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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 výsledná bilance jejích rizik

Výše uvedená simulace zachovává předpoklad z 5.SZ o stabilitě tržních úrokových sazeb na 
stávající velmi nízké úrovni při současném používání kurzu jako nástroje měnové politiky až 
do konce roku 2016. Výhled celkové i měnověpolitické inflace se vlivem zřetelně nižší 
pozorované inflace a nižšího výhledu regulovaných cen posouvá ve zbývající části letošního 
roku i v prvních třech čtvrtletích příštího roku protiinflačním směrem, a to až o 0,6 p.b. Tento 
posun je přitom zmírňován o něco silnějšími proinflačními tlaky z domácí ekonomiky 
pramenícími zejména z vyššího než očekávaného růstu mezd. Na horizontu měnové politiky 
a zejména za ním jsou celková i měnověpolitická inflace naopak oproti prognóze lehce vyšší, 
což je dáno jak vyšším výhledem regulovaných cen pro toto období, tak i rychlejším růstem 
tržních cen v důsledku výraznějších inflačních tlaků z domácí ekonomiky. Inflaci v tomto 

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

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

 (mzr. růst v %) Růst HDP (rozdíl v p.b.)  (mzr. růst v %) Růst mezd (rozdíl v p.b.)
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období bude naopak částečně tlumit o něco výraznější nominální apreciace měnového kurzu 
po předpokládaném opuštění závazku ČNB začátkem roku 2017. Celková a měnověpolitická 
inflace tak na přelomu let 2016 a 2017 dosáhnou inflačního cíle a poté se budou pohybovat 
mírně nad ním.

Nad rámec výše uvedené simulace existují další rizika jdoucí protiinflačním směrem. Jde 
zejména o průsak nedávného poklesu cen energetických a potravinářských komodit do 
spotřebitelských cen a rizika dalšího snížení cen uvedených komodit. To částečně souvisí 
i s nejistotou týkající se zvolnění ekonomického růstu v Číně, který by kromě vlivu na nižší 
světové ceny komodit mohl nepříznivě ovlivnit ekonomickou aktivitu u našich hlavních 
obchodních partnerů.

V souhrnu lze konstatovat, že jsou pozorovány významné odchylky od prognózy a další rizika 
mířící jak v protiinflačním, tak proinflačním směru. Protiinflační informace přitom mají 
převážně nákladový charakter (potraviny, ceny energií) a dominují na kratším konci 
prognózy, zatímco proinflační vliv robustnějšího růstu domácí ekonomiky a mezd se bude 
projevovat pozvolněji. Ve výsledku je tak bilance rizik prognózy z 5.SZ pro nejbližších několik 
čtvrtletí protiinflační a na horizontu měnové politiky pak zhruba vyrovnaná.

U zahraničních veličin se výhled ekonomické aktivity efektivní eurozóny na celém horizontu 
nemění. V letošním roce se tak nadále očekává její růst o 1,8 % a pro následující dva roky 
další mírné zrychlení na 2,1 %, resp. 2 %. Hlavní nejistotu budoucího vývoje v eurozóně 
představují informace o zpomalení ekonomického růstu v Číně. Predikce efektivního 
ukazatele cen průmyslových výrobců byla pro zbývající část letošního roku a první polovinu 
příštího roku přehodnocena dolů, a to především v důsledku snížení výhledu cen ropy. 
V letošním roce se tak očekává 2% pokles průmyslových cen. Pro příští dva roky se však 
jejich výhled snižuje jen nepatrně a i nadále se počítá se zřetelným oživením jejich růstu, a to 
na 1,3 % v roce 2016 a na 1,8 % v roce 2017. Rovněž výhled spotřebitelské inflace se 
v návaznosti na nižší ceny energií pro domácnosti posouvá v letošním i příštím roce lehce 
směrem dolů. I nadále se však u spotřebitelských cen očekává postupné zrychlení jejich růstu
směrem k cíli ECB, a to až na 1,8 % v roce 2017. Aktuální výhled tržních úrokových sazeb 
3M EURIBOR zůstává pro letošní rok i převážnou část příštího roku v lehce záporných 
hodnotách a k jejich návratu do lehce kladných hodnot by mělo dojít až v roce 2017. Výhled 
úrokových sazeb se tak posouvá směrem dolů, a to zejména na delším horizontu prognózy 
(až o 0,2 p.b.). To odráží současnou komunikaci ECB potvrzující její připravenost prodloužit 
délku i zvýšit objem kvantitativního uvolňování v reakci na stále utlumený cenový vývoj 
eurozóny. Tržní výhledy cen ropy se na celém horizontu posunuly směrem dolů zhruba 
o 7 USD/barel, když se očekává jen pozvolný růst ceny ropy Brent na 59 USD/barel ke konci 
roku 2017. Z hlediska eurových a návazně i korunových cen ropy je navíc vliv nižších
dolarových cen ropy ještě zesilován lehce silnějším výhledem kurzu eura vůči dolaru.

Publikované údaje z trhu práce za druhé čtvrtletí letošního roku odrážejí vliv již řadu 
čtvrtletí zřetelně rostoucí domácí ekonomiky. Tempo růstu celkové zaměstnanosti dále 
zrychlilo a bylo podle očekávání taženo zvyšováním počtu zaměstnanců při pokračujícím 
poklesu počtu podnikatelů. Na vysokých hodnotách z počátku roku se udržel i růst počtu 
zaměstnanců přepočteného na plné úvazky. Celková zaměstnanost se přitom nacházela 
zřetelně nad prognózou, obecná míra nezaměstnanosti konzistentně s vyšším růstem 
zaměstnanosti (včetně výrazné revize dat) byla oproti prognóze nižší. Růst poptávky po práci 
vyústil v souladu s prognózou v další pokles podílu nezaměstnaných osob. Meziroční růst 
mezd zrychlil mnohem výrazněji, než očekávala prognóza, a to s přispěním jak podnikatelské, 
tak i nepodnikatelské sféry. Dynamika národohospodářské produktivity práce se i nadále 
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pohybovala poblíž 3 %. Předstih tempa růstu ekonomické aktivity před růstem objemu mezd 
a platů vedl k přetrvávajícímu poklesu nominálních jednotkových mzdových nákladů. 
Měsíční data za dosavadní průběh třetího čtvrtletí ukazují na pokračující snižování podílu 
nezaměstnaných osob v červenci a srpnu a na nadále solidní růst mezd v průmyslu v červenci.

Ekonomická aktivita ve druhém čtvrtletí letošního roku dále zrychlila svůj meziroční růst na 
4,4 %, zatímco prognóza naopak očekávala korekci meziročního tempa na 3,4 %. Odchylka 
od prognózy byla dominantně dána výraznějším příspěvkem změny stavu zásob. Spotřeba 
domácností byla naopak lehce pod predikcí. K meziročnímu růstu HDP přitom přispěly 
všechny výdajové složky, z toho nejvíce spotřeba domácností, hrubá tvorba kapitálu a změna 
stavu zásob. Příspěvek čistého exportu se vrátil do mírně kladných hodnot. Růst hrubé 
přidané hodnoty zrychlil na 3,8 %. K tomu nadále nejvýznamněji přispíval průmysl, avšak 
výrazné oživení pokračovalo i v ostatních odvětvích, zejména v sektoru služeb. Dosud 
dostupné indikátory za třetí čtvrtletí ukazují na pokračující výrazný růst ekonomické aktivity 
tažený jak zvyšováním průmyslové a stavební výroby, tak i růstem maloobchodních tržeb.

V souhrnu je tak působení domácí ekonomiky ve srovnání s prognózou z 5.SZ proinflační. 
Za tím stojí především výraznější zrychlení růstu mezd, zatímco proinflační vliv rychlejšího 
než očekávaného růstu ekonomiky je méně významný. Nově publikovaná data vedou 
v aktualizovaném scénáři prognózy k rychlejšímu meziročnímu růstu mezd i HDP téměř na 
celém horizontu prognózy.

Celková meziroční inflace se v dosavadním průběhu třetího čtvrtletí snižovala a v srpnu 
dosáhla 0,3 %, což bylo o 0,4 p.b. pod prognózou z 5.SZ. Na odchylce od prognózy se 
v největší míře podílely ceny potravin, jejichž růst v červenci výrazně zpomalil a v srpnu 
přešly do mírného meziročního poklesu. Rovněž se nečekaně opět prohloubil pokles cen 
pohonných hmot v důsledku dalšího snížení cen ropy. Ostatní složky inflace se vyvíjely 
v souladu s prognózou, když regulované ceny přešly do mírného meziročního poklesu 
a korigovaná inflace se udržela stabilní na hodnotě 1,1 %. Rizika prognózy z 5.SZ se 
koncentrují na protiinflační straně, a to především z důvodu přehodnocení výhledu 
regulovaných cen v příštím roce směrem dolů vlivem nižších výhledů cen zemního plynu. 
Ten je spolu s pozorovanými daty inflace hlavním důvodem, proč se ve výše uvedené 
simulaci prognóza inflace posouvá na svém kratším konci protiinflačním směrem v rozsahu 
0,4 až 0,6 procentního bodu. Nad rámec této simulace představují krátkodobé protiinflační 
riziko pro čistou inflaci aktuálně nižší ceny komodit a pro regulované ceny možný výraznější 
pokles cen elektrické energie pro domácnosti.

Za dosavadní průběh třetího čtvrtletí letošního roku zůstaly úrokové sazby 3M PRIBOR 
i nadále stabilní a jejich průměrná výše (0,3 %) odpovídala prognóze. Rozpětí 3M PRIBOR –
2T repo sazba bylo rovněž v souladu s prognózou stabilní lehce pod úrovní 0,3 p.b. Tržní 
výhled úrokových sazeb 3M PRIBOR dle kotací FRA implikuje jejich lehký pokles v ročním 
horizontu. Domácí sazby s delší splatností se obdobně jako v zahraničí – a v poslední době 
i vlivem devizových intervencí ČNB – v souhrnu mírně snížily.

Měnový kurz v dosavadním průběhu třetího čtvrtletí dosáhl průměrné hodnoty 
27,10 CZK/EUR, což představovalo jeho 2% meziroční posílení. Nacházel se tak takřka na 
prognóze z 5.SZ. Aktuálně se kurz koruny rovněž pohybuje poblíž těchto hodnot.
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2 Prognózy ostatních institucí

Analytici zvýšili svou předpověď růstu HDP v letošním roce nad 4 %, v příštím roce však 
nadále očekávají jeho zpomalení. Inflační očekávání v ročním horizontu zůstala stabilní pod 
2% cílem ČNB, očekávání v tříletém horizontu se nadále nacházejí na úrovni cíle. Podle 
většiny analytiků dojde ve třetím čtvrtletí 2016 k opuštění kurzového závazku; kurz by se dle 
jejich očekávání měl v ročním horizontu pohybovat v průměru mírně pod úrovní 
27 CZK/EUR. V ročním horizontu naopak žádný z analytiků nepředpokládá změnu nastavení 
měnověpolitických úrokových sazeb. Tržní výhled úrokových sazeb implikuje jejich jen lehký 
pokles minimálně do třetího čtvrtletí 2016, přičemž v celém tomto horizontu se pohybuje slabě 
pod prognózou 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 14.9.) a Foreign Exchange Consensus Forecasts 
(FECF, uzávěrka 7.9.). U šetření Eastern Europe Consensus Forecasts (EECF) využíváme 
údaje za srpen (uzávěrka 17.8.).

Srovnání prognózy ČNB z 5.SZ s prognózami ostatních institucí

rok 2015 rok 2016
IOFT EECF ČNB IOFT EECF

 6/15 3,3 3,0 2,7 2,7
 7/15 3,3 3,3 2,8 2,7 2,7
 8/15 3,9 3,6 2,6 2,7
 9/15 4,1 2,6

rok 2015 rok 2016
IOFT EECF ČNB IOFT EECF

 6/15 2,8 2,8 3,4 3,4
 7/15 2,8 2,9 4,3 3,7 3,6
 8/15 2,8 2,9 3,8 3,6
 9/15 3,0 3,8

horizont 1R
FECF ČNB IOFT FECF

 6/15 27,4 27,3 27,3
 7/15 27,1 (III/15) 27,3 27,1 27,1 27,3
 8/15 27,1 26,9 27,0
 9/15 27,1 26,7 26,9

2,8

3,8

mzdy             

(%) ČNB

HDP               

(%) ČNB

kurz     

CZK/EUR

aktuální čtvrtletí
ČNB

horizont 1R
IOFT podniky IOFT podniky

 6/15 1,6 1,5 2,0 2,4
 7/15 1,6 (III/16) 1,6 2,0
 8/15 1,6 2,0
 9/15 1,6 2,0

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

 6/15 0,05 0,3 0,5
 7/15 0,05 (III/16) 0,05 0,3 (III/16)   0,3 0,5
 8/15 0,05 0,3 0,6
 9/15 0,05 0,6

horizont 3R
ČNB

inflace           

(%)

horizont 1R
úrokové sazby 

(%) 2T REPO

ČNB
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Analytici ze šetření IOFT v návaznosti na zveřejněná data za druhé čtvrtletí zvýšili předpověď 
růstu HDP v letošním roce nad 4 %, pro příští rok ale nadále očekávají jeho zpomalení pod 
3 %. Dynamika mezd v jejich výhledu naopak zrychluje, ovšem méně než ve stávající 
predikci ČNB. Před polovinou příštího roku žádný analytik ze šetření IOFT v souladu 
s dosavadní komunikací bankovní rady nepředpokládá opuštění kurzového závazku; jeho 
očekávané ukončení je rozloženo takto: 3Q16 (9 respondentů), 4Q16 (3), 1Q17 (3). Oslovení 
analytici v souladu s tím v ročním horizontu v průměru očekávají kurz na úrovni 
26,7 CZK/EUR (šetření IOFT), resp. 26,9 CZK/EUR (šetření FECF). Inflační očekávání 
v ročním horizontu zůstala stabilní, stále však jsou pod 2% cílem ČNB; očekávání v tříletém 
horizontu se již řadu měsíců nacházejí na úrovni cíle. Pro zářijové měnové zasedání bankovní 
rady i v ročním horizontu všech patnáct 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 FRA implikuje jen lehký pokles sazeb 3M PRIBOR 
v ročním horizontu, tj. aktuálně do třetího čtvrtletí příštího roku. To odpovídá očekávané 
neměnnosti měnověpolitických úrokových sazeb přinejmenším po stejnou dobu při lehkém 
poklesu prémie na peněžním trhu. V celém uvedeném horizontu se tak tržní výhled pohybuje 
jen slabě pod trajektorií úrokových sazeb ze stávající prognózy ČNB.

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

a) pro III/15 3M PRIBOR, pro IV/15 až III/16 průměrné hodnoty sazeb FRA 1*4, 3*6, 6*9 a 9*12 za 10 posledních 
obchodních dní k 16.9.2015
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3  Přehledová tabulka nově publikovaných údajů

skutečnost

Hrubý domácí produkt (s.o.) II/15 3.4 4.4

Výdaje domácností na konečnou spotřebu (s.o.) II/15 3.4 3.1

Výdaje vlády na konečnou spotřebu (s.o.) II/15 2.2 2.5

Tvorba hrubého kapitálu (s.o.) II/15 3.4 8.4

Hrubá tvorba fixního kapitálu (s.o.) II/15 5.5 5.9

Změna stavu zásob a cenností (příspěvky do mzr. růstu v p.b.) II/15 -0.5 0.7

Vývoz zboží a služeb (s.o.) II/15 8.2 7.0

Dovoz zboží a služeb (s.o.) II/15 8.2 7.1

Vývoz zboží (národní pojetí) 7/15 8.1 (Q) 2.4

Dovoz zboží (národní pojetí) 7/15 7.7 (Q) 4.0

Obchodní bilance (národní pojetí) (mld. Kč) 7/15 39.0 (Q) 6.8

Běžný účet platební bilance (mld. Kč) II/15 -13.0 3.1

Finanční účet platební bilance (mld. Kč) II/15 . 62.4

Index spotřebitelských cen 8/15 0.7 0.3

Ceny průmyslových výrobců 8/15 -2.6 -3.7

Ceny zemědělských výrobců 8/15 -5.2 -7.0

Vývozní ceny 7/15 -1.4 (Q) -1.7

Dovozní ceny 7/15 -2.1 (Q) -1.2

Podíl nezaměstaných osob (s.o.) 8/15 6.4 (Q) 6.4

Obecná míra nezaměstnanosti - věk 15-64 let (s.o.) 7/15 . 5.2

Obecná míra nezaměstnanosti - věk 15-64 let (s.o.) II/15 5.9 5.2

Celková zaměstnanost v NH - VŠPS II/15 1.2 1.7

z toho: zaměstnanci včetně členů produkčních družstev II/15 2.0 2.4

          ostatní II/15 -2.6 -1.7

Průměrná nominální mzda II/15 2.5 3.4

Průměrná nominální mzda v podnikatelské sféře II/15 2.3 3.2

Průměrná nominální mzda v nepodnikatelské sféře II/15 3.1 4.3

Průměrná nominální mzda v průmyslu 7/15 . 3.0

Průměrná nominální mzda ve stavebnictví 7/15 . 7.3

Roční míra růstu peněžní zásoby (M2) 7/15 6.1 (Q) 6.9

Průmyslová produkce (s.o.) 7/15  . 7.1

Stavební produkce (s.o.) 7/15  . 14.0

Tržby v maloobchodě bez motoristického segmentu (s.o.) 7/15  . 6.9

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

meziročně v %, resp. v %

5. SZ
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II. EXOGENNÍ FAKTORY PROGNÓZY 

1  Vnější prostředí

Výhled tempa růstu zahraniční poptávky zůstává na celém horizontu prognózy beze změny. 
Nižší je naopak výhled výrobních i spotřebitelských cen v eurozóně. Výhled trajektorie 
implikovaných úrokových sazeb 3M EURIBOR se v návaznosti na poslední komunikaci ECB 
posouvá směrem dolů zejména na svém delším konci. Očekávaný kurz eura vůči americkému 
dolaru je až do závěru roku 2017 nepatrně silnější oproti předpokladům stávající predikce. 
Výhled ceny ropy Brent se na celém horizontu prognózy posouvá směrem dolů, a odráží tak 
přetrvávající vysokou nabídku ropy na trhu. Zdrojem nejistoty je aktuální zpomalení a vývoj 
na finančních trzích v Číně.

1.1  Vývoj základních exogenních faktorů

Aktuální předpověď zahraničního vývoje (HDP, CPI a PPI v efektivním vyjádření a kurzu 
USD/EUR) je založena na průzkumu Consensus Forecasts ze 7. září 2015 (CF09). Scénář 
sazeb 3M EURIBOR a cen ropy Brent je zpracován na základě tržních výhledů rovněž 
k 7. září 2015.

Výhled efektivního ukazatele HDP1 eurozóny předpokládá růst zahraniční poptávky 
v letošním roce 1,8% tempem. Publikovaná data růstu reálného HDP za druhé čtvrtletí 
letošního roku rovněž ukazují na pokračující růst ekonomické aktivity v eurozóně, což také 
potvrzují zlepšující se údaje indexu nákupních manažerů ve zpracovatelském průmyslu, které 
se pohybují poblíž svých 12-ti měsíčních maximálních hodnot. Výhled pro rok 2016 a 2017 
se oproti minulé prognóze rovněž nemění, tj. v následujících dvou letech se předpokládá růst 
zahraniční ekonomické aktivity na úrovni 2,1 %, resp. 2 %.

                                                          
1 Výhled je v grafech označen šedou plochou. Nepatrné rozdíly mezi minulou a novou prognózou u již známé 

skutečnosti jsou vedle revizí dat dány rovněž aktualizací vah jednotlivých zemí na českém vývozu a sezonním 
očištěním.
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Ceny průmyslových výrobců (PPI) v eurozóně by v letošním roce měly z celoročního 
pohledu poklesnout o 2 % a to zejména vlivem výrazného poklesu ceny ropy. Růst výrobních 
cen se očekává až začátkem příštího roku. V roce 2016 se již očekává spolu se zrychlováním 
ekonomické aktivity a odezněním poklesu ceny ropy růst výrobních cen o 1,3 %, s dalším 
zrychlením na 1,8 % v roce 2017. Oproti stávající prognóze je tak výhled pro letošní rok 
o 0,2 procentního bodu níže, pro následující dva roky se výhled snížil o 0,1 procentního bodu.

Výhled efektivní inflace spotřebitelských cen (CPI) v eurozóně se pro letošní a příští rok 
posouvá o 0,1 procentního bodu směrem dolů v návaznosti na pokračující pokles cen energií 
pro domácnosti. V roce 2015 se tak očekává tempo růstu spotřebitelských cen na úrovni 
0,3 %. V roce 2016 by měl růst spotřebitelských cen dosáhnout v průměru 1,4 %, v roce 2017 
pak 1,8 %.

Výhled tržních úrokových sazeb 3M EURIBOR zůstává i nadále velmi nízký, průměrná 
hodnota zahraničních úrokových sazeb v nejbližších čtvrtletích by se měla pohybovat na 
nulových, resp. lehce záporných hodnotách. V roce 2017 se výhled oproti minulé prognóze 
snižuje o 0,2 procentního bodu na úroveň 0,1 %. Nízký výhled úrokových sazeb 3M 
EURIBOR odráží současnou komunikaci ECB v reakci na pokračující utlumený cenový 
vývoj v eurozóně, naznačující její připravenost navýšit celkový objem i dobu trvání programu 
kvantitativního uvolňování. Tržní výhled zahraničních úrokových sazeb je v souladu 
s očekáváním oslovených analytiků v rámci zářijového CF, kteří v horizontu 3 – 12 měsíců 
předpokládají 3M EURIBOR na nule. Dále 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 mírně 
nahoru směrem k silnějším hodnotám kurzu eura. Tento vývoj odrážel klesající 
pravděpodobnost přisuzovanou trhy tomu, že Fed zahájí zvyšování svých úrokových sazeb již 
v září, mimo jiné pod vlivem vývoje v Číně a dalších rozvíjejících se ekonomikách. To se 
v minulých týdnech projevovalo oslabením amerického dolaru. Fed nakonec zvyšování sazeb 
skutečně odložil navzdory tomu, že v poslední době publikovaná data z USA vyznívala 
vcelku pozitivně. V letošním roce by tak průměrná hodnota kurzu amerického dolaru vůči 
euru měla dosáhnout 1,10 USD/EUR. V roce 2016 by kurz eura vůči americkému dolaru měl 
dále oslabit v průměru na 1,07 USD/EUR. V roce 2017 je pak předpokládán návrat kurzu eura 
na přibližně 1,10 USD/EUR.

U tržního výhledu ceny ropy Brent dle termínovaných tržních kontraktů dochází na celém 
horizontu prognózy k přehodnocení směrem dolů přibližně o 7 USD/barel. Nižší cena ropy 
Brent je dána zejména její vysokou produkcí ze strany Iráku a Saudské Arábie, která chce 
i nadále udržet svůj vysoký podíl na trhu. Navíc se očekává zvýšení nabídky na trhu, jakmile 
dojde k odstranění mezinárodního embarga na dovoz ropy z Íránu v reakci na dohodu ohledně 
íránského jaderného programu. Cena ropy by se tak měla dlouhodoběji držet na nižších 
hodnotách. Zároveň poptávka po ropě z Číny zůstává slabá vlivem zpomalujícího tempa růstu 
čínské ekonomiky. Sklon futures křivky však zůstává i nadále pozvolna rostoucí, tj. v případě 
ceny ropy Brent se očekává mírný nárůst z předpokládané průměrné hodnoty za letošní rok 
kolem 55 USD/barel na přibližně 59 USD/barel na konci roku 2017. Analytici oslovení 
v rámci zářijového CF očekávají za 12 měsíců cenu ropy Brent kolem 59 USD/barel, tj. oproti 
tržnímu výhledu přibližně o 4 USD/barel výše.
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1.2 Eurozóna

Mezičtvrtletní růst HDP v eurozóně ve druhém čtvrtletí 2015 zpomalil o 0,5 p.b. na 0,4 %. 
V meziročním vyjádření nicméně HDP dále zrychlil své tempo růstu na 1,9 %. 
K meziročnímu růstu přispěla nejvýrazněji spotřeba domácností (1,3 p.b.) a s výjimkou 
změny stavu zásob také zbývající složky HDP. Z jednotlivých členských zemí rostlo ve 
druhém čtvrtletí meziročně nejvýrazněji Španělsko, Slovensko a Slovinsko a zároveň žádná 
z členských zemí nezaznamenala hospodářský pokles.

Hospodářský růst v letošním roce bude nadále pozitivně ovlivňován poklesem ceny ropy 
a slabším kurzem eura, k němuž přispívá velmi uvolněná měnová politika ECB. Průmyslová 
produkce ve druhém čtvrtletí rostla meziročně pouze mírným tempem a oproti předchozímu 
čtvrtletí dokonce nepatrně poklesla. Předstihový ukazatel PMI ve zpracovatelském průmyslu 
od března do července stagnoval mírně nad hodnotou 52, což naznačuje spíše zlepšení situace 
ve zpracovatelském průmyslu. Meziroční růst maloobchodních tržeb si ve druhém čtvrtletí 
udržel svou dynamiku z prvního čtvrtletí (2,1 %). To společně s červencovým poklesem míry 
nezaměstnanosti signalizuje pokračování růstu spotřeby domácností.

Podle zářijového CF by růst HDP v eurozóně měl v letošním roce dosáhnout 1,6 %, což 
naznačuje mírné zpomalení růstu ve druhé polovině letošního roku. V roce 2016 by však měl 
růst HDP opět zrychlit na 1,8 %. Inflace je v letošním roce očekávána pouze mírně kladná 
a teprve v roce 2016 by se měla zvýšit na 1,2 %. Velmi podobně vyznívá také zářijová 
prognóza ECB, která předpokládá pozitivní vývoj domácí poptávky, zatímco vývoj vnějšího 
prostředí bude méně příznivý. Nejistotu o vývoji vnějšího prostředí navíc zvýšily informace 
o zpomalení čínské ekonomiky. ECB dále předpokládá, že vlivem slabšího kurzu eura 
a očekávaných vyšších cen ropy v příštím roce dojde také ke zrychlení inflace.

Pozn.: Šedá plocha je předpověď CF.

Podle červencového šetření úvěrových podmínek (BLS) došlo ve druhém čtvrtletí k dalšímu 
uvolnění úvěrových standardů pro podnikatelské subjekty a domácnosti (na nákupy 
nemovitostí v eurozóně). U domácností je to pozitivní změna oproti předchozímu období, kdy 
se úvěrové standardy naopak zpřísňovaly. Konkurenční tlaky mezi bankami jsou hlavním 
faktorem současného uvolnění. Zároveň značně vzrostla poptávka po úvěrech jak firem, tak 
domácností vlivem nízkých úrokových sazeb. Ve třetím čtvrtletí 2015 banky předpokládají 

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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nezměněné úvěrové standardy pro podniky, další uvolnění standardů pro spotřebitelské úvěry 
a zpřísnění standardů v případě hypotečních úvěrů. Meziroční tempo růstu peněžního 
agregátu M3 v červenci zrychlilo na 5,3 %. Pro srovnání ve stejném měsíci loňského roku 
dosahovalo toto tempo 1,8 %. Během srpna nicméně došlo vlivem turbulencí v Číně 
k obecnému zpřísnění finančních podmínek.

HICP inflace v eurozóně stagnovala v srpnu třetí měsíc v řadě na 0,2 %. K mírnému 
meziročnímu růstu cenové hladiny přispěly vyšší ceny potravin a služeb, naopak ceny energií 
výrazně poklesly. Tomu odpovídá inflace bez cen energií a potravin, která v srpnu stejně jako 
v předchozím měsíci dosáhla 1 %. Naopak ceny průmyslových výrobců v červenci 
pokračovaly ve 2% propadu. V září ponechala ECB základní úrokové sazby beze změny 
a z vyjádření M. Draghiho bylo patrné odhodlání dále navýšit či prodloužit dosavadní 
program nákupu aktiv, pokud to bude zhoršení ekonomické situace vyžadovat.

Ve druhém čtvrtletí letošního roku se mezičtvrtletní i meziroční tempo růstu německé 
ekonomiky zvýšilo. Na tomto vývoji se podílela akcelerace vývozu, k jehož zvýšení přispělo
oslabení eura. Současné oslabení dynamiky dovozu vedlo k nárůstu čistého vývozu. Růst 
spotřeby domácností sice mírně oslabil, ale díky zvyšující se zaměstnanosti a zrychlení 
dynamiky reálných příjmů je i nadále významný. Silný ekonomický růst trvající již tři čtvrtletí 
provází rekordně nízká nezaměstnanost, která již třetí měsíc zůstává na hladině 4,7 %.

Mezičtvrtletní tempo růstu HDP se zvýšilo o 0,1 procentního bodu na 0,4 %, díky 
výraznějšímu růstu čistého vývozu, který převýšil snížení příspěvku domácí poptávky k růstu. 
Meziroční hospodářská dynamika akcelerovala z 1 % na 1,6 % díky tomu, že pokles domácí 
poptávky (zejména kvůli poklesu stavu zásob) byl převážen silným zvýšením čistého vývozu.

Pro celý letošní rok zářijový CF snížil očekávaný růst německého produktu na 1,8 %, ale 
i tento odhad předpokládá značné urychlení mezičtvrtletní i meziroční hospodářské dynamiky 
ve druhé polovině roku. Vývoj předstihových ukazatelů v červenci a srpnu přitom další 
akceleraci ekonomiky nenaznačuje, když tyto ukazatele vesměs stagnovaly, nebo se mírně 
snížily. Urychlení by ovšem mohl podpořit dodatečný výdaj 6 mld. EUR, které německá 
vláda určila na okamžitou pomoc uprchlíkům ze Sýrie, Iráku a Afganistánu, jichž Německo 
v letošním roce přijme pravděpodobně 500 až 800 tisíc. Pokud bude celá částka utracena do 
konce roku, může zvýšit čtvrtletní tempa růstu o 0,2 až 0,3 procentního bodu. Zářijový CF 
poněkud snížil také očekávaný růst v příštím roce na 1,9 %. 

HDP a inflace v Německu (mzr. v %) HDP a inflace na Slovensku (mzr. v %)

Pozn.: Šedá plocha je předpověď CF.
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Navzdory růstu cen potravin a služeb zůstala německá inflace v srpnu v důsledku propadu 
cen energií o téměř 8 % na velmi nízké úrovni 0,2 %. Zářijový CF snížil odhad celoročního 
růstu spotřebitelských cen pro letošní i příští rok. Letos by se ceny měly zvýšit o 0,4 % 
a v příštím roce o 1,5 %.

Ve druhém čtvrtletí letošního roku slovenská ekonomika udržela vysoké mezičtvrtletní 
i meziroční tempo růstu. V důsledku rychlého růstu dovozu při nezměněné dynamice vývozu 
se čistý vývoz snížil a jeho příspěvek k růstu HDP byl negativní. Domácí poptávka se naproti 
tomu významně zvýšila zejména díky vysoké dynamice investic a její vliv převážil nad 
negativním efektem čistého vývozu. Meziroční tempo hospodářského růstu se zvýšilo 
o 0,2 procentního bodu na 3,1 %, a meziroční růst tak zrychlil již desáté čtvrtletí v řadě. 
Mezičtvrtletní růst zůstal na úrovni 0,8 %. Silný ekonomický vývoj je doprovázen 
meziměsíčním (o 0,1 procentního bodu) i meziročním (o 1,5 procentního bodu) poklesem 
míry nezaměstnanosti na 11,7 % a meziročním zvýšením zaměstnanosti o 2 %. Podle 
srpnového CF by slovenská ekonomika měla za celý letošní rok vzrůst o 3 % (sedmé zvýšení 
predikce HDP v řadě) a v příštím roce by její dynamika měla zrychlit na 3,3 %.

Spotřebitelské ceny na Slovensku se v srpnu meziročně snížily o 0,2 % v důsledku poklesu 
cen energií a potravin. Podle srpnového CF by průměrná inflace za celý letošní rok měla 
dosáhnout 0,1 % (po poklesu cenové hladiny o 0,1 % v minulém roce), ale to by muselo 
v poslední třetině roku dojít k jejímu obratu, neboť inflace je negativní od prosince 2014. 
NBS však udává, že v ekonomice žádné poptávkové tlaky neexistují a vývoj cen ropy 
a dalších komodit možnost cenového růstu zatím nenaznačuje.

1.3  Cena ropy

Na počátku července se cena ropy propadla a poté pokračovala ve strmém poklesu až téměř 
do konce srpna. Silně negativní sentiment na trhu s ropou byl odstartován překvapivým 
růstem zásob ropy a počtu nově hloubených vrtů v USA, výsledkem řeckého referenda 
a propadem cen na čínském akciovém trhu. V srpnu situaci dále zhoršila opakovaná 
devalvace čínského renminbi, která ještě zesílila obavy ze zpomalování čínské ekonomiky. 
Fundamentální přebytek ropy na trhu zvyšovala téměř rekordní těžba kartelu OPEC, přičemž 
po ukončení sankcí na Írán se očekává její další růst. A v neposlední řadě pokračující růst 
počtu nově hloubených ropných vrtů svědčil o tom, že břidlicová těžba v USA je odolnější 
vůči nízkým cenám ropy, než se původně předpokládalo. Pokles cen ropy urychlovaly 
hedgeové fondy, které dramaticky snižovaly čisté dlouhé pozice na ropné futures a masivním 
budováním krátkých pozic spekulovaly na další pokles. Posun vzdálenějšího konce futures 
křivky směrem dolů svědčí o tom, že účastníci trhu neočekávají brzké oživení cen ropy. 

V posledním srpnovém týdnu cena ropy Brent zaznamenala nejnižší hodnotu od března 
2009 (42,7 USD/b) a cena WTI se dostala dokonce na tři dny pod hranici 40 USD/b. Do 
konce měsíce však došlo k prudké korekci. Cena ropy během tří dnů vzrostla o více než 
10 USD/b, když na silně přeprodaném trhu ropných futures nastalo masivní pokrývání 
krátkých pozic v reakci na obnovení růstu globálních akciových trhů.2 Od té doby však cena 
ropy vykazuje opět klesající trend, neboť fundamentální přebytek ropy nadále trvá. 
V posledním období byly ceny ropy značně volatilní a odrážely i výkyvy akciových trhů 

                                                          
2 Jsou uváděny i další možné důvody uvedené prudké korekce. Prvním byla zpráva, zveřejněná v jedné méně 

významné publikaci OPEC, že kartel se nebrání rozhovorům o snížení těžby ropy. Ta však nebyla oficiálně 
potvrzena. Tím druhým bylo přehodnocení americké produkce ropy směrem dolů ze strany EIA na základě 
nové metodiky sledování těžby. To ukázalo, že těžba v USA vyvrcholila letos v dubnu a od té doby klesá. 
Přehodnocení však nebylo nijak zásadní a nemění pohled na fundamentální stav globální nabídky a poptávky. 
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a měnových kurzů, když roste nejistota ohledně ekonomického vývoje a poptávky 
rozvíjejících se ekonomik.

V krátkodobém horizontu se očekává spíše tlak na další pokles cen ropy, neboť globální růst 
zásob bude zpomalovat jen velice pozvolna. Poslední odhady EIA uvádějí, že globální 
přebytek ropy vrcholil ve druhém čtvrtletí, kdy mezičtvrtletně vzrostl z 1,9 na 2,9 mb/d. Ve 
druhé polovině roku by tempo růstu globálních zásob mělo zpomalit v průměru na 1,8 mb/d, 
ale ještě po celý příští rok se očekává růst zásob v průměru o 1,1 mb/d. V letních měsících byl 
přebytek ropy maskován vysokou poptávkou rafinérií, které se snažily využít nezvykle 
vysokých rafinérských marží na benzín.3 Ty byly důsledkem rychle rostoucí poptávky po 
benzínu zejména v USA, Číně a Indii. V nejbližších měsících však nastane období sezonní 
údržby rafinérií, což sníží jejich poptávku a opět zvýší tlak na růst zásob ropy, a tedy i na 
pokles jejích cen. 

Předpověď EIA zůstává beze změny a očekává průměrnou cenu ropy Brent 54 USD/b pro 
letošní rok a 59 USD/b pro příští rok s tím, že cena ropy WTI by měla být o 5 USD/b nižší. 
Rovněž zářijový CF očekává v ročním horizontu růst ceny ropy Brent na 59 USD/b. Naopak 
tržní výhled na základě futures křivky pro příští rok implikuje nižší cenu ropy Brent na úrovni 
cca 54 USD/b. Předpovědi jsou však zatíženy velkou nejistotou. Zejména není jasné, jaký 
bude růst produkce Íránu a jak se bude vyvíjet spotřeba v rozvíjejících se ekonomikách. 
Otázkou zůstává i reakce producentů mimo OPEC na nízké ceny ropy, ale konec konců 
i možné kroky samotného kartelu OPEC. A těžké je i kvantifikovat růst poptávaného 
množství ropy z důvodu její nízké ceny. V krátkodobém horizontu není shoda ani na tom, jak 
velké procento rafinérií bude odstaveno kvůli podzimní údržbě, a tedy jaký bude tlak na 
pokles cen ropy z tohoto důvodu.

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.

                                                          
3 Místo zásob ropy tak rostly zásoby produktů, které např. v oblasti severozápadní Evropy jsou na historických 

maximech.

3.8

4.0

4.2

4.4

4.6

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Aktuální data 5R průměr Minulý rok



OMEZENÝ PŘÍSTUP

13/40

1.4 Úrokové sazby a kurz eura vůči dolaru

Sazba 3M EURIBOR pokračovala v srpnu v poklesu do nepatrně více záporných hodnot. Od 
poloviny srpna dosahovala v průměru -0,03 %. ECB nastavení měnové politiky ve 
sledovaném období nezměnila a hodlá pokračovat ve svém programu nákupu dluhopisů, 
případně ho dále rozšířit a prodloužit. Záporné úrokové sazby má v Evropě v současnosti také 
Dánsko, Švédsko a Švýcarsko (s aktuální výší tříměsíčních sazeb -0,04 %, -0,5 %, respektive 
-0,8 %).

Úrokový diferenciál mezi tříměsíčními korunovými a eurovými výnosy byl stabilní a od 
poloviny srpna dosahoval 0,34 p.b. Rozpětí v případě českých a německých desetiletých 
státních dluhopisů během druhé poloviny srpna pokleslo z 0,3 p.b. na hladinu 0,1 p.b., na 
které se nacházelo také v první polovině září. Tento vývoj byl dán zejména růstem výnosů 
německých státních dluhopisů. Na začátku září jak německé, tak české desetileté výnosy 
poklesly. V případě českých státních dluhopisů působila na pokles výnosů zejména u kratších 
splatností zvýšená korunová likvidita v souvislosti s intervencemi ČNB na oslabení koruny. 
Výnosy německých státních dluhopisů s desetiletou splatností dosahovaly na začátku září 
0,7 % a výhled CF09 očekává jejich nárůst na 1,2 % v jednoletém horizontu. Tržní výhled pro 
tříměsíční sazby ze září očekává mírný pokles úrokového diferenciálu tříměsíčních sazeb pod 
hladinu 0,2 p.b. Oproti srpnovému výhledu jde o posun diferenciálu směrem dolů.

Rozdíl korunových a eurových výnosů 
(p.b.)     

Výhled implikovaného rozpětí 
CZK 3M – EUR 3M

Kurz amerického dolaru vůči euru dosáhl minim v průběhu března a dubna. Následně euro 
s přestávkou v červenci opět posílilo a na začátku září dosahovalo hodnoty 1,12 USD/EUR, 
což ovšem i tak představuje meziroční oslabení o 13 %. Oproti očekáváním byly sice slabší 
výsledky ekonomiky eurozóny a ECB avizovala připravenost případně prodloužit, zvýšit nebo 
změnit strukturu stávajících nákupů finančních aktiv, ve prospěch eura však působila klesající 
pravděpodobnost zvýšení sazeb Fedem již v září. Na oslabení dolaru působily také informace 
o zpomalení čínské ekonomiky a rozvíjejících se ekonomik obecně. V ročním horizontu 
nicméně zářijový výhled CF očekává oslabení eura vůči dolaru, a to v rozsahu 4,5 % (na 
1,07 USD/EUR).
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2 Vývoj veřejných rozpočtů

Dosavadní vývoj veřejných rozpočtů potvrzuje základní vyznění prognózy z 5.SZ. Aktuálně 
vláda zahájila projednávání návrhu státního rozpočtu na rok 2016 se schodkem ve výši 
70 mld. Kč, jenž má zajistit splnění fiskálního cíle vlády pro deficit veřejných rozpočtů 
v souladu s letošní aktualizací Konvergenčního programu. 

V roce 2015 se podle stávající prognózy deficit vládního sektoru v důsledku odeznění 
mimořádných vlivů z loňského roku a při pokračujícím ekonomickém růstu sníží na 1,4 % 
HDP (z 2 % v roce 2014).4 Celkové působení fiskální politiky však je i v letošním roce 
expanzivní s kladným příspěvkem k vývoji ekonomické aktivity ve výši přibližně 
0,6 procentního bodu. Podílí se na tom zejména další zrychlení růstu vládních investic ve 
snaze o vyčerpání maximálního objemu prostředků z fondů EU z předchozího programového 
období, které je podporováno zvýšeným zapojováním domácích zdrojů.5 K růstu vládních 
výdajů přispívá též další zrychlení mzdového růstu ve vládním sektoru a zvýšení penzí6. Na 
příjmové straně vládního sektoru se negativně projevuje zejména zavedení druhé snížené 
sazby DPH ve výši 10 %.7 Naproti tomu přínos pro příjmovou stranu státního rozpočtu
představuje zvýšení sazeb spotřební daně na tabákové výrobky.

V roce 2016 lze očekávat snížení deficitu vládního sektoru na 0,6 % HDP, a to zejména 
v důsledku pokračujícího hospodářského růstu. Na výdajové straně přitom dojde ke 
znatelnému meziročnímu poklesu vládních investic zejména v souvislosti s ukončením 
předchozího a jen pozvolným náběhem nového programového období pro čerpání prostředků 

                                                          
4   Podle očekávání MF ČR založeného na dosavadním vývoji se bude deficit státního rozpočtu za rok 2015 

pohybovat pod úrovní skutečnosti 2014, tj. pod 77,8 mld. Kč, přičemž schválen byl pro letošní rok deficit ve 
výši 100 mld. Kč.

5 Tomu nasvědčuje i aktuální vývoj pokladního plnění státního rozpočtu za leden až srpen t.r., kdy výdaje na 
spolufinancování společných programů meziročně vzrostly téměř o 58 % (tj. o 24,3 mld. Kč). Letošní vládní 
investiční výdaje budou navíc koncem roku účetně navýšeny o prodloužení pronájmu letounů JAS-39 Gripen
ve výši 0,2 % HDP, které lze považovat za mimořádné, resp. jednorázové opatření bez vlivu na fiskální 
impulz.

6 Vedle již v lednu uskutečněného mimořádného navýšení důchodů jdoucího nad rámec obnovení standardního 
valorizačního schématu se představitelé vládní koalice počátkem června dohodli na dalším jednorázovém 
příspěvku ke starobním důchodům ve výši 600 Kč na osobu (v celkovém objemu cca 1,7 mld. Kč), který by 
měl být ze státního rozpočtu vyplacen v prosinci 2015. 

7 Stejným směrem působí zvýšení daňového zvýhodnění na dítě, zavedení „školkovného“ a znovuzavedení 
základní slevy pro pracující důchodce.

2013 2014 2015 2016 2017

Saldo vládního sektoru                   

(ESA 2010, ČNB)

v % HDP -1.2 -2.0 -1.4 -0.6 -0.2

Upravené saldo *                             

(ESA 2010, ČNB)

v % HDP -1.2 -1.4 -1.2 -0.6 -0.3

Strukturální saldo (metoda ESCB) **    

(ESA 2010, ČNB)

v % HDP -0.2 -0.6 -1.1 -0.9 -0.9

Fiskální pozice (ECSB) **** v p.b. 1.5 -0.5 -0.4 0.2 0.0

Strukturální saldo (metoda EK) ***     

(ESA 2010, ČNB)

v % HDP 0.0 -0.4 -0.8 -0.5 -0.4

Fiskální pozice (EK) **** v p.b. 2.0 -0.3 -0.4 0.3 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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z EU fondů. Příjmová strana vládního sektoru bude současně posílena dodatečnými příjmy 
z dalšího zvýšení spotřební daně na tabákové výrobky a ze zvýšení sazeb odvodu z loterií 
a jiných podobných her. Fiskální politika tak bude v roce 2016 mírně restriktivní 
s příspěvkem k vývoji ekonomické aktivity ve výši přibližně -0,3 procentního bodu.

V roce 2017 lze očekávat pokles deficitu vládního sektoru na 0,2 % HDP. Toto snížení bude 
opět taženo zejména příznivým ekonomickým vývojem.8 V souvislosti s očekávaným 
obnovením růstu investiční aktivity vládního sektoru spojeným s nabíhajícím čerpáním EU 
fondů z nového programového období bude celkové působení fiskální politiky v roce 2017 
mírně expanzivní s příspěvkem k vývoji ekonomické aktivity ve výši přibližně 
0,3 procentního bodu.

Rizika fiskální prognózy jsou vychýlena směrem k nižšímu schodku vládního sektoru, a to 
především v letech 2016 a 2017. Prognóza nezohledňuje případný pozitivní dopad 
navrhovaných opatření omezujících daňové úniky a zvyšujících efektivnost výběru daní, 
jejichž kvantifikace a účinnost je stále zatížena velkou mírou nejistoty. Vedle toho může dojít 
k poněkud většímu než očekávanému propadu vládních investic v roce 2016 a k jejich 
nižšímu růstu v roce 2017 v souvislosti se zpožďujícím se náběhem čerpání prostředků z EU 
fondů v rámci nového programového období. Naopak mírným rizikem fiskální prognózy 
směrem k vyššímu schodku je v roce 2015 možné zvýšení platů státních zaměstnanců již od 
listopadu tohoto roku a v roce 2016 rovněž vyšší růst výdajů na platy ve veřejném sektoru.9

Aktuálně vláda zahájila projednávání návrhu zákona o státním rozpočtu na rok 2016. Při 
navrhovaném schodku ve výši 70 mld. Kč by celkové příjmy měly činit 1179,3 mld. Kč 
a celkové výdaje 1249,3 mld. Kč. To má zajistit splnění fiskálního cíle vlády pro deficit 
veřejných rozpočtů v souladu s letošní aktualizací Konvergenčního programu ve výši 1,2 % 
HDP. Na rok 2017 je ve střednědobém výhledu uveden schodek státního rozpočtu ve výši 
60 mld. Kč a na rok 2018 ve výši 50 mld. Kč.10 Předložený návrh rozpočtu na rok 2016 
předpokládá mírný nárůst složené daňové kvóty na 33,5 % HDP. Podíl mandatorních výdajů 
na celkových výdajích státního rozpočtu poklesne na 57 %, a to zejména vlivem snížení 
výdajů na obsluhu státního dluhu.

                                                          
8  Na příjmové straně vládního sektoru se navíc pozitivně projeví předpokládané zvýšení mimořádných příjmů 

z prodeje emisních povolenek (v rozsahu cca 0,2 % HDP), které bude v uvedeném roce jen částečně využito 
k financování programu „Nová zelená úsporám“.

9  Podle návrhu zákona o státním rozpočtu na rok 2016 vzrostou v příštím roce výdaje na platy v organizačních 
složkách státu a příspěvkových organizacích o 7 %, když se počet funkčních míst zvýší o 2,9 % a průměrný 
plat o 4,4 %. Navýšení počtu funkčních míst o víc než 12 tisíc souvisí hlavně s růstem zaměstnanosti ve 
školství, u policie a armády, na pracovních úřadech, ve finanční správě a u soudů. Nejvyšší dopad na 
průměrné platy má 3% plošný nárůst platové základny a další 2% navýšení platů státních zaměstnanců 
odměňovaných podle zákona o státní službě.

10  Poměr deficitu vládního sektoru na HDP v metodice ESA2010 bude dle střednědobého výhledu v roce 2017 
činit 0,8 % a v roce 2018 dosáhne 0,6 %.
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III. VÝVOJ ENDOGENNÍCH VELIČIN

1  Trh práce

I ve druhém čtvrtletí pokračovalo zřetelné zlepšování situace na trhu práce. Růst celkové 
zaměstnanosti dále zrychlil a byl oproti prognóze vyšší, mimo jiné i vlivem revize dat. Počet 
zaměstnanců po přepočtu na plné úvazky v souladu s prognózou pokračoval v silném růstu, 
a to podle očekávání především prostřednictvím zvyšování počtu zaměstnanců. Sezonně 
očištěná obecná míra nezaměstnanosti dále poklesla a nacházela se pod prognózou. 
Pokračovalo snižování počtu registrovaných nezaměstnaných, což vedlo v souladu s predikcí 
k dalšímu poklesu sezonně očištěného podílu nezaměstnaných osob. Růst poptávky po práci 
dokládá i počet volných pracovních míst, který se ve srovnání se stejným obdobím loňského 
roku zdvojnásobil. Meziroční růst mezd byl ve druhém čtvrtletí 2015 značně vyšší v porovnání 
s prognózou, objem mezd a platů podle podnikových statistik byl rovněž nad ní. Růst 
národohospodářské produktivity práce setrval na vysoké hodnotě z předcházejícího čtvrtletí, 
zatímco predikováno bylo zvolnění jeho tempa. Mírnější nárůst objemu mezd a platů ve 
srovnání s tempem růstu ekonomické aktivity vedl k prognózou neočekávanému pokračujícímu 
poklesu nominálních jednotkových mzdových nákladů. Měsíční data za dosavadní průběh 
třetího čtvrtletí ukazují na pokračující pokles podílu nezaměstnaných osob v červenci a srpnu 
a nadále solidní růst mezd v průmyslu v červenci.

Porovnání predikce a skutečnosti

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

Meziroční růst celkové zaměstnanosti (podle metodiky VŠPS) ve druhém čtvrtletí 2015 dále 
zrychlil, a to na 1,7 %11. Tato hodnota byla výrazně nad predikcí z 5.SZ vycházející z tehdy 
dostupných měsíčních údajů.12 Zvyšování růstu zaměstnanosti bylo i nadále taženo především 
výrazným růstem zaměstnanosti žen, a to mimo jiné vlivem pokračujícího prodlužování jejich 
věkové hranice pro odchod do důchodu. V mezičtvrtletním srovnání po sezonním očištění 
vzrostla celková zaměstnanost obdobně jako v předchozím čtvrtletí o 0,3 %. Červencová data 
o vývoji sezonně očištěné zaměstnanosti naznačují další mírné zrychlení jejího meziročního 
růstu.

                                                          
11   V absolutním vyjádření jde o meziroční nárůst o 82,1 tis. osob.
12  Po uzavření prognózy pro 5.SZ došlo v ČSÚ ke značné revizi měsíčních údajů VŠPS, která vedla k posunu 

trajektorie vývoje zaměstnanosti nahoru a míry obecné nezaměstnanosti směrem k nižším hodnotám. 
V publikaci čtvrtletních dat ČSÚ za druhé čtvrtletí již byla zohledněna revidovaná časová řada.

UKAZATEL OBDOBÍ PREDIKCE SKUTEČNOST

Podíl nezaměstnaných osob (v %, s.o.) 8/15 6.4 (Q) 6.4

Obecná míra nezaměstnanosti - metodiky ILO (ČSÚ, 15-64 let, v %, s.o.) 7/15 . 5.2

Obecná míra nezaměstnanosti - metodiky ILO (ČSÚ, 15-64 let, v %, s.o.) II/15 5.9 5.2

Celková zaměstnanost v NH - VŠPS (mzr. změna v %) II/15 1.2 1.7

z toho: zaměstnanci vč. členů prod. družstev II/15 2.0 2.4

             ostatní zaměstnaní II/15 -2.6 -1.7

Přepočtený počet zaměstnanců (mzr. změna v %) II/15 2.0 2.0

Nominální měsíční mzda v ČR celkem - ČSÚ (mzr. změna v %) II/15 2.5 3.4

z toho: v podnikatelské sféře (mzr. změna v %) II/15 2.3 3.2

             v nepodnikatelské sféře (mzr. změna v %) II/15 3.1 4.3

Nominální mzda v průmyslu podle ČSÚ (mzr. změna v %) 7/15 . 3.0

Nominální mzda ve stavebnictví podle ČSÚ (mzr. změna v %) 7/15 . 7.3

NJMN v NH (mzr. změna v %, metodika ESA 2010) II/15 1.1 -0.4

NJMN v průmyslu (mzr. změna v %, metodika ESA 2010) II/15 . -0.3

NJMN ve stavebnictví (mzr. změna v %, metodika ESA 2010) II/15 . -0.6

Národohospodářská produktivita práce (mzr. změna v %, metodika ESA 2010) II/15 2.2 2.9
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Z hlediska struktury zaměstnanosti byl její růst tažen vývojem ve skupině zaměstnanců13, 
jejíž meziroční dynamika zrychlila na 2,4 %14, což bylo nad prognózou z 5.SZ. Meziroční 
nárůst počtu zaměstnanců se zhruba ze tří pětin koncentroval do zpracovatelského průmyslu. 
V menší míře k tomuto výsledku přispěly i odvětví obchodu a profesní, vědecké a technické 
činnosti. Naopak počet podnikatelů se ve druhém čtvrtletí 2015 podle očekávání dále snížil,
byť o něco méně oproti prognóze. K úbytku počtu podnikatelů došlo především ve 
stavebnictví.

Z hlediska jednotlivých odvětví národního hospodářství (podle metodiky VŠPS) se 
v návaznosti na pokračující výrazný růst přidané hodnoty ve druhém čtvrtletí 2015 nejvíce 
zvýšila zaměstnanost v průmyslu, a v jeho rámci zejména ve zpracovatelském průmyslu.
Výrazné zrychlení zaměstnanosti zaznamenaly tržní služby, a to především vlivem 
rychlejšího zvyšování zaměstnanosti v odvětví obchodu. V menší míře se navýšil počet 
zaměstnaných i v zemědělství. Naopak v netržních službách celková zaměstnanost přešla do 
meziročního poklesu. To bylo dáno hlavně nižším počtem zaměstnaných ve zdravotnictví 
a veřejné správě a obraně. Ve stavebnictví se pokles zaměstnanosti z minulého čtvrtletí 
prohloubil.

Počet zaměstnanců přepočtený na plné úvazky ve druhém čtvrtletí 2015 pokračoval 
v souladu s prognózou v silném meziročním růstu (o 2 %).15 Meziroční růst přepočteného
počtu zaměstnanců byl zaznamenán ve většině odvětví, nejvíce pak ve zpracovatelském 
průmyslu (31,4 tis.), v odvětví obchodu a v administrativních a podpůrných činnostech 
(v důsledku navýšení počtu agenturních zaměstnanců). Průměrný úvazek na zaměstnance ve 
druhém čtvrtletí 2015 přitom mírně meziročně poklesl (o 0,4 %). To pravděpodobně souviselo
s nabíráním nových zaměstnanců na kratší pracovní dobu, neboť současně došlo k nárůstu
přesčasové práce. Tuto hypotézu potvrzují i data z ISPV16, podle kterých nastoupili noví 
zaměstnanci ve druhém čtvrtletí 2015 na plný úvazek pouze zhruba v 85 % případů.

Obecná míra nezaměstnanosti (VŠPS, dle metodiky ILO) po sezonním očištění ve druhém 
čtvrtletí meziročně i mezičtvrtletně výrazně poklesla na 5,2 %. Prognóza z 5.SZ v návaznosti 
na vývoj tehdy dostupných a později výrazně revidovaných měsíčních dat očekávala 
o 0,7 p.b. vyšší hodnotu. Dostupná data za červenec prozatím naznačují přibližnou stagnaci 
sezonně očištěné obecné míry nezaměstnanosti ve třetím čtvrtletí.

                                                          
13   Včetně členů produkčních družstev.
14   Tomu odpovídá 97,2 tis. zaměstnanců.
15   Přepočtený počet zaměstnanců byl vyšší o 74,7 tis. ve srovnání s druhým čtvrtletím 2014.
16   Tato data zahrnují necelou polovinu zaměstnanců mzdové sféry.

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

Přepočtený počet zaměstnanců (mzr.) 
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Sezonně očištěný podíl nezaměstnaných osob v průměru za druhé čtvrtletí 2015 pokračoval 
v poklesu, a to na 6,6 %. To bylo výsledkem rychlého poklesu sezonně očištěného počtu 
dosažitelných 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 2015 dále snížit na 6,5 %, což je 
hodnota zhruba v souladu s prognózou z 5.SZ. Výrazný rozdíl počtu vyřazených uchazečů 
oproti počtům nově hlášených uchazečů v posledním roce je dán přibližně ze dvou třetin 
jejich umístěním na volná pracovní místa.

Vývoj Beveridgeovy křivky má i nadále zřetelný cyklický charakter, když v návaznosti na již 
delší dobu trvající zvyšování ekonomické aktivity dochází ke snižování počtu 
nezaměstnaných při rostoucím počtu volných pracovních míst. Ve srovnání s loňským srpnem 
se počet volných pracovních míst takřka zdvojnásobil a dosáhl 103,8 tis. Zhruba ze dvou pětin 
se jedná o poptávku po řemeslnících a obsluze strojů.17

Meziroční růst průměrné mzdy v ČR celkem se ve druhém čtvrtletí 2015 zvýšil na 3,4 %.
Tato hodnota je značně nad očekáváním predikce z 5.SZ18. K akceleraci mezd došlo podle 
ČSÚ jak vlivem nárůstu přesčasových hodin, tak dramaticky nižšího rozsahu neodpracované 
doby (sice placené, avšak méně než u doby odpracované). Tyto vlivy mohou vysvětlovat 
i vyšší růst mezd oproti prognóze. Vyšší meziroční růst zaznamenaly mzdy jak 
v podnikatelské, tak i v nepodnikatelské sféře. V reálném vyjádření se celková průměrná 
mzda při pokračující velmi nízké inflaci v tomto období meziročně zvýšila o 2,7 %. 
Rychlejším meziročním tempem než průměrná mzda se navíc zvýšila nominální mediánová 
mzda (o 4,3 %). Změny v distribuci mezd ukazují na plošné zvyšování výdělků, při kterém 
relativně nejvýrazněji vzrostly nejnižší mzdy. To podle ČSÚ souvisí se zvyšováním 
minimální mzdy na začátku letošního roku. Výraznější než očekávaný růst průměrné mzdy 
spolu s pokračujícím nárůstem přepočteného počtu zaměstnanců znamenal dynamický růst 
celkového objemu nominálních mezd a platů podle podnikové statistiky ČSÚ (o 5,5 %).19

                                                          
17   Počet volných pracovních míst byl nejvyšší od konce roku 2008.
18  Odchylka od prognózy je částečně dána i revizí dat za první čtvrtletí, která posunula mzdovou trajektorii slabě 

nahoru.
19   Podle statistiky národních účtů se však objem mezd ve druhém čtvrtletí 2015 zvýšil meziročně pouze o 4 %.

Nově hlášení nezaměstnaní a vyřazení 
uchazeči z evidence úřadů práce 

Beveridgeova křivka - počet 
nezaměstnaných a počet volných 
pracovních míst (s.o., v tisících)
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Vývoj nominálních mezd 
(mzr. v %)

Vývoj objemu mezd a platů
(mzr.  v %)

Růst průměrné mzdy v podnikatelské sféře ve druhém čtvrtletí 2015 zrychlil na 3,2 %, což 
je o 0,9 p.b. více, než očekávala prognóza z 5.SZ, která zohledňovala relativně nízké mzdové 
dynamiky vykázané v měsíčních datech z průmyslu20. Rychleji vzrostla i reálná mzda, a to 
o 2,5 %. K dynamičtějšímu růstu mezd v porovnání s předchozím čtvrtletím přispěl nejvíce 
zpracovatelský průmysl, kde mzdy zrychlily na 3,7 %. K významnému meziročnímu navýšení 
mezd došlo i v obchodu, zdravotnictví a především v ubytování a stravování. V posledně 
uvedeném odvětví jsou přitom data pravděpodobně významně ovlivněna i zvýšením 
minimální mzdy. Mezičtvrtletní růst mezd v podnikatelské sféře ve druhém čtvrtletí 2015 po 
očištění o sezonnost a jednorázové vlivy dosáhl 0,9 %, a byl tak pouze o 0,1 p.b. vyšší oproti 
prognóze.21 Podle posledních měsíčních údajů za červenec meziroční dynamika průměrné 
mzdy v průmyslu dosáhla 3,0 %22.

Příspěvky sektorů k růstu průměrné mzdy 
v podnikatelské sféře (mzr. v p.b.)

Příspěvky sektorů k růstu průměrné mzdy 
v nepodnikatelské sféře (mzr. v p.b.)

                                                          
20 Podle dubnových a květnových dat se průměrná mzda v průmyslu zvýšila pouze o 3,4 % resp. 1,3 %. Jde 

o průměrnou mzdu na fyzické osoby – údaj z podniků s 50 a více zaměstnanci, bez agenturních zaměstnanců.
21 U sezonně očištěné časové řady mezd došlo současně k revizi dat v závěru loňského a na počátku letošního 

roku.
22 Jedná se o průměrnou mzdu na fyzické osoby – údaj z podniků s 50 a více zaměstnanci, bez agenturních 

zaměstnanců.
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Výrazněji ve srovnání s podnikatelskou sférou se ve druhém čtvrtletí 2015 zvýšily průměrné 
mzdy v nepodnikatelské sféře, když vzrostly o 4,3 %. To bylo rovněž výrazně nad 
prognózou.23 Zrychlení mzdového růstu bylo výsledkem urychlení růstu mezd ve veřejné 
správě a obraně a zdravotnictví, zatímco ve vzdělávání se mzdy zvýšily stejně jako v minulém 
čtvrtletí. Reálná průměrná mzda v nepodnikatelské sféře byla meziročně vyšší o 3,6 %.

Rychlejší růst ekonomické aktivity oproti objemu mezd podle statistiky národních účtů vedl 
k dalšímu meziročnímu poklesu nominálních jednotkových mzdových nákladů ve druhém 
čtvrtletí 2015, a to o 0,4 %, zatímco prognóza předpovídala obnovení jejich růstu. Ve 
stavebnictví a průmyslu NJMN dále klesaly, naopak po poklesu v předchozích čtvrtletích 
NJMN v tržních službách slabě vzrostly. Výrazný, více než 2% růst opět zaznamenaly netržní 
služby.

Produktivita práce na zaměstnaného ve druhém čtvrtletí 2015 setrvala v meziročním růstu 
o 2,9 %, přičemž predikováno bylo její mírné zpomalení. Vedle stavebnictví se produktivita 
práce znatelně zvýšila i v průmyslu, a to zejména ve zpracovatelském průmyslu (o 4,7 %). 
Naopak v tržních službách rostla produktivita ve srovnání s celou ekonomikou zhruba 
polovičním tempem. Obnovení růstu odpracovaných hodin, které bylo patrné ve všech 
odvětvích vyjma stavebnictví, vedlo ke zmírnění růstu hodinové produktivity práce. Ta byla 
ve druhém čtvrtletí 2015 meziročně vyšší o 2,2 %. Hodinová produktivita práce si nadále 
udržela poměrně vysokou dynamiku v průmyslu24 (3,3 %), v ostatních sektorech však výrazně 
zpomalila (stavebnictví a tržní služby) či přešla ke slabému poklesu (netržní služby).

NJMN v metodice ESA 2010
(mzr. v %)

Produktivita práce v metodice ESA 2010
(mzr. v %)

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

                                                          
23 Při jen mírně vyšším růstu přepočteného počtu zaměstnanců v porovnání s prognózou z 5.SZ bylo výrazně 

vyšší než očekávané zvýšení objemu mezd a platů v nepodnikatelské sféře spojeno s rychlejším růstem 
průměrné mzdy.

24   Z toho ve zpracovatelském průmyslu vzrostla meziročně dokonce o 4,5 %.
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2  Ekonomický růst a jeho složky

Ve druhém čtvrtletí 2015 došlo k dalšímu zrychlení meziročního tempa reálného HDP
na 4,4 %. Oproti prognóze, očekávající naopak jeho korekci, tak byl vykázaný meziroční růst 
vyšší o 1 p.b. Tento rozdíl byl dán výrazně vyšším příspěvkem změny stavu zásob. Naopak růst
spotřeby domácností byl oproti prognóze lehce pomalejší. K meziročnímu růstu ekonomické 
aktivity ve druhém čtvrtletí přitom přispěly všechny výdajové složky, z nich nejvíce spotřeba 
domácností a hrubá tvorba fixního kapitálu, významný byl i příspěvek změny stavu zásob. 
Příspěvek zahraničního obchodu přešel rovněž do lehce kladných hodnot. Mírné zrychlení své 
meziroční dynamiky na 3,8 % vykázala také hrubá přidaná hodnota. K jejímu růstu nadále 
přispíval nejvíce průmysl a dále odvětví obchodu a ostatních služeb. Měsíční indikátory 
z počátku třetího čtvrtletí letošního roku ukazují na pokračující znatelný růst průmyslové 
produkce a stavebnictví. Výrazným tempem rostly také maloobchodní tržby, a to jak vlivem 
vývoje v motoristickém, tak i v nemotoristickém segmentu.

Sezonně očištěný HDP ve druhém čtvrtletí 2015 dále zrychlil svůj meziroční růst na 4,4 % 
oproti 4 % v prvním čtvrtletí. Také v mezičtvrtletním srovnání se ekonomická aktivita 
výrazně zvýšila, a to o 1 %. V porovnání s prognózou očekávající mírné zpomalení meziroční 
dynamiky HDP tak byl pozorovaný růst o 1 p.b. silnější, což bylo dáno o 1,2 p.b. vyšším 
příspěvkem změny stavu zásob.

Rovněž meziroční růst hrubé přidané hodnoty ve druhém čtvrtletí 2015 dále mírně zrychlil 
(na 3,8 % ze 3,4 % v předchozím čtvrtletí). Na růstu hrubé přidané hodnoty se opět v největší 
míře podílel jak zpracovatelský průmysl, tak obchod a ostatní služby, přičemž jejich 
příspěvek oproti prvnímu čtvrtletí vzrostl. K výraznému nárůstu HPH došlo u stavebnictví 
a zřetelný příspěvek k růstu si udržela i odvětví bankovnictví a ostatních podnikatelských 
činností.

Daně z produktů meziročně vzrostly o více než 8 % převážně v důsledku obnovené výroby 
cigaret, když byl celý loňský rok ovlivněn předchozím předzásobením výrobců a z toho 
plynoucím snížením výroby. Jejich mezičtvrtletní nárůst však již byl ve srovnání s prvním 
čtvrtletím letošního roku jen mírný.

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

Hrubý domácí produkt II/2015 3,4 4,4

Spotřeba domácností II/2015 3,4 3,1

Spotřeba vládních institucí II/2015 2,2 2,5

Hrubá tvorba kapitálu II/2015 3,4 8,4

v tom: Hrubá tvorba fixního kapitálu II/2015 5,5 5,9

Zásoby vč. cenností (přísp. k mzr. růstu HDP v p.b.) II/2015 -0,5 0,7

Vývoz zboží a služeb II/2015 8,2 7,0

Dovoz zboží a služeb II/2015 8,2 7,1

Čistý vývoz zboží a služeb (přísp. k mzr. růstu HDP v p.b.) II/2015 0,5 0,3

Průmyslová výroba 7/15 . 7,1

Stavební výroba 7/15 . 14,0

Tržby v maloobchodě bez motor. segmentu 7/15 . 6,9



OMEZENÝ PŘÍSTUP

22/40

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

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

Meziroční růst reálné spotřeby domácností v souladu očekáváním prognózy dále zrychlil, 
a to na 3,1 %. V porovnání s prognózou byl ale pozorovaný růst o 0,3 p.b. nižší, což platí i pro 
spotřebu v nominálním vyjádření. Také nominální objem mezd a platů vykázaný národními 
účty rostl ve druhém čtvrtletí ve srovnání s prognózou o něco pomalejším tempem 
(o 0,5 p.b.)25. Za předpokladu jinak nezměněných okolností tak uvedená data implikují 
v porovnání s aktuální prognózou lehce nižší míru úspor domácností.

Při pohledu na jednotlivé složky spotřeby domácností je patrné, že zrychlení jejího 
meziročního růstu bylo ve druhém čtvrtletí z pohledu věcného členění taženo všemi složkami. 
Nejvýrazněji k růstu spotřeby domácností opětovně přispěla krátkodobá spotřeba, 
nezanedbatelně však přispěly také výdaje na služby a statky dlouhodobé spotřeby. To 
koresponduje se strukturou maloobchodních tržeb v nemotoristickém segmentu, když 
ve druhém čtvrtletí pokračoval znatelný meziroční růst maloobchodních tržeb za 
potravinářské i nepotravinářské zboží.

Obdobný meziroční růst jako v předchozím čtvrtletí zaznamenala spotřeba vlády. Ve 
srovnání s prognózou z 5.SZ přitom rostla o něco rychleji. Za silnější dynamikou reálné 
spotřeby vlády stál mírně slabší než očekáváný meziroční růst jejího deflátoru.

Meziroční dynamika hrubé tvorby kapitálu ve druhém čtvrtletí 2015 zpomalila jen mírně na
nadále vysokých 8,4 %. Ve srovnání s prognózou tak byl pozorovaný růst výrazně vyšší, což 
bylo při naplnění prognózy fixních investic způsobeno dalším neočekávaným nárůstem stavu
zásob.

Bližší pohled na vývoj stavu zásob poskytují data 2000 největších nefinančních podniků, ze 
kterých je zřetelný mezičtvrtletní nárůst zásob opětovně tažený zpracovatelským průmyslem. 
Znatelně kladně přispěl k mezičtvrtletnímu růstu zásob ve druhém čtvrtletí také těžařský 
průmysl. V rámci zpracovatelského průmyslu se zásoby zvýšily nejvíce ve výrobě dopravních 
prostředků. Od roku 2014 však zřetelně rostou rovněž zásoby ve výrobě počítačů, 
elektronických a optických přístrojů a zařízení. Jelikož se jedná především o nárůst zásob 
materiálu ve zpracovatelském průmyslu, je pravděpodobné, že k výraznějšímu zvyšování 
stavu zásob dochází mimo jiné i v důsledku postupného zrychlování ekonomického růstu. To 
naznačuje, že vysoký nárůst zásob v prvním a druhém čtvrtletí letošního roku není 

                                                          
25  Zatímco podle  NÚ ČSÚ se objem mezd ve druhém čtvrtletí 2015 zvýšil meziročně o 4 %, a nacházel se tak 

mírně pod 4,5% odhadem prognózy, podle podnikové statistiky ČSÚ objem mezd a platů překonal prognózu 
růstem o 5,5 %.
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jednorázovým výkyvem, jak předpokládala prognóza z 5.SZ (s výjimkou vlivů změn zásob 
u cigaret), ale procyklickým vývojem zásob, který i v minulosti doprovázel vysoký růst HDP.

Změna stavu zásob nefinančních podniků 
(mzk. v mld. Kč)

Změna stavu zásob nefinančních podniků 
ve zprac. průmyslu (mzk. v mld. Kč) 

K pokračujícímu znatelnému růstu hrubé tvorby kapitálu však výrazně přispěla také investiční 
aktivita. Meziroční dynamika fixních investic v souladu s očekáváním prognózy téměř 
zdvojnásobila tempo svého růstu na 5,9 %. Zrychlení investiční aktivity ve druhém čtvrtletí 
bylo přitom způsobeno dokončováním investičních projektů financovaných z evropských 
dotací minulého programového období. Vzrostly tak zejména investice do budov a staveb, 
zrychlení meziročního růstu však zaznamenaly rovněž investice do strojů a zařízení. Růst 
investic do dopravních prostředků naopak zpomalil.

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

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

Pokračující růst ekonomické aktivity v eurozóně se i nadále odráží na meziroční dynamice 
vývozu zboží a služeb, která se udržela na obdobných hodnotách jako v minulém čtvrtletí 
(růst o 7 %). Ve srovnání s aktuální prognózou byl avšak pozorovaný růst o 1,2 p.b. nižší. 
Obdobným tempem rostl také dovoz zboží a služeb, přičemž odchylka od prognózy činila 
1,1 p.b. směrem dolů.26 Čistý vývoz tak ve výsledku přispěl k meziročnímu vývoji HDP 
kladně (0,3 p.b.). Ve srovnání s prognózou byl jeho kladný příspěvek při srovnatelných 
odchylkách vývozu i dovozu jen mírně nižší.

                                                          
26 Pokračující nárůst stavu zásob, zejména v dovozně náročném zpracovatelském průmyslu, se tak znatelněji 

nepromítá do bilance čistého vývozu. Tento nesoulad však může být způsoben reziduálním charakterem 
položky změny stavu zásob, která z pohledu ČSÚ slouží také k bilancování strany zdrojů a výdajů při tvorbě 
národních účtů. 
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Podle dat nefinančních podniků (s 50 a více zaměstnanci) zaznamenala většina ukazatelů 
jejich finančního hospodaření zrychlení meziroční dynamiky. Růst tržeb v nominálním 
vyjádření mírně zrychlil na 6,1 %. Výkony (tržby z vlastní produkce + obchodní marže + 
aktivace) ve druhém čtvrtletí rostly opětovně o něco rychleji než výkonová spotřeba, což 
vedlo k dalšímu zrychlení růstu účetní přidané hodnoty na 7,3 %. Zrychlení dynamiky účetní 
přidané hodnoty pak vyústilo i navzdory sílícímu růstu osobních nákladů (zejména v důsledku 
nárůstu vyplacených mezd) ve znatelné zrychlení růstu hrubého provozního přebytku. Ten se 
tak ve druhém čtvrtletí meziročně zvýšil o 9,2 %.

Vybrané ukazatele podniků s 50 a více zaměstnanci (mzr. změna v %)
27

Průmyslová produkce (sezonně očištěná ve stálých cenách) ve druhém čtvrtletí 2015 dále 
zrychlila svou meziroční dynamiku na 5,3 %. V mezičtvrtletním měřítku však její růst mírně 
zvolnil (na 1,3 %). Tržby z přímého vývozu rostly rychleji oproti prvnímu čtvrtletí, dynamika 
domácích tržeb zůstala zhruba stejná. Současně se ve druhém čtvrtletí 2015 snížila dynamika 
nových průmyslových zakázek, což bylo dáno výrazně nižším růstem zahraničních zakázek, 
když nové zakázky z tuzemské ekonomiky rostly naopak rychleji. Podle posledních 
publikovaných dat za červenec průmyslová produkce (sezonně očištěná ve stálých cenách) 
dále zvýšila tempo růstu (na 7,1 %). Růst tržeb za prodej vlastních výrobků a služeb však 
zvolnil (na 2,8 %). Zároveň došlo ke zpomalení růstu nových zakázek vlivem propadu 
zakázek z tuzemska při mírném zrychlení růstu nových zakázek ze zahraničí.

Stavební produkce (sezonně očištěná ve stálých cenách) ve druhém čtvrtletí 2015 výrazně 
zrychlila své meziroční tempo na 9,2 %, což bylo dáno dalším urychlením produkce zejména 
v inženýrském stavitelství (o téměř 10 p.b., na 25,1 %). Podle posledních údajů za červenec se 
meziroční růst stavební výroby dále zvýšil (sezonně očištěný ve stálých cenách na 14,0 %) 
vlivem jak pozemního, tak inženýrského stavitelství. Počet vydaných stavebních povolení 
však v červenci značně poklesl (o 12,0 %) a rovněž jejich orientační hodnota se snížila 
obdobným tempem.

Tržby v maloobchodě včetně motoristického segmentu (NACE45+47), sezonně očištěné 
ve stálých cenách, se ve druhém čtvrtletí 2015 meziročně zvýšily o 8,4 %. K dalšímu 
zrychlení růstu tržeb došlo v motoristickém28 segmentu, zároveň se udržela vysoká dynamika 
ostatních maloobchodních tržeb (5,8 %). Podle posledních dat za červenec pak růst sezonně 
                                                          
27  Údaje do 2.Q 2014 jsou semidefinitivní, od 3.Q 2014 předběžné.
28 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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očištěných maloobchodních tržeb vč. motoristického segmentu mírně zvolnil na 7,6 %, což 
bylo dáno zejména zpomalením v motoristickém segmentu (na 9,5 %), zatímco růst ostatních 
maloobchodních tržeb naopak mírně zrychlil (na 6,9 %). Na růstu ostatních maloobchodních 
tržeb se přitom nadále nejvíce podílely tržby za nepotravinářské zboží.

Souhrnný indikátor důvěry v jednotlivých měsících druhého čtvrtletí pouze mírně kolísal 
a v souhrnu zhruba setrval na úrovni předchozího čtvrtletí. Tento vývoj byl dán postupným 
mírným poklesem spotřebitelského indikátoru důvěry, naopak podnikatelský indikátor slabě 
rostl. Z odvětvového pohledu se podnikatelská důvěra zvýšila v průmyslu, stavebnictví 
i obchodě, zatímco mírně poklesla ve službách. Také poslední údaje za červenec a srpen
potvrzují trendy z prvního pololetí, tedy stagnaci souhrnného indikátoru důvěry při mírném 
růstu váhově významnějšího podnikatelského indikátoru (zejména ve službách, mírně 
i v průmyslu) a pokračování poklesu spotřebitelského indikátoru.

3 Platební bilance

Saldo běžného účtu platební bilance bylo ve druhém čtvrtletí 2015 oproti predikci z 5.SZ
o 16 mld. Kč vyšší. Odchylka od predikce souvisela především s mírnějším než 
předpokládaným schodkem prvotních důchodů v důsledku nižších vyplacených dividend 
nerezidentům. Přebytek kapitálového účtu odpovídal predikci. V rámci finančního účtu byl 
především patrný výrazně rychlejší než předpokládaný růst rezervních aktiv.

Ve druhém čtvrtletí 2015 dosáhl běžný účet platební bilance třetí čtvrtletí v řadě přebytku, 
tentokrát 3,1 mld. Kč, a meziročně se zvýšil o více než 32 mld. Kč. Meziroční přechod 
běžného účtu ze schodku do přebytku souvisel zejména se zmírněním schodku prvotních 
důchodů. Roční klouzavý poměr přebytku běžného účtu k HDP dosáhl 1,5 % a ve srovnání 
s předchozím čtvrtletím se o 0,7 procentního bodu zvýšil (roční klouzavý poměr běžného 
a kapitálového účtu k HDP činil 3,7 %).

Ve druhém čtvrtletí 2015 skončila bilance zboží a služeb přebytkem 84 mld. Kč, který se 
desáté čtvrtletí v řadě meziročně zvyšoval. Jeho růst však byl jen velmi mírný (o 0,6 mld. Kč). 
Růst aktiva výkonové bilance byl v tomto čtvrtletí spojen s růstem přebytku služeb 
(o 6 mld. Kč), ovlivněným především přechodem dílčí bilance ostatních služeb ze schodku do 
přebytku. Nejvyššího aktiva v rámci služeb přitom dosáhla dílčí bilance cestovního ruchu. 
Růst aktiva služeb byl však téměř vyvážen poklesem přebytku zboží (na 62,8 mld. Kč). 
Pokles aktiva bilance zboží souvisel jak s cenovým vlivem, tj. zápornou meziroční změnou 
směnných relací, tak s vývojem v reálném vyjádření. Meziroční tempo růstu nominálního 
obchodního obratu dosáhlo 7 % a ve srovnání s předchozím čtvrtletím vlivem zmírnění 
dynamiky vývozu o 0,5 procentního bodu zpomalilo. Zastavení meziroční depreciace koruny 
vůči euru a pokračující výpadky vývozu do Ruska a na Ukrajinu vedly i přes zrychlený růst 
poptávky v eurozóně ke zmírnění meziročního růstu vývozu zboží na 6,4 %. V případě 
dovozu zboží však setrvala jeho růstová dynamika na úrovni předchozího čtvrtletí (7,8 %), 

                  2. čtvrtletí 2015 1. pololetí 2015

v mld. Kč skutečnost predikce z 5.SZ skutečnost

běžný účet 3.1 -13.0 95.8

kapitálový účet 52.6 51.0 83.3

finanční účet 62.4 - 174.6
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a to především v důsledku pokračujícího rychlého růstu celkové domácí poptávky. Efekt 
rychlého meziročního oslabování koruny vůči dolaru na nominální dynamiku dovozu byl 
nadále vyvažován propadem cen energetických surovin. Z pohledu zbožové struktury byl 
meziroční pokles celkového přebytku nejvýrazněji ovlivněn zmírněním přebytku tržních 
výrobků tříděných podle materiálu.

Prvotní důchody dosáhly ve druhém čtvrtletí vysokého sezonního schodku 77,6 mld. Kč, 
který se však meziročně o necelých 48 mld. Kč zmírnil. Ke zmírnění celkového schodku 
nejvýrazněji přispěly meziročně nižší důchody z přímých investic ve formě dividend 
hrazených nerezidentům. Schodek důchodů z přímých investic nicméně i nadále představoval 
nejvýznamnější složku celkové bilance (-89,2 mld. Kč). Rovněž druhotné důchody
zaznamenaly schodek, i když jen mírný (3,3 mld. Kč), přičemž jejich bilance se při přechodu 
z přebytku do schodku z důvodu nižších čistých příjmů z rozpočtu EU meziročně snížila 
o téměř 16 mld. Kč. Čisté příjmy z rozpočtu EU, vykazované v rámci druhotných důchodů, 
dosáhly ve druhém čtvrtletí pouze 2,8 mld. Kč. Nejvýznamnější součást druhotných důchodů 
tak v tomto čtvrtletí představoval schodek ostatních důchodů, nenavázaných na rozpočet EU. 

Naproti tomu kapitálový účet skončil v souladu s prognózou vysokým přebytkem 
52,6 mld. Kč, vyplývajícím téměř zcela z čerpání prostředků z rozpočtu EU. Jeho meziroční 
zvýšení o téměř 52 mld. Kč tak rovněž souviselo s čerpáním zdrojů z rozpočtu EU.

Vývoj vybraných složek platební bilance  
(čtvrtletní hodnoty v mld. Kč)

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

Finanční účet skončil ve druhém čtvrtletí čistými půjčkami do zahraničí (tj. čistým odlivem) 
62,4 mld. Kč, a to zejména v důsledku rychlého růstu rezervních aktiv. Mírného čistého 
odlivu (4,2 mld. Kč) po pěti čtvrtletích čistého přílivu dosáhly i přímé investice. Pro jejich 
vývoj byl v tomto čtvrtletí charakteristický jak pokles čistého pořízení aktiv (pokles 
tuzemských investic v zahraničí), tak zejména pokles zahraničních investic v tuzemsku. Odliv 
zahraničních investic z ČR představoval 11,5 mld. Kč. Souvisel s čistými úbytky závazků 
v akciích a ostatních účastech a v dluhových nástrojích, které však byly částečně korigovány 
přílivem reinvestic zisku. Pokles českých investic v zahraničí byl ovlivněn převahou splátek 
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v dluhových nástrojích. Meziroční zvýšení salda přímých investic o více než 63 mld. Kč, 
spojené se změnou toků, souviselo především s vývojem v úvěrových vztazích.

Portfoliové investice zaznamenaly již páté čtvrtletí v řadě čisté půjčky do zahraničí, tj. čistý 
odliv, tentokrát ve výši 34,8 mld. Kč, který se však meziročně snížil o více než 46 mld. Kč. 
Nejvýznamnější operace představovaly nákupy zahraničních cenných papírů rezidenty, které 
přesáhly při mírné převaze nákupu dluhopisů nad nákupem účastí a podílů v investičních 
fondech 23 mld. Kč. V obchodování s tuzemskými cennými papíry zahraničními investory 
naopak převážily prodeje. Byly přitom spojeny pouze s poklesem držby českých dluhopisů. 
Meziroční zmírnění celkového čistého odlivu bylo ovlivněno především loňskými splátkami 
vládních a podnikových dluhopisů emitovaných na zahraničních trzích.

U ostatních investic byly vykázány čisté výpůjčky ze zahraničí (čistý příliv) 62,2 mld. Kč. 
K celkovým čistým výpůjčkám přispěl pouze čistý příliv v rámci bankovního sektoru včetně 
ČNB, který dosáhl 77,7 mld. Kč. Souvisel především se zvýšením krátkodobých vkladů 
přijatých ze zahraničí. Podnikový a vládní sektor zaznamenaly naopak čistý odliv zdrojů, 
ovlivněný splátkami dříve přijatých půjček. Rezervní aktiva se ve druhém čtvrtletí 
v důsledku kladného salda transakcí pro klienty ČNB zvýšila o 81,2 mld. Kč.

4  Spotřebitelské ceny a ostatní cenové okruhy

Celková inflace se v dosavadním průběhu třetího čtvrtletí roku 2015 postupně snižovala až na 
0,3 % v srpnu. Prognóza z 5.SZ přitom očekávala pouze její lehké zmírnění na 0,7 %. Výrazně 
nižší oproti predikci byla dynamika cen potravin, které v červenci znatelně zmírnily svůj růst 
a v srpnu přešly do slabého meziročního poklesu. Nižší než očekávané byly i ceny pohonných 
hmot, jejichž pokles cen se opětovně prohloubil. U ostatních složek inflace byla odchylka od 
prognózy zanedbatelná, když korigovaná inflace setrvala nad 1% hranicí a regulované ceny 
podle očekávání přešly na začátku třetího čtvrtletí do slabého poklesu. Dovozní ceny 
v červenci zaznamenaly mírnější pokles oproti prognóze, pokles cen průmyslových 
i zemědělských výrobců byl naopak výraznější. Rizika krátkodobé prognózy inflace pro 
nejbližší měsíce se koncentrují na protiinflační straně, takže nelze vyloučit krátkodobý návrat 
k nulové hranici. Je to především z důvodu nižšího výhledu cen potravin, pohonných hmot 
a regulovaných cen. Rizika plynoucí z možného rychlejšího růstu ostatních tržních cen 
hodnotíme krátkodobě pouze jako mírná.

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.

       meziročně v % dopad odchylky

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

Index spotřebitelských cen 0.7 0.3 -0.40

Regulované ceny -0.3 -0.2 0.01

Primární dopady změn daní v REGULOVANÝCH  cenách v p.b . -0.02 -0.02 0.00

Primární dopady změn daní v NEREGULOVANÝCH cenách v p.b . 0.24 0.24 0.00

Čistá inflace 0.6 0.1 -0.41

Z toho:

Ceny potravin, nápoje, tabák - čisté 1.3 -0.1 -0.34

Korigovaná inflace bez PH 1.1 1.1 -0.01

Ceny pohonných hmot - čisté -10.8 -12.0 -0.06

Měnověpolitická inflace 0.5 0.1

srpen 2015
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Celková meziroční inflace se v červenci letošního roku snížila na 0,5 % a v srpnu dále 
poklesla na 0,3 %. Nacházela se tak 0,4 procentního bodu pod prognózou z minulé SZ. 
Odchylku od prognózy způsobily zejména ceny potravin, jejichž růst se v červenci výrazně 
snížil a v srpnu již přešel do slabého meziročního poklesu. Toto snížení bylo způsobeno 
poklesem cen v širokém spektru položek zahrnujícím obilné i mléčné produkty, vejce, cukr 
a nealkoholické nápoje. Ceny potravin tak ve větší míře reflektovaly nadále zápornou 
dynamiku cen zemědělských výrobců. Pod prognózou se nacházely i ceny pohonných hmot, 
jejichž hlubší pokles byl způsoben dalším propadem cen ropy Brent. Korigovaná inflace bez 
pohonných hmot se v souladu s prognózou udržela na hodnotě 1,1 %, a to i přes stále velmi 
utlumený cenový vývoj v zahraničí, regulované ceny rovněž v souladu s prognózou přešly do 
mírného meziročního poklesu.

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

  

Regulované ceny v červenci přešly do mírného meziročního poklesu, který se v srpnu jen 
nepatrně prohloubil (na -0,3 %), a vyvíjely se tak zhruba v souladu s prognózou. Přechod do 
meziročního poklesu cen počínaje červencem souvisel se zmírněním meziročního růstu cen 
zemního plynu pro domácnosti.29 V menší míře působilo i prognózou očekávané zavedení 
slev na roční časové jízdné v pražské MHD, následkem kterého regulované ceny dopravy 
přešly do meziročního poklesu (-0,2 %). Ostatní položky regulovaných cen byly meziměsíčně 
stabilní; k meziročnímu poklesu regulovaných cen nicméně nadále přispívají změny z počátku 
letošního roku, které zahrnovaly zejména rušení zbývajících administrativních poplatků ve 
zdravotnictví vyjma poplatku za pohotovost a pokles cen elektrické energie pro domácnosti. 
Snížení v těchto položkách bylo částečně kompenzováno lednovým růstem cen plynu pro 
domácnosti a dále vodného a stočného. Prognóza regulovaných cen očekává ve zbytku 
letošního roku pokračování mírného meziročního poklesu. V příštím roce by pak v souvislosti 
s dalším poklesem výhledu cen ropy a zemního plynu mělo dojít k hlubšímu poklesu cen 
plynu pro domácnosti30, a tím se výhled regulovaných cen posouvá mírně protiinflačním 
směrem (ze stagnace na -0,7 %). Rizikem pro vývoj regulovaných cen i nadále zůstává 

                                                          
29 To souvisí s odezněním efektu slev na zemní plyn z roku 2013. Tyto slevy v loňském roce vypršely a tím 

došlo k jednorázovému nárůstu cen, který pak letos odezněl z meziroční dynamiky.
30 K plošnému snižování cen plynu pro domácnosti již od 1. října letošního roku přistupují někteří dodavatelé 

s agresivní cenovou politikou, avšak malým podílem na trhu.


