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Předkládací zpráva

Situační zpráva o hospodářském a měnovém vývoji je pravidelný podklad pro 
měnověpolitické rozhodnutí bankovní rady ČNB.
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        Část II

I. SHRNUTÍ

1  Aktualizovaný scénář prognózy a jeho výsledná bilance rizik

Porovnání vůči prognóze z 5.SZ

Výše uvedená simulace zachovává předpoklad z 5.SZ, že k opuštění režimu používání kurzu 
jako nástroje měnové politiky dojde v závěru roku 2015, a hodnotí posuny ve výhledu 
jednotlivých makroekonomických veličin na základě nových dat publikovaných od doby 
zpracování stávající prognózy. Tato simulace se z hlediska výhledu celkové inflace posouvá 
ve zbývající části letošního roku a v příštím roce směrem nahoru. V tomto směru působí vyšší 
výhled regulovaných cen i aktuálně pozorovaná inflace spolu se slabším kurzem koruny za 
dosavadní průběh třetího čtvrtletí. Rovněž data z domácí ekonomiky působí lehce proinflačně 
vlivem rychleji rostoucích mezd. Celková i měnověpolitická inflace se tak budou dle této 
simulace přibližovat k inflačnímu cíli o něco rychleji. Po jeho dosažení však i nadále inflace 
zřetelně nepřekročí 2% hranici.

(rozdíl v p.b.) CPI inflace  (mzr. růst v %) (rozdíl v p.b.) MP inflace  (mzr. růst v %)

(rozdíl v p.b.) 3M PRIBOR  (%, p.a.) (rozdíl v CZK)    Nominální kurz CZK/EUR

(rozdíl v p.b.) Růst HDP  (mzr. růst v %) (rozdíl v p.b.) Růst mezd  (mzr. růst v %)
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Nad rámec nových informací zachycených ve výše uvedené simulaci existují protiinflační 
rizika u ekonomického růstu v eurozóně a u výhledu cen potravin a pohonných hmot. Na ně 
má částečně vliv i pokračující geopolitické napětí v souvislosti se situací na Ukrajině. 
Případná další eskalace tohoto konfliktu a s tím spojené oboustranné zpřísnění obchodních 
sankcí mezi EU a USA na jedné straně a Ruskem na druhé straně může tato protiinflační 
rizika ještě dále zesílit. 

V souhrnu je tak bilance rizik prognózy z 5.SZ zhruba vyrovnaná.

U zahraničních veličin se tržní výhled úrokových sazeb 3M EURIBOR1 posunul oproti 
předpokladu prognózy (RS05) směrem dolů na celém horizontu prognózy, přičemž v čase se 
tento rozdíl postupně zvyšuje až na 0,2 p.b. v roce 2016. Trajektorie zahraničních sazeb je tak 
v letošním i příštím roce téměř plochá. K jejich velmi slabému nárůstu dochází až v polovině 
roku 2016. Posun výhledu tržních sazeb v eurozóně odráží další uvolnění měnové politiky na 
zářijovém zasedání ECB prostřednictvím snížení základních úrokových sazeb a oznámení 
nákupů cenných papírů od října. Výhled zahraničního růstu se v důsledku nižších německých 
dat za druhé čtvrtletí posouvá směrem dolů, a to zejména ve zbývající části letošního a na 
počátku příštího roku. Výhled efektivního ukazatele cen průmyslových výrobců se vlivem 
vykázaného výraznějšího cenového poklesu v první polovině letošního roku posouvá i ve 
zbývající části letošního roku a v první polovině příštího roku směrem dolů. I nadále se ale 
očekává, že se dynamika průmyslových cen v efektivní eurozóně na počátku příštího roku 
vymaní ze záporných hodnot a poté bude postupně zrychlovat. Výhled efektivní 
spotřebitelské inflace v eurozóně se posouvá rovněž mírně směrem dolů. Tržní výhledy cen 
ropy se na celém horizontu snižují o 4 USD/barel. Z hlediska eurových a návazně 
i korunových cen ropy je však vliv nižších dolarových cen ropy částečně vyvažován silnějším
výhledem kurzu USD vůči euru pro celý horizont prognózy. 

Nové údaje z trhu práce za druhé čtvrtletí potvrzují pozitivní vliv již několik čtvrtletí 
zřetelně rostoucí ekonomiky. Tempo růstu celkové zaměstnanosti sice zřetelně zvolnilo 
a zůstalo pod prognózou, počet zaměstnanců přepočtený na plné úvazky ale dále v souladu 
s predikcí zrychlil svůj růst. Dochází tedy k uspokojování růstu poptávky po práci 
prostřednictvím vyššího využívání fondu pracovní doby, což kvalitativně potvrzuje vyznění 
prognózy. Současně došlo k poklesu sezonně očistěné obecné i registrované míry 
nezaměstnanosti, přičemž prvně jmenovaný ukazatel byl mírně pod prognózou a druhý 
naopak lehce nad ní. Počet registrovaných nezaměstnaných klesal při rostoucím počtu 
volných pracovních míst, současně však pokračoval i pokles populace v produktivním věku. 
Mzdový růst v podnikatelské sféře po očistění o sezonnost a jednorázové vlivy zrychlil oproti 
prognóze zřetelně více. Růst průměrné mzdy v nepodnikatelské sféře naopak lehce zvolnil 
a zaostal za predikcí. Celkově tak objem mezd a platů rostl o 3 % a reálná mzda na úrovni 
celé ekonomiky pokračovala ve druhém čtvrtletí ve zřetelném růstu (2,1 %). Jednotkové 
mzdové náklady i produktivita práce rostly oproti prognóze rychleji. Měsíční data za červenec 
a srpen ukazují další snížení obecné i registrované míry nezaměstnanosti v průběhu třetího 
čtvrtletí, přičemž obecná nezaměstnanost by měla být opětně pod prognózou a registrovaná 
naopak nad ní. Na vyšší růst mezd za druhé čtvrtletí prozatím nenavazují červencová data 
z průmyslu a stavebnictví, kde se růst průměrné nominální mzdy nacházel pod 2% úrovní.  

                                                          
1 Aktuální výhled zahraničního vývoje je založen na publikaci Consensus Forecasts (CF09) z 8. září. Tržní 

výhledy (3M EURIBOR, cena ropy Brent) byly zpracovány ke stejnému datu.
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Ekonomická aktivita ve druhém čtvrtletí podle očekávání lehce zpomalila svou meziroční 
dynamiku, když reálný HDP vzrostl o 2,7 %, což bylo jen o 0,1 p.b. pod prognózou. 
K meziročnímu růstu HDP přispěly v souladu s predikcí všechny složky domácí poptávky, 
když tempy okolo 2 % rostly spotřeba domácností i vlády. Výrazně se zvýšila hrubá tvorba 
kapitálu, a to jak s přispěním výrazného růstu fixních investic, tak i nárůstu dovozně 
náročných zásob pro výrobu i spotřebu. Vyšší než očekávaný nárůst zásob tak vedl k mírně 
více zápornému příspěvku čistého vývozu oproti prognóze. V mezičtvrtletním vyjádření ve 
druhém čtvrtletí reálný HDP stagnoval, zatímco prognóza očekávala zvolnění růstu na 0,2 %. 
Za zpomalením mezičtvrtletního růstu byly dle očekávání jednorázové vlivy, zčásti 
způsobené předzásobením cigaretami v závěru loňského roku a rozpouštěním těchto zásob 
v letošním roce. Měsíční data za dosavadní průběh třetího čtvrtletí letošního roku indikují 
v souladu s prognózou pokračování růstu ekonomické aktivity, když je nadále pozorován 
silný růst průmyslové produkce i dvouciferný růst zakázek v průmyslu a zřetelně se zvyšují
i tržby v maloobchodě.

V souhrnu je tak působení domácí ekonomiky v modelové simulaci mírně proinflační oproti 
prognóze z 5.SZ. Za tím stojí vliv vyššího růstu mezd v podnikatelské sféře za druhé čtvrtletí, 
zatímco nová data o vývoji jednotlivých výdajových složek HDP působí zhruba neutrálně.

Celková meziroční inflace po červnovém poklesu na nulu v průběhu třetího čtvrtletí podle 
očekávání opět zrychlila a dosáhla 0,6 % v srpnu. To bylo o 0,2 p.b. nad prognózou.  
Zřetelněji oproti predikci přitom oživil růst cen potravin. Vlivem odeznění slev z loňského 
roku na zemní plyn pro domácnosti byl zároveň vykázán méně výrazný meziroční pokles 
regulovaných cen. Korigovaná inflace bez pohonných hmot se vyvíjela v souladu 
s prognózou. Ceny pohonných hmot byly naopak nižší, a to zejména v důsledku nižších cen 
ropy a benzínů v zahraničí. Výhled meziročního růstu regulovaných cen se pro zbytek 
letošního roku a příští rok posouvá směrem nahoru, a to zejména vlivem publikovaných dat za 
třetí čtvrtletí. Odhad celkového příspěvku změn nepřímých daní se nemění, u spotřební daně 
z cigaret však dochází ke změně odhadu časového rozložení jejího promítnutí do inflace 
v průběhu letošního roku. Nová data inflace a výhled regulovaných cen představují 
v aktualizované simulaci prognózy lehké proinflační riziko. Nad rámec této simulace však 
představují naopak protiinflační riziko výhledy cen potravin a pohonných hmot. 

V dosavadním průběhu třetího čtvrtletí letošního roku byly úrokové sazby 3M PRIBOR 
nadále stabilní a jejich průměrná výše lehce pod 0,4 % odpovídala prognóze. Rozpětí 
3M PRIBOR – 2T repo sazba se pohybuje rovněž v souladu s prognózou na úrovni 0,3 p.b. 

Měnový kurz za dosavadní průběh třetího čtvrtletí dosáhl průměrné hodnoty 
lehce nad 27,6 CZK/EUR, což byla mírně slabší hodnota oproti prognóze (27,4 CZK/EUR). 
Na lehce slabší hodnotě oproti predikci se kurz pohybuje i aktuálně, přičemž ale již z větší 
části korigoval své dočasné srpnové oslabení.
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2 Prognózy ostatních institucí

Analytici očekávají v letošním roce růst HDP o 2,6 % a jeho lehké urychlení v příštím roce. 
Inflační očekávání v ročním horizontu se pohybují na úrovni 2% cíle ČNB, očekávání 
v tříletém horizontu jsou jen nepatrně nad ním. V ročním horizontu žádný z analytiků 
nepředpokládá změnu nastavení úrokových sazeb ani intervenční hladiny kurzu; kurz by se 
dle jejich očekávání měl pohybovat mírně nad hodnotou 27 CZK/EUR. Tržní výhled 
úrokových sazeb implikuje jejich stabilitu minimálně do třetího čtvrtletí 2015, přičemž 
v celém horizontu se pohybuje v blízkosti prognózy ČNB.

Ke dni odevzdání 6.SZ byla publikována dvě šetření, na základě kterých je možné provést 
standardní srovnání s prognózou z 5.SZ, a to anketní zjišťování ČNB nazývané Inflační 
očekávání finančního trhu (IOFT, uzávěrka 11.9.) a Foreign Exchange Consensus Forecasts 
(FECF, uzávěrka 8.9.). U šetření Eastern Europe Consensus Forecasts (EECF) využíváme 
údaje za srpen (uzávěrka 18.8.).

Srovnání prognózy ČNB z 5.SZ s prognózami ostatních institucí

rok 2014 rok 2015
IOFT EECF ČNB IOFT EECF

 6/14 2,5 2,3 2,7 2,7
 7/14 2,5 2,5 3,0 2,7 2,7
 8/14 2,7 2,6 2,8 2,7
 9/14 2,6 2,7

rok 2014 rok 2015
IOFT EECF ČNB IOFT EECF

 6/14 2,4 2,2 2,9 3,2
 7/14 2,6 2,3 4,6 3,0 3,4
 8/14 2,5 2,5 3,0 3,3
 9/14 2,5 3,0

horizont 1R
FECF ČNB IOFT FECF

 6/14 27,5 27,0 26,9
 7/14 27,4 (III/14) 27,4 27,0 27,1 27,0
 8/14 27,6 27,3 27,0
 9/14 27,7 27,3 27,2

HDP               

(%) ČNB

2,7

2,9

mzdy             

(%) ČNB

kurz     

CZK/EUR

aktuální čtvrtletí
ČNB

horizont 1R
IOFT podniky IOFT podniky

 6/14 2,2 1,8 2,0 2,4
 7/14 2,0 (III/15) 2,1 2,0
 8/14 2,0 2,1
 9/14 2,0 2,1

IOFT ČNB EECF IOFT
2T REPO 3M PRIBOR 3M PRIBOR 12M PRIBOR

 6/14 0,1 0,5 0,7
 7/14 0,05 (III/15) 0,1 0,4 (III/15)   0,5 0,7
 8/14 0,1 0,5 0,6
 9/14 0,1 0,6

horizont 3R
ČNB

inflace           

(%)

horizont 1R
úrokové sazby 

(%) 2T REPO

ČNB
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Analytici předpokládají v letošním roce růst HDP o 2,6 %, v příštím roce by dle jejich 
očekávání měl ekonomický růst dále lehce zrychlit. V souvislosti s tím se také v jejich 
výhledu urychluje růst mezd (ovšem zřetelně méně oproti predikci ČNB). Převážně domácí 
analytici oslovení v rámci šetření IOFT i převážně zahraniční analytici oslovení v rámci 
šetření FECF očekávají v ročním horizontu kurz mírně nad hodnotou 27 CZK/EUR, tj. vůči 
současným hodnotám kolem 27,6 CZK/EUR o 1,2, resp. 1,4 % silnější. Na zářijovém 
zasedání bankovní rady žádný z analytiků nepředpokládá změnu intervenční hladiny kurzu. 
Inflační očekávání v ročním horizontu se pohybují na úrovni 2% cíle ČNB, očekávání 
v tříletém horizontu jsou jen nepatrně nad ním. Na zářijovém zasedání BR ČNB 
i v ročním horizontu všech třináct analytiků oslovených v rámci šetření IOFT předpokládá 
stabilitu základních úrokových sazeb ČNB. 

Následující graf ukazuje srovnání očekávaných tržních 3M sazeb s trajektorií sazeb ze 
stávající prognózy ČNB. Výhled sazeb FRA implikuje stabilitu sazeb 3M PRIBOR 
minimálně do třetího čtvrtletí 2015, což odpovídá očekávání na ponechání měnověpolitických 
úrokových sazeb na technicky nulové hodnotě přinejmenším do stejné doby při zachování 
aktuální výše prémie na peněžním trhu. Na celém horizontu se tak tržní výhled pohybuje 
v těsné blízkosti trajektorie sazeb konzistentní se stávající prognózou ČNB.

Srovnání sazeb FRA s trajektorií sazeb z prognózy ČNB (v %)

a) pro III/14 3M PRIBOR, pro IV/14 až III/15 průměrné hodnoty sazeb FRA 1*4, 3*6, 6*9 a 9*12 za 10 posledních 
obchodních dní k 17.9.2014
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3  Přehledová tabulka nově publikovaných údajů

skutečnost

Hrubý domácí produkt (s.o.) II/14 2.8 2.7

Výdaje domácností na konečnou spotřebu (s.o.) II/14 1.8 1.9

Výdaje vlády na konečnou spotřebu (s.o.) II/14 2.8 2.3

Tvorba hrubého kapitálu (s.o.) II/14 11.2 10.8

Hrubá tvorba fixního kapitálu (s.o.) II/14 9.6 6.9

Změna stavu zásob a cenností (příspěvky do mzr. růstu v p.b.) II/14 0.3 0.8

Vývoz zboží a služeb (s.o.) II/14 9.8 8.9

Dovoz zboží a služeb (s.o.) II/14 12.2 11.3

Vývoz zboží (národní pojetí) 7/14 11.0 (Q) 18.3

Dovoz zboží (národní pojetí) 7/14 9.9 (Q) 15.7

Obchodní bilance (národní pojetí) (mld. Kč) 7/14 26.0 (Q) 11.5

Běžný účet platební bilance (mld. Kč) 7/14 4.0 (Q) -14.3

Finanční účet platební bilance (bez změny dev. rezerv) (mld. Kč) 7/14 . 14.7

Index spotřebitelských cen 8/14 0.4 0.6

Ceny průmyslových výrobců 8/14 -0.1 0.0

Ceny zemědělských výrobců 8/14 3.6 -1.0

Vývozní ceny 7/14 2.5 (Q) 1.8

Dovozní ceny 7/14 5.1 (Q) 3.9

Podíl nezaměstaných osob 8/14 7.2 (Q) 7.4

Obecná míra nezaměstnanosti - věk 15-64 let (s.o.) 7/14 . 6.0

Obecná míra nezaměstnanosti - věk 15-64 let (s.o.) II/14 6.4 6.3

Celková zaměstnanost v NH - VŠPS II/14 0.8 0.2

z toho: zaměstnanci včetně členů produkčních družstev II/14 0.0 -0.2

          ostatní II/14 4.4 2.2

Průměrná nominální mzda II/14 1.8 2.3

Průměrná nominální mzda v podnikatelské sféře II/14 1.6 2.5

Průměrná nominální mzda v nepodnikatelské sféře II/14 2.7 1.7

Průměrná nominální mzda v průmyslu 7/14 . 1.8

Průměrná nominální mzda ve stavebnictví 7/14 . 1.8

Roční míra růstu peněžní zásoby (M2) 7/14 3.8 (Q) 3.2

Průmyslová produkce (s.o.) 7/14  . 6.1

Stavební produkce (s.o.) 7/14  . -5.6

Tržby v maloobchodě včetně motoristického segmentu (s.o.) 7/14  . 4.6

(Q) U uvedeného údaje neexistuje predikce na jednotlivý měsíc, proto se uvádí predikce na čtvrtletí. 

meziročně v %

5. SZ
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II. EXOGENNÍ FAKTORY PROGNÓZY 

1  Vnější prostředí

V letošním a příštím roce se očekává pomalejší růst zahraniční poptávky, než předpokládá 
prognóza, zatímco výhled pro rok 2016 zůstává beze změny. Výhled inflace cen výrobců se 
v letošním roce posouvá dále směrem dolů. V roce 2016 se naopak očekává oproti minulé 
prognóze jejich mírně rychlejší růst. V letošním a příštím roce se zároveň očekává mírně nižší 
inflace spotřebitelských cen v eurozóně. Další uvolnění měnové politiky ECB posouvá výhled 
trajektorie implikovaných úrokových sazeb 3M EURIBOR na celém horizontu prognózy 
směrem k nižším hodnotám, což se také promítá do výhledu slabšího kurzu eura vůči 
americkému dolaru. Silný kurz amerického dolaru a vyšší nabídka ropy snižují výhled ceny 
ropy Brent na celém horizontu prognózy.

1.1  Vývoj základních exogenních faktorů

Aktuální předpověď zahraničního vývoje (HDP, CPI a PPI2 v efektivním vyjádření a kurzu 
USD/EUR) je založena na průzkumu Consensus Forecasts z 8.9.2014 (CF09). Scénář sazeb 
3M EURIBOR a ceny ropy Brent je zpracován na základě tržních výhledů ke stejnému datu.

Výhled efektivního ukazatele HDP eurozóny předpokládá v letošním roce růst o 1,3 %, což 
oproti prognóze představuje pokles o 0,2 procentního bodu, a to zejména vlivem výrazně 
nižšího růstu německé ekonomiky ve druhém čtvrtletí. K mírnému snížení výhledu
o 0,1 procentního bodu oproti minulé prognóze dochází také pro rok 2015, ve kterém by 
tempo růstu zahraniční aktivity mělo zrychlit na 1,9 %. Výhled pro rok 2016 zůstává beze 
změny, a nadále tak přepokládá mírné zpomalení růstu zahraniční poptávky na 1,8 %.

                                                          
2 Porovnání časové řady PPI eurozóny je ovlivněno vylepšením metodiky výpočtu, tj. aktuální řada je počítána 

dle stejného váhového schématu jako je tomu v případě výpočtu efektivního HDP a CPI. Změna časové řady 
PPI se týká jak budoucnosti, tak i minulosti. Chybějící předpovědi CF jsou nyní pro zbývající země kromě
Německa a Itálie doplněny z databáze The Economist Intelligence Unit (EIU).
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Efektivní ceny výrobců (PPI) v eurozóně by v letošním roce měly z celoročního pohledu 
poklesnout o 1,6 %, zejména vlivem pozorovaného výrazného poklesu průmyslových cen 
v první polovině letošního roku. Růst výrobních cen se očekává až začátkem roku 2015. 
Oproti minulé prognóze se tak výhled pro letošní rok posouvá o 0,8 procentního bodu směrem 
dolů. Minulá prognóza i aktuální výhled přitom v důsledku nedostatečného zohlednění 
posledních dat v CF obsahují expertní úpravu ve směru výraznějšího meziročního poklesu
zahraničního PPI ve zbývající části letošního roku. V roce 2015 se již očekává spolu se 
zrychlováním ekonomické aktivity růst výrobních cen tempem 1,4 %, tedy stejně jako 
v minulé prognóze. K mírnému zvýšení výhledu o 0,1 procentního bodu pak dochází pro rok
2016, ve kterém se předpokládá růst výrobních cen o 2,2 %.

Výhled efektivní inflace spotřebitelských cen (CPI) v eurozóně je oproti minulé prognóze 
v letošním i příštím roce nižší o 0,1 procentního bodu, což odráží výrazně nižší ceny energií 
pro domácnosti a ceny potravin při jen pozvolna oživující spotřebitelské poptávce. V roce 
2014 se tak očekává tempo růstu spotřebitelských cen na úrovni 0,7 %. V roce 2015 se pak 
předpokládá zvýšení inflace na 1,5 %. Pro rok 2016 se prognóza nemění, a nadále je tedy
očekáván růst spotřebitelských cen o 1,8 %.

Nízký výhled tržních úrokových sazeb 3M EURIBOR na celém horizontu prognózy 
zohledňuje zejména další uvolnění měnové politiky ECB na jejím posledním měnovém 
zasedání 4.září. V letošním roce se průměrná hodnota zahraničních úrokových sazeb 
3M EURIBOR očekává stejně jako v minulé prognóze na úrovni 0,2 %. V roce 2015 již 
dochází k přehodnocení o 0,1 procentního bodu směrem dolů, když by se úroková sazba 
3M EURIBOR měla pohybovat v průměru na 0,1 %. Opětovný mírný nárůst na 0,2 % se 
očekává až ve druhé polovině roku 2016, což však oproti minulé prognóze znamená nižší 
úroveň zahraničních sazeb o 0,2 procentního bodu. Tržní výhled zahraničních úrokových 
sazeb je na celém horizontu prognózy v souladu s očekáváním analytiků oslovených v rámci
zářijového CF, kteří v horizontu 3 až 12 měsíců předpokládají zahraniční úrokové sazby
3M EURIBOR na úrovni 0,1 % a jejich následný růst na 0,2 % od druhé poloviny příštího 
roku. Zároveň většina analytiků oslovených v rámci zářijového CF očekává stagnaci základní 
refinanční sazby ECB na současné úrovni 0,05 % minimálně do konce června příštího roku.

Výhled kurzu amerického dolaru vůči euru se posouvá na celém horizontu prognózy 
směrem ke slabším hodnotám kurzu eura, přičemž přepokládá i nadále trend jeho postupného 
oslabování. Analytici CF tak oproti minulé prognóze zohledňují pozorované oslabení kurzu 
eura zejména v souvislosti s posledními kroky ECB ve směru dalšího uvolnění měnové 
politiky v eurozóně při současně pokračujícím omezování nákupu dluhopisů ze strany
amerického Fedu. V letošním roce by tak průměrná hodnota kurzu amerického dolaru vůči 
euru měla dosáhnout 1,35 USD/EUR, přičemž se ale aktuální hodnota kurzu eura již pohybuje 
pod hranicí 1,30 USD/EUR, tj. nejníže od července minulého roku. V roce 2015 a 2016 by 
pak kurz eura vůči americkému dolaru měl v průměru dosáhnout 1,28 USD/EUR.

U tržního výhledu ceny ropy Brent dle termínovaných tržních kontraktů dochází na celém 
horizontu prognózy k přehodnocení směrem dolů přibližně o 4 USD/barel. I přes pokračující 
geopolitické napětí na Blízkém východě či rizika spojená s ohrožením budoucích dodávek 
ropy z Ruska aktuální vývoj ceny ropy zohledňuje zejména silný kurz amerického dolaru
a zvýšenou nabídku, ke které přispívá zvýšená produkce ropy v Severním moři, a také 
předpokládanou nižší budoucí spotřebu vlivem možného slabšího růstu ekonomiky eurozóny 
a Číny. Sklon futures křivky zůstává i nadále klesající, tj. u ceny ropy Brent se očekává 
pokles z aktuální průměrné hodnoty kolem 104 USD/barel na přibližně 100 USD/barel na 
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konci roku 2016, přičemž aktuální spotová cena se již nachází pod touto hranicí. Tržní 
výhledy jsou také v souladu s očekáváním analytiků oslovených v rámci zářijového CF, kteří 
v horizontu jednoho roku předpokládají stejně jako tržní výhledy cenu ropy Brent na úrovni 
kolem 103 USD/barel.

1.2  Eurozóna

Po roce mírného mezičtvrtletního růstu přešel HDP eurozóny ve druhém čtvrtletí 2014 do 
stagnace (v prvním čtvrtletí růst o 0,2 %). Meziročně pak HDP eurozóny zpomalil na 0,7 % 
(v prvním čtvrtletí růst o 1 %). Ze složek domácí poptávky přispěla k mezičtvrtletnímu růstu 
kladně spotřeba domácností, naopak tvorba hrubého fixního kapitálu přispěla záporně, stejně 
jako tvorba zásob, zatímco spotřeba vlády měla na růst neutrální vliv. Čisté vývozy k růstu 
přispěly pozitivně, přičemž růst vývozu oproti prvnímu čtvrtletí zrychlil a dynamika dovozu 
naopak zpomalila. K zastavení mezičtvrtletního růstu v eurozóně vedl vývoj v jejích třech
největších ekonomikách, když HDP Německa a Itálie poklesl a HDP Francie nadále
stagnoval. Naopak růsty španělské a nizozemské ekonomiky dosáhly 0,5 %. K slabému
mezičtvrtletnímu výsledku za druhé čtvrtletí přispěla mírná zima, která vedla k přesunutí 
některých plánovaných investic ve stavebnictví ze druhého čtvrtletí do prvního. Zpomalení 
ale zřejmě souviselo také s geopolitickým napětím, které negativně ovlivnilo důvěru
ekonomických subjektů.

Koincidenční a předstihové indikátory ukazují na jen nevýrazný růst v eurozóně ve třetím 
čtvrtletí. Průmyslová produkce sice v červenci meziměsíčně výrazně vzrostla, nicméně tržby 
v maloobchodě poklesly. Nezaměstnanost v červenci setrvala na 11,5 %, což je o 0,4 p.b. 
nižší hodnota oproti červenci předchozího roku. PMI ve zpracovatelském průmyslu v srpnu 
již čtvrtý měsíc v řadě poklesl (na 50,8), a signalizuje tak již jen mírnou expanzi. Také další 
sledované předstihové ukazatele (EK, ZEW, IFO) zaznamenaly v posledních měsících 
zřetelný pokles související se situací na Ukrajině a sankcemi uvalenými na Rusko, ale také 
s obecnou nejistotou ohledně oživení eurozóny. Tyto indikátory jsou nicméně nadále 
konzistentní s mírným oživením ve třetím čtvrtletí 2014.

Efektivní inflace CPI v eurozóně a celková 

inflace HICP pro eurozónu (mzr. v %)

Efektivní a celkový HDP v eurozóně 

(mzr. v %)
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Pro letošní rok jako celek se očekává mírné oživení, které by mělo v následujících dvou letech 
zrychlit. Zářijový CF přitom mírně snížil svůj výhled růstu eurozóny v letošním i příštím 
roce. Růst HDP by měl dosáhnout letos 0,9 % a v příštím roce 1,4 %. Podobně ECB v září 
přestavila svoji novou prognózu, která předpovídá růst eurozóny o 0,9 % v tomto roce 
a o 1,6 % resp. 1,9 % v následujících dvou letech. Ve srovnání s červnovou prognózou tak byl 
výhled pro letošní a příští rok revidován směrem dolů, zatímco pro rok 2016 směrem nahoru.

Srpnová HICP inflace v eurozóně byla stabilní na 0,4 %. Nízká hodnota inflace byla 
způsobená zejména výrazným poklesem cen energií (o 2 %) a potravin (o 0,3 %). Zářijový CF 
očekává inflaci ve výši 0,6 % v tomto roce a její nárůst na 1,1 % v příštím roce. Nová 
prognóza ECB revidovala směrem dolů výhled inflace v tomto roce na 0,6 %. V následujících 
dvou letech by pak inflace měla vzrůst na 1,1 % a 1,4 %. Střednědobá očekávání inflace 
finančních trhů měřená výnosy dluhopisů navázaných na inflaci poklesla pod svůj 
dlouhodobý průměr, což bylo jedním z podnětů pro další uvolnění měnové politiky ECB.

Ve druhém čtvrtletí letošního roku hospodářský růst Německa ve srovnání s předchozím 
čtvrtletím významně oslabil. Mezičtvrtletní nárůst o 0,7 % se změnil v pokles o 0,2 % 
a meziroční růst se snížil o 0,9 procentního bodu na 1,3 %. Na uvedeném vývoji se podílely 
téměř všechny složky domácí poptávky s výjimkou mírného meziročního růstu vládní 
spotřeby. Příspěvek čistého vývozu byl neutrální. Důvodem nepříznivého vývoje ve druhém 
čtvrtletí byly velmi teplá zima (způsobila přesun hospodářských aktivit, zejména investic, 
z druhého do prvního čtvrtletí), zpomalení růstu v některých významných odbytištích 
německého vývozu a geopolitické napětí vyvolané krizí na Ukrajině.

Pro druhou polovinu letošního roku nelze očekávat obnovení silného růstu z prvního 
čtvrtletí. Podle zářijového CF by měl být dosažen mezičtvrtletní růst okolo 0,4 %. Oslabení 
dynamiky hospodářského vývoje naznačuje také snížení téměř všech předstihových ukazatelů. 
Zvláště patrné je to při srovnání jejich současných hodnot s úrovní v prvním čtvrtletí. 
K celkovému pesimismu zřejmě přispívá nebezpečí prohloubení ukrajinské krize provázené 
dalšími koly sankcí EU vůči Rusku a ruskými odvetnými opatřeními. Výrazné zvýšení 
meziměsíčního i meziročního tempa růstu průmyslové výroby na 1,9 %, resp. na 2,4 %,
v červenci naopak naznačuje příznivější ekonomický vývoj. Zářijový CF snížil proti 
červencovému CF odhad růstu HDP pro roky 2014 a 2015 ze 2 % na 1,7 %, resp. na 1,8 %. 
Zvláště silně byl pro oba roky redukován očekávaný růst investic a průmyslové výroby. 
Vývoje mezd a spotřeby domácností se změna výhledu naopak zatím téměř nedotkla. 

HDP a inflace v Německu (mzr. v %) HDP a inflace na Slovensku (mzr. v %)
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Německá inflace zůstala v srpnu na hodnotě 0,8 %, tedy na nejnižší úrovni za více než čtyři 
roky. Zářijový CF očekává ve zbytku letošního a v průběhu příštího roku její postupné 
zvyšování až k úrovni těsně pod 2 %. Za celý letošní rok by její průměrná hodnota měla 
dosáhnout 1,1 % a v příštím roce se zvýšit na 1,7 %.

Slovenská ekonomika si i ve druhém čtvrtletí letošního roku udržela vysoké tempo 
mezičtvrtletního i meziročního růstu, když HDP vzrostl o 0,6 % resp. o 2,4 %. Pokles čistého 
vývozu způsobený hlavně snížením poptávky po slovenských vývozech v zemích eurozóny 
byl kompenzován nárůstem domácí poptávky. Rychlý hospodářský růst je provázen poklesem 
nezaměstnanosti, jejíž míra se v červenci meziročně snížila o 0,5 procentního bodu na 13,8 %,
a růstem zaměstnanosti ve druhém čtvrtletí o 0,5 %. Srpnový CF pro zbytek letošního roku 
očekává mezičtvrtletní i meziroční růst zhruba na úrovni prvního pololetí. Za celý tento rok 
by tak mělo tempo ekonomického růstu dosáhnout 2,5 % a v příštím roce zrychlit na 3,1 %. 
Toto zrychlení by mělo být hlavně výsledkem rychlejšího růstu domácí poptávky.

Inflace byla v srpnu na Slovensku již třetí měsíc záporná (-0,2 %) zejména v důsledku 
prohloubení poklesu cen potravin. Také ceny některých služeb a některých druhů energií 
klesaly. Pro celý letošní rok srpnový CF dále snížil svůj odhad celoroční inflace na 0,3 %. 
V příštím roce měl růst spotřebitelských cen zrychlit na 1,6 %.

1.3  Cena ropy

Klesající trend ceny ropy Brent pokračoval i v srpnu a v první polovině září, kdy cena 
poprvé od dubna 2013 poklesla pod 100 USD/b. Průměrná měsíční cena klesla v srpnu na 
103,4 USD/b, a opustila tak relativně úzké pásmo 107–112 USD/b, ve kterém se pohybovala 
předchozích 13 měsíců. Hlavními příčinami současného poklesu cen ropy jsou posílení dolaru 
a rychle rostoucí těžba v Severní Americe. K přebytku přispívá i částečné obnovení těžby 
a vývozu ropy z Libye navzdory pokračujícím konfliktům v této zemi. Naopak růst poptávky 
za dynamikou nabídky zaostává, a to zejména v důsledku slábnoucího oživení ekonomik 
v Evropě a Číně. 

Vyostření geopolitického napětí v Iráku a na Ukrajině vedlo v červnu hedgové fondy
k masivním nákupům čistých dlouhých pozic na ropné futures. Ale vzhledem k tomu, že 
uvedené konflikty neměly prakticky žádný vliv na omezení fyzických dodávek ropy na trh, 
došlo dle zprávy OPEC v následujících dvou měsících u těchto fondů k poklesu čistých 
dlouhých pozic o 73 % na ropné futures ICE Brent a o 45 % na futures NYMEX WTI. Tyto 
velké spekulativní finanční toky podpořily cenový růst v polovině června a v současné době 
pravděpodobně naopak zesilují tlaky na pokles cen ropy. Že je aktuálně nízká cenová úroveň 
dočasná naznačuje i tvar futures křivky na ceny ropy Brent, kde ceny ropy k okamžitému 
dodání jsou nižší než ceny budoucích kontraktů (tzv. contango). V důsledku toho je možné 
pozorovat i zvýšený zájem o skladování ropy, což je potvrzeno rychlým růstem využití 
velkých skladovacích kapacit v Jihoafrické republice a rovněž pokračujícím růstem 
komerčních zásob ropy v zemích OECD.

Rozdílná situace je na trhu s ropou WTI, jejíž cenová křivka futures kontraktů je nadále 
klesající (tzv. backwardation). To signalizuje vysokou aktuální poptávku a očekávání 
dostatečné nabídky v budoucnosti. Přesto i u tohoto benchmarku došlo v uplynulých cca třech 
měsících k rychlému poklesu ceny, a to i přes skutečnost, že americké rafinérie (na rozdíl od 
evropských a asijských) rekordně vytěžují svou zpracovatelskou kapacitu, a jejich poptávka 
po ropě je tak vysoká. To lze vysvětlit vysokými rafinérskými maržemi, neboť zpracovávají 
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levnější ropu WTI, ale produkty prodávají za světové ceny. Zvýšený vývoz pohonných hmot 
z USA do Evropy a Asie pak dále snižuje marže tamních rafinérií, které zpracovávají dražší 
ropu Brent a musí omezovat svůj neekonomický provoz, což ještě více snižuje poptávku po 
ropě Brent. Další pokles ceny ropy WTI umožnila i skutečnost, že se zastavil výrazný pokles 
zásob na ropném terminálu Cushing a zásoby zde v posledních čtyřech týdnech mírně 
vzrostly.    

Tržní výhled cen ropy Brent předpokládá růst ze současných hodnot zhruba k 104 USD/b na 
konci letošního roku a poté mírný pokles po celém horizontu předpovědi. Průměrná cena by 
v roce 2015 měla dosáhnout zhruba 102 USD/b. EIA snížila výhled ceny ropy Brent pro příští 
rok o 2 USD/b na průměrných 103 USD/b, což je zároveň v souladu s předpovědí CF09 
pro roční horizont. Rozpětí mezi cenou ropy Brent a WTI by se mělo v roce 2015 dle EIA 
pohybovat v průměru na 8 USD/b.

Celkové zásoby ropy a ropných produktů 
v zemích OECD (mld. barelů)

Ceny ropy Brent a benzínu na burzách 
ARA (CZK/litr)

Pozn.: Šedá plocha označuje rozpětí hodnot pro daný 
měsíc v předchozích pěti letech. Modrá čára 
znázorňuje stav zásob před rokem.

1.4  Úrokové sazby a kurz eura vůči dolaru

Po červnovém uvolnění měnové politiky ECB sazba 3M EURIBOR klesala až na 0,2 % 
v polovině července 2014. Další impulz pro pokles úrokové sazby přineslo snížení základních 
sazeb a oznámení nákupů cenných papírů centrální bankou, takže se na konci první zářijové 
dekády tříměsíční sazba pohybovala pod 0,09 %. Základní nabídková sazba pro hlavní 
refinanční operace Eurosystému byla snížena o 10 bazických bodů na 0,05 %, úroková sazba
vkladové facility také o 10 bazických bodů na -0,20 % a mezní zápůjční sazba o 10 bazických 
bodů na 0,30 %. Od října navíc ECB začne nakupovat cenné papíry kryté aktivy (ABS)
a kryté dluhopisy v eurech na primárním i sekundárním trhu od bank či institucionálních 
investorů. Dle vyjádření ECB snížení sazeb podpoří účast bank na již dříve avizovaných 
aukcích cílených refinančních operací (TLTRO) v září a prosinci.

Rozdíly mezi korunovými a eurovými výnosy se u různých instrumentů ve třetím čtvrtletí 
2014 sblížily a na konci první zářijové dekády se pohybovaly mezi 0 až 0,2 p.b. Rozpětí 
v průběhu celého čtvrtletí rostlo v případě desetiletých swapů i tříměsíčních sazeb, zatímco 
rozdíl ve výnosech desetiletých dluhopisů v závěru srpna zaznamenal mírný pokles. Nejistota 
investorů ohledně ekonomického výhledu eurozóny (včetně vlivu geopolitických rizik) a další 
uvolnění měnové politiky stlačily výnosy desetiletých německých dluhopisů na historické 

3.8

4.0

4.2

4.4

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Aktuální data 5Y průměr Minulý rok
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minimum3. Zářijový výhled pro tříměsíční sazby očekává stabilní diferenciál, přičemž oproti 
červenci došlo k jeho posunu směrem nahoru z důvodu snížení výhledu eurových sazeb.

Rozdíl korunových a eurových výnosů 
(p.b.)     

Výhled implikovaného rozpětí 
CZK 3M – EUR 3M

Kurz amerického dolaru vůči euru byl od začátku července pod vlivem nejen 
ekonomických zpráv z USA a eurozóny, ale i změn v nastavení jejich měnových politik. Euro 
během sledovaného období stabilně oslabovalo a na začátku září dosáhlo nejslabší hodnoty za 
poslední rok (1,30 USD/EUR). Pozitivní údaje z americké ekonomiky umožnily Fedu 
pokračovat ve snižování měnových stimulů a stále více se spekuluje ohledně termínu prvního 
zvýšení sazeb. V eurozóně se naopak potvrdila přetrvávající nízká inflace při zpomalujícím 
růstu HDP, na což ECB reagovala dalším uvolněním své měnové politiky. Zářijový výhled 
CF očekává v horizontu jednoho roku jen mírné další oslabení eura vůči dolaru, a to o 1,6 % 
na 1,27 USD/EUR.

                                                          
3 Záporných hodnot dosáhly v prvním zářijovém týdnu výnosy dvouletých dluhopisů několika zemí – např. 

Německa, Francie, Rakouska, Belgie, Nizozemí či Finska. 
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2 Vývoj veřejných rozpočtů

Nové informace neposkytují důvody ke změně hodnocení fiskálního vývoje. Nadále přetrvává 
určitá nejistota ohledně definitivní podoby a fiskálních dopadů rozpočtových opatření 
přijímaných vládou, resp. Parlamentem s účinností od roku 2015. Ve vládě je v současné 
době projednáván návrh státního rozpočtu na rok 2015 a související střednědobý výhled na 
roky 2016–2017, který by měl být schválen do konce září. Informace tam obsažené potvrzují 
již dříve avizované směrování fiskální politiky v nejbližších letech, které již stávající prognóza 
zohlednila. 

V roce 2014 je dle stávající prognózy očekáván další mírný pokles vládního deficitu na 1,2 % 
HDP, ke kterému přispěje zejména zrychlující ekonomický růst a související nárůst daňových 
příjmů.4 Prognóza vedle toho zohledňuje pokračující dopad konsolidačních opatření přijatých 
v roce 2012 a harmonizační úpravy spotřební daně z cigaret. Mírně restriktivní působení 
těchto opatření na ekonomický růst bude převáženo výrazným oživením vládních investic. 
V roce 2014 tak bude celkové působení fiskální politiky na ekonomickou aktivitu mírně 
expanzivní. Podle očekávání MF ČR založeného na dosavadním vývoji se bude deficit 
státního rozpočtu za rok 2014 pohybovat v rozmezí 80–90 mld. Kč. Dosavadní vývoj 
pokladního plnění státního rozpočtu, místních rozpočtů a další dostupné informace 
nenaznačují výrazné riziko pro naplnění výše uvedené prognózy ČNB v oblasti veřejných 
rozpočtů v letošním roce. 

V roce 2015 se deficit vládního sektoru i přes pokračující svižný ekonomický růst zvýší na 
1,5 % HDP. V tom se bude odrážet rušení regulačních poplatků ve zdravotnictví, zavedení 
druhé snížené sazby DPH ve výši 10 %, zvýšení dávek a odpočitatelných položek na dítě 
a zvýšení penzí nad rámec jejich plné valorizace. K vyššímu deficitu přispěje také pokračující 
rychlý růst vládních investic. V důsledku toho bude působení fiskální politiky v příštím roce5

znatelně expanzivní.

                                                          
4  V témže směru bude působit též mimořádný výnos z aukčního prodeje kmitočtových pásem mobilním

operátorům ve výši 8,5 mld. Kč.
5  Prognóza pracuje s návrhy legislativních změn směřujících k naplňování programového prohlášení vlády, které 

byly vládou již schváleny a postoupeny Parlamentu ČR. 

2012 2013 2014 2015 2016

Saldo vládního sektoru                   

(ESA 95, ČNB)
v % HDP -4,2 -1,5 -1,2 -1,5 -1,0

Upravené saldo *                             
(ESA 95, ČNB)

v % HDP -2,7 -1,4 -1,4 -1,3 -1,1

Strukturální saldo (metoda ESCB) **    

(ESA 95, ČNB)
v % HDP -2,1 -0,3 -0,8 -1,2 -1,2

Fiskální pozice (ECSB) **** v p.b. 1,2 1,8 -0,5 -0,4 0,0

Strukturální saldo (metoda EK) ***     

(ESA 95, ČNB)
v % HDP -2,2 -0,2 -0,6 -1,0 -1,1

Fiskální pozice (EK) **** v p.b. 1,1 2,0 -0,4 -0,4 -0,1

*    upraveno o mimořádné jednorázové operace 
**   cyklicky očištěné saldo dle metodiky ESCB (upravené o mimořádné jednorázové operace)

***  cyklicky očištěné saldo dle metodiky EK (metoda založená na produkční funkci, upravené o mimořádné jednorázové operace)
**** měří meziroční změnu strukturálního salda (kladná hodnota indikuje fiskální restrikci, záporná hodnota fiskální expanzi)

5. SZ
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V roce 2016 lze očekávat snížení deficitu vládního sektoru na 1 % HDP zejména v důsledku 
pokračujícího hospodářského růstu. Investice vládního sektoru se sníží v souvislosti 
s ukončením předchozího a náběhem nového programového období pro čerpání prostředků 
z EU fondů. Z tohoto důvodu bude fiskální politika v roce 2016 slabě restriktivní 
s příspěvkem k vývoji ekonomické aktivity ve výši přibližně -0,2 procentního bodu.

Některá fiskální diskreční opatření s přepokládanou účinností od ledna 2015 ještě neprošla 
celým legislativním procesem, a proto přetrvává určitá nejistota ohledně jejich definitivní 
podoby a jejich fiskálních dopadů. Aktuálně je ve vládě projednáván návrh zákona 
o státním rozpočtu na rok 2015, včetně návrhu střednědobých výdajových rámců 
a střednědobého výhledu státního rozpočtu na roky 2016 a 2017. Fiskální cíl vlády pro podíl 
deficitu veřejných rozpočtů na HDP pro rok 2015 je stanoven ve výši 2,3 %, pro rok 2016 ve 
výši 1,5 % a pro rok 2017 ve výši 0,7 % (v metodice ESA 95). Z těchto cílů vychází návrh 
státního rozpočtu na rok 2015, který předpokládá, že schodek (v metodice sestavování 
rozpočtu GFS) dosáhne 100,0 mld. Kč (tj. 2,4 % HDP). 

Vláda v návrhu SR nedeklaruje záměr dodržovat střednědobý fiskální cíl (MTO) ve výši 1% 
strukturálního deficitu v poměru k HDP. Po snížení strukturálního schodku až na -0,3 % 
HDP v roce 2013 dochází do roku 2015 k jeho zvýšení na -2,2 % HDP a až poté v letech 
2016–2017 dojde k jeho postupnému snižování na -1,2 % HDP. To představuje zejména 
v letech 2015–2016 vzdálení se od MTO, o jehož dosažení by země měla usilovat dle pravidel 
popsaných v preventivní části Paktu stability a růstu. S tím souvisí riziko částečného 
promrhání předchozího konsolidačního úsilí a riziko návratu k procyklické fiskální politice ve 
fázi ekonomického růstu. Záměr vzdálit se MTO byl vládou prezentován již 
v Konvergenčním programu z dubna tohoto roku, je zohledněn ve stávající prognóze 
a z tohoto hlediska nepředstavuje novou informaci, ale spíše potvrzuje dříve avizované 
směrování fiskální politiky v nejbližších letech. 
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III. VÝVOJ ENDOGENNÍCH VELIČIN

1  Trh práce

Statistiky trhu práce za druhé čtvrtletí 2014 dokládají pokračující vliv ekonomického růstu na 
zlepšování situace na trhu práce. Tempo růstu celkové zaměstnanosti sice zřetelně zvolnilo 
a zůstalo pod prognózou, nicméně počet zaměstnanců po přepočtu na plné úvazky dále 
zrychlil svůj růst, což v souladu s predikcí ukazuje na uspokojování rostoucí poptávky po 
práci prostřednictvím prodlužování délky úvazků. Současně došlo k rychlejšímu než 
očekávanému meziročnímu i mezičtvrtletnímu poklesu sezonně očištěné obecné míry 
nezaměstnanosti. Počet registrovaných nezaměstnaných začal rovněž klesat vlivem vyššího 
počtu umístěných uchazečů i nižšího počtu nově hlášených uchazečů. To znamenalo 
mezičtvrtletní snížení sezonně očištěného podílu nezaměstnaných osob, i když v lehce menším 
než prognózovaném rozsahu. Meziroční růst mezd v podnikatelské sféře byl ve druhém 
čtvrtletí znatelně vyšší v porovnání s prognózou, naopak růst mezd v nepodnikatelské sféře byl 
oproti očekávání nižší. Národohospodářská produktivita práce ve druhém čtvrtletí dále 
meziročně zrychlila, což bylo dáno především jejím vysokým růstem ve zpracovatelském 
průmyslu. Výraznější růst objemu mezd a platů v porovnání s prognózou vyústil ve vyšší růst 
nominálních jednotkových mzdových nákladů. Červencová a srpnová data ukazují na další 
pokles podílu nezaměstnaných osob. Celkově působí trh práce ve srovnání s prognózou z 5.SZ 
mírně proinflačním směrem vlivem rychlejšího růstu mezd i mzdového objemu.

Srovnání predikce se skutečností

Růst celkové zaměstnanosti (podle metodiky VŠPS) ve druhém čtvrtletí 2014 oproti 
předchozímu čtvrtletí zvolnil (na 0,2 %6), zatímco predikce očekávala udržení růstu na 
hodnotách z předchozího čtvrtletí. Nižší růst celkové zaměstnanosti byl dán mírným poklesem
počtu zaměstnanců7, zatímco prognóza předpokládala jeho stagnaci. Rovněž růst počtu 
podnikatelů byl v porovnání s prognózou pomalejší, přestože i nadále vykazoval poměrně 
svižnou dynamiku (o 2,2 %). Ve druhém čtvrtletí se udržel vysoký meziroční růst počtu
zaměstnanců ve zpracovatelském průmyslu (o 40,5 tis.) stejně jako v oblasti ubytování 
(o 17,6 tis.) a zdravotní a sociální péče (o 13,6 tis.). Počet podnikatelů se zvýšil meziročně 
nejvíce zejména ve stavebnictví (o 20,6 tis.) a také v profesních vědeckých a technických 
činnostech (o 17,0 tis.).

                                                          
6  V absolutním vyjádření jde o meziroční nárůst o 9,2 tis. osob.
7  Včetně členů produkčních družstev.

UKAZATEL OBDOBÍ PREDIKCE SKUTEČNOST

Podíl nezaměstnaných osob (v %) 8/14 7.2 (Q) 7.4

Obecná míra nezaměstnanosti - metodiky ILO (ČSÚ, 15-64 let,s.o.) 7/14 . 6.0

Obecná míra nezaměstnanosti - metodiky ILO (ČSÚ, 15-64 let, s.o.) II/14 6.4 6.3

Celková zaměstnanost v NH - VŠPS (mzr. změna v %) II/14 0.8 0.2

z toho: zaměstnanci vč. členů prod. družstev II/14 0.0 -0.2

             ostatní zaměstnaní II/14 4.4 2.2

Nominální měsíční mzda v ČR celkem - ČSÚ (mzr. změna v %) II/14 1.8 2.3

z toho: v podnikatelské sféře (mzr. změna v %) II/14 1.6 2.5

             v nepodnikatelské sféře (mzr. změna v %) II/14 2.7 1.7

Nominální mzda v průmyslu podle ČSÚ (mzr. změna v %) 7/14 . 1.8

Nominální mzda ve stavebnictví podle ČSÚ (mzr. změna v %) 7/14 . 1.8

NJMN v NH (mzr. změna v %, metodika ESA 95) II/14 -0.2 0.5

NJMN v průmyslu (mzr. změna v %, metodika ESA 95) II/14 . -2.6

NJMN ve stavebnictví (mzr. změna v %, metodika ESA 95) II/14 . -5.2

Národohospodářská produktivita práce (mzr. změna v %, metodika ESA 95) II/14 2.1 2.6

Poznámka: (Q) U uvedeného údaje neexistuje predikce na jednotlivý měsíc, proto se uvádí predikce na čtvrtletí.

Pramen: MPSV, ČSÚ
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Z hlediska jednotlivých odvětví národního hospodářství (podle metodiky VŠPS) přispěl 
k meziročnímu růstu zaměstnanosti ve druhém čtvrtletí 2014 zejména průmysl, netržní služby
a v menší míře také stavebnictví. V rámci průmyslu byl výrazný nárůst zaměstnanosti 
zaznamenán zejména ve zpracovatelském průmyslu (o 33 tis. osob), zaměstnanost však 
vzrostla i v odvětvích zásobování vodou a v sektoru výroby a rozvodu elektřiny. 
V zemědělství došlo k meziročnímu snížení zaměstnanosti o více než 22 tis. osob8, což je 
vzhledem k velikosti tohoto sektoru značný pokles. V tržních službách zaměstnanost po více 
jak rok trvajícím nepřetržitém růstu ve druhém čtvrtletí 2014 překvapivě poklesla.

Počet zaměstnanců přepočtený na plné úvazky ve druhém čtvrtletí 2014 meziročně zrychlil 
svůj růst (na 0,6 %). Nadále pokračoval poměrně rychlý růst přepočteného počtu zaměstnanců 
v nepodnikatelské sféře (veřejná správa a obrana, vzdělávání, zdravotní péče), nově však ve 
druhém čtvrtletí došlo k růstu i v podnikatelské sféře. To bylo dáno zejména výrazným růstem 
přepočteného počtu zaměstnanců ve zpracovatelském průmyslu (o 16,9 tis.), který byl jen 
částečně tlumen poklesem ve stavebnictví (o 10,6 tis.). Prognóza z 5.SZ, která očekávala 
postupné zrychlování tempa růstu přepočteného počtu zaměstnanců, předpovídala pro druhé 
čtvrtletí jen mírně rychlejší růst.

Obecná míra nezaměstnanosti (VŠPS, dle metodiky ILO) po sezonním očištění ve druhém 
čtvrtletí jak meziročně, tak i mezičtvrtletně, poklesla, když dosáhla hodnoty 6,3 %. To bylo 
nepatrně (o 0,1 p.b.) pod prognózou z 5.SZ. Podle posledních dostupných dat za červenec
sezonně očištěná obecná míra nezaměstnanosti pokračovala v rychlém poklesu a dosáhla 
6,0 %, což byla rovněž nižší hodnota oproti prognóze.

Sezonně očištěný podíl nezaměstnaných osob v průměru za druhé čtvrtletí 2014 
mezičtvrtletně poklesl na 7,8 % (meziročně však ještě nepatrně vzrostl). To bylo výsledkem 
poklesu sezonně očištěného počtu registrovaných uchazečů o zaměstnání při současně 
pokračujícím poklesu populace v produktivním věku. Podle posledních červencových
a srpnových dat by se měl sezonně očištěný podíl nezaměstnaných osob ve třetím čtvrtletí 
2014 dále snížit zhruba na 7,7 %, což je však vyšší hodnota ve srovnání s prognózou. 

Vývoj Beveridgeovy křivky poukazuje ve shodě s očekáváním na pokles počtu 
nezaměstnaných při rostoucím počtu volných pracovních míst. Pokles počtu nezaměstnaných 
v evidenci ÚP je přitom ovlivněn poklesem u nově hlášených uchazečů, nadále vysokým 
počtem umístěných uchazečů i nárůstem sankčně vyřazených uchazečů9. Počet volných 
pracovních míst roste již několik měsíců v řadě a v srpnu dosáhl nejvyšší hodnoty (54,7 tis) za 
posledních více než pět let.

                                                          
8  To bylo dominantně dáno poklesem počtu zaměstnanců. Zaměstnanost v zemědělství klesá dlouhodobě a data 

zaznamenaná v prvním pololetí 2014 představují nejnižší hodnoty na celé časové řadě.
9  V letech 2012–2013 byl počet sankčně vyřazených ze strany Úřadu práce velmi nízký z kapacitních důvodů 

a problémů v oblasti IT.
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Nově hlášení nezaměstnaní a vyřazení 
uchazeči z evidence úřadů práce

Beveridgeova křivka - počet 
nezaměstnaných a počet volných 
pracovních míst (v tisících)
  

Poznámka: sezonně očištěné údaje

Pramen: MPSV, propočet ČNB

Poznámka: sezonně očištěné údaje
Pramen: propočet ČNB

Průměrná mzda v ČR celkem meziročně vzrostla o 2,3 %. Tato hodnota je o 0,5 p.b. vyšší 
oproti predikci z 5.SZ, což bylo dáno rychlejším růstem průměrné mzdy v podnikatelské 
sféře, zatímco růst mezd v nepodnikatelské sféře byl v porovnání s prognózou nižší. 
V reálném vyjádření celková průměrná mzda meziročně vzrostla o 2,1 %. Vyšší než 
očekávaný růst průměrné hrubé mzdy doprovázený současně zrychlením růstu přepočteného 
počtu zaměstnanců znamenal vyšší růst celkového objemu nominálních mezd a platů podle 
podnikové statistiky ČSÚ (o 3,0 %, zatímco prognóza očekávala jejich růst na úrovni 2,7 %).
Od uvedeného růstu průměrné mzdy se příliš neodchyluje ani meziroční růst nominální 
mediánové mzdy v celé ekonomice o 2,0 %, přičemž v mezičtvrtletním vyjádření po 
sezonním očištění mediánová mzda vzrostla o 0,5 %.

Příspěvky k vývoji počtu zaměstnaných 
v metodice VŠPS (mzr.,v p.b.)

Vývoj nominálních mezd
(mzr.  v %)

Pramen: ČSÚ Pramen: ČSÚ
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Ve druhém čtvrtletí 2014 se průměrná hrubá měsíční mzda v podnikatelské sféře zvýšila
o 2,5 % (reálná mzda vzrostla o 2,3 %). Prognóza z 5.SZ přitom očekávala meziroční růst 
mezd v této sféře o 0,9 p.b. nižší. K nejvýraznějšímu růstu průměrné mzdy (o 3,9 %) došlo ve 
velkoobchodě, maloobchodě, opravách a údržbě motorových vozidel. Rychlý růst mezd se 
udržel ve zpracovatelském průmyslu (o 3,0 %), peněžnictví a pojišťovnictví a v těžbě 
a dobývání (shodně o 2,8 %). Mezičtvrtletní vývoj mezd v podnikatelské sféře za druhé 
čtvrtletí po očištění dat o sezonnost a jednorázové vlivy (růst o 0,9 %) naopak zhruba 
odpovídá prognóze, což je dáno revizí dat za první čtvrtletí 2014 a efektem přehodnocení 
sezonního očištění. Podle posledních měsíčních údajů z průmyslu a stavebnictví za červenec 
meziroční dynamika průměrné mzdy v těchto odvětvích zpomalila (na 1,8 %10).

Průměrná mzda v nepodnikatelské sféře ve druhém čtvrtletí 2014 vzrostla nominálně 
o 1,7 % meziročně, což bylo méně, než očekávala prognóza z 5.SZ. Odchylka průměrné mzdy 
od prognózy byla dána vyšší zaměstnaností, neboť odhadovaný objem mezd byl zhruba 
v souladu s prognózou. Nejvýznamnější příspěvek k růstu mezd v nepodnikatelské sféře 
přitom vykázal sektor veřejné správy a obrany, vzdělávání a zdravotní a sociální péče. Reálná 
průměrná mzda v nepodnikatelské sféře byla meziročně vyšší o 1,5 %. 

Růst mzdového objemu předstihující dynamiku ekonomické aktivity působil na mírné zvýšení 
nominálních jednotkových mzdových nákladů (o 0,5 %), zatímco prognóza očekávala 
jejich slabý meziroční pokles. Růst NJMN byl zaznamenán v tržních a netržních službách, 
zatímco v průmyslu a ve stavebnictví NJMN klesaly.

Produktivita práce na zaměstnaného ve druhém čtvrtletí dále zrychlila meziroční růst 
(na 2,6 %). Rozdíl oproti predikci z 5.SZ, která předpokládala růst o 2,1 %, byl dán zejména 
nižším než očekávaným růstem zaměstnanosti. Obdobným tempem rostla rovněž hodinová 
produktivita práce, která byla ve druhém čtvrtletí 2014 meziročně vyšší o 2,5 %. Hodinová 
produktivita práce rostla ve všech odvětvích národního hospodářství, nejvýrazněji přitom ve 
zpracovatelském průmyslu (o 7,9 %).

NJMN v metodice ESA 95
(mzr. v %)

Produktivita práce v metodice ESA 95
(mzr. v %)

Pramen: ČSÚ, propočet ČNB

Poznámka: NJMN celkem jsou podílem objemu mezd a HDP 
v kupních cenách (zohledňují vliv daní a dotací), zatímco NJMN 
v jednotlivých odvětvích jsou podílem objemu mezd a hrubé 
přidané hodnoty v daném odvětví v základních cenách

Pramen: ČSÚ, propočet ČNB

                                                          
10  Jedná se o údaj z podniků s 50 a více zaměstnanci, bez agenturních zaměstnanců.
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2  Ekonomický růst a jeho složky

Ve druhém čtvrtletí 2014 došlo k očekávanému lehkému zpomalení meziroční dynamiky 
reálného HDP. Mezičtvrtletní dynamika ekonomické aktivity po výrazných nárůstech ze 
závěru loňského a počátku letošního roku podle očekávání zvolnila, a to až k nulovým 
hodnotám. Oproti prognóze byl přitom vykázaný růst v meziročním i mezičtvrtletním srovnání 
mírně nižší. K meziročnímu růstu HDP přispěly s výjimkou čistého vývozu všechny výdajové 
složky. Čistý vývoz však byl znatelně ovlivněn obnovením stavu dovozně náročných zásob pro 
výrobu i spotřebu. Indikátory z úvodu třetího čtvrtletí ukazují na pokračující silný meziroční 
růst průmyslové produkce podpořený dvouciferným růstem zakázek jak ze zahraničí, tak 
i z tuzemska. Meziroční růst maloobchodních tržeb v červenci 2014 mírně zpomalil vlivem 
pozvolnější dynamiky tržeb v nemotoristickém segmentu. Tržby za prodej motorových vozidel 
tak zůstaly i nadále dominantním faktorem růstu tržeb v maloobchodě, přičemž jejich 
meziroční dynamika dále zrychlila. Ve srovnání s prognózou z 5.SZ působí nová data 
o ekonomickém růstu zhruba inflačně neutrálně.

Sezonně očištěný HDP ve druhém čtvrtletí 2014 mírně zpomalil svůj meziroční růst (na 
2,7 %). V porovnání s předchozím čtvrtletím se ekonomická aktivita nezměnila. Oproti 
prognóze z 5.SZ byl přitom pozorovaný meziroční růst jen o 0,1 p.b. nižší, zatímco odchylka 
mezičtvrtletní dynamiky od prognózy činila 0,2 p.b. ve stejném směru. K nejvýraznější 
odchylce od prognózy došlo u hrubé tvorby fixního kapitálu. Jeho slabší meziroční dynamika 
však byla téměř plně kompenzována větším než očekávaným obnovením stavu zásob pro 
výrobu. 

Z pohledu zdrojů HDP došlo ve druhém čtvrtletí 2014 ke zrychlení meziročního růstu hrubé 
přidané hodnoty na 3,3 %, na čemž se opětovně podílela zejména již delší dobu rostoucí 
odvětví zpracovatelského průmyslu, v jehož rámci výrazně vzrostla zejména výroba 
dopravních prostředků. Kladný vývoj z předchozího čtvrtletí však pokračoval také 
v odvětví stavebnictví a obchodu.

Ukazatel (s. c., sezonně oč., mzr. změny v %) Období Predikce z 5. SZ Skutečnost

Hrubý domácí produkt II/2014 2.8 2.7

Spotřeba domácností II/2014 1.8 1.9

Spotřeba vládních institucí II/2014 2.8 2.3

Hrubá tvorba kapitálu II/2014 11.2 10.8

v tom: Hrubá tvorba fixního kapitálu II/2014 9.6 6.9

Zásoby vč. cenností (přísp. k mzr. růstu HDP v p.b.) II/2014 0.3 0.8

Vývoz zboží a služeb II/2014 9.8 8.9

Dovoz zboží a služeb II/2014 12.2 11.3

Čistý vývoz zboží a služeb (přísp. k mzr. růstu HDP v p.b.) II/2014 -1.0 -1.1

Průmyslová výroba 7/14 . 6.1

Stavební výroba 7/14 . -5.6

Tržby v maloobchodě vč. motor. segmentu 7/14 . 4.6
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Růst HDP (s.c., sez. oč., mezičtvrtletní 
změny v %)

Růst HDP (s.c., sez. oč., meziroční změny 
v %)

Reálná spotřeba domácností ve druhém čtvrtletí 2014 dle očekávání prognózy dále zrychlila 
svůj meziroční růst. Nepatrný nárůst spotřeby domácností byl přitom zaznamenán 
i v porovnání s předchozím čtvrtletím. Růst spotřeby domácností koresponduje jak 
s pokračujícím meziročním růstem mezd a platů, tak s kladnou dynamikou sezonně 
očištěných reálných tržeb v maloobchodě bez motoristického segmentu a sezonně očištěných 
reálných tržeb ve službách. Při pohledu na jednotlivé složky spotřeby domácností je patrné, že 
za jejím pokračujícím posilováním stojí již druhé čtvrtletí v řadě oživení výdajů na předměty 
dlouhodobé spotřeby a výdaje na služby. To koresponduje se strukturou maloobchodních 
tržeb v nemotoristickém segmentu tažených prodejem nepotravinářského zboží, a to zejména
prodejem počítačů a komunikačních zařízení. Meziroční dynamika deflátoru spotřeby 
domácností se ve druhém čtvrtletí nezměnila (růst o 0,2 %), a nacházela se tak na nízkých 
hodnotách poblíž dynamiky spotřebitelských cen. Objem mezd a platů za druhé čtvrtletí 2014 
vykázal podle národních účtů meziroční růst o 3,2 %, což bylo 0,5 p.b. nad prognózou. 
O něco výraznější úrovňový nárůst objemu mezd a platů než soukromé spotřeby ve druhém 
čtvrtletí tak bude – za předpokladu jinak nezměněných okolností11 – implikovat mírné 
navýšení míry úspor domácností.

Reálná spotřeba vlády ve druhém čtvrtletí 2014 znatelně zrychlila svůj meziroční růst, oproti 
prognóze však bylo zvýšení její dynamiky o něco pozvolnější. Za nižší než očekávanou 
dynamikou reálné spotřeby vlády stál při naplnění nominální prognózy spotřeby vlády její 
deflátor, který vzrostl výrazněji, než očekávala prognóza z 5.SZ.

Hrubá tvorba kapitálu v souladu s očekáváním prognózy výrazně zrychlila ve druhém 
čtvrtletí 2014 svůj meziroční růst. Lehce záporná odchylka od prognózy z 5.SZ byla 
důsledkem o poznání nižší než očekávané dynamiky fixních investic, ta však byla téměř plně 
kompenzována větším než očekávaným obnovením stavu zásob. Nízký stav zásob 
v předchozím čtvrtletí byl přitom kombinací postupného vyprodávání tabákových výrobků 
naskladněných v závěru loňského roku a poklesu stavu zásob pravděpodobně vlivem vyšší 
než očekáváné poptávky. Ve druhém čtvrtletí právě tvorba zásob pro výrobu i spotřebu12

znatelně převýšila pokračující vyprodávání naskladněných tabákových výrobků. V souhrnu 

                                                          
11  Sektorové účty (včetně domácností) budou spolu se třetím odhadem HDP (T+90) publikovány 1. října 2014, 

již však v nové metodice ESA 2010, což může mít za následek výrazné přehodnocení trajektorií jednotlivých 
výdajových položek HDP.

12 Na základě individuálních dat dotazníků o finančním hospodaření nefinančních podniků s250 a více 
zaměstnanci meziročně vzrostla úroveň zásob zejména v kategoriích materiál a zboží. Mírný úrovňový nárůst 
zásob však byl zaznamenán také u nedokončené a dokončené výroby. 
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tak změna stavu zásob přispěla 0,8 p.b. k meziročnímu růstu HDP. Hrubá tvorba fixního 
kapitálu přispěla k meziročnímu růstu HDP v rozsahu 1,5 p.b., když ve druhém čtvrtletí 
nepatrně zrychlila svou meziroční dynamiku z předchozího čtvrtletí. Pokračující oživení 
hrubé tvorby fixního kapitálu bylo přitom i nadále taženo investicemi do strojů a zařízení 
a dopravních prostředků, ovšem ve větší míře již přispěly také investice do budov a staveb. 

Příspěvky odvětví k pořízení majetku 
nefinančních podniků (mzr. v p.b.)

Příspěvky odvětví zprac. prům. k pořízení 
majetku nefinančních podniků (v p.b.) 

Při pohledu na příspěvky jednotlivých odvětví k pořízení majetku nefinančních podniků nad 
50 zaměstnanců je patrné odeznění výrazného příspěvku odvětví telekomunikací 
a zpracovatelského průmyslu z prvního čtvrtletí letošního roku, za kterým stála jednorázová 
platba tří největších operátorů za LTE licence. V průběhu letošního roku však očekáváme 
navazující investice operátorů do vybudování LTE mobilní sítě, v datech se to však projeví 
s největší pravděpodobností až při uvedení jednotlivých částí sítě do provozu13. Výrazně 
procyklický vývoj pokračoval ve zpracovatelském průmyslu. Jeho růst však již nebyl tažen 
výlučně výrobou motorových vozidel a výrobou počítačů a elektronických zařízení ale 
i dalšími postupně oživujícími odvětvími (textilní, sklářský, kovodělný). 

Příspěvky výdajových složek k růstu HDP 
(mzr. v p.b.)

Příspěvky složek hrubé tvorby fixního 
kapitálu k mzr. růstu (v p.b.) 

Uvolněné měnové podmínky a již delší dobu pozorované dvouciferné meziroční růsty nových 
zakázek ze zahraničí se i nadále odrážejí na meziroční dynamice vývozu zboží a služeb. Ta 
se i navzdory částečnému oslabení v porovnání s předchozím čtvrtletím nacházela poblíž 9%
úrovně. O poznání rychleji oproti vývozu však ve druhém čtvrtletí 2014 rostl dovoz zboží 
a služeb, jeho dynamika byla ovlivněná obnovením stavu dovozně náročných zásob pro 
                                                          
13   Dle dostupných informací plánují tři hlavní mobilní operátoři investovat do LTE sítí až 40 mld. Kč.
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výrobu a spotřebu. Čistý vývoz tak přispěl k meziročnímu růstu HDP záporně 
(-1,1 p.b.), což však bylo v souladu s očekáváním prognózy z 5.SZ.

Průmyslová produkce (sezonně očištěná ve stálých cenách) ve druhém čtvrtletí 2014
zaznamenala meziroční růst o 6,3 %. V mezičtvrtletním měřítku přitom také vzrostla 
(o 0,6 %). Meziroční růst produkce byl především důsledkem zvýšení tržeb z přímého 
vývozu. Zároveň ve druhém čtvrtletí dynamika nových zakázek zůstala na dvouciferném 
tempu růstu. Na něm se podílely především nové zakázky ze zahraničí, i když zakázky
z tuzemska ve druhém čtvrtletí rovněž rostly, byť pomalejším tempem oproti počátku roku. 
Data za červenec tento trend potvrzují, když pokračující růst průmyslové produkce (o 6,1 %14) 
je doprovázen hlavně zřetelným meziročním růstem tržeb z přímého vývozu. Pokračující růst 
zahraniční i domácí poptávky se také odráží v červencovém nárůstu nových průmyslových 
zakázek (o 17,6 %), které byly v tomto měsíci taženy více jak 20-ti % růstem tuzemských 
zakázek, avšak i zakázky ze zahraničí si udržely dvouciferný růst.

Stavební produkce (sezonně očištěná ve stálých cenách) ve druhém čtvrtletí 2014 meziročně
vzrostla o 4 %. Na tom se podílelo převážně inženýrské stavitelství. Červencové údaje 
naznačují určitou korekci stavební výroby, když došlo k jejímu meziročnímu poklesu o 5,6 %. 
Tyto údaje jsou však ovlivněny vysokou základnou z července minulého roku, kdy probíhaly 
intenzivní opravy po povodních. Že by mohlo jít o krátkodobé zakolísání, naznačuje i počet 
stavebních povolení, který v červenci poprvé od počátku roku 2013 meziročně vrostl, a to 
o 2,8 %. Jejich hodnota se ovšem v běžných cenách snížila o 2,2 %.

Tržby v maloobchodě včetně motoristického segmentu (sezonně očištěné ve stálých 
cenách) se ve druhém čtvrtletí 2014 meziročně zvýšily o 4,4 %, ač v mezičtvrtletním měřítku 
poklesly o 0,8 %. Na růstu maloobchodních tržeb se podílely především tržby 
v motoristickém15 segmentu. V červenci 2014 pak maloobchodní tržby pokračovaly
v meziročním růstu (o 4,6 %). Na něm se i nadále výrazně podílel růst tržeb v motoristickém 
segmentu (12,1 %), zatímco nemotoristický segment rostl zřetelně pomaleji (o 1,3 %). Tržby 
v nemotoristickém segmentu tak nadále rostou zřetelně méně oproti maloobchodu jako celku. 
K jejich růstu přitom přispívají zejména tržby za nepotravinářské zboží, jejichž dynamika až 
na ojedinělé měsíce v průběhu letošního roku předčí dynamiku tržeb na potravinářské zboží.

Souhrnný indikátor důvěry potvrzuje růstový trend, který trvá už od začátku loňského roku. 
Ve druhém čtvrtletí 2014 dále vzrostl v důsledku zvýšení obou svých složek, tj. 
spotřebitelského i podnikatelského indikátoru důvěry. Posílení podnikatelské důvěry přitom 
bylo způsobeno jejím růstem v průmyslu a také ve stavebnictví. Během prázdninových 
měsíců se pak souhrnný indikátor důvěry dále zvýšil, avšak oproti předchozímu období méně 
výrazně v důsledku zmírnění růstového tempa obou svých složek. Na straně podnikatelské
důvěry je to důsledkem poklesu důvěry v průmyslu, jehož vliv vzhledem k jeho vysoké váze 
nebyly schopny eliminovat růsty ve službách a stavebnictví.

                                                          
14 Toto číslo je do jisté míry ovlivněno letošním přesunem celozávodních dovolených z července na srpen, které 

narušuje pravidelnost sezonnosti. S největší pravděpodobností se jedná hlavně o Škodu Auto, protože 
celozávodní dovolená zde proběhla letos až v srpnu a Škoda Auto tak letos v červenci vyrobila 70 tis. aut 
oproti 28 tis. loni. (http://hn.ihned.cz/c1-62766940-posunuta-dovolena-ve-skode-pomohla-prumyslu-i-
exportu).

15 Prodej a opravy motorových vozidel (NACE 45) zahrnuje velkoobchod, maloobchod s novými a ojetými 
vozidly, opravy a údržbu motorových vozidel, velkoobchod a maloobchod se součástkami a příslušenstvím 
motorových vozidel, zprostředkování obchodu s motorovými vozidly, velkoobchodní aukce a velkoobchod 
přes internet.
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Výsledky finančního hospodaření nefinančních podniků (s 50 a více zaměstnanci) taktéž 
odrážejí pokračující zvyšování ekonomické aktivity, když ve druhém čtvrtletí 2014 výkony 
i nadále meziročně výrazně rostly. Růst hrubého provozního přebytku si stále zachovává 
dvouciferné tempo, i když mírně zpomalil, což jde na vrub zvolnění růstu tržeb a přidané 
hodnoty. K mírnému zrychlení přitom došlo u dynamiky výkonové spotřeby a také u osobních 
nákladů, za čímž stojí nárůst počtu zaměstnanců a s tím spojený vyšší objem vyplacených
mezd.

Vybrané absolutní ukazatele podniků s 50 a více zaměstnanci (mzr. změna v %)
16

3  Platební bilance

Saldo běžného účtu platební bilance bylo ve 2.čtvrtletí 2014 oproti predikci z 5.situační 
zprávy o 38 mld. Kč nižší. Odchylka od predikce byla způsobena především hlubším než 
předpokládaným schodkem bilance výnosů v důsledku vyšších vyplacených dividend 
nerezidentům. Kapitálový účet skončil v souladu s predikcí jako téměř vyrovnaný. V rámci 
finančního účtu byl zaznamenán zejména vyšší než předpokládaný čistý odliv portfoliových 
investic, jehož úroveň již přesáhla celoroční očekávanou hodnotu.

                  2. čtvrtletí 2014 1. pololetí 2014

v mld. Kč skutečnost predikce (5.SZ) Skutečnost

běžný účet -34,1 4,0 38,2

kapitálový účet 0,1 0,0 21,4

finanční účet 48,1 - 7,3

Po vysokém přebytku v prvním čtvrtletí 2014 dosáhl běžný účet platební bilance ve druhém 
čtvrtletí schodku 34,1 mld. Kč, který se především v důsledku prohloubení schodku bilance 
výnosů meziročně zvýšil o více než 20 mld. Kč. Roční klouzavý úhrn deficitu běžného účtu 
se tak vrátil do lehce záporných čísel a v poměru k HDP činil -0,3 %, tj. ve srovnání 
s předchozím čtvrtletím se snížil o 0,5 procentního bodu17.     

Ve druhém čtvrtletí dosáhla výkonová bilance přebytku 80,8 mld. Kč, který se obdobně jako 
v předchozích dvou čtvrtletích meziročně zvýšil, tentokrát o necelých 5 mld. Kč. Růst 
přebytku výkonové bilance byl spojen pouze s pokračujícím růstem přebytku obchodní 
bilance (o téměř 9 mld. Kč), souvisejícím s kladnou meziroční změnou směnných relací. 
Dopad cenového vlivu byl však zhruba z poloviny korigován vývojem v reálném vyjádření. 
Meziroční růst nominálního obchodního obratu ve srovnání s předchozím čtvrtletím sice 

                                                          
16  Údaje do 2.Q 2013 jsou semidefinitivní, od 3.Q 2013 předběžné.
17   Roční klouzavý poměr běžného a kapitálového účtu k HDP činil 2,1 %.
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zpomalil, nadále však dosahoval dvouciferných hodnot. Posilující vnější poptávka a efekt 
oslabení kurzu koruny se zřetelně projevily v dalším rychlém růstu vývozu zboží. Zrychlující 
celková domácí poptávka spolu s pokračujícím růstem vývozu se současně odrazily v rychlém 
růstu všech tří složek dovozu z hlediska užití, zejména pak dovozu pro investiční užití. 
Z pohledu zbožové struktury meziroční růst celkového obchodního přebytku nejvýrazněji 
ovlivnilo zvýšení aktiva skupiny strojů a dopravních prostředků (a spolu s tím se dále zvýšil 
roční úhrn přebytků v této skupině). Ke zmírnění růstu přebytku výkonové bilance na rozdíl 
od předchozích dvou čtvrtletí působil meziroční pokles přebytku bilance služeb. Souvisel 
s prohloubením schodku ostatních služeb, přičemž výše přebytků dopravy a cestovního ruchu 
se téměř nezměnila.  

Bilance výnosů dosáhla schodku 132,3 mld. Kč, který se meziročně prohloubil o téměř 
49 mld. Kč. Nárůst celkového schodku byl spojen se zvýšením schodku výnosů z přímých 
investic, hlavně v důsledku výrazného růstu výnosů ve formě dividend vyplacených 
nerezidentům. Schodek výnosů z přímých investic (-125,0 mld. Kč) současně představoval 
nejvýznamnější složku celkové bilance, související v tomto čtvrtletí především s hodnotou 
vyplacených dividend. Naproti tomu běžné převody zaznamenaly přebytek 17,5 mld. Kč 
a meziročně se při přechodu ze schodku do přebytku zvýšily o více než 23 mld. Kč. Celkový 
přebytek i meziroční změna celkového salda souvisely s vývojem čistého čerpání prostředků 
z fondů EU, zaznamenávaného na běžném účtu. Naopak z důvodu nečerpání prostředků 
z rozpočtu EU skončil kapitálový účet podobně jako v minulém roce jen nepatrným
přebytkem (0,1 mld. Kč).
     
Roční klouzavé úhrny komponent platební 
bilance (v mld. Kč)

Roční klouzavé úhrny obchodní bilance 
podle SITC (vybrané skupiny, v mld. Kč)

Finanční účet skončil ve druhém čtvrtletí přebytkem 48,1 mld. Kč, souvisejícím hlavně 
s čistým přílivem ostatních a přímých investic. Přímé investice dosáhly čistého přílivu 
58,6 mld. Kč, který se meziročně zvýšil o téměř 49 mld. Kč. Příliv zahraničních investic do 
ČR přesáhl 43 mld. Kč a byl spojen zejména s čistým čerpáním úvěrů přidruženými 
zahraničními podniky a dále s předpokládanou hodnotou reinvestovaného zisku. Naopak 
k odlivu došlo u základního kapitálu v důsledku snížení základního jmění několika 
společností pod zahraniční kontrolou. Pro české investice v zahraničí byly určující splátky 
úvěrů zahraničními dceřinými podniky tuzemským mateřským společnostem, které podobně 
jako v předchozím čtvrtletí vedly k poklesu tuzemských investic v zahraničí. 
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Naproti tomu portfoliové investice skončily ve druhém čtvrtletí čistým odlivem 
81,5 mld. Kč. Nejvýznamnější operace v tomto čtvrtletí představovaly splátky vládních 
a podnikových dluhopisů emitovaných na zahraničních trzích. V obchodování s tuzemskými 
akciemi mírně převážily nákupy, celkově se však držba tuzemských cenných papírů 
nerezidenty snížila o téměř 59 mld. Kč. K celkovému čistému odlivu přispěly také nákupy 
zahraničních cenných papírů tuzemskými investory, a to zejména zahraničních akcií. Ostatní 
investice dosáhly čistého přílivu 70,4 mld. Kč, který výhradně souvisel s čistým přílivem 
v sektoru měnových finančních institucí (124,3 mld. Kč) v důsledku navýšení krátkodobých 
vkladů a úvěrů ze zahraničí u tuzemských bank. Čistý příliv v sektoru obchodních bank byl 
však významně korigován čistým odlivem zdrojů v sektoru podniků (-49,6 mld. Kč), 
spojeným zejména s růstem krátkodobých vývozních úvěrů do zahraničí.

4 Spotřebitelské ceny a ostatní cenové okruhy

Inflace v dosavadním průběhu třetího čtvrtletí podle očekávání zvolna zrychlovala a v srpnu 
dosáhla 0,6 %. To bylo o 0,2 procentního bodu nad prognózou, a to vlivem vyššího růstu cen 
potravin a mírnějšího poklesu regulovaných cen. Ke zrychlení růstu, resp. zvolnění poklesu 
došlo u všech složek inflace s výjimkou cen pohonných hmot, které zároveň byly jako jediné 
pod prognózou. Nad rámec již publikovaných dat jsou rizika dalšího vývoje inflace v souhrnu 
protiinflační, když tímto směrem míří rizika vývoje cen potravin a pohonných hmot. Prognóza 
dovozních cen se v červnu a červenci naplnila. Ceny průmyslových výrobců se v červenci 
a srpnu nacházely mírně nad prognózou, naopak ceny zemědělských výrobců byly pod ní.

4.1 Spotřebitelské ceny

*) Odchylky jsou vypočítány z dat spotřebního koše ČSÚ a v případě celkové inflace se mohou mírně lišit od 
zaokrouhlených čísel ČSÚ.

Celková meziroční inflace se podle očekávání v červenci odpoutala od nulové hodnoty 
z června, když dosáhla 0,5 %. V srpnu pak dále zrychlila na 0,6 %. Stále poměrně nízké 
hodnoty meziroční inflace jsou ve velké míře zapříčiněny výrazným poklesem regulovaných 
cen z počátku letošního roku. Ten se sice v dosavadním průběhu třetího čtvrtletí dále 
zmírňoval, i nadále však byl jedinou zápornou složkou inflace. Obnovil se meziroční růst cen 
potravin a dále mírně zrychlila korigovaná inflace bez pohonných hmot. Naproti tomu růst 
cen pohonných hmot zvolnil téměř k nulovým hodnotám. Celková inflace za dosavadní 
průběh třetího čtvrtletí byla v porovnání s prognózou z 5.SZ o 0,2 p.b. vyšší. Na tom se 
podílel vyšší růst cen potravin a mírnější než očekávaný pokles regulovaných cen, naopak růst 
cen pohonných hmot byl oproti prognóze slabší.

       meziročně v % dopad odchylky

predikce 5.SZ skutečnost v p.b. do inflace*)

Index spotřebitelských cen 0.4 0.6 0.17

Regulované ceny -2.6 -2.3 0.05

Primární dopady změn daní v REGULOVANÝCH  cenách v p.b. 0.0 0.0 0.00

Primární dopady změn daní v NEREGULOVANÝCH cenách v p.b . 0.1 0.1 0.00

Čistá inflace 0.9 1.0 0.12

Z toho:

Ceny potravin, nápoje, tabák - čisté 0.7 1.4 0.17

Korigovaná inflace bez PH 0.9 0.9 0.00

Ceny pohonných hmot - čisté 1.5 0.2 -0.05

Měnověpolitická inflace 0.3 0.5

srpen 2014
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Meziroční růst jednotlivých skupin cen (kromě regul. cen vše očištěno o vliv změn daní)

Meziroční pokles regulovaných cen se v červenci skokově zmírnil o jeden procentní bod a na 
téměř stejné hodnotě setrval i v srpnu (-2,3 %). Příčinou bylo skokové odeznění ročních slev 
na zemní plyn pro domácnosti z loňského roku. V meziročním srovnání tak ceny zemního 
plynu překmitly do růstu (o 2,4 %). Na poklesu regulovaných cen se i nadále podílel propad 
cen elektrické energie pro domácnosti (-10,4 %) z počátku roku, spolu s regulovanými cenami 
ve zdravotnictví (v srpnu -5,1 %), které odrážejí zrušení regulačního poplatku za pobyt 
v nemocnici. Pokles regulovaných cen v červenci a srpnu byl mírnější oproti prognóze z 5.SZ, 
a to vlivem vyšších cen zemního plynu pro domácnosti. To lehce kompenzoval vývoj 
ostatních položek regulovaných cen. Výhled regulovaných cen se na prognóze posouvá 
ve zbytku letošního roku a v příštím roce v průměru o 0,3 p.b. výše, a to vlivem i nadále 
vyššího růstu cen zemního plynu pro domácnosti. Na tom mají největší podíl již pozorované 
skutečnosti a slabší výhled křížového kurzu eura vůči dolaru. 

Příspěvek primárních dopadů změn nepřímých daní do celkové meziroční inflace činil 
v uplynulých měsících necelou desetinu procentního bodu. Zvýšení spotřební daně na cigarety 
z ledna 2014 se postupně promítá do spotřebitelských cen, avšak s o něco nižší než 
očekávanou intenzitou. To pravděpodobně souvisí s vyšším předzásobením cigaretami se 
starými kolky na letošní rok. Proto se prozatím nerealizovaná část cenových dopadů lednové 
změny daní přesouvá do dalších měsíců letošního roku. Současně na rozdíl od minulých let 
nelze vyloučit, že část vlivu vyšších daní budou výrobci cigaret tlumit snížením svých marží, 
což naznačují dosud publikované cenové věstníky MF. To by při nezměněných přímých 
dopadech daňových změn znamenalo mírně protiinflační riziko pro čisté ceny potravin. 
Výhled daňových změn do budoucna se nemění. 

Meziroční růst cen potravin, nápojů a tabáku v průběhu třetího čtvrtletí opět oživil z nulové 
hodnoty v červnu. V srpnu dosáhl 1,4 %, což bylo více, než očekávala prognóza. 
Ke zrychlení růstu cen potravin přispělo větší množství položek (rýže, vejce, rostlinné tuky). 
V meziročním růstu dále pokračovaly ceny mléčných výrobků a alkoholických nápojů.  
Naproti tomu i nadále meziročně výrazně klesaly ceny některých položek závislých na úrodě, 
zejména brambor a jablek. Výběrová šetření cen potravin na září naznačují vyšší meziměsíční 
růst cen potravin oproti prognóze. Naproti tomu domácí ceny zemědělských výrobců byly 
v červenci i srpnu pod predikcí a odhady letošní domácí sklizně naznačují výrazně 
nadprůměrnou úrodu. Výhled cen agrárních komodit na světových trzích se dále snížil. 
Existuje rovněž riziko nižšího než plného promítnutí vyšších spotřebních daní z cigaret do 
spotřebitelských cen, což by znamenalo nižší čisté ceny potravin. Další riziko směrem dolů 
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představuje vyhlášený zákaz dovozu potravin do Ruska. Rizika prognózy cen potravin nad 
rámec již publikovaných dat jsou tak v souhrnu protiinflační.

Ceny potravin (mzr. v %)     Korigovaná inflace bez PH (mzr. v %) 

Ceny pohonných hmot (mzr. v %) 

Pozn.: Vývoj tržních částí inflace v grafech výše je očištěn o primární dopady změn nepřímých daní. Bod 
„skutečnost“ představuje průměr údajů za první dva měsíce aktuálního čtvrtletí a z očekávané hodnoty na třetí 
měsíc tohoto čtvrtletí založené na meziměsíční predikci z aktuálně platné prognózy.

Korigovaná inflace bez pohonných hmot ve třetím čtvrtletí dále pozvolna zrychlovala 
a v souladu s prognózou dosáhla v srpnu hodnoty 0,9 %.18 Na zrychlování inflace v této 
skupině se podílelo pokračující zrychlování cen neobchodovatelných statků (na 1,3 % 
v srpnu), kde nejvýrazněji rostly ceny dovolených, stravovacích i ubytovacích služeb a dále 
finančních služeb. Rovněž pokračovalo mírné oživení růstu cen u obchodovatelných statků 
(0,3 % v srpnu). Rizika krátkodobé prognózy korigované inflace jsou zhruba vyrovnaná, když 
mírně vyšší růst mezd v domácí ekonomice kompenzuje nižší výhled inflace v efektivní 
eurozóně na nejbližší období.

Ceny pohonných hmot zmírnily svůj meziroční růst, když v srpnu rostly pouze o 0,2 %, 
a nacházely se tak pod prognózou. Na odchylku od prognózy měly vliv nižší ceny ropy 
a benzínů na světových trzích, což bylo jen částečně kompenzováno slabším kurzem koruny 
vůči dolaru. Rovněž na výhledu jsou rizika prognózy cen pohonných hmot protiinflační, když 
se výhledy cen ropy a benzínů posouvají dále směrem dolů. To je jen částečně tlumeno 
slabším kurzem eura a návazně i koruny vůči USD. 

                                                          
18 Nárůst jádrových složek inflace v posledních měsících dokládá i alternativní metoda dekompozice indexu 

spotřebitelských cen prostřednictvím mediánu čisté inflace.  Jeho meziroční růst ve třetím čtvrtletí loňského 
roku zpomalil na historicky nejnižší, i když lehce kladné hodnoty. Poté jeho růst postupně zrychloval 
a v srpnu letošního roku dosáhl 1,6 %.
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Minulý vývoj a predikce meziroční inflace (v %)

4.2 Ostatní cenové okruhy

Dovozní ceny v červenci mírně zpomalily svou meziroční dynamiku na 1,8 %, což je hodnota 
odpovídající prognóze. Nejvýznamněji k růstu dovozních cen i nadále přispěl vývoj cenové 
hladiny komodit s vyšším stupněm zpracování (1,4 p.b.), kde se ceny zvýšily hlavně 
u dovážených strojů a dopravních prostředků. V menší míře byl meziroční růst dovozních cen 
ovlivněn cenami polotovarů, které měly v porovnání s komoditami s vyšším stupněm 
zpracování zhruba poloviční příspěvek. Naopak příspěvek odvětví minerálních paliv a maziv 
k vývoji dovozních cen byl i nadále záporný, když se ceny dovážených energií meziročně 
snížily o 2,4 %.

Ceny průmyslových výrobců v srpnu meziročně stagnovaly, což je jen nepatrně 
nad prognózou z 5.SZ. Tato drobná odchylka je způsobena rychlejším než očekávaným 
růstem cen ve zpracovatelském průmyslu, který byl však téměř plně kompenzován 
výraznějším poklesem cen výrobců v odvětví těžba a dobývání. K růstu cen 
ve zpracovatelském průmyslu nejvíce přispělo pokračující meziroční zvýšení cen dopravních 
prostředků (4,9 %) a obecné kovy a kovodělné výrobky (3,5 %). Naopak ceny potravin, 
nápojů a tabáku v srpnu mírně prohloubily svůj meziroční pokles na -0,5 %, a to i vlivem 
pokračujícího, byť zmírňujícího se, meziročního poklesu cen zemědělských výrobců. 
Prohloubení meziročního poklesu cen výrobců zaznamenalo rovněž odvětví těžby a dobývání
(na -3,6 %). Dle očekávání pokračoval výrazný meziroční pokles u cen elektřiny, plynu a páry 
(-8,6 %), který byl částečně kompenzován růstem cen v odvětví zásobování vodou. 
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Dovozní ceny (mzr. v %, resp. příspěvky 
v p.b.)

Ceny průmyslových výrobců (mzr. v %, 
resp. příspěvky v p.b.)

Meziroční pokles cen zemědělských výrobců se – po svém prohloubení na přelomu druhého 
a třetího čtvrtletí – v srpnu zmírnil na -1 %. V jejich hlavních dvou skupinách byl nadále 
vývoj silně diferenciovaný. V rostlinné výrobě se v srpnu zmírnil pokles z dvouciferných 
hodnot na -8,1 %, když nadále výrazně klesaly zejména ceny brambor (-28,5 %), čerstvé 
zeleniny (-23,6 %) a dále ovoce, olejnin a obilovin. V živočišné výrobě naproti tomu růst cen
v srpnu zvolnil na 6,7 %. Rostly především ceny mléka (13,6 %) a vajec. V porovnání 
s prognózou z 5.SZ byly ceny zemědělských výrobců níže, když prognóza očekávala pro 
srpen již jejich meziroční růst. Rizika vývoje cen zemědělských výrobců pro nejbližší měsíce 
jdou rovněž protiinflačním směrem ve srovnání s prognózou. Důvodem je pokles tržních 
výhledů cen agrárních komodit na světových trzích v období od zpracování prognózy. 
Odhady domácí sklizně zároveň naznačují pro letošní rok výrazně nadprůměrnou úrodu. 
Rizikem směrem dolů pro ceny zemědělských komodit je rovněž zákaz dovozu potravin do 
Ruska.

Ceny zemědělských výrobců 
(meziročně v %)                                             
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5  Peníze a úvěry

Vlivem pokračujícího růstu ekonomické aktivity se rychlost obratu široce definovaných peněz 
ve druhém čtvrtletí 2014 dále lehce zvýšila. Roční míra růstu peněžního agregátu M2 
po předchozím mírném zrychlení dle očekávání aktuálně zpomalila. K růstu M2 nadále 
přispívají zejména vysoce likvidní jednodenní vklady. Ostatní krátkodobé vklady prohloubily 
svůj meziroční pokles. Předchozí zvyšování růstu vkladů nefinančních podniků se zastavilo. 
Naopak pokračovalo zrychlování dynamiky vkladů domácností korespondující s pozorovaným 
obratem na trhu práce. Roční míra růstu úvěrů nefinančním podnikům se slabě snížila. 
Objemy úvěrů na investice nadále nejvýrazněji rostly u developerů a nově 
i ve zpracovatelském průmyslu. Úvěry domácnostem na bydlení rostly mírně zrychleným 
tempem, což koresponduje s oživením na trhu nemovitostí charakterizovaným růstem 
nabídkových a realizovaných cen bytů a zvýšením počtu nově zahájených bytů. Klientské 
úrokové sazby z nových podnikových úvěrů a úvěrů na bydlení se snížily na nová historická 
minima.

5.1 Peníze

Roční míra růstu peněžního agregátu M2 po předchozím zvyšování v červenci 2014 
zpomalila na 3,2 % (z 3,9 % v červnu a 4,8 % v květnu). To odráželo výrazné prohloubení 
poklesu termínovaných vkladů zahrnutých v kvazi penězích. Při meziročním růstu 
nominálního sezonně očištěného HDP ve druhém čtvrtletí 2014 o 5,2 % a roční míře růstu 
sezonně očištěného agregátu M2 ve stejném období o 4,5 % se rychlost obratu širokých peněz 
obdobně jako na počátku letošního roku meziročně lehce zvýšila. Uvedený vývoj odrážel 
na jedné straně vyšší dynamiku nominálního HDP a na druhou stranu snahu finančních 
neměnových institucí o vyšší zhodnocení prostředků mimo M2 při současně přetrvávající 
umírněné dynamice úvěrů. Růst M2 v dosavadním průběhu třetího čtvrtletí 2014 v souladu 
s prognózou zpomalil, když se oproti prognóze nachází zatím na poněkud nižší úrovni – podle 
prognózy z 5.SZ 2014 by měla dynamika M2 ve třetím čtvrtletí přechodně zpomalit na 3,8 %. 
Na straně aktiv bank odráželo zpomalení růstu M2 nižší dynamiku čistých zahraničních aktiv 
danou zejména odlivem portfoliových investic spojeným se splátkami zahraničních emisí 
podnikových dluhopisů.  

Obdobně jako u M2 se v hodnoceném období snížila i roční míra růstu peněžního agregátu 
M3 (na 4 % v červenci). Dynamika M3 je však stále cca o dva procentní body 
nad průměrem eurozóny. Umírněný růst M3 v eurozóně je ovlivňován snahou agentů o vyšší 
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zhodnocení aktiv mimo M3. Proces „deleverangingu“ zůstává zřetelný pouze v zemích 
s přetrvávajícími makroekonomickými nerovnováhami, zatímco v ostatních zemích 
se zmírňuje, o čemž svědčí zastavení poklesu hlavních aktiv MFI.

Preference držby likvidních aktiv v prostředí nízkých úrokových sazeb zůstává významným 
faktorem peněžního vývoje. Roční míra růstu vysoce likvidního peněžního agregátu M1 
dosáhla v červenci i přes mírné zpomalení stále výrazných 7,6 %, a to vlivem vývoje
jednodenních vkladů. Déletrvající pokles ostatních krátkodobých vkladů se zejména 
u podniků výrazně prohloubil. Dlouhodobé vklady nadále mírně meziročně klesaly. 
Z hlediska sektorové struktury vkladů mají hlavní příspěvek k růstu M2 vklady domácností. 
Dynamika těchto vkladů konzistentně s obratem na trhu práce dále zrychlila na 4,1 %. 
Naopak roční míra růstu vkladů nefinančních podniků zpomalila na 2,3 % a u finančních
neměnových institucí překmitla do záporných hodnot ve výši -6,6 %. Podíl cizoměnových 
vkladů na celkových vkladech se dále mírně snížil na 8,6 %.

5.2 Úvěry

Roční míra růstu úvěrů soukromému sektoru v červenci 2014 přetrvávala na úrovni 4,3 %. 
U úvěrů nefinančním podnikům se tempo jejich růstu po zvýšení ve druhém čtvrtletí 2014 
následně v červenci slabě snížilo na 2,3 %. Hlavní příspěvek k růstu podnikových úvěrů mají 
nadále úvěry s delší splatností. Investiční úvěry určené k financování fixních investic, které 
tvoří zhruba 56 % podnikových úvěrů, zmírnily svůj růst (na 2 %) zejména v důsledku nižší 
dynamiky úvěrů do odvětví energetiky. Objemy úvěrů na investice se nejvýrazněji zvyšovaly 
u činností v oblasti nemovitostí a nově i ve zpracovatelském průmyslu a obchodu. Příspěvky 
ostatních odvětví se pohybovaly v blízkosti nuly. Krátkodobé úvěry financující obvykle 
provozní kapitál a zásoby poprvé od roku 2012 výrazněji vzrostly (o 2,4 %). Zájem podniků 
o úvěry v cizí měně přetrvává – roční míra růstu těchto úvěrů očištěná o kurzové a jiné 
netransakční vlivy dosáhla v červenci 10,9 %. Hlavní příspěvek k jejich růstu měly činnosti 
v oblasti nemovitostí a některá průmyslová odvětví. Vývoj cizoměnových úvěrů je
v posledním období ovlivňován zejména motivací vyvážejících podniků a developerů 
přirozeně se zajistit proti kurzovému riziku formou cizoměnového financování. Dostupnost 
podnikových úvěrů by se měla dle Šetření úvěrových podmínek bank ve třetím čtvrtletí 2014 
dále zlepšit.19

                                                          
19 Aktuální výsledky Šetření úvěrových podmínek v eurozóně v souhrnu ve druhém čtvrtletí 2014 ukazují

uvolnění úvěrových standardů a zvýšení poptávky po úvěrech ve všech segmentech úvěrového trhu. Úvěrové 
standardy však zůstávají relativně přísné (viz Monthly Bulletin ECB, srpen 2014). U podnikových úvěrů 

Složky M2 a rozpětí úrokových sazeb
(roční toky v mld. Kč, rozpětí v p.b.)

   Struktura vkladů peněžního agregátu M2
   (příspěvky v p.b., roční míry růstu v %)

-1,5

-0,5

0,5

1,5

2,5

-200

-100

0

100

200

 1/10  1/11  1/12  1/13  1/14

Jednodenní vklady

Ostatní krátkodobé vklady

Dlouhodobé vklady

Oběživo

Rozpětí mezi úrok. sazbou z ostatních krátk. a 1D vkladů domácností (pravá osa)

-2

0

2

4

6

8

 1/10  1/11  1/12  1/13  1/14

Nefinanční podniky

Domácnosti

Finanční neměnové instituce

Vklady celkem zahrnuté v M2 (roční míry růstu)



OMEZENÝ PŘÍSTUP

33/38

Úvěry domácnostem v ČR nadále rostou nepatrně zrychleným tempem. Jejich roční míra 
růstu se v červenci 2014 slabě zvýšila na 5,2 %. Růst úvěrů na bydlení dosáhl téměř 6 %. 
Mírně vzrostla dynamika hypoték (na necelých 7 % v červenci). Zvýšení nabídkových cen 
bytů dosáhlo ve druhém čtvrtletí 1,3 %, přechod do mírně růstové fáze na trhu nemovitostí 
potvrzují i realizované ceny nových i starších bytů (1,2 %, resp. 1,9 %). Pokles investic 
domácností do obydlí se ve druhém čtvrtletí dále zmírnil (na cca 1 % v reálném i nominálním 
vyjádření) a počet nově zahájených bytů vzrostl o 15,9 %. Na druhou stranu roční míra růstu 
spotřebitelských úvěrů dále nepatrně zpomalila na 2,4 %. Zvýšení poptávky domácností 
po těchto úvěrech zaznamenané na počátku letošního roku tedy nepokračovalo. Nepříznivě 
na poptávku působila opatrnost domácností při čerpání těchto úvěrů a využití alternativních 
forem financování (zejména úspor). Domácnosti méně využívaly debety na běžných účtech, 
kreditní karty a účelové spotřebitelské úvěry. 

                                                                                                                                                                                    
je vývoj standardů ovlivňován zlepšenými očekáváními ohledně vývoje celkové ekonomické situace 
a v určitých odvětvích, což je v souladu s mírným ekonomickým oživením v eurozóně. Obdobně působí 
i zvýšená konkurence, zatímco rizika spojená s požadovanými zástavami přispívají ke zpřísnění úvěrových 
standardů. Poptávka podniků po úvěrech odráží v eurozóně vyšší potřebu financování fixních investic 
a provozního kapitálu. Alternativní formy financování působily na změnu poptávky neutrálně. U úvěrů
domácnostem na bydlení k uvolnění úvěrových standardů přispívaly faktory spojené s vývojem bilancí bank, 
vnímaní rizik a konkurence. U podmínek banky v eurozóně snížily průměrné úrokové marže, zatímco marže 
u rizikovějších úvěrů neměnily. Příznivě na poptávku po úvěrech na bydlení působily vyhlídky trhu 
nemovitostí a zlepšená spotřebitelská důvěra.  
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Pokud jde o nové úvěry, tak zde se v případě nefinančních podniků poprvé od roku 2012 
obnovila kladná dynamika (0,5 % v červenci), a to v důsledku velkých úvěrů s objemem 
nad 30 mil. Kč. Růst nových úvěrů na bydlení se pohyboval na úrovni cca 15 %. Počty 
nových hypoték dle Hypoindexu však meziročně klesaly v důsledku nižšího refinancování. 
Následně v srpnu 2014 se dle Hypoindexu jejich pokles prohloubil. Uvedený vývoj byl 
doprovázen snížením úrokových sazeb na nová historická minima (viz dále). 

Podíl nesplácených úvěrů na celkových úvěrech přetrvává v letošním roce u nefinančních 
podniků lehce nad 7 %. U úvěrů domácnostem na bydlení dosahuje podíl úvěrů v selhání
jedné z nejnižších hodnot zaznamenaných od roku 2010 (3,2 %) při stabilně vyšším podílu 
nesplácených spotřebitelských úvěrů (12,2 %). 

5.3 Klientské úrokové sazby

Klientské úrokové sazby z nových úvěrů v červenci 2014 většinou pozvolna klesaly.20

To bylo doprovázeno stabilitou sazby 3M PRIBOR a dalším mírným snížením výnosu 
desetiletého vládního dluhopisu na 1,5 %. Ex ante klientské reálné úrokové sazby byly 
u podnikových úvěrů a vkladů domácností nadále záporné (u podnikových úvěrů dosáhly       
-0,2 % a u vkladů s dohodnutou splatností -1,2 %), zatímco u úvěrů domácnostem přetrvávaly 
v kladných hodnotách (u úvěrů na bydlení činily 1 % a u spotřebitelských úvěrů 11,8 %). 

Úroková sazba z úvěrů nefinančním podnikům v nominálním vyjádření se dále mírně 
snížila a v červenci dosáhla v průměru 1,9 %. Poklesly sazby s krátkodobými i dlouhodobými 
fixacemi. Úroková sazba z velkých úvěrů s objemem nad 30 mil. Kč, představujících 81 % 
nových podnikových úvěrů, dosáhla 1,7 % a z malých úvěrů 2,7 %. Rozpětí mezi těmito 
sazbami se pohybovalo v blízkosti dlouhodobého průměru, když dosáhlo jeden procentní bod. 
Spread krátkodobých klientských a tržních sazeb se u velkých i malých úvěrů dále mírně 
snížil. Ve srovnání s předkrizovým obdobím je uvedené rozpětí u velkých úvěrů již jen 
o cca půl procentního bodu vyšší a u malých úvěrů je obdobné. Zlepšení vyhlídek ohledně 
celkové ekonomické aktivity a určitých odvětví příznivě působí na uvolnění úvěrových 
standardů a podmínek bank při schvalování úvěrů. 

                                                          
20 V eurozóně se klientské úrokové sazby z nových úvěrů nefinančním podnikům a domácnostem v červenci 

2014 rovněž dále většinou snižovaly (viz grafická příloha Situační zprávy).  
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U domácností se průměrná úroková sazba z úvěrů na bydlení dále slabě snížila a v červenci 
2014 dosáhla 3,1 % (u hypoték setrvala na svém historickém minimu 2,9 %). V její struktuře 
klesaly sazby s fixacemi od jednoho roku do deseti let s tím, že nejvýraznější snížení bylo 
v posledním období zaznamenáno u sazeb s fixací od pěti do deseti let. Zájem domácností 
o delší fixace sazeb se zvýšil – jejich podíl na celkových úvěrech na bydlení vzrostl na 13 % 
ze 7 % na konci loňského roku. Podíl úvěrů s fixací sazby od jednoho roku do pěti let zůstává 
nejvýznamnější (70 %). Rozpětí klientských a tržních sazeb se u krátkodobých sazeb z úvěrů 
na bydlení zvýšilo, u celkové sazby z úvěrů na bydlení a výnosu desetiletého vládního 
dluhopisu se neměnilo. Následně v srpnu 2014 sazby z nových hypoték dle Hypoindexu dále 
mírně klesaly. Úroková sazba ze spotřebitelských úvěrů přetrvávala v červenci na úrovni
14,1 %. Sazba z kontokorentních úvěrů dosáhla 14,2 % a z úročeného úvěru z kreditních karet 
23,9 %. 

Úrokové sazby z klientských vkladů většinou stagnovaly. Pouze sazba z vkladů domácností 
s krátkodobou dohodnutou splatností dále poklesla. Naopak u sazby s dohodnutou splatností 
nad dva roky je v posledních dvou letech patrná snaha bank o její zatraktivnění. Reálná sazba 
z termínovaných vkladů domácností však zůstává záporná (-1,2 %). 

Rozpětí klientských úrokových sazeb 
a sazeb finančního trhu 
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IV. NAPLŇOVÁNÍ PROGNÓZY V MĚNOVÝCH PODMÍNKÁCH 

V dosavadním průběhu třetího čtvrtletí 2014 úrokové sazby na peněžním trhu stagnovaly, 
sazby s delší splatností se snížily. Sazba 3M PRIBOR odpovídá prognóze, kurz koruny je 
mírně slabší. 

Srovnání nominálních úrokových sazeb a kurzu: prognóza a skutečnost

1  Domácí úrokové sazby

V dosavadním průběhu tohoto čtvrtletí úrokové sazby na peněžním trhu stagnovaly. Průměrná 
výše sazby 3M PRIBOR (do 17.9.) činila 0,4 %, tj. odpovídala prognóze. Kladný sklon 
výnosové křivky peněžního trhu zůstal zachován. Rozpětí 3M PRIBOR – 2T repo sazba se
v souladu s prognózou pohybuje na úrovni 0,3 p.b.

Rozpětí 3M PRIBOR – 2T repo sazba (v p.b.)

Sazby FRA od minulého měnověpolitického zasedání BR zaznamenaly jen nevýrazné změny 
nepřesahující 0,1 p.b. Tržní výhled krátkodobých úrokových sazeb dle aktuálních kotací FRA 
kontraktů tak nadále implikuje stabilitu sazeb 3M PRIBOR minimálně do třetího čtvrtletí 
2015. To odpovídá očekávání na ponechání měnověpolitických úrokových sazeb na technicky 
nulové hodnotě přinejmenším do stejné doby při zachování aktuální výše prémie na peněžním 
trhu. V celém horizontu se tak tržní výhled pohybuje v těsné blízkosti trajektorie sazeb ze 
stávající prognózy ČNB (viz graf v části I.2 Prognózy ostatních institucí). Domácí úrokové 
sazby s delší splatností se převážně snižovaly, v souladu se sazbami v zahraničí. V nich se 
vedle zveřejňovaných makroekonomických údajů promítaly zejména spekulace o dalším 
uvolnění měnové politiky ECB, ke kterému došlo na začátku září, a geopolitická rizika 
(situace na Ukrajině a v Iráku). Pokles domácích sazeb s delší splatností od posledního 
měnověpolitického zasedání BR dosáhl cca 0,1 p.b. s větší dynamikou ve vzdálenějších 
splatnostech.

III/14 – prognóza III/14 – skut.
 a)

17.9. – skut.
3M PRIBOR 0,4 0,4 0,4
Kurz – CZK/EUR 27,4 27,6 27,5
a)

  průměr za čtvrtletí do 17.9.2014
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Klientské úrokové sazby se příliš nezměnily. Průměrná sazba z nově poskytnutých úvěrů se 
v červenci 2014 nepatrně zvýšila na 5,8 %, zatímco sazba z termínovaných vkladů stagnovala 
na 1,6 %. Klientské úrokové sazby z nových úvěrů v reálném vyjádření z pohledu ex post 
dosahují 5,3 %, z pohledu ex ante 3,7 %.

2  Devizový kurz

V dosavadním průběhu třetího čtvrtletí 2014 činila průměrná hodnota kurzu koruny vůči 
euru 27,6 CZK/EUR, což představovalo meziroční oslabení koruny o 6,8 % a mezičtvrtletní 
oslabení o 0,5 %. Na počátku čtvrtletí přitom setrvávala koruna přibližně na hodnotách 
z předcházejícího období (pod 27,5 CZK/EUR). V závěru července však začala postupně 
oslabovat, krátkodobě až na hodnotu 28 CZK/EUR ve druhé srpnové dekádě. Poté ale začala 
koruna postupně posilovat až na aktuální hodnotu zhruba 27,5 CZK/EUR. Oproti prognóze 
z 5.SZ na třetí čtvrtletí 2014 (27,4 CZK/EUR) byla koruna zatím v průměru slabší o 0,7 %.

Na měnových trzích došlo v dosavadním průběhu třetího čtvrtletí 2014 k oslabení eura 
a dalších evropských měn (s výjimkou norské koruny) vůči americkému, australskému 
i kanadskému dolaru, čínskému renmimbi a korejskému wonu. Ještě výraznější oslabení než 
většina evropských měn vykázal ruský rubl.

Vývoj nominálního kurzu CZK/EUR

Příčin oslabení koruny v průběhu třetího čtvrtletí bylo několik. První bylo překvapivě výrazné 
prodloužení platnosti kurzového závazku ČNB koncem července. Druhou byla eskalace 
konfliktu na východní Ukrajině, který vedl k přijetí sankcí ze strany USA, EU a některých 
dalších zemí vůči Rusku, což vyvolalo odvetná opatření ze strany Ruska týkající se dovozu 
vybraných potravin; konflikt navíc prohloubil již tak významné hospodářské problémy obou 
zemí, které v minulém roce představovaly odbyt pro necelých 5 % českého vývozu. Dopad 
eskalace konfliktu na Ukrajině na kurz byl patrný i u dalších měn zemí střední Evropy, pro 
něž mají trhy Ruska a Ukrajiny v průměru větší význam než pro západní Evropu. Třetí 
příčinou pak byly negativní informace o hospodářském vývoji v eurozóně za druhé čtvrtletí 
a navazující revize prognóz jejího hospodářského růstu v roce 2014 směrem k nižším 
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hodnotám. Vlivem obou informací se snížila očekávání finančních trhů ohledně 
hospodářského růstu a inflace v ČR. Zveřejněné informace z domácí ekonomiky byly 
v zásadě v souladu s očekáváními finančních trhů. Vývoj kurzu koruny ve sledovaném období 
nadále nevyžadoval faktické intervence ČNB na devizových trzích. 






