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A.1 Vnéjsi prostredi

V souladu s minulou predikci zlstava vyhled nadale
raznorody a je spojen se znacnymi nejistotami. V druhé
poloviné letosniho roku ocekdavame mirné zrychlovani
globalniho ekonomického rastu. Jeho dalsi posileni,
podpofené akomodativnimi monetarnimi politikami
a zlepsenim situace na financnich trzich, by se mélo
dostavit v roce 2014.

Zatimco v USA pokracuje oziveni, které by diky rostouci
soukromé spotiebé mélo v pfistim roce zrychlit, v EU je
hospodarsky rast stdle omezen dopady dluhové krize,
bfemenem fiskalni konsolidace a situaci na Uvérovém
trhu. Po propadu ve 2. poloviné minulého roku se
vJaponsku diky fiskdlnimu a monetarnimu stimulu
a rGstu cen na akciovych trzich dostavil o¢ekavany rust,
jeho stabilita je vsak zavisld na davére ve fiskalni
udrZitelnost. Pozitivné pfispivaji ke globalnimu rlstu
velké rozvijejici se ekonomiky. | zde je vsak vyhled
diferencovany. Zatimco v Ciné zavisi udrZeni vysokého
tempa rlstu na Uspésném preorientovani se na domaci
spotfebu, v ostatnich zemich rast casto brzdi
strukturalni problémy.

USA

Americkd ekonomika pokraCuje v oziveni, které by
v pfistim roce mélo dale posilit predevsim diky zlepseni
situace na trhu prace. Ekonomika v 1. Ctvrtleti 2013
mezictvrtletné rostla o 0,4 % (proti 0,5 %), za rok 2012
se pak HDP zwysil o 2,2 %. Rast byl v pribéhu roku
tazen zejména spotiebou domadacnosti, Castecné pak
i zahrani¢nimi investicemi.

Fiskalni konsolidace zahdjena v 1. ctvrtleti letoSniho
roku k rdstu sice nepfispiva, avsak pausalni skrty,
tzv. sekvestr, které vytvofily nejistotu ohledné
hospodarskych vyhlidek, mély prozatim pouze docasny
vliv na spotrebitelskou ddvéru. Od dubna tak lze
pozorovat opétovny rlst dUvéry spotiebiteld.
V 1. poloviné letosniho roku bylo u soukromych investic
patrné zpomaleni jejich rGstu v dusledku vyprseni Ihlty
danovych ulev. Ocekdavame vsak, Ze i toto zpomaleni
bude docasné. Zvyseni dani v souvislosti s konsolidaci
vefejnych financi je vyvaZovano rdstem cen
nemovitosti a ostatnich aktiv, ktery ma pozitivni vliv na
vysi dlchodd domacnosti. Nadale panuje pfizniva
situace na akciovych trzich — index Dow Jones se drzi
nad hranici 14000 bodl, a pohybuje se tak na
rekordnich Urovnich roku 2007.

Ekonomiku také stale podporuje akomodativni ménova
politika Fedu, ktery ponechava sazby beze zmény na
,hule” jiz celé 3 roky. Se zlepsujicim se vyhledem je
opét velmi aktualni diskuze o nacasovani vystupu
z programu kvantitativniho uvolfiovani. Jeho predcasné
ukonceni by mohlo ohrozit oZiveni ekonomiky, pozdni
reakce by naopak mohla pfinést znacné naklady
v podobé neoptimalni alokace kapitalu. Expanzivni
monetarni politiku umoziuje pretrvavajici nizkd mira
inflace v dasledku vyrazného poklesu cen energii,
prebytek kapacit navic zmirfiuje tlak na budouci rast
cen a mezd.

Na trhu prace se vsak situace prozatim pfilis nezlepsila.
Mira nezaméstnanosti sice za poslednich 12 mésict
poklesla 0 0,5 p. b. (v kvétnu Cinila 7,6 %), toto snizeni
vsak bylo casteéné zplsobeno prechodem (asti
nezaméstnanych do kategorie neaktivnich. Na druhou
stranu Urady registruji rGst novych pracovnich mist
aroste i mira vypovédi ze stdvajictho zaméstnani
v souvislosti s lepsimi vyhlidkami zaméstnancl na trhu
prace.

Pro rok 2013 mirné snizujeme odhad rlstu na 2,0 %
(proti 2,1 %). Domnivame se ptitom, Ze se rlst bude
ve 2. poloviné roku zrychlovat. V roce 2014 by se pak
HDP mohl zvysit o 2,9 % (proti 3,0 %). Je vsak nutné
dosahnout dohody na stfednédobém planu fiskalni
konsolidace a vyfesit neudrZitelny rdst socidlnich
vydaju.

EU

V eurozéné nadale pokracuje pokles hospodarského
vykonu. HDP EA12 se v 1. Ctvrtleti 2013 meziétvrtletné
snizil o 0,3% (proti stagnaci), coz v mezirochim
srovnani predstavovalo pokles o0 1,2 % (proti 0,8 %). Na
mezictvrtletni bazi se pfitom jednalo jiz o Sesté snizeni
ekonomického vykonu v fadé.

Ackoliv je situace v jednotlivych zemich EA12 znacné
rozdilnd, za obecnou pfi¢inu pokracujici recese lze
oznacit dopady stéle pretrvavajici fiskalni konsolidace,
slabou spotrebitelskou davéru a nepriznivé podminky
na uvérovych trzich. V mnoha pfipadech rist brzdi
strukturalni problémy ekonomik a jejich nizka
konkurenceschopnost.  Nepftiznivé  vyhlidky  pak
zpUsobuji odklad spotfeby a investic soukromého
sektoru, které by prispély k oZiveni.



Snaha napomoci hospodaiskému ozZiveni je stale
patrna u ECB, ktera nadale ponechava urokové sazby
na nizké urovni. Ukazuje se vsak, ze ani extrémné
akomodativni monetérni politika nemulze plné
kompenzovat dopady masivni fiskalni konsolidace.
Bude tak patrné zapotiebi dodatecnych krok( pro
zlepseni transmise opatfeni do redlné ekonomiky.

Rozdilnost vyvoje v eurozéoné lze nalezité ilustrovat na
mife nezaméstnanosti. Ta v kvétnu v EA12 vzrostla na
12,1 % (meziroc¢né o 0,9 p. b. vice) a v EU27 na 10,9 %
(mezirocné o 0,5 p. b. vice). Nejvyssi nezaméstnanost
vykazalo Spanélsko (26,9 %), Recko (v bfeznu 26,8 %),
dale Portugalsko (17,6 %) a Kypr (16,3 %). V Némecku
se naopak mira nezaméstnanosti snizila na 5,3 %, coz
potvrzuje pfiznivy vyvoj tamniho trhu prace.
V meziro¢nim srovnani mira nezaméstnanosti vzrostla
v 17 a poklesla v 10 clenskych statech EU27. Vysoka
mira nezaméstnanosti v eurozoné negativné dopada na
spotfebu domacnosti, coz znacné ztézuje vladni usili
o konsolidaci verejnych financi.

V eurozoné ocekavame pouze mirné zlepsSeni
hospodarské situace ve 2. poloviné roku 2013, kdy by
mélo polevit tempo konsolidace a posilit soukroma
poptavka v disledku zlepSeni sentimentu spotfebiteld
a pokracujici stabilizace bankovniho trhu. Kratkodoby
vyhled pro eurozénu je stale spojen s vysokou mirou
nejistoty. Predpokladame, Ze se v letoSnim roce HDP
EA12 snizi 0 0,5 % (proti 0,4 %), pro rok 2014 pocitdame
s ristem o 1,0 % (proti 0,6 %).

Relativné pfiznivy vyvoj o¢ekavame v Némecku. HDP
v 1. Ctvrtleti letoSniho roku mezictvrtletné rostl 0 0,1 %
(proti 0,2 %). Export na zacatku roku sice zaznamenal
slaby vykon, stavebnictvi zpomalilo v dlsledku déle
trvajictho zimniho pocasi a prdmyslova produkce
stagnovala, ocekavani firem vSak naznacuje, Ze Slo
pouze o docasny pokles. Pozitivni ocekavani pro
druhou polovinu letosniho roku v podnikatelské sfére
naznacuje index Ifo, ktery v ¢ervnu vzrostl o 0,2 bodu
na 105,9. Index spotfebitelské dlvéry se mezimésicné
zvysil o 0,3 bodu 6,8 bodu. Divéra spotrebitel( tak
rostla jiz sedmy mésic za sebou a dosahla nového
maxima od zafi roku 2007.

Po neddvném propadu se také stabilizuji domaci
investice, predevsim do obnovy zafizeni a vybaveni
firem. Kapacitotvorné investice zfejmé pfijdou az
ve stfednédobém horizontu. Nizké urokové sazby,
rostouci mzdy a prizniva situace na trhu prace by mély
dale pozitivné plsobit na trh nemovitosti a soukromou
poptavku.

Ocekdvané zlepsSeni situace ve vnéjSim prostredi
avysoka konkurenceschopnost némeckych firem

indikuji, Ze rdst by v pribéhu letosniho a pfistiho roku
mohl nadale zrychlovat. Zasadni bude vyvoj v sektoru
bankovnictvi, kde mnohé instituce prochazeji procesem
snizovani financni paky. DulleZitd budou rozhodnuti
vlady v oblasti infrastrukturnich investic, vyznamny tak
bude i vysledek podzimnich parlamentnich voleb.
Ocekavame, ze v letoSnim roce HDP poroste o 0,4 %
(proti 0,5 %), pro rok 2014 pocitdame s rGstem o 1,7 %
(proti 1,6 %).

Méné pfizniva situace panuje ve Francii. V 1. ¢tvrtleti
2013 se HDP mezictvrtletné snizil o 0,2% (proti
stagnaci). Za cely rok 2012 pak ekonomika vykdzala
stagnaci. Prekdzkou oZiveni spotfeby domdcnosti je
kromé nizké spotrebitelské dlvéry také rostouci mira
nezaméstnanosti a dopady fiskalni konsolidace. Nizky
stav dlvéry mezi podnikateli a strukturalni problémy se
pak odrazeji v poklesu investic rezident( i nerezident(.
Letos by se HDP mohl snizZit o nepatrnych 0,1 % (proti
rustu o0 0,1 %), v roce 2014 by ekonomika mohla vzrist
00,9 % (proti 1,0 %).

Graf A.1.1: RGst HDP v EA12
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V Polsku tempo hospodafského rlstu v roce 2012
znatelné zpomalilo, ekonomika za cely rok vzrostla
0 1,9 %. Za timto vyvojem stoji slaba domaci poptavka,
predevsim pak soukroma spotreba, kterd je negativné
ovlivnéna poklesem redlnych mezd a spotiebitelské
dlvéry a rdstem miry nezaméstnanosti (v kvétnu cinila
10,7 %, coz predstavovalo meziro¢ni narlst 0 0,7 p. b.).
Na spotrebu a investice vladniho sektoru ma podobné
jako v ostatnich zemich zasadni dopad pokracujici
fiskalni konsolidace. Ve snaze podpofit rlst centralni
banka opét snizila referencni sazbu na historické
minimum 2,75 %, necekame vsak zdsadni dopady
tohoto opatfeni. Odhad ristu pro rok 2013 sniZujeme
na 1,1% (proti 1,5 %), a pro 2014 predikujeme rast
02,2 % (proti 2,4 %).

Na Slovensku se dale projevuje silnd zavislost na
vnéjsim prostredi. V minulém roce se hospodarsky rist
opét zpomalil, a to na 2,0 %. V roce 2013 ocekavame



rdst exportu v souvislosti s mirnym zlepsenim situace
u obchodnich partner(i a otevienim novych vyrobnich
podnik(l v predchozim roce. Domaci poptavka je vsak
omezovana fiskalni konsolidaci a situaci na trhu prace
(v kvétnu vzrostla mira nezaméstnanosti na 14,2 %, coz
bylo mezirocné o 0,4 p. b. vice). Odhad ridstu pro rok
2013 snizujeme na 1,1 % (proti 1,3 %), v roce 2014 by
se ekonomicky rist mohl zrychlit na 2,5 % (proti 3,0 %).

Tabulka A.1.1: Srovnani predikci HDP
aktudlni predikce vybranych instituci, rist redlného HDP v %

2013 2014
MF EK OECD MMF| MF EK OECD MMF

EA12 05|04 06 -03(10]12 11 1,1
Némecko| 0,4 | 04 04 06|17 |18 19 1,5
Polsko 1,111 09 1312222 22 2.2
Slovensko| 1,1 | 1,0 0,8 1,4 | 25| 28 2,0 2,7

Ceny komodit

V roce 2012 dinila pradmérna denni cena ropy Brent
112 USD/barel, coz byla historicky rekordni primérna
cena ropy (na celoro¢nich primérech). Za vysokou
cenou ropy stal zejména rlst meznich naklad( tézby
a vypadky produkce v disledku geopolitickych udalosti
na Blizkém vychodé a v Africe. Kvali prilis optimistickym
ocekéavanim globalniho ristu dosahla cena ropy Brent
v 1. ¢tvrtleti 2013 prdmérné drovné 112,9 USD/barel
(proti 112 USD). Ke konci Ctvrtleti vSak doslo k revizi
vyhledu globélniho rlstu a poptavky po ropé a trh
zaznamenal cenovou korekci.

Graf A.1.2: Cena ropy Brent
v USD za barel
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Odhadujeme, Ze cena barelu ve 2. ctvrtleti Cinila
v priméru 103 USD (proti 109 USD), za cely rok 2013
pak poditdme s cenou ropy na 106 USD/barel (proti
108 USD). Mirny meziro¢ni pokles ceny by mél byt
zplUsoben zejména zpomalenim rlstu globalni
poptdvky po ropé a vyraznym navySovanim
produkénich kapacit. To se tyka zejména USA, kde
investice do infrastruktury sméruji k efektivnéjsSimu
vyuZiti produkce taméjSich nalezist. Na pokles ceny

ropy Brent plsobi i substituce importd v USA a Kanadé
americkou ropou v souvislosti s rozsifovanim taméjsi
tézby. Ocekavame, ze pozvolny pokles ceny ropy bude
pokracovat i v roce 2014, kdy by mohla cena v priiméru
dosahnout 101 USD/barel (proti 102 USD). Kromé
zminénych faktord by mél nadale pUsobit i previs
nabidky nad poptévkou.

Dluhova krize v eurozoné

Obdobi od vydani minulé Makroekonomické predikce
nepfineslo vyrazné udalosti, jeZ by na pribéh dluhové
krize v eurozéné mély zasadni vliv at jiz v pozitivnim,
anebo v negativnim slova smyslu.

V pribéhu kvétna a Cervna sice ceny celé rady aktiv
(napf. statnich dluhopist, akcii) mély tendenci klesat,
v pfipadé statnich dluhopisd vsak narlst vynosa
nepostihl jen problematické zemé periferie eurozdny,
ale zasahl téZz bezpecné americké ¢i némecké statni
dluhopisy. Medvédi naladu na trhu pak v poloviné
cervna posilil komentaf guvernéra Fedu Bernankeho,
jenz naznacil moznost postupného omezovani rozsahu
kvantitativniho uvolfiovani v pribéhu druhé poloviny
letoSniho roku. V zavéru mésice se vsak jiz situace na
trzich mirné zklidnila a ceny aktiv zacaly opét rist.

Graf A.1.3: Spready vii¢i némeckym dluhopistim
rozdil vynost 10R stdtnich dluhopisi dané zemé vaci 10R stdtnim
dluhopisim Némecka, v p. b., primér mésice
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Relativné pfizniva (zejména ve srovnani s minulym
rokem) situace na trzich statnich dluhopisd pak
v piipadé statl na periferii eurozény (tj. Recka, Irska,
Portugalska, Spanélska a Itdlie) ostie kontrastuje
s vyvojem v redlné ekonomice. VSechny tyto zemé se
nachazeji v recesi (Irsko podle aktualnich dat vstoupilo
do recese ve 3. Ctvrtleti 2012) a suzuje je vysokd mira
nezaméstnanosti, kterd navic ve vékové skupiné do
25 let dosahuje extrémné vysokych hodnot. V Recku,
Spanélsku a Italii sice vysokd nezaméstnanost v rdmci
této vékové kategorie prevlada dlouhodobé, to vsak
nijak nezmen3suje rozsah problému jako takového a
vyznam negativnich efekt(, jez na dlouhodoby ristovy



potencidl téchto ekonomik soucasna situace na trhu
prace bude mit.

Rychle se také podle dostupnych ukazatel( zhor3uje
hospodarska situace na Kypru. S ohledem na velikost
taméjsi ekonomiky, kterd tvofi pouze 0,2% HDP
eurozony, a jen minimalni reakci finanénich trhll na
problémy, k nimZ v bfeznu doSlo pfi vyjednavani
o podminkach zdchranného programu, by vSak dopad
(at jiz primy ¢i nepfimy) vyvoje na Kypru na situaci
ostatnich statd EA (s vyjimkou Recka), potazmo EU, mél
byt minimalni.

| pres relativni klid na financ¢nich trzich nelze riziko
eskalace dluhové krize v eurozéné zcela zanedbat, a to

v

Tabulka A.1.2: Hruby domaci produkt — rocni

rast ve stdlych cendch v %, sezénné neocisténd data

tim spiSe, Ze ekonomickd situace statl na periferii
eurozény nadale zUstava velmi nepfizniva. Zvefejnéna
data o vyvoji HDP v 1. ¢tvrtleti 2013 navic poukazuji na
riziko preliti recese z periferie eurozény i do zemi jejiho
jadra. Naplnéni tohoto rizika by pro CR, coby malou
otevienou ekonomiku s velmi silnymi obchodnimi
vazbami na zemé EA, znamenalo sniZeni zahranicni
poptdavky po nasSich vyvozech, coz by se
zprostfedkované mohlo projevit i v investi¢ni aktivité a
vydajich domacnosti na kone€nou spotfebu. Devizou
CR viak zOstava vysoce odolny finanéni sektor (viz
Zprdva o finanéni stabilité 2012/2013, kterou CNB
zverejnila 18. ¢ervna) a dlvéryhodnd fiskalni politika
odrazejici se v nizkych vynosech statnich dluhopis(.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Predikce Predikce

USA 3,1 2,7 1,9 -0,3 3,1 2,4 1,8 2,2 2,0 2,9
Cina 11,3 12,7 14,2 9,6 9,2 104 9,1 7,9 7,9 8,1
EU27 2,2 3,4 3,2 0,4 -4,5 2,1 1,6 -0,4 -0,3 1,2
EA12 1,7 3,2 2,9 0,3 4,4 2,0 1,5 -0,6 -0,5 1,0
Némecko 0,7 3,7 3,3 1,1 5,1 4,2 3,0 0,7 0,4 1,7
Francie 1,8 2,5 2,3 0,1 3,1 1,7 2,0 0,0 -0,1 0,9
Spojené kralovstvi 3,2 2,8 3,4 -0,8 -5,2 1,7 1,1 0,2 0,6 1,5
Rakousko 2,4 3,7 3,7 1,4 -3,8 2,1 2,7 0,8 0,6 1,6
Madarsko 4,0 3,9 0,1 0,9 -6,8 1,3 1,6 -1,7 0,4 1,2
Polsko 3,6 6,2 6,8 51 1,6 3,9 4,5 1,9 1,1 2,2
Slovensko 6,7 8,3 10,5 5,8 -4,9 4,4 3,2 2,0 1,1 2,5
Ceskarepublika 6,8 7,0 5,7 3,1 -4,5 2,5 1,8 -1,2 -1,5 0,8

Graf A.1.4: Hruby domaci produkt

rast proti pfedchozimu roku v %, sezénné neocisténd data
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Tabulka A.1.3: Hruby domaci produkt — cCtvrtletni

rust ve stdlych cendch v %, sezénné ocisténd data

2012 2013
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
USA mezictvrtletni 0,5 0,3 0,8 0,1 0,4 0,6 0,7 0,8
meziroéni 2,4 2,1 2,6 1,7 1,6 1,9 1,8 2,6
Cina mezictvrtletni 1,6 1,9 2,1 2,0 1,6 1,9 2,0 2,0
mezirocni 8,3 7,8 7,6 7,9 7,8 7,8 7,7 7,7
EU27 mezictvrtletni 0,0 -0,2 0,0 -0,5 0,1 0,1 0,1 0,2
meziroéni 0,1 0,3 0,4 -0,7 -0,7 0,5 0,4 0,3
EA12 mezictvrtletni -0,1 -0,2 0,1 -0,6 -0,3 0,2 0,2 0,3
meziroéni -0,1 -0,5 -0,7 -0,9 -1,2 -0,8 -0,5 0,4
Némecko mezictvrtletni 0,6 0,2 0,2 -0,7 0,1 0,4 0,6 0,5
meziroéni 1,3 1,0 0,9 0,3 -0,3 0,0 0,4 1,6
Francie mezictvrtletni 0,0 -0,2 0,1 -0,2 0,2 0,1 0,2 0,2
meziroéni 0,3 0,1 0,0 0,3 -0,4 0,1 0,0 0,3
Spojené kralovstvi mezictvrtletni 0,0 -0,5 0,7 -0,2 0,3 0,1 0,2 0,2
mezirocni 0,6 0,0 0,1 0,0 0,3 0,9 0,3 0,8
Rakousko mezictvrtletni 0,5 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,3 0,6 0,5
mezirocni 1,1 0,9 0,9 0,5 0,0 0,2 0,7 1,4
Mad‘arsko mezictrtletni -1,4 -0,6 0,0 -0,4 0,7 0,1 0,1 0,1
meziroéni -1,3 -1,7 -1,8 -2,4 -0,3 0,4 0,6 1,0
Polsko mezictvrtletni 0,3 0,1 0,3 0,0 0,1 0,5 0,5 0,6
mezirocni 3,5 2,2 1,7 0,7 0,5 0,9 1,2 1,7
Slovensko mezictvrtletni 0,4 0,3 0,2 0,1 0,2 0,4 0,5 0,4
meziroéni 2,9 2,3 1,9 1,0 0,8 1,0 1,2 1,6
Ceska republika mezictvrtletni -0,5 -0,5 0,3 0,3 1,3 0,0 0,4 0,4
meziroéni -0,4 -1,1 -1,4 -1,6 -2,4 -1,9 -1,2 0,5
Graf A.1.5: Hruby domaci produkt — zemé stfedni Evropy
rast proti pfedchozimu roku v %, sezénné neocisténd data
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Graf A.1.6: HDP v CR a v sousednich statech

Q3 2008=100, sezonné ocisténd data
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Tabulka A.1.4: Svétové ceny komodit — rocni
ceny okamZitého doddni
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Predikce Predikce
Ropa Brent uspsbarel| 54,4 65,4 72,7 97,7 61,9 79,6 111,0 112,0 106 101
ristv % 42,0 20,1 11,2 34,4 -36,7 28,7 39,3 0,9 5,6 -4,5
Index v CZK 2005=100| 100,0 113,3 113,3 127,9 90,5 116,7 150,6 168,2 160 154
rastv% 32,4 13,3 -0,1 12,9 -29,3 29,0 29,0 11,7 -4,8 -3,9
P3enice usp/t| 152,4 191,7 255,2 326,0 223,6 223,7 316,2 313,3
rastv % -2,8 25,8 33,1 27,7 -31,4 0,1 41,4 -0,9
Index v CZK 2005=100| 100,0 118,7 141,9 152,4 116,7 117,1 153,3 168,1
rastv % 9,4 18,7 19,6 7,3 -23,4 0,3 30,9 9,7
Tabulka A.1.5: Svétové ceny komodit — Ctvrtletni
ceny okamZitého doddni
2012 2013
Q1 Q2 Q3 Qa Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
RopaBrent USD/barel 118,5 108,9 110,0 110,4 112,9 103 103 104
rastv % 13,0 -7,0 -2,2 1,0 -4,7 5,4 -6,4 -5,8
Index v CZK 2005=100 173,6 164,5 169,0 164,1 167,4 157 157 158
rastv % 21,3 8,6 13,6 4,4 -3,6 -4,7 -7,3 -3,6
P3enice usp/t 278,8 269,0 349,5 355,7 3214
ristv% -15,6 -20,6 10,7 27,2 15,3
Index v CZK 2005=100 146,1 145,3 192,0 189,1 170,5
ristv % 9,4 -7,4 28,7 31,5 16,7
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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 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 (majetkové vyrovnani
s cirkvemi a neuznané refundace prostfedkl EU)
v celkové vysi 71 mld. K. Po ocisténi o tyto vlivy by byl
deficit o 0,8p.b. nizsi nez v minulém
Ve strukturdlnim vyjadfeni je pfitom kvuli vyrazné vyssi
zaporné produkéni mezete v roce 2012 zlepsSeni
hospodareni jeSté o néco znatelnéjsi. Za timto vyvojem
stidla jak celd rada diskrec¢nich zmén (napf. zvySeni
redukované sazby DPH o 4 p. b.), tak i Usporna politika
napri¢ subsektory a transakcemi. V neposledni radé
k vysledku pfrispél pokles investicnich vydajl, ktery byl
zCasti Fici Ubytkem vydaji  na projekty
kofinancované Evropskou unii (vliv na saldo pouze
ve vysi narodniho financovani) a predevsim u mistnich
rozpocCtl poklesem investic z narodnich zdroju.

roce.

Ocekavame, Ze se deficit vladniho sektoru letos snizi na
2,8% HDP (v porovnani s deficitem lonského roku,
ocisténym o vysSe uvedené jednorazové operace, by se
vsak jednalo o zhorSeni o 0,3 p. b.). Pozitivné na saldo
vladniho sektoru plsobi cela rada diskre¢nich opatreni,
napf. navySeni obou sazeb dané z pridané hodnoty,
zmény u primych dani nebo uprava valorizacniho
vzorce davek dichodového pojisténi. Negativni vliv na
vyvoj salda ma naopak dalSi prohloubeni produkéni
mezery (viz kap. B.1), které zvétsSuje cyklickou slozku
salda. Strukturdlni saldo by se mélo zlepsit 0 0,4 p. b.,
pficemz primarni cyklicky ocisténé saldo by mélo byt
vyrovnané.

Aktualni makroekonomicky scénar je sice ve srovnani
s minulou Makroekonomickou predikci vyrazné horsi,
avsak progndza danovych prijmd na rok 2013 byla jiz
vdubnu postavena vyrazné konzervativné. Zména
predikce HDP navic nemd az tak vyznamny vliv na
odhad pfijmové strany vladniho sektoru. Pro odhad
aktualniho roku se totiz vychdazi z udaji o pokladnim
plnéni statniho rozpoctu a jinych mikroekonomickych
dat, ktera jsou pri predikci bézného roku obvykle
lepsSim voditkem neZz makroekonomické danové
zakladny.

Presto jsme pro rok 2013 snizZili odhad pfijmd z dani
a prispévkll odvadénych z mezd a platd. Pozitivni
rozpoctovou rezervu lze naopak spatrovat v odhadech
dopadl zavedeni spoficiho penzijniho pilite, nebot
aktudlni vypadek prostfedk( ve verejném systému je
oproti ocekavani zlomkovy (do konce cervna bylo
z verejného pilite vyvdzano pouze necelych 75 tis.
osob). Tyto dva efekty se tak v podstaté kompenzuiji.
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Na vydajové strané lze oCekdvat o néco vyssi tlak na
socialni systém, predevsim u vypomocnych penézitych
socialnich davek. PGvodni predikce ale pocitala s jistou
rezervou, ktera by méla pokryt vyssi ocekavané naroky.
Davky dichodového pojisténi se vyvijeji v podstaté
vsouladu s plvodni predikci z Konvergencéniho
programu CR.

Aktualni odhady ostatnich pfijmovych a vydajovych
poloZek se oproti tém dubnovym v zasadé neméni.
Pocitd se predevSiim s pozvolnym zvySovanim
vydajl, jejichz narlst bude z¢asti
financovan z evropskych zdroju.

investi¢nich

Rizika odhadu hospodareni sektoru vladnich instituci
Ize v soucCasné dobé spatfovat v nékolika rovinach.
Mezi pozitiva patfi dodatecné pfijmy z prodeje
emisnich povolenek, se kterymi vsak predikce stale
neuvazuje. V soucasné dobé je castka odhadovana
pfiblizné na 2 mld. K&, nicméné vzhledem ke znacné
volatilité ceny a problémdm na trzich s evropskymi
povolenkami lze vysledek velmi obtizné anticipovat.
Druhym pozitivem je moZny prodej LTE licenci
mobilnim operdtorim. Pfijem z jejich prodeje se
odhaduje na 8-14 mild. K¢, ovsem neni zcela jasné, zda
se aukce uskutec¢ni do konce tohoto roku.

Na druhou stranu jsou s odhadem spojena i negativni
rizika. V pripadé dalSiho prohlubovani ekonomickych
problém( by mohlo dojit ke zhorseni dariovych pfijma.
Problémem jsou také dalSi korekce refundaci
prostfedkdl z EU, které jsou vsak na tento rok
ocCekdvany vyrazné nizsSi (cca 4 mld. K¢). V minulém
roce se korekce tykaly velkych operaénich programd, ty
jsou vSak vesmés opét Cerpany. Poslednim rizikem je
velikost povodriovych Skod. V soucasné dobé jsou
uvolnéné prostiedky ze statniho rozpoctu a statnich
fond( primarné realokaci na vydajové strané.

Dluh sektoru vladnich instituci by mél v podilovém
vyjadieni vzrist pouze o 0,2 p.b., zejména kvl
rozpusténi rezervy Ministerstva financi na zakladé
revidované strategie financovani a rizeni statniho dluhu
ve druhé poloviné letosniho roku.

Vzhledem k probihajicim pracim na statnim rozpoctu
a pripravé rozpoctll statnich fond(, stejné jako jejich
strednédobych vyhledl, zverejriujeme pouze predikci
na rok 2013.



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

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Predb. Predikce

saldo vladniho sektoru *! % HDP -2,8 -3,2 -2,4 -0,7 -2,2 -5,8 -4,8 3,3 4,4 -2,8
Cyklicka slozka salda % HDP -0,6 -0,1 0,6 1,2 1,0 -1,0 -0,4 0,0 -0,5 -1,3
Cyklicky ocisténé saldo % HDP 2,2 -3,2 -3,0 -1,9 -3,3 -4,8 -4,4 -3,3 -3,9 -1,5
Jednorazové operace % HDP -0,7 -1,5 -0,7 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,2 -2,1 -0,1
Strukturalni saldo % HDP -1,5 -1,6 -2,3 -1,6 3,2 4,9 -4,4 3,1 -1,8 -1,5
Fiskalni usili 2 proc. body 4,3 0,1 -0,6 0,6 -1,5 -1,7 0,5 1,3 1,3 0,4
Uroky % HDP 1,1 1,1 1,1 1,1 1,0 1,3 1,3 1,4 1,5 1,5
Primarni saldo % HDP -1,8 -2,2 -1,3 0,4 -1,2 -4,5 -3,5 -1,9 -2,9 -1,3
Primarni cyklicky oCisténé saldo % HDP -1,2 -2,1 -1,9 -0,8 -2,2 -3,6 -3,0 -1,9 -2,4 0,0
Dluh vl4dniho sektoru %HDP| 28,9 28,4 283 27,9 28,7 342 37,9 41,0 459 46,2
Zména dluhové kvéty proc. body 04 05 01 -0,3 0,8 5,5 3,7 3,1 4,9 0,2

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

" Meziro¢ni zména strukturdiniho salda.
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A.3 Meénova politika a financni sektor

Ménova politika

Primarnim nastrojem ménové politiky je limitni
urokova sazba pro 2T (dvoutydenni) repo operace,
ktera je od listopadu 2012 na historickém i technickém
minimu 0,05% a s ohledem na vyvoj a vyhlidky
ekonomiky je mozné predpokladat, Ze na ném zlstane
i nadale. Urokovy diferencial mezi CR a HMU na konci
2. Ctvrtleti 2013 v souvislosti se snizenim zakladni sazby
ECB poklesl na —0,45 p. b., v(¢i USA nadale setrvava na
-0,20 a7 0,05 p. b.

Finan¢ni sektor a urokové sazby

Ve 2. ctvrtleti 2013 dosahla hodnota 3M (tfimésicni)
sazby PRIBOR v prliméru 0,5 % (shoda s predikci) a na
této Urovni by se méla pohybovat i po zbytek roku. Za
cely letosni rok by tak 3M PRIBOR mél v prliméru
dosahnout 0,5 % (beze zmény), stejné jako v roce 2014
(proti 0,6 %).

Indikdtor nejistoty na mezibankovnim trhu, méreny
spreadem mezi 2T ¢i 3M PRIBORem a 2T repo sazbou
z(stava stabilni, a to na urovni 0,40-0,45 p. b.

Dlouhodobé urokové sazby by se ze soucasnych
extrémné nizkych hodnot mély béhem nadchdzejiciho
obdobi zvySovat jen velmi mirné. O¢ekavame, Ze vynos
do splatnosti 10R statnich dluhopisti letos v priméru
dosahne 2,0% (proti 2,2 %), v roce 2014 pak 2,2 %
(proti 2,3 %). Vzhledem k tomu, 7e je rating CR na
dobré investi¢ni Urovni (S & P AA—, Moody’s Al, Fitch
A+) se stabilnim vyhledem, Ize o¢ekavat dalsi Uspésné
emise vladnich dluhopisa.

CNB v dubnu provedla dali 3etfeni o Uvérovych
podminkdch a standardech bank. Vyplyva z néj, ze
banky v 1. ¢tvrtleti 2013 neménily Uvérové standardy
u uvérG nefinanénim podnikim a u spotrebitelskych
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uvérd, kdezto u uvérl na bydleni je uvolnily. Pro
2. Ctvrtleti 2013 se ocekavalo dalsi zpfisnéni Uvérovych
standardd u spotrebitelskych dvéri a u avérd
nefinanénim podnikim, u Uvérd na bydleni naopak
jejich dalsi uvolnéni.

Posledni zatéZové testy bankovniho sektoru, jejichz
vysledky byly zverejnény v ramci Zpravy o financni
stabilité 2012/2013 v Cervnu, poukazaly na pretrvavajici
vysokou odolnost ¢eskych bank viéi i velmi negativnim
a znaéné nepravdépodobnym sokim.

Urokové sazby z UvérG nefinanénim podnikim se
v 1. Ctvrtleti 2013 mezictvrtletné snizily o 0,1 p. b. na
3,3 %, sazby z Gvér( domacnostem poklesly o 0,1 p. b.
na 6,2 %. Sazby z vkladt domacnosti poklesly 0 0,1 p. b.
na 1,1 %, u vkladl nefinanénich podnik( stagnovaly na
0,5%. Tempo zadluZovani domdcnosti se i nadale
zpomaluje, rast jejich celkovych Gvérl je tazen pouze
rGstem Uvérl na bydleni, zatimco objem uvér( na
spotrebu stagnuje. Pokracujici zpomalovani rlistu avérd
nefinanénim podnikm spolu s nizsim, nicméné stale
pokracujicim nardstem jejich vkladl, miZe nasvédcovat
potlacdené investicni aktivité.

Situace ohledné avéru v selhani je nadale stabilizovana.
Jejich podil dosahl v 1. ¢tvrtleti 2013 u domacnosti
5,2% (mezirocné o 0,2 p.b. vice), u nefinancnich
podnikl pak 7,4 % (mezirocné o 0,7 p. b. méné). To Ize
vzhledem k neptiznivému makroekonomickému vyvoji
hodnotit pozitivné, na druhou stranu je ale treba vzit
v potaz, Zze uvéry v selhdni sleduji vyvoj ekonomiky
s urcitym zpozdénim.

Index praiské burzy PX na konci ¢ervna klesl pod
urovenn 900 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 ENB (konec obdobi) v%p.a. 2,00 2,50 3,50 2,25 1,00 0,75 0,75 0,05
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 2,25 3,50 4,00 2,50 1,00 1,00 1,00 0,75
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 4,25 5,25 4,25 0,25 0,25 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 trokové sazbyz) vo%p.a. 3,51 3,78 4,28 4,55 4,67 3,71 3,71 2,80 2,0 2,2
Domacnosti —MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z Gvéra v%p.a. 7,53 6,93 6,63 6,81 7,00 7,00 6,83 6,46
—UGvéry ristv % 32,6 32,1 31,7 28,9 16,3 8,7 6,5 4,9
—Uvéry (bez Gvéra nabydleni) rastv % 28,6 28,3 27,3 25,3 19,1 8,3 6,8 1,4
—vklady rastv % 5,2 7,3 10,6 9,4 10,5 5,4 5,0 4,7
—podil Gvéra v selhani v% 4,2 3,7 3,2 3,0 3,7 4,8 5,3 5,2
—pomér tvért ke vkladiim v% 33 40 48 57 60 61 62 65
—pomér uvéri ke vkladiim (eurozéna) v% 94 99 99 94 89 90 90 87
Nefinanéni podniky — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z Gvéra vo%p.a. 4,27 4,29 4,85 5,59 4,58 4,10 3,93 3,69
—uvéry rastv%| 10,3 13,9 16,7 17,5 0,2 6,5 3,3 2,5
—vklady ristv % 45 109 13,2 5,3 -1,7 4,8 0,9 8,2
—podil véra v selhani V% 5,7 4,5 3,8 3,6 6,2 8,6 8,5 7,7
—pomér uvéra ke vkladim V% 113 117 120 134 137 123 126 122
—pomér uvéri ke vkladiim (eurozéna) v% 290 292 296 315 315 294 286 273
Y Trimésicni sazba PRIBOR na mezibankovnim trhu.
4 Vynos 10letych stdtnich dluhopisti pro konvergenéni ucely 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 Predikce
Repo 2T €NB (konec obdobi) v%p.a. 0,75 0,50 0,50 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
Hlavni refinancni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 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 0,5 0,5
Dlouhodobé urokové sazbyz’ v%p.a. 3,34 3,31 2,46 2,09 1,98 1,9 2,0 2,0
Domacnosti — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z avért v%p.a. 6,59 6,51 6,42 6,31 6,21
—avéry ristv % 5,6 5,1 4,5 4,1 3,7
—uvéry (bez uvérh na bydleni) ristv % 3,9 1,5 0,6 -0,3 -0,4
—vklady ristv % 5,5 4,4 4,2 4,4 4,1
—podil avéra v selhani v % 5,0 5,2 5,2 5,2 5,2
—pomér uvérd ke vkladiim v% 64 64 65 65 64
—pomér tvért ke vkladiim (eurozéna) v% 88 88 87 86 85
Nefinanéni podniky — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z avérh v%p.a. 3,87 3,86 3,67 3,37 3,27
—uvéry ristv % 4,1 1,9 2,0 1,9 2,3
—vklady ristv% 7,8 11,6 8,3 5,2 4,8
—podil Gvéra v selhani v% 8,1 7,9 7,6 7,5 7,4
—pomér tvért ke vkladim v% 125 120 124 118 122
—pomér uvérd ke vkladim (eurozéna) v% 282 280 274 257 257

Viz pozndmky k Tabulce A.3.1.
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Graf A.3.1: Urokové sazby
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Graf A.3.3: Vklady
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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 v selhani
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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 vaé¢i HMU vedly k tomu, Ze se
vroce 2011 zastavil dlouhodoby trend k posilovani
sménného kurzu Ceské koruny vici euru. Po oslabeni
vroce 2012 (mezirocné v priméru o 2,2 %) koruna
v 1. poloviné letosniho roku dale oslabila o 2,1 %.
K tomuto vyvoji pfispély i slovni intervence ze strany
CNB, smétujici k uvolnéni ménovych podminek.

S ohledem na absenci apreciacnich tlakd na kurz ¢eské
koruny k euru jsme se pro horizont predikce i vyhledu
rozhodli pfijmout technicky predpoklad stability kurzu
na Urovni priméru 1. pololeti 2013 (25,8 CZK/EUR).
V pripadé eskalace dluhové krize v eurozéoné vsak
nejsou vylouceny vyrazné pohyby kurzu obéma sméry.
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Graf A.4.1: Sménny kurz CZK/EUR
Ctvrtletni praméry
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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 rocniprameér| 27,76 24,96 26,45 25,29 24,59 25,14 25,8 258 25,8 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¢niprameér| 20,31 17,06 19,06 19,11 17,69 19,59 19,7 19,9 19,9 19,9
zhodnoceniv % 11,3 19,0 -10,5 0,3 8,0 9,7 -0,8 -0,6 0,0 0,0
Nominalni efektivni sménny kurz Y primér 2010=100 90,6 101,2 98,0 100,0 103,1 99,5 98 97 97 97
zhodnoceniv % 2,7 11,7 -3,2 2,1 3,1 -3,5 -1,9 -0,3 0,0 0,0
Redlny sménny kurz vigi EA12? primér 2010=100 92,0 102,5 97,9 100,0 100,7 98,6 96 94 94 93
zhodnoceniv % 3,1 11,3 -4,4 2,1 0,7 -2,1 -3,1 -1,2 -0,6 -0,8
Realny efektivni sménny kurz 3 priimér 2010=100 88,7 102,2 98,1 100,0 102,4 100,1
(Eurostat, deflovdno CPI, viiéi 36 zemim) ~ zhodnoceniv % 2,9 15,1 -4,0 2,0 2,4 2,3
Y Index agregujici sménné kurzy na zdkladé vah zahranicniho obchodu.
2 Index popisuje mezirocni redlné zhodnoceni CZK proti EUR, deflovdno deflatory 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 Predikce
Nomindlni sménné kurzy:
CZK / EUR pramér Cturtleti 25,08 25,26 25,07 25,17 25,57 25,8 25,8 25,8
zhodnoceniv % 2,8 3,7 2,7 0,4 -1,9 2,2 3,0 2,6
CZK / USD primér Cturtleti 19,14 19,73 20,07 19,42 19,37 19,9 19,9 19,9
zhodnoceniv % 6,9 -14,3 13,9 3,3 1,2 0,7 1,0 2,3
Nominalni efektivni sm&nny kurz " pramér 2010=100 100,2 99,2 99,3 99,2 98,4 97 97 97
zhodnoceniv % 3,2 4,8 4,5 1,3 1,7 2,0 2,0 2,0
Realny sménny kurz viici EA12 2 pramér2010=100 98,5 98,3 98,7 98,8 96,4 95 95 96
zhodnoceniv % 2,0 3,2 2,8 0,2 2,2 3,1 -4,0 3,2
Realny efektivni sménny kurz 3 primér 2010=100 101,4 99,9 99,7 99,3
(Eurostat, deflovdno CPI, vii&i 36 zemim) ~ zhodnoceni v % -1,7 3,3 3,5 0,5

Y Index agregujici sménné kurzy na zdkladé 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
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A.5 Strukturalni politiky

Podnikatelské prostredi

Dne 1.cervence 2013 nabyla ucinnosti novela
obchodniho zakoniku, ktera by méla vést ke zlepseni
platebni moralky a sniZzeni druhotné platebni
neschopnosti firem. Zakladni doba splatnosti faktur
byla stanovena na 30 dni, Ih(ta vsak bude moci byt po
dohodé prodlouzena az na 60 dni. V pripadé dodavek
zboZi nebo sluzeb vefejnému zadavateli je prodlouzeni
na 60 dni maximalni a je nezbytné jej odlvodnit
povahou zavazku. U jinych obchodnich vztaht Ize Ih(tu
prodlouZit i nad 60 dni, pokud to nebude vici vériteli
hrubé nespravedlivé. Novela dale stanovuje sazbu
uroku z prodleni ve vysi nejméné osmi procentnich

bod(l nad referenéni sazbou CNB.

Dne 18.cervence 2013 podepsal prezident novelu
zakona o pojistovani a financovani vyvozu se statni
podporou. Dle novely, jez si klade za cil podpofit vyvoz,
budou moci komeréni banky poskytovat ceskym
exportérim uvéry, u nichz bude uUrokova 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 Rates) zverejfiované
OECD, jez je povazovana za minimalni sazbu
nepredstavujici nedovolenou verejnou podporu
soukromym subjektim.

Dané

Z davodu komplexni zmény soukromého prava
schvdlila vlada dne 17.dubna 2013 ndavrh zakona
0 zméné danovych zakonu v souvislosti s rekodifikaci
soukromého prava hmotného. Ziakon pfinasi fadu
terminologickych i vécnych zmén a soucasné zavadi
potfebné zmény v souvislosti se zfizenim jednoho
inkasniho mista, pficemz plné spusténi jednoho
inkasniho mista se predpoklada 1. ledna 2015.

Mezi hlavni zmény patfi osvobozeni dividend
a veskerych podilll na zisku pro fyzické a pravnické
osoby vyplacenych mezi tuzemskymi poplatniky a
poplatniky ze zemi EU, Svycarska, Norska a Islandu ¢i
prodlouzeni lhdty pro osvobozeni pfijma fyzickych
osob z prodeje cennych papird z 6 mésict na 3 roky,
pficemz bude zaveden rocni limit 100 000 K¢ pro
osvobozeni pfijmU z prodeje cennych papirl, jeZz nejsou

soucasti obchodniho majetku.

Hranice osvobozeni u pfijmU z prileZitostnych Cinnosti
nebo z pfilezitostného pronajmu movitych véci, ktera
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neni provozovana podnikatelem, bude zvysena
z20000KE na 30000KE.  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 5 000 K¢ na 10 000 K¢.
Maximalni limit pro odpodet darll na vefejné
prospésné ucely bude u fyzickych osob zvysen na 15 %
a u pravnickych osob sjednocen na 10 %. Odpocet od
zdkladu dané bude umoZnén i v pfipadé pofizeni
vysledk( vyzkumu a vyvoje od vyzkumnych organizaci.
V ramci podpory exportu pak budou rozsiteny moznosti
zahrnovani hodnoty nesplacenych pohledavek do
danovych naklad(, a to az do vyse pfijatého pojistného
plnéni. Pfedpokladand ucinnost zakona je od 1. ledna
2014.

V souvislosti s komplexni zménou soukromého prava
schvdlila vldada dne 17.dubna 2013 rovnéZz ndvrh
zakona o dani z nabyti nemovitych véci, jez by mél
vést ke administrativni zatéZze danovych
poplatnikd i statu. Zakon rusi zakon o dani dédické,
dani darovaci a dani z prevodu nemovitosti pfri
zachovani zdanéni uplatnych prevodd nemovitosti
v podobé zdanéni nabyvani nemovitych véci. Oproti
soucasné pravni Upravé bude sjednocena osoby
poplatnika dané v osobé nabyvatele, pricemz dojde
ke zruseni institutu rucitele pro Ucely této dané. Zakon
rovnéZ snizi pocet pfipadl povinného predkladani
znaleckych posudkll podle ocernovacich predpisi
0 zjiSténé cené nemovitych véci a celkové omezi rozsah
pisemnosti, jez budou poplatnici povinni k danovym
pfiznanim prikladat. Zakon by mél nabyt ucinnosti
1. ledna 2014.

snizeni

Financni trhy

Dne 19.cervence 2013 podepsal prezident novelu
zdkona o investicnich spolecnostech a investicnich
fondech, jez by méla podpofit atraktivitu podnikani na
Ceském kapitalovém trhu. Mezi hlavni zmény patfi
rozsifeni okruhu pripustnych pravnich forem pro
investi¢ni fondy a zavedeni oddélené Upravy povinnosti
obhospodarovatele a administratora. Obhospodaro-
vatel bude vykonavat vlastni portfolio management
a souvisejici tizeni rizik, zatimco administrator pouze
administrativni Cinnosti souvisejici s obhospodaro-
vanim investi¢niho fondu.

Dne 30. ¢ervna 2013 nabyl ucinnosti zakon o zvySeni
transparentnosti akciovych spolecnosti, jenz omezuje
anonymni vlastnictvi akcii na majitele. Zakon uklada
akciovym spole¢nostem s listinnymi akciemi na



majitele povinnost zvolit si mezi rliznymi prostfedky
transformace listinnych akcii na majitele, a to fyzickou
uschovou v bance, zaknihovanim u centralniho bankére
¢i zménou akcie na jméno. Akciondfi drzici listinné
akcie na jméno pak budou povinni zfidit si pro ucely
vyplaty dividendy ucet u bankovni instituce tak, aby
bylo moiné ovérit identifikaci akcionare provadénou
samotnou spolecnosti, ale také sledovat tok dividend a
jinych  penézitych plnéni ve prospéch daného
akcionare.

Novela zakona o spofitelnich a avérnich druizstvech,
kterou schvadlila vlada dne 29. kvétna 2013, zpfishuje
podminky pro druistevni zalozny. Od roku 2017 bude
pro druzstevni zalozny zaveden limit bilan¢ni sumy ve
vysi 5 mld. K¢, po jehoZz dosaZeni se druzstevni zalozny
transformuji na banky ¢i budou moci pokracovat ve své
¢innosti bez mozZnosti dalSiho rdstu. Novela rovnéz
zvySuje prispévky zadlozen do svych rizikovych fondu i
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do Fondu pojisténi vklad(. Predpoklddand ucinnost
novely je k 1. lednu 2014.

Trh prace

Dne 31.kvétna 2013 podepsal prezident CR novelu
zakoniku prace, ktera by méla prispét k liberalizaci
prostiedi v oblasti smluv na dobu urcitou. V pfipadé
vaznych provoznich divodl ¢i dlvodl spocivajicich ve
zvlastni povaze prace (kultura nebo sezénnost
v zemédélstvi a stavebnictvi) novela umoZni opakované
zameéstnavani na dobu uritou bez omezeni, nebude
tak muset byt dodrZena doba 3 let od skonceni
predchoziho pracovniho poméru na dobu urditou. Pro
osoby starSi 18 let novela rovnéz zkracuje narok na
odpocinek mezi pracovnimi sménami z 12 na 11 hodin.
Novela nabude Ucinnosti dne 1. srpna 2013.



A.6 Demografie

V Ceské republice %ilo na po¢atku dubna 2013 celkem
10,513 mil. lidi. Proti pocatku roku se pocet obyvatel
snizil o 3 tis., a Slo tak o prvni zaznamenany Ubytek od
1. Ctvrtleti 2004 (pokles poctu obyvatel v roce 2011 byl
zpGsoben nedopoctem pfi séitani lidu). Ubytek byl
(pti meziro¢nim poklesu porodnosti) a nulového salda
migrace. Pokracujici ekonomicka recese zjevné vyrazné
snizuje atraktivitu CR jako cilové zemé pro migranty.

Graf A.6.1: Vékové skupiny
strukturni podily v %
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Graf A.6.2: Poéet obyvatel CR ve véku 15-64 let
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V ramci vékové struktury od roku 2008 razantné kles3,
a naddle zfejmé bude klesat, podil populace ve véku
15-64 let (viz Graf A.6.1). Spodni hranici této vékové
kategorie totiz prekracuji pocetné velmi slabé roc¢niky
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s datem narozeni koncem devadesatych let, zatimco
populacné silnd generace narozend v letech po
skonceni 2. svétové valky se postupné zarazuje mezi
seniory. V absolutnim vyjadfeni se populace
v produktivnim véku snizuje o témér 70 tis. lidi rocné
(viz Graf A.6.2), coz v relativnim vyjadreni predstavuje
pokles o 1,0 %. Ekonomické dopady této situace jsou

podrobnéji popsany v kapitole B.1.

Naopak strukturni podil obyvatel starSich 64 let na
celkové populaci na pocatku roku 2012 dosahl 16,2 % a
do roku 2020 by se podle nizké varianty Demografické
projekce CSU mél zvysit na vice nez 20 %. Pocet i podil
seniorl v populaci tak v dlsledku demografické
struktury a dalSiho pokracovani intenzivniho procesu
prodluZovani stfedni délky Zivota vyrazné roste.

Graf A.6.3: Stfedni délka Zivota
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V 1. ¢tvrtleti 2013, obdobné jako v roce 2012, byla
zaznamendna stagnace poctu starobnich dichodcl.
Domnivame se vsak, Ze jde o docasnou zalezZitost, ktera
kompenzuje bezprecedentni narlst v roce 2011
(viz Graf A.6.5), kdy potencialni budouci dichodci
optimalizovali svlj odchod do didchodu pfi zméné
pravidel urovani jeho vyse.

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



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 10532 10539

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

Vékové skupiny k1. 1.:

(0-14) 1480 1477 1480 1494 1522 1541 1560 1576 1592 1608
ristv % -1,5 -0,2 0,2 1,0 1,8 1,3 1,2 1,0 1,0 1,0
(15-64) 7325 7391 7431 7414 7328 7263 7188 7126 7066 7001
ristv % 0,4 0,9 0,5 -0,2 -1,2 -0,9 -1,0 -0,9 -0,8 -0,9
(65 avice) 1482 1513 1556 1599 1637 1701 1768 1821 1874 1929

ristv % 1,8 2,1 2,9 2,7 2,4 3,9 3,9 3,0 2,9 3,0

Starobni diichodcik1.1." 2024 2061 2102 2147] 2260 2340 2341 2351 2383 2409
rastv % 2,0 1,8 2,0 2,1 . 3,5 0,1 0,4 1,3 1,1
Miry zavislosti k1. 1. (v %) :
Demograficka 2 20,2 20,5 20,9 21,6 22,3 23,4 24,6 25,6 26,5 27,6
Podle platné Iegislativys’ 35,8 35,9 36,1 36,6 374 37,8 38,3 38,6 39,2 39,8
Efektivni mira zévislosti ¥ 416 41,5 41,8 43,6] 459 479 476 47,8 484 49,0
Uhrnna plodnost 5) 1,438 1,497 1,492 1,493 1,427 1,45 1,49 1,50 1,50 1,51
PfirGstek populace 94 86 39 -20 19 11 8 9 6 4
Pfirozeny prirdstek 10 15 11 10 2 0 1 -1 -4 -6
Zivé narozeni 115 120 118 117 109 109 110 108 106 104
Zemfeli 105 105 107 107 107 108 109 109 110 110
Saldo migrace 84 72 28 16 17 10 7 10 10 10
Imigrace 104 78 40 31 23 30
Emigrace 21 6 12 15 6 20
Nedopocet pfi s¢itani lidu X X X -46 X X X X X X

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

Vroce 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.

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

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 pripadajicich na 1 Zenu, pokud by po celé jeji reprodukéni obdobi zistala jeji plodnost stejnd jako v uvedeném roce.
Pro udrzeni dlouhodobé stabilni populace by mél tento ukazatel v podminkdch CR dosahovat hodnoty cca 2,04.



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 meziroéni pFirGstky v tis. osob ke konci obdobi, pouze diichody v kompetenci Ceské sprdvy socidiniho 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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