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Část I 

 

P ř e d k l á d a c í 

z p r á v a 

 

 

Situační zpráva o hospodářském a měnovém vývoji je pravidelný podklad pro měnověpolitické 
rozhodnutí bankovní rady ČNB. V případě 8. SZ se standardně jedná o tzv. malou, a tedy 
nezveřejňovanou, situační zprávu hodnotící rizika stávající prognózy ve světle nově dostupných 
informací. 
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I. SHRNUTÍ 

I.1 GRAF RIZIK INFLAČNÍ PROGNÓZY A VÝSLEDNÁ BILANCE JEJÍCH RIZIK 

V simulaci GRIPu jsou rizika stávající prognózy plynoucí z nově publikovaných údajů v souhrnu zhruba 

vyrovnaná a individuálně nevýrazná. Ve směru lehce vyšší inflace i domácích úrokových sazeb v simulaci 

působí mírně vyšší očekáváná zahraniční inflace a přehodnocení výhledu zahraničních sazeb lehce směrem 

vzhůru. V opačném směru má vliv oproti prognóze o něco silnější kurz koruny vůči euru a mírně nižší 

domácí úrokové sazby v dosavadním průběhu čtvrtého čtvrtletí letošního roku. Domácí ekonomika působí 

v souhrnu zhruba neutrálně, když se prognóza inflace, hospodářského růstu i vývoje na trhu práce do velké 

míry naplňuje. 

Nad rámec simulace GRIPu lze současně konstatovat, že se v poslední době poněkud zmírnilo protiinflační 

riziko prognózy popsané v 7. SZ související s ekonomickou situací v zahraničí. Nově dostupná data přitom 

naznačují, že se ekonomika eurozóny již pravděpodobně pohybuje poblíž dna současné fáze 

hospodářského cyklu. 

Po zohlednění uvedených skutečností hodnotí sekce měnová rizika stávající prognózy v souhrnu jako 

zhruba vyrovnaná. 

GRAF RIZIK INFLAČNÍ PROGNÓZY (GRIP) PRO PROGNÓZU ZE 7. SZ 

 

Aktualizovaný výhled zahraničních veličin představuje v simulaci GRIPu riziko ve směru lehce vyšší 

domácí inflace i úrokových sazeb. V tomto směru působí zejména lehké zvýšení tržního výhledu sazby 

3M EURIBOR oproti předpokladům stávající prognózy. Očekávané sazby nyní v dvouletém horizontu 

zůstávají poblíž aktuální úrovně -0,4 %. Vedle dalšího odložení brexitu mělo na uvedené přehodnocení 

tržního výhledu zahraničních úrokových sazeb významný vliv říjnové měnové jednání ECB i její následná 

komunikace během podzimních měsíců, po které trh již neočekává další snižování sazeb ze strany ECB. 

Mírně proinflačně působí v GRIPu i výhled cen výrobců v eurozóně. Ten se (stejně jako spotřebitelské ceny) 
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pro příští rok přehodnocuje mírně směrem vzhůru vlivem vyššího výhledu cen energií. Termínové kontrakty 

ceny ropy Brent se oproti předpokladům stávající prognózy posunuly vzhůru na zhruba 60 USD/barel pro 

příští rok. Výhled růstu zahraniční poptávky vyjádřený efektivním HDP se pro letošní rok nemění (1,1 %), 

když se ve třetím čtvrtletí hospodářský růst mezičtvrtletně již dále nezpomalil a zůstal lehce nad 

předpokladem prognózy. Předstihové indikátory současně ukazují mírné zlepšení ekonomického vývoje 

i sentimentu. Rizika výrazného zpomalení zahraničních ekonomik se tak zmenšila. V případě neřízeného 

brexitu se riziko kvantifikované v 7. SZ prognostickým scénářem rovněž zmírnilo a další vývoj naznačí 

výsledky prosincových voleb v UK a následná povolební vyjednávání. 

Domácí inflace se v průběhu čtvrtého čtvrtletí nacházela poblíž horní hranice tolerančního pásma 

cíle, přičemž v listopadu vzrostla lehce nad prognózu i nad uvedenou hranici. Za mírnou odchylkou od 

prognózy byl rychlejší než očekávaný růst cen potravin. Rovněž jádrová inflace byla nepatrně nad 

prognózou. V jejím rámci mírně zrychlil růst cen zboží a naopak lehce zvolnil cenový růst u služeb, který 

však i tak zůstává výrazný. Prognóza ostatních složek inflace se víceméně naplnila, když podle očekávání 

mírně zrychlila dynamika regulovaných cen a ceny pohonných hmot naopak prohloubily svůj pokles. 

Předpoklady o výrazných změnách nepřímých daní v příštím roce a výhled regulovaných cen se nemění. 

V souhrnu tak bod Inflace v GRIPu působí nepatrně ve směru vyšší inflace na horizontu měnové politiky. 

Dynamika ekonomické aktivity se ve třetím čtvrtletí mírně snížila a nacházela se lehce pod 

prognózou. Trh práce zůstává nadále napjatý, růst mezd byl oproti prognóze lehce nižší. Odchylka 

u  mzdové dynamiky byla dána vývojem v tržních odvětvích, zatímco v netržní sféře se mzdový růst 

nacházel téměř na prognóze. K růstu zaměstnanosti nadále přispíval výhradně růst počtu zaměstnanců ve 

službách, a to především v netržních. Růst národohospodářské produktivity práce zrychlil nad prognózu. 

Nižší objem mezd platů spolu s rychlejším růstem produktivity vedl ke zpomalení růstu nominálních 

mzdových nákladů. Od ledna příštího roku dojde ve srovnání s prognózou k výraznějšímu než stávající 

prognózou předpokládanému nárůstu minimální mzdy (ta vzroste o 1250 Kč na 14 600 Kč). Rizika prognózy 

mzdového vývoje tak celkově zůstávají nevýrazná. 

Při lehce nižším růstu reálného HDP (2,5 %) došlo k odchylkám od predikce u jednotlivých složek 

poptávky. Vlivem vyšších dovozů přispíval k růstu HDP čistý vývoz méně, než bylo očekáváno. Mírně 

pomalejší růst vykázala také spotřeba domácností. Naopak výrazněji k růstu HDP ve srovnání s prognózou 

přispívaly změna stavu zásob a vládní spotřeba. Fixní investice v souladu s prognózou nadále zhruba 

stagnovaly. Na nabídkové straně k ekonomickému růstu stále přispíval terciální sektor, v největší míře pak 

obchod. Růst v průmyslu zůstával již šesté čtvrtletí po sobě utlumený. Celkové vyznění nových dat z oblasti 

trhu práce i ekonomické aktivity je vůči stávající prognóze v souhrnu zhruba neutrální. Nepatrně protiinflační 

působení pozorovaných mezd a ostatních dat z reálné ekonomiky kompenzuje v simulaci GRIPu 

zapracování výraznějšího nárůstu minimální mzdy začátkem příštího roku spolu s aktualizovaným vyšším 

výhledem vládní spotřeby. Měsíční indikátory za říjen naznačují pokračující stagnaci  průmyslu. 

Maloobchodní tržby naopak pokračují ve svižném růstu. 

Kurz koruny vůči euru ve čtvrtém čtvrtletí mírně posílil a dosáhl v průměru 25,6 CZK/EUR, což je 

oproti prognóze (25,7 CZK/EUR) lehce silnější hodnota. Bod Kurz v simulaci GRIPu tak představuje 

lehké riziko ve směru nižší inflace i úrokových sazeb. Aktuálně se kurz koruny pohybuje poblíž 

25,5 CZK/EUR. 

Úrokové sazby na peněžním trhu (3M PRIBOR) se od počátku května téměř nezměnily a jejich 

průměrná výše za čtvrté čtvrtletí činí 2,2 %, což je 0,3 p. b. pod prognózou. Příslušný bod GRIPu leží 

vlivem vyhlazování sazeb v úrokovém pravidle lehce pod průsečíkem os, když se v jeho poloze projevuje 
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nezvýšení úrokových sazeb na listopadovém měnovém jednání. Sazby FRA se od měnového jednání ČNB 

v listopadu nezměnily. V ročním horizontu jejich výhled implikuje stabilitu sazby 3M PRIBOR, tj. mírně pod 

sazbami ze stávající prognózy ČNB, se kterou byl konzistentní jejich nárůst v tomto a příštím čtvrtletí 

následovaný jejich poklesem od poloviny roku 2020. 

I.2 AKTUALIZOVANÝ ZÁKLADNÍ SCÉNÁŘ PROGNÓZY ZE 7. SZ 

CELKOVÁ INFLACE 
(meziročně v %, rozdíly v p. b. – pravá osa) 

MĚNOVĚPOLITICKÁ INFLACE 
(meziročně v %, rozdíly v p. b. – pravá osa) 

  

3M PRIBOR 
(v %, rozdíly v p. b. – pravá osa) 

NOMINÁLNÍ KURZ 
(v CZK/EUR, rozdíly v CZK/EUR – pravá osa) 

  

RŮST HDP 
(meziročně v %, rozdíly v p. b. – pravá osa) 

RŮST MEZD V TRŽNÍCH ODVĚTVÍCH 
(meziročně v %, rozdíly v p. b. – pravá osa) 
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I.3 NOVĚ PUBLIKOVANÉ ÚDAJE 

TABULKA ÚDAJŮ PUBLIKOVANÝCH PO ZPRACOVÁNÍ PROGNÓZY ZE 7. SZ 
(meziročně v %, pokud není uvedeno jinak) 

 

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

7.SZ skutečnost

Hrubý domácí produkt (s.o.) III/19 2,7 2,5

Výdaje domácností na konečnou spotřebu (s.o.) III/19 2,9 2,3

Výdaje vlády na konečnou spotřebu (s.o.) III/19 2,3 3,3

Tvorba hrubého kapitálu (s.o.) III/19 -2,4 0,1

Hrubá tvorba fixního kapitálu (s.o.) III/19 -0,1 -0,3

Změna stavu zásob a cenností (příspěvky do mzr. růstu v p.b.) III/19 -0,6 0,1

Vývoz zboží a služeb (s.o.) III/19 1,8 1,8

Dovoz zboží a služeb (s.o.) III/19 0,0 1,0

Vývoz zboží (národní pojetí) 10/19 2,9 -3,2

Dovoz zboží (národní pojetí) 10/19 0,4 -5,5

Obchodní bilance (národní pojetí) (mld. Kč) 10/19 8,0 7,2

Běžný účet platební bilance (mld. Kč) III/19 -38,0 -58,4

Finanční účet platební bilance (mld. Kč) III/19 . -55,1

Index spotřebitelských cen 11/19 2,9 3,1

Ceny průmyslových výrobců 10/19 1,1 0,9

Ceny zemědělských výrobců 10/19 1,3 0,4

Vývozní ceny III/19 0,3 0,3

Dovozní ceny III/19 -1,0 -1,2

Podíl nezaměstaných osob (s.o.) 11/19 2,7 (Q) 2,7

Obecná míra nezaměstnanosti - věk 15-64 let (s.o.) 10/19 . 2,2

Obecná míra nezaměstnanosti - věk 15-64 let (s.o.) III/19 2,1 2,1

Celková zaměstnanost v NH - VŠPS III/19 0,1 0,1

z toho: zaměstnanci včetně členů produkčních družstev III/19 0,7 0,3

          ostatní III/19 -2,7 -0,6

Průměrná reálná mzda III/19 4,4 4,0

Průměrná nominální mzda III/19 7,2 6,9

Průměrná nominální mzda v tržních odvětvích III/19 7,1 6,7

Průměrná nominální mzda v netržních odvětvích III/19 7,7 7,6

Průměrná nominální mzda v průmyslu 10/19 . 5,3

Průměrná nominální mzda ve stavebnictví 10/19 . 7,4

Roční míra růstu peněžní zásoby (M3) 10/19 7,3 (Q) 7,1

Průmyslová produkce (s.o.) 10/19  . 0,2

Stavební produkce (s.o.) 10/19  . 0,0

Tržby v maloobchodě bez motoristického segmentu (s.o.) 10/19  . 4,8
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I.4 RIZIKA SIGNALIZOVANÁ PROGNÓZAMI OSTATNÍCH SUBJEKTŮ 

Inflační očekávání jsou nadále ukotvena v blízkosti 2% cíle, aktuálně se přitom v ročním horizontu nacházejí 

lehce pod stávající prognózou ČNB. Analytici očekávají podobné nastavení měnových podmínek v ročním 

horizontu jako současný výhled ČNB, což se týká jak úrokové, tak kurzové složky. Také předpovědi HDP 

a mezd se u analytiků významně neliší od predikcí ČNB. 

Inflace očekávaná analytiky v ročním horizontu (2,3 %) leží lehce pod stávající prognózou ČNB. 

Očekávaná inflace v ročním i tříletém horizontu je přitom i nadále ukotvena v blízkosti 2% cíle. To platí také 

pro očekávání podnikových manažerů v ročním horizontu. Na přetrvávající vyšší dynamice růstu 

spotřebitelských cen mají podle analytiků stále hlavní podíl inflační tlaky pramenící z domácí ekonomiky, 

které jsou jen částečně tlumeny protiinflačním cenovým vývojem v zahraničí. V příštím roce by inflace měla 

pozvolna zpomalovat s ohledem na polevující napětí na trhu práce a očekávané lehké posílení kurzu koruny. 

SROVNÁNÍ PROGNÓZY ČNB ZE 7. SZ S PROGNÓZAMI OSTATNÍCH SUBJEKTŮ 
IOFT - Inflační očekávání finančního trhu (uzávěrka 15. 11.), FECF - Foreign Exchange Consensus Forecasts (uzávěrka 9. 12.), 

EECF - Eastern Europe Consensus Forecasts (uzávěrka 18. 11.) 

  

  

Analytici očekávají v horizontu jednoho roku podobné nastavení měnových podmínek jako 

prognóza ČNB. Podle oslovených analytiků zůstane koruna nadále citlivá na vnější prostředí a eskalaci 

globálních rizik. Za důležitý milník je považován výsledek britských voleb. V případě, že by vedl ke schválení 

dohody o brexitu, může podle oslovených analytiků koruna začít posilovat. Nejistota je však vysoká, což se 

odráží v širokém rozpětí mezi minimální a maximální hodnotou kurzu očekávanou v ročním horizontu.
1
 Na 

prosincovém měnovém zasedání bankovní rady všichni dotázaní respondenti očekávají ponechání 

základních úrokových sazeb beze změny. V ročním horizontu jsou jejich očekávání ohledně 2T repo sazby 

 

1 
 V šetření IOFT dosáhlo rozpětí kurzu 24,4–26,5 CZK/EUR, v průzkumu CF 22,8–26,5 CZK/EUR. 

 9/19 10/19 11/19 12/19

Index spotř. cen v horizontu 1R (%)

ČNB 2,5

IOFT 2,2 2,3 2,3

Podniky 2,2

Index spotř. cen v horizontu 3R (%)

IOFT 2,0 2,0 2,0

Podniky 2,6

2T repo v horizontu 1R (%)

ČNB 1,9

IOFT 1,9 2,0 2,0

3M PRIBOR v horizontu 1R (%) 

ČNB 2,0

EECF 2,1 2,1 2,1

Kurz CZK/EUR v aktuálním čtvrtletí

ČNB 25,7

FECF 25,8 25,8 25,6 25,6

Kurz CZK/EUR v horizontu 1R

ČNB 25,3

IOFT 25,5 25,5 25,4

FECF 25,5 25,3 25,4 25,2

 9/19 10/19 11/19 12/19

Reálný HDP v roce 2019 (%)

ČNB 2,6

IOFT 2,5 2,6 2,6

EECF 2,5 2,6 2,6

Reálný HDP v roce 2020 (%)

ČNB 2,4

IOFT 2,3 2,3 2,2

EECF 2,3 2,2 2,2

Nominální mzdy v roce 2019 (%)

ČNB 7,4

IOFT 6,9 6,9 7,0

EECF 6,9 6,8 6,9

Nominální mzdy v roce 2020 (%)

ČNB 5,7

IOFT 5,4 5,5 5,5

EECF 5,4 5,5 5,6
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nastavena takto: 1 analytik 1,50 %, 2 analytici 1,75 %, 12 analytiků 2 %, 1 analytik 2,25 %, 2 analytici 

2,50 %.
2
 

Aktuální výhledy analytiků ohledně HDP a mezd jsou jen mírně nižší v porovnání s prognózou ČNB. 

Analytici – podobně jako ČNB – předpokládají zpomalení tempa růstu HDP v příštím roce, přičemž klíčovou 

proměnou bude vývoj vnějšího prostředí (zejména v Německu). Nezanedbatelným brzdícím faktorem 

rychlejšího růstu HDP vedle toho zůstává přetrvávající nedostatek pracovní síly, a to zejména v těch 

odvětvích, která jsou orientována na uspokojování domácí poptávky, tedy zejména ve službách či 

stavebnictví). Dynamika mezd by se s ohledem na očekávané zvolnění ekonomického růstu měla snížit; 

současné tempo růstu nákladů práce je podle analytiků pro firmy dlouhodobě neudržitelné. 

Výhled sazeb FRA implikuje v ročním horizontu přibližnou stabilitu sazby 3M PRIBOR. Do poloviny 

příštího roku se tak tržní výhled nachází mírně pod sazbami ze stávající prognózy ČNB, s níž je v tomto 

a příštím čtvrtletí konzistentní nárůst sazeb následovaný jejich poklesem od poloviny roku 2020. 

SROVNÁNÍ TRŽNÍCH SAZEB S PROGNÓZOU ČNB 
(v %) 

 

 

Poznámka: Tržní sazby představují pro IV/19 3M PRIBOR, pro I/20 až IV/20 průměrné hodnoty sazeb FRA 1*4, 3*6, 6*9 a 9*12 za 
posledních 10 obchodních dní k 11. 12. 2019. 

 

  

 

2 Stávající prognóza ČNB, s níž je konzistentní nejprve zvýšení úrokových sazeb v tomto a následujícím čtvrtletí následované jejich 
snížením od poloviny příštího roku, očekává pro 4Q20 sazbu 2T repo na hodnotě 1,9 %. 

0,00

0,25

0,50

0,75

1,00

1,25

1,50

1,75

2,00

2,25

2,50

2,75

IV/19 I/20 II/20 III/20 IV/20

Prognóza ČNB Tržní sazby



OMEZENÝ PŘÍSTUP po dobu 6 let 

 

 

7 /32 II. ZAHRANIČNÍ VÝVOJ A VNĚJŠÍ PŘEDPOKLADY PROGNÓZY 

Česká národní banka / 8. situační zpráva  

II. ZAHRANIČNÍ VÝVOJ A VNĚJŠÍ PŘEDPOKLADY PROGNÓZY3 

Při o něco lepším než očekávaném ekonomickým výkonu eurozóny ve třetím letošním čtvrtletí se výhled 

jejího hospodářského růstu oproti 7. SZ pro příští dva roky významně nepřehodnocuje. Očekávání celkové 

inflace PPI v eurozóně se přitom pro příští rok mírně zvyšuje v důsledku vyššího výhledu cen ropy 

a zemního plynu. Nepatrně výše se posunuje i výhled inflace spotřebitelských cen. Lehce se oproti prognóze 

zvyšuje výhled sazeb 3M EURIBOR, a trh tak místo dalšího snížení sazeb ze strany ECB nyní očekává jejich 

ponechání na současných hodnotách. Rovněž v USA se očekávání posunulo směrem ke stabilitě úrokových 

sazeb. Očekávaná trajektorie kurzu eura vůči dolaru se oproti předpokladu 7. SZ prakticky nemění a nadále 

se předpokládá jen mírné posilování eura. Celkově se tak předpoklady zahraničního vývoje stávající 

prognózy do velké míry naplňují. 

 

II.1 HOSPODÁŘSKÝ VÝVOJ V ZAHRANIČÍ 

Meziroční hospodářský růst v eurozóně i efektivní eurozóně setrval ve třetím čtvrtletí letošního roku 

na hodnotě z předchozího čtvrtletí, a byl tak lehce nad předpokladem stávající prognózy. Meziroční 

růst HDP v eurozóně činil 1,2 % a byl tažen opět především růstem investic, kladně přispěla i spotřeba 

domácností a vlády. Příspěvek čistého vývozu zůstal záporný, nicméně byl o něco mírnější než 

v předchozím čtvrtletí.
 
V mezičtvrtletním vyjádření dosáhl růst HDP 0,2 % (shodně v běžné i efektivní 

eurozóně). Hlavní zásluhu na tom měl překvapivě pozitivní vývoj v Německu. Tamní ekonomika se po 

poklesu aktivity ve druhém čtvrtletí (jehož rozsah byl revizemi oproti původním odhadům prohlouben) 

vyhnula technické recesi, a dokonce zaznamenala lehce kladný mezičtvrtletní růst. K tomu, na rozdíl od 

eurozóny jako celku, kladně přispěla i zahraniční poptávka, když vývozy německého zboží a služeb vzrostly 

ve třetím čtvrtletí výrazně více než dovozy.
4
 Ostatní velké ekonomiky eurozóny si udržely svou předchozí 

dynamiku. Zdá se tak, že se efektivní eurozóna pravděpodobně pohybuje poblíže dna svého cyklického 

zpomalení. 

V závěru letošního roku lze v souladu s prognózou očekávat další, byť již jen nepatrné zpomalení 

meziročního růstu eurozóny i eurozóny v efektivním vyjádření. Indikátory sentimentu naznačují, že 

ekonomika eurozóny bude ve čtvrtém čtvrtletí pokračovat v utlumeném mezičtvrtletním růstu z předchozích 

dvou čtvrtletí. Listopadové šetření mezi nákupními manažery (PMI) přineslo mírné zlepšení vyhlídek. 

Kompozitní indikátor pro eurozónu je nízký, ale nachází se nad úrovní 50 bodů.
5
 Naopak PMI ve 

zpracovatelském průmyslu zaznamenal v listopadu zřetelný nárůst, stále se však nachází v pásmu 

kontrakce. Zlepšuje se především vnímání budoucnosti, nadále však podle oslovených manažerů klesá 

výstup, nové objednávky i zaměstnanost. Mírně poklesl PMI ve službách, stále ovšem signalizuje růst 

výstupu v odvětví. Indikátor ekonomického sentimentu (ESI) Evropské komise se v listopadu rovněž zlepšil, 

když se zvýšila důvěra ve všech sektorech vyjma stavebnictví. Výrazně se ve stejném měsíci zvýšil indikátor 

 

3  Aktuální předpovědi zahraničního růstu HDP, PPI a CPI pro jednotlivé země eurozóny vycházejí z modelových propočtů ČNB 
a průzkumu Consensus Forecasts (CF) dne 11. listopadu 2019. Na základě CF je konstruován i výhled výnosů vládních dluhopisů, 
kurzu USD/EUR a NEER eura. Prosincový CF, který dorazil až po uzávěrce 8. SZ, bude okomentován v MPD a v prezentaci na 
prosincovém měnovém zasedání bankovní rady. Výhledy budoucího vývoje ceny ropy Brent a sazeb 3M EURIBOR jsou odvozeny 
z tržních kontraktů ke dni 9. prosince. 

4  To koresponduje i s vývojem světového obchodu, jehož objem se ve třetím čtvrtletí vrátil po třech čtvrtletích poklesu 
k mezičtvrtletnímu růstu.  

5  To neplatí pro Německo. Tamní kompozitní PMI se nicméně v listopadu opět zvýšil a aktuálně dosahuje hodnoty 49,4. 
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ekonomického sentimentu ZEW.
6
 Za zlepšením nálady stojí jednak dočasné zmírnění globálních nejistot 

(brexit, obchodní válka USA-Čína, hrozba zavedení cel na vývoz evropských aut do USA), jednak pozitivní 

překvapení ze zveřejněných dat za třetí čtvrtletí. Dále přetrvává duální charakter ekonomiky, kdy utlumený 

mezinárodní obchod dopadá především na průmyslovou výrobu
7
, ale nadále napjatý trh práce podporuje 

sektor služeb. Maloobchodní tržby nicméně v říjnu poněkud zpomalily svůj růst. 

Aktuální výhled růstu HDP v efektivní eurozóně zůstává ve srovnání s předpoklady ze 7. SZ pro 

letošní rok v průměru stejný, pro příští rok se přehodnocuje jen nepatrně níže. V letošním roce tak růst 

HDP efektivní eurozóny dosáhne 1,1 % a v příštím roce zpomalí na 0,9 %. Oproti předpokladům prognózy 

se nyní očekává až do poloviny roku 2020 lehce vyšší trajektorie meziročního růstu HDP především 

u našeho hlavního obchodního partnera, kterým je Německo. Za přehodnocením stojí především zlepšení 

sentimentu. Přehodnocení očekávaného růstu HDP v efektivní eurozóně v druhé polovině příštího roku 

směrem dolů pak odráží zhoršení výhledu pro Slovensko a Španělsko. Očekávaný růst pro rok 2021 se od 

stávající prognózy v průměru neliší. Rizika výhledu zahraniční poptávky zůstávají stále vychýlena směrem 

k nižšímu růstu, od minulé situační zprávy se nicméně snížila. Nadále pramení především z možnosti 

déletrvajícího utlumeného vývoje v německém průmyslu, který by se odrazil v horším spotřebitelském 

sentimentu, vývoji na trhu práce či v sektoru služeb. 

 

II.2 ZAHRANIČNÍ CENOVÝ VÝVOJ 

Cena ropy Brent vykazuje od začátku října rostoucí trend díky sílícímu optimismu ohledně uzavření 

první fáze obchodní dohody mezi USA a Čínou. Ceny ropy jsou obecně podporovány i očekávaným 

zpomalením růstu těžby břidlicové ropy v USA v příštím roce v důsledku slábnoucí vrtné aktivity. Tržní křivka 

termínovaných kontraktů se v souvislosti s tím posunula na začátku prosince na kratším konci oproti 

předpokladu ze 7. SZ o  3,5 až 4,5 USD/barel výše. Směrem ke vzdálenějšímu horizontu se pak rozdíl 

 

6  Podíl analytiků, kteří jsou pesimističtí ohledně vývoje v eurozóně v následujících 6 měsících, nyní převažuje nad podílem těch 
optimistických o pouhý 1 p. b., zatímco ještě v říjnu dosahoval tento rozdíl 23,5 p. b. 

7  Průmyslová produkce v Německu v říjnu meziměsíčně poklesla o necelá 2 %, především kvůli propadu výroby kapitálových statků 
a stavební produkce. 

STRUKTURA MEZIROČNÍHO RŮSTU HDP 
V EUROZÓNĚ 
(meziroční změny v %, příspěvky v p. b., sezonně očištěno) 

 

VÝHLED EFEKTIVNÍHO HDP EUROZÓNY 
 
(meziroční změny v %, rozdíly v p. b. – pravá osa)  
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snižuje. Různé neoficiální zdroje naznačují, že jsou postupně vyjasňovány jednotlivé body první fáze 

obchodní dohody mezi USA a Čínou včetně specifikace cel, která by byla v případě podpisu odvolána. To by 

mělo příznivý dopad na vývoj globální ekonomiky a tím i na růst poptávky po ropě. Silná nejistota ale panuje 

ohledně budoucího vývoje břidlicové těžby ropy v USA. Problémy s financováním vedou k tomu, že zejména 

menší nezávislé společnosti omezují v důsledku nízkých cen ropy kapitálové investice a vrtnou aktivitu. 

Objevují se tak názory, že by se mohl růst břidlicové těžby v USA v nejbližších letech úplně zastavit. 

Nicméně velké společnosti nadále počítají s růstem produkce, což zohledňují i předpovědi velkých ropných 

agentur. Účastníci Dohody o spolupráci (OPEC+) na svém prosincovém zasedání oznámili další snížení 

těžby o 500 tis. barelů denně. Nad rámec této dohody Saúdská Arábie přislíbila navíc snížení těžby 

o 400 tis. barelů denně. Celkový závazek omezení těžby ze strany zemí OPEC+ tak již činí 2,1 mil. barelů 

denně. Bližší detaily však zatím nejsou známy. Tato opatření rovněž dočasně podpořila ceny ropy
8
. Tržní 

křivka na začátku prosince byla nadále klesající a pro rok 2020 implikovala průměrnou cenu ropy Brent 

cca 60 USD/barel, což je v souladu s prosincovou předpovědí EIA (60,5 USD/barel). 

Průměrná cena zemního plynu v Evropě od srpna silně roste kvůli omezování těžby v Nizozemsku. 

Téměř plné zásobníky ve většině zemí však omezují potenciál pro další růst cen. Index cen základních kovů 

od května víceméně stagnuje, i když relativně příznivé zprávy ohledně obchodních vztahů mezi USA 

a Čínou a růstu průmyslové produkce v Číně přispívají k jeho mírně rostoucímu výhledu. Naopak silný posun 

vzhůru zaznamenal v říjnu a listopadu index cen potravinářských komodit, k čemuž postupně přispěla 

většina jeho složek. I výhled tohoto indexu je mírně rostoucí. 

Meziroční pokles cen průmyslových výrobců v eurozóně se od srpna dále prohloubil až na -1,9 % 

v říjnu. Nacházel se tak pod předpokladem prognózy ze 7. SZ pro čtvrté čtvrtletí. V Německu ceny 

průmyslových výrobců v říjnu meziročně poklesly o 0,3 % a na Slovensku stagnovaly. Ceny průmyslových 

výrobců bez cen energií také postupně zpomalily svou dynamiku až na 0,3 %, a to vlivem zesilujícího 

 

8  Saúdská Arábie však již před útoky na její ropná zařízení těžila značně pod její oficiální kvótou, takže nově stanovené cíle těžby až 
tak velké omezení produkce oproti stávajícímu stavu neznamenají. Země navíc podmiňuje své snížení těžby požadavkem, že 
všechny ostatní země OPEC+ budou dodržovat své závazky v rámci Dohody o spolupráci. 

CENA ROPY A OSTATNÍCH KOMODIT 
(ropa v USD/barel, ostatní komodity index, leden 2015  = 100) 

VÝHLED CENY ROPY BRENT 
(v USD/barel, rozdíly - pravá osa) 

 

 

Pozn.: Zemní plyn – průměrná cena v Evropě  
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poklesu cen meziproduktů. Příspěvek energetické složky k celkovému růstu cen byl ve třetím čtvrtletí 

letošního roku záporný a záporný zůstane i ve čtvrtém čtvrtletí. 

Oproti stávající prognóze se přehodnocuje výhled růstu cen průmyslových výrobců 

v efektivní eurozóně lehce směrem nahoru (v průměru o 0,1 p. b. pro příští rok). Důvodem přehodnocení 

je vyšší výhled ceny ropy Brent z konce listopadu. Vlivem toho se oproti prognóze zmírní negativní příspěvky 

energetické složky v následujících čtvrtletích. Dynamika cen průmyslových výrobců však bude na druhé 

straně tlumena pomalejším oživováním růstu ekonomické aktivity v eurozóně v druhé polovině příštího roku, 

která se projeví v nižším než dosud očekávaném růstu jádrové složky cen ve stejném období. V závěru 

letošního roku tak ceny průmyslových výrobců meziročně poklesnou o 0,2 %. Na začátku příštího roku se 

jejich růst s postupným oživováním růstu ekonomické aktivity v efektivní eurozóně opět obnoví a bude 

postupně zrychlovat až na 1,7 % v roce 2021. 

CENY PRŮMYSLOVÝCH VÝROBCŮ 
V EUROZÓNĚ 
(meziroční změny v %, příspěvky v p. b., sezonně očištěno) 

VÝHLED EFEKTIVNÍHO PPI EUROZÓNY 
(meziroční změny v %, rozdíly v p. b. – pravá osa) 

 

Poznámka: Energetická složka je dána vývojem v průmyslových 

odvětvích se silnou vazbou na cenu ropy, zbývající část z indexu 

PPI v efektivním vyjádření tvoří jádrová složka. 

 

Spotřebitelská inflace v eurozóně v říjnu vlivem záporného příspěvku cen energií poklesla až 

na 0,7 %. Nachází se tak výrazně pod cílem ECB. Podle předběžného odhadu celková inflace v listopadu 

zrychlila na 1 %. Inflační tlaky však zůstávají nadále utlumené. Jádrová inflace dlouhodobě setrvává 

v blízkosti 1% úrovně. Nejvíce k celkové inflaci přispívají ceny potravin společně s cenami služeb. 

Výhled inflace spotřebitelských cen (HICP) v efektivní eurozóně se oproti předpokladům 7. SZ 

posouvá nepatrně směrem nahoru. V následujících čtvrtletích lze očekávat nadále utlumenou inflaci 

vlivem pokračujícího záporného příspěvku cen energií a slabého ekonomického růstu na konci letošního 

a na začátku příštího roku. Spotřebitelské ceny v efektivní eurozóně by se měly dle aktualizovaného výhledu 

v příštím roce meziročně zvýšit v průměru o 1,4 % a v následujícím roce by měl jejich růst jen nepatrně 

zrychlit. 

  

-4

-2

0

2

4

6

I/15 I/16 I/17 I/18 I/19 I/20 I/21

Jádrová složka Energetická složka

Eurozóna v efekt. vyjádření

-2

-1

0

1

2

3

-4

-2

0

2

4

6

I/15 I/16 I/17 I/18 I/19 I/20 I/21

Rozdíly Prognóza Aktuální výhled



OMEZENÝ PŘÍSTUP po dobu 6 let 

 

 

11 /32 II. ZAHRANIČNÍ VÝVOJ A VNĚJŠÍ PŘEDPOKLADY PROGNÓZY 

Česká národní banka / 8. situační zpráva  

INFLACE V EUROZÓNĚ 
(meziroční změny v %, příspěvky v p. b.) 

VÝHLED EFEKTIVNÍHO HICP EUROZÓNY 
(meziroční změny v %, rozdíly v p. b. – pravá osa) 

  
 

Poznámka: jádrová inflace je vypočtena na základě HICP indexu 
bez cen energií, potravin, alkoholu a tabáku. 

 

 

II.3 ZAHRANIČNÍ FINANČNÍ VÝVOJ 

Tržní výhled sazby 3M EURIBOR se oproti prognóze posunuje výše. Dle aktuálního výhledu již finanční 

trhy neočekávají, že dojde k dalšímu mírnému uvolnění měnové politiky ECB. Sazba 3M EURIBOR by se 

v horizontu dvou let měla udržet blízko současné úrovně (-0,4 %), což odpovídá také očekávání analytiků 

oslovených v rámci CF11. K posunu tržního výhledu přispěly informace o stabilizaci ekonomického vývoje 

eurozóny či odložení brexitu, a rovněž říjnové zasedání ECB, které nepřineslo žádné změny v nastavení 

měnové politiky a oficiální komunikaci. Nová prezidentka ECB Ch. Lagardeová bude podle svých vyjádření 

nadále pokračovat v politice svého předchůdce M. Draghiho. V rozhovoru pro televizi CBS připustila, že 

možnosti ECB dále snižovat úrokové sazby už jsou omezené. Dodala však, že sazby, které banky platí za 

uložení peněz u ECB, „na úplném dně“ ještě nejsou. Jeden z hlavních úkolů pro Lagardeovou bude aktuálně 

stmelit názorově rozdělenou bankovní radu, bez čehož by bylo obtížné docílit dalších prorůstových kroků. 

Centrální banku též čeká výzva v podobě nadcházející revize strategie ECB. Spekuluje se o změně definice 

cenové stability (inflačního cíle) na „2 %“ namísto současného „pod, ale blízko, 2 %“, který by mohl příliš 

zvyšovat riziko nízké inflace. Výsledek prosincového měnového zasedání ECB a bezprostřední následná 

komunikace nepřinesly v této souvislosti žádné významné nové informace. 

TRŽNÍ SAZBY 3M EURIBOR 
(v %, rozdíly v p. b. – pravá osa) 

 

TRŽNÍ A STÍNOVÉ SAZBY 3M EURIBOR 
(v %) 
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Posun trajektorie stínové úrokové sazby odráží pouze uvedené zvýšení tržního výhledu úrokových 

sazeb 3M EURIBOR. Nekonvenční složka stínových úrokových sazeb 3M EURIBOR se tedy oproti 

prognóze nezměnila a nadále odráží nákupy aktiv v objemu 20 mld. EUR měsíčně, spuštěné od 1. listopadu 

2019. 

Rozdíl mezi výnosy desetiletých vládních dluhopisů v USA a v Německu zůstane stabilní na úrovni 

kolem 2,4 p. b. Na konci října se americká centrální banka rozhodla snížit pásmo základních sazeb o čtvrt 

procentního bodu do rozpětí 1,5 až 1,75 %. Fed zároveň jasně naznačil přestávku ve snižování sazeb s tím, 

že bude vyhodnocovat souhrnný efekt všech tří letošních snížení sazeb. Proto i finanční trhy posunuly 

očekávání směrem ke stabilitě sazeb v USA. Krátkodobě se na dluhopisových trzích projevovaly dopady 

obchodních sporů mezi USA a Čínou či odklad brexitu, ale celkově se výnosy amerických i německých 

vládních dluhopisů v posledních dvou měsících pohybovaly bez výrazného trendu. 

Trajektorie výhledu kurzu USD/EUR se oproti prognóze prakticky nezmění. Analytici CF i nadále 

očekávají jen mírné posílení eura vůči dolaru na 1,15 USD/EUR v horizontu dvou let. V neprospěch 

amerického dolaru budou působit kromě stále nevyřešených obchodních sporů také prezidentské volby 

v USA a další vývoj tamní fiskální politiky. Nad ekonomikou eurozóny pak visí hrozba dalšího zpomalení 

ekonomické aktivity či trvale nízké inflace při značně vyčerpaném prostoru pro další uvolnění měnové 

politiky. Mírné posílení eura se očekává i v efektivním vyjádření, zejména pak vůči britské a čínské měně. 

VÝNOSY VLÁDNÍCH DLUHOPISŮ (10R) 
(v %, rozdíly v p. b. – pravá osa) 

 

KURZ USD/EUR 
(rozdíly  – pravá osa) 
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III. VÝVOJ DOMÁCÍ EKONOMIKY 

III.1 INFLACE 

Meziroční inflace se v dosavadním průběhu čtvrtého čtvrtletí pohybovala poblíž horní hranice tolerančního 

pásma cíle. V říjnu byla jen lehce pod a v listopadu naopak mírně nad prognózou, a to v obou případech 

především vlivem od prognózy odlišného vývoje cen potravin. Jádrová inflace byla v obou měsících oproti 

očekávání nepatrně vyšší. Prognóza poklesu cen pohonných hmot i růstu regulovaných cen se víceméně 

naplnila. Výhled regulovaných cen, jakož i výrazných dopadů změn nepřímých daní v příštím roce, se 

nemění. Dovozní ceny podle očekávání zůstaly v záporných hodnotách, dynamika cen průmyslových 

výrobců se v říjnu snížila v souladu s prognózou. Ceny zemědělských výrobců v říjnu dále výrazně zpomalily 

svůj růst a nacházely se pod prognózou. 

 

III.1.1 Spotřebitelské ceny 

Spotřebitelská inflace se v dosavadním průběhu čtvrtého čtvrtletí nacházela poblíž horní hranice 

tolerančního pásma cíle. Její říjnová hodnota (2,7 %) byla nepatrně pod prognózou ze 7. SZ, listopadová 

hodnota (3,1 %) naopak lehce nad ní. K  odchylce od prognózy přitom v obou případech přispěl především 

od prognózy odlišný vývoj cen potravin. V obou měsících současně byla oproti očekávání nepatrně vyšší 

jádrová inflace. Odchylky ostatních složek inflace od prognózy byly zanedbatelné. 

CELKOVÁ A MĚNOVĚPOLITICKÁ INFLACE  
(meziroční změny v%) 

STRUKTURA INFLACE 
(meziroční změny v %, příspěvky v p. b.) 

  

Jádrová inflace v listopadu setrvala na 2,6 %, a nacházela se tak nepatrně nad prognózou. V jejím 

rámci oproti třetímu čtvrtletí dále mírně zvolnil růst cen neobchodovatelných statků. Ke zvyšování cen v této 

skupině přitom i nadále přispívalo zejména imputované nájemné, jeho růst však zpomalil na 4,1 %. 

U obchodovatelných statků se tempo zvyšování cen naopak mírně urychlilo, a to především vlivem zesílení 

růstu cen bytového vybavení a zmírnění poklesu cen zboží určeného pro volný čas a cen oděvů a obuvi. 

Medián meziroční čisté inflace jako alternativní ukazatel jádrové inflace dosáhl v listopadu 2,6 %. 

Růst cen potravin nejprve v říjnu lehce a v listopadu pak výrazně zrychlil, a dostal se tak znatelně 

nad prognózu. Říjnové zvolnění dynamiky cen zeleniny bylo pouze dočasné a v listopadu již tyto ceny rostly 

opět dvouciferným tempem (o 11,7 %). Ještě rychleji (o 16,2 %) se zvyšovaly ceny ovoce, a to v návaznosti 
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na slabou úrodu v letošním roce. Silný růst cen potravin byl podpořen rovněž dalším zesílením dynamiky cen 

masa a pekárenských výrobků. 

JÁDROVÁ INFLACE 
(meziroční změny v %, rozdíly v p. b.) 

CENY POTRAVIN A POHONNÝCH HMOT  
(meziroční změny v %) 

  

 

Ceny pohonných hmot v říjnu a listopadu v souladu s prognózou prohlubovaly svůj meziroční 

pokles. Ten odrážel předchozí výrazný propad korunových cen ropy. Údaje z platebních terminálů čerpacích 

stanic z počátku prosince naznačují, že dosavadní pokles cen pohonných hmot sice zvolnil, ale na rozdíl od 

listopadu byl ve srovnání s prognózou hlubší. 

Příspěvky změn nepřímých daní v dosavadním průběhu čtvrtého čtvrtletí odpovídaly prognóze, 

přičemž se nemění ani jejich výhled. V posledních dvanácti měsících došlo pouze k únorovému snížení 

sazby DPH z 15 % na 10 % ve veřejné dopravě (s primárním dopadem necelých -0,1 p. b.), které se však 

v souladu s předchozími prognózami ve snížení dotčených cen neprojevilo. Výhled daňových změn i nadále 

obsahuje zvýšení spotřebních daní u lihu a cigaret a snížení DPH na teplo a chlad, které by měly začít platit 

počátkem příštího roku. Prognóza daňových změn rovněž nadále pracuje se snížením sazeb DPH 

u vybraných služeb v souvislosti se spuštěním 3. a 4. vlny EET od května 2020. 

JÁDROVÁ A MEDIÁNOVÁ INFLACE 
(meziroční změny v %) 

REGULOVANÉ CENY  
(meziroční změny v %, rozdíly v p. b.) 
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Růst regulovaných cen v říjnu a listopadu lehce zrychlil a nacházel se těsně pod prognózou. K tomu 

téměř výhradně přispěla lehce nižší než očekávaná dynamika cen tepla pro domácnosti. Pro zbytek 

letošního roku i v následujících dvou letech se prognóza regulovaných cen zásadněji nemění. 

III.1.2 Dovozní a produkční ceny 

Dynamika dovozních cen zůstala koncem třetího čtvrtletí v souladu s prognózou v záporných 

hodnotách, v říjnu se jejich pokles dále prohloubil (na -1,9 %). Od září byla přitom jejich dynamika mírně 

pod prognózou. K meziročnímu poklesu přispěly zejména ceny minerálních paliv, které ovlivnil předchozí 

pokles cen ropy. Ten se nepřímo projevil také ve snížení cen chemikálií. Záporný příspěvek odvětví výrobků 

a polotovarů se po dočasném odeznění obnovil. Lehce kladné příspěvky byly zaznamenány v odvětví 

neenergetických surovin a potravin. Odvětví strojů a dopravních prostředků postupně obnovilo mírně kladný 

příspěvek. 

Po přechozím období stability zvolnil v říjnu v souladu s prognózou růst cen průmyslových výrobců. 

K tomu přispělo především zastavení růstu cen surovin a energií. V této skupině byl znatelný zejména 

záporný příspěvek odvětví koksu a rafinovaných ropných produktů, které reagovaly na pokles cen ropy. 

V kladném směru naopak působily ceny elektřiny, plynu a páry. Stabilně rostly i ceny v potravinářském 

průmyslu a mírně se snížil kladný příspěvek v ostatních odvětvích zpracovatelského průmyslu. 

DOVOZNÍ CENY 
(meziroční změny v %, příspěvky v p. b.) 

CENY PRŮMYSLOVÝCH VÝROBCŮ 
(meziroční změny v %, příspěvky v p. b.) 

 

 

Ceny zemědělských výrobců dále výrazně zpomalily meziroční růst na říjnových 0,4 % a nacházely se 

pod prognózou. V rostlinné výrobě se pokles cen prohloubil na -1,6 %, a to zejména vlivem zesíleného 

poklesu cen obilovin, olejnin a propadu cen zeleniny, naproti tomu stále výrazně rostly ceny ovoce 

a brambor. V živočišné výrobě se růst cen zmírnil na 5 %, když přetrvávala výrazná cenová dynamika 

u jatečných prasat (26,1 %). 

Ceny stavebních prací v průběhu třetího čtvrtletí opětovně zrychlily svůj růst, který pokračoval 

i v říjnu, solidní dynamika cen tržních služeb se v říjnu jen lehce snížila. Stále vysoká dynamika cen 

stavebních prací odrážela přetrvávající poptávku po stavební produkci spolu s růstem mzdových nákladů. 

Rovněž ceny materiálů a výrobků spotřebovávaných ve stavebnictví i v říjnu rostly, i když už mírnějším 

tempem než v předchozích měsících. Ceny tržních služeb v podnikatelské sféře rostly doposud stabilně 

vysokým tempem, v říjnu nicméně svou dynamiku poněkud zvolnily. Rychle rostly především ceny za služby 

v oblasti zaměstnání a za pojištění, zajištění a penzijní financování. Naproti tomu klesaly ceny za skladování 

a podpůrné služby v dopravě. 
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CENY ZEMĚDĚLSKÝCH VÝROBCŮ 
(meziroční změny v %) 

CENY TRŽNÍCH SLUŽEB A STAVEBNÍCH PRACÍ 
(meziroční změny v %) 

 
 

 

III.2 EKONOMICKÁ AKTIVITA 

Dynamika ekonomické aktivity se podle očekávání ve třetím čtvrtletí mírně snížila, a to na 2,5 % 

v meziročním vyjádření. Za tím byl pokles příspěvku spotřeby domácností a fixních investic, což jen částečně 

kompenzovalo zvýšení příspěvku zásob. Ve srovnání s prognózou byl ekonomický růst celkově jen lehce 

nižší, avšak při poněkud odlišné struktuře. Za prognózou zaostal příspěvek čistého vývozu, což bylo 

výhradně dáno vyšším než očekávaným růstem dovozu. Nižší než prognózovaný byl i růst spotřeby 

domácností, a to i přes solidní dynamiku maloobchodních tržeb a přetrvávající příznivý spotřebitelský 

sentiment. Naopak více k růstu HDP přispěly změna stavu zásob a růst vládní spotřeby. Růst hrubé přidané 

hodnoty ve třetím čtvrtletí mírně zpomalil na 2,4 %, za čímž stálo především snížení příspěvku průmyslu. 

Hlavním zdrojem růstu na nabídkové straně tak zůstal terciární sektor. Růst průmyslové produkce ve třetím 

čtvrtletí odezněl, ve stavebnictví dynamika produkce stagnovala. Výrazné zlepšení situace v těchto 

odvětvích nepřinesla ani říjnová data. Ta ovšem současně přinesla i pokračující svižný růst maloobchodních 

tržeb signalizující příznivý vývoj spotřeby domácností pro konec letošního roku. 

III.2.1 Výdajová strana ekonomiky 

Hrubý domácí produkt ve třetím čtvrtletí vzrostl o 2,5 % a lehce zaostal za prognózou. Tato odchylka 

byla způsobena především nižším než očekávaným příspěvkem čistého vývozu, když se při rychlejší 

dynamice dovozu zboží a služeb naplnila prognóza vývozu. O něco nižší než prognózovaná byla také 

dynamika spotřeby domácností. V opačném směru působil vyšší příspěvek změny stavu zásob, který 

vzhledem k vysoké dovozní náročnosti zásob pravděpodobně vedl k uvedenému překvapení na straně 

dovozu. Výrazněji, než bylo očekáváno, vzrostla také spotřeba vlády. Prognóza fixních investic se zhruba 

naplnila. 

  

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

 1/15  1/16  1/17  1/18  1/19  1/20  1/21

Celkem Ceny rostlinných produktů

Ceny živočišných produktů Celkem - prognóza

-1

0

1

2

3

4

5

6

 1/15  1/16  1/17  1/18  1/19

Ceny stavebních prací Ceny tržních služeb



OMEZENÝ PŘÍSTUP po dobu 6 let 

 

 

17 /32 III. VÝVOJ DOMÁCÍ EKONOMIKY 

Česká národní banka / 8. situační zpráva  

RŮST HDP 
(meziroční změny v %, stálé ceny) 

RŮST HDP 
(mezičtvrtletní změny v %, stálé ceny) 

  

Růst spotřeby domácností ve třetím čtvrtletí oproti prognóze překvapivě zvolnil, a to na 2,3 %. 

V mezičtvrtletním vyjádření pak spotřeba domácností stagnovala. Vývoj spotřeby domácností tak poněkud 

zaostal za přetrvávající výraznou dynamikou maloobchodních tržeb, které ve stejném období vzrostly 

o téměř 5 %. Zpomalení růstu výdajů domácnosti neindikovaly ani předstihové ukazatele spotřebitelského 

sentimentu, kde oproti předchozím obdobím nedošlo k výraznému zhoršení. Příčinou odchylky od prognózy 

je nejspíše nižší dynamika celkového objemu mezd a platů. 

STRUKTURA RŮSTU HDP 
(meziroční změny v %, příspěvky v procentních bodech, stálé 
ceny, sezonně očištěno) 

ODCHYLKA OD PROGNÓZY HDP 
(meziroční změny v %, příspěvky v procentních bodech, stálé 
ceny, sezonně očištěno) 

  

Celkové investice nadále zhruba stagnovaly, a předčily tak prognózu, která očekávala jejich mírný 

meziroční pokles. K odchylce od prognózy došlo výhradně v důsledku vyšší než očekávané tvorby zásob. 

Zato se zhruba naplnila prognóza přibližné meziroční stagnace fixních investic související s nejistotou firem 

ohledně budoucího vývoje zahraniční poptávky. Utlumená investiční aktivita v podnicích je přitom nadále 

patrná ve většině hlavních skupin investic dle jejich věcného členění. Investice do strojů a zařízení 

meziročně poklesly. Naopak lehce oživil růst investic do budov a obydlí. Neoficiální komentář ČSÚ 

o investiční aktivitě naznačuje, že prognóza vývoje veřejných (a tedy i soukromých) investic se zhruba 

naplňuje. 

Růst reálné spotřeby vlády zpomalil, avšak mírněji, než předpovídala prognóza. Za tím stál silnější než 

očekávaný růst vládní spotřeby v nominálním vyjádření, který byl pouze částečně kompenzován mírně 

silnějším růstem deflátoru. K růstu nominální vládní spotřeby i nadále přispíval především výrazný růst 

náhrad zaměstnancům, významně však rostla také nemzdová část vládní spotřeby. 
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VĚCNÉ ČLENĚNÍ FIXNÍCH INVESTIC 
(meziroční změny v %, příspěvky v procentních bodech, stálé 
ceny, sezonně neočištěno) 

VÝVOZ A DOVOZ 
(meziroční změny v % a v mld. Kč, stálé ceny, sezonně 
očištěno) 

 

 

Mírný růst vývozu zboží a služeb odpovídal prognóze, zatímco zvolnění dynamiky dovozu bylo oproti 

očekávání o něco mírnější. Nadále nevýrazný růst zahraniční poptávky se projevil ve zvolnění dynamiky 

vývozu jak zboží i služeb. Utlumený růst vývozu táhl především automobilový průmysl, příspěvky jiných 

odvětví byly nevýrazné. Mírnější oslabení dynamiky dovozu zboží a služeb oproti prognóze pravděpodobně 

odráželo vyšší tvorbu zásob, které jsou vysoce dovozně náročné. Ve výsledku tak příspěvek čistého vývozu 

k růstu HDP setrval na mírné kladné hodnotě z předchozího čtvrtletí, zatímco prognóza předpovídala jeho 

zvýšení. 

III.2.2 Produkční strana ekonomiky 

Růst hrubé přidané hodnoty ve třetím čtvrtletí mírně zpomalil na 2,4 %, za čímž stálo především 

snížení příspěvku průmyslu. To odráželo mírný pokles průmyslové produkce, která na jedné straně úzce 

souvisela s nadále utlumeným růstem zahraniční poptávky a na straně druhé s přetrvávajícím napětím na 

českém trhu práce. Hlavním zdrojem růstu hrubé přidané hodnoty tak zůstal terciární sektor (tržní a netržní 

služby a obchod), zbývající odvětví si vesměs podržela lehce kladné příspěvky. 

Růst hrubého provozního přebytku od začátku roku zrychluje, ve třetím čtvrtletí dosáhl dokonce 

dvouciferného tempa. Za tím stál dle odvětvové struktury především automobilový průmysl, zde však 

pravděpodobně částečně působil efekt nízké srovnávací základny, když loni došlo k zavedení přísnějších 

emisních norem. Hospodaření nefinančních podniků se ale zlepšilo i ve většině ostatních odvětví. 

Pokračovalo totiž pozvolné zpomalování růstu osobních nákladů v podmínkách dalšího zvýšení dynamiky 

účetní přidané hodnoty. Ta byla výsledkem mírnějšího zpomalení růstu výkonů oproti dynamice výkonové 

spotřeby. 

Dlouhotrvající růst průmyslové produkce ve třetím čtvrtletí odezněl, daleko od poklesu nebylo ani 

stavebnictví. Snížení dynamiky postihlo všechna hlavní průmyslová odvětví. V energetickém průmyslu 

a v odvětví těžby a dobývání se prohloubil pokles, ve zpracovatelském průmyslu se zastavil růst. Výrazné 

zlepšení situace pro konec roku nepřinesla ani říjnová data o produkci a nových zakázkách.
9
 Snížení 

 

9 V říjnovém meziročním poklesu dynamiky nových zakázek o téměř 5 % se projevil efekt vysoké srovnávací základny. 
V meziměsíčním srovnání totiž růst zakázek pokračoval. 
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dynamiky stavební produkce bylo projevem zastavení růstu v pozemním stavitelství a zvolnění kladné 

dynamiky v inženýrském stavitelství, které je nadále podporováno vládními investicemi spolufinancovanými 

z fondů EU. V obou uvedených složkách celkové stavební výroby se však negativně promítl efekt vysoké 

srovnávací základny. Ten působil také v říjnu, kdy růst stavební produkce stagnoval. 

PODÍLY ODVĚTVÍ NA RŮSTU HPH 
(meziroční změny v %, příspěvky v p. b.,stálé ceny, sezonně 
očištěno) 

HOSPODAŘENÍ NEFINANČNÍCH PODNIKŮ 
(meziroční změny v %) 

 

 

Přetrvávající solidní spotřebitelský sentiment a mzdový růst se během třetího čtvrtletí projevily 

v pokračujícím svižném růstu maloobchodních tržeb v nemotoristickém segmentu. Výrazně se 

nezměnila ani dynamika tržeb v motoristickém segmentu, což vedlo k mírnému zrychlení celkových tržeb 

v maloobchodě. Pokračující příznivý vývoj v dalším období signalizují také říjnová data a listopadový 

konjunkturální průzkum. Ekonomická nálada domácností je i přes další mírné zvýšení obav z budoucího 

hospodářského vývoje a vyšší nezaměstnanosti z dlouhodobějšího pohledu stále pozitivní. 

 

III.3 TRH PRÁCE 

V prostředí přetrvávající silné poptávky po práci a současném nedostatku volné pracovní síly zůstal růst 

celkové zaměstnanosti v souladu s prognózou utlumený. Míra nezaměstnanosti podle očekávání zůstala 

poblíž svého historického minima. Počet volných pracovních míst se přitom stále držel na vysoké úrovni. 

Mzdová dynamika ve třetím čtvrtletí zpomalila a mírně zaostala za prognózou. To bylo dáno nižším než 

očekávaným růstem mezd v tržních odvětvích. V příštím roce však naproti tomu dojde k vyššímu 

očekávanému zvýšení minimální mzdy a celková rizika mzdového vývoje jsou zatím nevýrazná. 

Národohospodářská produktivita práce znatelně zrychlila růst, nadále však zaostávala za dynamikou 

reálných mezd. Růst nominálních jednotkových mzdových nákladů tak sice zpomalil, mzdová náročnost 

výroby i přesto nadále rostla svižným tempem. 

III.3.1 Zaměstnanost a nezaměstnanost 

V prostředí přetrvávající silné poptávky po práci a současném nedostatku volné pracovní síly zůstal 

růst celkové zaměstnanosti v souladu s prognózou utlumený. K malému nárůstu zaměstnanosti 

(v souladu s prognózou o 0,1 %) ve třetím čtvrtletí přitom přispěl především růst počtu zaměstnanců, který 

byl přitom oproti prognóze nižší. To však kompenzoval mírnější pokles počtu podnikatelů, než prognóza 

očekávala. Z hlediska jednotlivých sektorů byl růst zaměstnanosti dle VŠPS tažen zejména netržními 
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službami, zatímco příspěvek průmyslu byl nepatrný. Výrazně vedle toho klesala zaměstnanost v zemědělství 

a v tržních službách.
10

 Prozatím jediný dostupný údaj ze čtvrtého čtvrtletí za říjen indikuje jen nepatrný 

meziroční pokles zaměstnanosti, což je v souladu s prognózou. Rizika prognózy zaměstnanosti ze 7. SZ 

jsou tak zatím nevýrazná. 

ZAMĚSTNANOST 
(meziroční změny v %, rozdíly v p. b.) 

POČET ZAMĚSTNANCŮ (PLNÉ ÚVAZKY)  

(meziroční změny v %, rozdíly v p. b.) 

  

Růst počtu zaměstnanců přepočteného na plné úvazky byl však ve třetím čtvrtletí oproti prognóze 

viditelně nižší. To bylo výsledkem výrazně slabší než očekávané dynamiky počtu zaměstnanců (nárůst 

o 0,3 %, prognóza 0,7 %). Spolu s nepatrným poklesem průměrného úvazku (v souladu s prognózou 

o 0,1 %) se tak přepočtený počet zaměstnanců ve třetím čtvrtletí 2019 meziročně zvýšil pouze o 0,1 % 

(prognóza 0,6 %). Z odvětvového hlediska se na tomto růstu podílel výhradně sektor služeb.
11

 V průmyslu se 

pokles přepočteného počtu zaměstnanců  dále prohloubil. To bylo zejména odrazem vývoje ve 

zpracovatelském průmyslu, kde pokračovalo meziroční snižování průměrného úvazku při přibližné stagnaci 

počtu zaměstnanců. 

Obecná míra nezaměstnanosti ve třetím čtvrtletí v souladu s prognózou nepatrně vzrostla. To bylo 

výsledkem mezičtvrtletního zvýšení počtu nezaměstnaných při mírném nárůstu pracovní síly. V meziročním 

srovnání počet nezaměstnaných dále mírně poklesl, na čemž se téměř z poloviny podílel propad počtu 

dlouhodobě nezaměstnaných. Obecná míra nezaměstnanosti ve třetím čtvrtletí dosáhla 2,1 %, což odpovídá 

prognóze ze 7. SZ. Říjnová data (2,2 %) naznačují v nejbližších měsících přibližnou stagnaci obecné míry 

nezaměstnanosti, což je rovněž zhruba v souladu s prognózou ze 7. SZ. Podíl nezaměstnaných osob se 

v průběhu třetího čtvrtletí také stabilizoval, když dle očekávání poklesl o 0,1 p. b. na 2,7 %. Data za první 

dva měsíce čtvrtého čtvrtletí (v obou případech po sezonním očištění 2,7 %) indikují v souladu s prognózou 

stabilizaci podílu nezaměstnaných osob poblíž svého minima. 

Počet nezaměstnaných registrovaných na ÚP se již výrazně nesnižoval, stále vysoký počet volných 

pracovních míst však indikuje přetrvávající silnou poptávku po práci. Nejvíce volných pracovních míst 

v listopadu i nadále nabízelo odvětví zpracovatelského průmyslu, následované stavebnictvím 

a administrativními a podpůrnými činnostmi. Pohledem Beveridgeovy křivky je aktuální počet uchazečů na 

jedno volné pracovní místo poblíž historického minima. V tomto prostředí dochází k pokračujícímu 

výraznému růstu mezd, což se odráží ve vysoké jádrové inflaci. Ta je aktuálně ve srovnání s vrcholem 

předchozího cyklu v roce 2008 mírně vyšší. 

 

10  Tato odvětvová struktura zaměstnanosti neodpovídá statistikám národních účtů ani evidenčního počtu zaměstnanců ze mzdové 
statistiky ČSÚ. Ani v jedné z uvedených statistik nebyl pozorován pokles zaměstnanosti v tržních službách. Naopak v průmyslu tyto 
statistiky vykázaly pokles zaměstnanosti. 

11 V tržních službách se jednalo zejména o obchod (růst o 1,2 %), v netržních o vzdělávání (růst o 2,9 %) a zdravotnictví (1,8 %). 
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NEZAMĚSTNANOST  

(v %) 

BEVERIDGEOVA KŘIVKA  

(v tisících, sezonně očištěno, inflace v %) 

 
 

 

III.3.2 Mzdy a produktivita 

Mzdový růst v tržních odvětvích ve třetím čtvrtletí letošního roku mírně zpomalil, a mírně tak zaostal 

za prognózou. Průměrná mzda v tomto segmentu vzrostla meziročně o 6,7 % (prognóza 7,1 %). Zpomalení 

mzdové dynamiky (z 6,9 % na 6,7 %) bylo napříč odvětvími poměrně plošné s výjimkou peněžnictví 

a pojišťovnictví, obchodu a zemědělství, kde mzdový růst naopak dále zrychlil. Nejvyšší dynamiku jako 

takovou přitom zaznamenalo peněžnictví a pojišťovnictví (8,8 %) a zdravotnictví (8,1 %). Ke stále 

robustnímu růstu mezd přispívalo i navýšení minimální mzdy od začátku letošního roku. Rizika prognózy 

růstu průměrné mzdy v tržních odvětvích ze 7. SZ pro čtvrté čtvrtletí jsou vychýlena směrem k lehce nižšímu 

růstu (stávající prognóza na 4. čtvrtletí v tržních odvětvích činí 6,9 %), a ti zejména vlivem pozorovaných dat 

za třetí čtvrtletí a říjnového údaje o růstu mezd v průmyslu (5,3 %). Rizikem v opačném směru je naopak 

výplata třináctých platů (resp. odměn v podobném rozsahu) plánovaná dle průzkumu Hospodářské komory 

rekordním podílem šetřených firem (a to částečně v prosinci i lednu). Faktorem působícím ve směru vyššího 

než dosud očekávaného mzdového růstu je od začátku příštího roku i ohlášený nárůst minimální mzdy 

o 1250 Kč na 14 600 Kč. Odhad dopadu růstu minimální mzdy je tak nyní oproti předpokladu prognózy ze 

7. SZ zhruba o 0,1 p. b. vyšší. 

V netržních odvětvích se mzdová dynamika vyvíjela zhruba v souladu s prognózou. Růst mezd 

v těchto odvětvích dosáhl 7,6 % (prognóza 7,7 %). Z odvětvového hlediska došlo ke snížení dynamiky mezd 

především ve veřejné správě a obraně (z 6,7 % na 4,9 %), v menší míře pak i ve vzdělávání (z 11,4 % 

na 11,1 %) a kultuře (ze 7,7 % na 7,4 %). Dynamika přepočteného počtu zaměstnanců v netržních odvětvích 

viditelně překonala prognózu (0,9 %), když dosáhla 1,4 %. 

Mediánová mzda se ve třetím čtvrtletí 2019 zvýšila meziročně o 6,7 % a její tempo růstu tak jen lehce 

zaostalo za dynamikou průměrné mzdy za celou ekonomiku (6,9 %). 
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Objem mezd a platů
12

 rostl oproti prognóze znatelně pomaleji, což bylo výsledkem nižší než 

očekávané dynamiky průměrné mzdy i přepočteného počtu zaměstnanců. V nominálním vyjádření se 

objem mezd a platů meziročně zvýšil o 7 % (prognóza 7,8 %).
13

 

NOMINÁLNÍ MZDY  

(meziročně v %) 

NOMINÁLNÍ OBJEM MEZD A PLATŮ  

(meziročně v %, rozdíly v p. b.) 

 

 

Nižší než očekávaný růst objemu mezd a platů doprovázel vyšší růst produktivity práce, což obojí 

vedlo k nižší než prognózované dynamice nominálních jednotkových mzdových nákladů. Růst NJMN 

přitom ve druhém čtvrtletí zpomalil na 3,4 % (prognóza 4,8 %), přičemž se to týkalo téměř všech hlavních 

odvětví. Produktivita práce ve druhém čtvrtletí 2019 zrychlila svůj růst na 2,7 % (prognóza 2,1 %), přesto 

i nadále zaostávala za tempem zvyšování reálné průměrné mzdy (4 %). Dynamika produktivity práce byla 

v podobném rozsahu jako v předchozích čtvrtletích tažena především odvětvím tržních služeb (růst o 3,6 %). 

Spolu s tím však došlo k výraznému oživení růstu produktivity v průmyslu (z -0,1 % ve druhém čtvrtletí na 

3,3 % ve třetím čtvrtletí).
14

 

NOMINÁLNÍ JEDNOTKOVÉ MZDOVÉ NÁKLADY  

(meziročně v %, v metodice ESA 2010, sezonně neočištěno) 

 PRODUKTIVITA PRÁCE A REÁLNÉ MZDY  

(meziročně v %, produktivita v metodice ESA 2010, sezonně 
neočištěno) 

 

 

 

 

12 Jedná se o růst mezd a platů dle mzdové statistiky ČSÚ. 
13 Objem mezd a platů dle statistik národních účtů ČSÚ vykázal obdobnou odchylku od prognózy (růst o 6,9 % vs. prognóza 7,6 %). 
14 Jedná se o sezonně neočištěná data, která jsou ve třetím čtvrtletí výrazně ovlivněna sezonním efektem. Produktivita práce na 

odpracovanou hodinu rostla oproti předchozímu čtvrtletí pomalejším tempem (1,7 % ve třetím čtvrtletí vs. 2,2 % ve druhém čtvrtletí) 
a v průmyslu se zvýšila meziročně jen o 0,2 %. 
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III.4 PLATEBNÍ BILANCE 

Běžný účet platební bilance dosáhl ve třetím čtvrtletí 2019 schodku v důsledku sezonního vyplácení dividend 

z přímých investic nerezidentům. Schodek byl ve srovnání s predikcí  ze 7. SZ hlubší zejména vlivem 

vyššího než očekávaného schodku prvotních důchodů. Kapitálový účet skončil podle očekávání malým 

přebytkem. Čistý příliv prostředků na finančním účtu souvisel především s čistým přílivem přímých 

a ostatních investic. 

 

III.4.1 Běžný a kapitálový účet 

Pro bilanci zboží a služeb byl ve třetím čtvrtletí nadále charakteristický vysoký přebytek, který byl ve 

srovnání s predikcí vlivem menšího přebytku služeb mírně nižší. Výrazný meziroční růst přebytku 

výkonové bilance, jejíž kladné saldo přesáhlo 73 mld. Kč, byl spojen pouze s růstem přebytku v obchodu 

zbožím. Jeho meziroční nárůst (o 21 mld. Kč) souvisel při mírném dopadu kladných směnných relací hlavně 

s vývojem v reálném vyjádření. Na straně vývozu přitom dominantně působil vliv nízké srovnávací základny 

v podobě loňského odložení vývozů osobních automobilů vlivem zavádění emisních norem. Nominální růst 

dovozu zboží se naopak zmírnil. Byl ovlivněn zpomalením růstu celkové domácí poptávky včetně 

přetrvávajících nejistot firem ohledně budoucího hospodářského vývoje v zahraničí a prohlubujícím se 

poklesem cen ropy a zejména plynu. Z hlediska převažujících toků podle užití rostl především dovoz pro 

konečnou spotřebu, zatímco dovoz pro investice se opět mírně snížil. Z hlediska zbožové struktury byl 

meziroční růst celkového přebytku zboží nejvýrazněji ovlivněn růstem přebytku ve skupině motorových 

vozidel a zmírněním schodku ve skupině ropy a zemního plynu. Mírný pokles přebytku bilance služeb byl 

spojen zejména s prohloubením dílčího schodku služeb v oblasti výzkumu a vývoje. Poměrně vysoké výdaje 

na výzkum a vývoj vedly podobně jako v předchozím roce k výraznému zmírnění přebytku služeb ve třetím 

čtvrtletí. 

BĚŽNÝ A KAPITÁLOVÝ ÚČET (SKUTEČNOST 
A VÝHLED) 
(v mld. Kč) 

 

FINANČNÍ ÚČET (SKUTEČNOST A VÝHLED) 
 
(v mld. Kč) 

 

Poznámka: Hodnoty na svislé ose grafu finančního účtu jsou uvedeny tak, že záporná hodnota znamená v metodice BPM6 čistý příliv 
finančních prostředků. Vlivem končícího kurzového závazku dosáhly bilance finančního účtu v prvním čtvrtletí  2017 (*) velmi vysokých 
hodnot. Z hlediska čitelnosti grafu byly proto v tomto čtvrtletí jejich původní hodnoty sníženy na desetinu. Graf finančního účtu zahrnuje 
na prognóze pouze přímé a portfoliové investice a rezervní aktiva. 

Důchodové bilance skončily ve třetím čtvrtletí vysokým souhrnným schodkem, který byl oproti 

predikci hlubší v důsledku vyššího schodku prvotních důchodů. Prvotní důchody dosáhly výrazného 
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sezonního schodku ve výši téměř 120 mld. Kč, který se meziročně prohloubil (o necelých 24 mld. Kč). 

Nejvýznamnější položkou byl opět schodek důchodů z přímých investic související především s vytvořenými 

zisky v podnicích pod zahraniční kontrolou vyplacenými formou dividend nerezidentům. Na rozdíl od 

vysokého schodku důchodů z investic skončily dílčí bilance náhrad zaměstnancům a výnosů z ostatních 

investic (zahrnující vztahy vůči EU) malými přebytky. Druhotné důchody zaznamenaly opět schodek (ve výši 

téměř 12 mld. Kč), který se vlivem zvýšení schodku čistého čerpání prostředků z fondů EU mírně prohloubil. 

Schodek druhotných důchodů nicméně vyplýval především ze schodku ostatních důchodů nenavázaných na 

rozpočet EU. Mírné meziroční prohloubení schodku běžného účtu (na -58,4 mld. Kč) tak bylo spojeno 

především s vývojem bilance prvotních důchodů. Poměr přebytku běžného účtu k HDP na roční bázi dosáhl 

ve třetím čtvrtletí 0,5 % a ve srovnání s předchozím čtvrtletím se nepatrně snížil. 

Kapitálový účet skončil ve třetím čtvrtletí malým přebytkem, což odpovídalo predikci. Přebytek ve výši 

1,1 mld. Kč souvisel s čerpáním zdrojů z rozpočtu EU, které však bylo z velké části vyváženo mírně 

záporným saldem v obchodování s emisními povolenkami. Rovněž mírný meziroční pokles přebytku 

kapitálového účtu byl především spojen s výdaji za emisní povolenky.  

ROZKLAD FAKTORŮ MEZIROČNÍ ZMĚNY SALDA 
OBCHODNÍ BILANCE ZA 1-10/2019 
(v národním pojetí, v mld. Kč) 

ROČNÍ KLOUZAVÉ ÚHRNY OBCHODNÍ 
BILANCE PODLE SITC  
(v národním pojetí, v mld. Kč) 

  

 

III.4.2 Finanční účet 

Pro vývoj finančního účtu byl ve třetím čtvrtletí určující čistý příliv, tj. čisté výpůjčky ze zahraničí, 

přímých a ostatních investic. Čistý příliv přímých investic pokračoval druhé čtvrtletí v řadě a dosáhl při 

obvyklé struktuře toků 38 mld. Kč. Celkový vývoj přímých investic i samotný příliv do ČR byl stejně jako 

v předchozích čtvrtletích nejvíce ovlivněn odhadovanou úrovní reinvestic zisku v ČR při absenci 

významnějších investic do základního kapitálu. Rovněž růst českých investic v zahraničí nejvíce souvisel 

s reinvesticemi zisku. Obdobné výše čistého přílivu jako v případě přímých investic dosáhly také ostatní 

investice (necelých 39 mld. Kč). Vývoj ostatních investic byl spojen s čistým přílivem zdrojů do bankovního 

sektoru, souvisejícím s navýšením korunových vkladů nerezidentů u tuzemských bank, a s čistým přílivem 

v rámci sektoru podniků, zejména v důsledku přijatých zahraničních půjček. Mírným čistým přílivem skončilo 

i vypořádání s finančními deriváty.   

Ve směru zmírnění celkového čistého přílivu na finančním účtu působily růst rezervních aktiv a mírný 

čistý odliv, tj. čisté půjčky do zahraničí, portfoliových investic. Portfoliové investice zaznamenaly po 
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roce čistého přílivu mírný čistý odliv zdrojů (ve výši necelých 7 mld. Kč), který byl spojen hlavně s poklesem 

držby dlouhodobých vládních dluhopisů nerezidenty v souvislosti s vypršením jejich splatnosti. Ten byl však 

z velké části vyvážen odprodejem zahraničních cenných papírů tuzemskými investory, zejména účastí 

a podílů v investičních fondech, zřejmě v souvislosti s nejistotami ohledně budoucího hospodářského vývoje 

v zahraničí. Ve směru souhrnného čistého odlivu působil především růst rezervních aktiv, který dosáhl 

20,6 mld. Kč. V souhrnu došlo na finančním účtu ve třetím čtvrtletí 2019 k čistému přílivu zdrojů ze zahraničí 

ve výši 55,1 mld. Kč. 

 

III.5 FISKÁLNÍ VÝVOJ 

Dosavadní vývoj potvrzuje vyznění stávající prognózy, že příspěvek fiskální politiky k růstu ekonomické 

aktivity bude v letošním roce znatelně kladný. Nově zveřejněné údaje o hospodaření vládního sektoru ve 

třetím čtvrtletí letošního roku ukazují na rychlejší než očekávaný růst nominální vládní spotřeby. Nadále se 

projevuje solidní růst objemu vyplacených náhrad zaměstnancům vládního sektoru, ale i několik čtvrtletí 

trvající vysoká dynamika růstu nemzdové složky vládní spotřeby. Začátkem prosince Poslanecká sněmovna 

Parlamentu ČR schválila zákon o státním rozpočtu na rok 2020 se schodkem ve výši 40 mld. Kč. 

Podle prvního odhadu tvorby a užití HDP za 3. čtvrtletí 2019 rostly nominální výdaje na spotřebu 

vlády rychleji, než očekávala stávající prognóza. Celková nominální spotřeba vlády meziročně vzrostla 

o 8,3 % (oproti prognózovaným 6,5 %). V rychlejším než očekávaném růstu spotřeby vlády se odrážel 

výhradně vyšší nárůst nemzdových spotřebních výdajů vlády, prognóza objemu vyplacených náhrad 

zaměstnancům se naplnila. V případě investiční aktivity vlády byl dosavadní vývoj za první tři čtvrtletí 

letošního roku přibližně v souladu se stávající prognózou. Investiční výdaje se ve třetím čtvrtletí meziročně 

zvýšily o 2,8 %, vlivem růstu investic na ústřední i místní úrovni. Na nárůstu investiční aktivity se nejvíce 

podílely investice do budov a staveb (infrastruktury). 

FISKÁLNÍ PROGNÓZA ZE 7. SZ 
(v % z nominálního HDP) 

 

a) upraveno o mimořádné jednorázové operace, odhad ČNB 
b) dezagregovaná metoda je postavena na vývoji jednotlivých daňových bází v rámci ekonomického cyklu, agregovaná metoda definuje 

pozici cyklu pouze na základě mezery výstupu, odhad ČNB 
c) měří meziroční změnu strukturálního salda, odhad ČNB 
d) měří příspěvek k růstu HDP, odhad ČNB 

 

Hospodaření státního rozpočtu za leden až listopad skončilo schodkem ve výši 38,6 mld. Kč, ve 

srovnání se stejným obdobím loňského roku tak byl schodek o 17 mld. Kč hlubší.
15

 Celkové příjmy za 

 

15   Po očištění příjmové a výdajové strany státního rozpočtu o prostředky z EU a finančních mechanismů dosáhl schodek úrovně 
35,8 mld. Kč, což je výsledek o 18,5 mld. Kč horší než v loňském roce. 

2018 2019 2020 2021

skutečnost prognóza prognóza prognóza

SALDO VLÁDNÍHO SEKTORU 1.1 0.9 0.8 0.5

UPRAVENÉ SALDO 
a) 

0.9 0.7 0.5 0.3

Strukturální saldo (dezagregovaná metoda) 
b)

0.3 0.2 0.3 0.2

Fiskální pozice v p. b. (dezagregovaná metoda)
 c)

-0.8 -0.1 0.1 -0.1

Strukturální saldo (agregovaná metoda) 
b)

0.8 0.7 0.6 0.3

Fiskální pozice v p. b. (agregovaná metoda) 
c)

-0.4 -0.1 0.0 -0.3

Fiskální impulz v p. b. 
d)

0.7 0.5 0.0 0.0
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leden až listopad 2019 se zvýšily o cca 8 %, celkové výdaje ve stejném období rostly rychleji, a to o více 

než 9 %. Růst příjmové strany rozpočtu byl podpořen vyššími výběry daní a pojistného na sociální 

zabezpečení, jež v souhrnu meziročně vzrostly přes 6 %. Vedle toho byla příjmová strana pozitivně 

ovlivněna mimořádným březnovým převodem 18 mld. Kč z účtu bývalého Fondu národního majetku. 

Pozitivní dopad na příjmy státního rozpočtu měl i meziroční nárůst transferu prostředků z Národního fondu 

a EU o 11,2 %. Nárůst výdajové strany byl ovlivněn meziročním zvýšením výdajů na důchody (o téměř 9 %), 

vyššími neinvestičními transfery místním rozpočtům (o více než 16 %), většími investičními nákupy (o více 

než 60 %) a kapitálovými transfery státním fondům, zejména SFDI (o bezmála 30 %). 

Poslanecká sněmovna začátkem prosince schválila návrh zákona o státním rozpočtu České 

republiky na rok 2020.
16

 Státní rozpočet na příští rok počítá s celkovými příjmy ve výši 1578 mld. Kč, 

celkovými výdaji ve výši 1618 mld. Kč a z toho vyplývajícím deficitem 40 mld. Kč. Ve stejné výši je navržen 

deficit SR také ve výhledu na roky 2021 a 2022. Na příjmové straně návrh státního rozpočtu počítá 

s navýšením příjmů v důsledku nových opatření, z nichž některá ještě neprošla legislativním procesem.
17

 

Příjmovou stranu rozpočtu navýší také daňové příjmy související se spuštěním třetí a čtvrté vlny EET.
18

 

Výdajová strana státního rozpočtu bude v roce 2020 ovlivněna nárůstem platů pedagogických 

a nepedagogických pracovníků v regionálním školství a ostatních zaměstnanců odměňovaných ze státního 

rozpočtu. Další výdajovou prioritu s výrazným dopadem do rozpočtu představuje zvýšení celkové výše 

rodičovského příspěvku (z 220 tis. Kč na 300 tis. Kč) a zvýšení odměn pěstounům. Od ledna 2020 také 

dojde vedle řádného zvýšení důchodů i k jejich mimořádnému navýšení (v souhrnu u průměrného starobního 

důchodu o 900 Kč). Ve stávající prognóze nebyla část z výše uvedených výdajových a příjmových opatření 

zahrnuta, jejich dopady budou zapracovány do příštích prognóz.
19

  

 

III.6 FINANČNÍ A MĚNOVÝ VÝVOJ 

Měnové podmínky se od prognózy odlišují více či méně v obou složkách. Úroková sazba 3M PRIBOR 

v průměru za dosavadní průběh čtvrtého čtvrtletí leží mírně pod prognózou, kurz koruny vůči euru byl 

v tomto období oproti prognóze lehce silnější. Úrokové sazby u úvěrů na bydlení v říjnu dále klesaly, u úvěrů 

nefinančním podnikům se mírně zvýšily. Růst úvěrů nefinančním podnikům pokračuje ve zpomalování, 

nejvýrazněji ve zpracovatelském průmyslu. Meziroční dynamika stavu úvěrů domácnostem na bydlení dále 

zvolňuje, říjnové měsíční objemy nových úvěrů na bydlení však byly nejvyšší v letošním roce. Tempo růstu 

peněžního agregátu M3 se lehce zvýšilo. 

 

 

16  Materiál MFČR „Návrh zákona o státním rozpočtu České republiky na rok 2020 včetně rozpočtové dokumentace“, srpen 2019. 
17 Jedná se o daňové změny, které jsou součástí tzv. sazbového balíčku a dále o zavedení digitální daně. Tzv. sazbový balíček se 

aktuálně vrátil s pozměňovacími návrhy ze Senátu zpět k projednání do Poslanecké sněmovny ČR. Z hlediska rozpočtového dopadu 
je nejvýznamnější zvýšení spotřební daně na cigarety (0,13 % HDP). Toto zvýšení reaguje na požadavek směrnice o struktuře 
a sazbách spotřební daně z tabákových výrobků v rámci EU a je nutné ho realizovat nejpozději od 1. 1. 2020. Dále sazbový balíček 
zahrnuje omezení osvobození daně z příjmů pro výhry z hazardních her, zvýšení sazeb daně z hazardních her a zdanění 
technických rezerv pojišťoven. Vládní návrh na zavedení digitální daně pro velké internetové firmy byl aktuálně předložen k prvnímu 
projednání do Poslanecké sněmovny ČR a jeho účinnost se očekává od poloviny roku 2020.  

18 Třetí a čtvrtá vlna EET by měly přispět k navýšení daňových příjmů v rozsahu přibližně 0,1 % HDP. Tento dopad však bude do 
značné míry kompenzován přeřazením vybraného zboží a některých služeb do snížené sazby DPH, které je se spuštěním třetí 
a čtvrté vlny EET svázáno. Obě opatření budou účinná od 1. 5. 2020. 

19 Zavedení digitální daně, zdanění technických rezerv pojišťoven, rozšířené osvobození od DPPO a zvýšení rodičovského příspěvku. 
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III.6.1 Měnová politika a úrokové sazby 

Úrokové sazby PRIBOR zůstaly stabilní. Poslední významnější změna nastala na počátku května 

v návaznosti na zvýšení měnověpolitických úrokových sazeb ČNB. V dosavadním průběhu čtvrtého čtvrtletí 

2019 (do 11. 12.) se průměrná výše sazby 3M PRIBOR (2,2 %) nachází pod prognózou ze 7. situační 

zprávy. Sazby FRA se od listopadového měnověpolitického jednání téměř nezměnily. Jejich výhled implikuje 

v ročním horizontu přibližnou stabilitu sazby 3M PRIBOR. Do poloviny příštího roku se tak tržní výhled 

nachází mírně pod sazbami ze stávající prognózy ČNB, s níž je v tomto a příštím čtvrtletí konzistentní jejich 

nárůst následovaný jejich poklesem od poloviny roku 2020, viz graf v kapitole I.4. 

 

Domácí úrokové sazby s delší splatností od listopadového měnověpolitického jednání zaznamenaly 

jen drobné změny. To je odrazem situace na zahraničních finančních trzích, která se – po srpnovém 

propadu sazeb a následné korekci – v posledních týdnech zklidnila. Komunikace ECB v posledních týdnech 

vedla k lehkému zvýšení trajektorie sazby 3M EURIBOR do méně záporných hodnot. Trh tak v nejbližších 

měsících již neočekává další uvolnění měnové politiky v eurozóně, podobně jako v USA. Riziko brexitu bez 

dohody se významně snížilo, globální ekonomické ochlazení trh do výhledu úrokových sazeb již zakalkuloval 

a z probíhajících jednání o vzájemných obchodních vztazích mezi USA a Čínou přicházejí smíšené signály. 

Střednědobé a dlouhodobé úrokové sazby v eurozóně a USA se celkově téměř nezměnily. Odchylky 

dosáhly řádu jen pár setin procentního bodu (oběma směry), což platí i pro vývoj domácích úrokových sazeb 

IRS. Sklon výnosové křivky IRS zůstává záporný, křivka tuzemských státních dluhopisů má negativní sklon 

jen do splatnosti 5 let, poté je mírně rostoucí. 

ÚROKOVÉ SAZBY 
(v %) 

VÝNOSOVÁ KŘIVKA STÁTNÍCH DLUHOPISŮ 
(měsíční průměr v %) 

 
 

Na primárním trhu státních dluhopisů pokračuje emisní aktivita Ministerstva financí zaměřená na 

delší splatnosti. MF využívá výše uvedeného tvaru výnosové křivky a v posledním období vydává dluhopisy 

převážně se splatnostmi 7 a 14 let. Od začátku letošního roku byly emitovány státní dluhopisy za 

221 mld. Kč
20

. Objem emitovaných krátkodobých pokladničních poukázek je aktuálně nulový, na prosinec 

jsou však naplánovány tři emise překrývající přelom roku. Ministerstvo financí tak – podobně jako 

v předchozích letech – zřejmě využije poptávku investorů po instrumentech finančního trhu, která je tradičně 

(sezónně) zvýšená v souvislosti s odvody bank do Fondu pro řešení krizí. Celková držba státních dluhopisů 

 

20 Strategie financování a řízení státního dluhu na rok 2019 původně předpokládala emise na domácím trhu v objemu minimálně 
150 mld. Kč; v aktualizované verzi z června byl objem navýšen na 220 mld. Kč.  
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v rukou nerezidentů dle statistiky MF se v říjnu snížila
21

 na 585 mld. Kč; podíl nerezidentů na celkové držbě 

státních dluhopisů činil necelých 42 %. 

Úroková sazba se u úvěrů domácnostem na bydlení v říjnu dále snížila, u podnikových úvěrů mírně 

vzrostla. Sazba z nových hypoték klesla v říjnu na 2,4 %, u čistých nových hypoték se přitom sazba 

od února, kdy dosáhla lokálního vrcholu, snížila o 0,6 procentního bodu a dosáhla rovněž 2,4 %. To bylo 

ovlivněno předchozím poměrně výrazným poklesem dlouhodobých úrokových sazeb finančního trhu 

a přetrvávající silnou konkurencí mezi bankami. Výnos desetiletého státního dluhopisu, od kterého se sazba 

z hypoték s určitým zpožděním do velké míry odvíjejí, se nicméně od září lehce zvyšuje. Na tento vývoj 

dle dílčích informací Fincentrum Hypoindexu reagovaly začátkem prosince některé banky mírným zvýšením 

sazeb z hypoték. Pokračuje trend prodlužování fixace úrokové sazby z hypoték. Sazba z úvěrů 

domácnostem na spotřebu se nadále nachází v blízkosti historického minima. Úroková sazba z korunových 

podnikových úvěrů se naopak v říjnu mírně zvýšila na 3,3 % v důsledku vývoje sazby z velkých úvěrů 

s objemem nad 30 mil. Kč. Vývoj této sazby však zůstává rozkolísaný a celkově se pohybuje kolem úrovně 

z konce loňského roku. Celkové náklady financování podniků vyjádřené ukazatelem cost of borrowing jsou 

ve srovnání s eurozónou o 1,9 procentního bodu výše. Ex-ante reálné úrokové sazby se u úvěrů na bydlení 

snížily do blízkosti nuly a u podnikových úvěrů se nadále pohybují okolo 1 %. 

 

KLIENTSKÉ ÚROKOVÉ SAZBY Z ÚVĚRŮ 
A VKLADŮ 
(úroková sazba v %, změna v procentních bodech)  

ÚROKOVÉ SAZBY Z ÚVĚRŮ V ČR 
A EUROZÓNĚ 
(náklady úvěrů vyjádřené ukazatelem cost of borrowing, v %) 

 

Poznámka: Změna úrokových sazeb je uvedena od února 2019, kdy sazba 

z hypoték začala klesat, od listopadu 2016, kdy tato sazba dosáhla 

historického minima a dále je naznačena změna klientských úrokových 

sazeb za poslední rok.  

 

Úrokové sazby z vkladů se v říjnu výrazněji nezměnily a v reálném vyjádření zůstávají záporné. 

Úroková sazba ze stavu vkladů dosáhla v říjnu u domácností i u nefinančních podniků 0,4 %. U domácností 

sazba z nových vkladů s dohodnutou splatností po předchozím zvýšení setrvala na úrovni 1,6 % a sazba 

z jednodenních vkladů ve výši 0,2 %. U podniků jsou tyto sazby obdobné, nicméně se v posledním období 

zvýšily u vkladů s dohodnutou splatností, a to výrazněji, než tomu bylo u sazeb z vkladů domácností. 

 

21 Objem krátkodobých vkladů nerezidentů u bank se naopak zvýšil a dostal se přibližně na úroveň z března 2017. 

Úroková 

sazba 

 10/19  2/19  10/18 11/16

DOMÁCNOSTI

Hypoteční úvěry 2,4 -0,4 -0,2 0,5

   Hypoteční úvěry s fixací sazby 1–5 let 2,5 -0,3 -0,1 0,5

   Hypoteční úvěry s fixací sazby 5–10 let 2,3 -0,5 -0,3 0,6

   Čisté nové hypoteční úvěry 2,4 -0,6 -0,3 0,6

   Refinancované hypoteční úvěry 2,3 -0,5 -0,3 0,5

Spotřebitelské úvěry 8,3 -0,1 -0,1 -1,8

Vklady

   Jednodenní vklady 0,2 0,1 0,1 0,1

   Nové vklady s dohodnutou splatností 1,6 0,1 0,5 0,5

NEFINANČNÍ PODNIKY

Nové úvěry celkem 3,3 0,3 0,2 1,4

   Malé úvěry (do 30 mil. Kč) 3,8 0,0 0,4 1,4

   Velké úvěry (nad 30 mil. Kč) 3,2 0,4 0,2 1,4

Stavy úvěrů celkem 3,8 0,1 0,4 1,3

Vklady

   Jednodenní vklady 0,2 0,1 0,1 0,2

   Nové vklady s dohodnutou splatností 1,6 0,3 0,5 1,6

Změna sazby od 
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Česká republika: úvěry nefinančním podnikům

Česká republika: úvěry domácnostem na bydlení

Eurozóna: úvěry nefinančním podnikům

Eurozóna: úvěry domácnostem na bydlení
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Úroková marže bank vyjádřená rozpětím sazeb z úvěrů na bydlení a klientských vkladů se snížila na 

cca 2 procentní body. V reálném vyjádření se úrokové sazby z vkladů posunuly do více záporných hodnot 

vlivem vyšších inflačních očekávání, u jednodenních vkladů dosahují -2 % a u vkladů s dohodnutou 

splatností -0,7 %. 

 

III.6.2 Měnový  kurz 

Kurz koruny vůči euru se od května 2018 pohybuje v intervalu 25,5 až 26 CZK/EUR, přičemž 

v průběhu čtvrtého čtvrtletí postupně posílil k jeho dolní hranici. Posilování koruny započalo již ve 

druhé polovině září na hodnotě poblíž 25,9 CZK/EUR a do konce listopadu koruna posílila 

ke 25,5 CZK/EUR, kde se pohybovala i na počátku prosince. Hodnota 25,5 CZK/EUR přitom zřejmě 

představuje jakousi barieru, pod níž byla koruna schopna posílit jen krátkodobě. Dosavadní průměrná 

hodnota koruny vůči euru za čtvrté čtvrtletí činila 25,6 CZK/EUR, což je oproti predikci ze 7. SZ 

(25,7 CZK/EUR) jen lehce silnější hodnota. Meziročně je koruna v průměru silnější o 0,9 %. 

Vůči americkému dolaru koruna posílila z hodnoty 23,6 CZK/USD na počátku října až k 23 CZK/USD 

v první polovině prosince. Tento vývoj odrážel nejprve mírné říjnové oslabení dolaru na světových trzích 

(v důsledku zpomalení hospodářského růstu v USA a snížení sazeb ze strany Fedu) a zároveň posilování 

koruny vůči euru v průběhu října. Po mírné listopadové korekci směrem k silnějším hodnotám však dolar na 

počátku prosince opět poněkud oslabil (v reakci na slabou tvorbu nových pracovních míst v USA) 

a pohyboval se těsně nad 23 CZK/USD. Meziroční oslabení koruny vůči dolaru, spojené s předchozím 

posílením dolaru na světových trzích, se tak postupně snižovalo. V uplynulých dvou měsících dosáhlo 

přibližně 2,3 %. Oproti prognóze ze 7. SZ (23,3 CZK/USD) byla koruna vůči dolaru v dosavadním průběhu 

čtvrtého čtvrtletí silnější o cca 0,5 %. 

MĚNOVÝ KURZ KORUNY VŮČI EURU 
(CZK/EUR) 

MĚNOVÝ KURZ KORUNY VŮČI USD 
(CZK/USD) 

  

Pozn.: Šedá plocha představuje období od projednání 7. SZ v bankovní radě. 

Nominální efektivní kurz (NEER) koruny v listopadu meziročně mírně posílil (o 1,1 %). Koruna ve 

sledovaném období posílila vůči 8 měnám v koši a oslabila vůči 5 měnám. K výraznějšímu posílení koruny 

došlo vůči rumunskému lei, maďarskému forintu a švédské koruně (od 3,6 do 4,7 %). Naopak 

nejvýznamnější oslabení (od 3,4 do 7,2 %) bylo patrné vůči britské libře, japonskému jenu a ruskému rublu
22

.  

 

22  V případě libry a rublu se však jednalo o částečnou korekci dřívějšího posílení. 
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Koruna již od poloviny září těžila z určitého uklidnění finančních trhů, přičemž svou roli sehrávala 

i (z mezinárodního pohledu) relativně přísná měnová politika ČNB. To je patrné například z vývoje kurzu 

koruny vůči maďarskému forintu. K posilování koruny v září a říjnu přispěl růst držby krátkodobých 

korunových depozit nerezidentů u tuzemských bank (dohromady o cca 65 mld. Kč), i když to samozřejmě 

nebyl jediný faktor, který v uvedeném období vývoj kurzu koruny ovlivňoval.  

Na finančních trzích se v průběhu čtvrtého čtvrtletí 2019 projevilo zmírnění rizika neřízeného brexitu, 

resp. jeho negativních dopadů na budoucí ekonomický vývoj EU a Velké Británie. To vedlo k mírnému 

posílení eura vůči americkému dolaru
23

 a výraznějšímu posílení britské libry
24

. Přitom fakticky došlo jen 

k dalšímu odložení brexitu a podoba budoucích vzájemných obchodních vztahů mezi Velkou Británií a EU 

stále není jasná. Původně zamýšlená cla na dovoz osobních automobilů z EU do USA nebyla v listopadu 

uplatněna. Rizika zavádění dalších vzájemných cel resp. jiné formy vzájemných obchodních bariér mezi 

USA a EU nicméně přetrvávají.  

Kladný úrokový diferenciál krátkodobých korunových a eurových sazeb se v průběhu čtvrtého 

čtvrtletí 2019 nezměnil, diferenciál korunových a dolarových sazeb se mírně zvýšil. Kladný úrokový 

diferenciál tříměsíčních korunových a eurových sazeb se v průběhu čtvrtého čtvrtletí nezměnil a nadále se 

pohybuje těsně pod 2,6 p. b. U tříměsíčních korunových a dolarových sazeb se úrokový diferenciál posunul 

z jen nepatrně kladných hodnot až na téměř 0,3 p. b. Změny v nastavení měnověpolitických úrokových 

sazeb se v případě ECB neočekávají, v případě Fedu menší část trhu očekává ještě jedno snížení 

úrokových sazeb. 

ÚROKOVÉ DIFERENCIÁLY KORUNY VŮČI EURU 
A DOLARU 
(v p. b.) 

INDEX NOMINÁLNÍHO EFEKTIVNÍHO KURZU 
KORUNY 
(NEER) 

  

 

  

 

23  Svůj vliv zde zřejmě mělo též viditelné zpomalení americké ekonomiky ve třetím čtvrtletí a snížení sazeb v USA na konci září. 
24  Za tři měsíce posílila libra vůči euru o více než 6 %. 
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III.6.3 Úvěry 

Růst úvěrů soukromému nefinančnímu sektoru meziročně zpomalil lehce pod 5 %. Míra zadluženosti 

soukromého sektoru vyjádřená poměrem úvěrů k nominálnímu HDP přitom ve třetím čtvrtletí 2019 setrvala 

na úrovni 56 %.
25

  

 

V podmínkách zpomalení ekonomického růstu se dynamika úvěrů nefinančním podnikům dále snížila 

na 3 %. Z hlediska odvětví je tento trend poměrně plošný. Zpomalení se však nejvýrazněji projevuje – vlivem 

silné vazby na utlumený růst zahraniční poptávky a z toho titulu zhoršeného sentimentu – 

ve zpracovatelském průmyslu, kde tempo růstu úvěrů v říjnu dále zpomalilo na 2,2 %. Naopak přetrvává 

svižný růst úvěrů poskytnutých na činnosti v oblasti nemovitostí (developing a nákup, prodej a pronájem 

nemovitostí a zprostředkovatelské činnosti). Růst podnikových úvěrů je dominantně tažen úvěrovou expanzí 

v cizí měně vlivem výrazného úrokového diferenciálu domácích a zahraničních sazeb a přirozeného 

bilančního zajišťování podniků proti kurzovému riziku. Podíl úvěrů v cizí měně na celkových podnikových 

úvěrech se pohybuje na historickém maximu ve výši bezmála 33 %. Dle očekávání bank by úvěrové 

standardy měly zůstat ve čtvrtém čtvrtletí beze změny 

 

ÚVĚRY SOUKROMÉMU NEFINANČNÍMU 
SEKTORU  

(roční míry růstu v %) 

ÚVĚRY NEFINANČNÍM PODNIKŮM DLE ODVĚTVÍ 

 

(příspěvky v procentních bodech, údaje ke konci daného čtvrtletí, 
poslední údaj je za říjen 2019) 

 

 

Dynamika stavu úvěrů domácnostem na bydlení také dále postupně zvolňuje. Roční míra růstu úvěrů 

na bydlení dosáhla v říjnu 6,7 %. Ke zmírnění vysoké dynamiky úvěrů na bydlení přispívají loni přijatá 

makroobezřetnostní opatření a zhoršená cenová dostupnost bydlení. Říjnové objemy nových úvěrů na 

bydlení byly nicméně nejvyšší v letošním roce. Meziročně jsou objemy nových úvěrů na bydlení nižší 

(o 21 % v říjnu) vlivem loňského vysokého růstu poptávky vpředvečer zavedení limitů DTI a DSTI. Úvěry 

na spotřebu si udržují tempo růstu ve výši zhruba 8 %, a částečně tak přispívají k růstu spotřeby domácností. 

  

 

25  Historické maximum ve výši 57 % bylo dosaženo ve třetím čtvrtletí 2018.  
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OMEZENÝ PŘÍSTUP po dobu 6 let 

 

 

32 /32 III. VÝVOJ DOMÁCÍ EKONOMIKY 

Česká národní banka / 8. situační zpráva  

III.6.4 Peníze 

Růst peněžního agregátu M3 se nadále pohybuje v souladu s prognózou v blízkosti 7 %. V říjnu růst 

M3 lehce zrychlil zejména v důsledku zvýšení dynamiky vkladů finančních neměnových institucí 

(zahrnujících většinu investičních fondů, finanční zprostředkovatele apod. s výjimkou pojišťoven a penzijních 

fondů). K růstu M3 přispívaly zhruba z poloviny jednodenní vklady a dále z cca poloviny vklady s dohodnutou 

splatností do dvou let, které vlivem předchozího nárůstu úrokových sazeb v tomto segmentu nadále výrazně 

rostou. Růst oběživa si udržuje dynamiku okolo 6 %, v říjnu jeho růst mírně zrychlil. Vklady domácností, 

které v rozhodující míře přispívají k růstu M3, setrvaly v říjnu na svém meziročním růstu ve výši 7,3 % 

a dynamika vkladů nefinančních podniků se mírně snížila na 5,1 %. Růst M3 je podporován úvěrovou 

expanzí soukromému sektoru a zvyšováním čistých zahraničních aktiv, v říjnu byl současně zaznamenán 

poměrně výrazný pokles vkladů centrální vlády. Podle prognózy podmíněné trajektoriemi hlavních 

makroekonomických veličin a úrokových sazeb setrvá tempo růstu M3 ve čtvrtém čtvrtletí 2019 v blízkosti 

7 %.  

 
PENĚŽNÍ AGREGÁTY A ÚVĚRY 
(roční míry růstu v %) 

SEKTOROVÁ STRUKTURA VKLADŮ M3  
(příspěvky v procentních bodech, meziroční změny v %) 
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