touto hranici se naposledy nachazely v roce 2007).
Letosni aukce pokladni¢nich poukazek a dluhopist
zaroven nasvédcuji tomu, Ze by prechod na plné trini
financovani nemély doprovazet vyrazné komplikace. Ze
zemi na periferii eurozény je navic irskd ekonomika
v nejlepsi kondici. Irsko sice od 3. ¢tvrtleti 2012 do
1. Ctvrtleti 2013 prochdzelo mélkou recesi, ve
2. Ctvrtleti ale HDP mezictvrtletné vzrostl o 0,4 %. Mira
nezaméstnanosti v srpnu Ccinila 13,6 % (mezirocné
01,1p.b. méné) a v pribéhu této recese se pozvolna
snizovala.

Vyhlidky Portugalska na radné ukonceni zachranného
programu (v poloviné roku 2014) ale tak dobré nejsou.
Vynosy 10R statnich dluhopistd stale presahuji 6 %.
Implementaci zachranného programu jiz nékolikrat
zkomplikoval Ustavni soud, ktery zruSil néktera
schvalend Usporna opatfeni. Rizikem mizZe byt také
politicka podpora pro zachranny program (v Cervenci si

Portugalsko proslo mensi vladni krizi) a dalsi vyvoj
ekonomiky. HDP se sice ve 2. Ctvrtleti meziCtvrtletné
zvysil 0 1,1 %, tento rlst vSak pouze (technicky) ukondil
dva a p0Gl roku trvajici recesi, béhem niz se HDP
kumulativné sniZil o vice nez 7% Mira
nezaméstnanosti se sice jiz snizuje, ale zatim se drzi
nad hranici 16 %.

Graf A.1.3: Spready vii¢i némeckym dluhopisim
rozdil vynost 10R stdtnich dluhopisi dané zemé vaci 10R stdtnim
dluhopisiim Némecka, v p. b., primér mésice
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Rychle se zhorsujici ekonomicka situace na Kypru by
sice mohla pfinést problémy v implementaci taméjsiho
zachranného programu, dopad vyvoje na Kypru na
ostatni staty EA, potaimo EU, by vSak mél byt
minimalni. Kyperska ekonomika totiz tvofi pouze 0,2 %
HDP eurozony.

Rizikem pro dalSi vyvoj krize v eurozéné by se ale
mohla stat politicka situace v Itélii. NarQst napéti na
financnich trzich by také mohl pfinést vyvoj ve
Spanélském bankovnim sektoru. Jeho restrukturalizace
sice v zasadé probiha podle plavodnich pland, negativni
prekvapeni vsak s ohledem na situaci Spanélské
ekonomiky nemohou byt zcela vyloucena.

Vzhledem k silnym obchodnim vazbam na zemé EA by
pripadna eskalace krize v eurozéné pro CR znamenala
snizeni zahranic¢ni poptavky. Zprostiedkované by pak
mohla byt zasazena investi¢ni aktivita i vydaje na
koneénou spotiebu. Vyhodou CR vsak zGstava vysoce
odolny finanéni sektor a divéryhodna fiskalni politika.



Tabulka A.1.1: Hruby domaci produkt — rocni

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

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Predikce Predikce
Svét 4,6 5,3 5,4 2,8 -0,6 5,2 3,9 3,2 2,9 3,6
USA 3,4 2,7 1,8 -0,3 -2,8 2,5 1,8 2,8 1,8 2,9
Cina 11,3 12,7 14,2 9,6 9,2 10,4 9,3 7,8 7,8 8,2
EU28 2,2 3,4 3,2 0,3 -4,5 2,0 1,7 -0,4 -0,1 1,2
EA12 1,8 3,3 2,9 0,2 -4,4 1,9 1,6 -0,6 -0,4 1,0
Némecko 0,8 3,9 3,4 0,8 5,1 3,9 3,4 0,9 0,6 1,8
Francie 1,9 2,7 2,2 -0,2 3,1 1,6 2,0 0,0 0,3 1,0
Spojené kralovstvi 3,2 2,8 3,4 -0,8 -5,2 1,7 1,1 0,1 1,2 2,0
Rakousko 2,8 3,8 3,7 0,9 -3,5 1,9 2,9 0,6 0,5 1,7
Mad‘arsko 4,1 3,9 0,1 0,7 -6,7 1,3 1,6 -1,8 0,3 1,3
Polsko 3,6 6,2 6,8 5,0 1,6 3,9 4,5 2,0 1,2 2,0
Slovensko 6,7 8,3 10,5 5,8 -4,9 4,4 3,2 2,0 0,9 2,2
Ceska republika 6,8 7,0 5,7 3,1 -4,5 2,5 1,8 -1,0 -1,0 1,3
Graf A.1.4: Hruby domaci produkt
rast proti pfedchozimu roku v %, sezénné ocisténd data
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Tabulka A.1.2: Hruby domaci produkt — Ctvrtletni

rast ve stdlych cendch v %, sezénné ocisténd data

2012 2013
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
USA mezitvrtletni 0,9 0,3 0,7 0,0 0,3 0,6 0,7 0,8
meziroéni 3,3 2,8 3,1 2,0 1,3 1,6 1,6 2,4
Cina mezictvrtletni 1,6 1,9 2,1 2,0 1,6 1,9 2,0 2,0
meziroéni 8,3 7,8 7,6 7,8 7,8 7,8 7,7 7,7
EU28 mezictvrtletni 0,0 -0,3 0,0 -0,4 0,1 0,3 0,2 0,2
meziroéni 0,1 -0,3 -0,5 -0,7 -0,8 -0,2 0,0 0,6
EA12 mezictvrtletni 0,1 -0,3 0,1 -0,5 0,2 0,3 0,2 0,2
meziro&ni 0,2 -0,6 -0,8 -1,0 -1,2 -0,6 -0,3 0,4
Némecko mezictvrtletni 0,7 0,1 0,2 -0,5 0,0 0,7 0,5 0,4
meziroéni 1,3 1,1 0,9 0,3 -0,3 0,5 0,8 1,6
Francie meziétvrtletni 0,0 -0,3 0,2 -0,2 0,1 0,5 0,2 0,2
meziroéni 0,4 0,1 0,0 -0,3 -0,5 0,4 0,4 0,8
Spojené kralovstvi mezictvrtletni 0,0 -0,5 0,6 -0,3 0,4 0,7 0,5 0,4
meziroéni 0,6 0,0 0,0 -0,2 0,2 1,3 1,2 2,0
Rakousko mezictvrtletni 0,4 0,2 0,1 -0,1 0,1 0,1 0,4 0,5
meziroéni 0,8 0,5 0,7 0,6 0,3 0,1 0,5 1,1
Mad'arsko mezictvrtletni -1,5 -0,5 0,0 -0,5 0,6 0,1 0,2 0,2
meziroéni -1,3 -1,7 -1,7 -2,5 -0,5 0,1 0,3 1,1
Polsko mezictvrtletni 0,3 0,0 0,4 0,1 0,2 0,5 0,4 0,4
meziro¢ni 3,5 2,1 1,7 0,8 0,7 1,2 1,2 1,5
Slovensko mezictvrtletni 0,4 0,3 0,2 0,1 0,2 0,3 0,3 0,4
meziroéni 2,9 2,3 1,9 1,0 0,8 0,8 0,9 1,2
Ceska republika mezictvrtletni -0,4 0,4 -0,3 0,3 -1,3 0,6 0,4 0,6
meziroéni -0,3 -0,9 -1,2 -1,4 -2,3 -1,3 -0,6 0,3
Graf A.1.5: Hruby domaci produkt — CR a sousedni staty
rast proti predchozimu roku v %, sezonné 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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Tabulka A.1.3: Svétové ceny vybranych komodit — rocni
ceny okamZitého doddni
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Predikce Predikce
Ropa Brent USD/barel 54,5 65,1 72,4 96,9 61,5 79,6 111,3 111,6 108 103
rastv % 42,6 19,6 11,1 34,0 -36,5 29,3 39,9 0,3 3,1 -4,9
Index v CZK 2005=100| 100,0 112,5 111,5 1239 884 116,1 150,4 167,0 162 156
rastv%| 33,7 12,5 -0,9 11,1 -28,6 31,4 29,5 11,0 -2,9 3,7
PSenice usp/t| 152,4 191,7 255,2 3259 223,4 223,7 316,2 313,3 297 253
rastv % -2,8 25,8 33,1 27,7 -31,5 0,1 41,4 -0,9 -5,3 -14,8
Index v CZK 2005=100| 100,0 118,3 140,2 150,7 117,1 116,4 152,8 168,1 159 138
ristv% 9,5 18,3 18,4 7,5 -22,3 -0,6 31,3 10,0 -5,2 -13,7
Tabulka A.1.4: Svétové ceny vybranych komodit — Ctvrtletni
ceny okamZitého doddni
2012 2013
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predikce
Ropa Brent USD/barel 118,7 107,7 109,6 110,1 112,4 102,6 110,2 107
riastv % 12,6 -7,9 -3,2 0,7 -5,3 -4,8 0,5 -2,9
Index v CZK 2005=100 173,8 162,6 168,2 163,6 166,6 155,1 164,5 163
ristv % 20,9 7,5 12,5 4,1 4,1 -4,6 -2,2 0,5
PSenice usD/t 278,8 269,0 349,5 355,7 321,4 313,8 305,9 245
ristv % -15,6 -20,7 10,7 27,2 15,3 16,7 -12,5 -31,1
Index v CZK 2005=100 146,1 145,2 192,0 189,1 170,5 169,9 163,4 133
ristv % 9,4 7,4 28,6 31,5 16,7 17,0 -14,9 -29,5
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Graf A.1.7: Dolarova cena ropy
USD/barel
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Graf A.1.8: Korunové indexy svétovych cen vybranych komodit
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A.2 Fiskalni politika

Hospodareni vladniho sektoru skoncilo v minulém roce
deficitem ve vysi 4,4 % HDP. Oproti roku 2011 se sice
jednalo o vyrazné zhorseni, vysledek byl ale ovlivnén
dvéma jednorazovymi operacemi (financni Cast
majetkového vyrovnani s cirkvemi a neuznané
refundace prostfedk( z EU) v celkové vysi 71 mlid. K¢.
Po ocisténi o tyto vlivy by byl deficit o0 0,6 p. b. nizsi nez
v roce 2011, tj. 2,6 % HDP. Ve strukturdinim vyjadieni je
pritom kvali vyrazné vyssi zaporné produkéni mezere
vroce 2012 zlepSeni hospodareni jesté o néco
znatelnéjsi. Za timto vyvojem stdla jak celd fada
diskre¢nich zmén (napft. zvyseni redukované sazby DPH
o 4p.b.), tak i dspornd politika predevsim
v mezispotifebé vladniho sektoru. V neposledni fadé
k vysledku prispél pokles investi¢nich vydaja, ktery byl
kofinancované Evropskou unii (vliv na saldo pouze
ve vysi narodniho financovani).

V roce 2013 ocekdvame dosaZzeni deficitu vladniho
sektoru ve vysi 2,9 % HDP. V porovndni s deficitem
lonského roku, ocisténym o vySe uvedené jednorazové
operace, by se tak jednalo o zhorSeni. Horsi meziroc¢ni
vysledek by mél byt zplsoben zejména prohloubenim
zaporné produkéni mezery, ktera dale sniZzuje danové
prijmy. Saldo vladniho sektoru ocisténé o vliv cyklu
véetné jednordzovych a prechodnych operaci by mélo
byt obdobné jako v roce 2012, tj. zhruba 1,5 % HDP.

Odhad deficitu pro rok 2013 byl oproti cervencové
predikci zvysen o 0,1 p. b. Na ptijmové strané doslo ke
snizeni odhadu dariovych pfijmi o 0,2 % HDP (nizsi
vyvoj se ocekava jak u dani z vyroby a dovozu, tak u
dlchodovych dani). Pfispévky na socidlni zabezpeceni
jsou ocekdvany pfiblizné ve stejné vysi jako v minulé
predikci, vyrazny je ovSem rozdil tykajici se prostredki
vyvazanych do druhého — fondového — dichodového
pilite. Zatimco pUvodni odhady ocekavaly pfiblizné
6 mld. K¢, skutec¢na velikost bude pravdépodobné
relativné zanedbatelnd a v fadu pouze stovek miliond.
Predpoklad vyse akrudlnich pfijmovych dotaci z EU
zachovavame.

Na vydajové strané doslo k nejvyraznéjsi zmeéné
v oblasti socidlnich vydaji, kdy byl konzervativné
navySen predpoklad ohledné vyplacenych socidlnich
transfer(. Hlavnim ddvodem je vyraznéjsi narlst davek
v hmotné nouzi (pfedevsim prispévkd na bydleni
a Zivobyti). Vyssi jsou také davky péstounské péce
v souvislosti s novelou zdkona o socidlni ochrané déti.
Celkové by tak sociadlni davky oproti minulému roku
mély vzrist o 4,3 %. Zménén byl zaroven odhad rlstu
mezd a platQ ve vladnim sektoru, kdy aktuaini predikce,
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predevsim na zakladé vyvoje v prvnich dvou ctvrtletich
tohoto roku, ocekava rlst o 2 % (plvodné byla témér
stagnace).

K Usporam na vydajové strané oproti plvodnimu
odhadu dodlo primarné u mezispotieby, kde CSU
revidoval Udaje za rok 2012 smérem dol(, a pokles
ocekavany i naturalni socialni davky (platby zdravotnich
pojistoven za zdravotni péci), které jsou projevem
poklesu nakladd na zdravotni péci a v mensi mife i
administrativnich Uspor zdravotnich pojistoven. Snizen
byl rovnéZ odhad drokovych nakladl, které patrné
tento rok dokonce poklesnou. Hlavnim dlvodem je
Cerpani rezervy prostfedkd ziskanych emisi z minulych
let, kdy je financovani deficitu kryto snizenim
penéZnich prostfedkd na Gcétech.

Aktudini predikce deficitu v sobé zahrnuje pfijmy
z prodeje emisnich povolenek ve vysi 1,7 mld. K¢
(pGvodni odhad s nimi nepocital) a je v ni obsazen i
odhad neuznanych refundaci prostredk(l z EU ve vysi
1,6 mld. K¢ (v minulé predikci neuvaZovano). V predikci
neni zahrnut prodej LTE licenci, ktery s nejvétsi
pravdépodobnosti bude prijmem roku pfistiho.
Predikce je sestavena konzervativné a pfipadna rizika
smérem k dalSimu zhorseni vidime jako velmi mala.

Ocekavame, ze dluh vladniho sektoru v pomérovém
vyjadfeni mirné poklesne na 46,1 % HDP. Hlavnim
dlvodem je pouziti rezerv prostfedkd ziskanych emisi
dluhopist v minulych letech. Velmi pozitivné plsobi
i dobry vysledek pokladniho plnéni statniho rozpoctu,
zejména pak prostfedky z fondl kohezni politiky EU
pfindsejici dodatecnou likviditu. Ve struktufe dluhu
dochazi hlavné k poklesu statnich pokladni¢nich
poukazek.

Oproti minulym ddajim revidoval CSU dluh sektoru
vladnich instituci za roky 2009-2012. Zajistény dluh
emitovany v cizi méné je nové ocenény smluvnim
kurzem pfislusného derivatu, coz vedlo ke zvyseni
urovné vladniho dluhu v minulych letech o
13-16 mld. K¢.

V souladu s navrhem statniho rozpoctu a rozpoctu
statnich fondl na rok 2014 a aktualizaci ¢astek
strednédobého vydajového ramce je pro rok 2014
odhadovan deficit vliadniho sektoru ve vysi 2,9 % HDP.
Deficit by mél byt tvofen pravé zejména saldem
statniho rozpoctu a strukturdlné by mél pusobit mirné
stimulacné. Dluh sektoru vladnich instituci by mél
vzrist 0 1,9 p. b. na 47,9 % HDP.



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 Predikce

saldo vladniho sektoru *! % HDP -3,2 -2,4 -0,7 -2,2 -5,8 -4,7 -3,2 -4,4 -2,9 -2,9
mid. K& -101 -80 -27 -86 -218 -179 -122 -170 -112 -112

Cyklicka slozka salda % HDP -0,3 0,4 1,0 0,9 -1,4 -0,8 -0,2 -0,6 -1,2 -1,0
Cyklicky ocisténé saldo % HDP -2,9 -2,7 -1,7 -3,1 -4,4 -3,9 -3,0 -3,8 -1,7 -1,8
Jednorazové operace % HDP -1,5 -0,7 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,2 -2,1 -0,2 0,2
Strukturalni saldo % HDP -1,4 -2,0 -1,4 -3,0 -4,5 -4,0 -2,8 -1,7 -1,5 -2,0
Fiskalni asili 2 proc. body 0,1 -0,6 0,6 -1,6 -1,5 0,5 1,2 1,0 0,2 -0,5
Uroky % HDP 1,1 1,1 1,1 1,0 1,3 1,3 1,4 1,5 1,4 1,5
Primarni saldo % HDP -2,2 -1,3 0,4 -1,2 -4,5 -3,4 -1,8 -3,0 -1,5 -1,4
Primarni cyklicky ocisténé saldo % HDP -1,9 -1,7 -0,6 2,1 -3,2 -2,6 -1,6 -2,4 -0,3 -0,3
Dluh vladniho sektoru % HDP 28,4 28,3 27,9 28,7 34,6 38,4 41,4 46,2 46,1 47,9
Zménadluhové kvéty proc. body -0,5 -0,1 -0,3 0,8 5,9 3,8 3,0 4,8 -0,1 1,9
mid. K& 885 948 1023 1104 1299 1454 1583 1775 1775 1880

Pozn.: Vlddni dluh je definovdn ndsledujicimi financnimi instrumenty: obéZivo a depozita, emitované cenné papiry jiné neZ ucasti s vyloucenim
finanénich derivati a uvéry (pajcky). Viddni dluh je vyjddien v nomindini hodnoté, kterd je povaZovdna za ekvivalent jmenovité hodnoty (face value).
Vladni dluh je konsolidovan, tzn. zdvazky odpovidajici finanénim aktiviim jinych subjekti v subsektoru, resp. sektoru viddnich instituci jsou vylouceny.
U Cisté pujcky (+)/vypajcky (-) sektoru vlddnich instituci véetné drokovych derivdtu.

2 Meziroéni zména strukturdiniho salda.

14



A.3 Meénova politika a financni sektor

Ménova politika

Primarnim nastrojem ménové politiky je limitni
urokova sazba pro 2T (dvoutydenni) repo operace. Ta
se jiz od listopadu 2012 nachdzi na historickém
i technickém minimu 0,05% a i pres soucasné
ekonomické oZivovani na této hladiné zlstane zfejmé
i nadale. Urokovy diferencial mezi CR a EA na konci
3. Ctvrtleti 2013 setrval na —0,45 p. b., vlici USA pak na
-0,20 a% 0,05 p. b.

Jiz del$i dobu se diskutuje o moZnosti devizovych
intervenci ze strany CNB, které by mély piispét
k oslabeni koruny. Vzhledem k postupnému zlepSovani
makroekonomického vyvoje je sice tato moznost stale
méné pravdépodobnd, nelze ji ale zcela vyloucit. Toto
riziko neni souc¢dsti hlavniho scénare.

Financni sektor a Urokové sazby

V primeéru za 3. ¢tvrtleti 2013 dosahla 3M (tfimésicni)
sazba PRIBOR 0,45 % (shoda s predikci). Pro cely rok
2013 predikujeme pramérnou hodnotu 0,5 % (beze
zmeény), stejné jako pro rok 2014 (beze zmeény).

Ukazatel nejistoty na mezibankovnim trhu, méreny
spreadem mezi 3M PRIBORem a 2T repo sazbou,
zQstava stabilni na hodnotach kolem 0,40 p. b.

Dlouhodobé urokové sazby by diky divéryhodnosti
fiskalni politiky mély zdstat na nizké Grovni, da se vsak
ocCekavat mirnd korekce soucasnych nebyvale nizkych
Urovni. Vzhledem k tomu, Ze je rating CR stabilné na
dobré investicni Urovni — Standard & Poor’s AA-,
Moody’s A1, Fitch Ratings A+ (u vSech je nadale stabilni
vyhled), Ize ocekdvat dalSi Uspésné emise vladnich
dluhopis(.
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Ocekavame, Ze vynos do splatnosti 10R statnich
dluhopisti letos v priméru dosahne 2,1 % (proti 2,0 %),
v roce 2014 pak 2,4 % (proti 2,2 %).

CNB v Cervenci provedla dalsi Setfeni o Gvérovych
podminkach a standardech bank. Vyplyva z néj, Ze
banky ve 2. Ctvrtleti 2013 zpfisnily Uvérové standardy
u viech sektorl Uvérového trhu. Pro 3. ¢tvrtleti 2013 se
ocekavalo dalsi zpfisnéni Uvérovych standardd u Gvérd
nefinanénim podniklm, u Gvérd na bydleni naopak
jejich dalsi uvolnéni. U spotrebitelskych Gvérd banky
zménu v Uvérovych standardech neocekavaly.

Urokové sazby z vkladd se ve 2. ¢tvrtleti 2013 mirné
snizily, a to na 1,0% u vkladd domacnosti, resp. na
0,4 % u vklad( firem. Pokracoval také pokles trokovych
sazeb z UvérG domacnostem i nefinanénim podnikim
(viz tabulka A.3.2). Tempo zadluZovani domdacnosti je
i nadale nizké. Rast celkovych Uvérli domacnostem je
taZen v zasadé pouze rdstem uvérl na bydleni, objem
Gvérl na spotiebu v poslednim obdobi stagnuje. Uvéry
nefinanénim podnikim stagnuji, coz spolu se stale
pokracujicim narlstem jejich vkladl svéd¢i o slabé
investi¢ni aktivité.

Situace ohledné avérl v selhani je nadale stabilizovana.
Jejich podil dosahl ve 2. ¢tvrtleti 2013 u domacnosti
5,2 % (meziro¢né beze zmény), u nefinanc¢nich podnikd
mirné vzrostl na 7,6 % (mezirocné 00,3 p. b. méné).
Lze konstatovat, Ze se nedavna ekonomicka recese na
uvérech v selhani vyrazné negativné neprojevila.

Index prazské burzy PX se na konci zafi pohyboval
mirné nad hodnotou 950 bodl, coZ predstavuje
srovnatelnou hodnotu oproti shodnému obdobi roku
2012.



Tabulka A.3.1: Urokové sazby, vklady a tvéry — ro¢ni

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Predikce Predikce
Repo 2T CNB (konec obdobi) v%p.a. 2,00 2,50 3,50 2,25 1,00 0,75 0,75 0,05
Hlavni refinancni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 2,25 3,50 4,00 250 100 1,00 1,00 0,75
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 4,25 525 425 0,25 025 0,25 0,25 0,25
PRIBOR3M v%p.a. 2,01 2,30 3,09 4,04 2,19 1,31 1,19 1,00 0,5 0,5
Dlouhodobé turokové sazby 2 v%p.a. 3,51 3,78 4,28 4,55 4,67 3,71 3,71 2,80 2,1 2,4
Domadcnosti — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z uvéra v%p.a. 7,53 6,93 6,63 6,81 7,00 7,00 6,83 6,46
—UGvéry rastv % 32,6 32,1 31,7 28,9 16,3 8,7 6,5 4,9
—uvéry (bezuvéra nabydleni) ristv% 28,6 28,3 27,3 25,3 19,1 8,3 6,8 1,4
—vklady ristv % 5,2 7,3 10,6 9,4 10,5 5,4 5,0 4,7
—podil avéra v selhani V% 4,2 3,7 3,2 3,0 3,7 4,8 5,3 5,2
—pomér tvérl ke vkladim v% 33 40 48 57 60 61 62 65
—pomér uvérd ke vkladim (eurozéna) v% 94 99 99 94 89 90 90 87
Nefinanéni podniky — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z avért v%p.a. 4,27 4,29 4,85 5,59 4,58 4,10 3,93 3,69
—UGvéry rastv % 10,3 13,9 16,7 17,5 0,2 -6,5 3,3 2,5
—vklady ristv % 4,5 10,9 13,2 5,3 -1,7 4,8 0,9 8,2
—podil avéru vselhani v% 5,7 4,5 3,8 3,6 6,2 8,6 8,5 7,7
—pomér uvérl ke vkladim V% 113 117 120 134 137 123 126 122
—pomér uvérd ke vkladiim (eurozéna) v% 290 292 296 315 315 294 286 273
& Vynos 10letych stdtnich dluhopisti pro konvergenéni ticely podle statistiky CNB.
Tabulka A.3.2: Urokové sazby, vklady a tvéry — ¢tvrtletni
2012 2013
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
Repo 2T €NB (konec obdobi) v%p.a. 0,75 0,50 0,50 0,05 0,05 0,05 0,05
Hlavni refinancni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 1,00 1,00 0,75 0,75 0,75 0,50 0,50
Hlavni refinancni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
PRIBOR3M v%p.a. 1,20 1,23 0,98 0,59 0,50 0,46 0,45 0,5
Dlouhodobé urokové sazby Y v%p.a. 3,34 3,31 2,46 2,09 1,98 1,88 2,3 2,3
Domadcnosti — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z avéra v%p.a. 6,59 6,51 6,42 6,31 6,21 6,09
—ulvéry ristv % 5,6 51 4,5 4,1 3,7 3,9
—uvéry (bez uvérh na bydleni) ristv % 3,9 1,5 0,6 -0,3 -0,4 0,1
—vklady ristv % 5,5 4,4 4,2 4,4 4,1 3,5
—podil avéra v selhani v % 5,0 5,2 5,2 5,2 5,2 5,2
—pomér uvérd ke vkladim v% 64 64 65 65 64 65
—pomér tvért ke vkladiim (eurozéna) v% 88 88 87 86 85 84
Nefinanéni podniky-MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z uvérd v%p.a. 3,87 3,86 3,67 3,37 3,27 3,23
—UGvéry ristv % 4,1 1,9 2,0 1,9 2,3 0,3
—vklady ristv % 7,8 11,6 8,3 5,2 4,8 1,9
—podil avéru v selhani v % 8,1 7,9 7,6 7,5 7,4 7,6
—pomér uvérl ke vkladim v % 125 120 124 118 122 119
—pomér uvérd ke vkladim (eurozéna) v% 282 280 274 257 257 253

& Vynos 10letych stdtnich dluhopisti pro konvergenéni ucely podle statistiky CNB.
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Graf A.3.1: Urokové sazby
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Graf A.3.5: Pomér uvéru ke vkladim — domacnosti
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Graf A.3.2: Uvéry
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Graf A.3.4: Uvéry
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Graf A.3.6: Pomér uvérl ke vkladim — firmy
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Graf A.3.7: Pomér bankovnich tuvéri domacnostem k HDP

z ro¢nich klouzavych uhrnd, v %
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A.4 Sménné kurzy

Slaba rdstova vykonnost ceské ekonomiky a zdporny
urokovy diferencial vici EA vedly k tomu, Ze se v roce
2011 zastavil dlouhodoby trend posilovani sménného
kurzu ceské koruny vici euru. Po oslabeni v roce 2012
(mezirocné v prdméru o 2,2 %) koruna za tfi Ctvrtleti
letosniho roku dale oslabila v prdméru o 2,4 %.
K tomuto vyvoji pfispély i slovni intervence ze strany
CNB, sméfujici k uvolné&ni ménovych podminek (viz
kapitola A.3).

S ohledem na absenci apreciacnich tlakl na kurz ¢eské
koruny k euru jsme pro horizont predikce i vyhledu
prijali technicky predpoklad stability kurzu na drovni
praméru 2. a 3. Ctvrtleti 2013, tedy 25,8 CZK/EUR.
V ptipadé eskalace dluhové krize v eurozdéné nejsou
vylouceny vyrazné pohyby kurzu obéma sméry.
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Graf A.4.1: Sménny kurz CZK/EUR
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Tabulka A.4.1: Sménné kurzy — roc¢ni

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Nominalni sménné kurzy:
CZK / EUR ro¢niprimér| 27,76 24,96 26,45 25,29 24,59 25,14 258 25,8 258 25,8
zhodnoceniv % 2,1 11,3 -5,6 4,6 2,8 -2,2 -2,4 -0,3 0,0 0,0
CZK / USD ro¢niprimér| 20,31 17,06 19,06 19,11 17,69 19,59 19,6 19,9 19,9 19,9
zhodnoceniv % 11,3 19,0 -10,5 0,3 8,0 9,7 0,2 -1,2 0,0 0,0
Nominalni efektivni sménny kurz ") primér 2010=100 90,6 101,2 98,0 100,0 103,1 99,5 98 98 98 98
zhodnoceniv % 2,7 11,7 -3,2 2,1 3,1 -3,5 -1,6 -0,2 0,0 0,0
Redlny sménny kurzviiéi EA12”  pramér2010=100 92,1 102,5 98,0 100,0 100,7 98,8 96 94 924 93
zhodnoceniv % 3,1 11,3 -4,4 2,1 0,7 -1,9 -2,9 -1,5 -0,6 -1,0
Realny efektivni sménny kurz® pramér 2010=100 88,7 102,2 98,1 100,0 102,4 100,1
(Eurostat, deflovdno CPI, vici 37 zemim) zhodnoceniv % 2,9 15,1 -4,0 2,0 2,4 -2,2
Y Index agregujici sménné kurzy na zékladé vah zahranicniho obchodu.
7 Index popisuje mezirocni redlné zhodnoceni CZK proti EUR, deflovdno defldatory HDP.
¥ Index propocitdvany Eurostatem, soucdst tzv. scoreboardu pro analyzu makroekonomickych nerovnovdh.
Tabulka A.4.2: Sménné kurzy — Ctvrtletni
2012 2013
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
Nominalni sménné kurzy:
CZK / EUR pramér tvrtleti 25,08 25,26 25,07 25,17 25,57 25,83 25,85 25,8
zhodnoceniv % -2,8 -3,7 -2,7 0,4 -1,9 -2,2 -3,0 -2,6
CzZK / USD pramér Ctvrtleti 19,14 19,73 20,07 19,42 19,37 19,78 19,52 19,9
zhodnoceni'v % -6,9 -14,3 -13,9 3,3 -1,2 -0,3 2,8 -2,3
Nominalni efektivni sménny kurz 1) pramér2010=100 100,2 99,2 99,3 99,2 98,4 97,6 97,8 98
zhodnoceniv % 3,2 -4,8 -4,5 -1,3 -1,7 -1,7 -1,4 -1,6
Realny sménny kurzviidi EA122  pramér2010=100 98,6 98,4 99,0 99,1 96,9 96,5 95 95
zhodnoceniv % -1,8 -3,1 -2,6 0,1 -1,7 -2,0 -4,1 -3,8
Realny efektivni smé&nny kurz* priimér 2010=100 101,4 99,9 99,7 99,3 99,6 98,5
(Eurostat, deflovdno CPI, viici 37 zemim) ~ zhodnoceniv % 1,7 3,3 3,5 0,5 1,7 -1,4

Y Index agregujici sménné kurzy na zékladé vah zahranicniho obchodu.
7 Index popisuje mezirocni redlné zhodnoceni CZK proti EUR, deflovdno defldatory HDP.
¥ Index propocitdvany Eurostatem, soucdst tzv. scoreboardu pro analyzu makroekonomickych nerovnovdh.
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Graf A.4.2: Nominalni sménné kurzy
Ctvrtletni praméry, pramér 2010 = 100 (pravd osa)
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Graf A.4.3: Realny sménny kurz vici EA12

Ctvrtletni praméry, deflovdno defldtory HDP, rust indexd indikuje rediné zhodnoceni, primér 2010 = 100
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Graf A.4.4: Realny sménny kurz viéi EA12
rozklad meziro¢niho pfirdstku na prispévek nomindlniho kurzu a diferencidlu deflatord HDP, rist indikuje redlné zhodnoceni, procentni body

18

15

12

I Pfispévek nom. kurzu m Piispévek diferencialu deflatord HDP

e Pir(istek realného kurzu e» a» o Dlouhodoby trend
_15 1 L 1 1 1 L L 1 1 L L 1 1 L
1/96 1/97 1/98 1/99 1/00 1/01 1/02 1/03 1/04 1/O5 1/o6 1/07 1/08 1/09 I/10 1/11 1/12 1/13 1/14

Preqlikce

20



A.5 Strukturalni politiky

Vlada Jitiho Rusnoka, kterd byla prezidentem CR
jmenovana 10. ¢ervence 2013, pro nevysloveni divéry
dne 13. srpna 2013 podala demisi.

Dne 28.srpna 2013 byla prezidentem CR rozpusténa
poslaneckd  snémovna, <¢imz bylo  ukonceno
projednavani vsech neschvalenych zdkonl (mj. zakon
odani z nabyti nemovitych véci, zdkon o zméné
danovych zdkonl v souvislosti s rekodifikaci
soukromého prava hmotného, zakon o stavebnim
spofeni, novela zdkona o spofitelnich a uavérnich
druistvech ¢i zakon o rozpoctové odpovédnosti).
Nékteré zdkony vsak byly pozdéji v upravené podobé
schvéleny senatem ve formé zakonného opatreni.

Podnikatelské prostiedi

Dne 2.srpna 2013 nabyla uc€innosti novela zakona
o pojistovani a financovani vyvozu se statni
podporou, jeZz by méla podpofit export. Dle nové
pravni dpravy mohou komercni banky poskytovat
Ceskym exportérlim Uvéry, u nichZ je Urokova sazba po
celou dobu jejich Cerpani a splaceni fixovana. Pokud
béhem této doby urokova sazba na mezibankovnim
trhu vzroste, rozdil bance uhradi stat. V pripadé
poklesu urokové sazby pak banky rozdil statu vrati.
Sazba Uvéru bude stanovena na zakladé sazby CIRR
(Commercial Interest Reference Rate) zverejriované
OECD, jez je povaZzovana za minimalni sazbu
nepredstavujici nedovolenou verejnou podporu
soukromym subjektim.

Navrh zakonného opatfeni, kterym se méni zakon
o verejnych zakazkach schvdlil senat 10. fijna 2013.
Navrh rusi institut osoby se zvlastni zpUsobilosti
a zvysSuje limit pro verejné zakazky malého rozsahu na
2 mil. K¢ u doddvek a sluzeb a na 6 mil. K¢ u stavebnich
praci. V neposledni fadé zavadi novy mechanismus
nového ¢i opakovaného zadavani verfejné zakazky, jejiz
zadani bylo zruseno z dlvodu, Ze zadavateli byla
doruena nebo zbyla k hodnoceni pouze jedna
nabidka. Predpokladana ucinnost navrhu je k 1. lednu
2014.

Dané

Z dlvodu komplexni zmény soukromého prava novym
Obcanskym zakonikem schvalil senat dne 10. fijna 2013
navrh zakonného opatieni o zméné darnovych zakonu
v souvislosti s rekodifikaci soukromého prava.
pfindsi fadu terminologickych
i vécnych zmén a soucasné zavadi potiebné zmény
v souvislosti se zfizenim jednoho inkasniho mista,

Zakonné opatreni
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pricemz plné spusténi jednoho inkasniho mista se
predpoklada 1. ledna 2015.
Mezi hlavni zmény patii prodlouzeni I|hity pro

osvobozeni pfijm0 fyzickych osob z prodeje cennych
papir z 6 mésich na 3 roky, pficemZ bude zaveden
ro¢ni limit 100 000 K¢ pro osvobozeni pfijma z prodeje
cennych papir, jeZ nejsou soucasti obchodniho
majetku. Hranice osvobozeni u pfijm0 z ptileZitostnych
¢innosti nebo z pfrilezitostného pronajmu movitych
véci, ktera neni provozovana podnikatelem, bude
zvySena z 20 000 K¢ na 30 000 K¢. Prijmy nepodléhajici
verejnym pojistnym (dohody o provedeni prace) budou
samostatnym zakladem dané pro dan vybiranou
srazkou zvlastni sazbou, pficemz hranice mésicniho
pfijmu bude zvySena z 5000 K& na 10 000 K¢. Darové
zvyhodnéni na dité bude omezeno na rezidenty z EU,
Norska a Islandu. Odpocet od zdkladu dané bude
umoznén i v pfipadé pofizeni vysledk( vyzkumu
avyvoje od vyzkumnych organizaci. Maximalni limit
pro odpocet darli na verejné prospésné ucely bude
u fyzickych osob zvySen na 15 % a u pravnickych osob
sjednocen na 10%. V ramci podpory exportu pak
budou rozSifeny moZnosti zahrnovani hodnoty
nesplacenych pohledavek do danovych nédkladd, a to az
do vyse prijatého pojistného plnéni. Predpokladana
ucinnost zakonného opatieni je od 1. ledna 2014.

V souvislosti s komplexni zménou soukromého prava
schvalil sendt dne 9.ftijna 2013 navrh zdkonného
opatfeni o dani z nabyti nemovitych véci, jez by mélo
vést ke snizeni administrativni zatéze danovych
poplatnikd i statu. Navrh rusi zdkon o dani dédické,
dani darovaci a dani z prfevodu nemovitosti pfi
zachovani zdanéni Uplatnych prevodd nemovitosti
v podobé zdanéni nabyvani nemovitych véci. V pfipadé
béZznych transakci na zakladé kupnich a sménnych
smluv zUstava poplatnikem dané prevodce, nicméné
smluvnim stranam bude umoZnéno zvolit si
poplatnikem i nabyvatele. V ostatnich pfipadech je
poplatnikem nabyvatel. Navrh rovnéZz snizi pocet
pfipadd povinného predkladani znaleckych posudki
podle ocenovacich predpisG o zjisténé cené
nemovitych véci a celkové omezi rozsah pisemnosti, jez
budou poplatnici povinni k danovym pfiznanim
prikladat. Zakonné opatfeni by mélo nabyt ucinnosti
k 1. lednu 2014.

Financni trhy

Dne 19.srpna 2013 nabyla ucinnosti novela zdkona
o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech,
jez by méla podpofit atraktivitu podnikani na ceském



kapitdlovém trhu. Mezi hlavni zmény patii rozsireni
okruhu pfipustnych pravnich forem pro investi¢ni fondy
a zavedeni oddélené Upravy povinnosti
obhospodarovatele a administratora.
Obhospodarovatel bude vykondvat vlastni portfolio
management a souvisejici fizeni rizik, zatimco
administrator pouze administrativni ¢innosti souvisejici
s obhospodarovanim investi¢niho fondu.

Trh prace

Dne 1.srpna 2013 nabyla ucinnosti novela zakoniku
prace, ktera by méla pfispét k liberalizaci prostiedi
v oblasti smluv na dobu urcitou. V pfipadé vazinych
provoznich divod( ¢i dlvodd spocivajicich ve zvlastni
povaze prace (kultura nebo sezénnost v zemédélstvi
ave stavebnictvi) novela umoZnuje opakované
zaméstnavani na dobu urcitou bez omezeni, nemusi tak
byt dodrzena doba 3 let od skonceni predchoziho
pracovniho poméru na dobu urcitou. Pro osoby starsi
18 let novela rovnéz zkratila narok na odpocinek mezi
pracovnimi sménami z 12 na 11 hodin.
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Energetika

Novela zakona o podporovanych zdrojich energie, jez
nabyla ucinnosti dne 2.fijna 2013, by méla vést
ke snizeni financni zatéZze pro spotrebitele elektfiny
i statni rozpocet a soucasné zvysit predvidatelnost
budouci vyse ceny. Dle nové pravni Upravy bude
ukonéena podpora vyroby elektfiny z obnovitelnych
zdroji uvedenych do provozu po 1.lednu 2014.
Podpora bude zachovana pouze pro -elektrarny
uvedené do provozu do 31. prosince 2014 v pfipadé, ze
jim bylo udéleno povoleni stavby pfed dnem ucinnosti
novely.

Novela rovnéZ stanovuje maximalni vysi poplatku na
podporované zdroje energii hrazeného spotrebiteli na
495 KE/MWh, zbylé poZzadované mnoiZstvi financénich
prostiedkll bude narokovdno pfimo ze statniho
rozpoctu. V neposledni radé pak novela od 1.ledna
2014 prodluZuje soldrni dan po celou dobu Zivostnosti
soldrnich elektraren, jez byly uvedeny do provozu
v roce 2010 a jejichZ vykon presahuje 30 kW.



A.6 Demografie

V Ceské republice Zilo na podatku cervence 2013
celkem 10,513 mil. lidi, proti pocatku roku doslo

vrv.

kombinaci zaporného pfirozeného pfrirlGstku (pfi
mezirocnim poklesu porodnosti) a témér nulového

salda migrace.

Podle stiedni varianty nové Demografické projekce CSU
by CR méla v nejblizich letech dosahnout populaéniho
vrcholu za obdobi po 2.svétové valce. Dlouhodobé
tendence vyvoje populace v CR v navaznosti na
legislativné zakotvené prodluzovani statutarniho véku
odchodu do dichodu jsou popsany v boxu A.6.

Graf A.6.1: Vékové skupiny
strukturni podily v %
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V ramci vékové struktury od roku 2008 razantné kles3,
a naddle bude témér jisté klesat, podil populace
ve véku 15-64 let (viz graf A.6.1). Spodni hranici této
vékové kategorie prekracuji slabé
ro¢niky narozené koncem devadesatych let, zatimco
populacné silnd generace narozena v letech po
skonceni 2. svétové valky se postupné zarazuje mezi

pocetné velmi

seniory.

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

podle VSPS, meziroéni pfirtstky na Ctvrtletnich priimérech v tis.
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V absolutnim vyjadreni se populace v produktivnim
véku sniZuje o cca 70 tis. lidi ro¢né (viz graf A.6.2), coz
v relativnim vyjadfeni predstavuje pokles o 1,0%
rocné. dopady této situace jsou
podrobnéji popsany v kapitole B.1.

Ekonomické

Naopak strukturni podil obyvatel starSich 64 let na
celkové populaci na pocatku roku 2013 dosahl 16,8 %
arocné se zvySuje o 0,5p.b. Pocet i podil senior
v populaci tak v disledku demografické struktury a
dalsiho pokracovani intenzivniho procesu prodluzovani
stfedni délky Zivota vyrazné roste.

Graf A.6.3: Stifedni délka Zivota
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83 ;
— /eny

a1 o 809 ||~

79

77

75

73

71
@
£

69 675 ;g
o

671985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015

V 1.pololeti 2013, obdobné jako v roce 2012,
pokraCovala stagnace poctu starobnich ddchodcl.
Domnivame se vsak, Ze jde o docasnou zéleZitost, ktera
kompenzuje bezprecedentni narlst v roce 2011
(viz graf A.6.5), kdy potencidlni budouci dichodci
optimalizovali sv(lj odchod do dlchodu pfi zméné
pravidel urovani jeho vyse.

Nadale pokracuje narlst poctu dichodcl v kraceném
dichodu po predasném odchodu, zatimco pocet
dlichodcl s narokem na plny ddchod od 2. Ctvrtleti
2012 meziro¢né klesa.



Box A.6: Demograficka projekce €SU 2013

CsU vydal v €ervenci 2013 po ¢Etyfech letech novou Projekci obyvatelstva CR. Zakladnimi vstupnimi Gdaji nové projekce
jsou pocty obyvatel CR podle pohlavi a jednotek véku k 1. 1. 2013, které navazuji na vysledky S¢itani lidu, domt a bytl
2011. Oproti predchozi projekci je v Projekci 2013 prodlouzeno projektované obdobi o dalSich 35 let na rok 2100, resp.
k 1. 1. 2101. Projekce tak zachycuje Uplnou budoucnost prakticky vsech dnes Zijicich generaci. Projekce je zpracovana
ve tfech tradic¢nich variantach (nizka, stfedni a vysoka). Stfedni varianta je povaZovana jako nejpravdépodobnéjsi,
nicméné jeji vysledky je treba interpretovat nikoli jako predpovéd, ale spiSe ve smyslu vymezeni stfedu pdsma
ocekavaného vyvoje daného krajnimi variantami.

Cilem projekce je nastinit smér budouciho populacniho vyvoje a ukazat zejména na zmény ve vékovém sloZeni, které
jsou neodvratitelné a které budou v pripadé CR velmi vyrazné. Projekce, jejim? objektivnim rysem je neurcitost, viak
nemuze predvidat nahlé plsobeni vnéjsich vlivl, napf. hluboké ekonomické krize, atraktivitu mezinarodni migrace,
zmény v systému socialnich opatfeni, smér a miru pokroku ve zdravotnictvi ¢i epidemie nemoci, které mohou
kratkodobé ¢i sttrednédobé ovlivnit Groven umrtnosti, plodnosti ¢i migracnich tokd. Proto je nutné vysledky projekce
chapat vidy podminéné a interpretovat je ve vztahu k vstupnim parametrdm.

V zdkladnich trendech jednotlivych slozek budouciho populaéniho vyvoje se nova projekce pfilis nelisi od téch, se
kterymi uvaZovala minuld projekce z roku 2009. Projekce pocita s dalSim snizovanim hladiny dmrtnosti, v dlouhodobém
pohledu s kladnym migra¢nim saldem a ve stfedni a vysoké varianté se zvySenim urovné plodnosti.

Graf 1: Pocet obyvatel Graf 2: Roéni pfirGistek poctu obyvatel
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Zakladnim vystupem z projekce obyvatel je pocetni velikost populace a jeji sloZzeni podle pohlavi a véku v jednotlivych
letech. V letech 1994-2002 se po desetiletich riistu pocet obyvatel Ceské republiky snizoval, vétsinou v dasledku
pfirozené zmeény. V roce 2003 se situace vratila zpét a pocet obyvatel se znovu zacal zvySovat diky pozitivnimu saldu
zahrani¢ni migrace. Od roku 2006 pocet narozenych déti prevySuje pocet zemrelych osob, i tak je nadale zvySovani
celkového poctu obyvatel predevsim vysledkem kladného salda zahrani¢ni migrace, které vsak v poslednich letech
vyrazné pokleslo.

Naplni-li se predpoklady budouciho vyvoje plodnosti, imrtnosti a migrace, pocet obyvatel CR dosdhne svého maxima za
obdobi po 2. svétové valce v nejblizsich letech a v blizké budoucnosti nastane populacni Ubytek. Podle stfedni varianty
by mél po&et obyvatel CR do roku 2100 klesnout k 7,6 mil., co? by odpovidalo populaci na dne$nim Gzemi CR okolo roku
1870.
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Graf 3: Uhrnné plodnost Graf 4: Nadéje dofiti p¥i narozeni
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Predpoklad nové projekce o vyvoji plodnosti je ve srovnani s predchozi projekci méné optimisticky. Uhrnnd plodnost
dosahla v roce 2012 hodnoty 1,45 ditéte na jednu Zenu a byla niZsi nez v roce 2008 (1,50 ditéte na jednu Zenu).
Ve stfedni varianté projekce je zakotven predpoklad postupného, avsak nepfilis vyrazného, zvySovani plodnosti na
hodnotu 1,56 pfi pokracovani soucasné tendence zvysovani primérného véku matek v pocatecnim obdobi projekce.
Dlouhodobé nizka plodnost (viz graf 3) hluboko pod hodnotou (2,04) zajistujici nulovy ptirozeny pfirlistek se nemdze
neodrazit v Ubytku poctu obyvatel.

Predpoklady nadéje dofZiti jsou obdobné jako v predchozi projekci. Ve stfedni varianté se ocekava rast stredni délky
Zivota ze soucasnych 75,0 let u muz( a 80,9 let u Zen na 79,5/85,1 let v roce 2030, a dale, jiz pozvolnéji, na 83,0/88,0 let
v roce 2050. Do konce projekéniho obdobi by se stfedni délka Zivota navysila u muzd na 86,6 let, u Zen na 91,1 let.

Graf 5: Vékova struktura Graf 6: Miry zavislosti
v % celkové populace v%
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Razantni zmeény vékové struktury populace budou mit zdvazné ekonomické dusledky. Pocet obyvatel ve vékové kategorii
15-64 let dosahl vrcholu v roce 2009 na urovni 7,431 mil. osob. Od té doby klesa zhruba o 70 tis. lidi rocné. Podle
stfedni varianty projekce by se mél tento pokles docasné zastavit az kolem roku 2022. Ekonomické prostredi by na tento
vyvoj mélo zareagovat minimalné zachovanim podminek pro dalsi nardst miry participace na trhu prace obdobné jako
je tomu v soucasné dobé.

Dlchodovy systém celi tlakim vyplyvajicim ze starnuti populace. Vedle jinych parametrickych Gprav se jako
nejdalezitéjsi ukazuje postupné prodluZovani statutarniho véku odchodu do starobniho dichodu bez stanoveného
horniho limitu. Graf vyvoje miry zavislosti podle platné legislativy (pomér poctu lidi s narokem na standardni starobni
dlichod k poctu lidi starSich 14 let bez tohoto naroku) ukazuje, Ze za stavajicich podminek je systém s mirnymi problémy
ufinancovatelny cca do roku 2040. S odchodem extrémné silnych populacnich roc¢nikd, narozenych po roce 1975, do
starobniho dichodu vsak bude tento systém po roce 2040 vystaven prudkému narGstu legislativni miry zavislosti.
Vzhledem k tomu, Ze v tomto obdobi budou vstupovat na trh prace déti, které se narodi v nejblizSich letech, vyuziti
vhodnych strukturalnich politik ¢i vhodné zamérené stimulace porodnosti by mohlo tento predvidatelny problém
zmirnit.
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Tabulka A.6.1: Demografie

v tis. osob
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
Pocet obyvatel k1. 1. 10287 10381 10468 10507 10487 10505 10516 10524 10530 10534

ristv % 0,4 0,9 0,8 0,4 -0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,0

Vékové skupiny k1.1.:

(0-14) 1480 1477 1480 1494 1522 1541 1560 1578 1594 1606
ristv % -1,5 0,2 0,2 1,0 1,8 1,3 1,2 1,1 1,0 0,8
(15-64) 7325 7391 7431 7414 7328 7263 7188 7118 7053 6988
ristv % 0,4 0,9 0,5 -0,2 -1,2 -0,9 -1,0 -1,0 -0,9 -0,9
(65 avice) 1482 1513 1556 1599 1637 1701 1768 1828 1882 1939
ristv % 1,8 2,1 2,9 2,7 2,4 3,9 3,9 3,4 3,0 3,0
Starobni diichodcik1.1." 2024 2061 2102 2147 2260 2340 2341 2352 2380 2408
ristv % 2,0 1,8 2,0 2,1 . 3,5 0,1 0,5 1,2 1,2

Miry zavislostik 1. 1. (v %) :

Demograficka 2 20,2 20,5 20,9 21,6 22,3 23,4 24,6 25,7 26,7 27,8
Podle platné Iegislativys’ 35,8 35,9 36,1 36,6 37,4 37,8 38,3 38,8 39,3 39,9
Efektivni mira zavislosti ¥ 41,6 41,5 41,8 43,6 45,9 47,9 47,6 47,4 48,0 48,5
Uhrnna plodnost 5) 1,438 1,497 1,492 1,493 1,427 1,45 1,45 1,45 1,45 1,45
PfirGstek populace 94 86 39 -20 19 11 8 6 4 2
Pfirozeny pfirdstek 10 15 11 10 2 0 -1 -3 -5 -7
Zivé narozeni 115 120 118 117 109 109 107 104 102 100
Zemfreli 105 105 107 107 107 108 107 107 107 107
Saldo migrace 84 72 28 16 17 10 9 9 9 9
Imigrace 104 78 40 31 23 30

Emigrace 21 6 12 15 6 20

Nedopocet pf¥i s¢itani lidu X X X -46 X X X X X X

Uda}e se tykaji obyvatel, ktefi maji na tzemi CR trvalé bydlisté, a to bez ohledu na jejich statni obéanstvi.

V roce 2010 doslo ke zméné definice ukazatele. Invalidni dichodci nad 64 let byli pfevedeni na starobni dichod. Na druhé strané byli vyfazeni
duchodci v kompetenci ministerstev vnitra, obrany a spravedinosti. V disledku toho neni ¢asovd fada mezi roky 2010 a 2011 srovnatelnd.

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

2)

3)
4)

5)
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Pomér poctu obyvatel v dichodovém véku podle platné legislativy k poctu ostatnich obyvatel nad 14 let.
Pomér poctu vypldcenych 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.



Graf A.6.4: Miry zavislosti
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Pozn.: Definice ukazatel(i a diskontinuita mezi rokem 2010 a 2011 viz pozndmky k tabulce A.6.1

Graf A.6.5: Starobni dichodci

absolutni mezirocni pfiristky v tis. osob ke konci obdobi, pouze diichody v kompetenci Ceské sprdvy socidlniho zabezpeceni
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Pozn.: Neni zachycen prevod invalidnich dichodd na starobni diichody u osob starsich 64 let od roku 2011.
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