A Vychodiska predikce
A.1 Vnéjsi prostredi

V porovnani s minulou predikci se vyhled globalniho
ekonomického rlstu mirné zlepsil, nejistoty ohledné
budouciho vyvoje vSak nadale pretrvavaji. Za zménou
vyhledu stoji predevsim silnéjsi nez oCekdvané oziveni
v rozvinutych ekonomikach a presvédceni, Ze oZiveni
bude pokracovat i vroce 2014. Globalni ekonomicky
rast by mél byt tazen zejména vykonem americké
ekonomiky.

Hospodarsky rlst v rozvojovych ekonomikach kvali
poklesu domaci poptavky sice mirné zpomalil, stale si
vsak drzi vysokou dynamiku. Zpomaleni tempa ristu
Castecné souviselo s o¢ekdavanim zmén v politice Fedu,
ktery v prosinci 2013 omezil stimulacni opatreni pro
americkou ekonomiku. Obavy z vyraznéjsiho zpomaleni
¢inské ekonomiky ustoupily do pozadi. K wvykonu
ekonomiky pftispél vedle vladniho stimulu i znacny
narlst Uvérové aktivity bank ze zacatku minulého roku.
Dale pfitom pokracuje snaha o prechod k modelu
dlouhodobé udrzitelného ristu zaloZzeného na domaci
poptdvce.

Japonsko pokracuje ve strategii podpory rlstu a
prevence deflacnich tlak(l. Ocekavame vsak, v letosnim
roce kvlli opatfenim smérujicim k zajisténi dlouhodobé
udrzitelnosti vefejnych financi dojde ke zpomaleni
rastu.

USA

Oziveni americké ekonomiky nadale posiluje, k ¢emuz
prispiva zejména domaci poptavka. Mezictvrtletni rist
ekonomiky o0 0,9 % (proti 0,7 %) ve 3. Ctvrtleti 2013 byl
taZen zejména spotiebou domacnosti a investicemi.
V mensi mite k nému prispél také rist zasob, k jejichz
akumulaci dochazi zfejmé z divodu ocekavani dalsiho
rdstu. Fiskalni konsolidace zahajena v 1. poloviné roku
2013 sice zvysila nejistotu budouciho vyvoje, neméla
vsak zdsadni vliv na spottebitelskou divéru. Zpomaleni
ekonomiky tak bylo dle ocekdvani pouze docasné.
OZiveni je patrné i na trhu nemovitosti, Ize pozorovat
uvolnéni podminek na finan¢nich trzich a roste uvérova
aktivita. RUst cen nemovitosti a ostatnich aktiv, ktery
ma pozitivni dopad na vysi bohatstvi domacnosti, by se
ale v dusledku pozvolného rlstu urokovych sazeb
hypoték mél v letosnim roce zpomalit. Naddle panuje
pfizniva situace na akciovych trzich — index Dow Jones
vystoupal v poslednim ctvrtleti minulého roku nad
rekordnich 16 tis. bod(. Ekonomika vSak v dusledku
docasného uzavieni vladnich instituci na konci roku
2013 zfejmé zpomalila.

Hospodarstvi naddle podporuje akomodativni ménova
politika Fedu. Ten vsak v prosinci minulého roku zahdjil
postupné omezovani stimulu, kdy snizil mési¢ni ndkupy
dluhopisi na 75 mld. USD. Rozhodnuti Fedu odrazi
uspokojivé vysledky americké ekonomiky a zlepsujici se
vyhled na trhu prace. Ocekava se pritom, Ze rok 2014
pfinese postupné (v zavislosti na vykonu ekonomiky)
omezovani nakupu dluhopisti. Fed presto potvrdil
prislib drzet drokové sazby ,na nule” minimalné do
doby, nez mira nezaméstnanosti klesne pod 6,5 %.

Mira nezaméstnanosti sice v prosinci 2013 klesla na
6,7 % (mezirocné o 1,2 p. b. méné), postupné snizovani
nezaméstnanosti ale do znacné miry reflektuje spise
klesajici miru participace. Ta se v prosinci snizila na
62,8 % a zUstava dlouhodobym problémem.

Odhadujeme, Ze v roce 2013 HDP vzrostl o0 1,8 % (beze
zmény). OZiveni v roce 2013 ztratilo na sile v disledku
konsolidacnich opatfeni. V roce 2014 by se HDP mohl
zvysit o 2,7 % (proti 2,9 %), k rlstu by méla kladné
pfispivat predevsim soukromad spotieba. Vychazime
pfitom z predpokladu, Ze spory ohledné schvaleni
dluhového stropu a vladnich vydaji budou dlouhodobé
vyfeSeny. Diskuze nad stfednédobym planem fiskalni
konsolidace by se méla zaméfit predeviim na
neudrzitelny rlst socidlnich vydaji. Pro rok 2015
pocitdme se zrychlenim rdstu na 3,1 %.

EU

Posledni Udaje potvrzuji oZiveni hospodafského rlstu
v EU, ndvrat na rlstovou trajektorii vSak bude pozvolny.

V eurozéné byl ve 3.ctvrtleti 2013 zaznamenan
meziCtvrtletni rist HDP o 0,1 % (proti 0,2 %), coZ ale
v meziro¢nim srovnani predstavovalo pokles o 0,4 %
(proti 0,3 %). Mezictvrtletni rist lze interpretovat jako
potvrzeni pozitivniho vyvoje z 2. Ctvrtleti 2013.

PfestoZe je situace v jednotlivych zemich EA12 nadale
znacné rozdilna, Ize za pfi¢inu meziétvrtletniho rlstu
oznacit domaci poptavku. Lze pozorovat zlepsujici se
sentiment na financénich trzich a v sektoru primyslu a
sluzeb. V mnoha pfipadech vsak oZiveni nadale brzdi
strukturalni  problémy ekonomik a jejich nizkd
konkurenceschopnost.

Snaha napomoci hospodarskému oZiveni je stale
patrnd u ECB, ktera v listopadu 2013 snizila hlavni
refinancni sazbu o 0,25 p. b na 0,25 %. ECB potvrdila,
Ze ménova politika zlstane proristova po delsi dobu.
Bude-li pritom potieba, je ECB pfipravena pfijmout



dalsi mimoradné kroky pro zlepSeni transmise opatreni
do redlné ekonomiky. Tlak na rlst inflace je tlumeny,
inflacni ocekavani hodnoti ECB jako pevné ukotvena.
Banka ocekdvd pozvolné zotaveni ekonomiky
v prabéhu roku 2014, prispivat by méla i silngjsi
poptdvka ze zahranici.

Situace na trhu price v EU28 jako celku se sice
stabilizovala, vliv vysoké miry nezaméstnanosti na
spotfebu domacnosti je ale jasné negativni. Mira
nezaméstnanosti se od kvétna minulého roku v EU28
drzi na 10,9 %, v EA12 se od ledna 2013 pohybuje
v blizkosti 12 %. V listopadu byla mira nezaméstnanosti
mezirocné vyssi ve 14 statech EU28, ve stejném poctu
zemi byla naopak nizsi. Mezi jednotlivymi staty pfitom
stadle pretrvavaji znacné rozdily. Nejhlre je na tom
Recko, kde mira nezaméstnanosti v Fijnu 2013 dosahla
27,8 %. Ze zemi EU28, pro néZz byla pfi uzavérce
k dispozici data za listopad, byla mira nezaméstnanosti
nejvy$si ve Spanélsku (26,7 %), dale v Chorvatsku
(18,6 %) a na Kypru (17,3 %). V Némecku naopak
potreti v fadé dosahla jen 5,2 %. Nizka byla mira
nezaméstnanosti také v Rakousku (4,8 %), v Dansku
a v Holandsku (shodné 6,9 %).

Odhadujeme, Ze se HDP EA12 ve 4. Ctvrtleti minulého
roku zvysil 0 0,2 % (beze zmény), a pozvolné oZivovani
ekonomické aktivity tak bylo potvrzeno. Za cely rok
2013 se HDP pravdépodobné snizil o 0,4 % (beze
zmény). Tempo fiskalni konsolidace by letos mélo
polevit, diky zlepseni sentimentu spotrebitelt a firem
a pokracujici stabilizaci bankovniho trhu by navic méla
posilit soukromd poptavka. Kratkodoby vyhled je ale
spojen s urcitou mirou nejistoty. Pfedpokladame, Ze
v letoSnim roce HDP EA12 poroste 0 0,9 % (proti 1,0 %),
pro rok 2015 pocitame se zrychlenim rdstu na 1,5 %.
Rlst by mél byt taZzen predevsim spotrebou a zlepsujici
se situaci ve vnéjSim prostfedi. Pro rok 2015
ocekavame zrychleni rlistu na 1,5 %.

Relativné priznivy vyvoj ocekdvame nadale v Némecku.
HDP ve 3. ¢tvrtleti minulého roku mezictvrtletné vzrostl
0 0,3% (proti 0,5 %). K rastu kladné pfispivaly hrubé
domaci vydaje, opacnym smérem pak plsobilo saldo
zahrani¢niho obchodu. Pfiznivé na ekonomiku naddle
pusobi nizké sazby ECB. Spotfebu domacnosti posiluje
zlepsujici se situace na trhu prace. Spolecné pak tyto
faktory pozitivné pulsobi na trh nemovitosti. Pozitivni
ocekavani v podnikatelské sféfe naznacuje index Ifo,
ktery roste od kvétna 2013.

Ocekavané posileni vykonu rozvinutych ekonomik
a vysokd konkurenceschopnost némeckych firem by
mély prispivat k rGstu i v letoSnim roce. Zasadni bude
vyvoj v sektoru bankovnictvi, kde mnohé instituce stale

prochazeji procesem oddluzovani. Odhad rdstu pro rok
2013 zvysujeme na 0,6 % (proti 0,5 %). Ocekavame, ze
v letosnim roce HDP poroste o 1,6 % (proti 1,8 %), pro
rok 2015 pocitame se zrychlenim na 1,9 %.

Méné pfrizniva situace panuje ve Francii. Ve 3. Ctvrtleti
minulého roku HDP mezictvrtletné poklesl o 0,1 %
(proti rustu o 0,2 %). Ve vétsi nez o¢ekavané mire se tak
naplnil predpoklad silného vlivu mimoradnych faktord
z 2. Ctvrtleti, kdy ekonomika prekvapivé mezictvrtletné
rostla o 0,6 %. Ve 3. Ctvrtleti pfiznivé plsobila zména
zasob a mirné také konecna spotreba, byly vsak vice
nez kompenzovany negativnim pfispévkem tvorby
hrubého fixniho kapitalu a salda zahrani¢niho obchodu.
Spotfebu domacnosti brzdi kromé nizké spotrebitelské
divéry také vyssi mira nezaméstnanosti. Nizka dlvéra
mezi podnikateli a strukturalni problémy se odrazeji
v nedostatku investic. Stavajici fiskalni situace omezuje
prostor pro dalsi podporu ekonomiky. Odhadujeme, Ze
v roce 2013 HDP vzrostl o0 0,2 % (proti 0,3 %). V roce
2014 by se rast ekonomiky mohl zrychlit na 0,9 % (proti
1,0 %), pticemz spotfeba domacnosti by v dasledku
strukturadlnich problémU a nizkého rdstu redlnych
prijmG méla prispivat pouze slabé.

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

Ve 3. Ctvrtleti 2013 vzrostl HDP Polska mezictvrtletné
00,6 % (proti 0,4 %). Hlavnim zdrojem rlistu nadale
zUstava export, prispél také rlst investic a soukromé
spotireby. Mira nezaméstnanosti v pribéhu 2. poloviny
minulého roku mirné klesala. Centralni banka pfislibila,
Ze referencni sazbu ponecha na historicky nizké arovni
minimalné do poloviny letosniho roku. Odhad rdstu pro
rok 2013 mirné zvySujeme na 1,4 % (proti 1,2 %). Pro
rok 2014 pak pocitdme s rlstem o 2,1 % (proti 2,0 %).
Pozitivné by mélo pUsobit zejména oZiveni v eurozdné,
rdst vak bude brzdén fiskaIni restrikci a situaci na trhu
prace.

HDP Slovenska se ve 3. Ctvrtleti 2013 mezictvrtletné
zvysil o 0,2% (proti 0,3 %). Na ekonomicky vyvoj



pUsobil pfiznivé rast zahrani¢ni poptavky. Opacnym
smérem prispival pokles domaci poptavky, predevsim
pak tvorby hrubého fixniho kapitalu. V roce 2013 rdst
ekonomiky brzdila konsolidace verejnych financi
aslaby vykon trhu prace. Odhad pro rok 2013
snizujeme na 0,8 % (proti 0,9 %), v roce 2014 by se rlst
HDP mohl zrychlit na 2,1 % (proti 2,2 %). Ocekdvame
ptiznivy dopad vyvoje v eurozonég, rist by méla domaci
poptdvka v souvislosti se zlepSujicim se sentimentem
spotrebiteld.

Konjunkturalni indikatory v EU

Souhrnny indikator ddvéry publikovany Evropskou
komisi za EU pokracoval ve 4. ¢tvrtleti 2013 ve strmém
rastu (viz graf A.1.7). VSechny slozky indikatoru pfitom
oproti predchozimu ctvrtleti zaznamenaly vyznamné
zlepseni. Nejvyraznéjsi zménu hodnoceni respondentt
zaznamenal prdmysl a sektor sluZeb. Pozitivni vyvoj
souhrnného indikatoru predznamendva pokracovani
meziCtvrtletniho rlstu HDP v EU ve 4. ¢tvrtleti 2013
V progndze se nicméné vzhledem k volnéjSimu vztahu
mezi  konjunkturdlnimi  indikdtory a  realnou
ekonomikou priklanime ke scénafi pomalejsiho oziveni.

Souhrnny indikator davéry se ve 4. ¢tvrtleti 2013 zlepsil
v Némecku, Francii, Slovensku i Itélii (viz graf A.1.8).
V ekonomikdch hlavnich obchodnich partner CR
pokracuje relativné silna vina optimismu, v poslednich
mésicich minulého roku vsak bylo patrné postupné
zpomalovani rlstu souhrnného indikatoru. Souhrnny
index nakupnich manazert PMI v Némecku zaznamenal
v prosinci dokonce mirny pokles z listopadovych 55,4
na 55,0.

Kompozitni predstihovy indikator signalizuje pro
4, Ctvrtleti 2013 rdst relativni cyklické slozky HDP
v Némecku i v celé EU (grafy A.1.10 a A.1.9). Vzhledem
k relativné stabilni dynamice vyvoje potencidlniho
produktu v kratkém obdobi, podporené odhadem
potencialniho produktu na rok 2013 a 2014 Evropskou
komisi, lze uzavirani zdporné mezery vystupu
v metodice produkéni funkce vysvétlit pokracovanim
hospodarského ozZiveni koncem roku 2013 a zac¢atkem
roku 2014.

Krize v eurozoné

Ekonomickd aktivita ve statech na periferii eurozény se
pozvolna zacina oZivovat. OzZiveni je vSak zatim velmi
kfehké a budouci vyvoj zlstava zatizen zna¢nou mirou
nejistoty. Trzni sentiment vUcCi periferii eurozény se
pritom dale zlepSoval (viz graf A.3), ¢emuz krom jiného
napomohlo ukonceni zachranného programu pro Irsko
a programu finanéni pomoci na rekapitalizaci

Spanélskych financnich instituci. Pfesto by zatim bylo
predcasné povazovat dluhovou krizi za skon¢enou.

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

V Recku je vyvoj i nadéle velmi problematicky. PInéni
zachranného programu provazeji zna¢né komplikace a
celkova ekonomicka situace zUstava i pres jisté znamky
postupné stabilizace extrémné nepfrizniva. HDP se
ve 3. Ctvrtleti 2013 meziro¢né propadl o 3,0 %, a vykon
ekonomiky tak v meziro¢nim srovnani klesal jiz 21
Ctvrtleti v fadé. Mira nezaméstnanosti v fijnu vzrostla
na 27,8% (mezirotné o 1,7 p.b. vice), pficemz ve
vékové skupiné 15-24 let dosahovala témér 60 %. Stale
navic neni jisté, zda se Recko obejde bez dodate¢né
pomoci nad rdmec stavajiciho zadchranného programu.

Zachranny program jiz naopak oficidlné ukoncilo Irsko,
a to 15. prosince 2013. Navrat k trznimu financovani
pfitom podle vieho probéhl Uspésné, ackoliv je na
definitivni hodnoceni pochopitelné brzy. Historicky
nizké vynosy statnich dluhopisi na sekundarnim trhu
a Uspésna lednovd aukce 10R statnich dluhopist (byly
prodany dluhopisy v objemu 3,75 mld. eur, primérny
vynos Cinil 3,5 %, poptavka dosdhla 14 mld. eur) vsak
zavdavaji dlvod k opatrnému optimismu. Postupné se
také zlepsuje ekonomicka situace, vyhled je ale zatizen
riziky (kvalita bilanci bank, vyvoj ekonomik obchodnich
partnerd). Mezictvrtletni rast HDP, ktery ve 2. Ctvrtleti
2013 dosahl 1,0 %, se ve 3. ctvrtleti zrychlil na 1,5 %.
Mira nezaméstnanosti se v listopadu dale mirné snizila
na 12,3 %.

Ve Spanélsku, které oficialné ukontilo program pomoci
na rekapitalizaci financnich instituci, ekonomika patrné
dosdhla dna. Ve 3. ¢tvrtleti 2013 HDP mezictvrtletné
vzrostl, byt pouze o 0,1%, diky ¢emuz ekonomika
technicky vystoupila z déle nez dva roky trvajici recese.
Mira nezaméstnanosti, ktera v listopadu dosahovala
26,7 % (ve vékové skupiné od 15 do 24 let 57,7 %), se v
pribéhu roku 2013 zvySovala jen minimalné — od ledna
do listopadu vzrostla jen o 0,3 p. b. Néktera ,mékka“”



data, napft. index nakupnich manazerd v priimyslu a ve
sluzbach, pfitom naznacuji, Ze by se ekonomika méla
dale oZivovat.

Pozitivni trZni sentiment vUci periferii eurozény vyuzilo
Portugalsko, jez na pocatku ledna prodalo dluhopisy se
splatnosti v roce 2019 v objemu 3,25 mld. eur. Pfi
poptavce presahujici 11 mld. eur dosahl primérny
vynos 4,7 %. Radné ukonceni zachranného programu
v poloviné letosniho roku je ale i pfes pozitivni vyvoj na
trhu statnich dluhopisi zatiZeno znacnou mirou
nejistoty. HDP ve 2.i 3. c¢tvrtleti 2013 meziCtvrtletné
vzrostl, v meziro¢nim srovnani ale jesté klesa. Mira
nezaméstnanosti se sice pozvolna sniZuje, stale je ale
patd nejvyssi v EU28 (v listopadu 2013 cinila 15,5 %).
Domaci poptavka je tudiz slaba, a ekonomiku tak
i nadadle tdhne zahrani¢ni obchod. SniZeni deficitu
vlddniho sektoru na 4 % HDP (hodnota cile pro rok
2014) z odhadovanych cca 6 % v roce 2013 si pritom
vyzada dalsi Uspornd opatreni, ktera mohou domaci
poptavku dale utlumit. Nejistotu do dalsiho pribéhu
fiskalni konsolidace navic vnasi ustavni soud, ktery
nékolikrat v pribéhu lofiského roku nékterd Usporna
opatreni zrusSil. Pomalejsi snizovani deficitu vladniho
sektoru by sice pomohlo kiehkému oZiveni ekonomiky,
na druhou stranu by ale financnimi trhy mohlo byt
vnimdano negativné.

Negativni prekvapeni by mohlo pfinést také komplexni
hodnoceni bank, které provede ECB v rdmci pfiprav na
prevzeti zodpovédnosti za dohled v ramci jednotného
mechanismu dohledu (Single Supervisory Mechanism).
Problematicky by mohl byt zejména ptipad, kdy by
zatézové testy u nékterych bank identifikovaly
nedostatek kapitdlu a danym bankdam by se nasledné
nepodarilo navysit kapital ze soukromych zdroja.

Pfipadna eskalace krize v eurozéné by pro CR, coby
malou otevienou ekonomiku se silnymi obchodnimi
vazbami na zemé EA, znamenala sniZeni zahranic¢ni
poptavky po nasich vyvozech. Zprostifedkované by pak
mohla byt zasazena také investicni aktivita a vydaje na
koneénou spotfebu. Silnou strankou CR viak zlstava
vysoce odolny financni sektor a dlvéryhodna fiskalni
politika odrazejici se v nizkych vynosech statnich
dluhopist.

Ceny komodit

V roce 2013 dosdhla cena ropy Brent primérné
hodnoty 108,6 USD/barel (proti 108 USD), a v souladu
s oCekavanim tak i pres urcitou volatilitu v prabéhu
roku (eskalace konfliktu v Syrii, vypadky dodavek
nékterych producentl) zaznamenala mirny mezirocni
pokles. K dalS$imu sniZzovani ceny by ve vyhledu mélo
plsobit rozsifovani produkénich kapacit, rostouci
substituce importd v USA a Kanadé a nizkd mira inflace.
Ocekavame, Ze by v roce 2014 mohla cena v prdméru
dosdhnout 104 USD/barel (proti 103 USD).

Graf A.1.3: Cena ropy Brent
v USD za barel
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Tabulka A.1.1: Hruby domaci produkt — rocni

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

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Odhad  Predikce Predikce

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

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

Graf A.1.4: Hruby domaci produkt

rast proti pfedchozimu roku v %, sezénné ocisténd data
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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 Predikce Predikce Predikce
USA mezitvrtletni 0,3 0,6 0,9 0,5 0,6 0,7 0,7 0,8
meziroéni 1,3 1,6 1,8 2,3 2,6 2,7 2,5 2,8
Cina mezitvrtletni 1,6 1,9 2,2 1,8 1,7 1,8 1,6 1,6
meziro&ni 7,8 7,8 7,9 7,7 7,8 7,7 7,1 6,9
EU28 mezictvrtletni -0,1 0,4 0,2 0,2 0,3 0,4 0,4 0,5
meziro&ni -0,8 -0,1 0,1 0,7 1,1 1,1 1,3 1,6
EA12 mezictvrtletni 0,2 0,3 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3
meziro&ni -1,2 -0,6 -0,4 0,4 0,8 0,8 1,0 1,1
Némecko mezitvrtletni 0,0 0,7 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5 0,4
meziroéni -0,3 0,5 0,6 1,3 1,8 1,4 1,6 1,7
Francie mezitrtletni -0,1 0,6 -0,1 0,3 0,2 0,2 0,3 0,2
meziro&ni 0,4 0,5 0,2 0,7 0,9 0,6 1,0 0,9
Spojené kralovstvi mezictvrtletni 0,5 0,8 0,8 0,4 0,6 0,6 0,5 0,5
meziroéni 0,7 2,0 1,9 2,5 2,6 2,4 2,1 2,2
Rakousko mezictvrtletni 0,1 0,0 0,2 0,5 0,4 0,4 0,6 0,5
meziro&ni 0,3 0,1 0,2 0,8 1,1 1,5 1,9 1,9
Mad'arsko mezictvrtletni 0,9 0,4 0,9 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5
meziro&ni 0,3 0,5 1,6 2,6 2,1 2,1 1,7 1,8
Polsko mezictvrtletni 0,3 0,5 0,6 0,4 0,5 0,5 0,6 0,7
meziroéni 0,8 1,2 1,7 1,8 2,0 2,0 2,0 2,3
Slovensko mezictrtletni 0,2 0,3 0,2 0,4 0,5 0,7 0,8 0,8
meziro&ni 0,7 0,7 0,7 1,1 1,4 1,8 2,4 2,8
Ceska republika mezictvrtletni -1,3 0,3 0,2 0,5 0,0 0,5 0,5 0,6
meziro&ni 2,3 -1,7 -1,2 -0,4 1,0 1,2 1,6 1,7
Zdroj dat: Eurostat, NBS China, vlastni propocty
Graf A.1.5: Hruby domaci produkt — CR a sousedni staty
rust proti pfedchozimu roku v %, sezénné ocisténd data
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Graf A.1.6: Hruby domaci produkt — CR a sousedni staty
Q3 2008 = 100, sezénné ocisténd data
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Zdroj dat: Eurostat, vlastni propocty
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Graf A.1.7: Souhrnny indikator ddvéry a rlist HDP v EU

Ctvrtletni pramér indikdtoru, mezictvrtletni rdst v %, sezonné ocisténd data
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Zdroj dat: EK, Eurostat
Graf A.1.9: Kompozitni predstihovy indikator EU28
meésicni data, primér 2005 = 100, cyklickd slozka v % trendu HDP
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Graf A.1.8: Souhrnny indikator dGvéry ESI vybranych
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Graf A.1.10: Kompozitni pfedstihovy indikator
Némecka
meésicni data, primér 2005 = 100, cyklickd slozka v % trendu HDP
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Tabulka A.1.3: Svétové ceny vybranych komodit — roc¢ni
ceny okamZitého doddni

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Predikce Predikce
RopaBrent usD/barel 65,1 72,4 96,9 61,5 79,6 111,3 111,6 108,6 104 101
ristv % 19,6 11,1 34,0 -36,5 29,3 39,9 0,3 -2,6 -4,0 -3,6
Index v CZK 2005=100| 112,5 111,5 123,9 88,4 116,1 1504 167,0 162,55 161 155
ristv % 12,5 -0,9 11,1 -28,6 31,4 29,5 11,0 -2,7 -1,0 -3,9
PSenice usb/f| 191,7 255,2 3259 223,4 223,7 316,2 313,3 312,2 242 250
ristv % 25,8 33,1 27,7 -31,5 0,1 41,4 -0,9 -0,3  -22,3 3,3
Index v CZK 2005=100| 118,3 140,2 150,7 117,1 116,4 152,8 168,1 167,2 134 138
ristv % 18,3 18,4 7,5 -22,3 -0,6 31,3 10,0 -0,5 -19,9 3,0
Zdroj dat: MM, U. S. Energy Information Administration, vlastni propocty
Tabulka A.1.4: Svétové ceny vybranych komodit — Ctvrtletni
ceny okamZitého doddni
2013 2014
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce Predikce Predikce
RopaBrent UsD/barel 112,4 102,6 110,2 109,2 107 105 104 102
ristv % 5,3 -4,8 0,5 -0,8 -5,3 2,4 -6,1 -6,6
Index v CZK 2005=100 166,6 155,1 164,5 163,7 164 162 160 157
ristv % 4,1 -4,6 -2,2 0,1 -1,3 4,5 -2,9 -3,8
P3enice usb/ft 321,4 313,8 305,9 307,8 239 241 242 248
ristv % 15,3 16,7 -12,5 -13,5 -25,6 -23,1 -20,9 -19,5
Index v CZK 2005=100 170,5 169,9 163,4 165,1 132 133 134 137
ristv % 16,7 17,0 -14,9 -12,7 -22,5 -21,5 -18,2 -17,1

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

Graf A.1.11: Dolarova cena ropy
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Graf A.1.12: Korunové indexy svétovych cen vybranych komodit
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A.2 Fiskalni politika

Podle aktudlnich odhadl Ministerstva financi dosahlo
hospodareni vladniho sektoru za rok 2013 schodku
ve vysi 2,5 % HDP. V porovnani s deficitem z roku 2012,
ocCisténym o jednorazové operace v podobé financ¢nich
kompenzaci cirkvim a naboZenskym spole¢nostem
a korekci prostfedkl z EU, se jedna o mirné zlepseni,
ato i pres relativné vyrazné prohloubeni zaporné
produkéni mezery v minulém roce. Z toho vyplyva, Ze
po ocisténi o vliv cyklu a jednorazovych ¢i prechodnych
operaci bylo meziro¢ni zlepSeni hospodareni viadniho
sektoru jesté vyraznéjsi. Diky fiskalnimu Usili ve vysi
0,7 p. b. dosahlo strukturalni saldo —1,2 % HDP, a témér
se tak dostalo na Uroven stfednédobého rozpoctového
cile pro CR (strukturalni saldo ve vysi =1 % HDP).

Ke zménam v odhadu doslo na pfijmové i vydajové
strané. Predevsim inkaso dané z pfidané hodnoty je
ocekavano vyssi, nebot se projevila opatfeni proti
daflovym Unikdm (vcéetné zavedeni povinnych kauci
a registracni povinnosti pro obchodniky s pohonnymi
hmotami), ktera byla prijata po¢atkem minulého roku.
U ostatnich dani byly zmény méné patrné a z nemalé
Casti se navzajem kompenzovaly. Za zminku stoji pouze
horsi hotovostni vynos spotrebnich dani (hlavné u dané
z mineralnich olejd), a pfiznivéjsi vyvoj prispévkd na
socialni zabezpeceni. V soucasné dobé se i u danovych
pfijm0 jedna stéle pouze o odhad, protoZe pro akrudlni
vynos roku 2013 je dulezité inkaso v prvnich mésicich
roku 2014, v pfipadé dané z prijmu pravnickych osob je
podstatnych Vzhledem
k soucasné ekonomické situaci v CR i v zahrani¢i

dokonce meésici  osm.
neocekavame negativni prekvapeni v inkasu dani ani
pocatkem tohoto roku a rizika odhadu dafovych pfijma

spatfujeme vychylena spiSe v pozitivnim sméru.

Na vydajové strané byl nizSi objem vyplacenych
socidlnich davek, zejména u davek dlichodového
pojisténi. Nedlichodové socidlni davky, jako prispévky
na Zivobyti, nemocenské, doplatek na bydleni ¢i
pfispévek na péci, se v sumé meziro¢né zvysily o témér
10 %. Ostatni socidlni davky se pak vyvijely v souladu
s oCekavanimi. Mensi Uspory na vydajové strané lze
také ocekavat u byvalého Fondu narodniho majetku,
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ktery vyplatil nizsi vydaje na odstranovani ekologickych
Skod. Mirnou Usporu ocekdavame rovnéz u nakladl na
financovani statniho dluhu, které se i pres relativné
nizky predpoklad v listopadovém Fiskalnim vyhledu
podafilo jeSté o néco snizit.

Na zakladé hotovostniho vysledku statniho rozpoctu
vroce 2013 a Udaji ze ctvrtletnich néarodnich G¢th
sektoru vladnich instituci za prvni tfi Ctvrtleti roku 2013
Ize ocCekavat, Ze v roce 2013 pokles vladnich investic
pokraCoval. Za poklesem by mély stat predevSim
investice placené z fondl EU, kde nejvétsi mérou
plGsobi pomalejsi cerpani operaéniho programu
Doprava. Celkova Uspora pro saldo vladniho sektoru
v metodice ESA 95 je ovSsem jen ve vysi narodniho
financovani, které lze odhadnout maximalné na
jednotky miliard.

V odhadu je pocitano s prodejem emisnich povolenek
ve wysSi 2,2mld. K¢ odhad neuznanych refundaci
prostiedkdl z EU je zohlednén ve wvysi 1,2 mid. K¢.
V hospodareni neni zahrnut pfijem z aukéniho prodeje
licenci kmitoCtovych pasem mobilnim operatoriim,
ktery je predstavuje prijem az roku 2014. Celkové je
odhad minulého roku konstruovan jako konzervativni.
Deficit ve vysi 2,5 % HDP Ize proto brat jako horni mez,
nad kterou by se vysledek s nejvétsi pravdépodobnosti
nemél dostat. Pozitivni rizika lze ocekdvat zvlasté
u danovych pfijm0a a u tvorby hrubého fixniho kapitalu.

Pro rok 2014 snizujeme predikci deficitu sektoru
vladnich instituci z 2,9 % HDP na 2,7 % HDP. Zména je
dana vysSi akrudlni drovni dani, prevainé u dané
z pfidané hodnoty (viz vyse), v roce 2013 a dale vyssim
ocekdvanym nominalnim HDP pro rok 2014. V radmci
diskrecnich opatfeni nedochdzi v roce 2014 k
vyznamnym zmeénam, opatfeni na pfijmové a vydajové
strané se viceméné eliminuji s ¢istym kladnym efektem
Fiskalnim vyhledu CR). Zptesnéni predikce pro rok 2014
stejné jako zverejnéni predbézné skutecnosti roku 2013
probéhne v ramci Notifikace vladniho deficitu a dluhu
k 1. dubnu 2014.



Graf A.2.1: Dekompozice salda vladniho sektoru Graf A.2.2: Dluh vladniho sektoru
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Tabulka A.2.1: Saldo a dluh
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Odhad Predikce
saldo vldniho sektoru * %HOP| 32 -24 0,7 22 58 47 32 44 2,5 27
mid. K& -101 -80 -27 -86 -218 -179 -122 -170 -96 -107
Cyklicka slozka salda % HDP -0,3 0,4 1,0 0,9 -1,4 -0,8 -0,2 -0,5 -1,1 -0,9
Cyklicky ocisténé saldo % HDP -2,9 -2,7 -1,7 -3,1 -4,4 -3,9 -3,0 -3,9 -1,3 -1,8
Jednorazové operace % HDP -1,5 -0,7 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,2 -2,1 -0,2 0,2
Strukturalni saldo % HDP -1,4 -2,0 -1,4 -3,0 -4,5 -4,0 -2,8 -1,8 -1,2 -1,9
Fiskalni asili ” proc.body| 01 06 06 -16 -1,5 05 12 1,0 07 08
(Jroky % HDP 1,1 1,1 1,1 1,0 1,3 1,3 1,4 1,5 1,4 1,4
Primarni saldo % HDP -2,2 -1,3 0,4 -1,2 -4,5 -3,4 -1,8 -3,0 -1,1 -1,3
Primarni cyklicky ocisténé saldo % HDP -1,8 -1,7 -0,6 2,1 -3,2 -2,6 -1,6 -2,4 0,1 -0,3
Dluh vladniho sektoru % HDP 28,4 28,3 27,9 28,7 34,6 38,4 41,4 46,2 46,3 47,6
mld. K& 885 948 1023 1104 1299 1454 1583 1775 1786 1891
Zménadluhové kvéty proc. body -0,5 -0,1 -0,3 0,8 5,9 3,8 3,0 4,8 0,2 1,3

Zdroj dat: CSU, viastni propocty

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

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

Ménova politika

V listopadu 2012 snizila CNB limitni Grokovou sazbu pro
2T (dvoutydenni) repo operace na 0,05 %, ¢imz hlavni
nastroj ménové politiky dosahl nejen historického, ale
predevsim technického minima. Pfesto vsak v dusledku
hospodarského Utlumu, vyvoje na trhu prace a dalSich
faktord (napt. ceny komodit) dochazelo k pokracovani
dezinflace. Ménovépolitickd inflace, tj. inflace ocisténa
o primarni dopady zmén neptimych dani, v fijnu 2013
dosahla pouze 0,1 %. S cilem zamezit dlouhodobému
podstrelovani inflacniho cile a urychlit ndvrat do
situace, kdy opét bude moci vyuZivat svij standardni
nastroj, Bankovni rada CNB 7. listopadu 2013 rozhodla
0 pouzivani ménového kurzu jako dalSiho nastroje
monetdrni politiky. Devizové intervence proti koruné,
jejichz cilem je udrzet ménovy kurz koruny vici euru
pobliz hladiny 27 CZK/EUR, pfitom budou podle sdéleni
CNB provadény v takovém objemu a tak dlouho, jak
bude pro plnéni inflacniho cile tfeba. Domnivame se
pfitom, Ze devizové intervence ovlivni inflaci takrka
vyhradné prostfednictvim tzv. pfimého kandlu, tj. pres
dovozni ceny.

V této predikci byl pfijat technicky predpoklad, Ze od
devizovych intervenci CNB ustoupi v poloviné roku
2015. Co se dosavadniho objemu devizovych intervenci
tyCe, mGZeme na néj usuzovat ze statistiky devizovych
obchodd €NB. Z ni je patrné, Ze v listopadu 2013 CNB
nakoupila devizy za 7,5 mld. eur.

Financni sektor a Urokové sazby

V priméru za 4. Ctvrtleti 2013 dosahla 3M (tfimési¢ni)
sazba PRIBOR 0,41 % (proti 0,5 %). Odchylka proti
predikci byla ddna zejména zménou instrumentdria
ménové politiky. Potvrdilo se tak, Ze ménovépolitické
urokové sazby pretrvaji blizko nuly po delsi obdobi. Pro
rok 2014 predikujeme primérnou hodnotu 0,4 % (proti
0,5 %), setrvani na této hodnoté ocekavame i v roce
2015.

Dlouhodobé urokové sazby by diky bezproblémovému
fiskalnimu vyvoji mély zistat na nizké drovni. Lze vSak
ocekavat jejich postupné mirné zvysovani. Rating CR je
stabilné na dobré investic¢ni Urovni — Standard & Poor’s
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AA—, Moody’s Al, Fitch Ratings A+ (u vSech je nadale
stabilni vyhled). Vynos do splatnosti 10R statnich
dluhopisti (pro konvergencni ucely) ve 4. ¢tvrtleti 2013
dosahl 2,3%, za cely rok 2013 v priméru 2,1%
(v souladu s predikci). V roce 2014 by se vynosy mohly
mirné zvysit na 2,4 % (beze zmény), v roce 2015 pak
dale na 2,5 %.

CNB v lednu 2014 provedla dalsi $etfeni o Gvérovych
podminkach a standardech bank. Vyplyva z néj, ze se
uvérové standardy ve 4. ctvrtleti 2013 u Zadného
sektoru uvérového trhu nezménily. Pro 1. ¢tvrtleti 2014
se oclekavalo zpfisnéni standardd u spotiebitelskych
avér(d. U uvérd na bydleni a u avér( nefinanénim
podnikim se zména neocekdvala. V listopadu 2013
CNB té7 provedla zaté7ové testy Ceskych bank, které
opét prokazaly dostateCnou odolnost bankovniho
sektoru proti vnéjsim Soklm.

Klientské urokové sazby v souvislosti s vyvojem
primarnich urokovych sazeb stagnuji ¢i se velmi pomalu
snizuji. Urokové sazby z vkladd ve 3. ¢tvrtleti 2013
stagnovaly (1,0 % u vkladd domadcnosti, resp. 0,4 % u
vkladd firem). Sazby z Gvérd domacnostem a firmam se
nepatrné snizily (viz tabulka A.3.2). Tempo zadluzovani
domacnosti odpovida ekonomickému vyvoiji a je nadale
nizké. Rast celkovych Gvérl domacnostem je taZen
zejména Uvéry na bydleni. Objem Gvér( na spotiebu
v poslednim obdobi roste, nicméné vzhledem k neptilis
pfiznivé ekonomické situaci domacnosti jen velmi
slabé. Uvéry nefinanénim podnikim v poslednim
obdobi  zaznamenavaji  pokles, coZ odpovida
pretrvavajici slabé investi¢ni aktivité.

Situace ohledné uvérl v selhani je i pres dozvuky
ekonomické recese stabilizovana. Jejich podil dosahl ve
3. Ctvrtleti 2013 u domacnosti 5,1% (meziro¢né
00,1 p. b. méné), u nefinanénich podnikd pak 7,4 %
(mezirocné 0 0,2 p. b. méné).

Index prazské burzy PX se na konci prosince 2013
pohyboval tésné pod Urovni 1000 bod(, cozZ
predstavuje pfiblizné o 5% nizsi hodnotu oproti
shodnému obdobi roku 2012 (vétsina svétovych
akciovych indext vsak v roce 2013 posilila).



Sménné kurzy

Sménny kurz koruny vici euru se v uplynulych dvou
letech pohyboval v rozpéti mezi 24,7 a 25,9 CZK/EUR
stendenci k oslabovani. V roce 2012 oslabil
v praméru o 2,2 %, v roce 2013 0 3,2 %.

kurz

K prudké zméné doslo 7. listopadu 2013, kdy CNB
oznamila, Ze bude udrZovat kurz v blizkosti Urovné
27 CZK/EUR. Po nékolika dnech se kurz ustdlil
a pohybuje se v koridoru 27,20-27,75 CZK/EUR bez
vyraznych vykyv(.

Tabulka A.3.1: Urokové sazby, vklady a uvéry — roéni

Ke specifikaci odhadu budouci urovné kurzu musely byt
prijaty arbitrarni predpoklady ohledné terminu
ukoncéeni pouzivani tohoto mimoradného nastroje
a Ustupové strategie. Na zakladé dostupnych informaci
jsme zvolili technicky predpoklad stability kurzu na
hladiné 27,25 CZK/EUR pro obdobi do konce 2. ¢tvrtleti
2015. Poté by koruna méla proti euru znovu zacit
posilovat, avSak mirnéjSim tempem neZ odpovida
dlouhodobému trendu.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Predikce Predikce

Repo 2T ENB (konec obdobi) v%p.a. 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

PRIBOR 3M v%p.a. 2,30 3,09 4,04 2,19 1,31 1,19 1,00 0,46 0,4 0,4

Dlouhodobé tirokové sazby u v%p.a. 3,78 4,28 4,55 4,67 3,71 3,71 2,80 2,13 2,4 2,5

Domacnosti — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)

—Urokové sazby z uvérd v%pa| 693 663 681 7,00 7,00 683 6,46

—ulvéry riastv % 32,1 31,7 28,9 16,3 8,7 6,5 4,9

—uvéry (bezuvéra na bydleni) ristv % 28,3 27,3 25,3 19,1 8,3 6,8 1,4

—vklady ristv % 7,3 10,6 9,4 10,5 5,4 5,0 4,7

—podil avéra v selhani V% 3,7 3,2 3,0 3,7 4,8 5,3 5,2

—pomér uvérd ke vkladim v% 40 48 57 60 61 62 65

—pomér tvért ke vkladiim (eurozéna) v% 99 99 94 89 90 90 87

Nefinanéni podniky — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)

—urokové sazbyz uvért v%p.a. 4,29 4,85 5,59 4,58 4,10 3,93 3,69

—uvéry rastv%| 13,9 16,7 17,5 0,2 -6,5 3,3 2,5

—vklady rastv%| 10,9 13,2 5,3 -1,7 4,8 0,9 8,2

—podil avéra v selhani v% 4,5 3,8 3,6 6,2 8,6 8,5 7,7

—pomér uvéra ke vkladtim v% 117 120 134 137 123 126 122

—pomér tvéri ke vkladiim (eurozéna) V% 292 296 315 315 294 286 273

Zdroj dat: CNB, ECB, Fed, vlastni propocty

& Vynos 10letych statnich dluhopist pro konvergencni ucely
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Tabulka A.3.2: Urokové sazby, vklady a tvéry — ¢tvrtletni

2013 2014
Q1 Q2 Q3 Q4 Qi Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce Predikce Predikce

Repo 2T ENB (konec obdobi) v%p.a. 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
Hlavni refinancni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 0,25 0,25 0,25 0,25
PRIBOR 3M v%p.a. 0,50 0,46 0,46 0,41 0,4 0,4 0,4 0,4
Dlouhodobé urokové sazby 1 v%p.a. 1,98 1,88 2,35 2,31 2,3 2,4 2,4 2,4
Domacnosti — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z uvéra v%p.a. 6,21 6,09 5,96
—uvéry ristv % 3,7 3,9 4,1
—uvéry (bezuvéra na bydleni) rastv % -0,4 0,1 0,7
—vklady rastv % 4,2 3,6 2,7
—podil avéra v selhani v% 5,2 5,2 5,1
—pomér uvérd ke vkladim v% 64 65 66
—pomér tvéri ke vkladiim (eurozéna) v% 85 84 84
Nefinanéni podniky — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z uvéra v%p.a. 3,27 3,23 3,17
—uavéry ristv % 2,3 0,2 -1,2
—vklady ristv % 4,8 1,9 4,7
—podil avéra v selhani v % 7,4 7,6 7,4
—pomér uvérd ke vkladim v% 119 119 117
—pomér tvért ke vkladiim (eurozéna) v% 256 252 245

Zdroj dat: CNB, ECB, Fed, vlastni propocty

I Vynos 10letych statnich dluhopist pro konvergenéni ucely
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Graf A.3.1: Urokové sazby
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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
Odhad Predikce Predikce  Vyhled Vyhled
Nominalni sménné kurzy:
CZK / EUR ro¢niprimér| 24,96 26,45 25,29 24,59 25,14 2598 27,3 27,2 26,8 26,4
zhodnoceniv % 11,3 -5,6 4,6 2,8 -2,2 -3,2 -4,7 0,3 1,4 1,5
CZK / USD ro¢niprimér| 17,06 19,06 19,11 17,69 19,59 19,57 20,2 20,1 19,9 19,6
zhodnoceniv % 19,0 -10,5 0,3 8,0 9,7 0,1 3,1 0,3 1,4 1,5
Nominalni efektivni sménny kurz " primér 2010100 | 101,2 98,0 100,0 103,1 99,5 97 93 93 95 96
zhodnoceniv % 11,7 -3,2 2,1 3,1 -3,5 -2,2 -4,3 0,3 1,4 1,5
Realny sménny kurzva&i EA122  primér2010=100| 102,4 97,9 100,0 100,7 98,8 96 92 92 93 94
zhodnoceniv % 11,3 -4,4 2,1 0,7 -1,9 3,1 -4,3 0,3 0,8 1,5
Realny efektivni sménny kurz® prumér2010=100| 102,2 98,1 100,0 102,4 100,1
(Eurostat, deflovdno CPI, vici 37 zemim) zhodnoceniv % 15,1 -4,0 2,0 2,4 -2,2
Zdroj dat: CNB, Eurostat, vlastni propocty
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 analyzy a hodnoceni makroekonomickych nerovnovdh Evropskou komisi.
Tabulka A.3.4: Sménné kurzy — Ctvrtletni
2013 2014
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Nomindélni sménné kurzy:
CZK / EUR pramér Ctvrtleti 25,57 25,83 25,85 26,66 27,3 27,3 27,3 27,3
zhodnoceni'v % -1,9 -2,2 -3,0 -5,6 -6,2 5,2 5,1 2,2
CZK / USD pramér Ctvrtleti 19,37 19,78 19,52 19,59 20,2 20,2 20,2 20,2
zhodnoceniv % -1,2 0,3 2,8 0,9 -4,0 -2,0 -3,3 -2,9
Nominalni efektivni sm&nny kurz ) primér 2010=100 98,4 97,6 98,0 95 93 93 93 93
zhodnoceni'v % -1,7 -1,7 -1,3 -4,0 -5,4 -4,6 -4,9 -2,3
Redlny sménny kurz vii¢i EA12 2 primér 2010=100 96,9 96,3 96,1 94 91 91 92 92
zhodnoceniv % -1,6 -2,2 -2,9 -5,5 -5,7 -5,0 -4,6 -2,0
Realny efektivni sménny kurz® primér 2010=100 99,6 98,5
(Eurostat, deflovdno CPI, visci 37 zemim) ~ zhodnoceniv % -1,7 -1,4

Zdroj dat: CNB, Eurostat, vlastni propocty

Y Index agregujici sménné kurzy na zdkladé vah zahrani¢niho obchodu.
7 Index popisuje meziro¢ni redlné zhodnoceni CZK proti EUR, deflovdno deflatory HDP.
3) Voo o . \ . . , . L . .,

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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Zdroj dat: CNB, vlastni propocty

Graf A.3.7: Realny sménny kurz vici EA12
Ctvrtletni priméry, deflovdno defldtory HDP, rist indexd indikuje redlné zhodnoceni, primér 2010 = 100
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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

Ve dnech 25. a 26. fijna 2013 se uskutecnily volby do
Poslanecké snémovny Parlamentu CR. €SSD v nich
ziskala celkem 50 mandatd, politické hnuti ANO 47,
KSCM 33, TOP 09 pak 26, ODS 16 a KDU-CSL a hnuti
Usvit pifimé demokracie Tomia Okamury shodné
14 mandatd. Koaliéni vidda CSSD, hnuti ANO a KDU-CSL
byla prezidentem jmenovana dne 29. ledna 2014.

Podnikatelské prostiedi

Zakon o obchodnich spole¢nostech a druzstvech, ktery
upravuje skutecnosti vztahujici se k jejich vzniku, zaniku
a spravé, nabyl Gcinnosti dne 1.ledna 2014. Clenové
i byvali ¢lenové statutarnich organ spoleénosti
v upadku nyni ru¢i svym majetkem za splnéni vSech
povinnosti spole¢nosti, pokud tak stanovi soud.
Spolec¢nost také nemiZe vyplatit Zadné zdroje, pokud
by si tim pfivodila Upadek a ohrozila véfitele. Akciové
spole€nosti mohou nové vyuZivat dva modely spravy
spolecnosti (formou predstavenstva a dozorci rady
nebo statutarniho reditele a spravni rady) a jsou
opravnény vydavat vice druhl akcii. V pripadé
spolecnosti s ruéenim omezenim muzZe spolecnik
vlastnit vice obchodnich podill a spolecnost ma
mozZnost vydat vice druhd podilt. Zakon rovnéz snizil
vySi zakladniho kapitdlu potfebného k zaloZeni
spolecnosti s rucenim omezenym z 200 000 K¢ na 1 K¢.

Dne 1. ledna 2014 nabylo ucinnosti zakonné opatieni
Senatu, kterym se méni zakon o verejnych zakazkach.
Opatfenim byl zrusen institut osoby se zvlastni
zpUsobilosti a soucasné zvySen limit pro vefejné
zakazky malého rozsahu na 2 mil. KE u dodavek a
sluzeb a na 6 mil. K¢ u stavebnich praci. V neposledni
fadé pak byl zaveden mechanismus nového i
opakovaného zadavani vefejné zakazky, jejiz zadani
bylo zruseno z dlvodu, Ze zadavateli byla dorucena
nebo zbyla k hodnoceni pouze jedna nabidka.

Dané

Dne 1.ledna 2014 nabylo Gc¢innosti zadkonné opatieni
Senatu o zméné danovych zakonl v souvislosti
s rekodifikaci soukromého prava. Zakonné opatreni
pfineslo fadu terminologickych i vécnych
a soucasné zavedlo potfebné zmény v souvislosti se
zfizenim jednoho inkasniho mista, pricemz jeho plné
spusténi se predpoklada k 1.lednu 2015 (viz Ill. pilit
danové reformy). Mezi hlavni zmény patti prodlouzeni
Ih(ty pro osvobozeni pfijm0 fyzickych osob z prodeje
cennych papirt z 6 mésicl na 3 roky a zavedeni ro¢niho
limitu 100 000 K¢ pro osvobozeni pfijmli z prodeje
cennych papirll, jeZ nejsou soucasti obchodniho
majetku. Hranice osvobozeni u pfijmU z prileZitostnych

zmén
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¢innosti nebo z pfrilezitostného pronajmu movitych
véci, kterd neni provozovana podnikatelem, byla
zvySena z 20 000 K¢ na 30 000 K¢. Prijmy nepodléhajici
vefejnym pojistnym (dohody o provedeni prace) jsou
nyni samostatnym zakladem dané pro dan vybiranou
srdzkou podle zvlastni sazby, prficemZz hranice
mésic¢niho pfijmu byla zvySena z 5 000 K¢ na 10 000 K¢.
Odpocet od zakladu dané je umoznén i v pfipadé
potizeni vysledk( vyzkumu a vyvoje od vyzkumnych
organizaci. Maximalni limit pro odpocet darl na
verejné prospésné ucely byl u fyzickych osob zvysen na
15 % a u pravnickych osob pak sjednocen na 10 %.

V souvislosti s komplexni zménou soukromého prava
nabylo ucinnosti dne 1. ledna 2014 zakonné opatfeni
Senatu o dani z nabyti nemovitych véci, jeZ by mélo
snizit administrativni zatéZ darfiovych poplatnikd i statu.
Opatfenim byly zruSeny zakon o dani dédické, dani
darovaci a dani z prfevodu nemovitosti pfi zachovani
zdanéni Uplatnych prevodd nemovitosti v podobé
zdanéni nabyvani nemovitych véci. V pripadé béznych
transakci na zakladé kupnich a sménnych smluv zustal
poplatnikem dané prevodce, nicméné smluvnim
stranam bylo zvolit  si  poplatnikem
i nabyvatele. V ostatnich pripadech je poplatnikem
nabyvatel. Opatfeni rovnéZ snizilo pocet pfFipadd
povinného predkladani znaleckych posudkll podle
ocefovacich predpisli o zjisténé cené nemovitych véci
a celkové omezi rozsah pisemnosti, jez budou
poplatnici povinni k dafiovym pfiznanim prikladat.

umoznéno

Na zékladé novely zakona o spotiebnich danich, ktera
nabyla Gc¢innosti dne 1. ledna 2013, se k 1. lednu 2014
zvysila sazba spotrebni dané z cigaret.

Dne 1.ledna 2015 by mél nabyt Gc¢innosti zakon
ozméné zakonU souvisejici se zfizenim jednoho
inkasniho mista, jenZ je oznacovan jako lll. pilif danové
reformy. Mezi hlavni zmény patfi opétovné zavedeni
mzdy jako zadkladu dané z pfijma fyzickych osob
a sjednoceni jeji sazby s dani z pfijm{ pravnickych osob
na 19%. Odvody zaméstnavatele na socidlni
zabezpecdeni a zdravotni pojisténi budou realizovany
formou odvodu z dhrnu mezd na verejna pojisténi se
sazbou ve vysi 32,4 %. Sazby pojistného na socialni
zabezpeceni  a verejné zdravotni pojisténi
u zaméstnanct budou sjednoceny na 6,5 %, pficemz
u pojistného na socialni zabezpeceni bude cinit strop
Ctyfndsobek primérné mzdy. Zakladni sleva na
poplatnika ve vysi 24 840 K¢ bude poskytovana pouze
do vyse C(tyfnasobku primérné mzdy. Darova
uznatelnost Urokd z hypotecniho Gvéru bude sniZena
z 300 000 K¢ na 80 000 K¢ na domacnost. Reforma déle



rusi nékteré danové ulevy, napf. zvyhodnéni
poskytovana zaméstnavatelem provozujicim verejnou
dopravu osob svym zaméstnanclm a jejich rodinnym
prislusnikdm ve formé bezplatnych nebo zlevnénych
jizdenek. V pripadé osob samostatné vydélecné
¢innych  budou sazby pojistného na socialni
zabezpeceni a vefejné zdravotni pojisténi snizeny na
6,5 %, vymérovaci zaklad viak bude rozsiren na 100 %.

Vydajové pausaly zlistanou zachovany.

A.5 Demografie

V Ceské republice Zilo na poéatku fijna 2013 celkem
10,514 mil. lidi. V pribéhu roku pocet obyvatel zhruba
stagnoval (Ubytek o 2tis. lidi) pfi témér nulovém
pfirozeném prirlstku i saldu migrace. Je tedy mozné, ze
vzhledem k zastaveni imigrace jiz CR dosahla
populacniho vrcholu za obdobi po 2.svétové valce,
ktery stfedni varianta Demografické projekce €SU 2013
situovala pfiblizné do roku 2017.

Graf A.5.1: Vékové skupiny
strukturni podily v %
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Zdroj dat: €SU, viastni propocty

V ramci vékové struktury od roku 2008 razantné kles3,
a naddle bude témér jisté klesat, podil populace
ve véku 15-64 let (viz graf A.5.1). Spodni hranici této
vékové kategorie totiz prekracuji pocetné velmi slabé
ro¢niky narozené koncem devadesatych let, zatimco
populacné silnd generace narozend v letech po
skonceni 2. svétové valky se postupné zarazuje mezi
seniory.
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Trh prace

S cilem zlepsit sladéni pracovniho a rodinného Zivota
rodi¢d malych déti a zvysit participaci rodi¢li na trhu
prace schvdlila vldda dne 2. ledna 2014 navrh zdkona
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 zahajeni povinné skolni
dochdazky.  Poskytovatelem  sluzby mulZe byt
zaméstnavatel rodice, cirkev, Uzemni samospravny
celek, obecné prospésna spolecnost, nadace ¢i vysoka
Skola. Zakon by mél nabyt u¢innosti dne 1. zafi 2014.

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

podle VSPS, meziroéni pfiristky na ctvrtletnich primérech v tis.
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Zdroj dat: CSU, vlastni propocty

V absolutnim vyjadreni se populace v produktivnim
véku snizuje o cca 70 tis. lidi ro¢né (viz graf A.5.2), coz
v relativnim vyjadreni predstavuje pokles o 1,0%
Ekonomické dopady této situace jsou
podrobnéji popsany v kapitole B.1.

rocné.

Naopak strukturni podil obyvatel starSich 64 let na
celkové populaci na pocatku roku 2013 dosahl 16,8 %
arocné se zvysuje o 0,5 p. b. Pocet seniorll v populaci
tak v dlsledku demografické struktury a dalSiho
pokracovani intenzivniho procesu prodluzovani stredni
délky Zivota vyrazné roste a v horizontu vyhledu, tj. na
pocatku roku 2017, by se mél pfiblizit hranici 2 mil. lidi.



Graf A.5.3: Stfedni délka Zivota

v letech
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Tabulka A.5.1: Demografie

v tis. osob (neni-li uvedeno jinak)

V této situaci vyznivd ponékud paradoxné, Ze pocet
starobnich dtchodcd jiz od pocatku roku 2012
viceméné stagnuje. Domnivame se vsak, Ze jde o
docasnou zélezitost, kterd kompenzuje bezprecedentni
narQst v roce 2011 (viz graf A.5.5), kdy potencialni
budouci dlchodci optimalizovali svij odchod do
dlchodu pfi zméné pravidel urcovani jeho vyse.

V ramci struktury starobnich diichodd nadale pokracuje
pomérné dynamicky narGst poctu dlchodcl
v krdceném dlchodu po predcasném odchodu
(koncem zafi 2013 o 18 tis. mezirocné), zatimco pocet
dlichodcl s narokem na plny diichod meziro¢né poklesl
o0 16 tis. Podil kracenych dlchod( tak dosahl jiz 23,5 %

v porovnani s 19,9 % koncem roku 2010.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Odhad Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
Pocet obyvatel k1. 1. 10381 10468 10507 10487 10505 10516 10524 10530 10534 10536
rastv % 0,9 0,8 0,4 -0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0
Vékové skupiny k1.1.:
(0-14) 1477 1480 1494 1522 1541 1560 1578 1594 1606 1616
rastv % 0,2 0,2 1,0 1,8 1,3 1,2 1,1 1,0 0,8 0,6
(15-64) 7391 7431 7414 7328 7263 7188 7118 7053 6988 6923
rastv % 0,9 0,5 -0,2 -1,2 -0,9 -1,0 -1,0 -0,9 -0,9 -0,9
(65 avice) 1513 1556 1599 1637 1701 1768 1828 1882 1939 1997
rastv % 2,1 2,9 2,7 2,4 3,9 3,9 3,4 3,0 3,0 3,0
Starobni dichodcik1.1.” 2061 2102 2147] 2260 2340 2341 2345 2371 2398 2421
rastv % 1,8 2,0 2,1 3,5 0,1 0,2 1,1 1,2 1,0
Miry zavislostik1.1. (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 Iegislativya’ 35,9 36,1 36,6 37,4 37,8 38,3 38,8 39,3 39,9 40,5
Efektivni mira zavislosti ¥ 41,5 41,8 43,6 45,9 47,9 47,6 47,4 47,9 48,3 48,7
Uhrnna plodnost 5) 1,497 1,492 1,493 1,427 1,450 1,45 1,45 1,45 1,45 1,46
PFirGstek populace 86 39 -20 19 11 8 6 4 2 1
Pfirozeny pfirtistek 15 11 10 2 0 -1 -3 -5 -7 -9
Zivé narozeni 120 118 117 109 109 107 104 102 100 98
Zemfreli 105 107 107 107 108 107 107 107 107 107
Saldo migrace 72 28 16 17 10 9 9 9 9 9
Imigrace 78 40 31 23 30
Emigrace 6 12 15 6 20
Nedopocet pfi s¢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 obanstvi.
V roce 2010 doslo ke zméné definice ukazatele. Invalidni dichodci nad 64 let byli pfevedeni na starobni dichod. Na druhé strané byli vyfazeni
dichodci v kompetenci ministerstev vnitra, obrany a spravedinosti. V disledku toho neni ¢asovd fada mezi roky 2010 a 2011 srovnatelnd.

2)

ddchodu.
3)
4)
5)

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

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