progndze se nové prognozované tempo ristu M2 pii vyssi Tab. 111.5.1 Zmény avérovych podminek bank
predikované ekonomické aktivité a niz§i inflaci vyrazngji Poptdvka podniki po uvérech se dle bank docasné snizila,
neméni. Meziro&ni zména rychlosti obratu penéz by méla v roce Werové standardy banky plosngji nemé_mlx, -

2014 kolisat okolo nulovych hodnot. Ro¢ni mira ristu vysoce $C1Sty Io)r(t)cel,lml p?iﬂ’dklidnj hodlnczta’— b r1sne1£111 ’
likvidnich penéz bude vsouladu s océekavanym zvySenim esp. rist, zdpornd hodnota = uvolnéni, resp. pokles)

, , . o , Nabidka Poptavka
urokovych sazeb postupné zpomalovat. Pen¢zni agregat Ml Uvérové podminky: z toho
vzroste v roce 2014 0 6,5 % a v roce 2015 0 5,5 %. . | Marzeu | Poptavka
Uvérové | Primérna | . ikovaisich o
standardy | marZe uvéra nzl Ve r]ﬂ uvgrech
I | |52 Uvéry Uvéry nefinanénim podnikim
11113 17 (9) -36 3l 19(1)
L, ; . e i . 113 0 (20) 21 of -7(23)
Ro¢ni mira rGstu uvéra soukromému sektoru V priub¢hu | w3 -2(0) -20 2| 27(®
’ v ’ H ’ , 1114 0(2 0 20| -26 (29
prvniho &tvrtleti 2014 zpomalila a v tnoru dosahla 3 %. | 4 (_1(6; 554;
Dle Setfeni uvérovych podminek bank poklesla poptavka Uﬁys”a bydlent S = o
po uvérech u nefinan¢nich podnikti a u Uvérd domacnostem | s 4 (22) 53 20|  61(7)
: X : - 2 IV/13 0(27) 22 8 11 (6)
n?.bydlem. ’ Na ) ftran? Wnabldlcy' se uveérové 4§tandardy Vi 4 > | 1102
pfti schvalovani Gvéra plosnéji neménily (Tab. 111.5.1). 14 @) (35)
Spotiebitelské uvéry
113 26 (30) 7 71 69(7)
U uvéra nefinanénim podnikim ro¢ni mira rdstu po zvySeni | W13 0() 9 o -34(15)
S 9 y , v 01 w , v , 1V/13 0(-7) -9 -9 -9 (2)
v zavéru loniského roku nasledné v pribéhu prvniho Ctvrtleti | 14 .18 (16) 25 25| 76(28)
2014 zna¢né zpomalila na 0,8 %. Niz§i rast byl zaznamenan L1214 (22) (69)

Poznamka: Cisty procentni podil pfedstavuje rozdil mezi procentnim podilem Gv&ri poskytovanych

u ﬁVérfl S deléi Splatnosti’ krétkodobé ﬁVéry nepatmé poklesly bankami,'ktfré uvedly zpf’isnénl' L’Jvérovyf;h’ standardL‘J/podmi'nek (resp. rast poptévk){) a procentnjm
. . . 1o , podilem Gvérd bank, které uvedly uvolnéni standardi/podminek (resp. pokles poptavky). Odpovédi

(Graf 111.5.4).  Z hlediska velikosti podnikii se poptavka isoutakvazeny obiemem averd dancho ypu.

po ﬁVéreCh Sniiila u menéich 1 Velk}’lch podnlkﬁ NepfiZHiVé V zévorkach je uvedeno ogekavani bank pro dané obdobi zaznamenané v pfedchozim Gtvrtleti.

na poptavku ptisobil dle Setfeni uvérovych podminek bank

pokles financovani zasob a provozniho kapitalu a zvySeni emise ~ Graf 111.5.4 Uvéry nefinanénim podnikiim

podnikovych dluhopisi. Meziro¢ni dynamika podnikovych Rust podnikovjch Gvéri se po zvyseni v zavéru

dluhopisit byla nadale pomérné¢ vysokd (20 %), prestoze lonfk,eho, mk}l naSleO?ne Vyr‘aZ{leFmZ}l o

se v lofiském roce zmirnila. Na druhou stranu pokradoval rost ~(foéni miry ristuv %, mezirocni zmény v %)

poptavky po uvérech urenych k financovani fixnich investic,

i kdyz méné plosné nez v zavéru roku 2013. Pietrvava poptavka 5 |

po tvérech na financovani fuzi a akvizic podnikd. 0 R —— >

15 4

Investi¢ni uvéry, které v praméru dosahuji zhruba 57 %
celkového objemu podnikovych Gvéri, se po zvySeni ve Ctvrtém 2o |
ctvrtleti 2013 vlivem financovani obnoveného ristu fixnich — 25
1/09 1/10 1/11 1/12 1/13 1/14
investic nasledn¢ v priabéhu prvniho ctvrtleti 2014 vyraznégji
meziro¢né nemeénily. Snizil se prispévek investicnich uvéru
developerim a pramyslu (pfedevSsim zpracovatelskému
pramyslu a odvétvi vyroby a rozvodu elektfiny, plynu a tepla,
Graf 111.5.5). Graf 111.5.5 Uvéry podnikiim uréené k financovani
fixnich investic
Raist investi¢nich uvéri z konce roku 2013 zatim
47 R St s, . v .. hepokrauje
V eurozéné vysledky Setfeni uvérovych podminek bank ve ¢tvrtém  (piispé&vky v procentnich bodech, roéni miry ristu v %,
ctvrtleti 2013 ukazuji na pokracujici, byt mén¢ ploSné, zpfisnéni meziroéni zmény v %)
uvérovych standardii u podnikovych Gvérd a na uvolnéni standarda
utvért domacnostem na bydleni. Mezi hlavnimi faktory pusobily
naklady financovéni a rozvahova omezeni bank na zménu standarda
neutralné, zvysena konkurence piispivala k jejich uvolnéni a pokles
bankami vnimaného rizika ohledné celkové ekonomické aktivity
a urCitych odvétvi k jejich méné plosnému zpfisiiovani. Poptavka
po uvérech zlstava slaba ve vSech segmentech Givérového trhu s tim,
ze pro prvni Ctvrtleti 2014 banky ocekavaly jeji zvySeni. Mezirocni

Uvéry nefinanénim podnikim celkem
Kratkodobé uvéry nefinanénim podnikim
Strednédobé a dlouhodobé tveéry nefinanénim podnikim

1713 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 114 2

pokles tveért soukromému sektoru se v souladu se soucasnou fazi Ostatni

hospodarského cyklu stabilizoval na urovni 2 % a odrazel jen — Opoiod

pozvolné zlepSovani poptavky a nabidky avéri (viz Monthly Bulletin s Dovciop6T

ECB, Aprll 2014) = E&gg%gh, uvéry nefinanénim podnikim celkem (meziro€ni zmény v %)

== «= Uveéry nefinancnim podnikim celkem (roéni miry rastu v %)
& Tvorba hrubého fixniho kapitalu (bézné ceny)
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Od druhé poloviny lofiského roku se zvySoval zajem Ceskych
podnikil o avéry v cizi méné. Roéni mira ristu téchto tvéra
oCisttna mimo jiné i 0 kurzové vlivy vyrazné zrychlila
a v prosinci 2013 doséhla 18 %. Podil cizoménovych avért na
celkovych podnikovych uvérech vzrostl na zhruba 21 %.
K tomu pfispivaly zejména uvéry poskytované developertim,
nebot’ vystavba komer¢nich realitnich projektt je z divodu

stanovovani najma v eurech obvykle financovana pravé
eurovymi uvéry. Pozvolna rostly tUveéry vcizi méné
i v nékterych pramyslovych odvétvich (predevsim

ve zpracovatelském, tézebnim a energetickém pramyslu)
a v obchodu. Jednalo se o uvéry s delsi splatnosti poskytované
veurech. V prubéhu prvniho ctvrtleti 2014 se prispévky
uvedenych odvétvi snizily a ro¢ni mira riistu avért v cizi méne
zpomalila na 9 % (Graf 111.5.6)*. T presto zfistava na zvysené
urovni zejména v disledku pfirozeného zajistovani podnikil
pfinartstu exportniho financovani a obnoveného rustu
investi¢ni aktivity.

Uvérové standardy pii schvalovani podnikovych uvért
se v prvnim ctvrtleti 2014 celkové neménily. Ve sméru jejich
uvolnéni ptsobilo poprvé po dvou letech vnimani poklesu rizik
spojenych s vyhledem urcitych odvétvi a celkové ekonomické
aktivity. Tendence bank k uvolnéni uvérovych standardi, a tim
ke zlepSeni dostupnosti uvérd, se tyka uvérti poskytovanych
vSem typum podnikt z hlediska jejich velikosti. U podminek
pii schvalovani vérd velkym podnikdm navic klesaly primérné
urokové marze, banky zmirnily limity na velikost uvéra a snizily
pozadavky na zajisténi a smluvni dolozky (Tab. 111.5.2).

Roc¢ni mira rstu avéri domacnostem se V prubéhu prvniho
ctvrtleti 2014 dale slabé zvysila na 5,3 %. Rust stavu uvérd
doméacnostem byl doprovazen zvySenim dynamiky novych
obchodll odrazejicich téz refinancovani jiz existujicich uvérd
(Graf 111.5.7).

Ro¢ni mira ristu dvérd na bydleni se vyraznéji neménila.
Dynamika hypoték dosahla 6,4 % pfi poklesu uwvéra
ze stavebniho spofeni. Poptavka domdcnosti po uvérech
na bydleni se podle Setieni uvérovych podminek bank v prvnim
Ctvrtleti 2014 docasné snizila. To souviselo s legislativnimi
zménami V ramci nového obcanského zakoniku a katastralniho
zakona, na které banky reagovaly upravou v nastaveni svych
postupll. Pfiznivé na poptdvku domacnosti po uvérech na
bydleni plisobilo zvySovani spotiebitelské davéry. Uvérové
standardy banky v prvnim ctvrtleti plo$néji neménily. Ve
druhém ctvrtleti 2014 banky ocekavaji rist poptavky po tvérech
na bydleni, ktery vSak bude nadale z casti tazen refinancovanim

8 Jak je patrné z grafu 111.5.6, v poslednim obdobi byl zaznamenan
rovnéz narust eurovych uvérd s delSi splatnosti poskytovanych
nerezidentskym nefinanénim podnikim, a to zejména v odvétvi
tézebniho pramyslu, energetiky, telekomunikaci a obchodu.
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Graf 111.5.6 Ménova struktura podnikovych avéra
Ro¢ni mira ristu Gveért v cizi méné se v poslednim
ctvrtleti 2013 vyrazné zvysila

(ro¢ni miry rastu ocisténé o kurzové vlivy v %,
meziro¢ni zmény vV %)
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Uvéry rezidentskym nefinanénim podnikim celkem
Uvéry rezidentskym nefinanénim podnikiim v domaci méné

Uvéry rezidentskym nefinanénim podniktim v cizi méné
Uvéry nerezidentskym nefin.podnikiim v cizi méné (meziroéni zm. v %, prava osa)

Tab. IIL.5.2 Podminky tivéri podnikim

podle jejich velikosti

Tendence bank ke zlepSovani dostupnosti aveért

je patrna u velkych i u malych a stfednich podnik
(¢isty procentni podil, kladna hodnota = zptisnéni,
zaporna hodnota = uvolnéni)

Ctvrtletni priméry
1.8tvrtleti | 2. Ctvrtleti
2012 2013 2014 20147
Uvérové standardy
Malé a stfedni podniky 13 4 0 (-17)
Velké podniky 22 0 0 (-16)
Pramérna Urokova marze Gvérl
Malé a stfedni podniky -1 -16 0
Velké podniky 18 -8 -18
Velikost uvérd
Malé a stfedni podniky 13 3 0
Velké podniky 29 10 -4
Pozadavek na zajisténi Gvéru
Malé a stfedni podniky 26 9 9
Velké podniky 25 1 -8

Poznéamka: Cisty procentni podil predstavuje rozdil mezi procentnim podilem Gvérd poskytovanych
bankami, které uvedly zpfisnéni Uvérovych standardi/podminek (resp. rist poptavky) a procentnim
podilem Gvérd bank, které uvedly uvolnéni standardi/podminek (resp. pokles poptavky). Odpovédi jsou tak
véZeny objemem Uvér( daného typu.

a) V zavorkach je uvedeno ogekavani bank zaznamenané v prvnim Gtvrtleti 2014.

Graf 111.5.7 Uvéry domacnostem

Roc¢ni mira ristu aveért domacnostem se dale mirné
zvysila

(ro¢ni miry ristu, meziro¢ni zmény v %)
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jiz existujicich aveért. Stabilizované ceny bytd a vyssi
dostupnost  hypoték  vytvaieji prostor pro investovani
do nemovitosti, i kdyZ vyrazn&jsi oziveni trhu s nemovitostmi
1ze o¢ekavat v souvislosti s vyvojem na trhu prace teprve v roce
2015.

Dle udaji Hypoindexu zabfezen 2014 se pocet a objem
novych hypoték pii dalSim snizeni urokovych sazeb z novych
hypoték mezirocné zvysil o 15,9 %, resp. 14,4 %. K uvedenému
vyvoji pfispivaly nové hypotéky na koupi a vystavbu
nemovitosti (Graf 111.5.8).

Ro¢ni mira rastu Spotiebitelskych uvérd u bank se dale
pozvolna zvySovala a vunoru 2014 dosdhla 2,7 %. Naopak
spotiebitelské uveéry cerpané domacnostmi od nebankovnich
instituci meziroéné klesaly 01,3%. Dynamika novych
spotiebitelskych Gvéra poskytovanych bankami se rovnéz
zvySila (Graf 1I1.5.7). Poptavka po spotiebitelskych uvérech
vzrostla u vyznamné ¢asti bankovniho trhu (76 % cistého
procentniho podilu) ¢aste¢né vlivem konsolidace jiz existujicich
uveért doprovazené téz jejich navySenim. Pfiznivé na poptavku
pusobilo zvySovani spotiebitelské divéry a vyssi financovani
vydaji domécnosti na zbozi dlouhodobé spotieby, coz
koresponduje s ozivenim spotiebitelské poptavky. Dostupnost
spotiebitelskych ~ aveéria  se zvysila v disledku  uvolnéni
uvérovych standardd bank pii schvalovani téchto uverd
a U podminek prostfednictvim poklesu primérnych trokovych
marzi bank. Ve druhém ctvrtleti 2014 banky o¢ekavaji dalsi rist
poptavky v tomto segmentu tvérového trhu.

Nové Setfeni CNB ohledné refinancovani Gvérai domacnostem
zavedené od pocatku roku 2014 ukazuje, Ze podil refinancovani
na celkovych tUvérech domacnostem dosahuje 35 %
(Graf SZ 111.5.2). Celkové refinancovani zahrnuje nova ujednani
o stavajicich uvérovych smlouvach (25 % z celkového objemu
novych avéri) a refinancovani stavajicich uvért od jinych bank
(10 %). Dalsich 20 % celkového objemu novych obchodi
predstavuje navySeni pifi refinancovani stavajicich uvérd.
Necelou polovinu z celkového objemu novych uvéru, tj. 45 %,
tvoii skuteCné nové tuveéry urené k financovani vydaji
domacnosti na spotiebu a investice (v¢etné uvedeného navyseni
pii refinancovani se jedna o 65 % novych obchodi).

U tvéra na bydleni je podil refinancovani a dalSich novych
ujednani o stavajicich uvérech vyznamny, kdyz predstavuje
témét polovinu objemu novych obchodi (47 %).
U spotiebitelskych uveért je podil refinancovani jiz existujicich
uvérta (véetné konsolidace) vyrazné nizsi (13 %). Primérna
urokova sazba zrefinancovanych uvérGt ¢ini 3,4 %,
resp. 12,5 %. U spotiebitelskych uvért je tato sazba oproti
celkové primérné sazbé o cca 2 procentni body niz§i. Urokova
sazba zrefinancovanych uvéri na bydleni se od celkové
primérné sazby vyraznéji nelisi.
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Graf 111.5.8 Struktura po¢tu novych hypoték

Pocet novych hypoték na koupi nemovitosti

V unoru a bieznu 2014 vzrostl

(ptispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény

v %, zdroj: Fincentrum Hypoindex)
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Graf SZ 111.5.2 Refinancovani stavajicich avéru
domacnosti

Podil refinancovani stavajicich uvéra dosahuje 35 %
z objemu celkovych avéri domacnostem

(podily v %; unor 2014)
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Celkova zadluZenost domacnosti v poméru k hrubému
disponibilnimu dichodu se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2013 dale zvysila
na 61,5 %. To odraZzelo pokles disponibilniho dichodu
pii zpomaleni tempa riistu zadluZzenosti domacnosti. Obdobny
pomér v eurozoné pietrvava na zietelné vyssi urovni (98,5 %),
i kdyZz aktualné pozvolna klesa. Rostl zejména pomér
zadluzenosti Ceskych domacnosti k pfijmim u bank, zatimco

U zadluzenosti vic¢i nebankovnim institucim tento pomér
dlouhodobé pozvolna klesd. Urokové zatizeni ceskych
domécnosti seV Cistém vyjadfeni snizilo na 1,8 %

disponibilniho pfijmu. V tom se projevoval pokles urokovych
plateb bankam pii jen mirném snizeni pfijatych uroka
z vkladovych uctt (Graf 111.5.9).

111.5.3 Urokové sazby
Ménovépolitické urokové sazby

Ménovépolitické rozhodovani bankovni rady CNB v prvnim
ctvrtleti 2014 vychazelo z makroekonomické prognozy
zvefejnéné v minulé Zprave o inflaci. Ta pfedpokladala stabilitu
trznich urokovych sazeb na stavajici velmi nizké trovni
asetrvani kurzu koruny na hladin¢ 27 CZK/EUR po dobu
potfebného uvolnéni ménovych podminek, tj. do pocatku roku
2015. Bankovni rada na tUnorovém jednani jednomyslné
rozhodla ponechat zakladni tirokové sazby na stavajici tirovni,
tj. na technické nule®® (Graf 111.5.10). Bankovni rada také
rozhodla nadale pouzivat devizovy kurz jako dalSi nastroj
uvoliiovani ménovych podminek a potvrdila zivazek CNB
intervenovat v piipadé potfeby na devizovém trhu na oslabeni
kurzu tak, aby udrzovala kurz koruny vici euru pobliz hladiny
27 CZK/EUR, ato piinejmensim do zacatku roku 2015. Na
bfeznovém zasedani pak bankovni rada rovnéz ponechala
jednomysiné zakladni urokové sazby beze zmény; soucasné
potvrdila vySe uvedeny kurzovy zavazek.

Na svém ménovepolitickém zasedani 7. kvétna 2014 bankovni
rada rozhodla... Rizika nové prognozy byla vyhodnocena jako...

Urokové sazby na finan¢nim trhu

Urokové sazby PRIBOR se v prvnim &tvrtleti 2014 nadale
udrzovaly na historicky nejniz§ich hodnotach ve vSech
splatnostech. Odrazely tak nastaveni zakladnich sazeb CNB na
tzv. technicky nulové urovni (Graf I11.5.11). Derivatové
tiimesicni sazby FRA pro blizsi c¢asovy horizont (3*6) od
zacatku roku zhruba stagnovaly, sazby pro vzdalenéj$i obdobi
(6*%9, 9*12) se zvysily cca 0 0,1 procentniho bodu,
pravdépodobné v reakci na pfiznivé Udaje potvrzujici oZiveni
tuzemské ekonomiky. Trzni vyhled 3M sazeb dle kotaci FRA

#°S wginnosti od 2. listopadu 2012 je limitni trokové sazba pro
dvoutydenni repo operace i diskontni sazba nastavena na urovni
0,05 % a lombardni sazba na 0,25 %.
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Graf 111.5.9 Zadluzenost domacnosti
Zadluzenost domacnosti ve vztahu k pfijmim stale
pozvolna roste

(poméry k hrubému disponibilnimu diichodu v %)
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Poznamka: Cisté placené uroky predstawiji rozdil mezi trokowymi naklady doméacnosti
z Uvérl a Urokowmi wnosy z Vkladd u bank. Placené droky zahrnuji irokové naklady

domaécnosti spojené s Eerpanim uvéra.

Graf 111.5.10 Zakladni sazby CNB
CNB v prvnim &tvrtleti 2014 ponechala své zakladni
urokové sazby na "technicky nulové" urovni
(v %)
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Graf 111.5.11 Trzni drokové sazby
Urokové sazby na penéznim trhu na zacatku
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z konce dubna implikuje jen zanedbatelny nardst sazeb 3M
PRIBOR na konci letosniho roku. To zhruba odpovida
pfevazujicimu ocekavani na ponechani ménovépolitickych
urokovych sazeb na technicky nulové hodnoté minimalné do
zacatku roku 2015 pfi zachovani aktualni vySe prémie na
penéznim trhu. Do konce letosniho roku se trzni vyhled
pohybuje v tésné blizkosti trajektorie sazeb z nové prognozy
CNB (viz kapitola I1).

Domaci tdrokové sazby sdelSi splatnosti se od pocatku
letosniho roku témeéf nezmeénily (do splatnosti 2R) nebo se
mirn€ snizily (od splatnosti 3R dale). Do vynost dluhopist se
V podminkach témét nulové inflace promitl zvySeny zajem
zahrani¢nich investori o tuzemské aktiva po oslabeni koruny.
Ti zfejmé spekuluji, ze v budoucnu, po predpokladaném
opetovném posileni koruny, se jejich investice zhodnoti.
Tuzemské sazby IRS a vynosy dluhopist se vyvijely podobné
jako dlouhodobé sazby v eurozéné, na které mélo vliv nékolik
faktor: smiSené vyznéni zvefejnénych makroekonomickych
ukazateld, moznost dal$iho uvolnéni ménové politiky ECB
v souvislosti s nizkou inflaci v eurozéné a vyvoj na Ukrajing.
V USA se dlouhodobé sazby celkové piiliS nezménily, nebot’
byly ovlivnény rychlejSim ozivenim ekonomiky ve srovnani
Seurozénou a také probihajicim utlumovanim programu
kvantitativniho uvoliiovani a s tim souvisejici komunikaci Fedu.

Primérna sazba 3M PRIBOR za prvni ¢tvrtleti 2014 dosahla
0,4 %, tj. byla v souladu s hodnotou piedpovidanou minulou
prognozou. Kreditni prémie na penéznim trhu méfena rozpétim
3M PRIBOR-2T repo sazba se po zvySeni volné likvidity
vlivem devizovych intervenci v listopadu 2013 pohybuje tésné
nad 0,3 procentniho bodu.

Vynosova krivka PRIBOR V prvnim ctvrtleti 2014 nezménila
svlj tvar a kladny sklon. Rozpéti mezi sazbami 1R PRIBOR
a2T PRIBOR dosahovalo vbifeznu 2014 v praméru
0,4 procentniho bodu. Vynosova krivka IRS se v pribéhu
prvniho Ctvrtleti 2014 posunovala na niz$i hladinu, ovSem jen
na delsim konci, takze se mimé snizil jeji kladny sklon.
Primérné rozpéti SR-1R ¢inilo v bfeznu 0,8 procentniho bodu,
rozpéeti 10R-1R dosahlo 1,5 procentniho bodu.

Kratkodobé trokové diferencialy vi¢i obéma hlavnim
svétovym ménam (PRIBOR/CZK-EURIBOR/EUR, resp.
LIBOR/USD) odrazely jen nevyrazné zmény Sazeb na
tuzemském 1 zahranic¢nich finanénich trzich. Diferencialy viaci
eurovym 1idolarovym sazbam se pohybovaly v blizkosti
nulovych  hodnot  (Graf111.5.12).  Urokovy diferencial
3M PRIBOR-3M EURIBOR v prvnim ctvrtleti 2014 Cinil
pramérné 0,1 procentniho bodu, na konci dubna 2014 dosahoval
nulové hodnoty.
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Graf 111.5.12 Urokové diferencialy
Urokové diferencialy vuci euru i dolaru se

pohybovaly pobliz nuly
(v procentnich bodech)
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Graf 111.5.13 Vynosova k¥ivka statnich
dluhopisi

Vynosova kiivka statnich dluhopisti lehce zmirnila
sviyj kladny sklon
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Na primarnim trhu statnich dluhopist se od zacatku leto$niho
roku uskutecnilo Sestnact aukci dluhopisti s pevnym kuponem
a jedna aukce dluhopisu s variabilnim kuponem. Celkovy objem
emitovanych dluhopisti dosdhl 90,9 mld. K&*°. Ve viech
uskute¢nénych aukcich poptavka pievySovala nabidku, ukazatel
Bid-to-Cover Ratio v priméru dosahoval hodnoty 2,1. Statni
dluhopisy byly nadale upisovany s velmi nizkymi vynosy pobliz
jejich historickych minim. Vynosova kiivka statnich dluhopist
se — podobné¢ jako kiivka IRS — posunula lehce nize ve stfedni
adelsi casti kitivky. Tim se mirné snizil jeji kladny sklon
(Graf 111.5.13).

Klientské urokové sazby

Klientské urokové sazby z novych uvéri se obdobné jako
sazby finan¢niho trhu v dosavadnim pribéhu prvniho Ctvrtleti
2014 vétsinou vyraznéji neménily ¢i mirné Klesaly. Ex ante
klientské redlné urokové sazby znovych uvérd a vkladid
poklesly vlivem lednového narustu inflace ocekavané analytiky
finan¢niho trhu v ro¢nim horizontu, a to ve vSech segmentech
uverového trhu.

Urokovi sazba z ivéri nefinanénim podnikiim v nominalnim
vyjadfeni se Vunoru 2014 lehce snizila na 2,2 %, pficemz
zhruba na této Grovni se pohybuje jiz rok. Snizily se sazby
s kratkodobou i dlouhodobou fixaci (Graf 111.5.14). Urokova
sazba z velkych uvéra sobjemem nad 30 mil. K¢ nepatrné
poklesla na 2 % a sazba z malych Gvéra na 3,1 %. Rozpéti mezi
uvedenymi sazbami pretrvava lehce nad svym dlouhodobé
klesajicim trendem a dosahuje 1,1 procentniho bodu. Spread
mezi kratkodobou sazbou z podnikovych uvérd a sazbou
3M PRIBOR se v tinoru mirn¢ snizil (Graf 111.5.16). V eurozoné
sazby z podnikovych uvéri na pocatku leto$niho roku rovnéz
slabé klesaly a zistavaji vyssi (v praméru 2,7 %) oproti sazbam
v CR.

U domacnosti urokova sazba z ivéra na bydleni pfetrvavala
v unoru 2014 na urovni 3,4 % (u hypoték 3,2 %). Sazba z Gvéri
s fixaci od jednoho roku do péti let, které piedstavuji zhruba
77 % vSech uvéri na bydleni, dosahla 3,3 % (Graf I11.5.15).
Obdobné se vyvijela i pohybliva a fixni sazba do jednoho roku.
Naopak sazby s fixaci nad pét let se lehce snizily, a to ziejmé
vlivem poklesu dlouhodobych urokovych sazeb finan¢niho trhu.
Rozpéti mezi kratkodobou klientskou a trzni sazbou v prub&hu
prvniho ctvrtleti 2014 lehce vzrostlo (Graf 111.5.16). Rozpéti
mezi prumérnou sazbou zuvért nabydleni a dlouhodobou
sazbou finan¢niho trhu se vyraznéji neménilo. Dle Hypoindexu
se v breznu 2014 trokova sazba znovych hypoték snizila
a dosdhla svého nového historického minima. Dalsi pokles
urokovych sazeb z hypoték avizovaly nékteré banky v ramci

% Strategie financovani a fizeni statniho dluhu Ceské republiky na rok
2014 ptedpoklada emise v rozsahu 119,2 az 280,1 mld. K¢.
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Graf 111.5.14 Urokové sazby z avéri podnikim
Urokové sazby z vérti nefinanénim podnikiim

se v prubehu prvniho ctvrtleti 2014 slab¢ snizily
(nové obchody, v %)
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Graf 111.5.15 Urokové sazby z avéri domacnostem
Urokové sazby z uvért domacnostem na bydleni
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Graf 111.5.16 Rozpéti klientskych a trznich
urokovych sazeb
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svych jarnich akénich nabidek i v dubnu 2014. V eurozéné
urokova sazba z ivért na bydleni v Ginoru zGstala na Grovni 3 %.

Urokovi sazba ze spotiebitelskych wivéri po znaéném snizeni
v zavéru lonského roku zejména v dusledku poklesu sazby
s kratkodobou fixaci nasledné pietrvavala na urovni 14,1 %
(Graf 111.5.15). Naopak sazba RPSN wvzrostla na 15,1 %.
Urokova sazba zkontokorentnich a revolvingovych tuvért
se snizila na 14,3 % a sazba z urofeného uvéru z kreditnich
karet dosahla 24,2 %. V eurozéné sazba ze spotiebitelskych
uveéru pretrvavala v priméru na vyrazné nizs$i arovni (6,6 %)
nez v CR s tim, Ze sazba s kratkodobou fixaci na rozdil od CR
postupné roste.

Urokové sazby zvkladi domicnosti a  podniki
se ve sledovaném obdobi vyraznéji neménily s vyjimkou sazby
z n&kterych terminovanych vkladd, ktera dale rostla. Urokova
sazba zjednodennich vkladi dosahla u doméacnosti 0,4 %
a U nefinan¢nich podnikd 0,2 %. Sazba z vkladd s vypovédni
lhatou do tii meésict zahrnujici relativné€ vysoce urocené vklady
ze stavebniho spofeni zlstala na Grovni 2 %. Naopak kratkodoba
i dlouhodoba sazba zvkladi domacnosti s dohodnutou
splatnosti vzrostla na 1,8 %, resp. na 2,6 %, coz bylo
doprovazeno zvySenim objemu téchto vklada (Graf II1.5.17).
V eurozoné¢ obdobné sazby klesaly a v unoru dosahly 1,6 %,
resp. 1,9 % (u vkladt s vypovédni lhitou do tii mésich Cinily
cca 1l %).

Realné klientské tirokové sazby™ se v prvnim &tvrtleti 2014
snizily v dasledku vyssi ocekdvané inflace, zatimco nominalni
sazby nezaznamenaly vyznamné zmény. Realné sazby z novych
uvért v unoru dosdhly 3,9 %, pricemz realnd urokova sazba
z podnikovych tvéri byla prakticky nulova. Realné urokové
sazby z terminovanych vklada ¢inily -0,5 % (Graf 111.5.18).

111.5.4 Ménovy kurz

Primémy kurz koruny vié€i euru dosahl v prvnim ctvrtleti
2014 hodnoty 27,4 CZK/EUR, coz piedstavovalo meziro¢ni
oslabeni koruny o 7,3 % a mezictvrtletni oslabeni o 2,9 %
(Graf 111.5.19). Koruna se pohybovala Vv uazkém rozpéti
27,3-27,6 CZK/EUR, pti¢emz od poloviny unora se stabilné
nachazela jiz jen v tésné blizkosti hodnoty 27,4 CZK/EUR.
Prognodza kurzu koruny vici euru predpoklada na druhé Ctvrtleti
2014 hodnotu 27,3 CZK/EUR. V prubéhu prvnich dvou
dubnovych dekad ptitom byla primérna hodnota koruny oproti
prognoze lehce slabsi (0 0,3 %).

Kli¢ovym faktorem ovliviyjicim vyvoj kurzu v dosavadnim
prabéhu letosniho roku byl nadale zavazek CNB branit posileni

' Ex ante realné urokové sazby: nomindlni urokové sazby jsou
deflovany spotiebitelskou inflaci o¢ekavanou analytiky finanéniho
trhu.
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Graf 111.5.17 Urokové sazby z vkladi
Urokové sazby z terminovanych vkladii domacnosti
s dohodnutou splatnosti vzrostly
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Graf 111.5.18 Ex ante realné sazby
Ex ante realné tirokové sazby z novych uvéri
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koruny vyraznéji pod hodnotu 27 CZK/EUR. Vyvoj kurzu ve
sledovaném obdobi byl pfitom Vv souladu s asymetrickou
povahou tohoto kurzového zavazku anevyzadoval faktické
intervence CNB na devizovych trzich. Na svétovych finan¢nich
trzich byl v prvnim ¢tvrtleti 2014 patrny relativng klidny vyvoj.
Z tohoto vyvoje se vymykalo piedev§im vyrazné oslabeni
ruského rublu.

Praimérny kurz koruny vadi dolaru v prvnim ctvrtleti 2014
¢inil 20,0 CZK/USD, coz predstavovalo meziro¢ni oslabeni
0 3,4 % (a mezictvrtletni oslabeni o 2,3 %). V pribéhu ctvrtleti
se koruna va¢i dolaru pohybovala v intervalu 19,6 az
20,4 CZK/USD, piiemz v prvni poloviné tohoto obdobi se
nachéazela v horni ¢asti uvedeného intervalu a ve druhé poloving
v jeho spodni ¢asti. Ve druhé dubnové dekade byl kurz koruny
vuéi dolaru na urovni cca 19,8 CZK/USD.

111.5.5 Ekonomické vysledky nefinan¢nich podniki

Vyvoj vysledki finan¢niho hospodatfeni nefinan¢nich podniku
s50 avice zaméstnanci®® ve &tvrtém Gtvrtleti 2013 odrazel
probihajici oziveni ekonomické aktivity. Vykony a trzby
obnovily sviij meziro¢ni rdst po poklesu v predchozim ctvrtleti
(na 0,4 %, resp. 1 %). Pii klesajici vykonové spotiebé doslo
k dalsimu zrychleni meziro¢niho ristu ucetni ptidané hodnoty
(Graf 111.5.20). Také hruby provozni piebytek se meziroéné
vyrazné zvysil, Kk éemuz piispély i klesajici osobni naklady ve
ctvrtém Ctvrtleti 2013.

Pti soubéhu klesajici vykonové spotfeby a rostoucich vykont se
materialova naro¢nost vykoni> ve &tvrtém &tvrtleti 2013 déle
meziroéné¢ snizila (o0 1,8 procentniho bodu; Tab. IIL1.5.2).
V pozadi snizujici se materidlové narocnosti vykontt byl
predevsim prudky pokles vykonové spotieby v odvetvi vyroby
arozvodu elektfiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu,
ktery dosahl témét 30 %. Vyznamnéjs$i pokles vykonové
spotieby byl zaznamenan také u ¢innosti v oblasti nemovitosti.

Ve ¢tvrtém  Ctvrtleti 2013 se meziroéné snizila i mzdova
naroénost vykoni™ (o 0,3 procentniho bodu; Tab. 111.5.3),
ktera v predchozich tiech ctvrtletich roku 2013 meziro¢né rostla.
Za touto zménou stal predevsim mezirocni pokles osobnich
nakladli ve mzdové slozce, které se mezirocné snizily o 2,8 %.
Pfitom pokles poctu zaméstnancti byl jen nevyrazny.

52 Segment podnikid s 50 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci ctvrtého
¢tvrtleti 2013 témer 9,3 tisice nefinanénich podnikd.

%% Materialova naro¢nost vykond definovana jako podil vykonové
spotfeby na vykonech.

> Mzdova naro¢nost vykoni definovana jako podil osobnich nakladi
na vykonech.
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Graf 111.5.20 Zakladni ukazatele hospodaieni
Ve ¢tvrtém CEtvrtleti 2013 byl zaznamenan rust
hlavnich ukazateld hospodateni
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Tab. 111.5.3 Ukazatele hospodareni podniki
Materialova i mzdova naro¢nost vykont se snizila

4. Ctvrtleti| 4. Ctvrtleti]  Meziro¢ni|

2012 2013| zmény v %

Vykony vé&. obchodni marze (mid. K&)® 1469,5| 14755 04

Osobni naklady (mld. K&) 2214 218,2 1,4

Vykonova spotieba (mld. K&) 1108,2( 1086,3 2,0

Ucetni pfidana hodnota (mld. K&) 361,3 389,2 7,7

Trzby (mld. K&) 1953,7 1973,8 1,0

Meziroéni

V% v % zmény v

p.b.

’ , ) . ” , La) 61,3 56,1 -5,2
Podil osobnich nakladu na pfidané hodnoté

Podil vykonové spotfeby na vykonech® 75,4 73,6 -1,8

Podil osobnich nakladu na vykonech?® 151 14,8 -0,3

Podil pfidané hodnoty na vykonech® 24,6 26,4 18

@ propoget CNB



Udaje za uzsi segment velkych podnikéi (s 250 a vice
zaméstnanci)™ ukazuji ve &tvrtém &tvrtleti 2013 obdobny vyvoj
hlavnich ukazatel financniho hospodafeni jako v Sir§im
segmentu podnikil, avSak vykony nadale mezirocné klesaly.

Ve vybéru 2000 nefinanénich podnikl s nejvetsimi aktivy byl ve
ctvrtém Ctvrtleti 2013 zaznamendn meziro¢ni pokles vysledku
hospodaieni pred zdanénim (0 13,4 %) v dusledku ztraty
vykazané ve finanénim hospodafteni, a to i pfes riist provozniho
vysledku hospodareni.

111.5.6 Finanéni pozice podniki a domacnosti

Finan¢ni zavazky nefinan¢nich podniki ve Ctvrtém Ctvrtleti
PP2013 mezirocné slabé vzrostly (Graf 111.5.21). K tomu
prispély zejména emitované dluhové cenné papiry, icasti mimo
kétované akcie a v mensi mife i Uveéry. Naopak zdporny
prispévek zaznamenaly kotované akcie, a to vlivem piecenéni.
Na strané aktiv nefinané¢nich podniki ve ¢tvrtém CEtvrtleti rostl
— podobn¢ jako v ptedchozich &tvrtletich — zejména objem
ucasti i hotovosti a vkladi. K riastu finanénich aktiv piispély
také ostatni pohledavky. Celkova zaporna cCista finanéni pozice
nefinan¢nich podniki se zmirnila na -81 % HDP, kdyz pfi jen
slabé rostoucich zavazcich rostla vyraznéji finan¢ni aktiva.
Primérny rast Cistych finanénich aktiv nefinan¢nich podniki
vroce 2013 cinil pfiblizné 4 %, a pozvolna tak dochazi ke
zlepsovani finan¢ni pozice podnikd.

Zékladni tendence ve vyvoji rozvah nefinancénich podnikt se
odrazeji ve finan¢nich ukazatelich; pohotova likvidita podnika
ve ctvrtém Ctvrtleti 2013 v meziro¢nim vyjadfeni mirn€ zvolnila
svlj dosud vyrazny rast. Pomérovy ukazatel trzniho financovani
mirn€¢ poklesl. Solventnost podnikd ve ctvrtém ctvrtleti 2013
opet vzrostla.

Domacnosti jsou ¢istymi véfiteli v narodnim hospodarstvi.
Jejich Cista finanéni pozice v poslednich tfech letech mirné roste
a v pribéhu roku 2013 kolisala kolem urovné 70 % HDP. Cista
finan¢ni aktiva domacnosti rostla ve ctvrtém — stejné jako ve
tietim — Ctvrtleti meziroénim tempem 4,5 % (Graf 111.5.22).
Nejvice kristu finanénich aktiv pfispély obézivo a vklady,
jejichz prispévek k dynamice finan¢nich aktiv vSak dlouhodobé
pozvolna klesa. Dluhové cenné papiry, pojistné technické
rezervy a ucasti si zachovaly obdobnou dynamiku rdstu jako
v pfedchozim cCtvrtleti. Vyvoj mezirocni zmény dluhovych
cennych papir drzenych domacnostmi ovlivnila transakce
souvisejici stzv. Véanoéni emisi spoficich dluhopisa®.

% Segment podnikii s 250 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci ¢tvrtého
¢tvrtleti 2013 témer 1,7 tisice nefinanénich podniki.

%Celkovy objem prodanych dluhopisii &inil ve Véanoéni emisi
21,3 mld. K¢, pficemz ¢ast emise byla prodana jinym subjektim nez
domacnostem, napi. obéanskym sdruZenim, nadacim, obcim, krajim

apod.
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Tab. SZ 111.5.1 Vysledek hospodareni pied

zdanénim

Vysledek hospodateni pied zdanénim se meziroéné
snizil v disledku ztraty z finan¢niho hospodateni

(meziro¢ni zmény v %)

Vybér 2000 podniki s nejvétsimi aktivy

4. Ctvrtleti

2012

4. Ctvrtleti
2013

Meziroéni
zmény v %

Vysledek hospodareni pred zdanénim (mid. Ké)a)
- z toho: provozni vysledek hospodareni (mld. K¢)
- z toho: finanéni vysledek hospodareni (mld. K¢)

67,3
55,6
12,5

58,2
67,2
8,9

-13,4
20,8
X

¥ propocet CNB

Graf 111.5.21 Finanéni zavazKy nefinan¢nich

podniki

Finan¢ni zdvazky podnikl ve ¢tvrtém ctvrtleti 2013

slabé vzrostly
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Mezirocni rast financnich zavazkid domacnosti Cinil 3 %.
K tomu nadale dominantné (necelymi 4 procentnimi body)
ptispivaly dlouhodobé pujcky. Meziroéni pfirastek Cistych
finan¢nich aktiv domacnosti dosahl ve Ctvrtém ctvrtleti 2013
hodnoty 5,7 % ro¢niho hrubého disponibilniho dichodu
domaécnosti.

111.5.7 Vyvoj na trhu nemovitosti

Na pocatku roku 2014 déle zrychlil rist nabidkovych cen
starSich byti z konce roku 2013. Vyplyva to jak z meziro¢niho
vyvoje nabidkovych cen v Praze dle tudaji CSU v prvnim
ctvrtleti 2014 (zrychleni rastu z 3,4 % ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2013
na 3,8 %; Graf 111.5.23), tak nové i z ristu cen za CR mimo
Prahu (zrychleni z 0,2 % na 2,2%). Na rozdil od oZiveni
nabidkovych cen CSU v roce 2012 aktualni oZiveni
nabidkovych cen potvrzuji i alternativni datové zdroje jako je
Institut regiondlnich informaci, podle kterého Cinil rist téchto
cen v Praze 54 % a mimo Prahu v priméru 1,1 %. Vyvoj
nabidkovych cen mimo Prahu byl pfitom znacné€ riznorody pro
jednotlivé regiony.”’

U realizovanych cen byt z vybérového Setfeni CSU byly
revidovany diivéjsi 0daje za tieti Ctvrtleti 2013, kdyz
se mezirocni rdst cen starS§ich bytd za Prahu zvysil
0 0,8 procentniho bodu na 2 % a meziro¢ni pokles u starSich
bytd v CR mimo Prahu se zmirnil o 0,4 procentniho bodu na
-4,1 %. Déle byly publikovany nové udaje za Ctvrté Ctvrtleti
2013, které indikuji nizsi rsty realizovanych cen byt oproti
nabidkovym cenam. V Praze u starSich byt mezirocni rist
realizovanych cen zpomalil na 0,4 %, ceny novych bytl v Praze
a starsich bytd ve zbytku CR pak klesaly o -0,8 %, resp. -3 %.
Za CR celkem pak realizované ceny z vybérového Setfeni CSU
klesaly o 2,1%, coz je o néco hlubsi pokles, nez ukazuje
alternativni HB  index s poklesem o 0,2%. V souhrnu
nabidkové irealizované ceny z vybérovych Setfeni potvrdily
mirné ozivovani trhu nemovitosti z konce roku 2013, ke
kterému dochazi po ¢tyfech letech jejich poklesu. Toto oZiveni
je vsak vyrazn¢ diferencované podle regionii a vzhledem
Kk revizim minulych dat a ne zcela shodnym signalim z riznych
datovych zdroju je zatim jeho robustnost pfedmétem nejistoty.

Nejistota spojena s vySe uvedenym ozivenim trhu nemovitosti
souvisi také s pokraCujicim poklesem poctu transakci na
nemovitostnim trhu, kdyz v roce 2013 poklesl pocet predméti
fizeni o vkladu vlastnického prava pro domy a byty 0 6,9 %.%
I v poCtu transakci pfitom existuje vyznamnd regionalni
diferenciace, kdyz za CR bez Prahy poklesl v roce 2013 podet
fizeni o vkladu vlastnického prava o 10,4 %, zatimco v Praze se

57 Zatimco v Brng, Hradci Kralové a Ceskych Bud&jovicich byl riist
cen srovnatelny s Prahou (4,5-5,5 %), ve Zling a v Usti nad Labem
ceny pokracovaly v poklesu (-4,4 %, resp. -6,0 %).

% Zdrojem je CUZK.
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Graf 111.5.23 Realizované a nabidkové ceny byti
V prvnim c¢tvrtleti 2014 pokracovalo oziveni
nabidkovych cen bytt z konce roku 2013
(meziro&ni zmény v %, zdroj: CSU, Institut
regionalnich informaci)
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zvysil 02,5 %. Meziro¢ni zvyseni poctu transakci v Praze je
v souladu s ozivenim prodeji novych bytt z developerskych
projektd. Po roce 2013, ve kterém pocty prodeji novych byt
rostly mezirocné o 24,9 %, pokracoval rlst i v prvnim ¢tvrtleti
2014 (mezirons o 11,2 %).*

Ukazatele udrzitelnosti vyvoje cen nemovitosti v prvnim
ctvrtleti 2014 prevazné rostly predevsim v souvislosti s ristem
nabidkovych cen bytd (Graf II1.5.24). Pomér ceny
bytu a primérné mzdy vzrostl mezictvrtletné o 1,1 %, pomér
ceny bytu a disponibilniho dichodu domacnosti pak 0 2,8 %.
Oproti svym minimalnim hodnotdm z pfedchozich let jsou oba
indexy vyssi o 2 %, resp. 0 3,8 %. Narlst obou indexil sice
znamena mirné snizeni dostupnosti bydleni®, vzhledem
k poklesim indexti v minulych letech a nizké urovni urokud
z uvéri na bydleni vSak neni pfili§ vyznamny. Pomér ceny bytu
a trzniho najemného (price-to-rent) dle IRl meziétvrtletné
poklesl 02 %, stile se vSak pohybuje o 1,6 % nad svoji
minimalni hodnotou z poc¢atku roku 2013.

Vsechny tii ukazatele udrzitelnosti cen se pies sviij narQist v roce
2013 v porovnani se svymi dlouhodobégj$imi priméry pohybuji
na pomérné nizkych hodnotéch, coz indikuje podhodnoceni cen
nemovitosti. Alternativni odhady udrzitelnosti cen nemovitosti,
které jsou zalozeny na vyhodnoceni jejich souladu s dynamikou
determinant cen bytd, vSak signalizuji, Ze jsou ceny byt zhruba
v rovnovaze. Je to dano tim, ze pozorované oziveni cen byt
nebylo v roce 2013 v souladu s vyvojem téchto fundamentalnich
faktort, které se spiSe zhorSovaly. Do budoucna bude
v souvislosti s postupnym ozivovanim domaci ekonomické
aktivity zfejm¢ pokracovat pomalé ozivovani cen nemovitosti.
To vSak bude i nadile diferencované podle jednotlivych
regiondl, a to nejen mezi Prahou a zbytkem CR, ale i mezi
mimoprazskymi regiony navzajem.

111.6 PLATEBNI BILANCE

Pro vyvoj bézného uctu platebni bilance byl v roce 2013
charakteristicky vysoky prebytek vykonové bilance, ktery
souvisel s rostoucim prebytkem obchodni bilance. Jeho dopad
do bézného uctu byl vsak prevaizen tradicné hlubokym schodkem
bilance vynosii, spojenym zejména s vynosy 1 primych investic
pripadajicimi nerezidentiim. V ramci financniho uctu dosdahly
nejvyssiho prebytku portfoliové investice, predevsim viivem
nakupu tuzemskych dluhovych cennych papirii zahranicnimi
investory, a ddle pak ostatni investice, jez zaznamenaly

% Zdrojem udajii je developerska spole¢nost Ekospol, iidaje jsou viak
shodné sdaji ostatnich developerskych spolecnosti (Skanska
Reality a Trigema), kdyZz se zminéni developeii dohodli na uvadéni
jednotnych ¢isel z developerského trhu.

% priimérna doméacnost musi na byt vyd&lavat o néco delsi dobu.
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Graf 111.5.24 Ukazatele udrzitelnosti cen bytu
Ukazatele udrzitelnosti vyvoje cen nemovitosti

rostly s vyjimkou poméru ceny bytu a trzniho
najemného

(pramér 2000-2007 = 100, zdroj: CSU, Institut
regionalnich informaci)
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vyraznou zménu ve Ssvem Vyvoji Vvzavéru roku zejmeéna
v souvislosti s devizovymi intervencemi na oslabeni koruny.

111.6.1 B&Zny Gidet

V roce 2013 dosahl bézny ucet platebni bilance schodku
56 mld. K¢, coZz v mezironim srovnani piedstavovalo
prohloubeni o necelych 5 mld. K¢. Mirné zvyseni celkového
schodku bylo spojeno zejména s vyvojem bilance vynosu.
V samotném ctvrtém ctvrtleti 2013 se rocni klouzavy schodek
béZného uctu zmirnil o vice nez 22 mld. K& (Graf I11.6.1)
a v poméru k HDP Klesl na 1,4 %.

Ptebytek obchodni bilance se v roce 2013 mezirocné dale
zvysil o vice nez 39 mld. K¢ na 188 mld. K¢. K rtstu prebytku
prispél cenovy vliv spojeny s kladnou meziroéni zménou
sménnych relaci, ktery byl velmi mirné korigovan vyvojem
Vv redlném vyjadieni. Oziveni vnéj$i poptavky se od druhého
ctvrtleti projevovalo vV obnoveném redlném rastu vyvozu zbozi,
jehoz nominalni mezirocni tempo za cely rok 2013 presdhlo
2%. Dovoz zbozi se vlivem poklesu vprvnim pololeti
celoroéné nominalné zvysil jen o necelé 1 %. K redlnému ristu
dovozu ptispél obnoveny rist celkové domaci poptavky
a zrychleni dynamiky stabilné vysoce dovozné naro¢ného
vyvozu zejména v zavéru roku. Narist nominalniho obratu
zahrani¢niho obchodu byl soucasné — predevSim ve Ctvrtém
¢tvrtleti — podporovan meziroénim oslabovanim kurzu koruny
vuci euru. Z pohledu komoditni struktury ke zvySeni celkového
prebytku nejvyraznéji prispél mezirocni rist prebytku stroji
a dopravnich prostredkt (Graf 111.6.2). V opaéném sméru
pusobilo zejména prohloubeni schodku nerostnych paliv.
V priitbéhu  prvniho cCtvrtleti 2014 mezirocni zvySovani
obchodniho piebytku dale pokradovalo a za leden az unor
presahlo 12 mld. K¢.

V roce 2013 dosahl prebytek bilance sluzeb 53 mld. K¢
a meziro¢né se snizil o vice nez 9 mld. K¢ (Graf 111.6.3). Na
dosazeném piebytku se podilela zejména dil¢i bilance
cestovniho ruchu a déle bilance dopravy. Jejich prebytky se vSak
mezirocné snizily, a to predev§im v dusledku vysSich vydaji
rezidenti na soukromé cesty a vysSich vydaji na leteckou
a silni¢ni dopravu. Ostatni sluzby zaznamenaly schodek, ktery
se naopak mezirocné¢ mirn€ snizil. V rdmci ostatnich sluzeb
pfitom nejhlubsi schodek zaznamenala polozka autorské
honorare a licen¢ni poplatky.

Na rozdil od piebytkové vykonové bilance skoncila bilance
vynost schodkem 312,5 mld. K¢, ktery se v dusledku rlstu
vydaji a souCasného poklesu pfijmi meziroéné prohloubil
0 témér 53 mld. K¢. Rozhodujici slozku celkové bilance nadale
predstavoval schodek dil¢i bilance vynost z pfimych investic
(-305,6 mld. K¢&; Graf II1.6.4). Souvisel zejména s vynosy ve
formé dividend vyplacenych nerezidentim a v men$im rozsahu
s predpokladanou hodnotou zisku reinvestovaného v CR. Také
mezironi zvySeni celkového schodku bylo nejvyraznéji

58

Graf I11.6.1 BéZny ucet
Rocni klouzavy schodek bézného uctu se ve ctvrtém
ctvrtleti 2013 snizil predevsim vlivem ristu
ptebytku obchodni bilance
(ro¢ni klouzavé thrny v mld. K¢)
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Graf I11.6.2 Obchodni bilance
Meziro¢ni zména obchodni bilance byla v roce 2013
nejvyrazngji ovlivnéna ristem piebytku stroju
(kumulace od pocatku roku v mld. K¢, podle
principu zmény vlastnictvi)
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ovlivnéno vyvojem vynost zpfimych investic. Schodkem
skonCily 1 vynosy z portfoliovych investic. Vynosy z ostatnich
investic a nahrady zaméstnanctim dosahly naopak piebytku.

U béZnych pievodi byl zarok 2013 zaznamenan piebytek
15,4 mld. K¢. Saldo béznych pifevodd se pii prechodu ze
schodku do pfebytku mezirocné zvysilo o témét 18 mld. K¢.
Nejvyznamnéjsi slozku predstavoval piebytek vladnich pievodi
prevysujici 34 mld. K¢. Vyplyval predevsim z prebytku prevoda
finanénich prostiedkit mezi CR a EU, ktery na b&Zném uétu
dosahl 36,4 mld. K¢. Rovnéz meziro¢ni zvyseni celkového salda
béznych prevodi bylo spojeno hlavné s vyssimi vladnimi piijmy
z rozpoctu EU. Piebytek vladnich pievodd byl vSak zhruba
Z poloviny korigovan schodkem ptevodi ostatnich sektori.

111.6.2 Kapitalovy tcet

Vysoky ptrebytek 74,8 mld. K¢, ktery se meziro¢né zvysil
0 témet 23 mld. K&, zaznamenal v roce 2013 kapitalovy tcet.
Celkovy piebytek souvisel hlavné s ¢erpanim piijmt z rozpoctu
EU (ve vysi 44,5 mld. K¢) a s jednorazovym piijmem, spojenym
s vysledkem mezinarodni arbitraze mezi energetickymi firmami.
Mezirocni rust celkového piebytku byl spojen predevsim s timto
jednorazovym piijmem z arbitraze, nebot’ Cerpani prostredki
zrozpo¢ti EU zaznamendvané na kapitdlovém 1uctu se
v disledku velmi vysoké srovnavaci zakladny mezirocné
snizilo.

111.6.3 Finan¢ni acet

Za rok 2013 zaznamenal finan¢ni tcet platebni bilance
(Graf II1.6.5) vysoky piebytek 187,9 mld. K&, souvisejici
s Cistym pfilivem Vramci vSech ctyf sledovanych dil¢ich
bilanci. Zhruba zpoloviny se na ném podilel cisty piiliv
portfoliovych investic a dale pak zejména piebytek ostatnich
a primych investic.

Primé investice dosahly vroce 2013 piebytku 33,2 mld. K¢
(Graf 111.6.6), ktery se v dusledku nizsiho piilivu investic do CR
a soucasn¢ i vyssiho odlivu investic do zahrani¢i meziro¢né
snizil o vice nez 88 mld. K&. Celkovy hruby pfiliv dosahl
97,7 mld. K¢ a pfispély k nému ptedpokladana hodnota zisku
reinvestovaného v CR (95,3 mld. K¢&) a dale investice do
zakladniho  kapitalu, souvisejici zejména s navySenim
zakladniho jméni v disledku jednorazové operace zahrani¢ni

energetické firmy. Jejich piispévek byl vSak Castecné
kompenzovan Vv uvé€rovych vztazich pfevahou splatek
zahranicnim matefskym podnikim tuzemskymi dcefinymi

spole¢nostmi. Mezirocni zména v tocich ostatniho kapitalu
souCasn¢ 1inejvyznamnéji prispéla ke zmirnéni celkového
Cistého piilivu pfimych investic. Ceské pimé investice
v zahranici byly nejvyrazngji ovlivnény odlivem do zakladniho
kapitalu v disledku vyznamné zahranic¢ni akvizice ¢eské firmy
a navySeni majetkovych ucasti.
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Graf 111.6.4 Bilance vynosi

V ramci bilance vynost doslo v roce 2013 zejména
k meziro¢nimu zvyseni schodku vynosi z ptimych
investic

(kumulace od poc¢atku roku v mld. K¢)

2009 m=2010 2011 m=m2012 m=2013
50 4

_50 4
-100 4
-150 4
-200 4
-250 4
-300 4
-350 -

Nahrady
zaméstnancim

Vynosy z pfimych
investic

Vynosy z
portfoliovych
investic

Vynosy z
ostatnich investic

Graf 111.6.5 Financni ucet
Rocéni klouzavy prebytek financniho Gctu se ve
ctvrtém ctvrtleti 2013 vyrazné zvysil zejména vlivem
zmény toku ostatnich investic
(ro¢ni klouzavé thrny v mld. K¢)
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Graf 111.6.6 Piimé investice

K ptebytku ptimych investic v roce 2013
nejvyznamnéji prispé€l reinvestovany zisk, u ostatniho
kapitalu byl zaznamenan cisty odliv
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Nejvyssi Cisty pfiliv vramci financniho 0¢tu zaznamenaly
portfoliové investice, a sice ve vysi 91,9 mld. K¢ (Graf I11.6.7).
Nejvyznamnéjs$i operace predstavovaly nakupy tuzemskych
dluhovych cennych papirtt zahrani¢nimi investory. Souvisely
zejména se zahrani¢nimi emisemi ¢eskych nefinan¢nich podnika
ve druhém Ctvrtleti a s ndkupy tuzemskych vladnich
a bankovnich dluhopisii na tuzemském kapitalovém trhu po
oslabeni kurzu koruny ve &tvrtém  Ctvrtleti. Drzba  akeii
nerezidenty se naproti tomu zvysila jen velmi mirné. Celkové
dosahl priliv portfoliovych investic na strané pasiv téméft
95 mld. K¢. Rovnéz v obchodovani se zahrani¢nimi cennymi
papiry celkové mirné pfevazily nakupy. Souvisely vsak pouze s
rustem drzby zahrani¢nich akcii. Drzba zahrani¢nich dluhopist
rezidenty se naopak snizila a nadkupy akcii ve velkém rozsahu
kompenzovala. Meziroéni zvyseni Cistého pfilivu portfoliovych
investic o vice nez 37 mld. K¢ bylo pfitom ovlivnéno zejména
zménou toku v obchodovani rezidenti se zahrani¢nimi
dluhovymi cennymi papiry.

Vyporadani kontraktii s finanénimi derivaty dosahlo cistého
prilivu 4,7 mld. K¢, ktery se meziro¢n€¢ o necelé¢ 4 mld. K¢
snizil.

Také ostatni investice skoncily ¢istym piilivem, a to v rozsahu
58 mld. K¢. K celkovému ptebytku ptispél hlavné Cisty priliv
kapitalu v sektoru ménovych finan¢nich instituci (87,5 mld. K¢),
ktery byl spojen predevs§im s rastem kratkodobych vkladd
pfijatych od zahrani¢nich bank, pfedstavujicich ve velké miie
protipolozku  zvySeni  devizovych rezerv v souvislosti
s listopadovymi  devizovymi intervencemi CNB. Mirnymi
prebytky souvisejicimi s ristem zahrani¢nich pasiv skoncily
i ostatni investice sektoru vlady. Ke zmirnéni celkového
ptebytku piispél pouze Cisty odliv v sektoru podniku (-33,1 mld.
K¢), spojeny s poskytovanim uvérl a rustem prostiedkll na
uctech v zahranici a se souasnym splacenim dfive Cerpanych
obchodnich a finan¢nich tUveért ze =zahranic¢i. K vyrazné
meziro¢ni zméné tokd ostatnich investic (presahujici 164 mld.
K¢) prispéla hlavné zména kratkodobé pozice v sektoru
meénovych finan¢nich instituci.

Devizové rezervy CNB se skokové zvysily ve Gtvrtém &tvrtleti
2013 vlivem devizovych intervenci. Ke konci prvniho ctvrtleti
letosniho roku dosahly 1143,9 mld. K¢, coz ptedstavovalo
mezictvrtletni zvySeni otémét 26 mld. K¢ Tento rist
devizovych rezerv souvisel s kladnym saldem transakci pro
klienty CNB a s vynosy z devizovych rezerv. Devizové rezervy
CNB v dolarovém vyjadieni ve stejném obdobi vzrostly
01,3mld. USD na 57,5 mld. USD (Graf II1.6.8). Devizové
rezervy CNB pokryvaly vice nez 50 % veskerych dluhovych
zavazkll tuzemskych subjekti vic¢i zahrani¢i ke konci roku
2013.
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Graf I11.6.7 Portfoliové investice

V roce 2013 dosahly portfoliové investice Cisté¢ho
prilivu zejména vlivem nakupu ¢eskych dluhovych
cennych papirti nerezidenty
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Graf 111.6.8 Devizové rezervy CNB
Devizové rezervy CNB se v prvnim &tvrtleti 2014
proti ptedchozimu ¢tvrtleti zvysily
(v mld. USD, stav ke konci ¢tvrtleti)
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.7 VNEJSI PROSTREDI

Oziveni v eurozoné postupné zesiluje, v poslednim étvrtleti 2013
jeji ekonomika zaznamenala jiz treti mezictvrtletni rist v radé
a po sedmi ctvrtletich poklesu se vratila i K mezirocnimu ristu.
Ten bude v letosnim a pristim roce pravdeépodobne ddle
zesilovat, coz by se mélo promitnout i do mirného zvySeni
aktualné velmi nizké inflace. ECB nicméné ocekava, zZe inflace
V eurozoné setrvd v horizontu tii let vyrazné pod jeji definici
cenove stability a nevylucuje dalsi wuvolnéni meénovych
podminek, pokud by doslo k poklesu inflacnich ocekavani.
Inflacni tlaky se neocekavaji ani ve Spojenych stdtech, prestoze
jejich ekonomika roste vyrazné rychleji nez V eurozoné. To
umoznuje Fedu nadadle pokracovat v uvolnené ménové politice,
i kdyz postupné zmiriiuje rozsah ndkupii obligaci, coz
v kombinaci s vyckavacim postojem ECB oddaluje ocekavané
posilovani amerického dolaru viici euru. K nizké inflaci
prispivaji  svym vyvojem iceny energetickych komodit a
primyslovych surovin, rizikem smérem nahoru vSak miize byt
pozorovany riist cen nékterych potravinarskych komodit.

111.7.1 Eurozona

Mezictvrtletni rist HDP v eurozéné ve ctvrtém ctvrtleti 2013
zrychlil 20,1 % na 0,3 %, a ckonomika tak jiz tfeti Ctvrtleti
v fad@ rostla. Meziro¢ni rist dosahl ve stejném obdobi hodnoty
0,5 % (Graf I11.7.1), nicmén¢ za cely rok 2013 HDP eurozony
jesté v tomtéz rozsahu poklesl. Mezictvrtletni rdst byl tazen
vnéj§i  poptavkou  (ptispévek  Cistych  vyvozi  dosahl
0,4 procentniho  bodu).  Piispévek = domaci  poptavky
k mezi¢tvrtletnimu zvySeni HDP byl zaporny, kdyz mirné
vzrostla pouze tvorba hrubého fixniho kapitalu a spotfeba
domacnosti. Hospodarské oziveni se projevuje napfi¢ zemémi
eurozény. Rdast zrychlil nejen vtzv. jadrovych zemich
(pfedevdim v Némecku a Francii), ale také ve Spanélsku
a Portugalsku. V Recku a na Kypru bylo zaznamenano zmirnéni
poklesu ekonomik a v pfipadé¢ Italie doslo k pfechodu ze
stagnace K rastu.

Dostupné udaje za prvni ¢tvrtleti 2014 signalizuji pokracovani
mirného hospodarského rustu v eurozoné. Primyslova produkce
po stagnaci v lednu vtnoru vzrostla a ve stejném mésici
stavebni vyroba rostla jiz tfeti mésic vrtadé. Trzby
v maloobchodu po prosincovém poklesu v lednu a tinoru 2014
opet rostly. Nicméné vyrazné&jSimu rastu spotfeby brani
pretrvavajici vysokd mira nezaméstnanosti, kterd se od fijna
2013 ustalila na 11,9 %. Vétsina piedstihovych ukazateld,
vCetné ukazatelt divéry spotiebitelti, vyzniva pozitivné, a to
I pfes mirny bfeznovy pokles u nékterych z nich. Oziveni za
cely rok 2014 ocekavaji také vyhledy CF a mezinarodnich
instituci, podle kterych by se rust HDP m¢l pohybovat mirné
nad 1% (Graf I11.7.2). Vroce 2015 by pak rust HDP mél
zrychlit na hodnotu kolem 1,5 %.
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Graf 111.7.1 HDP v eurozéoné

Odeznéni poklesu domaci poptavky a zvySeni
dynamiky Cistych vyvozl vedlo ve ¢tvrtém ctvrtleti
2013 k meziroénimu ristu HDP eurozény
(meziro¢ni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, sezonné ocisténo, zdroj: Datastream)
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Tvorba hrubého fixniho kapitalu = Spotieba viady
= Spotfeba domacnosti e HDP (mMzr. zmény v %)

Graf 111.7.2 Vyhledy HDP a inflace pro eurozénu
na rok 2014

Rist HDP v eurozéné by mél v roce 2014 mirné
ptesahnout 1 %, inflace by méla byt nizka (meziroéni
zmény v %, zdroj: CF, MMF, OECD, ECB)
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Poznamka: Na vodorovné ose udaje o posledni predpovédi ve
formatu ,,Zdroj, mésic/rok publikace”. Pro ECB stied intervalu.



Inflace (HICP) v eurozon& v bfeznu jiz tfeti mésic viadé  GraflIL7.3 Inflace a ceny vyrobci v eurozoné
klesala (na 0,5 %). K niz$i bieznové hodnoté Gastecnd prispsl  Inflace se v prvnim Ctvrtleti 2014 snizila, ceny
efekt zakladny, kdyZz v minulém roce byly vtomto mésici  vyrobed klesaly . ,

Velikonoce. V ramci spotiebniho kose poklesly pfedevsim ceny (meziroéni zmény v %, zdroj: Datastream)

paliv a ceny sluzeb v telekomunikacich. Jadrova inflace se “1 [t
V bfeznu ve srovnani s tnorem snizila mirnéji na hodnotu 0,7 %.
Utlumené infla¢ni tlaky jsou patrné napfi¢ eurozénou, nejnizsi
jsou vsak v perifernich zemich, z nichZz se nékteré nachazeji
v deflaci. Ceny vyrobct stejné jako V ptredchozich mésicich
v unoru klesaly (Graf 111.7.3),a to i ve vét$in¢ jadrovych zemi
eurozony. Pro letosni rok dubnovy CF ocekava primérny rtst
spotiebitelskych cen té€sné pod 1 %, v ptistim roce by se pak
méla mira inflace zvysit na 1,3 %.
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e CPI
e CP| bez cen energii a potravin

ECB ocekava na horizontu progndzy, ktery byl v bieznu PPl (pravé osa)
prodlouzen na 3 roky, mirné oziveni a inflaci vyrazné pod svou
definici cenové stability (1 % vV letosnim roce a zrychleni na
1,3 %, resp. 1,5 % v pfistich dvou letech). Presto ECB zatim
ponechala i v dubnu svoji zakladni sazbu beze zmény na urovni
0,25 % a nepfijala ani zadna jina opatfeni. Nicméné oznamila,
ze poprvé dosahla shody o mozném pouziti nekonvencnich
nastroji pro uvolnéni ménovych podminek v eurozéné v pripade
snizeni inflac¢nich ocekavani. Pfipusténi moznosti ndkupi blize
nespecifikovanych aktiv ze strany ECB piispélo k poklesu
vynost dluhopisii perifernich zemi, které naptiklad v Italii
klesly na historicka minima. Recka vlada v Gispésné aukci upsala
petileté dluhopisy poprvé od restrukturalizace dluhu v roce
2012.

Ve ctvrtém Ctvrtleti 2013 mezictvrtletni 1 meziroéni rist  Graf 111.7.4 HDP v Némecku

némecké ekonomiky (0,4 %, resp. 1,4 %) ve srovnani Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2013 doslo ke zrychleni ristu
s predchozim ¢&tvrtletim zesilil (Graf 111.7.4). Doslo ptitom  HDP diky obnoveni riistu Cist¢ho vyvozu a fixnich
k obnoveni riistu &istého vyvozu a po deldi dobé i fixnich ~ Investic . )
investic, zaroven pokracoval rist spotfeby doméacnosti. Pro (mezirocni zmény v %, ptispévky v procentnich
prvni Ctvrtleti letoSniho roku dubnovy CF ocekava zrychleni bodech, sezonné ocisténo, zdroj: Datastream)
ekonomického ristu na 0,5 %, resp. 1,9 %. Nasvéd¢uji tomu
i vy$8i mezimési¢ni a meziro¢ni tempa rustu pramyslové vyroby
a maloobchodniho obratu vlednu a uUnoru ve srovnani
s pfedchozim ctvrtletim.

Za cely rok 2013 vzrostla némecka ekonomika o 0,4 %, coz
predstavuje s vyjimkou krizového roku 2009 nejpomalejsi
hospodaisky rist od roku 2003. Pro letosni rok dubnovy CF  *° 7 . i . .
ocekava (obdobn¢ jako némecka vlada a EK) rust HDP o 1,9 % Jmiéna zésob s sty vz

a jeho dalsi nepatrné zrychleni na 2 % v pfiStim roce. Hlavnim Tvorba hrubého fixniho kapitélu s Spotfeba vidy
zdrojem vys$si ekonomické dynamiky by se mél stat rychlejsi = Spotreba domécnost DR (mar. zmény V%)
rust domaci poptavky, hlavné spotfeby domacnosti a investic.

Vliv vné&jsi poptavky bude pravdépodobné neutralni. Urychleni

hospodarského ristu naznacuji také hodnoty ptedstihovych

ukazatelli. Nejvice se zvySily ukazatele divéry spotiebiteli,

ale posilily také ukazatele divéry v podnikatelském sektoru.

V minulém roce némeckd vlada hospodatila S vyrovnanym

rozpoctem. Ke stejnému vysledku se vlada zavézala také pro

roky 2015 az 2018. Pro leto$ni rok pocita jesté s rozpoctovym

deficitem 6,5 mld. EUR (-0,2 % HDP). Pokud se ke stejnému
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nastaveni fiskalni politiky ptihlasi i nasledujici némecké vlady,
mél by se podil zadluzeni na HDP snizit do 10 let z témé&t 80 %
v roce 2013 pod 60 %.

Meziro¢ni inflace se vbfeznu v Neémecku dale snizila
0 0,2 procentniho bodu na 1 % v disledku poklesu cen energii,
dopravy a komunikaci (Graf 111.7.5). Rychlejsi rust cen potravin
a napoju naopak pusobil smerem k vyssi inflaci. Za cely letosni
rok by inflace podle dubnového CF méla ziistat na zhruba stejné
urovni jako v minulém roce (1,4 %) a v piistim roce by se méla
zvysit na 1,8 %.

Na Slovensku doslo ve ¢tvrtém ctvrtleti 2013 ve srovnani se
tretim Ctvrtletim ke zrychleni mezic¢tvrtletniho i meziro¢niho
ekonomického rtstu na 0,4 %, resp. 1,3 %. K rychlej§imu rastu
HDP pritom piispéla vyssi dynamika domaci poptavky, zatimco
vyvoj Cistého vyvozu ho naopak tlumil. Zaméstnanost po péti
¢tvrtletich poklesu meziro¢né vzrostla o 0,1 %. Za cely rok 2013
se HDP zvysil o 0,9 %. Pro letos$ni rok dubnovy CF ocekava
vyraznou akceleraci tempa rdstu HDP na 2,3 % a jeho dalsi
zrychleni v piistim roce na 3 %. Podle CF bude zdrojem
zesilujici hospodatské dynamiky nartst doméci poptavky,
zejména investic a spotfeby domacnosti. V bieznu se mira
nezamestnanosti snizila mezimésicné o 0,2 procentniho bodu
(meziroéné o 0,5 procentniho bodu) na 13,7 %.

Spotiebitelské ceny se na Slovensku vunoru i bfeznu
mezirocné snizily 0 0,1 %, predevsim Vv dasledku poklesu cen
energii. Ze stejného divodu se v tUnoru déle prohloubil
meziroéni pokles cen primyslovych vyrobct na -3,5 %. Podle
NBS a vyhledu dubnového CF nicméné dlouhodoba deflace
nehrozi, i kdyz CF snizil své oCekavani inflace za cely letosni
rok na 0,7 % (oproti lednové piedpovédi 1,4 %) a pro piisti rok
z2%nal8%.

111.7.2 Spojené staty

Ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2013 se mezirocni hospodaisky rust
Spojenych stati dale zvysil na 2,6 % ze 2,0 % v predchozim
Ctvrtleti (Graf 111.7.6). V mezictvrtletnim vyjadieni rast HDP
naopak mirn€¢ zpomalil na 0,7 %. K rychlejS$imu meziro¢nimu
ristu nejvice prispéla spotfeba domacnosti, kterd se meziro¢né
zvySila 02,3 %. Také prispévek ostatnich slozek poptavky
(s vyjimkou spotieby vlady) k rastu HDP byl kladny, a to v¢etné
¢istého vyvozu pii rychlej$im rustu vyvozu nez dovozu. S tim
souviselo i dalsi zmirnéni vnéjs$i nerovnovahy USA, kdyz roéni
kumulovany deficit bézného uctu platebni bilance poklesl ve
¢tvrtém Ctvrtleti 2013 na 2,3 % HDP.

Primyslova vyroba po slab§im meziroénim ristu v lednu
V nasledujicich dvou mésicich postupné zrychlovala a za celé
prvni ctvrtleti jeji dynamika doséhla 3,4 %. Navic dalsi zvySeni
predstihového ukazatele PMI v primyslu v bfeznu potvrzuje silu
ekonomického oziveni v USA. V bfeznu vzrostl i indikator
spotiebitelské duvery (Conference Board) a v dubnu indikator
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Graf I11.7.5 Inflace a ceny vyrobci v Némecku
Inflace se v prvnim ctvrtleti 2014 snizovala zejména
vlivem cen energii, ceny pramyslovych vyrobct dale
klesaly

(mezirocni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Graf I11.7.6 HDP ve Spojenych stiatech

Rust HDP se ve ¢tvrtém cCtvrtleti 2013 dale zvysil
(meziro¢ni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, sezonné o¢isténo, zdroj: Datastream)
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spotiebitelského sentimentu (University of Michigan), coz se
odrazilo také ve vyrazném rustu bieznovych maloobchodnich
trzeb v béznych cenach. Ekonomické oziveni tak bude ziejmé
i vroce 2014 zaloZzeno zejména na zvySovani spotiebitelské
poptavky.

Podle dubnového CF by mél rust HDP v roce 2014 dosahnout
2,7 % (Graf I11.7.7). To sice piedstavuje mirné prehodnoceni
smérem doli oproti pfedchozimu meésici, ale i tak maji byt
Spojené staty podle vyjaditeni MMF v letoSnim roce hlavnim
zdrojem rustu globalni ekonomiky, a to vzhledem ke
zpomalujici ¢inské ekonomice a ocekavanému relativné niz§imu
rustu V eurozong.

Ekonomické oziveni bude piitom doprovazeno jen utlumenymi
infla¢nimi tlaky, nebot’ podle sledovanych instituci véetné Fedu
by se rist spotiebitelskych cen mél v nasledujicich dvou letech
pohybovat pod 2 % (Graf 111.7.7). Pfitom v prvnim Ctvrtleti
2014 dosahl meziro¢ni rist spotiebitelskych cen 1,4 % a rlst
cen prumyslovych vyrobct byl pouze o 0,1 procentniho bodu
rychlejsi (Graf 111.7.8).

Fed podle ocekavani rozhodl na svém bieznovém zasedani
0 dalsim snizeni mésicnich nakupi MBS a dlouhodobych
vladnich dluhopisit na urovein 55 mld. USD s ucinnosti od
dubna. Nicméné ani pozorované ekonomické oziveni nemusi
podle Fedu vést krustu inflacnich tlakd, coz zvySuje
pravdépodobnost pokra¢ovani uvolnéné meénové politiky po
delsi obdobi (urokové sazby pobliz nuly po vétsi ¢ast roku
2015). T kdyz mira nezaméstnanosti v bieznu setrvala na trovni
6,7 %, znepokojivy je podle vyjadfeni Fedu vyrazny podil
zaméstnanych pouze na CasteCny pracovni uvazek a vysoky
podil dlouhodobé nezaméstnanosti.

111.7.3 Kurz eura viaéi dolaru a dal§im hlavnim ménam

Kurz eura via¢i hlavnim svétovym ménam byl Vv prvnim
¢tvrtleti 2014 bez vyraznych pohybu (Graf I11.7.9). Euro dale
mirn¢ posililo vii¢i americkému dolaru, kdyZ v poloving biezna
dosahlo nejsilngjsi hodnoty za poslednich 2,5 roku
(1,39 USD/EUR). Zajem o spole¢nou evropskou ménu
podpotily nové udaje o oziveni ekonomiky eurozény a piiznivy
vyvoj na dluhopisovych trzich perifernich zemi. Inflace
V eurozoné v prvnim ctvrtleti 2014 dale mirn€ zpomalila, coz
zvysilo spekulace ohledné uvolnéni ménové politiky ECB. Tato
centralni banka vSak Zadné kroky prozatim nepodnikla, pouze
vedle zavazku ponechat zakladni sazby na stavajicich nebo
nizsich hodnotach po delsi casové obdobi zopakovala ochotu
reagovat v pripadé zmény vyhledu inflace ¢i inflacnich
oc¢ekavani nakupy aktiv ¢i dalsimi opatfenimi. Na druhou stranu
vyss§i dynamika americké ekonomiky umoziuje Fedu
pokradovat v omezovani ménovych stimuli, ov§em zatim jen
postupném.
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Graf 111.7.7 Vyhledy HDP a inflace pro Spojené
staty na rok 2014

V roce 2014 bude rist HDP pravdépodobné
pomérné rychly pii utlumenych inflaénich tlacich
(meziro¢né v %, zdroj: CF, MMF, OECD, Fed)
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Poznamka: Na vodorovné ose tidaje o posledni pfedpovedi
ve formatu ,,Zdroj, mésic/rok publikace*.
Pro Fed stied intervalu.

Graf I11.7.8 Inflace a ceny vyrobcii ve Spojenych
statech

Inflace se od druhého ¢&tvrtleti 2012 pohybuje

na relativné nizkych hodnotach

(mezirocni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Graf 111.7.9 Kurz eura vii¢i hlavnim ménam
V prvnim ¢tvrtleti 2014 euro vici dolaru dale mirné
posililo
(leden 2009 = 100, zdroj: Datastream, predpovéd’
Consensus Forecasts)
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Vyrazné posilovani eura vici japonskému jenu, patrné od
poloviny roku 2012, se vprvnim ¢&tvrtleti 2014 zastavilo.
Pozitivni efekt reforem na ekonomicky rust a inflaci v Japonsku
pii stabilni ménové politice podporuje zajem o japonskou ménu.
Britska libra vii¢i ostatnim svétovym méndm v prvnim Ctvrtleti
2014 v souvislosti s opétovnym zlepSenim ekonomického
vyhledu posilila. Otazkou vSak zlstava dalsi sméfovani ménové
politiky, ktera by pii zpomalujici inflaci mohla zistat uvolnéna
po delsi dobu.

V prvni poloviné dubna 2014 byl kurz eura vidi ostatnim
svétovym ménam stabilni. ECB ponechala nastaveni ménové
politiky beze zmény, ale v nasledujicich komentafich bylo
zminéno jako riziko pro vyvoj inflace pravé pokracujici
zhodnocovani jednotné evropské mény, které by proto mohlo
zvysit pravdépodobnost ptijeti nekonvencnich opatieni.

Dubnovy CF ocekava v horizontu jednoho roku oslabeni eura
vi¢i vSem ostatnim svétovym ménam. Nejvyraznéji by euro
mélo oslabit vi¢i americkému dolaru, a to o vice nez 6 % na
1,29 USD/EUR. Americky dolar by mél dle CF posilovat
vlivem ukon¢ovani kvantitativniho uvoliiovani v USA.

111.7.4 Cena ropy a dalSich komodit

Cena ropy Brent se v prib¢hu ledna 2014 pohybovala v izkém  Graf 111.7.10 Dolarové ceny ropy a plynu
intervalu kolem mési¢niho prliméru cca 107 USD/barel  Primérna mési¢ni cena ropy Brent se jiz

(Graf 111.7.10). Na pocatku unora jeji cena vzrostla az k trovni ~ desaty mésic v fad¢ udrzuje v tizkém rozmezi
110 USD/barel a na vyssich hodnotich setrvala cely mésic, nez i?ezaﬁllczl USD/barel. Vyhled ziistava nadale mirné
zaCala v bieznu opét pozvolna klesat. Béhem prvni polovin 3 ,
dubna vSak cena propI;/ Brent opét postupné \If)zrostlg az dz), (ropa v U..SD/bareI, plyn v USD/L000 m” - prava
blizkosti 110 USD/barel. 0sa, zdroj: Bloomberg, MMF)

Vyssi cenu ropy v prubéhu tnora podpofilo zejména neobvykle a

mrazivé pocasi v USA, které vedlo k ristu cen topného oleje 120 7 .
ake snizeni jeho zisob. Bfeznovy pokles jeji ceny odrazel 100 | A %
zejména obavy ze zpomaleni ekonomické aktivity v Ciné€ a nizsi ¥ ]

r r ror r . W v 80 7
sezonni poptavku rafinérii. Ve druhé poloviné biezna cenu ropy

rozkolisaly udalosti na Ukrajiné a smérem k jejimu sniZeni 80 1 j

pusobila zprava o dohod¢ rebelt s vladou v Libyi, ktera vedla 20 |

k odblokovani dvou zatim menSich vyvoznich terminalu.

Na za¢atku dubna se v8ak ukazalo, Ze rist vyvozu ropy z Libye 2 109 V10 111 Y12 113 114 115

bude jen pozvolny, a tak ptevladly obavy z vyoestieni politické
situace na Ukrajin€. Cenu ropy podporovaly i pfiznivé udaje
z americké ekonomiky, zejména z trhu prace.

Brent e \WT| Zemni plyn (prava osa)

Z dlouhodobéjsiho pohledu se primérna mési¢ni cena ropy
Brent udrzuje jiz desaty mésic v fadé v relativn€ tizkém rozmezi
107-112 USD/barel. Na zaklad¢ vyvoje nabidky a poptavky lze
konstatovat, ze trh je dostate¢né zasoben, nebot’ rlst t€Zby ropy
(zejména na severoamerickém kontinentu) ptevySuje globalni
rust spotieby, a to i ve stfednédobém vyhledu. To vede
k ofekavani postupného ristu volnych téZebnich kapacit
a men§im obavam z neplanovanych vypadku t€zby v rizikovych
zemich. Mize to byt také diivodem, proc zasoby ropy a ropnych
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produktti v zemich OECD jiz téméft pil roku klesaji, aniz by to
mélo vyraznéj$i dopad do cen ropy. MnoZzstvi ropy na trhu
v soudasnosti zvySuji i dodavky ziranu, ktery na zakladé
dohody se zapadnimi zemémi mize docCasné¢ vyvazet do
nékterych asijskych zemi a do Turecka.

Cena ropy WTI méla zejména v lednu a vnoru vyrazné
odlisny vyvoj od ceny ropy Brent, kdyz v uvedeném obdobi
vzrostla o vice nez 10 USD/barel. Hlavnim divodem bylo
otevieni jizni vétve ropovodu Keystone XL =z amerického
vnitrozemi na pobiezi Mexického zalivu. V disledku toho
zasoby ropy na vnitrozemském terminalu Cushing (ktery je
mistem vypotadani kontraktd na ropu WTI) od té doby
nepietrzité klesaji. Rozpéti mezi cenami ropy Brent a WTI se
tak od pocatku roku znacné snizilo (z témét 15 USD/barel
v poloving ledna na cca 5 USD/barel v polovin¢ dubna).
Americka vladni agentura EIA vSak ocCekava, Ze toto rozpéti
opét vzroste (na cca 10 USD/barel). Vychazi pfitom
z predpokladu, Ze rafinérie na pobiezi Mexického zalivu
nebudou schopny zpracovat stale rostouci mnozstvi lehké ropy
WTI, nebot” jsou pfizplsobeny spise ke zpracovani dovozové
tézké a kyselé ropy. Vzhledem k trvajicimu zakazu vyvozu
surové ropy z USA (netyka se reexportu) tak porostou zasoby
ropy WTI na pobiezi Mexického zalivu a Ize ocekavat pokles
jeji ceny.

Trzni vyhled cen ropy Brent zistava nadale klesajici
v disledku ocekdvané dostatecné nabidky na trhu. Piizniva
oc¢ekavani spolu sniz§imi obavami zinflace (v dusledku
snizovani ménového stimulu v USA) vedou rovnéz k odchodu
finan¢nich investorti z komoditnich trhii (a k jejich pfesunu na
akciové trhy). EIA ocekava pro letosni a pfisti rok primérnou
cenu ropy Brent 105, resp. 101 USD/barel, coz jsou
occal,5USD/barel niz§i hodnoty, nez které lze odvodit
z trzni kiivky cen budoucich kontraktl. Prizkum dubnového CF
predpoklada v horizontu jednoho roku méné vyrazny pokles na
106 USD/barel.

Vyvoj cen neenergetickych komodit se 1isi podle jednotlivych
druhtt komodit. U indexu cen primyslovych kovi se nadale
projevuje zejména slabnouci rdst poptavky z velkych
rozvijejicich se ekonomik, a hodnoty tak prakticky jiz rok
kolisaji podél vodorovného trendu, ktery prevlada
i v piedpovédi (GrafII.7.12). Odlisna situace je u cen
potravinaiskych komodit. Jejich index v unoru otocil téméf rok
a pul trvajici pokles z rekordnich hodnot v srpnu 2012 a v rtstu
pokracoval iV bfeznu a dubnu. Tento rist byl taZzen zejména
cenami pSenice, kukufice a s06ji nejprve kvuli obavam
zZ nasledkd mrazivého pocasi v USA, pozdéji se pridala politicka
situace na Ukrajin€ a Spatné pocasi v Brazilii.
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Graf 111.7.11 Rozklad dynamiky vyvoje
korunové ceny ropy
Primérna korunova cena by se méla v roce 2014
mirné zvysit zejména vlivem slabsiho kurzu koruny
pfi prevazné klesajici dolarové cené ropy
(ropa Brent v CZK/litr — meziro¢ni zmény v %,
ptispévky dolarové ceny ropy Brent a kurzu
CZK/USD v procentnich bodech, zdroj: Bloomberg,
vypocet CNB)
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Graf 111.7.12 Ceny komodit

Zatimco index cen pramyslovych kovi jiz rok
stagnuje, index cen potravinaiskych komodit
od unora prudce vzrostl

(leden 2007 = 100, zdroj: Bloomberg)
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Poznamka: Struktura indext neenergetickych komodit odpovida
slozeni komoditnich indext The Economist, index energetickych
surovin se sklada z ropy Brent (0,4), uhli (0,4) a zemniho plynu
0,2).
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GLOSAR POJMU

Tento glosaf vysvétluje nekteré pojmy, které jsou Casto pouzivany ve Zprave o inflaci. Obsahlejsi
slovnik pojmu lze nalézt na webovych strankach CNB
(http://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/index.html).

Bézny ucet platebni bilance: zachycuje vyvoz a dovoz zbozi a sluzeb, vynosy z kapitalu, investic
a prace a jednostranné pievody.

Bid-to-Cover Ratio: vyjadiuje pomér celkové poptavky k uspokojené poptavee v primarnich
aukcich sttednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist.

Ceny potravin: ve svych materialech CNB za ceny potravin oznaluje sloutenou skupinu cen
potravin a nealkoholickych napoji s cenami alkoholickych napojt a tabaku.

Consensus Forecasts: pravidelna mési¢ni publikace spole¢nosti Consensus Economics shrnujici
predpoveédi stovek prominentnich ekonomt a analytickych tymut ohledné budouciho vyvoje ve svéte.
CNB vyuziva tyto predpovédi pii tvorbé predpokladii o budoucim vyvoji vné&jsiho prostiedi ve své
makroekonomické prognodze.

Cyklicka slozka salda vladniho sektoru: vyjadiuje vliv ekonomického cyklu na hospodafeni
vladniho sektoru.

Cista inflace: piiristek indexu spotiebitelskych cen po vylou¢eni polozek regulovanych cen a po
o¢isténi o primarni dopady zmén neptimych dani. Cista inflace se sklada z inflace cen potravin, cen
pohonnych hmot a tzv. korigované inflace bez pohonnych hmot. Do konce roku 2001 byly v Cisté
inflaci stanoveny inflaéni cile CNB. Od roku 2002 jsou infla¢ni cile CNB stanoveny v celkové
inflaci, a Cista inflace tak mé pouze analytické vyuziti.

Dezinflace: snizovani inflace.

Diskontni sazba: ménovepoliticka trokova sazba, kterd zpravidla predstavuje dolni mez pro pohyb
kratkodobych trokovych sazeb na penéznim trhu. CNB ji vyuziva k uroceni ptebytecné likvidity,
kterou banky u CNB ulozi pfes noc v ramci tzv. depozitni facility.

Efektivni kurz: uvadi zhodnoceni (index nad 100) ¢i znehodnoceni (index pod 100) narodni mény
vuci kosi vybranych mén za urcité obdobi oproti zakladnimu obdobi. Vahami v kosi jsou podily
nejveétsich obchodnich partnerti na obratu zahrani¢niho obchodu.

Efektivni ukazatele eurozony: aproximuji vliv ekonomické aktivity (efektivni HDP) a cenového
vyvoje (efektivni ceny vyrobcil a spotfebitelské ceny) v eurozoné na ¢eskou ekonomiku. Vahami pii
vypoctu jsou podily jednotlivych ekonomik eurozony na obratu zahrani¢niho obchodu CR.

Eurozéna: Uzemi téch cClenskych stati Evropské Unie, které pfijaly euro jako spole¢nou ménu
v souladu se "Smlouvou o zaloZeni Evropského spolecenstvi".

Finanéni ucet platebni bilance: zahmuje transakce spojené se vznikem, zménami a zanikem
vlastnictvi finanénich pohledavek a zavazku vlady, bankovni a podnikové sféry a ostatnich subjektt
ve vztahu k zahrani¢i. Jeho strukturu tvori pfimé investice, portfoliové investice, ostatni investice
a operace s finan¢nimi derivaty.

Fiskalni pozice: mezirocni zména strukturalniho salda vladniho sektoru (v p.b.). Kladna hodnota
indikuje fiskalni restrikci, zaporna hodnota fiskalni expanzi.
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Horizont ménové politiky: casovy horizont, na ktery se pfi svém rozhodovani soustfedi ménova
politika a ktery zohledfiuje zpozdéni v transmisi ménové politiky. Tento ¢asovy horizont je vzdaleny
zhruba 12 az 18 mésicti v budoucnosti.

Hruby domaci produkt (HDP): klicovy ukazatel vyvoje ekonomiky. Predstavuje souhrn hodnot
pfidanych zpracovanim ve vSech odvétvich ekonomiky. Jeho strukturu z hlediska uziti tvofi vydaje
na tzv. kone¢nou spotiebu (spotfeba domdacnosti, vlady a neziskovych instituci), tvorba hrubého
kapitalu (fixni investice a zména stavu zasob) a zahrani¢ni obchod (tzv. Cisty vyvoz zbozi a sluzeb).

Inflace: obvykle chapana jako opakovany rist vétSiny cen v dané ekonomice. Jde o oslabeni realné
hodnoty (tj. kupni sily) dané mény vici zbozi a sluzbam, které spotiebitel kupuje — je-li v ekonomice
pfitomna inflace spottebitelskych cen, pak na nakup téhoz koSe zbozi a sluzeb spotiebitel potiebuje
¢im dal vice jednotek mény dané zemé. V praxi je inflace v oblasti spotiebitelskych cen métena jako
priristek tzv. indexu spotiebitelskych cen.

Inflaéni cil: vefejné a s dostateCnym predstihem stanovena hodnota pro inflaci spotiebitelskych cen,
0 jejiz dosazeni CNB usiluje.

Infla¢ni tlaky: jsou v modelovém aparatu CNB aproximovany vyvojem tzv. mezery realnych
meznich nakladl v sektoru spotiebnich statkli. Celkové inflacni tlaky se déli na domaci infla¢ni tlaky
(v sektoru mezispotfebnich statkll) a dovezené infla¢ni tlaky (v sektoru dovoznich cen).

Korigovana inflace bez pohonnych hmot: oznacuje cenovy rust nepotravinaiskych polozek
spotiebniho kose bez polozek regulovanych cen, zmén nepiimych dani a pohonnych hmot.

Kryty dluhopis (covered bond): dluhopis kolateralizovany (zajistény) dlouhodobymi aktivy,
zpravidla hypoteénimi Gveéry nebo uvéry vefejnému sektoru. Emitenty jsou pievazné banky
a vydavani krytych dluhopisti podléhd ptisnym legislativnim pravidlim. Tento druh dluhopisu se
vyznacuje niz§im uvérovym rizikem z divodu vyssiho kryti oproti standardnim dluhopistim (tzv.
dual recourse), z ného vyvstava drziteli krytého dluhopisu preferenéni narok na pohledavky emitenta
za hypotecnimi Gvery nebo uvéry vefejného sektoru a stejné tak narok vic¢i emitentovi. V piipadé
upadku emitenta krytého dluhopisu tak ma jeho drzitel prednostni pravo na aktiva, ktera jej zajist'uji.

Lombardni sazba: ménovépolitickd trokova sazba, ktera predstavuje horni mez pro pohyb
kratkodobych urokovych sazeb na penéznim trhu. CNB ji vyuziva k tro€eni likvidity, kterou
poskytne ptes noc bankam v ramci tzv. zapijcni facility.

MarZe vyrobcii: Vv ptislusném sektoru jsou pfevracenou hodnotou jejich realnych meznich néklada.
Rist nominalnich nakladi vyrobce bez odpovidajiciho rdstu ceny produkce zpusobuje pokles
obchodni marze, a tedy rlst redlnych meznich ndkladt. Pokud by byly ceny v odvétvi dokonale
flexibilni, cena by byla v kazdém okamziku tvofena konstantnimi marzemi k meznim nominalnim
nakladtim. O ,,mezefe* marzi ve spotiebitelském sektoru hovoiime proto, Ze se jedna o odchylku od
dlouhodobé trovné marzi.

Ménové podminky: predstavuji souhrnné piisobeni urokovych sazeb a ménového kurzu na
ekonomiku. Jde o klicové veli¢iny, kterymi mize ménova politika ovlivnit ekonomickou aktivitu
a jejim prostiednictvim cenovy vyvoj. Urokové sazby a ménovy kurz nemuseji nutné pusobit na
ekonomiku stejnym smérem.

Ménovépoliticka inflace: inflace, na kterou reaguje ménova politika. Jedna se o celkovou inflaci
ocisténou o primarni dopady zmén nepiimych dani.

Ménovépolitické urokové sazby: kratkodobé urokové sazby spojené s provadénim ménové politiky.
Mezi n€ patii dvoutydenni repo sazba, diskontni sazba a lombardni sazba.
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Mira inflace: pfirGstek primérného (bazického) indexu spotiebitelskych cen za poslednich 12
meésicil proti priméru piedchozich 12 mésica.

Mira nezaméstnanosti: vyjadfuje podil poctu nezaméstnanych na celkové pracovni sile.
Rozlisujeme obecnou miru nezaméstnanosti zjistovanou CSU v souladu s metodikou Mezinarodni
organizace prace a podil nezaméstnanych osob dle MPSV.

Nabidkové ceny nemovitosti: Ceny nabidek prodeje nemovitosti v realitnich kancelatich. Nabidkové
ceny by mély byt vyss$i nez ceny pievodi nemovitosti. V CR jsou nabidkové ceny nemovitosti
publikované naptiklad CSU ¢i Institutem regionalnich informaci (IRI).

Nominalni jednotkové mzdové naklady (NJMN): mzdové néklady potfebné k vyrobeni jednotky
produkce. NJMN jsou vypocteny jako podil nomindlniho objemu mezd a plati na HDP ve stalych
cenach.

Nominalni naklady v sektoru mezispotieby: jsou spoluuréeny cenami sluzeb vyrobnich faktord,
tedy mzdovymi naklady a cenou kapitalu. Vedle téchto nékladovych polozek urcuje néklady tzv.
praci zhodnocujici technologie. Tu lze chapat jako koncept podobny souhrnné produktivité
vyrobnich faktort napt. v Cobbové-Douglasové produkéni funkei.

Nominalni naklady v sektoru spotieby: jsou tvofeny cenami vystupu v sektoru mezispotieby
a dovozniho sektoru, protoze zbozi konecné spotieby je vyrabéno pomoci vstupl z téchto sektort.
Dalsi slozkou nakladl je tzv. exportné specificka technologie, ktera aproximuje diferencial
produktivity mezi obchodovatelnym a neobchodovatelnym sektorem a jeho cenovy efekt, znamy
jako obdoba Balassova-Samuelsonova efektu.

PenéZni agregaty: predstavuji mnozstvi penéz v ekonomice zachycené v tzv. ménovém piehledu.
Podle narodni definice jsou propocteny z pasiv rezidentskych meénovych financnich instituci
ménového charakteru vii€i sektorim jinym nez ménovym finan¢nim institucim nachazejicich se
v CR (domécnosti, nefinanéni podniky a finanéni instituce mimo vladni instituce). Penézni agregéaty
se lisi podle likvidity jednotlivych slozek. Uzky penézni agregat M1 zahrnuje obé&Zivo a jednodenni
vklady. Siroky pen&zni agregat M2 obsahuje M1, celkové vklady s dohodnutou splatnosti
a's vypovédni lhitou arepo operace. Siroky penézni agregit M3 zahrnuje obé&Zivo, jednodenni
vklady, vklady s dohodnutou splatnosti do dvou let, vklady s vypovédni lhitou do tf mésict, repo
operace, podilové listy fondl penézniho trhu a emitované dluhové cenné papiry do dvou let.

PenéZni trh: Cast financnich trhti, kterd slouzi k ziskdvani kratkodobych uvérti a na které se
obchoduje s finan¢nimi instrumenty se splatnosti do jednoho roku. Typickymi cennymi papiry
obchodovanymi na tomto trhu jsou statni pokladni¢ni poukazky. V ramci tohoto trhu provadi CNB
repo operace.

Platebni bilance: zachycuje ekonomické transakce se zahrani¢im (tj. mezi rezidenty a nerezidenty)
za urCité ¢asové obdobi. Zakladni struktura platebni bilance zahrnuje bézny, kapitalovy a financni
ucet a zménu devizovych rezerv.

Pomér ceny bytu a primérné mzdy (také ukazatel price-to-wage): podil ceny bytu a souétu ro¢ni
pramérné mzdy za posledni ¢tyfi Ctvrtleti. Pfi vy$Sich Grovnich ukazatele byvaji obvykle ceny bytl

24

nabidkovych.

Pomér ceny bytu a disponibilniho dichodu (také ukazatel price-to-disposable income): podil
ceny bytu a souctu disponibilniho diichodu za posledni ¢tyfi Ctvrtleti. Pii vySSich trovnich ukazatele
byvaji obvykle ceny byti nadhodnoceny. Index pocitin z realiza¢nich cen nemovitosti, nejnovejsi
udaje jsou odhadnuty z cen nabidkovych.
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Pomér ceny bytu a trZzniho najemného (také ukazatel price-to-rent): ukazatel udrzitelnosti cen
bytd oznacujici podil ceny bytu a ro¢niho ndjemného. Ukazatel price-to-rent je pievracenou
hodnotou vynosu z ndjemného. Pfi vysSich urovnich ukazatele byvaji obvykle ceny bytl
nadhodnoceny. Ukazatel pocitan z nabidkového najemného a nabidkovych cen byti dle udaju
Insitutu regionalnich informaci.

Primarni saldo vladniho sektoru: je saldo vladniho sektoru snizené o urokové platby (tj. o tzv.
dluhovou sluzbu).

Realizované ceny nemovitosti: ceny pochazejici jednak ze statistik danovych pfiznani pro dan
z prevodu nemovitosti MF CR, které jsou publikovany CSU. Tyto ceny maji metodicky nejblize ke
skuteénym trznim cendm nemovitosti, jsou vSak publikovany s casovym zpozdénim. Druhym
alternativnim zdrojem dat o realiza¢nich cenach jsou tidaje CSU z vybérového Setfeni v realitnich
kancelarich, u kterych je Casové zpozdéni vyrazné€ nizsi.

Regulované ceny: podskupina spotfebniho koSe, kterd obsahuje polozky se stanovenymi
maximalnimi cenami (mohou byt stanoveny na centralni ¢i mistni Grovni), vécné usmérnovanymi
cenami (jedna se o polozky, do jejichz cen lze promitnout pouze ekonomicky opravnéné naklady
a priméfeny zisk) a administrativné stanovené poplatky. Vybér téchto polozek vychazi z Cenového
véstniku Ministerstva financi CR.

Repo sazba: zakladni ménovépoliticka irokova sazba CNB, kterou je tiro¢ena nadbyteéna likvidita
komer¢nich bank stahovana CNB prostiednictvim tzv. dvoutydennich repo tendra.

Ruiist technologie: situace, kdy dochazi k ristu objemu produkce bez navySovani vyrobnich faktort
prace a kapitalu. Rist technologie tak vyvolava rist realného objemu produkce pfi jeji konstantni
cené nebo pokles ceny vystupu vici cenam vstupl pii konstantnim realném objemu produkce.

Saldo vladniho sektoru: odpovidd rozdilu mezi pfijmy a vydaji vladdniho sektoru. V piipadé
zaporného salda vladniho sektoru hovotime o deficitu/schodku vladniho sektoru. V ptipad¢ kladného
salda vladniho sektoru se jedna o piebytek hospodateni vladniho sektoru.

Strukturalni saldo vladniho sektoru: je cyklicky ocisténé saldo vladniho sektoru upravené
0 mimotadné jednorazové operace, které zachycuje strukturalni nastaveni fiskalni politiky.

Vyjimka z plnéni infla¢niho cile: vyvazuje centralni banku ze zavazku plnit inflacni cil. Je
vyuzivana v rezimu flexibilniho cilovani inflace v situaci, kdy dochazi k velkym narazovym zménam
exogennich faktori (jednd se zejména o Soky na stran¢ nabidky, naptf. zmény nepfimych dani),
jejichz vliv na inflaci je zcela ¢i ve zna¢né mife mimo dosah opatfeni ménové politiky centralni

banky.

Vykonova bilance: piedstavuje soucet obchodni bilance a bilance sluzeb.
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Klicové makroekonomické indikatory

Etvrtleti roku 2011 Ctvrtleti roku 2012 Ctvrileti roku 2013 Ctvrtleti roku 2014 Etvrileti roku 2015
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2945 . l. 11l . I I 1l V. . . . V. . Il. Il V. l. . 1. V.
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby doméci produkt
HDP mid. K&, stalé ceny r. 2005, sez. ocisténo 3113,5 3338,4 3529.4 3632,1 3473,9 3554,0 3619,0 3585,0 3551,1 3642,3 3761,8 903,5 905,5 905,8 904,3] 9010 897,6 894,7 8917 880,2 8829 885,9 902,1 903,7 902,4 920,4 915,8 930,4 935,9 943,5 952,0|
HDP %, mezirocné, realné, sez. ocisténo 6.8 7.2 57 29 4.4 23 1.8 -0.9 -0.9 2,6 3,3 3,0 21 1.5 0.8 0.3 -0.9 -1,2 -1.4 -2.3 -1.6 -1.0 1.2 2,7 2,2 3,9 1,5 3,0 3,7 2,5 4,0
Vydaje na koneénou spotiebu domacnosti %, mezirocné, redlng, sez. odisténo 3,0 4.4 4.1 29 0.3 0,9 0,5 -2.1 0.1 0,7 1,8 04 0,3 1,0 0,5 -1.4 -1,8 -2.1 31 -1,4 -0,2 0.8 1,2 0,5 0,7 0,9 0,9 1,4 1,7 1,9 2,0
Vydaje na kone&nou spotfebu viady %. mezirofné, redlné, sez. ogisténo 1.6 06 04 1,2 4,0 02 27 19 16 0,9 1,3 0.9 -25 4.1 -3.2 -2,8 2,5 -1.5 0.8 1,0 0.8 2,6 21 0,1 1,3 0,7 1,6 1,6 1,4 1,1 1,2
Tvorba hrubého kapitalu %. meziroéné, rediné, sez. ocisténo 45 10,6 15,5 1.5 -20,0 51 0.9 4.8 4.5 3,8 3,6 8.3 23 -39 -2.2) -5,5 -2,2 -11.1 0.1 4.9 -11,4 0.7 -1,0 74 7.4 5.1 -3,8 -0,3 5,0 1,7 81
Vyvoz zbozi a sluzeb %, meziro¢né, realné, sez. ocisténo 11,9 14,3 11,2 35 -105 15,0 9,6 4,7 0,2 8,7 7.4 16,5 11,3 7,0 4,3 6,9 44 4.6 2,9 -3,8 0,6 0.3 3,7 8,1 8,1 9,3 9,2 8,2 6,9 6,4 7,0
Dovoz zbozi a sluzeb %. meziroéné, rediné, sez. ocisténo 6,1 1,2 12,8 23 1.7 149 7.0 25 0.6 7,9 6,0 15,9 8,9 2,6 1.9 3.8 3.0 0.5 2,6 -3.0 -0,8 29 3.5 7.6 9,0 7.3 7,8 6,3 5,7 57 6,5
Cislft vyvoz mid. Kg, stalé ceny r. 2005, sez. ocisténo 848 1563 1393 174,7 1853 2133 297,2 3701 3593 4104 471,3| 66,8 76,7 70,8 83,0 92,2 89,2 1017 871 83,8 99,0 84,7 91.9 93,9 100,5 106,3 109,6 115,6 116,7 118,2 120,8
Koincidenc¢ni ukazatele
Primyslova produkce %, meziro¢né, rediné 3.9 83 106 -1.8 -136 8,6 59 0.8 0,5 - - 10,8 8,2 23 2,6 2,6 -0.8 -0,9 4.1 -5,4 -2.4 3.9 6.1 - - - - - - - -
Stavebni produkce %, meziroéné, realné 52 6,0 71 0,0 0.9 -7.4 -3.6 -7.6 6.7 - - 57 -5,3 -9.1 -0.9 -10,0 -6,0 -6,2 -9,0 -11,2 -11.7 -3.9 -3.1 - - - - - - - -
Trzby v maloobchodé véetné motoristického segmentu %, meziroéné, redlné 81 108 10,0 2,7 4,7 1.5 1,7 -1.1 1,0 - - 52 1,1 0,3 0,7 0,9 -2,2 -1.1 -1,7 -3,0 0.3 2,6 3,6 - - - . - - - -
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Mira inflace %, konec obdobi 8.1 10,8 10,0 2,7 4.7 1.5 1.7 -1.1 1.0 - - 1.7 1.9 1.8 1,9 2.4 2,7 3.2 3.3 28 2,3 1.8 1.4 1,0 - - - - - - -
Spotiebitelské ceny %, meziroéné, prumér 1,9 25 28 6.4 1.1 1,5 1.9 3.3 1.4 0,8 2,2 p [y g 1.8 1,7 24 3.7 34 33 2,9 1.8 1,5 1,2 1.1 0,2 0,4 1,0 1,6} 2,2 2,3 22 1,9
Regulované ceny (18,70 %)* %, meziroéné, prumeér 5,7 9.3 48 15,67 8.4 2,6 4,7 8,6 2,2 -3,1 0,7 4,4 4.0 45 5,9 9,7 9.4 8,2 71 35 2,6 1.5 1.3 41 -3,5 -2,5 -2,3 0,9 0,8 0,6 0,5
Cista inflace (81,30 %)* %, meziroéné, prumeér 0.7 04 1.7 24 09 0,0 13 1,0 05 1,4 2,2 1.0 1.2 1.2 1.7] 1.3 1.0 0.9 0,6/ 0,6 0.6 0,5 0,3 1,0 1,0 1,6 2,1 21 2,3 2,3 21
Ceny potravin (véetné alkoholickych napoju a tabaku) (24,58 | %, meziroéné, prumér 0.0 0,2 38 3.0 09 0,9 3.9 29 3.1 3,6 3,4 33 4.1 3.6 4,5 3,5 26 28 2,7 3.0 3.8 33 24 35 2,8 3,7 4,4 3,5 3,7 3,4 3,0
Korigovana inflace bez pohonnych hmot (53,32 %)* %, meziroéné, prumeér 0,7 0,6 0,7 2,0 0,0 -1,2 -0,7 0.3 -0,5 0,5 1,8 -0.8 0.8 0,7 0.4 -0,3 -0,2 0,4 0.5 -0,4 056 0,7 -0,4 0,2 0,2 0,7 1,3 17 1,9 1,9 1,8
Ceny pohonnych hmot (3,39 %)* %, mezirotné, prumeér 7.8 3.7 0.3 43 111 11,8 9.9 6.0 -2,1 -0,9 -2,0 10,8 9.1 9,5 10,2 8,0 58 6,4 3.8 -1.5 -3.8 -1.4 -1.7 0.3 1,0 -2,1 -2,6) -3,1 -2,8 -1,9 -0,1
Ménovépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani) %, meziroéné, prumér 1.8 23 2,2 4.4 09 04 1,9 21 0,6 0,6 1,9 1.6 1.7 1,7 24 25 2,2 2,0 1.6 0.9 0.8 04 0,3 0,1 0,3 0,9 1,4 1,9 2,0 2,0 1,8
Deflator HDP %, mezirofné, sez. oéisténo 0.3 0,5 33 1,9 23 -1.6 -0.9 1.6 1.9 11 1,2 -1,9 -1.7 09 O‘BL 2,2 1.9 1.4 1.0 1.9 1.8 1.7 2.3 21 1,2 0,7 0,5 -0,5 1,1 2,4 1,9
Diléi cenové ukazatele
Ceny prumyslovych vyrobel %, mezirotné, prumeér 31 1.5 41 4,5 -3.1 1.2 56 2,1 0,8 -0,5 0,0 54 6,0 56 5,2 36 1,8 1,6 1,6 1,2 0,5 0.7 0,8 0.7 04 -0,5 -0,5 -0,4 0,1 0,2 0,1
Ceny zemédélskych vyrobc %, mezirotné, primér -10,0 1.3 16,4 10,8 -243 1,7 22,7 36 5.2 58 5,8 324 32,3 19,2 71 -1.2 -2.9 5.6 12,7 14,5 9.3 1.4 4.3 4.4 0,6 11,0 16,2 10,2 73 4,0 1,9
Ceny stavebnich praci %, meziroéné, primér 3.0 2,9 3.9 4,5 1.2 0,2 0,5 0,7 11 0.4 0,5 -0,5 -0,5 0,7 -0,6 -0,6 0,8 -1,0 -1,3 1.3 -0.8 03 - - - - - - -
Cena ropy Brent %, meziroéné, prumeér 45,0 20,0 99 354 -365 284 382 0,7 -2,6 -1,1 -4,4 36,1 47,6 45,9 25,1 12,7 -7,2 -2,2 1,0 -4.6 4,3 0.3 -0,7 -4.2 5,2 -1,8 -2,9 -2,8 -4,8 -5,1 -5,0
TRH PRACE
Pruméma mésicni mzda %, mezirocné, nominalné 5.0 6,6 7.2 7.8 33 2,2 25 2,F 0.1 2,3 4,3 28 26 21 24 33 22 1.7 3.5 0.3 1.2 1.3 -1.8 2,5 1,3 2,0 3,3 3,6 4,2 4.6 4,8
Priméma mésicni mzda %, meziroéné, rediné 3.0 4,0 4.3 1.4 23 0.7 0,6 -0,6 -1,4 1,5 21 1.1 0.8 0.3 0.0 0.4 -1.2 -1.5 0.7 =21 -0.3 0.1 -2,9 2,2 0,9 1,0 1,7] 1,4 1,9 2,3 2,8
Pocet zaméstnancl véetné &lenl produkénich druzstev %, meziroéné 21 1.1 1.8 1.6 -2,2 -2,2 0,0 -0,1 1,6 06 0,8 0,2 0.4 0.1 -0,5 -0,6 -0,6 0.3 0.6 2,0 24 0.9 1,3 0,4 0,1 1,0 0,8| 0,8 0,8 0,7 0,8
Nominalni jednotkové mzdové naklady %, mezirocné 0,6 0,2 24 43 26 -1.7 0.4 29 0,0 -0,1 2,2 0,5 1.0 0,1 1.0 2,7 29 24 3.5 2,0 1.5 0.4 -3.5 -0,9 -0,6 -0,3 2,7 2,6 23 3,0 31
Nominalni jednotkové mzdové naklady v primyslu %, meziroéné 7,2 -7,2 24 -3.3 54 -5,7 0,4 44 0,0 -1.1 0,7 -0,2 2,4 2,2 44 6,0 51 3.7 29 -1.4 -3.9 - - - - - - - -
Souhrnna produktivita prace %, meziroéné 4.6 56 35 08 -2,8 3.5 1.9 -1.4 -1.8 21 2,9 3.0 2,0 1.6 0,9 0.1 -1.7 -2,0 -1.8 4.0 -2,9 0.8 0.1 21 1,9 3,3 1,1 2,6 3,5 21 3,5|
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) %, primér, vék 15-64 8,0 7.2 5.4 45 6.7 7.3 6.8 7.0 7.0 6,7 6,6 7.2 6,8 6,6 6,5) 7.2 6,8 7.0 7.2 7.5 6,8 7.0 6,7 71 6,5 6,7 6,7 71 6,5 6,5 6.4
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) %, primér 6,6 6,1 4.9 4.1 6,2 7,0 8,7 6,8 7.7 7,7 7,2 7.4 6,5 6.4 6,4 71 6.5 6.6 7.0 8,0 7.5 7.5 7.8 8.6 7.6 7.3 7,3 7.9 7,0 6,8 6,9|
VEREJNE FINANCE
Deficit vefejnych financi (ESA 95) mid. K&, bézné ceny -101,1 -79.2 -26,7 -850 -2174 -1771 -121,9 -1611 -564 -574 -85 - - - - - - - . - - - - - - - - - - - -
Deficit vefejnych financi / HDP** %, nominalné 32 24 07 -22 58 47 32 42 15 14 20 - - - E - - - E - - - - - - - - - - - -
Vefejny dluh (ESAS5) mid. KE, bézné ceny 8854 948,1 10234 1104,3 1299,3 1454,4 1583,3 1775,1 1788,2 1844,3 1928,2 - - - - - - - - - - - - & - - - - - o =
Verejny dluh / HDP** %, nominalné 284 283 279 28,7 346 384 414 462 460 458 458 - - - - - - - - - - - - - - - - - = = =
VNEJSI VZTAHY
Bézny tdcet platebni bilance
Obchodni bilance mid. Kg, bézné ceny 486 593 469 257 873 538 90,3 1486 188,00 250,0 270,0 333 273 6.5 23,2 51,7 416 331 223 53,0 61,9 35,9 37.3 72,0 70,0 55,0 53,0 77,0 75,0 60,0 58,0
Obchodni bilance / HDP %, nominalné 16 1.8 1.3 0,7 23 1.4 24 3.9 4.8 6,2 6,4 3.8 28 0,7 2,3 5.7 43 3.4 2.2 5.9 6,4 3.6 3,6 7.7 7.0 53 5,0 8,0 71 5,6 52|
Bilance sluzeb mid. K&, bézné ceny 379 490 592 739 739 753 584 623 530 60,0 650 133 18,6 16,1 10,4 17,2 15,7 16,9 12,4 14,3 14,0 10,2 14,5 15,0 16,0 15,0 14,0 16,0 17,0 17,0 15,0
Bézny ucet platebni bilance mid. K&, bézné ceny -309 -67,1 -1569 -81,3 -89,3 -146,6 -104,0 -51,3 -56,0 15,0 20,0 329 -89,7 -29.9 -17.3 27,2 4,5 -42,0 -32,0 9,9 -13.8 -42,2 -9,9 38,0 -10,0 -25,0 12,0 38,0 -8,0 -23,0 13,0
Bézny ucet platebni bilance / HDP %, nominainé -1,0 -2,0 4.3 -2,1 -24 -39 2,7 -1.3 -1.4 0,4 0,5 3.7 -9.3 -31 1.7 3.0 0,5 4.3 -3.2 1.1 -1.4 4.3 -1.0 4,0 -1,0 -2,4 1,1 39 -0,8 -2,1 1,2
Piimé zahraniéni investice
Pfimé investice mid. K&, bézné ceny 2796 903 1791 36,3 377 950 46,8 1213 332 40,0 75,0 -84 48,1 -35,2 42,3 16,3 446 26,3 34,0 26,5 97 -5,6 2,5 - - - - - - - -
Sménné kurzy
K&/USD pramér 240 226 203 171 19,1 19,1 17,7 196 196 20,1 20,5 17.8 16,9 17,3 18,8 19,1 19,7 20,0 19,4 19.4 19,8 18,5 19,6 20,0 19,9 20,1 20,3 20,4 20,5 20,6 20,6
K&EUR primér 298 283 278 250 265 253 246 251 260 27,2 266 24,4 243 24,4 25,3 251 253 251 25,2 25,6 25,8 25,9 26,7, 27,4 27,3 27,0 27,0 26,7 26,6 26,5 26,4
KE&/EUR %, meziroéné, realné (CPI eurozdna), primér -6,4 -5.1 -22 -126 5.3 46 -21 1.5 3.5 49 -2,8 -53 43 -1.1 2,6 20 29 20 -0,7 2,2 25 3.5 5.9 7.9 6,3 44 1.1 -2,9 -3,3 -2,4 -2,5
KE&/EUR %, meziroéné, realné (PPl eurozéna), prumér -5,7 -1.4 -3.8 -8.8 4.3 -3.3 =27 2,5 2.5 4,2 1,7 -5,4 -5,0 -2,0 1.6 27 4,2 3.2 01 1.8 18 2.1 4.4 6,6 5,1 41 1,3] -21 -1,8 -1,3 -1,6
Ceny zahraniéniho obchodu
Vyvozni ceny %, meziro&né, pramér -1,5 -1,2 13 46 0,2 -1,0 1.7 29 1.2 3,7 0,3 0.8 01 1.6 4.6 4,0 3.9 33 0,3 1,0 0.7 04 2,9 4,4 39 43 2,2 -0,5 -0,5 0,0 -0,2
Dovozni ceny %, mezirond, primér -0,5 0,2 -1,0 -3,3 -3,5 2,0 4.3 4,2 -0,2 2,5 -0,4| 4,7 2,4 3.5 6,5 5,7 5.7 4,7 1,0 -0,3 -0,7 -0.9 1,0| 2,6 2,4 31 1,9 -0,3 -0,4 -0,3 -0,6
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M2 %, meziroéné, prumér 59 95 116 9,5 5.5 4,3 3.5 5.6 44 4,3 4,6 34 2,6 37 4.8 6,1 58 57 5,0 42 4.1 4.9 4.6 44 4,6 3,7 4.4 5,0 4.8 4,6 41
2T repo sazba %, konec obdobi, progndza CNB = primér 200 250 350 225 100 075 075 005 005 0,32 0,58 0,75 0,75 0.75 0,75 0.75 0,50 0,50 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05} 0,05 0,05 0,05 0,05 0,45 0,56 0,61 0,71
3 M PRIBOR %, prumér 2,0 23 3.1 4,0 2,2 1.3 1,2 1,0 0.5 0,4 0,9 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,0 0.6/ 0.5 0.5 0,5 0,4 0,4 0,4 04 0,4 0,8 0,9 0,9 1,0]

* v zavorkach jsou uvedeny stalé vahy na sou¢asném spotfebnim kosi

** kalkulace CNB

- Udaj neni dostupny nebo ho CNB neprognézuije / nezverejiiuje

zvyraznéna data = prognéza CNB




