A Vychodiska predikce
A.1 Vnéjsi prostredi

V porovnani s minulou predikci se vyhled globalniho
ekonomického ristu témér nezmeénil, nejistoty ohledné
budouciho vyvoje vSak nadale pfetrvavaji. Za relativné
pfiznivym vyhledem stoji predpoklddané oiZiveni
v rozvinutych ekonomikach, které by v letech vyhledu
mély tahnout globalni ekonomicky rast. V rozvojovych
ekonomikach se sice hospodarsky rust kvili poklesu
domadci poptavky mirné zpomalil, stale si vSak drzi
vysokou dynamiku. Zatimco v nékterych statech
zGstdvaji tempa rlstu vysoka, v jinych odliv kapitalu
v souvislosti se zménami politik Fedu zvyraznil domaci
nerovnovahy a podtrhl potfebu strukturalnich reforem.

Obavy z vyraznéjsiho zpomaleni cinské ekonomiky
ustoupily do pozadi, rizika spojend se zranitelnosti
taméjsiho financniho trhu vsak pretrvavaji. K vykonu
ekonomiky prispél vedle vladniho stimulu také znacny
narlst Uvérové aktivity ze zacatku minulého roku,
liberalizace bankovniho sektoru vsak nadale pokulhava
a trh s Uvéry je znacné deformovan. Dale pfitom
pokracuje snaha o pfechod k modelu dlouhodobé
udrzitelného rlistu zalozeného na domaci poptdvce
a o postupnou liberalizaci ekonomického prostredi.
Revize rGstovych modeld budou zapotrebi i v dalSich
velkych rozvojovych ekonomikach, pfiznivé externi
podminky rlstu jako nizké urokové sazby a pfiliv
zahrani¢niho kapitalu se ukazuji jako docasné.

Nejistotu spojenou s vyhledem podtrhuje nedavny
vznik geopolitického napéti na Ukrajiné. Rusko ani
Ukrajina sice pro CR nepredstavuji dileZité exportni
trhy, ptipadna eskalace napéti doprovazena zavedenim
sankci ze strany Zapadu by ale mohla predstavovat
nikoliv nevyznamny negativni rlistovy impuls.

USA

K rlGstu americké ekonomiky naddle pfispiva zejména
domaci poptavka. Mezictvrtletni rlst ekonomiky
00,7% (proti 0,5%) ve 4. ctvrtleti 2013 byl taZen
zejména spotfebou domacnosti a fixnimi investicemi.
V mensi mife k nému prispél také rist zasob, k jejichz
akumulaci nadale dochazi zfejmé proto, ze se ocekava
pokracovani konjunktury. V souladu s predikci pfispélo
ke zpomaleni rdstu uzavieni vladnich instituci na
zacatku fijna, kdy vyvrcholila krize spojena s diskuzi
o navyseni dluhového stropu.

ZlepsSeni sentimentu Ize nadale pozorovat na finanénim
trhu, kde dochazi k uvolnéni podminek a oZiveni
uvérové aktivity. V dlsledku pozvolného ristu
urokovych sazeb hypoték by mél v letoSnim roce

zpomalit rlst cen nemovitosti a ostatnich aktiv, s nim
spojeny pozitivni dopad na vysi bohatstvi domacnosti
tak bude klesat. Nadale panuje pfizniva situace na
akciovych trzich — index Dow Jones po skokovém
oslabeni na prelomu ledna a Unora vystoupal zpét nad
hranici 16 tis. bod(.

Hospodarstvi nadale podporuje akomodativni ménova
politika, ackoliv Fed jiz letos v lednu zahajil postupné
omezovani rozsahu 3. kola kvantitativniho uvolfiovani.
Nakup cennych papir( v plvodnim mési¢nim objemu
85 mld. USD snizil v lednu, v Unoru a v dubnu pokazdé
0 10 mld. USD. Posledni rozhodnuti Fedu o omezeni
rozsahu kvantitativniho uvolnovani pfitom bylo plné
vsouladu s ocekavanim trh( a odrazi uspokojivé
vysledky americké ekonomiky, zejména lepSi nez
ocCekdvany vyhled trhu prace. Fed rovnéz uvedl, ze
nebude dale povaZiovat miru nezaméstnanosti za
rozhodujici ukazatel a pfi rozhodovdni o zvySeni
urokovych sazeb bude zvaZovat Sirsi Skalu ukazatelQ
v oblasti trhu prace a inflace.

Mira nezaméstnanosti v Unoru dosahla 6,7 %, a proti
unoru 2013 se tak snizila o 1,0 p.b. Klesajici mira
nezaméstnanosti je ale doprovdzena poklesem miry
participace, ktera zlstava dlouhodobym problémem.

V roce 2013 se rust HDP vlivem dopad( konsolidacnich
opatfeni zpomalil na 1,9 % (proti 1,8 %). V roce 2014 by
se HDP mohl zvysit o 2,8 % (proti 2,7 %), k rlstu by
méla pfispivat predevsim soukromd spotfeba a
investice. Prekdzky rlstu spojené s kratkodobou
nejistotou v oblasti fiskalni politiky byly docasné
zazehnany. Diskuze nad stfednédobym planem fiskalni
konsolidace by se méla zaméfit predevSim na
neudrzitelny rdst socidlnich vydaji. Pro rok 2015
pocitdme s mirnym zrychlenim rlstu na 3,0 % (proti
3,1%).

EU

V EA12 i EU jako celku se ekonomickd aktivita pozvolna
oZivuje. V eurozéné byl ve 4. Ctvrtleti 2013 zaznamendn
mezictvrtletni rst HDP o 0,3% (proti 0,2 %), coi
v meziro¢nim srovnani predstavovalo rlst o 0,5%
(proti 0,4 %).

Prestoze je situace v jednotlivych zemich EA12 nadale
znacné rozdilna, lze v EA12 jako celku pozorovat
pozvolny rist domaci poptavky. Na financnich trzich,
vprimyslu i ve sluzbach dochazi ke zlepSovani
sentimentu. V mnoha pripadech vsak oZiveni nadale



brzdi strukturadlni problémy ekonomik a jejich nizka
konkurenceschopnost.

Ménova politika ECB zUstava vysoce akomodativni. Na
svém breznovém zasedani banka rozhodla v souladu
s oekavanim o ponechani sazeb na stdvajici urovni.
Hlavni refinanéni sazba tak zGstavd na 0,25%
a depozitni sazba na nule. ECB potvrdila, Ze ménova
politika zlstane prorlstova po delsi dobu, zavirani
mezery vystupu bude velmi pozvolné. ECB dale uvedla,
Ze je pfipravena pfijmout dalSi mimoradna opatreni,
pokud budou zapotfebi. V ménovém vyboru ECB také
sili hlasy pro dalsi uvolnéni monetdrni politiky. Pokud
se banka rozhodne jednat, je nejpravdépodobnéjSim
scénarem mirné snizeni hlavni sazby a pokles depozitni
sazby do zapornych hodnot. Oficialné vsak hodnoti
banka rizika pro inflaci jako vyvaiena a inflacni
ocekavani jako pevné ukotvenda. ECB ocekava pozvolné
zotaveni ekonomiky v priibéhu roku 2014 a ve strednim
obdobi predpoklada navrat inflace k cili.

Situace na trhu prace v EU28 jako celku se stabilizovala.
V Unoru mira nezaméstnanosti v EU28 dosahla 10,6 %,
v EA12 pak 11,9 %. Mezi jednotlivymi staty pritom stale
pretrvavaji znacné rozdily. Nejhiife je na tom Recko,
kde je mira nezaméstnanosti (v prosinci 2013 dosahla
27,5 %) o vice neZ 22 p.b. vyssi nez v Rakousku. Ze
zemi EU28, pro néz byla pfi uzadvérce k dispozici data za
Unor, byla mira nezaméstnanosti nejvyssi ve Spanélsku
(25,6 %), dale v Chorvatsku (17,6 %) a na Kypru
(16,7 %). Nejnizsi pak byla v Rakousku (4,8%) a
v Némecku (5,1 %).

HDP EA12 se za cely rok 2013 sniZil 0 0,4 % (v souladu
s odhadem). V letosnim roce by diky predpokladanému
zlepSeni sentimentu spotrebitell a firem a pokracujici
stabilizaci bankovniho sektoru mélo dojit k posileni
soukromé poptavky. Soukromé investice a spotireba by
mély nahradit Cisty export na pozici hlavniho tahouna
rastu. Kratkodoby vyhled je ale stale spojen s urcitou
mirou nejistoty. Predpokladame, Ze v letoSnim roce
HDP EA12 vzroste o 1,1 % (proti 0,9 %), pro rok 2015
pocitdme se zrychlenim rdstu na 1,5 % (beze zmény).

Relativné priznivy vyvoj ocekdvame nadale v Némecku.
HDP ve 4. ¢tvrtleti minulého roku mezictvrtletné vzrostl
0 0,4 % (proti 0,3 %). K rUstu kladné prispivaly zejména
Cisty export a tvorba hrubého fixniho kapitalu,
opacnym smérem pak pusobilo sniZeni zasob. PFiznivy
vliv na ekonomiku i nadale maji nizké sazby ECB.
Spotfebu domacnosti posiluje velmi dobra situace na
trhu prace. Spolecné pak tyto faktory pozitivné pusobi
na trh nemovitosti. Pozitivni oCekavani v podnikatelské
sféfe naznacduje index Ifo, u spottebitell dokumentuje
zvyseni dUvéry rostouci index GfK. Ocekdvané posileni

vykonu rozvinutych ekonomik a vysoka
konkurenceschopnost némeckych firem by mély
prispivat k rdstu i v letoSnim roce. Zasadni bude
udrzeni pftiznivych podminek na uvérovych trzich.
Vroce 2013 némeckd ekonomika vzrostla o 0,5%
(vsouladu s odhadem). Ocekavame, Ze se v letosnim
roce HDP zvysi o 1,7 % (proti 1,6 %), pro rok 2015
pocitdme s mirnym zrychlenim rdstu na 1,8 % (proti
1,9 %).

Méngé pfizniva situace panuje ve Francii. Ve 4. Ctvrtleti
minulého roku sice HDP mezictvrtletné vzrostl o 0,3 %
(v souladu s odhadem), podobné jako ve 2. Ctvrtleti
vsak za rlstem staly mimoradné faktory. Poprvé od
konce roku 2011 byl zaznamenan mezictvrtletni rist
tvorby hrubého fixniho kapitalu. Ten by pfitom mohl
predznamenavat oZiveni investic, k némuz by letos
mohlo dojit diky pfiznivym podminkam na financnich
trzich a zlepSeni dlvéry mezi podnikateli. Prorlstové
by méla pUsobit také spotfeba domacnosti, k emuz by
méla prispét stabilizace na trhu prace a pokles miry
Uspor. Napjata fiskalni situace omezuje prostor pro
dalsi podporu ekonomiky. V roce 2013 HDP vzrostl
00,3 % (proti 0,2 %). V roce 2014 by se rlst ekonomiky
mohl zrychlit na 0,9% (beze zmény), pfiCemz v
1. Ctvrtleti olekdvame zpomaleni tempa rlstu jako
odraz pUsobeni mimorfadnych faktord na konci
minulého roku. V roce 2015 by rGst HDP mohl dale
zrychlit na 1,4 % (beze zmény).

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

mezi¢tvrtletni rist v %, sezonné ocisténd data
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Zdroj dat: Eurostat, vlastni propocty

Ve 4. ¢tvrtleti 2013 vzrostl HDP Polska mezictvrtletné
00,6 % (proti 0,4 %). Hlavnim zdrojem rlistu nadale
zUstava export, prispél také rlst soukromé spotreby.
Dale klesd mira nezaméstnanosti, coz vede ke zvyseni
davéry spotrebiteld. Ta by spolu s nizkou mirou inflace
méla prispivat k oZiveni domdaci poptavky v pribéhu
letosniho roku. Ménovépolitické sazby, které se jiz od
poloviny roku 2013 drzi na historickém minimu 2,50 %,
by centralni banka méla na této Urovni ponechat
minimdlné do konce 3. Ctvrtleti letoSniho roku. HDP



v roce 2013 vzrostl o 1,5 % (proti 1,4 %), pro rok 2014
pak pocitame s rlistem o 2,5 % (proti 2,1 %). Pozitivné
by mélo puUsobit zejména oZiveni v eurozdné, rist vsak
bude brzdén fiskalni restrikci a situaci na trhu prace.
Mira nezaméstnanosti totiz i pres nedavny pokles
zGstava vysoka. Vroce 2015 by mohl rlst zrychlit na
2,8 % (proti 2,7 %).

HDP Slovenska se ve 4. Ctvrtleti 2013 mezictvrtletné
zvysil 0 0,4 % (v souladu s odhadem). Na ekonomicky
vyvoj po deldi dobé priznivé plsobil rdst domaci
poptdvky, predevSim pak tvorby hrubého fixniho
kapitdlu a vladni spotreby. V letoSnim roce ocekdvame
posileni exportni vykonosti v disledku zlepsujiciho se
vyhledu vnéjsiho prostfedi a dalsi oZiveni domaci
poptavky diky lepsici se situaci na trhu prace a nizké
mite inflace. V roce 2013 ekonomika vzrostla o 0,9 %
(proti 0,8 %). Odhad pro rok 2014 mirné zvySujeme na
2,2% (proti 2,1 %), v roce 2015 by se rGst HDP mohl
zrychlit na 2,9 % (proti 2,8 %).

Konjunkturalni indikatory v EU

Souhrnny indikator davéry publikovany Evropskou
komisi za EU pokracoval v 1. ¢tvrtleti 2014 v rlstu.
VSechny slozky indikatoru zaznamenaly oproti
predchozimu Ctvrtleti zlepSeni. Nejvyraznéjsi zménu
hodnoceni respondentll zaznamenal sektor sluzeb,
maloobchodu a segment spotfebitelld. Pro 1. ctvrtleti
2014 souhrnny indikator signalizuje mirné zrychleni
mezictvrtletniho rdstu HDP EU. Vzhledem k vyse
uvedenym nejistotdm ale centralni scénaf predikce
pocitd s udrzenim tempa rdstu ze 4. ¢tvrtleti 2013.

Souhrnny indikator dlvéry se v 1. Ctvrtleti 2014 zlepsil
v Némecku, Francii, Slovensku i Italii. K vyraznému
zpomaleni rlstu dlvéry dosSlo ve slovenské a
francouzské ekonomice. Naproti tomu v zemich jizniho
kridla eurozdny v Cele s Italii dlvéra vyrazné roste, coz
svéddi o pravdépodobném pokracovani oZiveni. Divéra
v némeckou ekonomiku stéle posiluje, coz je vSak dano
vyhradné zlepsujicim se hodnocenim soucasné situace.
V ocekavanich ohledné budouciho vyvoje naopak
dochazi ke korekci.

Kompozitni predstihovy indikator pro 1. ¢tvrtleti 2014
signalizuje stabilizaci relativni cyklické slozky HDP
vNémecku i v celé EU. To je konzistentni
s pokracovanim hospodarského rastu pfiblizné na
urovni rlistu potenciadlniho produktu.

Situace v problémovych ekonomikach eurozény

Data zvefejiovana v minulych mésicich potvrzovala, ze
se ekonomicka aktivita v zemich na periferii eurozény
(s vyjimkou Kypru) pozvolna oZivuje, resp. stabilizuje.
Trini sentiment vUci periferii eurozény se pritom dale

mirné zlepSoval (viz graf A.1.2). Pfesto by zatim bylo
predcasné povazovat krizi v eurozéné za skoncenou.

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

HDP Recka se ve 4. ¢tvrtleti 2013 meziroéné propad|
02,3 %. Vykon ekonomiky tak v meziro¢nim srovnani
klesal jiz 22 Ctvrtleti v fadé, v prlibéhu minulého roku
se vsak tempo poklesu vyrazné sniZzovalo. Rlst miry
nezaméstnanosti se sice zastavil, vzhledem k dosazené
Urovni vice nez 27 % (ve vékové skupiné 15-24 let cini
skoro 60 %) vSak nezaméstnanost i z dlouhodobého
hlediska predstavuje zavainy ekonomicky a socialni
problém. K prilomu doslo v jednanich mezi feckou
vlddou a zastupci EK, ECB a MMF, jez probihala v ramci
4. hodnoceni plnéni zachranného programu. Po vice
neZ pul roce se totiZ jednani podafrilo uzavfit, uvolnéni
dalsi ¢asti finanéni pomoci se ale bude odvijet od
schvaleni dojednanych opatieni. Reckd vlada pFitom
v parlamentu disponuje jen velmi tésnou vétSinou,
zajisténi podpory pro nékterd opatfeni navic bude
znacné komplikované.

PIny navrat Irska na primarni trh statnich dluhopist po
ukoncéeni zachranného programu koncem minulého
roku byl podle vSeho Uspésny. Letosni aukce statnich
dluhopist (bylo obnoveno pravidelné poradani aukci)
a pokladni¢nich poukazek se tésily silné poptavce a
vynosy dluhopist na sekundarnim trhu se nachazeji na
historickych minimech. Podle ptedb&znych dat’ se sice
HDP ve 4. Ctvrtleti 2013 mezictvrtletné snizil o 2,3 %
(¢ekal se pfitom mirny rist), tento odhad ale bude
témér jisté nékolikrat revidovan. Rada jinych ukazateld
vSak nasvédcuje tomu, Ze oZiveni irské ekonomiky
pokracuje.

Rovnéz portugalskd ekonomika se pozvolna oZivuje.
HDP v mezictvrtletnim srovnani od 2. ¢tvrtleti 2013
(v€etné) roste a postupné se také zlepSuje situace na

2 . , s v/ v . . . o s
Sezoénni vyrovndni v pripadé Irska nezahrnuje korekci o vliv rizného
poctu pracovnich dni (3. ¢tvrtleti mélo o 2 pracovni dny vice neZ
4. Ctrtleti)



trhu prace — mira nezaméstnanosti se zvolna sniZuje,
zatimco zaméstnanost roste. Portugalsko by pritom jiz
v poloviné letosniho roku mélo ukoncit zachranny
program. Zda se mu to nakonec podafi bez komplikaci
je nejisté, nicméné zlepsujici se trini sentiment vUci
periferii eurozdny, ktery se projevuje v poklesu vynosu
statnich dluhopisd a solidni poptavce pfi aukcich
statnich dluhopis a pokladni¢nich poukazek, zavdava
ddvod k opatrnému optimismu.

Riziko pro dalsi vyvoj na periferii eurozdny predstavuje
kvalita bilanci bank. Podle uddaji MMF (ukazatele
finanéniho zdravi) se totiz podil nesplacenych Gvér( na
celkovych uvérech ve viech statech periferie eurozény
zvyduje, pricemi v Recku ve 3. &tvrtleti 2013 dokonce
presahl 30 % (v Irsku byl ve stejném obdobi tésné pod
hranici 25 %). Komplexni hodnoceni bank, jez v ramci
pfiprav na prevzeti zodpovédnosti za dohled v ramci
jednotného mechanismu dohledu provadi ECB, by tak
mohlo prinést fadu negativnich prekvapeni. V pfipadé
Recka jiZ leccos naznadily nedavno zverejnéné vysledky
zatéZovych testl taméjsich bank, které provedla fecka
centralni banka. V ¢asovém horizontu zatéZovych testl
(do konce roku 2016) budou recké banky potiebovat
navysit kapital o 6,4 mld. eur (v nepfiznivém scénafi
09,4 mld. eur), aby pomér Core Tier 1 kapitalu neklesl
pod 8,0 % (pod 5,5 % v nepfiznivém scénafri).

Pfipadna eskalace krize v eurozéné by pro CR, coby
malou otevienou ekonomiku se silnymi obchodnimi
vazbami na zemé EA, znamenala snizeni zahranic¢ni
poptdvky po nasich vyvozech. Zprostfedkované by pak

Tabulka A.1.1: Hruby domdci produkt — rocni

rast ve stdlych cendch v %, s vyjimkou CR sezonné ocisténd data

mohla byt zasaZzena také investi¢ni aktivita a vydaje na
koneénou spottebu. Silnou strankou CR viak zlstava
vysoce odolny finanéni sektor a davéryhodna fiskalni
politika odrazejici se v nizkych vynosech statnich
dluhopist.

Ceny komodit

Cena ropy Brent v priméru za 1. Ctvrtleti 2014 dosahla
108,3 USD/barel (proti 107 USD). V letosnim roce by
méla dale mirné klesat, a to zejména kvlli rozsifovani
produkénich kapacit, rostouci substituci importd v USA
a Kanadé domdci produkci a nizké mire inflace.
Vpriméru za cely rok by tak mohla dosahnout
105 USD za barel (proti 104 USD). Rovnéz i v roce 2015
by rlst nabidky mél prevysit rast globalni poptavky,
acena by tak méla déle klesnout na 101 USD/barel
(beze zmény).

Graf A.1.3: Cena ropy Brent
v USD za barel
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Zdroj dat: U. S. Energy Information Administration, vlastni propocty

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Predikce Predikce

Svét 5,3 5,4 2,8 -0,6 5,2 3,9 3,1 3,0 3,7 3,9
USA 2,7 1,8 -0,3 -2,8 2,5 1,8 2,8 1,9 2,8 3,0
Cina 12,7 14,2 9,6 9,2 10,4 9,3 7,7 7,7 7,4 7,2
EU28 3,5 3,2 0,3 -4,5 2,0 1,7 -0,4 0,1 1,6 1,8
EA12 3,3 2,9 0,2 -4,4 1,9 1,6 -0,6 -0,4 1,1 1,5
Némecko 3,9 3,4 0,8 -5,1 3,9 3,4 0,9 0,5 1,7 1,8
Francie 2,7 2,2 -0,2 -3,1 1,6 2,0 0,0 0,3 0,9 1,4
Spojené kralovstvi 2,8 3,4 -0,8 -5,2 1,7 1,1 0,3 1,9 2,5 2,4
Rakousko 3,8 3,7 0,9 -3,5 1,9 2,9 0,7 0,4 1,4 1,8
Mad‘arsko 3,9 0,1 0,8 -6,7 1,0 1,6 -1,7 1,2 1,9 1,8
Polsko 6,2 6,8 5,0 1,6 3,9 4,5 2,0 1,5 2,5 2,8
Slovensko 83 10,5 5,8 -4,9 4,4 3,0 1,8 0,9 2,2 2,9
Ceska republika 7,0 5,7 3,1 -4,5 2,5 1,8 -1,0 -0,9 1,7 2,0

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



Graf A.1.4: Hruby domaci produkt

rust proti pfedchozimu roku v %, sezénné ocisténd data
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Pozn.: Rozvojové zemé (celkem 154 stdtu) podle ¢lenéni pouzivaného MMF.

Tabulka A.1.2: Hruby domaci produkt — ¢tvrtletni

rast ve stdlych cendch v %, sezénné ocisténd data

2013 2014
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad  Predikce  Predikce  Predikce
USA mezictvrtletni 0,3 0,6 1,0 0,7 0,6 0,7 0,7 0,7
meziroéni 1,3 1,6 2,0 2,6 2,9 3,0 2,7 2,7
Cina mezictvrtletni 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 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5
meziroéni -0,7 -0,1 0,2 1,1 1,5 1,5 1,6 1,7
EA12 mezictvrtletni 0,2 0,3 0,1 0,3 0,3 0,2 0,3 0,4
meziroéni -1,2 -0,6 -0,3 0,5 1,0 0,9 1,1 1,2
Némecko meziétvrtletni 0,0 0,7 0,3 0,4 0,4 0,4 0,5 0,4
meziroéni -0,3 0,5 0,6 1,4 1,8 1,5 1,7 1,7
Francie mezictvrtletni 0,1 0,6 0,0 0,3 0,2 0,2 0,3 0,2
meziroéni -0,4 0,5 0,3 0,8 1,0 0,7 1,0 0,9
Spojené kralovstvi mezictvrtletni 0,5 0,8 0,8 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5
meziroéni 0,7 2,0 1,9 2,8 2,9 2,7 2,4 2,2
Rakousko mezitvrtletni 0,1 0,0 0,2 0,3 0,4 0,4 0,6 0,5
meziroéni 0,5 0,3 0,4 0,5 0,9 1,3 1,7 1,9
Mad‘arsko mezictvrtletni 1,1 0,3 0,8 0,5 0,4 0,4 0,4 0,5
meziroéni -0,1 0,6 1,7 2,7 2,1 2,2 1,7 1,7
Polsko mezictvrtletni 0,4 0,6 0,7 0,6 0,6 0,7 0,6 0,7
mezirocni 0,8 1,3 1,8 2,2 2,4 2,5 2,5 2,6
Slovensko mezictvrtletni 0,3 0,3 0,3 0,4 0,6 0,7 0,7 0,8
meziroéni 0,7 0,8 0,9 1,4 1,6 2,0 2,4 2,8
Ceska republika mezictvrtletni -1,3 0,3 0,3 1,8 -0,5 0,3 0,4 0,5
mezirocni -2,3 -1,6 -1,0 1,2 2,0 2,1 2,1 0,7

Zdroj dat: Eurostat, NBS China, vlastni propocty
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Graf A.1.5: Hruby domaci produkt — CR a sousedni staty

rast proti pfedchozimu roku v %, sezénné ocisténd data
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Zdroj dat: Eurostat, vlastni propocty

Graf A.1.6: Hruby domaci produkt — CR a sousedn/ staty
Q3 2008 = 100, sezénné ocistend data
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Zdroj dat: Eurostat, vlastni propocty

Graf A.1.7: Souhrnny indikator dtvéry a rist HDP v EU

Ctvrtletni pramér indikdtoru, mezictvrtletni rist v %, sezénné ocisténd data
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Zdroj dat: EK, Eurostat
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Graf A.1.8: Souhrnny indikator diivéry ESI vybranych
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Graf A.1.9: Kompozitni predstihovy indikator EU28

Graf A.1.10: Kompozitni predstihovy indikator

Némecka
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Tabulka A.1.3: Svétové ceny vybranych komodit — rocni
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
rastv % 19,6 11,1 34,0 -36,5 29,3 39,9 0,3 -2,6 -3,5 4,1
Index v CZK 2005=100| 112,5 111,5 123,9 88,4 116,1 1504 167,0 162,5 162 155
ristv % 12,5 -0,9 11,1 -28,6 31,4 29,5 11,0 -2,7 -0,6 -4,2
PSenice usb/t| 191,7 255,2 3259 223,4 223,7 316,2 313,3 3122 250 244
ristv % 25,8 33,1 27,7 -31,5 0,1 41,4 -0,9 -0,3 -20,0 2,3
Index v CZK 2005=100| 118,3 140,2 150,7 117,1 116,4 152,8 168,1 167,2 138 134
rastv % 18,3 18,4 7,5 -22,3 -0,6 31,3 10,0 0,5 -17,6 -2,4
Zdroj dat: MMIF, U. S. Energy Information Administration, vlastni propocty
Tabulka A.1.4: Svétové ceny vybranych komodit — Ctvrtletni
ceny okamZitého doddni
2013 2014
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
RopaBrent usD/barel 112,4 102,6 110,2 109,2 108,3 106 104 102
ristv % 5,3 -4,8 0,5 -0,8 -3,7 2,9 -6,1 -6,6
Index v CZK 2005=100 166,6 155,1 164,5 163,7 165,9 163 160 157
riastv % -4,1 -4,6 -2,2 0,1 -0,4 5,0 -2,9 -3,8
PSenice UsD/t 321,4 313,8 305,9 307,8 291 232 235 241
ristv % 15,3 16,7 -12,5 -13,5 9,4 -26,1 -23,2 -21,8
Index v CZK 2005=100 170,5 169,9 163,4 165,1 160 128 130 133
rastv % 16,7 17,0 -14,9 -12,7 -6,3 -24,5 -20,6 -19,4

Zdroj dat: MM, U. S. Energy Information Administration, vlastni propocty
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Graf A.1.11: Dolarova cena ropy Brent
USD/barel
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Zdroj dat: U. S. Energy Information Administration, vlastni propocty

Graf A.1.12: Korunové indexy svétovych cen vybranych komodit
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A.2 Fiskalni politika

Hospodareni vladniho sektoru v roce 2013 skoncilo
podle predbéinych odhadi CSU deficitem ve vy3i 1,4 %
HDP. Oproti plvodnimu predpokladu MF z ledna 2014
se tak odhad zlepsil o 1,1 p. b. Tento velmi pozitivni
vysledek je souctem nékolika faktorll. Na pFijmové
strané se jednalo o vynos akrudlnich dani, ktery byl
oproti oc¢ekavanim o necelych 0,2 % HDP vyssi. Vyrazny
vliv zde ma zména sazeb u tabakovych dani, kdy doslo
k vyraznému predzasobeni roku 2013
avysokému hotovostnimu inkasu v prvnich dvou
mésicich roku 2014 (pokladni plnéni dosahuje témér

koncem

poloviny rozpoctované castky na cely rok). Vzhledem
k metodam akrualizace je ovSem toto inkaso pfijmem
roku 2013. DalSim vyraznym faktorem na pfijmové
strané je vyvoj prispévkl na socialni zabezpeceni, které
byly oproti ocekavani vyssi o 0,2 % HDP. Na vydajové
strané byly nejvyraznéjSim faktorem investice vladniho
sektoru, které byly oproti predpokladim nizZsi o témér
0,4 % HDP. Oproti lednovému odhadu totiz ze strany
CsU doslo k revizi ¢tvrtletnich aétl. PGvodni pokles
investic prirazeny projektiim financovanych Evropskou
unii, a tedy bez vétsiho vlivu na saldo, byl zkorigovan
na pokles predevSim domadcich investi¢nich projektd.
Zejména pokles téchto investic stal za prebytkem
mistnich rozpoctl ve vysi 0,4 % HDP, coz byl jejich
nejlepsi vysledek za poslednich 17 let. V o néco mensi
mite byl pak pokles investic patrny i na centralni Grovni,
a to predevéim u Reditelstvi silnic a dalnic. Pfiznivé;jsi
vyvoj oproti oCekavani byl i u socidlnich davek, cca
00,1 % HDP, a ve stejné vysi také u investi¢nich vydajl
ostatnim sektorim narodniho hospodafstvi.

Strukturalni saldo (saldo ocisténé o vliv hospodarského
cyklu a jednorazovych a prechodnych operaci) diky
vysledku hospodareni za rok 2013 dosahlo —-0,3 % HDP.
CR tak poprvé od vstupu do EU splnila i stfednédoby
rozpoctovy cil, ktery ma stanoven jako strukturdlni
deficit na drovni 1 % HDP. Fiskalni sili, tj. meziro¢ni
zména strukturdlniho salda, v roce 2013 cinilo 1,3 p. b.,
tedy stejné jako v letech 2011 a 2012.

V roce 2014 ocekdvame zvyseni deficitu vladniho
sektoru na 1,8% HDP. | vzhledem k postupné se
uzavirajici mezere produktu se strukturaini schodek za
rok 2014 patrné prohloubi o 1 p. b. na 1,3 % HDP. Tuto
zménu je ovSem nutné brat s rezervou, protoze
vyborny vysledek minulého roku je do velké miry dan
nékolika faktory, které nelze ekonomicky plné pficist
roku 2013 a z hlediska budouciho vyvoje je nelze
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hodnotit jako Cisté pozitivni. Prvnim faktorem je vyse
zminéné predzasobeni tabakovymi vyrobky, které
zvySuje inkaso roku 2013 na ukor roku 2014. DalsSim
rozdilem je wvyvoj investicnich vydajd
kde se oproti minulému roku
predpoklada narudst o vice jak 28 %. K nardstu by mélo
dojit predevsim u investic kofinancovanych z fondd EU,
predpoklad pocitd s vyCerpanim 95 % alokace za
programové obdobi 2007-2013 do konce roku 2015.
Tento predpoklad je podepren faktem, Ze na vétSinu
téchto investi¢nich vydajd jsou v soucasné dobé
podepsané smlouvy pfislusSnym Fidicim organem
operacniho programu. Podobny objem investic by pak
mél vydrzet i v roce 2015. Jedna se o posledni rok, kdy
Ize realizovat vydaje z programového obdobi 2007 az
2013. Takto vysoky nérUst investic oviem klade naroky
na Ceské financovani, které zde tvofi vice jak 0,2 % HDP
a v plné vysi dopada do deficitu vladniho sektoru. Co se
tyCe investic z Cisté Ceskych zdrojd, Ize v roce 2014
predpokladat jejich stagnaci, protoZe naroky na
rozpocty vladniho sektoru na spolufinancovani investic
hrazenych z fond( EU zastavi rdst investic domdcich. Pri
méné konzervativni predikci pak lze ocekavat i jejich
mirny pokles.

vyraznym
vladniho sektoru,

Pro rok 2014 pocitdme s ristem nominalni spotieby
vlddy o 1,7 %, a to predevsim diky velmi mirnému
narlstu jak nahrad zaméstnancl o 1,9 % tak nizkému
rdstu mezispotieby o0 1,5 %.

Rizika predikce Ize v soucasné dobé spatrfovat jako
vyrovnana. Nenaplnéni predpokladu o vycerpani
alokace prostredkl ze strukturalnich fondd EU za
minulé programové obdobi by znamenalo uUsporu u
Ceského financovani téchto projektl. Na prijmové
strané je rizikem vyvoj danovych pfijm0, kdy by
v pfipadé méné optimistického vyvoje hospodafstvi
mohlo dochazet k dariovym vypadkdm.

Navzdory vyraznému narlstu investicni aktivity proti
roku 2013 a vypadku na nepfimych danich z divodu
predzasobeni se cigaretovymi kolky deficit sektoru
vladnich instituci v roce 2014 pravdépodobné
nepresahne 2 % HDP.

Detailni analyza vysledku hospodareni sektoru vladnich
instituci za rok 2013, rozbor Notifikaci vladniho deficitu
a dluhu za rok 2014 a predikce fiskalni politiky az do
roku 2017 bude soucasti letosni dubnové aktualizace
Konvergenéniho programu CR.



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

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Predb. Predikce

saldo vladniho sektoru *! % HDP 3,2 2,4 -0,7 2,2 5,8 -4,7 3,2 4,2 -1,4 -1,8
mid. K& -101 -80 -27 -86 -218 -179 -122 -162 -56 -73

Cyklicka slozka salda % HDP 0,0 0,9 1,3 1,3 -1,1 -0,5 -0,1 -0,5 -1,0 -0,6
Cyklicky ocisténé saldo % HDP -3,3 -3,3 -2,0 -3,5 -4,7 -4,2 -3,1 -3,7 -0,5 -1,2
Jednorazové operace % HDP -1,5 -0,7 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,2 -2,1 -0,2 0,1
Strukturalni saldo % HDP -1,8 -2,5 -1,8 -3,4 -4,8 -4,3 -2,9 -1,6 -0,3 -1,3
Fiskalni usili ? proc. body -0,1 -0,8 0,8 -1,7 -1,3 0,5 1,3 1,3 1,3 -1,0
(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 -2,7 -0,1 -0,5
Primarni cyklicky ocisténé saldo % HDP -2,2 -2,2 -1,0 -2,5 -3,4 -2,9 -1,8 -2,2 0,9 0,1
Dluh vladniho sektoru % HDP 28,4 28,3 27,9 28,7 34,6 38,4 41,4 46,2 46,0 44,0
mld. K& 885 948 1023 1104 1299 1454 1583 1775 1788 1768

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

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
zaporné produkéni mezery, vyvoje na trhu prace
adalsich faktor (napf. ceny komodit) dochazelo
k pokracovani dezinflace. Ménoveépoliticka inflace,
tj. inflace ocisténd o primarni dopady zmén nepfimych
dani, v fijnu 2013 dosahla pouze 0,1 %. S cilem zamezit
dlouhodobému podstielovani inflacniho cile a urychlit
navrat do situace, kdy opét bude moci vyuZivat svij
standardni nastroj, Bankovni rada CNB 7. listopadu
2013 rozhodla o pouZivani ménového kurzu jako
dalSiho ndastroje  monetdrni  politiky.
intervence proti koruné, jejichz cilem je udrzet ménovy
kurz koruny vuici euru pobliz hladiny 27 CZK/EUR,
pritom budou podle sdéleni ENB provadény v takovém
objemu a tak dlouho, jak bude pro plnéni infla¢niho
cile treba. Domnivdme se pritom, Ze devizové
inflaci takrka vyhradné
prostfednictvim tzv. pfimého kanalu, tj. pres dovozni
ceny.

Devizové

intervence ovlivni

V této predikci byl pfijat technicky predpoklad, Ze od
pouZivani kurzu jako nastroje ménové politiky CNB
ustoupi v poloviné roku 2015. Co se dosavadniho
objemu devizovych intervenci tye, mliZzeme na néj
usuzovat ze statistiky devizovych obchodt €NB. Z ni je
patrné, 7e v listopadu 2013 CNB nakoupila devizy za
7,5 mld. eur, v dalSich mésicich jiz byl objem intervenci
nulovy. Ocekavani trhu tak patrné kurz koruny drzela
na relativné stabilni drovni.

Financni sektor a Urokové sazby

V priméru za 1. Ctvrtleti 2014 dosahla 3M (tfimésicni)
sazba PRIBOR 0,37 % (shoda s predikci). Urovné 0,4 %
by tato sazba méla dosahnout i v priméru za roky 2014
a 2015 (v obou pripadech beze zmény).

Dlouhodobé urokové sazby by diky relativné stabilnimu
fiskalnimu vyvoji mély zlstat na nizké udrovni, kvdli
ocCekavanému poklesu rizikové averze investorl Ize ale
ocekavat jejich postupné mirné zvysovani. Rating CR je
stabilné na dobré investi¢ni Urovni — Standard & Poor’s
AA-, Moody’s Al, Fitch Ratings A+ (u vSech je nadale
stabilni vyhled). Predpokladame, Zze vynos do
splatnosti 10R statnich dluhopisti pro konvergencni
Ucely v 1. Ctvrtleti 2014 dosahl 2,3 % (beze zmény).
Predikci na rok 2014 ponechiavdame na 2,4 %, v roce
2015 by se dlouhodobé urokové sazby mély mirné
zvysit na 2,6 % (proti 2,5 %).
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Pokracuje pozvolné sniZzovani klientskych uGrokovych
sazeb. Ve 4. Ctvrtleti 2013 se Urokové sazby z vkladu
domadcnosti mezictvrtletné snizZily o 0,1 p. b. na 0,9 %,
sazby z vkladu firem stagnovaly na 0,4 %. Sazby z Gvéra
domacnostem mezictvrtletné klesly o 0,2 p.b. na
5,8 %, sazby z Uvérd nefinanénim podnikim se snizily
00,1 p. b. na 3,1 %. Tempo zadluZzovani domacnosti je
nadale nizké, rlst Gvérl domacnostem tdhnou zejména
Uvéry na bydleni. Objem Uvérd na spotfebu v posledni
dobé prakticky stagnuje, u ostatnich avérQ (napf. uvéry
ivnostnikdm) se rst zrychlil. Uvéry nefinanénim
podniklm v poslednich nékolika ctvrtletich klesaly, coz
vypovida o potlacené investi¢ni aktivité.

Situace ohledné uvérl v selhani je i prfes dopady
ekonomické recese stabilni. Jejich podil dosahl ve
4. Ctvrtleti 2013 u domacnosti 5,1 % (mezictvrtletni
stagnace, mezirocné o 0,1 p. b. méné), u nefinancnich
podnik(i poklesl na 7,2% (mezictvrtletni snizeni
00,2 p. b., meziro¢ni snizeni 0 0,3 p. b.).

Index prazské burzy PX se ve druhé poloviné brezna
2014 pohyboval mezi 950 a 1000 body, cozZ predstavuje
srovnatelné hodnoty se shodnym obdobim minulého
roku i predchozim ctvrtletim. V poslednich nékolika
tydnech byla zaznamenana zvysend volatilita vlivem
ukrajinské krize.

Sménné kurzy

Kurz koruny viéi euru se v uplynulych dvou letech
pohyboval v pomérné uzkém pasmu mezi 24,7 a
25,9 CZK/EUR s tendenci k oslabovani.

K prudké zméné doslo pocatkem listopadu 2013, kdy
CNB oznamila, 7e bude udrzovat kurz v blizkosti Grovné
27 CZK/EUR. Koruna pak jesté do konce roku 2013
oslabila téméF o 7 %, poté se kurz pohyboval bez
vyraznych vykyv( okolo hladiny 27,50 CZK/EUR. Za cely
rok 2013 tak kurz koruny oslabil o 3,2 %.

Pro predikci sménného kurzu koruny viici euru musely
byt prijaty arbitrarni predpoklady ohledné terminu, kdy
CNB upusti od pouZivani mimoradného kurzového
nastroje, a Ustupové strategie. Na zakladé dostupnych
informaci jsme zvolili technicky predpoklad stability
kurzu na hladiné 27,25 CZK/EUR pro obdobi do konce
2. Ctvrtleti 2015. Poté by méla koruna proti euru znovu
zacit posilovat, avsak mirnéjsim tempem nez odpovida
dlouhodobému trendu. Vychazime zde z predpokladu
obnoveni konvergence ceské ekonomiky k ekonomické
urovni eurozoény.



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 2,4 2,6
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% 292 296 315 315 294 286 273 248
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
Odhad Predikce Predikce Predikce
Repo 2T €NB (konec obdobi) v%p.a. 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Hlavni refinancni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 0,75 0,50 0,50 0,25 0,25
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
PRIBOR 3M v%p.a. 0,50 0,46 0,46 0,41 0,37 0,4 0,4 0,4
Dlouhodobé trokové sazby 1 v%p.a. 1,98 1,88 2,35 2,24 2,3 2,4 2,4 2,4
Domacnosti — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z avért v%p.a. 6,21 6,09 5,96 5,83
—Uvéry ristv % 3,7 3,9 4,1 4,2
—uvéry (bezavéri nabydleni) rastv % -0,4 0,1 0,7 1,7
—vklady riist v % 4,2 3,6 2,7 2,4
—podil avéru vselhani V% 5,2 5,2 5,1 5,1
—pomér tvérl ke vkladim v% 64 65 66 66
—pomeér uvérd ke vkladim (eurozéna) v% 85 84 84 84
Nefinanéni podniky — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z avért v%p.a. 3,27 3,23 3,17 3,09
—uvéry riist v % 2,3 0,2 1,2 0,9
—vklady rastv % 4,8 1,9 4,7 6,1
—podil avéru v selhani v% 7,4 7,6 7,4 7,2
—pomér tvért ke vkladim v% 119 119 117 111
—pomér tvért ke vkladiim (eurozéna) v% 256 252 245 237

Zdroj dat: CNB, ECB, Fed, viastni propocty

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

Graf A.3.2: Uvéry
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Graf A.3.4: Uvéry v selhani
podil uvérd v selhdni na celkovych dvérech, v %
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Tabulka A.3.3: Sménné kurzy — roc¢ni

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Nominalni sménné kurzy:
CZK / EUR ro¢niprimér| 24,96 26,45 25,29 24,59 25,14 2598 27,3 27,2 26,8 26,4
zhodnoceniv % 11,3 -5,6 4,6 2,8 -2,2 -3,2 -4,8 0,5 1,4 1,5
CZK / USD ro¢niprimér| 17,06 19,06 19,11 17,69 19,59 19,57 20,1 20,1 19,9 19,6
zhodnoceniv % 19,0 -10,5 0,3 8,0 9,7 0,1 -2,9 0,1 1,4 1,5
Nominalni efektivni sménny kurz " primér 2010100 | 101,2 98,0 100,0 103,1 99,5 97,3 93 93 95 96
zhodnoceniv % 11,7 -3,2 2,1 3,1 -3,5 -2,2 -4,5 0,4 1,4 1,5
Realny sm&nny kurzvaéi EA12%  primér2010=100| 102,4 97,9 100,0 100,7 98,8 96,0 92 93 94 95
zhodnoceniv % 11,3 -4,4 2,1 0,7 -1,9 -2,8 -4,3 0,8 1,0 1,5
Realny efektivni smé&nny kurz® primér2010=100 | 102,7 98,9 100,0 102,0 99,2
(Eurostat, deflovdno CPI, vii¢i 37 zemim) zhodnoceniv % 14,9 -3,7 1,1 2,0 -2,8
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
Nomindélni sménné kurzy:
CZK / EUR pramér Ctvrtleti 25,57 25,83 25,85 26,66 27,44 27,3 27,3 27,3
zhodnoceni'v % -1,9 -2,2 -3,0 -5,6 -6,8 5,2 5,1 2,2
CZK / USD pramér Ctvrtleti 19,37 19,78 19,52 19,59 20,04 20,2 20,2 20,2
zhodnoceniv % -1,2 0,3 2,8 0,9 -3,3 -2,0 -3,3 -2,9
Nominalni efektivni sm&nny kurz ) primér 2010=100 98,4 97,6 98,0 95,1 92 93 93 93
zhodnoceni'v % -1,7 -1,7 -1,3 -4,1 -6,1 -4,7 5,1 -2,3
Redlny sménny kurz vii¢i EA12 2 primér 2010=100 97,0 96,4 96,2 94,4 91 92 92 93
zhodnoceniv % -1,5 -2,0 2,7 -4,7 -6,5 -5,0 -4,6 -1,3
Realny efektivni sménny kurz® primér 2010=100 98,5 97,3 97,4
(Eurostat, deflovdno CPI, vii¢i 37 zemim) ~ zhodnoceniv % 2,1 -1,8 -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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Graf A.3.7: Realny sménny kurz vici EA12
Ctvrtletni priméry, deflovdno defldtory HDP, rist indexd indikuje redlné zhodnoceni, primér 2010 = 100
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Zdroj dat: CNB, CSU, Eurostat, vlastni propocty

Graf A.3.8: Realny sménny kurz viéi EA12

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

Koali¢ni vlada CSSD, hnuti ANO 2011 a KDU-CSL dne
12. dnora 2014 schvaélila své programové prohlaseni,
v némyz si stanovila 10 prioritnich oblasti:

= Rozvoj podminek pro podnikani, nastartovani
udrzitelného  hospodarského  rlstu, zvyseni
konkurenceschopnosti, tvorba pracovnich mist.

] Efektivni ¢erpani evropskych dotaci.

rekonstrukce statu,
hospodareni statu.

] Boj proti korupci, zavazné hospodarské kriminalité

. Inventura a racionalizace

a lichvé.
] Rozvoj verejnych sluzeb v oblasti Skolstvi,
zdravotnictvi, socidlniho  systému, dopravy

a bezpecnosti.
] Rozvoj obc¢anské spoleénosti.
ol Aktivni ¢lenstvi v Evropské unii a NATO.
= Pfijeti zakona o statni sluzbé.
. Efektivni vyuZziti informacnich a komunikaénich
technologii ve verejné spravé.
kontroly

= Posileni parlamentni zpravodajskych

sluzeb Ceské republiky.

A.5 Demografie

V Ceské republice Zilo na po&atku roku 2014 celkem
10,512 mil. lidi. V prabéhu roku 2013 se tak ceskd
populace snizila o 4 tis. obyvatel. Jednalo se o prvni
populacni ubytek od roku 2002.

Nepatrna prevaha poctu zemrelych nad poctem
narozenych déti (o 2tis.) byla zhruba v souladu
s oCekavanim stredni varianty Demografické projekce
¢sU 2013. Naproti tomu ziporné saldo registrované
migrace, zaznamenané teprve podruhé v historii
samostatné CR, bylo nepfijemnym prekvapenim. Slaby
vykon ekonomiky zjevné snizuje atraktivitu ceského
trhu prace pro zahranicni pracovniky.

Pocet obyvatel CR je velmi blizko populaéniho vrcholu
za obdobi po 2. svétové vdlce. Zatim neni jasné, zda jej
jiz bylo dosazeno na pocatku roku 2013 (v souladu
s nizkou variantou projekce CSU), ¢i zda se prosadi
stfedni varianta s velmi mirnym narlstem populace
v nejblizsSich letech. Za horizontem vyhledu nds vsak
vysoce pravdépodobné ¢ekd dlouhodoby pokles poctu
obyvatel CR.
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Financni trhy

Dne 22. ledna 2014 schvélila vldda navrh zakona,
kterym se méni nékteré zdkony v souvislosti se
stanovenim pfistupu k ¢innosti bank, spofitelnich
a Uvérnich druistev a obchodniki s cennymi papiry
a dohledu nad nimi, ktery do ceského pravniho radu
implementuje smérnici EU o pristupu k Ccinnosti
uvérovych instituci a o obezfetnostnim dohledu nad
nimi. Novd pravni Uprava zavadi kapitdlové rezervy,
jejichz drzeni bude moci CNB od bank, druistevnich
zélozen a obchodnikd s cennymi papiry vyZadovat za
ucelem posileni kapitalové vybavenosti a omezeni
systémového rizika. Soucasné dojde k presunu
odpovédnosti za vykon dohledu nad likviditou pobocek
bank ¢lenskych statl z orgdnu dohledu hostitelského
stdtu na orgdn dohledu domovského  statu.
V neposledni fadé pak zdkon zavadi zmény v oblasti
sankci, odménovani ¢i Fizeni a spravy spolecnosti.
Zakon by mél nabyt ucéinnosti dne 1.dubna 2014,
vybrané Casti pak dne 1. ledna 2015 a 1. ledna 2016.

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

Nenaplnéni ocekavaného kladného salda migrace se
zfejmé promitne do prohloubeni trvajiciho poklesu
strukturniho podilu populace ve véku 15-64 let (viz
graf A.5.1). Pfidd se tak k pfirozenému vyvoji, kdy
spodni této vékové kategorie prekracuji
pocetné velmi slabé rocniky narozené na prelomu

hranici

tisicileti, zatimco populacné silna generace narozena
vletech po skonceni 2.svétové valky se postupné
zafazuje mezi seniory.



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

podle VSPS, meziroéni pfirtstky na Ctvrtletnich priimérech v tis.
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Zdroj dat: CSU, vlastni propocty

V absolutnim vyjadreni se populace v produktivnim
véku sniZuje o cca 70-80 tis. lidi ro¢né (viz graf A.5.2),
coz predstavuje pokles okolo 1% ro¢né. Ekonomické
dopady této situace jsou podrobnéji popsany v kapitole
B.1.

Naopak strukturni podil obyvatel starSich 64 let na
celkové populaci na pocatku roku 2013 dosahl 16,8 %
a rocné se zvysuje o 0,5 p. b. Pocet seniord v populaci
tak kvali demografické strukture a dalSimu pokracovani
intenzivniho procesu prodluzovani stfedni délky Zivota
vyrazné roste a v horizontu vyhledu, tj. na pocatku roku
2017, by se mél priblizit hranici 2 mil. lidi.
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Graf A.5.3: Stfedni délka Zivota

v letech
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V této situaci vyznivd ponékud paradoxné, Ze pocet
starobnich dtichodcti od pocatku roku 2012 stagnuje.
Vramci jejich struktury nadale pokracuje pomérné
dynamicky narGst poctu ddchodcl v kraceném
dlichodu po predéasném odchodu (koncem roku 2013
o 19tis. mezirocng), zatimco pocet dlchodcl
s narokem na plny dichod meziro¢né poklesl o 20 tis.
Podil kracenych dlchodl tak dosahl jiz 23,7%
v porovnani s 19,0 % koncem roku 2009. Dochazi tak
k urCitému rozevirani nlzek, kdy cast potencidlnich
(pravdépodobné spise
s jistym zaméstnanim) odchod do dichodu odklada,
zatimco jind Cast populace zvySenou mérou vyuziva
vyhod predcasného dlchodu.

dlchodca kvalifikovanych



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 10518 10522 10524
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 1579 1594 1606 1616
ristv % 0,2 0,2 1,0 1,8 1,3 1,2 1,2 0,9 0,8 0,6
(15-64) 7391 7431 7414 7328 7263 7188 7106 7042 6977 60911
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 1828 1882 1939 1997
ristv % 2,1 2,9 2,7 2,4 3,9 3,9 3,4 3,0 3,0 3,0
Starobni diichodcik1.1." 2061 2102 2147] 2260 2340 2341 2340 2355 2380 2403
ristv % 1,8 2,0 2,1 . 3,5 0,1 0,0 0,6 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 38,9 39,4 40,0 40,6
Efektivni mira zavislosti ¥ 41,5 41,8 43,6 45,9 47,9 47,6 47,2 47,5 47,9 48,2
Uhrnna plodnost 5) 1,497 1,492 1,493 1,427 1,450 1,460 1,45 1,45 1,45 1,46
PfirGstek populace 86 39 -20 19 11 -4 6 4 2 1
Pfirozeny pfirdstek 15 11 10 2 0 -2 -3 -5 -7 -9
Zivé narozeni 120 118 117 109 109 107 104 102 100 98
Zemfreli 105 107 107 107 108 109 107 107 107 107
Saldo migrace 72 28 16 17 10 -1 9 9 9 9
Imigrace 78 40 31 23 30 30

Emigrace 6 12 15 6 20 31

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

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

Udaje se tykaji obyvatel, ktefi maji na 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 (rovnézZ viz pozndmka €. 1).

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

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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