A Vychodiska predikce
A.1 Vnéjsi prostredi

Vyhled globdiniho ekonomického rlstu se v porovnani
s minulou predikci zhorsil, zejména pak v kratkodobém
horizontu. Pfi¢inami revize jsou Utlum mezindrodniho
obchodu, napjatda geopolitickd situace a nejistoty
spojené s reformami probihajicimi v rozvijejicich se
ekonomikach a nékterych zemich EU. Odhlédneme-li
od kratkodobé volatility, Ize v rozvinutych zemich,
s vyjimkou eurozény, pozorovat pokracujici upevnéni
rastové dynamiky. Rlstovy potencial v rozvijejicich se
zemich naddle brzdi strukturalni problémy. Rozdil
vtempech rdstu rozvinutych a rozvijejicich se
ekonomik se nadale snizuje.

Obavy z vyraznéjsiho zpomaleni cinské ekonomiky se
zatim nenaplnily. Po zvolnéni rlistu domdaci poptavky
v souvislosti se snahou vlady zbrzdit rist Uvérové
aktivity a korekci na trhu nemovitosti prekvapila Cina
zrychlenim rlstu ve 2. ctvrtleti. Rizika pro stabilitu
taméjsiho finan¢niho trhu ale pretrvavaji, liberalizace
bankovniho sektoru neni zdaleka dokonéena a trh
s Uvéry je znacné deformovan. Dale pfitom pokracuje
snaha o prechod k modelu rlstu zaloZzeného na domdci
poptdvce a o postupnou liberalizaci ekonomického
prostredi.

Revize rUstovych modelll bude zfejmé zapotiebi
i v dalSich velkych rozvijejicich se ekonomikach, kde
lonsky odliv kapitdlu zvyraznil domaci nerovnovahy
a podtrhl potrebu strukturalnich reforem.

Nejistotu spojenou s vyhledem podtrhuje geopolitické
napéti na Ukrajiné. Nova sankéni opatfeni EU vici
Rusku jsou primarné zaméfena na instituce na
financnich trzich, energeticky a zbrojni sektor. Ruskym
statnim bankam byl odepfen vstup na dlouhodobé
uvérové trhy EU. Zaroven byly zruseny kontrakty na
obchod se zbranémi a s technologiemi vyuzivanymi pfi
tézbé ropy, coz ruskym tézarskym firmam do budoucna
znacné komplikuje situaci. Podobna sankéni opatieni
va¢&i Rusku aplikuji i USA. Rusko ani Ukrajina sice pro CR
nepredstavuji nejdileZitéjsi exportni trhy, diky cemuz
by makroekonomické dopady konfliktu na Ukrajiné na
Ceskou ekonomiku nemély byt zdsadni, napéti vsak
presto mlze komplikovat situaci nékterym dovozcim
a vyvozcim. Eskalace napéti doprovazena zavedenim
dalSich sankci ze strany Zapadu jiz pro nékteré staty EU
predstavuje protirlstovy impuls. Dopad na jednotlivé
zemé EU je pritom velmi rliznorody, v zavislosti na mire
jejich ekonomické expozice vici Rusku. SpiSe nez na
vykon exportu EU maji doposud sankce negativni
dopad na trzni sentiment.

USA

Americkd ekonomika ve 2. Ctvrtleti 2014 zaznamenala
silny mezictvrtletni rist o 1,0 % (proti 1,1 %). Hluboky
pokles v 1. Ctvrtleti 2014, kdy nepftizen pocasi vyrazné
brzdila ekonomickou aktivitu, byl pouze jednorazovy,
a ekonomika tak ve 2. ¢tvrtleti v souladu s ocekavanim
navazala na solidni tempo rdstu z konce minulého roku.
Kladné k riastu HDP pfrispivala zejména spotreba
a investice do strojl a zafizeni.

Tahounem americké ekonomiky by méla zlstat domaci
poptavka. Na spotfebu domacnosti bude pfiznivé
pUsobit rostouci divéra spotrebitelt a nardst bohatstvi
domacnosti (zvysuji se ceny nemovitosti, akciové
indexy Dow Jones a S&P 500 se stdle pohybuji na
historickych maximech). Investi¢ni aktivita firem se blizi
predkrizové drovni a naddle roste Uvérova aktivita
bank.

Hospodarstvi stdle podporuje akomodativni ménova
politika, Fed vSak pokraCuje v postupném omezovani
rozsahu kvantitativniho uvolfiovani. Mési¢ni objem
nakupu cennych papird sniZil v zafi opét o 10 mld. USD
na 15 mld. USD. Rozhodnuti Fedu odrazi jeho pozitivni
hodnoceni vykonu americké ekonomiky. Podle Fedu
sice pfiznivy vyvoj na trhu prace v poslednich mésicich
ztratil na dynamice, ekonomicky rist je ale stabilizovan
a ekonomika by méla byt nadale schopna fungovat bez
vétSich stimulG. Dlouhodoba inflacni ocekavani
prozatim Fed hodnoti jako stabilni, rizika vyhledu
ekonomické aktivity a situace na trhu prace pak vnima
jako vyrovnana. Riziko dlouhodobého podstielovani
inflacniho cile na drovni 2 % se od pocatku roku mirné
sniZilo.

Mira nezaméstnanosti v zafi poprvé od vypuknuti krize
klesla pod hranici 6 % (na 5,9 %), a meziro¢né se tak
snizila o 1,3 p. b. Klesajici mira nezaméstnanosti je ale
doprovazena poklesem miry participace, coZ zUstava
dlouhodobym problémem. Ocekava se dalsi snizovani
miry nezaméstnanosti, kterd by se v poloviné pfistiho
roku mohla pfiblizit hranici 5%. S ohledem na nizky
rast populace v produktivnim véku se tak ekonomika
pomalu pfiblizuje k bodu plné zaméstnanosti, plné
vyuziti kapacit by se v pristim roce mélo projevit
v podobé inflacnich tlaka.

Vzhledem k tomu, Ze ndavrat na rlstovou trajektorii po
vypadku v 1. ¢tvrtleti byl v souladu s odhadem v minulé
Makroekonomické predikci, je predpovéd rlstu HDP
vroce 2014 pouze mirné revidovana na 2,1 % (proti



2,0 %). Naddle se domnivame, Ze by k rdstu méla
pfispivat zejména soukromd spotfeba a investice.
Rizika pro predikci rdstu HDP spojena s kratkodobou
nejistotou v oblasti fiskalni politiky sice ustoupila do
pozadi, diskuze nad stfednédobym planem fiskalni
konsolidace je nicméné nezbytnd. Pro rok 2015 pak
pocitdme se zrychlenim rdstu na 2,9 % (proti 3,1 %).

EU

K datu uzdveérky predikce byla data podle standardu ndrodnich ucti
ESA 2010 k dispozici jen pro nékteré staty EU.

Zatimco v EU28 se ve 2. Ctvrtleti 2014 mezictvrtletni
rast HDP pouze zpomalil na 0,2 % (proti 0,4 %), v EA12
se HDP ve srovnani s 1. ¢tvrtletim nezménil (proti ristu
0 0,4 %). V meziro¢nim srovnani pak HDP EU28 vzrostl
01,2% (proti 1,4 %), HDP EA12 se zvysil 0,7 % (proti
1,0 %). Vyvoj v jednotlivych zemich EA12 z(istava dosti
rozdilny. Obecné |ze zpomaleni pozorovat jak na strané
domdci poptavky, tak na strané zahrani¢niho obchodu.
V mnoha zemich EA12 oZiveni stdle brzdi strukturdini
problémy ekonomik a nejistota spojena s dopady
probihajicich reforem.

V reakci na pokralujici dezinflaci v EA a sniZujici se
inflaéni oCekavani ECB v zafi dale uvolnila monetarni
politiku. VSechny ménovépolitické sazby byly sniZzeny
010 bazickych bodl — sazba pro hlavni refinanc¢ni
operace na 0,05%, sazba mezni zapljéni facility na
0,30 % a sazba depozitni facility na —0,20 %. Zaroven
ECB predstavila program nakupu cennych papird
zajisténych aktivy (podkladova aktiva budou sestavat
z pohledavek vici nefinanénimu soukromému sektoru
eurozény) a program ndkupu krytych dluhopis(
ménovych financnich instituci se sidlem v eurozéné.
Oba programy potrvaji pfinejmensim dva roky, pricemz
budou zahdjeny v pribéhu 4. ¢tvrtleti 2014. Cilem
novych programu je, stejné jako v pripadé predchozich
mimoradnych opatfeni ECB (cilenych dlouhodobéjsich
refinancnich operaci), zlepsit transmisi ménové politiky
Uvolnéni monetarni politiky je v souladu s o¢ekavanimi
cervencové Makroekonomické predikce. ECB zaroven
potvrdila, Ze je v pfipadé potreby pfipravena pfijmout
dalsi mimoradna opatreni.

Situace na trhu prace se v EU28 jako celku stabilizovala.
V srpnu mira nezaméstnanosti v EU28 cinila 10,1 %,
v EA12 pak 11,5 %. Mezi jednotlivymi staty pfitom stale
pretrvavaji znacné rozdily. Nejhire je na tom i nadale
Recko, kde v ¢ervnu mira nezaméstnanosti dosahla
27,0%. Ze zemi EU28, pro néZ byla pfi uzavérce
k dispozici data za srpen, byla mira nezaméstnanosti
nejvyséi ve Spanélsku (24,4 %) a v Chorvatsku (16,5 %),
nejnizsi pak byla v Rakousku (4,7 %) a Némecku (4,9 %).

Ocekavame, ze stagnace HDP v EA12, k niz doslo ve
2. Ctvrtleti, bude nasledovana pozvolnym oZivovanim
aktivity v druhé poloviné letosniho roku a v pribéhu
roku 2015. Rast by vsak mél byt podstatné slabsi, nez
bylo olekdvdno v predchozi predikci. Rizika predikce
predstavuji pretrvavajici vysokd mira nezaméstnanosti,
nejistota spojena s dopady probihajicich reforem a
vyvoj na trhu s uvéry. Ocekavame, Ze letos HDP EA12
vzroste 0 0,7 % (proti 1,1 %), pro rok 2015 pocitame se
zrychlenim rlstu na 1,1 % (proti 1,6 %).

Némecko zaznamenalo ve 2. Ctvrtleti 2014 prekvapivy
mezictvrtletni pokles HDP o 0,2 % (proti ristu o 0,4 %).
Nepfiznivy vysledek je ale z ¢asti dan jednordzovymi
faktory (velmi mirna zima), v jejichz disledku byla ¢ast
hospodarské aktivity predsunuta do 1. ¢tvrtleti. Pokud
uvazujeme vykon némecké ekonomiky za celou prvni
polovinu roku 2014, dosahl primérny mezictvrtletni
rast HDP ca 0,3 %, coZ v porovnani s druhou polovinou
roku 2013 znamenalo nepatrné zpomaleni o 0,1 p. b.
Exportni vykon rostl ve 2. ctvrtleti jen velmi mirné.
Zatimco exporty v rdmci EU zaznamenaly mirny narust,
obchod se zemémi mimo EU prakticky stagnoval.
Investi¢ni vydaje podnikd do strojll a zafizeni nedosahly
dynamiky ze zacatku roku. Oziveni investicni aktivity,
které zacCalo v prvni poloviné roku 2013, tak bylo
preruseno. V ptipadé investic je hlavnim problémem
slaba poptavka v EA12 a neochota domacnosti a vlady
sebou, zejména pak slozka ocekavani. Prvni pokles po
dlouhé dobé zaznamenal i index dlvéry spotiebitell
(GfK), ktery se vsak stdle pohybuje na vysokych
hodnotach. Ekonomiku ale nadale pfiznivé ovliviuji
nizké sazby ECB, spotfebu domacnosti pak posiluje
velmi dobrd situace na trhu prace. Spolecné tyto
faktory pozitivné plsobi na trh nemovitosti. Ocekavané
posileni vykonu rozvinutych ekonomik a vysoka
konkurenceschopnost némeckych firem by mély
k rdstu prispivat kladné. Data o primyslové vyrobé pak
napovidaji, Ze by se ekonomika v druhé poloviné
letosniho roku mohla vratit k rdstu, ten vsak bude ve
srovnani s predpoklady ze zacatku roku vyrazné nizsi.
Ocekavame, ze se v letoSnim roce HDP zvysSi o 1,4 %
(proti 2,0 %), stejné jako v roce 2015 (proti 1,8 %).

Nepfizniva situace pretrvava ve Francii. Ve 2. Ctvrtleti
2014 HDP mezictvrtletné opét stagnoval (proti ristu
00,3 %). Oziveni francouzské ekonomiky tak stale
neprichazi. Pfijatd opatfeni na podporu domdcnosti
s nizkymi pfijmy a podnikové sféry se zatim neprojevila.
Ocekdva se rlst investic privatniho sektoru, které
v poslednich dvou letech stagnovaly. Situace na trhu
prace se nelepsi — vysokd mira nezaméstnanosti, ktera
v srpnu dosahla 10,5 %, a problémy s tvorbou novych



pracovnich mist tlumi spotfebu domacnosti. Problém
predstavuje také nizky odbyt nékterych primyslovych
odvétvi v zahranici, s vyrazné kladnymi prispévky salda
zahrani¢niho obchodu k ristu tak do budoucna nelze
prilis pocitat. VIdda ozndmila, Ze v letoSnim roce zfejmé
nesplni cil pro viladni deficit, ukonceni procedury pfi
nadmérném schodku v pfistim roce je tak ohroZeno.
Potfebna fiskalni konsolidace bude nepfiznivé plsobit
na hospodarskou aktivitu. O¢ekavame, Ze v roce 2014
ekonomika vzroste pouze o 0,4 % (proti 0,9 %), v roce
2015 by se rGst HDP mohl mirné zrychlit na 0,8 % (proti
1,4 %).

Graf A.1.1: Rist HDP v EA12 a v USA
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Zdroj dat: Eurostat, vlastni propocty

V Polsku se HDP ve 2. Ctvrtleti mezictvrtletné zvysil
00,6 % (v souladu s odhadem). Ekonomice se tedy po
mimoradné silném rdstu v 1. ¢tvrtleti podarilo navazat
na dynamiku ctvrtleti pfedchozich. Diky stabilni situaci
na trhu prace a nizké inflaci se do popredi stale vice
dostavda domaci poptdvka, kterd by méla zlstat
tahounem rlstu i v pfiStim roce. Navzdory neplnéni
inflaéniho cile zlstavaji ménovépolitické sazby jiz od
poloviny roku 2013 na 2,50%, coz je dosavadni
minimum. Nejistoty spojené s vyhledem EA12
pretrvdvaji a ocekava se, Ze budou mit negativni vliv na
investi¢ni aktivitu podobné jako nepfizniva situace
obchodnich vztahli s Ruskem. Odhad rlstu HDP pro
letoSni rok nechavame beze zmény na 3,2 %. V roce
2015 by mél nepatrné zpomalit na 3,0 % (proti 3,1 %).

HDP Slovenska se ve 2. Ctvrtleti 2014 mezictvrtletné
zvysil 0 0,6 % (proti 0,7 %). Tahouny rlstu byly v prvni
poloviné roku predevsim spotfeba a investice.
V souvislosti s predpokladanym vyvojem v EA12 vsak
oCekdvame zpomaleni zahrani¢ni poptavky v druhé
poloviné roku. Slabsi budou i investice v duasledku
nejistoty spojené s vyhledem. Spotfeba domacnosti
bude podporovéna ristem redlnych mezd a zvySujici se
zaméstnanosti. Kladné by letos k rlstu méla prispét i
spotreba vlady, v pristim roce by ale jeji prispévek kvl
pldnované dodate¢né konsolidaci mél byt zaporny.

Ocekavané zpomaleni domaci poptavky by se ale mélo
pfiznivé projevit na prispévku Cistych vyvoz( k rdstu
HDP. Odhad rlstu HDP v roce 2014 ponechdavame na
2,4 %, v roce 2015 by se rlst ekonomiky mohl zrychlit
na 2,7 % (proti 2,9 %).

Konjunkturdlni indikatory v EU

Souhrnny indikdtor dUvéry za EU, ktery publikuje EK,
ve 3. Ctvrtleti 2014 poklesl a prerusil tak rlstovy trend.
Oproti predchozimu ctvrtleti se zhorsSilo hodnoceni
spotrebitelll i respondentli v maloobchodu, priimyslu a
ve sluzbach. Naopak ve stavebnictvi, kde prevlada stale
silné negativni sentiment, doslo ke zlepseni divéry. Pro
3. Ctvrtleti 2014 signalizuje souhrnny indikator mirné
zpomaleni mezictvrtletniho rlstu HDP v EU, coZ je
v souladu s predikci.

Graf A.1.2: Souhrnny indikator dtivéry a rist HDP v EU
Ctvrtletni pramér indikdtoru, mezictvrtletni rast v %, sezdnné
ocisténd data
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Zdroj dat: EK, Eurostat

Pokles souhrnného indikdtoru divéry se ve Francii
zastavil ve 3. cCtvrtleti 2014, zatimco na Slovensku
souhrnny indikator pokracoval v mirném rlstu. V Italii
se naopak zacalo hodnoceni respondentl zhorSovat,
coz zfejmé souvisi s opétovnym vstupem ekonomiky do
technické recese. Némecky indikator pokracoval
v poklesu z vyrazné pozitivnich Urovni vlivem zhorseni
vSsech jeho sloZek, zejména maloobchodu a dlvéry
spotrebiteld. Dle indikdtoru Ifo je slabsi ddvéra
v némeckou ekonomiku déna slabnoucim optimismem
v hodnoceni  soucasné ekonomické  situace
i zhorsujicimi se ocekavanimi.



Graf A.1.3: Souhrnny indikator ddvéry ESI vybranych
obchodnich partnert €R
3mésicni klouzavé priiméry
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Zdroj dat: EK, Eurostat

Pro 3. Ctvrtleti 2014 kompozitni predstihovy indikator
signalizuje, Ze se relativni cyklicka slozka HDP bude
v EU dale zhorSovat. To je pfitom konzistentni s mirnym
prohloubenim zaporné mezery vystupu v EU, s nimi
pro tento rok pocitad EK.

Graf A.1.4: Kompozitni pfedstihovy indikator EU28
mésicni data, prdmér 2005 = 100, cyklickd slozka v % trendu HDP
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Graf A.1.5: Kompozitni predstihovy indikator
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Situace v problémovych ekonomikach eurozény

Data zverejiiovana v minulych mésicich potvrzovala, ze
pozvolné oZivovani ekonomické aktivity pokracovalo
v Irsku, Portugalsku a ve Spanélsku. Italskd ekonomika
ve 2. Ctvrtleti 2014 opét vstoupila do technické recese,
s ohledem na velikost mezictvrtletnich zmén HDP by se
ale vyvoj poslednich Ctyr Ctvrtleti dal povaZzovat spiSe
za stagnaci. HDP Recka sice ve 2. &tvrtleti 2014 vykazal
jiz 24. meziro¢ni pokles v fadé, tempo snizovani vykonu
ekonomiky se nicméné v poslednich Ctvrtletich citelné
zpomalilo. Ve vleklé recesi se stale nachazi Kypr, jehoz
HDP byl ve 2. ¢tvrtleti 2014 o vice nez 10 % nizsi neZ ve
2. Ctvrtleti 2011.

Graf A.1.6: Spready vuci némeckym dluhopisiim
rozdil vynosi 10R stdtnich dluhopist dané zemé vici 10R stdatnim
dluhopisim Némecka, v p. b., primér mésice
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Zdroj dat: Eurostat

Trzni sentiment vici periferii eurozony zlstava velmi
ptiznivy (viz graf A.1.6). Vynosy (nejen) 10R statnich
dluhopisl, jez se v pfipadé Irska, Itdlie, Portugalska
a Spanélska nachazeji na dlouhodobych minimech (na
konci zari dosahl vynos 2R statnich dluhopist Irska na
sekundarnim trhu dokonce i zdpornych hodnot), vsak
zjevné neodrazi ekonomické fundamenty. Vysoka cena
dluhopisi je mnohem pravdépodobnéji dana honbou
za vynosem v podminkach akomodativni monetarni
politiky a velmi nizké, v nékterych perifernich
ekonomikach dokonce zaporné, inflace.

Pozitivniho triniho sentimentu viéi periferii eurozony
se snazi vyuzit Irsko, které usiluje o predcasné splaceni
(resp. refinancovani) Gvérd poskytnutych MMF v ramci
zachranného programu. Uvéry od MMF, ktery se na
zachranném programu pro Irsko® podilel &astkou cca
22,5 mld. eur, by Irsko mélo plné splatit v roce 2023,
problémem je ale vySe urokové sazby, kterd v pripadé
avérdt od MMF dosahuje téméf 5%. Vynosy 10R
irskych statnich dluhopisd se ale nyni pohybuji pod

! Celkovdé mezindrodni finanéni pomoc cinila 67,5 mld. eur; kromé
MMF se na ni 22,5 mld. eur podilela EU, eurozdna prispéla cdstkou
17,7 mld. eur, zbylych 4,8 mld. eur pak pripadd na bilaterdlni
ptijcky od Spojeného krdlovstvi, Svédska a Ddnska.



hranici 2 %. Refinancovanim Uvérd od MMF by tak Irsko
mohlo dosdhnout znacné Uspory, ktera je v Uhrnu za
dobu plvodni splatnosti Gvért od MMF odhadovéna az
na 1,5mld.eur (cca 1% HDP). PredCasné splaceni
uvérd od MMF ale musi formalné schvalit dalsi véritelé
(Irsku se zatim pro sv(ij zamér podafrilo ziskat politickou
podporu), ktefi se financné podileli na zachranném
programu. Pokud by Irsku nebyla schvdlena tato
vyjimka a Irsko by stale trvalo na pfedéasném splaceni
pljcky od MMF, muselo by soucasné v pomérné vysi
predcasné splatit i pljcky od ostatnich véfiteld.

Vyznamné riziko pro dals$i vyvoj na periferii eurozény
pfedstavuje kvalita bilanci taméjSich bank. Komplexni
hodnoceni bank, které v ramci pfiprav na prevzeti
zodpovédnosti za dohled v ramci jednotného
mechanismu dohledu provadi ECB, by pfitom mohlo
poukazat na takové nedostatky kapitalu, které se
pfislusnym bankam ve stanovené |h(té nepodafi
pokryt ze soukromych zdrojd. V této souvislosti je pak
potieba poukazat na dosaZzeni predbéziné dohody
zastupcll ¢lenskych statl eurozény o nastroji ESM pro
pfimou rekapitalizaci bank.

Za urcité, byt patrné zdaleka ne tak vyznamné, riziko je
mozné povazovat i dal$i vyvoj v Recku. Prostfedky ze
zachranného programu pro Recko, respektive ta ¢ast
poskytovana staty eurozény skrze Evropsky nastroj
financni stability, jsou totiz témér vycerpany. Program
sice poCita s financovanim ze strany MMF aZ do
poloviny roku 2016, v priibéhu let 2015 a 2016 by vsak
MMF mél Recku poskytnout ,jen“ 9 mld. eur. Stale
palcivéjsi je tak otazka, zda Recko nebude potiebovat
dalsi zachranny program ¢i jinou formu pomoci, napf.
odpusténi casti dluhu ze strany oficidlnich véfiteld.
Vyhlidky na viceméné plné financovani na primarnim
trhu od roku 2015 pfitom zatim nevypadaji pfilis dobre.

Budouci vyvoj ekonomik na periferii eurozény tak
zOstava zatizen riziky smérem dolld. Nahlé vyrazné
zhorseni pozitivniho triniho sentimentu vicéi tomuto
regionu, k némuz by mohlo dojit zejména v souvislosti
s vysledky komplexniho hodnoceni evropskych bank,
pfitom neni mozné zcela vyloucit. | pres jisté zlepseni
situace je proto predcasné povaZovat krizi v eurozoné
za ukonéenou.
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Vzhledem ke znacné otevienosti Ceské ekonomiky
a silnym obchodnim vazbam na staty eurozony by se
pfipadna eskalace krize v eurozéné mohla negativné
promitnout do zahrani¢ni poptavky po vyvozech z CR.
Zprosttedkované by pak mohla byt zasazena i investi¢ni
aktivita a vydaje na koneénou spotiebu.

Ceny komodit

Cena ropy Brent v prdméru za 3. ¢tvrtleti 2014 dosahla
102,0 USD/barel (proti 108 USD). Nizsi nez ocekavand
cena je primarné dUsledkem slabsi poptavky po ropé
v souvislosti se slabSim vykonem svétové ekonomiky
a prekvapivé rychlého navratu libyjské produkce na
trhy. Tyto faktory jsou v predikci zohlednény mirnou
revizi ceny ropy smérem doll predevsim v nejblizSich
Ctvrtletich. Nazor na fundamenty vSak zlstava stejny.
Cena ropy by méla nadale zvolna klesat, a to zejména
kvali  rozsitovani produkénich  kapacit, rostouci
substituci import v USA a Kanadé domdci produkci a
zhorSenému hospodarskému vyhledu v EU. Postupny
pokles ceny ropy v predikci je také v souladu se situaci
na derivatovych trzich. Pomérné napjata geopoliticka
situace ale i naddle predstavuje riziko zvysené volatility
cen. V priméru za cely rok by mohla cena ropy Brent
dosahnout 105 USD/barel (proti 108 USD). V roce 2015
by mohla cena dale klesnout na 101 USD/barel (proti
104 USD).

Graf A.1.7: Cena ropy Brent

v USD za barel
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Zdroj dat: U. S. Energy Information Administration, vlastni propocty



Tabulka A.1.1: Hruby domaci produkt — rocni

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

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Predikce  Predikce

Svét 53 5,4 2,8 -0,6 5,2 3,9 3,1 3,0 3,3 3,8
USA 2,7 1,8 -0,3 -2,8 2,5 1,6 2,3 2,2 2,1 2,9
Cina 12,7 14,2 9,6 9,2 10,4 9,3 7,7 7,7 7,3 7,3
EU28 3,5 3,2 0,3 -4,5 2,0 1,7 -0,3 0,1 1,1 1,3
EA12 3,3 2,9 0,2 -4,4 1,9 1,6 -0,6 -0,4 0,7 1,1
Némecko 3,9 3,4 0,8 -5,6 3,9 3,7 0,6 0,2 1,4 1,4
Francie 2,6 2,3 0,1 -2,9 1,9 2,1 0,4 0,4 0,4 0,8
Spojené kralovstvi 2,8 3,4 -0,8 -5,2 1,7 1,1 0,3 1,7 3,0 2,7
Rakousko 3,8 3,7 0,9 -3,5 1,9 2,9 0,7 0,3 0,9 1,3
Mad‘arsko 4,0 0,1 0,7 -6,7 1,0 1,6 -1,7 1,2 3,3 2,4
Polsko 6,2 6,8 5,0 1,6 3,9 4,5 2,1 1,6 3,2 3,2
Slovensko 8,3 10,5 5,8 -4,9 4,4 3,0 1,8 0,9 2,4 2,7
Ceska republika 6,9 5,5 2,7 -4,8 2,3 2,0 -0,8 -0,7 2,4 2,5

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

Graf A.1.8: Hruby domaci produkt

rast proti pfedchozimu roku v %, sezénné ocisténd data
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Zdroj dat: Eurostat, MMF, vlastni propocty
Pozn.: Rozvojové zemé (celkem 154 stdt() podle ¢lenéni pouZivaného MMF.

11



Tabulka A.1.2: Hruby domaci produkt — Ctvrtletni

rust ve stdlych cendch v %, sezénné ocisténd data

2013 2014
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
USA mezictvrtletni 0,7 0,4 1,1 0,9 -0,5 1,0 0,8 0,7
meziroéni 1,7 1,8 2,3 3,1 1,9 2,5 2,2 2,0
Cina mezitvrtletni 1,6 1,8 2,3 1,7 1,5 2,0 1,6 1,6
meziro&ni 7,8 7,5 7,8 7,6 7,5 7,7 7,0 6,9
EU28 mezictvrtletni 0,0 0,4 0,3 0,4 0,3 0,2 0,1 0,3
meziro&ni -0,7 -0,1 0,2 1,1 1,4 1,2 1,0 0,9
EA12 mezitrtletni -0,2 0,3 0,1 0,3 0,2 0,0 0,1 0,2
meziroéni -1,2 -0,6 -0,3 0,5 0,9 0,7 0,6 0,5
Némecko mezitvrtletni -0,4 0,8 0,3 0,4 0,7 -0,2 0,3 0,2
meziroéni -0,6 0,1 0,3 1,1 2,2 1,3 1,3 1,0
Francie mezictvrtletni 0,0 0,7 -0,1 0,2 0,0 0,0 0,1 0,2
meziroéni 0,2 0,7 0,3 0,8 0,8 0,1 0,3 0,3
Spojené kralovstvi mezitvrtletni 0,5 0,7 0,8 0,7 0,8 0,8 0,6 0,6
meziroéni 0,7 1,8 1,8 2,7 3,0 3,1 2,9 2,8
Rakousko mezictvrtletni 0,0 0,0 0,3 0,4 0,1 0,2 0,3 0,3
meziro&ni 0,3 0,0 0,4 0,7 0,8 0,9 0,9 0,9
Mad‘arsko mezictrtletni 0,7 0,4 1,1 0,7 1,1 0,8 0,6 0,4
meziro&ni -0,4 0,5 1,8 2,9 3,3 3,7 3,2 2,9
Polsko mezictvrtletni 0,1 0,8 0,8 0,7 1,1 0,6 0,6 0,6
meziroéni 0,5 1,3 2,0 2,5 3,5 3,3 3,1 3,0
Slovensko mezictrtletni 0,1 0,4 0,5 0,6 0,7 0,6 0,6 0,7
meziro&ni 0,5 0,6 1,0 1,6 2,2 2,4 2,5 2,6
Ceska republika mezictvrtletni -0,8 0,5 0,4 1,1 0,6 0,3 0,4 0,6
meziro&ni 22,2 -1,3 -0,5 1,1 2,6 2,5 2,5 2,0
Zdroj dat: Eurostat, NBS China, vlastni propocty
Tabulka A.1.3: Svétové ceny vybranych komodit — roc¢ni
ceny okamZitého doddni
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Predikce Predikce
RopaBrent usD/barel| 65,1 72,4 96,9 61,5 79,6 111,3 111,6 108,6 105 101
rstv % 19,6 11,1 34,0 -36,5 29,3 39,9 0,3 -2,6 -3,1 -3,6
Index v CZK 2010=100 96,9 96,0 106,7 76,1 100,0 129,5 143,83 139,9 142 141
rastv % 12,5 -0,9 11,1  -28,6 31,4 29,5 11,0 -2,7 1,5 -0,6
PSenice usb/t| 191,7 255,2 325,9 223,4 223,7 316,2 313,3 312,2 268 219
rastv % 25,8 33,1 27,7 -31,5 0,1 41,4 -0,9 -0,3 -14,2 -18,3
Index v CZK 2010=100| 101,7 120,4 129,5 100,6 100,0 131,3 144,4 143,7 129 109
ristv % 18,3 18,4 7,5 -22,3 -0,6 31,3 10,0 -0,5 -104 -15,4

Zdroj dat: MMFF, U. S. Energy Information Administration, vlastni propocty
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Tabulka A.1.4: Svétové ceny vybranych komodit — Ctvrtletni
ceny okamZitého doddni

2013 2014
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce
RopaBrent USD/barel 112,4 102,6 110,2 109,2 108,1 109,7 102,0 101
ristv % 5,3 -4,8 0,5 -0,8 -3,8 7,0 -7,5 -7,5
Index v CZK 2010=100 143,5 133,6 141,7 140,9 142,7 144,6 140,0 141
ristv % 4,1 -4,6 -2,2 0,1 -0,5 8,3 -1,2 -0,2
PSenice usb/t 321,4 313,8 305,9 307,8 297,1 322,1 248 204
ristv % 15,3 16,7 -12,5 -13,5 -7,6 2,6 -19,1 -33,6
Index v CZK 2010=100 146,5 146,0 140,4 141,8 140,0 151,7 121 102
ristv % 16,7 17,0 -14,9 -12,7 4,4 3,9 -13,6 -28,3

Zdroj dat: MM, U. S. Energy Information Administration, vlastni propocty

Graf A.1.9: Dolarova cena ropy Brent

USD/barel
135

120

105

90

75

60

45

7

30

15\

A&»

0

Predikce

1/93

1/95

1/97 1/99

1/01

1/03

Zdroj dat: U. S. Energy Information Administration, vlastni propocty

1/05

Graf A.1.10: Korunové indexy svétovych cen vybranych komodit
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A.2 Fiskalni politika

Podle aktudlnich dat skoncilo v roce 2013 hospodareni
vladniho sektoru deficitem ve vysi 1,3 % HDP, coz proti
roku 2012 predstavuje zlepSeni o 2,7 p. b. Vyznamna
Cast (1,8 p.b.) z toho jde ale na vrub specifickych
transakci z roku 2012 (financni kompenzace cirkvim a
nabozenskym  spolecnostem, korekce refundaci
prostfedkl z EU). Bez jejich vlivu se deficit sniZil o
0,9 p. b. Proti dubnovym notifikacim roku 2013 doslo
ke zlepseni odhadu deficitu vliadniho sektoru o0 0,2 p. b.
(plvodné 1,5% HDP). To je z Casti dano absolutni
zménou deficitu, nemalou mérou se zde ale promita
pfechod na novou metodiku ESA 2010, jez nastavila
uroven nominalniho hrubého domaciho produktu vyse
(viz Box C.1). Diky tomu se tak snizily vSechny
pomérové ukazatele.

Strukturalni saldo (saldo ocisténé o vliv hospodarského
cyklu a jednorazovych a prechodnych operaci) bylo v
roce 2013 vyrovnané. Mezirocni zména strukturalniho
salda, tzv. fiskalni Usili, tak jiz ponékolikaté v radé
presahla 1 p. b.

Vyrazného fiskalniho Usili v roce 2013 bylo dosaZeno
jak na prijmové, tak na vydajové strané. Na strané
pfijm0 doslo predevsim ke zvyseni obou sazeb DPH
o 1p.b., coz k fiskdlnimu usili prispélo témér 0,4 p. b.
Druhym podstatnym prijmovym diskre¢nim opatfenim
byly Upravy u dané z ptijmu fyzickych osob (naptiklad
zruSeni zakladni slevy pro pracujici dichodce, o niz
vSak bude mozno Zadat zpétné; solidarni prirazka ve
vysi 7 %, omezeni vydajovych pausall) v celkové vysi
0,2 p. b. U ostatnich dariovych pfijmu jiz byly zmény
pouze mife se navzajem
kompenzovaly.

mirné a ve velké

Na vydajové strané doslo v roce 2013, jiz opakované,
k vyraznéjSimu poklesu tvorby hrubého fixniho kapitdlu
(vladnich investic), a to meziro¢né o skoro 0,4 % HDP.
K poklesu doslo predevSim u investic financovanych
z domacich zdrojli, které maji plny dopad na saldo
vladniho sektoru. Pokles byl patrny jak u mistnich
rozpoctu, tak u ustredni viady.

Ocekavame, Ze deficit vladniho sektoru v roce 2014
dosahne 1,5 % HDP. Ve srovnani s odhadem z predchozi
Makroekonomické predikce sice doslo k mirnému
zhorseni predikce absolutni vysSe deficitu, diky jiz
zminovanému prechodu na metodiku ESA2010 se ale
predikce relativni vySe schodku neméni. Strukturalni
saldo by mélo dosdhnout hodnoty -1,1% HDP
a fiskalni usili -1,2 p. b.
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Na prfijmové strané lze ocekavat relativné velky narlst
inkasa ptrimych dani (cca o 4 %). Naopak mirny pokles
se da Cekat u neprimych dani predevsim kvili poklesu
pfijmid u dané z tabdkovych wvyrobkl. Vyrazné
predzasobeni prvnich dvou mésicl tohoto roku se dle
akrualni metodiky zahrnuje do danového vynosu roku
minulého. V danové oblasti v roce 2014 nedoslo
k Zadné vyraznéjsi diskre¢ni zméné a dynamika je tak
dana dynamikou danovych zakladen. Prijmovou stranu
ovlivnil také prodej kmitoc¢tovych pdsem mobilnim
operatordm za 8,5 mld. KE. NarUst Ize predpokladat i u
akrudlnich investi¢nich dotaci z EU, které jsou v tomto
roce hlavnim zdrojem ristu vladnich investic.

Na vydajové strané lze oproti minulé predikci
predpokladat vyraznéjsi dynamiku vladni spotreby,
kterda by méla v béinych cenach vzrlst mezirocné
02,9 %. Spotieba bude tazena predevsim naturdlnimi
sociadlnimi davkami (vydaje zdravotnich pojistoven na
zdravotni péci), jednak vlivem navyseni prispévkl za
statniho pojisténce a dale méné restriktivni Uhradovou
vyhlaskou posilujici predevsim llzkovou péci. Stejné
tak byl navysen predpoklad ohledné ristu mezd a platd
ve vladnim sektoru, které by meély stoupnout ve
srovnani s minulym rokem o cca 3 %. Predpoklad
dynamiky nakupt zboZi a sluzeb vladniho sektoru pak
zUstava na pfriblizné stejné Urovni ve vysi 1,6 %.

Po nékolikaletém poklesu investi¢ni aktivity vladniho
sektoru lze v tomto roce odekavat jeji narlst o témér
5%. Ten bude tazen predevsim vydaji na projekty
spolufinancované z prostredki EU.

Pro rok 2015 aktualni odhady pocitaji s prohloubenim
deficitu vladniho sektoru aZz na 2,4 % HDP, coz odrazi
snahu vlady o podporu hospodarstvi. Rist by méla
nejen vladni spotfeba, ale predevsim investice. Ty by
mély byt opét tazeny prostiedky z fondd EU. Odhad
salda také pocita se zavedenim tfeti sazby DPH ve vysi
10 % na vybrané komodity, s navySenim platd ve statni
spravé a ddle se znovuzavedenim dfivéjsiho zplisobu
valorizace dichodd. Do odhadu salda v roce 2015 je
zahrnuta i jednordzova imputace pronajmu letounl
JAS 39 Gripen ve vysi cca 0,2 % HDP.

VIadni dluh v roce 2013 dosahl 45,7 % HDP. Predevsim
diky stabilizaci dluhu statniho rozpoctu by mél dluh
vladniho sektoru v roce 2014 v relativnim vyjadreni
poklesnout na 43,9 % HDP, v roce 2015 by se mél dale
snizit na 42,2 % 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
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Predb. Predikce Predikce
saldo vladniho sektoru ™ % HDP -2,3 -0,7 -2,1 -5,5 -4,4 -2,9 -4,0 -1,3 -1,5 -2,4
mld. Ké& -79 -27 -85 -216 -175 -115 -162 -53 -64 -107
Cyklicka slozka salda % HDP 1,0 1,5 1,4 -1,3 -0,6 -0,1 -0,6 -1,1 -0,5 -0,1
Cyklicky ocisténé saldo % HDP -3,3 -2,2 -3,5 -4,3 3,8 -2,7 -3,4 -0,2 -1,0 -2,3
Jednorazové operace 2 % HDP -0,7 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,2 -2,0 -0,2 0,1 -0,3
Strukturalni saldo % HDP -2,6 -1,9 -3,4 -4,3 -3,8 -2,6 -1,4 0,0 -1,1 -2,0
Fiskalni usili proc. body -0,9 0,7 -1,5 -0,9 0,5 1,3 1,1 1,4 -1,2 -0,9
Uroky % HDP 1,0 1,1 1,0 1,2 1,3 1,3 1,4 1,4 1,3 1,2
Primarni saldo % HDP -1,2 0,4 -1,1 -4,3 3,1 -1,5 -2,5 0,0 -0,2 -1,2
Primarni cyklicky ocisténé saldo % HDP -2,3 -1,1 -2,5 -3,0 -2,5 -1,4 -1,9 1,2 0,2 -1,1
Dluh vladniho sektoru % HDP 27,9 27,8 28,7 34,1 38,2 41,0 45,5 45,7 43,9 42,2
mld. Ké& 979 1066 1151 1336 1509 1648 1842 1869 1881 1883
Zménadluhové kvéty proc. body -0,1 -0,1 0,9 5,4 4,1 2,8 4,5 0,2 -1,8 -1,8

Zdroj dat: CSU, viastni propocty

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

U Cisté pajeky (+)/vypdjeky (=) sektoru viddnich instituci

2 Jednorézové a prfechodné operace predstavuji takovd opatreni, kterd maji pouze docasny dopad do rozpoltu sektoru viddnich instituci. Vedle
prechodného vlivu na fiskdlni pozici je pro tyto operace mnohdy charakteristickd neopakovanost a rovnéz fakt, Ze casto vyplyvaji z uddlosti mimo

primou kontrolu viddy.
¥ Meziroéni zména strukturdiniho salda.
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A.3 Meénova politika, financni sektor a sménné kurzy

Ménova politika

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

Financni sektor a Urokové sazby

V primeéru za 3. Ctvrtleti 2014 dosahla 3M (tfimésicni)
sazba PRIBOR 0,35 % (shoda s predikci). Na urovni
0,4 % by mél 3M PRIBOR v priiméru setrvat i béhem let
2014 a 2015 (v obou pripadech beze zmény).

Dlouhodobé urokové sazby se vzhledem k velmi slabym
inflaénim tlakdm i nizkym primarnim Grokovym sazbam
nadale pohybuji na historickych minimech. S ohledem
na ocekavany vyvoj kratkodobych urokovych sazeb,
znatnou  poptavku  po  statnich  dluhopisech
a predpokladanou trajektorii fiskalni politiky pfitom ani
ve stfednédobém horizontu nelze pocitat s vyraznéjsim
ristem dlouhodobych sazeb. Vynos do splatnosti 10R
statnich dluhopis pro konvergencni Géely dosahl ve
3. Ctvrtleti 2014 v priméru pouze 1,4 % (proti 1,7 %).
Na cely rok 2014 pak predikujeme hodnotu 1,7 % (proti
1,9 %) a na této uUrovni by se dlouhodobé urokové
sazby mohly udrzZet i v roce 2015 (proti 2,4 %).

CNB v &ervenci 2014 provedla dal3i $et¥eni o Gvérovych
podminkach a standardech bank. Vyplyva z néj, ze se
uvérové standardy ve 2. Ctvrtleti 2014 u podnikovych
uvérd uvolnily, u spotrebitelskych Uvérld domacnostem
zpfisnily a u uvérl na bydleni zdsadné neménily. Stejny
smér zmén uvérovych standard(l banky ocekavaly i pro
3. Ctvrtleti.

Klientské Urokové sazby se v souvislosti s vyvojem
primarnich urokovych sazeb trvale pohybuji na velmi
nizkych hodnotéch. Urokové sazby z vklad(i doméacnosti
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ve 2. Ctvrtleti 2014 mezictvrtletné stagnovaly na 0,9 %,
a nezménily se ani sazby z vkladd firem, které setrvaly
na 0,3 %. Sazby z Uvérl domacnostem mezictvrtletné
klesly o0 0,1 p. b. na 5,7 %, sazby z uvér(i nefinan¢nim
podnikim klesly téZ 0 0,1 p. b. na 3,0 %.

Rlst Uvért domdcnostem, tazeny zejména Uvéry na
bydleni, je jiz delsi dobu pomérné nizky (viz Graf A.3.2).
Uvéry na spotfebu sice v poslednim obdobi nepatrné
klesaji, zvysuje se ale objem tzv. ostatnich Gvérd, kam
patfi napi. Gvéry Zivnostnikim. Uvéry nefinanénim
podnikim zaznamendvaji v poslednich Ctvrtletich
meziro¢ni pokles, ke znatelnému narlstu ale doslo
u uvérd poskytovanych v cizich ménach. Zde se vsak
odrazi jednorazové Cerpdani téchto uvérl v obdobi
kratce po zavedeni vySe zminéného kurzového zavazku.

Podil avérl v selhani mirné klesa. Ve 2. Ctvrtleti 2014
dosdhl u domacnosti 4,9 % (mezictvrtletné o 0,1 p. b.
méné, mezirocné 00,3 p.b. méné), u nefinancnich
podnikll poklesl na 7,2% (mezictvrtletné stagnace,
meziro¢né 0 0,4 p. b. méné).

Index prazské burzy PX ve druhé poloviné zafi 2014
osciloval kolem hladiny 1 000 bodd, coZ predstavovalo
mezictvrtletni stagnaci a mirny meziro¢ni nardst.

Sménné kurzy

S vyjimkou srpna a zacatku zari se sménny kurz koruny
vici euru od pocatku roku 2014 pohyboval v tésné
blizkosti hladiny 27,50 CZK/EUR. Na tuto Urover koruna
oslabila poté, co CNB pocatkem listopadu 2013 zacala
ménovy kurz vyuZzivat jako dalSi nastroj monetarni
politiky (viz vyse). Za prvni tfi Ctvrtleti letoSniho roku
tak koruna meziro¢né oslabila v prdméru o 6,4 %.

Pro predikci sménného kurzu koruny vici euru musely
byt pfijaty arbitrarni predpoklady ohledné terminu, kdy
CNB upusti od pouZivani mimofadného kurzového
nastroje, a Ustupové strategie. Na zadkladé dostupnych
informaci (zejména vyjadieni CNB, 7e pouZivani kurzu
jako nastroje ménové politiky neukonci dfive neZ v roce
2016) jsme zvolili technicky predpoklad stability kurzu
na hladiné 27,5 CZK/EUR pro obdobi do konce
2. Ctvrtleti 2016. Poté by méla koruna proti euru znovu
zacit mirné posilovat, a to cca o 0,5 % mezicCtvrtletné.
To je v souladu s vyjadienim CNB, %e nepfipusti
vyraznou apreciaci koruny poté, co ustoupi od
kurzového zévazku.



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

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

Zdroj dat: CNB, ECB, Fed, viastni propocty

Yy Vynos 10letych statnich dluhopist pro konvergenéni ucely
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Graf A.3.1: Urokové sazby Graf A.3.2: Uvéry
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Graf A.3.3: Vklady Graf A.3.4: Uvéry v selhani
mezirocni rast v % podil uvéra v selhdni na celkovych uvérech, v %
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Graf A.3.5: Pomér bankovnich Gvéri domacnostem k HDP
z rocnich klouzavych thrnd, v %
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Tabulka A.3.3: Sménné kurzy — roc¢ni

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Predikce Predikce Vyhled Vyhled

Nominalni sménné kurzy:

CZK / EUR rocnipramér| 24,96 26,45 25,29 24,59 25,14 25,98 27,5 27,5 27,4 26,9
zhodnoceniv % 11,3 -5,6 4,6 2,8 2,2 -3,2 -5,5 0,0 0,4 1,9
CZK / USD ro¢nipramér|{ 17,06 19,06 19,11 17,69 19,59 19,57 20,5 21,2 21,1 20,7

zhodnoceniv % 19,0 -10,5 -0,3 8,0 -9,7 0,1 -4,6 -3,0 0,4 1,9
Nominalni efektivni sménny kurz ) primér2010=100| 101,2 98,0 100,0 103,1 99,5 97,3 93 92 93 94
zhodnoceniv % 11,7 -3,2 2,1 3,1 -3,5 -2,2 -4,8 -0,3 0,4 1,9

Realny sménny kurz vaci EA12” primér2010=100| 102,0 97,8 100,0 101,4 99,3 96,3 92 93 93 95
zhodnoceniv % 11,4 -4,1 2,3 1,4 -2,1 -3,0 -4,3 0,7 0,3 1,9
Realny efektivni smé&nny kurz® primér2010=100 | 102,7 98,9 100,0 102,0 99,1 96,9
(Eurostat, deflovdno CPI, vi&i 42 zemim) zhodnoceniv % 14,9 -3,7 1,1 2,0 -2,9 -2,3

Zdroj dat: CNB, Eurostat, vlastni propocty

Y Index agregujici sménné kurzy na zdkladé vah zahranicniho obchodu.

7 Index popisuje mezirocni redlné zhodnoceni koruny vuci euru, deflovdno defldtory HDP.

3) vz , v . , . . . . .
Index propocitdvany Eurostatem, soucdst analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovdh Evropskou komisi.

Tabulka A.3.4: Sménné kurzy — Ctvrtletni

2013 2014
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad  Predikce
Nominalni sménné kurzy:

CZK / EUR pramér Cturtleti 25,57 25,83 25,85 26,66 27,44 27,45 27,62 27,5
zhodnoceni'v % -1,9 2,2 3,0 5,6 6,8 5,9 6,4 3,1
CZK / USD pramér Cturtleti 19,37 19,78 19,52 19,59 20,04 20,02 20,84 21,2
zhodnoceniv % -1,2 0,3 2,8 0,9 3,3 -1,2 -6,4 -7,4
Nomindlni efektivni smé&nny kurz*) primér 2010=100 98,4 97,6 98,0 95,1 93,0 93,0 92,1 92
zhodnoceni'v % -1,7 1,7 1,3 4,1 5,5 -4,7 6,0 3,0
Redlny sménny kurz vii¢i EA12 2 pramér2010=100 97,2 96,6 96,6 94,9 91,8 92,3 91 93
zhodnoceniv % -1,9 -2,4 -2,9 -4,8 -5,6 -4,4 -5,3 -1,9

Realny efektivni sménny kurz® primér2010=100 98,3 97,2 97,4 94,4 93,0

(Eurostat, deflovdno CPI, viiéi 42 zemim) ~ zhodnoceniv % 2,1 -1,9 -1,3 3,9 5,4

Zdroj dat: CNB, Eurostat, vlastni propocty

Y Index agregujici sménné kurzy na zdkladé vah zahrani¢niho obchodu.

7 Index popisuje meziro¢ni redlné zhodnoceni koruny vici euru, deflovdno deflatory HDP.

3) Voo o . \ . . , . . ..
Index propocitdavany Eurostatem, soucdst analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovdh Evropskou komisi.
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Graf A.3.6: Nominalni sménné kurzy
Ctvrtletni praméry, pramér 2010 = 100 (pravd osa)
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Graf A.3.7: Realny sménny kurz vici EA12
Ctvrtletni priméry, deflovdno defldtory HDP, rist indexd indikuje redlné zhodnoceni, primér 2010 = 100

100 ~ ’\7\

) ] / VW/ \
ol

70 = /5,

o /Vﬂ

50

Predikce

1/96 1/97 1/98 /99 /00 I/01 1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 1/10 1/11 1/12 /13 1/14 1/15
Zdroj dat: CNB, CSU, Eurostat, vlastni propocty

Graf A.3.8: Realny sménny kurz viéi EA12

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

Podnikatelské prostredi

2014 schvdlila vldda novelu zakona
o investicnich pobidkach, ktera zavadi nové stimuly
a soucasné odstranuje nékteré limitujici podminky ze
systému investicnich pobidek. Novela rozsifuje pocet
regiond, v nichZ bude na vytvareni novych pracovnich
mist a rekvalifikaci ¢i Skoleni zaméstnanc( poskytovana
hmotna podpora. V této souvislosti zavadi koncept
Specialnich ekonomickych zén, v nichz bude podpora
na jedno nové vytvorené pracovni misto Cinit az
300 000 K¢ a osvobozeni od dané z nemovitosti bude
unovych podnikd dosahovat az 5 let. Investi¢ni
pobidky budou nové poskytovany také datovym
centrim a call centrdm, jeZ vytvofi vice nez 500
pracovnich mist. Naopak u projektd technologickych
center a center strategickych sluzeb se pozadavek na
minimalni polet vytvofenych novych pracovnich mist
snizi a 75% limit maximalni miry podpory pro obory
s nizsi technologickou narocnosti bude zrusen. Novela
by méla nabyt Gcinnosti dne 1. ledna 2015.

Dne 3. zafi

Novela zakona o vefejnych zakazkach, kterou schvalila
vlada dne 3. zafi 2014, rozsifuje kritéria pouZitelna pfi
vybéru ekonomicky nejvyhodnéjsi nabidky o dalsi dil¢i
hodnotici kritéria (hodnoceni organizace, kvalifikace
a zkusenosti pracovnikd ¢i vliv na zaméstnanost osob
se ztizenym pfistupem na trh prace). Novela také rusi
povinnost zadavatele zrusit zadavaci fizeni v pripadé
pouze jediné nabidky. Pfedpokladand ucinnost novely
je k 1. lednu 2015.

S cilem zvysSit kvalitu, efektivitu a transparentnost
verejné spravy vlada dne 27.srpna 2014 zfidila Radu
vlady pro vefejnou spravu a schvdlila Strategicky ramec
rozvoje verejné spravy Ceské republiky pro obdobi
2014-2020. Mezi vytyCené strategické cile patfi
modernizace vefejné sprdvy, revize a optimalizace
vykonu vefejné spravy v uzemi, zvySeni dostupnosti
a transparentnosti verejné spravy prostrednictvim
nastroji0 eGovernmentu a profesionalizace a rozvoj
lidskych zdroji ve verejné spraveé.

Dané

Novela zdkona o dani z pfidané hodnoty, kterou
schvdlila poslaneckd snémovna dne 24.zafi 2014,
zavadi druhou sniZzenou sazbu dané z ptidané hodnoty
ve vysSi 10 % na léky, knihy a nenahraditelnou détskou
vyzivu. Novela by méla nabyt ucinnosti dne 1. ledna
2015.

S cilem zlepsit vybér dani schvilila dne 27. srpna 2014
vlada dalsi novelu zdkona o dani z pfidané hodnoty,
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jez zfizuje institut kontrolniho hlaseni, zavadi docasné
rezimy preneseni danové povinnosti pro vybrané zbozi
¢i sluzby ¢i zachovava hranici obratu pro povinnou
registraci k dani z pfidané hodnoty ve vysi 1 mil. K¢
rocné. Predpokladana ucinnost novely je k 1.lednu
2015, v pripadé kontrolniho hlaseni pak k 1.lednu
2016.

Dne 16.zaf 2014 podepsal prezident CR novelu
zakona o spotiebnich danich. V reakci na oslabeni
sménného kurzu koruny vici euru novela upravuje
sazby spotiebni dané z tabdkovych vyrobki tak, aby byl
splnén minimalni pozadavek EU na vysi spotiebni dané,
tj. 90 eur na 1000 kusG cigaret. Soucasné novela
opétovné zavadi vraceni dané z minerdlnich olejd
osobam uzivajicim tyto oleje pro zemédélskou
prvovyrobu ve vySi 40% a 57 %. Novela nabyde
ucinnosti dne 1. prosince 2014.

Novelu zakona o spotfebnich danich, ktera by méla
omezit danové podvody, schvélila vldda dne 27. srpna
2014. Novela zavadi registr osob nakladajicich se
zvlastnimi mineralnimi oleji pro osoby, které nabyvaji
tyto oleje volné loZené nebo umisténé v balenich
presahujicich 220 litr(. Pfredpokladana ucinnost novely
je k 1. lednu 2015.

Poslaneckd snémovna schvdlila dne 24.zafi 2014
novelu zakona o danich z pfijmd. Dariové zvyhodnéni
na druhé dité se rocné zvysi o 2 400 K¢, na treti a dalsi
dité pak o 3 600 K¢. Stavajici vydajové pausaly ve vysi
80 % a 60 % budou zachovdny, absolutni vySe odpoctu
prostfednictvim pausalu vSak bude omezena castkou
1,6 mil. K¢, resp. 1,2 mil. KE. Starobni dlchodci, jejichz
rocni pfijem nepresahne 840 000 K¢, budou opétovné
moci uplatfiovat zakladni slevu na poplatnika.
Pfedpokladana ucinnost novely je k 1. lednu 2015.

Financni trhy

Dne 22. cervence 2014 nabyl uc¢innosti zakon, kterym
se méni nékteré zakony v souvislosti se stanovenim
pfistupu k cinnosti bank, spofitelnich a uvérnich
druistev a obchodnikli s cennymi papiry a dohledu
nad nimi, jenzZ do ¢eského pravniho radu implementuje
smérnici EU o pfristupu k cinnosti Gvérovych instituci
a o obezretnostnim dohledu nad nimi. Nova pravni
Uprava zavadi kapitalové rezervy, jejichz drzeni bude
moci CNB od bank, druZstevnich zilozen a obchodnikd
s cennymi papiry vyzadovat za ucCelem posileni
kapitalové vybavenosti a omezeni systémového rizika.
Soucasné dojde k presunu odpovédnosti za vykon
dohledu nad likviditou pobocek bank (nikoliv dcefinych
bank) ¢lenskych statl z organu dohledu hostitelského



stdtu na organ dohledu domovského statu. Vybrané
Casti zakona nabydou UGcinnosti az 1.ledna 2015
a 1. ledna 2016.

S cilem snizit korupcni riziko schvdlila poslanecka
snémovna dne 24. zafi 2014 novelu zakona o zménach
zakonti v oblasti finan¢niho trhu. Dle nové pravni
Upravy se povinné bezhotovostni platby nebudou
vztahovat pouze na pfipady, kdy je platbou uhrazovan
zdvazek, ale na vsechny platby (pGjcky, dary). Limit pro
povinné bezhotovostni platby bude snizen z 350 000 K¢
na 270 000 K¢, pfiéemz pfijemce bude mit povinnost
platbu nad nové stanoveny limit odmitnout, pokud
nebude provedena bezhotovostné. Novela rovnéz
transponuje smérnici EU, kterd stanovuje poZadavky
pro uhrady a inkasa v eurech. Predpokladana ucinnost
novely je prvnim dnem kalendarniho mésice
nasledujiciho po dni jeho vyhlaseni.

Energetika a Zivotni prostredi

Poslaneckd snémovna schvdlila 26. zafi 2014 novelu
zakona o podminkach obchodovani s povolenkami na
emise sklenikovych plynl, jeZ do ceského pravniho
radu transponuje smérnici EU. Novela stanovuje
provozovateli povinnost vratit povolenky, které mu byly
neoprdvnéné pridéleny a vydany. V ptipadé poruseni
této povinnosti mdZe byt provozovateli uloZena sankce.
Predpokladana ucinnost novely je k 1. lednu 2015.

Vzdélavani, véda a vyzkum

Dne 27.srpna 2014 schvalila vlidada novelu skolského
zdkona. Novela upravuje podminky pro vzdélavani zaka
se specidlnimi vzdélavacimi potfebami, upravuje
postaveni reditel( Skol a zfizuje registr pedagogickych
pracovnikd, jez by mél poskytnout informace o stavu
a vyvoji pedagogické profese. Novela rovnéz zavadi
jednotné zavérecné zkousky v oborech stfedniho
vzdélani s vyucnim listem a rozsifuje pUsobnost
pfipravnych trid zakladnich Skol. Predpokladana
ucinnost zakona je prvniho dne kalendarniho mésice
nasledujiciho po dni jeho vyhlaseni, vybranych casti
pak k 1. zari 2015 a 1. zari 2016.

Dne 9. cervence 2014 schvalila vlada Strategii
vzdélavaci politiky Ceské republiky do roku 2020,
ktera stanovuje zdkladni rdmec pro dalsi rozvoj
vzdélavani. Strategie vymezuje tfi zakladni prirezové
priority: snizovani nerovnosti ve vzdélavani, podporu
kvalitni vyuky a ucitele jako jejiho klicového
predpokladu a efektivni fizeni vzdélavaciho systému.

Trh prace

Novela zdkona o zaméstnanosti, kterou podepsal

prezident CR dne 8. ¢ervence 2014, opétovné zavadi
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kategorii osob zdravotné znevyhodnénych, jejichz
zaméstnavani bude podporeno pfispévkem ve vysi az
5 000 K¢ mésicné. Prispévek na sdilené zprostredkovani
zaméstnani pro agentury prace bude snizen z 5 000 K¢
na maximalné 500 KE. Naopak castka za umistnéni
nezaméstnaného se zvysi z 1250 K¢ na maximalné
6 250 K¢, pokud vtomto zaméstnani setrva nejméné
po dobu 6 mésicd. Novela nabyde ucinnosti dne

1. ledna 2015.

2014 schvdlila vldda novelu zdkona
vylu€uje moznost
a poskytovani podpory v nezaméstnanosti uchazeclim
0 zaméstnani, ktefi maji postaveni clena obchodni
spole¢nosti nebo druZstva. Predpokladand ucinnost
novely je k 1. lednu 2015.

Dne 3. zafi

0 zaméstnanosti, jez pfiznani

S cilem zlepsit sladéni pracovniho a rodinného Zivota
rodi¢li malych déti a zvysit jejich participaci na trhu
prace opakované schvilila poslaneckd snémovna dne
23. zafi 2014 navrh zakona o poskytovani sluzby péce
o dité v détské skupiné. Zakon zavadi novy typ sluzby
spocivajici v hlidani a péci o dité od jednoho roku véku
do zahdjeni povinné skolni dochazky. Poskytovatelem
sluzby muZe byt zaméstnavatel rodice, cirkev, Uzemni
samospravny celek, obecné prospéSna spolecnost,
nadace, vysoka skola i spolek.

Nafizenim vlady o minimalni mzdé ze dne 15. zafi
2014 se minimalni mzda k 1. lednu 2015 zvysi o 700 K¢
na 9 200 K¢.

Socialni a zdravotni systém

Novela zdkona o dlichodovém pojisténi, ktera nabyla
ucinnosti dne 1.zafi 2014, upravuje pravidla pro
valorizaci dlchod(l. Pro zvySeni dlchodl se vyse
stanovi tak, aby u primérného starobniho dichodu
zvyseni Cinilo C¢astku odpovidajici 100 % rlstu
Uhrnného indexu spottebitelskych cen a 13 rdstu
redlnych mezd. Od roku 2015 pak u primérného
samostatné vyplaceného starobniho diichodu nebude
zvyseni Cinit méné nez 1,8 %.

S cilem podpofit rodiny s malymi détmi schvalila
poslanecka snémovna dne 24. zari 2014 novelu zakona
o statni socidlni podpore. Novela zavadi porodné
ve vySi 10 000 K¢ i na druhé dité a soucasné zvysSuje
koeficient, od néhoz se narok na porodné odviji.
Novela by méla nabyt ucinnosti dne 1. ledna 2015.

Novela zdkona o vefejném zdravotnim pojisténi,
kterou schvdlila poslaneckd snémovna dne 26. zafi
2014, rusi regulacni poplatky za recept a za ambulantni
oSetfeni. Pfedpokladand ucinnost novely je k 1. lednu
2015.



A.5 Demografie

V poloviné roku 2014 ilo v Ceské republice celkem
10,522 mil. lidi. V pribéhu 1. pololeti 2014 tak
populace CR vzrostla o 9 tis. obyvatel.

Obnoveni prirdstku populace je predevsim dusledkem
vyssi imigrace. Ze zahranici se pfistéhovalo 23 tis. lidi
(o 9 tis. vice nez v 1. pololeti 2013). Bilance zahranicni
migrace se tak v 1. pololeti 2014 znovu vratila do
kladnych cisel (+8tis.). Saldo bylo nejvyssi s obcany
Slovenska (3 tis.) a Ruska. Co se tyc¢e obcanl Ukrajiny,
byl zaznamenan wvysoky pocet pfistéhovalych
i vystéhovalych s pfiblizné vyrovnanou bilanci. Zatim
neni mozné s jistotou usoudit, zda je obnoveni
kladného salda migrace jednorazovou zaleZitosti, ¢i zda
se Ceska republika znovu stéva cilem migra¢nich tokd.

Pocet narozenych déti (53 tis.) byl obdobny jako ve
stejném obdobi roku 2013, pocet zemrelych vsak byl
meziro¢né o cca 5 tis. nizsi.

Graf A.5.1: Vékové skupiny
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Co se tyCe vékové struktury, pravdépodobné diky
migraci doslo ve 2. Cctvrtleti 2014 k pomérné
vyraznému zpomaleni mezirocniho Ubytku populace
ve véku 15-64 let (viz graf A.5.2). Poklesu dominuje
pfirozeny vyvoj, kdy spodni hranici této vékové
kategorie prekracCuji pocetné velmi slabé rocniky
narozené na prelomu tisicileti, zatimco populacné silna
generace narozena v obdobi po skonéeni 2. svétové
valky se postupné zafazuje mezi seniory.

| v nasledujicich letech by se populace v produktivnim
véku méla v absolutnim vyjadfeni rocné nadale
snizovat o cca 60-70tis. lidi ro¢né, coz predstavuje
pokles tésné pod 1 % rocné. Ekonomické dopady této
situace jsou podrobnéji popsany v kapitole B.1.

Naopak strukturni podil obyvatel starSich 64 let na
celkové populaci na pocatku roku 2014 dosahl 17,4 %
arocné by se mél pravidelné zvySovat cca o 0,5 p. b.

Pocet seniorl v populaci tak kvali demografické
strukture a dalSimu pokracovani prodluzovani stredni
délky Zivota vyrazné roste a v horizontu vyhledu, tj. na
pocatku roku 2017, by se mél priblizit hranici 2 mil. lidi.
Z hlediska udrzitelnosti diichodového systému je vsak
prodluzovani nadéje doziti pro obdobi nasledujicich
20-25 let adekvatné pokryto rostoucim vékem
odchodu do dlchodu.

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

podle VSPS, meziroéni priristky na Ctvrtletnich priimérech v tis.
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Ukazuje se, Ze stagnace poctu starobnich dichodct od
pocatku roku 2012 do konce roku 2013 byla do¢asnym
jevem zplUsobenym zménou pravidel vypoctu didchodi
pfi parametrické zméné dlchodového systému v roce
2011. Meziroéni narlst poctu starobnich dlichodcl
pocatkem cervence dosahl 13tis. Pritom pokracuje
pomérné dynamické zvySovani poctu duchodcl
v kraceném diachodu po predéasném odchodu
(o 20 tis.), zatimco Ubytek poctu dlchodcl s narokem
na plny dichod se zpomalil na 7 tis. Podil kracenych
dlchodl tak dosahl jiz 24,0 % v porovnani s 19,0 %
koncem roku 2009.

Graf A.5.3: Stfedni délka Zivota
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Tabulka A.5.1: Demografie

v tis. osob (neni-li uvedeno jinak)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled

Pocet obyvatel k1.1. 10381 10468 10507 10487 10505 10516 10512 10523 10527 10529
ristv % 0,9 0,8 0,4 -0,2 0,2 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0

Vékové skupiny k1.1.:

(0-14) 1477 1480 1494 1522 1541 1560 1577 1593 1606 1615
ristv % 0,2 0,2 1,0 1,8 1,3 1,2 1,1 1,0 0,8 0,6
(15-64) 7391 7431 7414 7328 7263 7188 7109 7047 6983 6917
ristv % 0,9 0,5 -0,2 -1,2 -0,9 -1,0 -1,1 -0,9 -0,9 -0,9
(65 avice) 1513 1556 1599 1637 1701 1768 1826 1882 1939 1997
ristv % 2,1 2,9 2,7 2,4 3,9 3,9 3,3 3,1 3,0 3,0
Starobni diichodcik1.1." 2061 2102 2147] 2260 2340 2341 2340 2358 2383 2406
ristv % 1,8 2,0 2,1 . 3,5 0,1 0,0 0,8 1,0 1,0

Miry zavislostik 1. 1. (v %) :

Demograficka 2 20,5 20,9 21,6 22,3 23,4 24,6 25,7 26,7 27,8 28,9
Podle platné Iegislativys’ 35,9 36,1 36,6 37,4 37,8 38,3 38,8 39,4 40,0 40,5
Efektivni mira zavislosti ¥ 41,5 41,8 43,6 45,9 47,9 47,6 47,2 47,4 47,8 48,2
Uhrnna plodnost 5) 1,497 1,492 1,493 1,427 1,452 1,460 1,45 1,45 1,45 1,46
PfirGstek populace 86 39 -20 19 11 -4 10 4 2 1
Pfirozeny pfirdstek 15 11 10 2 0 -2 -3 -5 -7 -9
Zivé narozeni 120 118 117 109 109 107 104 102 100 98
Zemfreli 105 107 107 107 108 109 107 107 107 107
Saldo migrace 72 28 16 17 10 -1 13 9 9 9
Imigrace 78 40 31 23 30 30

Emigrace 6 12 15 6 20 31

Nedopocet pfi sc¢itani lidu X X -46 X X X X X X X

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

Udaje se tykaji obyvatel, ktefi maji na tzemi 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 prodluZovdni véku odchodu do
dichodu.

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

Pomér poctu vypldcenych starobnich dichodi k poctu zaméstnanych (rovnéz 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.

2)
3)

4)
5)
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Graf A.5.4: Miry zavislosti
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Zdroj dat: CSU, vlastni propocty

Pozn.: V roce 2010 doslo ke zméné definice ukazatele. Invalidni dichodci nad 64 let byli pfevedeni na starobni dichod. Na druhé strané byli vyfazeni
dichodci v kompetenci ministerstev vnitra, obrany a spravedinosti. V disledku toho neni ¢asovd fada mezi roky 2010 a 2011 srovnatelnd. Definice
Jjednotlivych ukazatel(i viz pozndmky k tabulce A.5.1.

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