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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 ze 7.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 domácí inflace i utlumenějšího listopadového výhledu zahraničních výrobních 
cen posouvá ve zbývající části letošního roku i v prvních třech čtvrtletích příštího roku 
k nižším hodnotám, a to až o 0,5 p.b. Protiinflační tlaky plynoucí z vnějšího prostředí jsou 
přitom v nejbližších čtvrtletích jen částečně vyvažovány o něco výrazněji narůstajícími
inflačními tlaky z domácí ekonomiky, které pramení zejména z vyššího než očekávaného 
růstu mezd. Na horizontu měnové politiky jsou ale rizika prognózy ze 7.SZ zhruba vyrovnaná. 
Celková i měnověpolitická inflace tak na přelomu let 2016 a 2017 dosáhnou inflačního cíle 
a poté se budou pohybovat mírně nad ním, a to téměř v souladu s prognózou. Z pohledu 
nastavení domácích měnových podmínek je významnou informací snížení výhledů úrokových 
sazeb v eurozóně a prodloužení kvantitativního uvolňování ECB, což posouvá domácí úrokové 
sazby v roce 2017 níže a kurz koruny naopak k lehce silnějším hodnotám. 

 (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.)

- 1.0

- 0.5

 0.0

 0.5

 1.0

 1.5

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0
Rozdíl

2015sz07

2015sz08

- 0.25

 0.00

 0.25

 0.50

 0.75

 1.00

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

- 1.0

- 0.5

 0.0

 0.5

 1.0

 1.5

 2.0

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

I/14 I/15 I/16 I/17

- 1.0

- 0.5

 0.0

 0.5

 1.0

 1.5

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

- 0.3

- 0.2

- 0.1

 0.0

 0.1

 0.2

25.5

26.0

26.5

27.0

27.5

28.0

- 0.5

 0.0

 0.5

 1.0

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

I/14 I/15 I/16 I/17

-4

-2



OMEZENÝ PŘÍSTUP

2/41

Nad rámec výše uvedené simulace existuje proinflační riziko týkající se slabšího promítnutí 
nízkých světových cen zemního plynu a elektřiny do spotřebitelských cen od počátku příštího 
roku. Dosavadní informace o vývoji tržní složky cen spolu s nedávným rozhodnutím ERÚ 
o jejich regulované složce prozatím nenaznačují zřetelné a plošné snižování koncových cen 
pro spotřebitele pro začátek příštího roku. To by namísto dosud očekávaného poklesu 
regulovaných cen v příštím roce mohlo vést k jejich stagnaci či mírnému růstu. Naproti tomu 
i nadále existují protiinflační rizika související se zvolněním ekonomického růstu v Číně 
a dalších rozvíjejících se ekonomikách a jeho vlivem na nižší světové ceny komodit i pomaleji 
rostoucí ekonomickou aktivitu u našich hlavních obchodních partnerů. Na další pokles cen 
ropy aktuálně působí i výsledky zasedání OPEC, které nijak neomezily budoucí nabídku této 
komodity na trhu.

V souhrnu lze konstatovat, že protiinflační rizika pramenící z pozorované meziroční stagnace 
domácích cen potravin a z nadále deflačního zahraničního cenového vývoje jsou v příštím 
roce kompenzována rychlejším růstem domácích mezd a pravděpodobným nenaplněním 
prognózovaného poklesu regulovaných cen. Celkově tak lze hodnotit rizika prognózy inflace 
na horizontu měnové politiky jako zhruba vyrovnaná. Z pohledu nastavení měnové politiky 
jsou nová opatření ECB argumentem proti ukončení kurzového závazku ČNB dříve než 
počátkem roku 2017, resp. mohly by vést i k pozdějšímu exitu.

U zahraničních veličin se listopadový výhled ekonomické aktivity efektivní eurozóny na 
celém horizontu mění jen zanedbatelně. V letošním roce se tak nadále očekává její růst 
o 1,8 % a pro následující dva roky mírné zrychlení na 2 %. Hlavní nejistotu budoucího vývoje 
v eurozóně stále představují informace o zpomalení ekonomického růstu v Číně a v dalších 
rozvíjejících se ekonomikách. Predikce efektivního ukazatele cen průmyslových výrobců byla 
pro zbývající část letošního roku a první polovinu příštího roku přehodnocena směrem dolů, 
a to především v důsledku promítnutí nižších cen ropy. V letošním roce se tak očekává pokles 
průmyslových cen o 2,6 %. Pro příští rok se pak jejich výhled snižuje o 0,3 p.b, a ceny 
průmyslových výrobců by tak měly růst v průměru pouze o 0,2 %. Naproti tomu pro rok 2017
se výhled snížil jen zanedbatelně (na 1,8 %). Výhled spotřebitelské inflace zůstává stejný jako 
v 7.SZ. Nadále se tak očekává pozvolný nárůst inflace v efektivní eurozóně z jen lehce 
kladných hodnot v letošním roce směrem k cíli ECB, ke kterému se přiblíží v závěru příštího 
roku. V roce 2017 se bude inflace pohybovat okolo průměrné hodnoty 1,8 %. Výhled tržních 
úrokových sazeb 3M EURIBOR se posunul v průměru o 0,1 p.b. směrem dolů a na celém 
horizontu prognózy tak leží v záporných hodnotách. Posun implikovaného výhledu 
úrokových sazeb odráží pokračující utlumený cenový vývoj v eurozóně a reakci ECB. Ta 
přistoupila ke snížení depozitní sazby více do záporných hodnot spolu s prodloužením 
programu kvantitativního uvolňování1, což ovšem trhy zklamalo. Tržní výhledy cen ropy se 
na celém horizontu posunuly směrem dolů zhruba o 8 USD/barel. Sklon futures křivky je 
nicméně i nadále mírně rostoucí, když se očekává pozvolný růst ceny ropy Brent ze 
současných hodnot okolo 40 USD/barel až na hodnoty okolo 54 USD/barel koncem roku 
2017. Výhled kurzu eura vůči dolaru zůstává téměř beze změny.

Nové údaje z trhu práce za třetí čtvrtletí letošního roku podle očekávání odrážejí vliv 
pokračujícího robustního ekonomického růstu. Celková zaměstnanost i nadále výrazně rostla 
a byla tažena zvyšováním počtu zaměstnanců při pokračujícím poklesu počtu podnikatelů. 
Vysokou dynamiku vykázal i počet zaměstnanců přepočtený na plné úvazky, i když oproti 
prognóze byla poněkud nižší. Sezonně očištěná obecná míra nezaměstnanosti dále poklesla na 

                                                          
1 Prodloužení kvantitativního uvolnění ECB se promítá do přehodnocení stínové sazby 3M EURIBOR v roce 

2017 (dále viz kapitola II.1 Vnější prostředí).
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hodnoty lehce pod prognózou. Zvyšující se poptávka po práci vyústila v souladu s prognózou 
v další pokles podílu nezaměstnaných osob. Meziroční růst mezd zrychlil o něco výrazněji, 
než očekávala prognóza, a to vlivem vyššího tempa v podnikatelské sféře, když 
v nepodnikatelské sféře mzdový růst naopak zpomalil výrazněji oproti předpokladům. 
Dynamika národohospodářské produktivity práce sice ve třetím čtvrtletí mírně zpomalila, 
i nadále se však pohybovala poblíž 3% hranice. Podle očekávání došlo v průběhu třetího 
čtvrtletí k obnovení slabého růstu nominálních jednotkových mzdových nákladů. Měsíční 
data za dosavadní průběh čtvrtého čtvrtletí ukazují na pokračující snižování podílu 
nezaměstnaných osob i obecné nezaměstnanosti zhruba v souladu s predikcí.

Ekonomická aktivita ve třetím čtvrtletí letošního roku jen mírně zpomalila svůj meziroční 
růst na 4,5 %, zatímco prognóza očekávala o 0,3 p.b. vyšší tempo. Odchylka od prognózy 
byla dána nižšími příspěvky spotřeby domácností a změny stavu zásob, které jen částečně 
kompenzovala vyšší vládní spotřeba. K meziročnímu růstu HDP přitom přispěly všechny 
složky domácí poptávky, přičemž nejvyšší příspěvky měly hrubá tvorba fixního kapitálu 
a spotřeba domácností i vlády. Příspěvek čistého vývozu zůstal i nadále v mírně záporných 
hodnotách. Růst hrubé přidané hodnoty dále zrychlil na 4,3 %. Nadále k němu nejvýznamněji 
přispíval průmysl, avšak výrazné oživení pokračovalo i v ostatních odvětvích, zejména 
v sektoru služeb. Dosud dostupné indikátory za čtvrté čtvrtletí ukazují na pokračující výrazný 
růst ekonomické aktivity tažený zvyšováním průmyslové výroby i maloobchodních tržeb.

V souhrnu je působení domácí ekonomiky ve srovnání s prognózou ze 7.SZ mírně 
proinflační. Za tím stojí výraznější zrychlení růstu mezd v podnikatelské sféře. Nově 
publikovaná data vedou v aktualizovaném scénáři prognózy k mírně rychlejšímu 
meziročnímu růstu mezd pro nejbližší čtvrtletí.

Celková meziroční inflace v dosavadním průběhu čtvrtého čtvrtletí zpomalila na 0,1 %
v listopadu, což bylo o 0,5 p.b. pod prognózou ze 7.SZ. Na odchylce od prognózy se 
dominantně podílely ceny potravin, jejichž meziroční růst se prakticky zastavil, zatímco 
prognóza očekávala jeho zrychlování. Výraznější byl i pokles cen pohonných hmot. Naproti 
tomu se dále mírně zvýšila korigovaná inflace bez pohonných hmot, která se nacházela lehce 
nad prognózou. Rizika prognózy ze 7.SZ se pro nejbližších několik čtvrtletí ve výše uvedené 
simulaci koncentrují na protiinflační straně, a to z důvodu nižší pozorované čisté inflace. Nad 
rámec této simulace představuje krátkodobé protiinflační riziko výhled cen pohonných hmot 
v důsledku nižších cen ropy. Naproti tomu u regulovaných cen je pro celý příští rok riziko 
proinflační z důvodu pravděpodobného nenaplnění prognózovaného poklesu cen zemního 
plynu a elektřiny; toto riziko přitom ještě není zapracováno v aktualizovaném scénáři 
prognózy.

V dosavadním průběhu čtvrtého 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 pokles přibližně 
o 0,15 p.b. v ročním horizontu. Domácí sazby s delší splatností se obdobně jako v zahraničí 
nejprve snižovaly, po oznámení opatření ECB však opět zvýšily k předchozím hodnotám.

Měnový kurz v dosavadním průběhu čtvrtého čtvrtletí dosáhl průměrné hodnoty 
27,1 CZK/EUR, což představovalo jeho 2% meziroční posílení. Vývoj kurzu tak byl 
v souladu s prognózou ze 7.SZ. Aktuálně se kurz koruny pohybuje na lehce silnějších 
hodnotách poblíž hranice kurzového závazku.
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2 Prognózy ostatních institucí

Analytici předpovídají růst HDP v letošním roce o více než 4 %, v příštím roce očekávají jeho 
znatelné zpomalení. Inflační očekávání v ročním horizontu zůstala stabilní mírně pod 2% 
cílem ČNB, očekávání v tříletém horizontu se nadále nacházejí na úrovni cíle. Podle 
analytiků dojde k opuštění kurzového závazku na přelomu let 2016 a 2017; kurz by se dle 
jejich očekávání měl v ročním horizontu pohybovat v průměru lehce pod úrovní 27 CZK/EUR. 
V ročním horizontu žádný z analytiků nepředpokládá změnu nastavení měnověpolitických 
úrokových sazeb. Tržní výhled úrokových sazeb implikuje jejich pokles cca o 0,15 p.b. do 
konce roku 2016, přičemž v celém tomto horizontu se pohybuje mírně pod prognózou ČNB.

Ke dni odevzdání 8.SZ byla k dispozici pouze listopadová šetření, na základě kterých lze 
provést standardní srovnání s prognózou ze 7.SZ. Konkrétně jde o anketní zjišťování ČNB 
nazývané Inflační očekávání finančního trhu (IOFT, uzávěrka 13.11.), Foreign Exchange 
Consensus Forecasts (FECF, uzávěrka 9.11.) a Eastern Europe Consensus Forecasts (EECF, 
uzávěrka 16.11.).

Srovnání prognózy ČNB ze 7.SZ s prognózami ostatních institucí

rok 2015 rok 2016
IOFT EECF ČNB IOFT EECF

 8/15 3,9 3,6 2,6 2,7
 9/15 4,1 3,8 2,6 2,7
 10/15 4,2 4,1 2,8 2,5 2,6
 11/15 4,3 4,2 2,6 2,6

rok 2015 rok 2016
IOFT EECF ČNB IOFT EECF

 8/15 2,8 2,9 3,8 3,6
 9/15 3,0 3,0 3,8 3,8
 10/15 3,1 3,2 4,4 3,8 3,8
 11/15 3,1 3,2 3,8 3,8

horizont 1R
FECF ČNB IOFT FECF

 8/15 27,1 26,9 27,0
 9/15 27,1 26,7 26,9
 10/15 27,1 (IV/15) 27,1 27,0 26,8 26,9
 11/15 27,1 26,8 26,9

HDP               

(%) ČNB

kurz     

CZK/EUR

aktuální čtvrtletí
ČNB

4,7

mzdy             

(%) ČNB

3,3

horizont 1R
IOFT podniky IOFT podniky

 8/15 1,6 2,0
 9/15 1,6 1,5 2,0 2,3
 10/15 1,9 (IV/16) 1,7 2,0
 11/15 1,7 2,0

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

 8/15 0,05 0,3 0,6
 9/15 0,05 0,3 0,6
 10/15 0,05 (IV/16) 0,05 0,3 (IV/16)   0,3 0,6
 11/15 0,05 0,3 0,6

horizont 3Rinflace           

(%) ČNB

horizont 1R
úrokové sazby 

(%) 2T REPO

ČNB
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Analytici v návaznosti na zveřejněná data za třetí čtvrtletí předpovídali růst HDP v letošním 
roce o více než 4 %, pro příští rok nadále očekávali zpomalení pod 3 %. Očekávaná dynamika 
nominálních mezd se oproti říjnovému výhledu nezměnila a v příštím roce oproti letošku na 
rozdíl od reálného HDP zrychluje, ovšem méně než ve stávající predikci ČNB. V souladu 
s dosavadní komunikací bankovní rady žádný analytik z listopadového šetření IOFT 
nepředpokládal opuštění kurzového závazku před polovinou příštího roku. Očekávané 
ukončení závazku se opět odsunulo do vzdálenější budoucnosti a aktuálně je rozloženo takto: 
3Q16 (3 respondenti), 4Q16 (5), 1Q17 (7). Oslovení analytici očekávali v souladu s tím 
v ročním horizontu kurz na průměrné úrovni 26,8 CZK/EUR (šetření IOFT), resp. 
26,9 CZK/EUR (šetření FECF). Inflační očekávání v ročním horizontu zůstala stabilní, stále 
však jsou mírně pod 2% cílem ČNB; očekávání v tříletém horizontu se nadále nacházejí na 
úrovni cíle. Pro prosincové měnové zasedání bankovní rady i v ročním horizontu všech 
patnáct analytiků oslovených v rámci šetření IOFT předpokládalo stabilitu základních 
úrokových sazeb ČNB.

Následující graf ukazuje srovnání očekávaných tržních 3M sazeb s jejich trajektorií ze 
stávající prognózy ČNB. Výhled sazeb FRA implikuje pokles sazeb 3M PRIBOR cca 
o 0,15 p.b. do konce příštího roku. V tuzemských sazbách FRA se viditelně promítaly 
devizové intervence a spekulace o možném zavedení záporných měnověpolitických sazeb 
ČNB v případě, že ECB začátkem prosince přistoupí k výraznému snížení své depozitní 
sazby. To se však nenaplnilo a výhled sazeb FRA korigoval mírně nahoru – více viz kapitola 
IV.1 Domácí úrokové sazby. V celém uvedeném horizontu se tak tržní výhled pohybuje mírně 
pod trajektorií úrokových sazeb ze stávající prognózy ČNB.

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

a) pro IV/15 3M PRIBOR, pro I/16 až IV/16 průměrné hodnoty sazeb FRA 1*4, 3*6, 6*9 a 9*12 za 10 posledních 
obchodních dní k 9.12.2015
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3  Přehledová tabulka nově publikovaných údajů

skutečnost

Hrubý domácí produkt (s.o.) III/15 4.8 4.5

Výdaje domácností na konečnou spotřebu (s.o.) III/15 3.5 3.0

Výdaje vlády na konečnou spotřebu (s.o.) III/15 3.1 4.4

Tvorba hrubého kapitálu (s.o.) III/15 10.0 9.4

Hrubá tvorba fixního kapitálu (s.o.) III/15 7.9 8.3

Změna stavu zásob a cenností (příspěvky do mzr. růstu v p.b.) III/15 0.6 0.3

Vývoz zboží a služeb (s.o.) III/15 7.7 8.2

Dovoz zboží a služeb (s.o.) III/15 8.5 9.1

Vývoz zboží (národní pojetí) 10/15 5.7 (Q) 4.1

Dovoz zboží (národní pojetí) 10/15 5.2 (Q) 3.9

Obchodní bilance (národní pojetí) (mld. Kč) 10/15 22.0 (Q) 13.3

Běžný účet platební bilance (mld. Kč) III/15 -31.0 -29.3

Finanční účet platební bilance (mld. Kč) III/15 . -2.0

Index spotřebitelských cen 11/15 0.6 0.1

Ceny průmyslových výrobců 10/15 -3.9 -3.9

Ceny zemědělských výrobců 10/15 -0.5 3.2

Vývozní ceny III/15 -2.6 -2.7

Dovozní ceny III/15 -2.5 -2.5

Podíl nezaměstaných osob (s.o.) 10/15 6.2 (Q) 6.1

Obecná míra nezaměstnanosti - věk 15-64 let (s.o.) 10/15 . 4.8

Obecná míra nezaměstnanosti - věk 15-64 let (s.o.) III/15 5.1 5.0

Celková zaměstnanost v NH - VŠPS III/15 1.6 1.3

z toho: zaměstnanci včetně členů produkčních družstev III/15 2.2 2.0

          ostatní III/15 -1.2 -2.1

Průměrná nominální mzda III/15 3.6 3.8

Průměrná nominální mzda v podnikatelské sféře III/15 3.4 3.8

Průměrná nominální mzda v nepodnikatelské sféře III/15 4.2 3.5

Průměrná nominální mzda v průmyslu 10/15 . 2.5

Průměrná nominální mzda ve stavebnictví 10/15 . 6.9

Roční míra růstu peněžní zásoby (M2) 10/15 7.0 (Q) 8.4

Průmyslová produkce (s.o.) 10/15  . 6.4

Stavební produkce (s.o.) 10/15  . -0.5

Tržby v maloobchodě bez motoristického segmentu (s.o.) 10/15  . 6.5

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

meziročně v %, resp. v %

7. SZ
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II. EXOGENNÍ FAKTORY PROGNÓZY 

1  Vnější prostředí

Výhled tempa růstu zahraniční poptávky se pro příští dva roky mění jen zanedbatelně. Nižší 
výhled výrobních cen pro příští rok odráží nadále klesající ceny zejména energetických 
komodit. Předpověď spotřebitelských cen zůstává oproti minulé prognóze téměř beze změny, 
stejně jako výhled kurzu eura vůči americkému dolaru. Trajektorie implikovaných budoucích 
úrokových sazeb 3M EURIBOR odráží další uvolnění měnové politiky ECB a posouvá se tak 
ještě více do záporných hodnot. Očekávané ceny ropy Brent se na celém horizontu prognózy 
snižují v důsledku nadále přetrvávající vysoké těžby. Rizika zahraničních výhledů plynou 
hlavně ze zpomalování růstu čínské ekonomiky a dalších rozvíjejících se zemí.

1.1  Vývoj základních exogenních faktorů

Aktuální předpověď zahraničního vývoje (CF11a) je založena na průzkumu Consensus 
Forecasts z 9. listopadu 2015 (HDP, CPI a PPI v efektivním vyjádření a kurz USD/EUR)
a tržních výhledech k 7.12.2015 (scénář sazeb 3M EURIBOR a ceny ropy Brent).2

Předpověď efektivního ukazatele HDP3 eurozóny předpokládá jeho zvýšení v letošním roce 
o 1,8 %. Růst ekonomické aktivity v eurozóně je podporován nízkou cenou ropy a dalším 
uvolněním měnových podmínek v eurozóně a měl by pokračovat i v příštích dvou letech 2% 
tempem. Největším rizikem zůstává zpomalující ekonomika Číny (viz Box na konci této 
subkapitoly) i dalších rozvíjejících se zemí.

                                                          
2 Tržní výhledy zahraničních veličin aktuálně zapracované v 8.SZ jsou z hlediska data jejich odečtu konzistentní 

s prosincovým CF, který bude k dispozici až po dokončení SZ a bude prezentován na jednání bankovní rady.
3 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 v českém vývozu a sezonním 
očištěním.
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Ceny průmyslových výrobců (PPI) v eurozóně by v letošním roce měly z celoročního 
pohledu klesnout o 2,6 %, a to zejména v důsledku propadu cen energetických komodit. 
Obnovení meziročního růstu výrobních cen se očekává až ve druhé polovině příštího roku, 
kdy odezní vliv poklesu cen ropy. Za celý rok 2016 by měly výrobní ceny vzrůst jen o 0,2 %4, 
v roce 2017 by měla jejich dynamika zrychlit na 1,8 %. Oproti minulé prognóze je výhled 
růstu výrobních cen v letošním i příštím roce nižší o 0,3 procentního bodu. 

Výhled efektivní inflace spotřebitelských cen (CPI) v eurozóně zůstává na celém horizontu 
prognózy prakticky beze změny. Nadále se tak očekává postupný růst inflace z 0,2 % 
v letošním roce na 1,3 % resp. 1,8 % v letech 2016 a 2017.

Implikovaná trajektorie budoucích úrokových sazeb 3M EURIBOR se posunula dále 
směrem dolů a zahraniční úrokové sazby by se tak měly pohybovat v záporných hodnotách na 
celém horizontu prognózy. Pro rok 2016 se předpověď zahraničních sazeb snížila v průměru 
o 0,1 procentního bodu na -0,2 %. V roce 2017 by měla průměrná hodnota zahraničních 
úrokových sazeb činit -0,1 %, což je rovněž o 0,1 procentního bodu méně než v minulé 
prognóze. Posun očekávaných úrokových sazeb 3M EURIBOR hlouběji do záporných hodnot 
odráží další uvolnění měnové politiky ECB na jejím prosincovém zasedání v podobě snížení 
depozitní sazby o 0,1 p.b. na -0,3 % a prodloužení programu kvantitativního uvolňování 
minimálně do konce března 2017 v reakci na pokračující utlumený cenový vývoj v eurozóně. 

Uvolnění měnové politiky ECB se promítá také do přehodnocení trajektorie stínové sazby 
3M EURIBOR, která zohledňuje uvolnění měnové politiky eurozóny prostřednictvím růstu 
rozvahy ECB. Tento efekt byl již dříve kvantifikován na přibližně 1 p.b. dodatečného poklesu 
3M EURIBORu. Prodloužení závazku ECB do března 2017 a rozhodnutí o reinvestování 
splatných dluhopisů se projevilo prodloužením horizontu tohoto dodatečného efektu a jeho 
předpokládaným pozvolnějším vyprcháváním od druhé poloviny roku 2017.

Implikované sazby 3M EURIBOR a jejich stínové hodnoty (v %)

                                                          
4  Předpokládaný růst průmyslových cen v efektivní eurozóně v roce 2016 je oproti výhledu dle listopadového 

CF a EIU expertně snížen o 0,8 procentního bodu.
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Výhled kurzu eura vůči americkému dolaru z listopadu navazuje na v té době slabší 
hodnoty eura v reakci na komunikaci ECB. Ta po svém říjnovém zasedání avizovala možnost 
dalšího uvolnění měnové politiky.5 Zároveň trhy očekávají zpřísnění měnové politiky 
amerického Fedu na prosincovém zasedání. V příštím roce by tak průměrný kurz eura vůči 
americkému dolaru měl oslabit na 1,07 EUR/USD (z průměrné hodnoty 1,11 USD/EUR
v letošním roce) a pro rok 2017 se očekává jen nepatrné posílení kurzu eura 
na 1,09 USD/EUR.

U výhledu cen ropy Brent dle termínovaných tržních kontraktů došlo pro rok 2016 i 2017 
k přehodnocení směrem dolů přibližně o 8 USD/barel. Nízká cena ropy odráží rekordní 
produkci v Rusku a Saudské Arábii, která usiluje o navýšení svého tržního podílu. Navíc se 
očekává další růst těžby kartelu OPEC po zrušení embarga na dovoz ropy z Íránu. Výraznější 
růst cen ropy tak není ve střednědobém horizontu pravděpodobný. Nejistý je výhled poptávky 
po ropě v důsledku zpomalujícího tempa růstu čínské ekonomiky i dalších rozvíjejících se 
zemí. Sklon futures křivky však zůstává i nadále mírně rostoucí. Cena ropy Brent by měla 
letos činit v průměru cca 54 USD/barel a z aktuální hodnoty kolem 40 USD/barel by měla 
vzrůst na přibližně 54 USD/barel na konci roku 2017.

Box 1: Vliv zpomalení ekonomického růstu Číny na globální ekonomiku a světové ceny komodit

Cílem boxu je odhadnout citlivost globální ekonomiky na zpomalení v Číně pomocí modelu GVAR. 
Výsledky naznačují, že v průměru budou přirozeně nejvíce zasaženy země v Jihovýchodní Asii. V rámci 
jednotlivých rozvinutých ekonomik se zpomalení růstu čínské ekonomiky projeví podobně. V případě 
eurozóny dosahuje elasticita reakce ekonomické aktivity vůči čínskému HDP zhruba 0,2, pro 
středoevropské ekonomiky mírně více.

Údaje indikující zpomalení dynamiky čínské ekonomiky vyvolávají obavy z jeho možné hloubky 
a návazně globálních dopadů. Ve třetím čtvrtletí letošního roku se tempo růstu hrubého domácího 
produktu Číny poprvé od roku 2009 zmírnilo těsně pod 7 % a lze očekávat jeho zpomalování 
i v dalším období. Jedním z možných scénářů oslabování dynamiky čínské ekonomiky je pokles 
investic v důsledku klesající poptávky při rostoucím významu úvěrových omezení. Značné zadlužení 
firem i vlády v Číně může při odlivu kapitálu způsobit nestabilitu ve finančním sektoru. Firmy pak 
mohou přistoupit ke snížení dovozu investic a komodit, což se přes obchodní kanály může projevit na 
výkonu ekonomik ostatních zemí.

Cílem boxu je naznačit možný vliv zpomalení růstu čínské ekonomiky na vývoj světové ekonomiky. 
Pomocí modelu GVAR6 byl simulován negativní šok do čínského HDP v rozsahu jednoho procenta. 
Výsledky ukazují, že většina rozvinutých zemí reaguje na daný šok velmi podobně, a to v rozmezí 
0,1 až 0,2 procent. Elasticita odhadnutá pomocí modelu GVAR je přitom vyšší než u bilaterálních 
modelů v důsledku efektů přelévání. Například odhadovaná dlouhodobá elasticita ekonomické aktivity 
eurozóny na šok do čínského HDP činí 0,2.7

                                                          
5 K němu na počátku prosince skutečně došlo, ale v menším než očekávaném rozsahu, takže euro vůči dolaru 

skokově posílilo.
6  Model GVAR je používán jako alternativa ke globálnímu makroekonomickému modelu NiGEM. Model 

pracuje se čtvrtletními údaji pro 30 významných ekonomik světa za období 1995 až 2014. Pro každou zemi 
zahrnuje data o vývoji inflace, nominálních krátkodobých i dlouhodobých úrokových sazeb, reálném HDP, 
akciovém indexu, úvěrech a měnovém kurzu k USD. Model zahrnuje i ceny ropy a kovů. Více o modelu 
GVAR lze nalézt v např. Globální ekonomický výhled 1/2015, Chudik a Pesaran (2014) či Feldkircher 
a Korhonen (2012). 

7   To znamená, že například výrazné snížení tempa růstu čínské ekonomiky o 4 % (ze sedmi na tři procenta) by 
způsobilo zpomalení eurozóny o 0,8 procentního bodu (ze 2 na 1,2 procenta). 
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Dopad 1% záporného šoku do čínského HDP na HDP různých zemí a regionů ve světě (v %)

Poznámka: Na ose X jsou uvedena čtvrtletí. Regiony jsou vážené agregáty, kde váhami je podíl dle HDP v PPP. Velké 
rozvinuté ekonomiky = eurozóna, USA, Japonsko a Velká Británie; Ostatní JV Asie = Indonésie, Jižní Korea, atd.; CEE =
Polsko, Maďarsko, ČR, SR; Latinská Amerika = Brazílie, Argentina, atd.; Ostatní Evropa = Švédsko, Švýcarsko atd.; Ostatní 
země = Rusko, JAR, Indie, atd..

Výsledky dopadu shodného šoku ve výši jednoho procenta na produkt ostatních regionů ve světě pak 
ukazuje druhý graf. Nejvýraznější reakce je přirozeně patrná v Jihovýchodní Asii (v delším horizontu 
-0,4 procenta), zejména pak v případě Jižní Koreje či Indonésie. Nejnižší reakci lze naopak pozorovat 
u velkých rozvinutých ekonomik či dalších evropských zemí mimo eurozónu (Švédsko, Švýcarsko 
atd.). V modelu GVAR jsou šoky mezi zeměmi přenášeny zejména prostřednictvím obchodních 
vazeb, takže velké uzavřené ekonomiky jsou přirozeně více izolované vůči šoku z Číny oproti 
ostatním zemím.

Výsledky pro středoevropský region (CEE) ukazují o něco silnější odezvu na šok do produktu Číny 
než v eurozóně (-0,27 procent při šoku ve výši jednoho procenta), zejména kvůli jejich větší 
otevřenosti. V průměru je reakce srovnatelná s odezvou skupiny Ostatní země (v jejichž rámci je 
šokem nejvíce zasažena Indie). Ekonomiky zemí Latinské Ameriky jsou daným šokem v krátkém 
období postiženy více než středoevropské země, avšak permanentní dopad je následně nepatrně nižší.

Oslabení dynamiky čínské ekonomiky by se mělo také projevit v poklesu cen komodit (viz graf níže). 
Podle modelových odhadů simulovaný šok vyvolává snížení ceny ropy o téměř 3 %, zatímco 
permanentní pokles cen kovů dosáhne zhruba 1 %. Klesající ceny komodit přitom tlumí negativní 
dopady hospodářského zpomalení v Číně na globální růst.

Dopad 1% záporného šoku do čínského HDP na ceny komodit (v %)

Poznámka: Na ose X jsou uvedena čtvrtletí. Cena kovů je aproximována indexem kovů MMF. 
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Výsledky simulací jsou konzistentní s údaji o dovozech Číny v prvních osmi měsících roku 2015. 
K meziročnímu poklesu celkového dovozu přispěl – z objemově nejvýznamnějších komoditních 
položek – nejvýrazněji pokles dovozu ropy (o téměř 40 %, resp. 62,5 bil. USD), zejména pak ze 
Saudské Arábie a Angoly. U dovozu neenergetických surovin byl zaznamenán nejhlubší pokles 
u dovozu železné rudy (o více než 43 %, resp. 29,7 bil. USD), a to nejvíce z Austrálie a Brazílie. 
V ostatních skupinách dovozu (bez surovin) se meziročně snížily o více než 7 % dovozy z Jižní 
Koreje, USA a Japonska. Značný propad dovozu byl také vykázán v případě Německa, zejména ve 
skupině osobních automobilů.

V souhrnu provedené simulace naznačují, že očekávané zpomalení dynamiky čínského hospodářství
bude mít nepříznivý dopad na růst globální ekonomiky, jehož rozsah bude záviset na intenzitě 
čínského zpomalení a na konkrétních obchodních vztazích jednotlivých ekonomik. Dopad na 
rozvinuté země však bude pravděpodobně menší než na rozvíjející se země. Tento dopad je přitom 
tlumen poklesem světových cen komodit, který představuje pro většinu ekonomik příznivý nabídkový 
šok.

1.2 Eurozóna

Mezičtvrtletní růst HDP v eurozóně ve třetím čtvrtletí 2015 mírně zpomalil o 0,1 p.b. 
na 0,3 %. V meziročním vyjádření nicméně HDP dále zrychlil své tempo růstu na 1,6 % 
a podle listopadového CF se mírné zrychlení očekává i v letošním čtvrtém čtvrtletí. Zatím 
není pro třetí čtvrtletí známé rozložení růstu do jednotlivých složek, ale lze předpokládat, že 
k celkovému růstu přispěla podobně jako v předchozích čtvrtletích hlavně spotřeba 
domácností. Z jednotlivých členských zemí rostlo ve třetím čtvrtletí meziročně nejvýrazněji 
Španělsko, Irsko a Slovensko. Naopak HDP meziročně poklesl v Řecku.

Průmyslová produkce ve třetím čtvrtletí rostla meziročně i mezičtvrtletně pouze mírným 
tempem. Předstihový ukazatel PMI ve zpracovatelském průmyslu ale v listopadu oproti 
předchozímu měsíci mírně vzrostl na 52,8 bodu, což naznačuje zlepšení situace v blízké 
budoucnosti. Meziroční růst maloobchodních tržeb dosáhl ve třetím čtvrtletí 2,7 %, přičemž 
oproti předchozímu čtvrtletí tržby vzrostly o 0,6 %. To společně s pokračujícím poklesem 
míry nezaměstnanosti dává předpoklad pro další zvyšování spotřeby domácností.

Podle listopadového CF by růst HDP v eurozóně měl v příštím roce mírně zrychlit na 1,7 %. 
V roce 2016 by mělo zároveň dojít k oživení inflace na 1,1 %, což je však stále výrazně pod 
definicí cenové stability v pojetí ECB. Velmi podobně vyznívá také aktuální prognóza ECB. 
Banka proto na svém prosincovém zasedání přistoupila k dalšímu, předem avizovanému 
a trhy očekávanému, uvolnění měnové politiky. Stávající program nákupu dluhopisů byl 
prodloužen nejméně do března 2017. Nedošlo nicméně ke zvýšení celkového měsíčního 
objemu nákupů, což bylo společně s jen mírným snížením depozitní sazby na -0,3 % pro trhy 
zklamáním. Novinkou bylo dále oznámení, že ECB bude reinvestovat prostředky 
z maturujících dluhopisů a že začne nakupovat také municipální dluhopisy.
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Pozn.: Šedá plocha je předpověď CF.

Podle říjnového šetření úvěrových podmínek (BLS) došlo ve třetím čtvrtletí k dalšímu 
uvolnění úvěrových standardů pro podnikatelské subjekty. Naproti tomu se zpřísnily úvěrové 
standardy pro domácnosti (na nákupy nemovitostí v eurozóně). Zvýšila se čistá poptávka jak 
po podnikových úvěrech, tak po úvěrech ze strany domácností. Meziroční tempo růstu 
peněžního agregátu M3 v říjnu zrychlilo na 5,3 %.

HICP inflace v eurozóně v listopadu stagnovala na 0,1 %. K celkově jen nepatrnému 
meziročnímu růstu cenové hladiny přispěly zejména vyšší ceny potravin a služeb, naopak 
ceny energií podobně jako v předchozím měsíci výrazně meziročně poklesly. Inflace bez cen 
energií a potravin v listopadu dosáhla 0,9 %. Ceny průmyslových výrobců dále prohloubily 
svůj pokles na 3,1 % v říjnu.

Mezičtvrtletní tempo růstu německé ekonomiky se ve třetím čtvrtletí letošního roku snížilo 
o 0,1 procentního bodu na 0,3 %. Meziroční dynamika naopak ve stejné míře vzrostla na 
1,7 %. Na mezičtvrtletní růst působilo negativně snížení fixních investic, které však bylo více 
než kompenzováno zvýšením spotřeby domácností i vlády8 a stavu zásob. Meziroční 
hospodářský růst byl rovněž snižován poklesem čistého vývozu a taktéž snížením stavu 
zásob. Silné zvýšení spotřeby domácností i vlády a fixních investic ekonomický vývoj naopak 
podpořilo. Výhled do konce letošního roku se v posledních měsících poněkud zhoršil. V září 
se prohloubil meziměsíční pokles průmyslové výroby a snížily se také průmyslové zakázky. 
V říjnu většina předstihových ukazatelů zhruba stagnovala nebo se jen v omezené míře 
zvýšila.

Listopadový CF snížil svůj odhad růstu HDP v Německu za celý letošní rok na 1,7 %. 
Obdobně upravily svá očekávání i další instituce (německá vláda, EK). Přesto však ani této 
snížené úrovně téměř jistě nebude dosaženo9 a s nejvyšší pravděpodobností lze očekávat růst 
o 0,2 procentního bodu nižší. V příštím roce by měl podle CF růst HDP dosáhnout 1,8 %.

                                                          
8   Silný nárůst vládních výdajů byl ovlivněn zejména náklady souvisejícími s přílivem uprchlíků do Německa.
9 Aby německá ekonomika vzrostla za celý letošní rok o 1,7 %, muselo by se v posledním čtvrtletí zvýšit 

mezičtvrtletní tempo růstu HDP alespoň čtyřnásobně. 

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

Pozn.: Šedá plocha je předpověď CF.

Inflace v Německu se v listopadu podle předběžného odhadu zvýšila o 0,1 procentního bodu 
na 0,4 %. Její růst způsobilo pravděpodobně (detaily cenového vývoje nejsou zatím dostupné) 
odeznívání výrazného poklesu cen ropy, který začal ve čtvrtém čtvrtletí minulého roku. 
Jádrová inflace se v říjnu zvýšila na 1,4 %, zatímco propad cen průmyslových výrobců se 
prohloubil na -2,3 %. Za celý letošní rok by průměrná inflace měla dosáhnout 0,3 % 
a v příštím roce se očekává zrychlení na 1,4 %. Prosincová prognóza Bundesbanky snížila 
prognózu německého HICP pro příští rok na 1,1 %.

Růst slovenské ekonomiky zůstal i ve třetím čtvrtletí letošního roku na vysoké úrovni. 
Mezičtvrtletní tempo růstu HDP si udrželo hodnotu 0,9 % zejména v důsledku zrychlení
domácí poptávky. Meziroční růst HDP se zvýšil o 0,2 procentního bodu na 3,5 %. Příznivý 
hospodářský vývoj se projevil také v mezičtvrtletním růstu zaměstnanosti o 0,4 % a ve snížení 
míry nezaměstnanosti v říjnu oproti září o 0,2 procentního bodu a proti minulému roku 
o 2 procentní body na 10,7 %. Listopadový CF mírně zvýšil odhad celoročního 
hospodářského růstu na 3,2 % a tuto dynamiku by si Slovensko mělo udržet i v příštím roce.

Deflace na Slovensku se v říjnu prohloubila meziměsíčně o 0,1 procentního bodu na -0,6 %
zejména v důsledku výraznějšího poklesu cen energií. Za celý rok by podle listopadového CF 
inflace měla dosáhnout záporné hodnoty -0,2 %. Podle NBS by se růst cen měl vrátit do 
kladných hodnot na počátku příštího roku v důsledku odeznění vlivu propadu cen ropy 
a očekávaného zvýšení cen potravin a služeb. CF očekává, že v roce 2016 inflace dosáhne 
průměrné úrovně 1,1 %.

1.3  Cena ropy

Po relativně klidném vývoji v září, kdy se cena ropy Brent pohybovala převážně v úzkém 
intervalu 47–50 USD/barel, došlo v první polovině října opět k výkyvům, kdy cena nejprve 
rychle vzrostla na 53 USD/barel (v reakci na zprávu EIA, že přebytek ropy na trhu se sníží 
dříve, než očekávala), ale poté se stejně rychle vrátila do předchozího pásma. Podobný, i když 
menší výkyv směrem vzhůru zaznamenala cena ropy i na přelomu října a listopadu (kdy byl 
oznámen silný pokles počtu nově hloubených vrtů v USA). Ve druhém listopadovém týdnu 
ale naopak došlo k více než 8% poklesu a ve zbytku měsíce se cena ropy Brent až na 
ojedinělé výjimky držela pod hranicí 45 USD/barel, když na trhu opět převládly obavy 
z převisu nabídky po zprávách o pokračujícím růstu zásob ropy a v očekávání dalšího růstu 
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zásob ropných produktů. K dalšímu propadu ceny (až k hranici 40 USD/barel) došlo ve 
druhém prosincovém týdnu po zasedání kartelu OPEC, který nenaznačil ochotu podpořit cenu 
ropy a naopak poprvé za několik desetiletí nestanovil žádné produkční kvóty. K tlaku na 
pokles cen ropy (a ostatních komodit) přispívalo od poloviny října rovněž silné zhodnocování 
amerického dolaru. 

Tržní předpověď cen ropy na základě futures křivky ze 7. prosince se opět posunula 
směrem dolů a nadále předpokládá jen pozvolný růst ceny ropy Brent, a to na cca 49 resp. 
54 USD/barel na konci roku 2016 resp. 2017. EIA je se svou prosincovou předpovědí
průměrné ceny 56 USD/barel pro rok 2016 výrazně výše (o více než 10 USD/barel), podobně 
jako listopadový CF. Rizika předpovědi existují na obě strany. Pokud by pokračoval masivní 
růst zásob ropy a ropných produktů a jejich objem se přiblížil dostupné skladovací kapacitě 
(která je však zejména v rozvíjejících se zemích průběžně navyšována), mohlo by dojít 
k dalšímu výraznému poklesu ceny ropy. Většina odhadů se však shoduje v tom, že již 
koncem roku 2016 nebo v roce 2017 by se měl trh s ropou přiblížit rovnováze, a to jak 
zásluhou stabilně, byť pomaleji rostoucí poptávky, tak v důsledku zpomalení růstu nabídky 
ropy či dokonce jejího dočasného poklesu.

Nabídka ropy se ani přes masivní pokles její ceny zatím výrazně nesnížila. Důvodů je 
několik. V současné době například nabíhají do provozu investice do těžby, které byly 
vyvolány stabilními vysokými cenami ropy před několika lety. To zatím kompenzuje 
přirozený pokles vydatnosti jak v klasických, tak břidlicových ložiskách ropy, ale tento dopad 
bude postupně odeznívat. Naopak v současné době dochází k rušení či odsouvání nových 
těžebních projektů pro roky 2016 a 2017 v hodnotě až 200 mld. USD. Navíc část investic je 
přesměrována od budování nové těžební kapacity do podpory stávající těžby. To však může 
mít jen krátkodobý účinek a postupně se začne stále silněji projevovat aktuální výpadek 
investic. V USA sice dochází k poklesu těžby ropy z břidlic, ten je však mnohem menší, než 
by odpovídalo poklesu počtu nově hloubených vrtů. Vysvětlením je obrovský růst efektivity 
hloubení vrtů a zvyšování jejich počáteční vydatnosti přesunem aktivit do nejvydatnějších 
částí stávajících nalezišť. Růst efektivity však v posledních měsících narazil na své limity 
a začíná se zastavovat. Následkem toho by se pokles břidlicové těžby v USA měl začít 
zrychlovat. Další růst těžby v Saudské Arábii a Rusku, které těží na historických maximech, 
již není pravděpodobný. Motorem růstu těžby kartelu OPEC byl v uplynulém roce Irák. Ten 
má však problémy s financováním dalšího rozvoje těžby, takže v příštím roce se její 
výraznější růst očekává pouze v Íránu, případně v Libyi, pokud tam dojde k uklidnění situace. 
Z uvedených argumentů vyplývá, že příspěvek nabídkové strany k nerovnováze na trhu by 
měl postupně odeznívat. Rychlejšímu růstu cen však budou bránit v současnosti rekordní 
zásoby ropy. Proto např. IEA neočekává, že by se cena ropy do konce dekády dostala nad 
80 USD/b. Případný dočasný nedostatek ropy na trhu by vykryly bohatší země kartelu OPEC, 
které i přes nízkou cenu ropy pokračují v investicích do rozšiřování těžebních kapacit. Navíc 
při růstu ceny ropy nad 60 USD/b by došlo k opětovnému oživení břidlicové těžby v USA, 
která dokáže být v současnosti efektivní při daleko nižších cenách, než tomu bylo před 
několika lety.
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Celkové zásoby ropy a ropných produktů 
v zemích OECD (mld. barelů)

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

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

1.4  Úrokové sazby a kurz eura vůči dolaru

Sazba 3M EURIBOR od poloviny října do konce listopadu zrychlovala svůj pokles do stále 
více záporných hodnot (z -0,05 % na -0,11 %). Záporné úrokové sazby má v Evropě 
v současnosti i Dánsko, Švédsko a Švýcarsko (s aktuálními tříměsíčními sazbami -0,2 %, 
-0,4 %, respektive -0,8 %). ECB na svém říjnovém zasedání sice ponechala nastavení měnové 
politiky beze změn, naznačila však, že se otázkou jejího dalšího uvolnění bude vážně zabývat 
na dalším zasedání počátkem prosince. Na něm pak snížila svou depozitní sazbu na -0,30 % 
(tedy méně, než se čekalo) a rozhodla o prodloužení a rozšíření okruhu cenných papírů 
zařazených do programu nákupu dluhopisů.

Úrokový diferenciál mezi tříměsíčními korunovými a eurovými výnosy se ve sledovaném 
období zvýšil na 0,4 p.b. Prosincový tržní výhled pro tříměsíční sazby očekává v příštím roce 
mírný pokles úrokového diferenciálu k 0,3 p.b. a poté jeho stagnaci. Rozpětí výnosů českých 
a německých desetiletých státních dluhopisů dosahovalo v průběhu října jen lehce kladných 
hodnot, přičemž výnosy obou cenných papírů pokračovaly v předchozím poklesu. V listopadu 
se trendový pokles výnosu německého dluhopisu zastavil, zatímco klesající trend výnosu 
českého dluhopisu se jen zmírnil. Úrokový diferenciál se tak v daném období pohyboval 
většinou v nepatrně záporných hodnotách, přičemž kolísal s výkyvy německých výnosů. 
Průměrný výnos německého desetiletého dluhopisu dosahoval v té době cca 0,55 % a výhled 
listopadového CF očekával v jednoletém horizontu jeho opětovný nárůst na 1,0 %. Rozdíl 
výnosů českých a německých desetiletých swapů se od počátku října pohybuje rovněž 
v záporných hodnotách.
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Aktuální data 5R průměr Minulý rok
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Rozdíl korunových a eurových výnosů 
(p.b.)     

Výhled implikovaného rozpětí 
CZK 3M – EUR 3M

Kurz eura vůči americkému dolaru od poloviny července do poloviny října s častými 
výkyvy trendově posiloval z cca 1,09 až téměř k úrovni 1,15 USD/EUR. Trend se však obrátil 
poté, co ECB na svém říjnovém zasedání překvapivě silně avizovala, že bude analyzovat další 
možnosti uvolnění své měnové politiky. Zároveň trhy vnímaly postupně rostoucí 
pravděpodobnost, že na prosincovém zasedání Fedu by mohlo dojít ke zvýšení základních 
úrokových sazeb v USA. Do začátku prosince tak euro oslabilo až na 1,06 USD/EUR 
(meziroční oslabení o 12 %) a přiblížilo se své letošní nejslabší hodnotě z poloviny března. Po 
zasedání ECB však kurz skokově posílil až k hranici 1,09 USD/EUR. Listopadový výhled 
CF očekává v ročním horizontu kurz na úrovni 1,07 USD/EUR.
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2 Vývoj veřejných rozpočtů

Dosavadní vývoj veřejných rozpočtů potvrzuje základní vyznění prognózy ze 7.SZ. Aktuálně 
byl v Poslanecké sněmovně schválen vládní návrh státního rozpočtu na rok 2016. Nadále 
přetrvává značná nejistota ohledně schválení zákona o elektronické evidenci tržeb 
a souvisejících daňových zákonů a z toho vyplývající rizika kvantifikace jejich fiskálních 
dopadů.

V roce 2015 se podle stávající prognózy deficit vládního sektoru v podmínkách rychlého 
růstu ekonomiky sníží na 1,3 % HDP (z 1,9 % v roce 2014).10 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 zrychlení růstu 
vládních investic tažené především snahou o vyčerpání maximálního objemu prostředků 
z fondů EU z předchozího programového období.11 Letošní zvýšení dynamiky vládních 
výdajů je vedle toho umocněno dalším zrychlením mzdového růstu ve vládním sektoru12

a lednovým zvýšením penzí. Růst příjmové strany vládního sektoru je brzděn zejména 
zavedením druhé snížené sazby DPH ve výši 10 %, v opačném směru působí zvýšení sazeb 
spotřební daně na tabákové výrobky.

Pro rok 2016 stávající prognóza očekává 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 jen pozvolným 
náběhem nového programového období pro čerpání prostředků z EU fondů. Proti tomu bude 
působit další růst mzdových prostředků ve vládním sektoru, vládou zamýšlené navýšení 
dotací na obnovitelné zdroje energie a výplata mimořádného příspěvku pro důchodce13. 

                                                          
10  Podle aktuálních informací MF ČR zveřejněných v souvislosti s pokladním plněním státního rozpočtu za 

leden až listopad se bude deficit státního rozpočtu za celý rok 2015 pohybovat v intervalu 60,0–
70,0 mld. Kč, tedy pod úrovní skutečnosti roku 2014 (kdy schodek činil 77,8 mld. Kč), přičemž pro letošní 
rok byl schválen deficit ve výši 100 mld. Kč.

11   Tomu nasvědčuje i aktuální vývoj pokladního plnění státního rozpočtu za leden až listopad t.r., kdy výdaje na 
spolufinancování společných programů meziročně vzrostly téměř o 50 % (tj. o 37,2 mld. Kč). Letošní vládní 
investiční výdaje budou navíc koncem roku účetně navýšeny o prodloužení pronájmu letounů JAS-39 
Gripen ve výši 0,2 % ročního HDP.

12  K tomu přispěje předsunuté zvýšení platových tarifů u státních zaměstnanců, zaměstnanců ve veřejných 
službách a pedagogických pracovníků od 1. 11. 2015.

13  Poslanecká sněmovna v polovině listopadu schválila jednorázový příspěvek ke starobním důchodům ve výši 
1200 Kč na osobu, který by měl být ze státního rozpočtu vyplacen v únoru 2016 (stávající prognóza 
zohledňuje původní vládní návrh na jednorázový příspěvek ve výši 900 Kč s rozpočtovým dopadem 
v celkovém objemu cca 2,6 mld. Kč).

2013 2014 2015 2016 2017

Saldo vládního sektoru                   

(ESA 2010, ČNB)
v % HDP -1,3 -1,9 -1,3 -0,6 -0,1

Upravené saldo *                             
(ESA 2010, ČNB)

v % HDP -1,3 -1,4 -1,1 -0,7 -0,2

Strukturální saldo (metoda ESCB) **    

(ESA 2010, ČNB)
v % HDP -0,3 -0,6 -1,0 -1,1 -0,8

Fiskální pozice (ECSB) **** v p.b. 1,5 -0,3 -0,4 -0,1 0,2

Strukturální saldo (metoda EK) ***     

(ESA 2010, ČNB)
v % HDP -0,1 -0,4 -1,0 -0,7 -0,2

Fiskální pozice (EK) **** v p.b. 1,9 -0,2 -0,6 0,3 0,5

*    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)

7. SZ
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Příjmová strana vládního sektoru bude posílena dodatečnými příjmy z dalšího zvýšení 
spotřební daně na tabákové výrobky a ze zvýšení sazeb odvodu z loterií a jiných podobných 
her. Fiskální politika bude v roce 2016 v souhrnu mírně restriktivní s příspěvkem k vývoji 
ekonomické aktivity ve výši přibližně -0,3 procentního bodu, a to zejména vlivem snížení 
vládních investic.

Aktuálně byl v Poslanecké sněmovně Parlamentu ČR schválen vládní návrh 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.14

V roce 2017 dojde dle stávající prognózy k poklesu deficitu vládního sektoru na 0,1 % HDP. 
Toto snížení bude opět taženo zejména příznivým ekonomickým vývojem. 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 lehce expanzivní s příspěvkem k vývoji ekonomické aktivity ve 
výši přibližně 0,1 procentního bodu.

Hlavním rizikem fiskální prognózy pro roky 2016–2017 zůstává případný pozitivní dopad 
navrhovaných opatření omezujících daňové úniky a zvýšení efektivnosti výběru daní
(zejména kontrolních hlášení k DPH a dosud parlamentem neschválené elektronické evidence 
tržeb), jejichž kvantifikace a účinnost je však zatím stále zatížena velkou mírou nejistoty.15

Nejistota panuje též v oblasti naplňování výhledu vládních investic.

                                                          
14  Celkové příjmy, výdaje a schodek byly v PSP ČR schváleny v prvním čtení již v říjnu ve vládou navržené 

výši (celkové příjmy 1181,0 mld. Kč, celkové výdaje 1251,0 mld. Kč). Ve druhém čtení došlo k přesunům 
mezi kapitolami podle doporučení rozpočtového výboru v objemu cca 1,9 mld. Kč. Se třetím čtením 
a závěrečným schválením státního rozpočtu na příští rok se počítá na prosincové schůzi PSP ČR.

15  MF v rámci příprav státního rozpočtu ČR na rok 2016 předpokládá pozitivní meziroční dopad těchto opatření 
ve výši cca 0,3 % HDP v roce 2016 a 0,2 % HDP v roce 2017.
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III. VÝVOJ ENDOGENNÍCH VELIČIN

1  Trh práce

Zlepšování situace na trhu práce pokračovalo i ve třetím čtvrtletí. Celková zaměstnanost 
nadále znatelně rostla, i když oproti prognóze o něco pomaleji. Nižší byla i dynamika počtu
zaměstnanců po přepočtu na plné úvazky, která byla tažena výhradně zvyšováním počtu 
zaměstnanců. Sezonně očištěná obecná míra nezaměstnanosti dále poklesla na hodnoty 
nepatrně pod prognózou. Ve třetím čtvrtletí pokračovalo i snižování počtu registrovaných 
nezaměstnaných, což vedlo v souladu s predikcí k dalšímu poklesu sezonně očištěného podílu 
nezaměstnaných osob. Meziroční růst mezd podle očekávání ve třetím čtvrtletí 2015 dále 
zrychlil, přičemž se nacházel mírně nad prognózou, naopak objem mezd a platů podle 
podnikových statistik, který se zvýšil stejně jako v předchozím čtvrtletí, byl pod ní. Růst 
národohospodářské produktivity práce mírně zpomalil a zaostal za predikcí. Výraznější 
nárůst objemu mezd a platů ve srovnání s tempem růstu ekonomické aktivity vedl k obnovení 
růstu nominálních jednotkových mzdových nákladů, avšak v menší než očekávané míře. 
Měsíční data za dosavadní průběh čtvrtého čtvrtletí ukazují, že podíl nezaměstnaných osob 
i obecná míra nezaměstnanosti klesají oproti prognóze o něco rychleji.

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 třetím čtvrtletí 2015 jen 
mírně zpomalil na 1,3 %16. Tato hodnota byla o 0,3 p.b. pod predikcí ze 7.SZ. Růst 
zaměstnanosti byl tažen zejména pokračujícím růstem zaměstnanosti žen. V mezičtvrtletním 
srovnání po sezonním očištění vzrostla celková zaměstnanost ve srovnání s předchozím 
čtvrtletím již jen o 0,1 %. Říjnová data o vývoji sezonně očištěné zaměstnanosti naznačují 
další zpomalení jejího meziročního růstu.

Z hlediska struktury zaměstnanosti byl její růst v souladu s predikcí ze 7.SZ tažen výhradně 
růstem počtu zaměstnanců17, a to o 2 % meziročně, což odpovídá prognóze. Naproti tomu
počet podnikatelů se ve třetím čtvrtletí 2015 podle očekávání dále snížil, přičemž ve srovnání 
s predikcí se jednalo o výraznější pokles. Ten byl dán výrazným úbytkem podnikatelů bez 
zaměstnanců, zatímco počet ostatních podnikatelů se meziročně zvýšil. K úbytku počtu 

                                                          
16   V absolutním vyjádření jde o meziroční nárůst o 65,4 tis. osob.
17   Včetně členů produkčních družstev.

UKAZATEL OBDOBÍ PREDIKCE SKUTEČNOST

Podíl nezaměstnaných osob (s.o., v %) 11/15 6.2 (Q) 6.1

Obecná míra nezaměstnanosti - metodiky ILO (ČSÚ, 15-64 let, s.o.) 10/15 5.0 4.8

Obecná míra nezaměstnanosti - metodiky ILO (ČSÚ, 15-64 let, s.o.) III/15 5.1 5.0

Celková zaměstnanost v NH - VŠPS (mzr. změna v %) III/15 1.6 1.3

z toho: zaměstnanci vč. členů prod. družstev III/15 2.2 2.0

             ostatní zaměstnaní III/15 -1.2 -2.1

Přepočtený počet zaměstnanců III/15 2.2 1.6

Nominální měsíční mzda v ČR celkem - ČSÚ (mzr. změna v %) III/15 3.6 3.8

z toho: v podnikatelské sféře (mzr. změna v %) III/15 3.4 3.8

             v nepodnikatelské sféře (mzr. změna v %) III/15 4.2 3.5

Nominální mzda v průmyslu podle ČSÚ (mzr. změna v %) 10/15 . 2.5

Nominální mzda ve stavebnictví podle ČSÚ (mzr. změna v %) 10/15 . 6.9

NJMN v NH (mzr. změna v %, metodika ESA 2010) III/15 1.0 0.4

NJMN v průmyslu (mzr. změna v %, metodika ESA 2010) III/15 . -0.1

NJMN ve stavebnictví (mzr. změna v %, metodika ESA 2010) III/15 . -2.4

Národohospodářská produktivita práce (mzr. změna v %, metodika ESA 2010) III/15 3.2 2.7
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podnikatelů došlo především ve stavebnictví18, kde se pokles v porovnání s předchozím 
čtvrtletím dále prohloubil.

Z pohledu jednotlivých odvětví národního hospodářství (podle metodiky VŠPS) se 
v návaznosti na pokračující výrazný růst přidané hodnoty ve třetím čtvrtletí 2015 nejvíce 
zvýšila zaměstnanost v obchodě a ve zpracovatelském průmyslu. Výrazně vyšší byl počet 
zaměstnaných též v profesních, vědeckých a technických činnostech a v menší míře 
i v zemědělství. K mírnému meziročnímu zvyšování se navrátila zaměstnanost v netržních 
službách. Naopak ve stavebnictví se pokles zaměstnanosti z minulých čtvrtletí dále 
prohloubil. 

Počet zaměstnanců přepočtený na plné úvazky se ve třetím čtvrtletí 2015 dále meziročně 
zvýšil (o 1,6 %), avšak v porovnání se 7.SZ se jednalo o pozvolnější nárůst. Přepočtený počet 
zaměstnanců vzrostl ve většině odvětví, nejvíce pak ve zpracovatelském průmyslu (meziročně 
o 31 tis.), v odvětví obchodu a ve veřejné správě a obraně19. Průměrný úvazek na 
zaměstnance ve třetím 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.

Obecná míra nezaměstnanosti (VŠPS, dle metodiky ILO) po sezonním očištění ve třetím 
čtvrtletí meziročně i mezičtvrtletně poklesla na 5 %. To je jen nepatrně pod prognózou 
ze 7.SZ. Dostupná data za říjen prozatím naznačují další mírné snižování sezonně očištěné 
obecné míry nezaměstnanosti ve čtvrtém čtvrtletí.

Sezonně očištěný podíl nezaměstnaných osob pokračoval v poklesu a v průměru za třetí 
čtvrtletí 2015 dosáhl 6,4 %. Tento pokles odrážel rychlé snižování sezonně očištěného počtu 
dosažitelných uchazečů o zaměstnání při současně pokračujícím poklesu populace 
v produktivním věku. Na základě říjnových a listopadových se sezonně očištěný podíl 
nezaměstnaných osob ve čtvrtém čtvrtletí 2015 dále snížil na 6,1 %, což je lehce pod
prognózou ze 7.SZ.

                                                          
18 K úbytku počtu podnikatelů ve stavebnictví dochází pravděpodobně v důsledku jejich přesunu do hlavního 

zaměstnaneckého poměru v jiných odvětvích (zaměstnanost se klasifikuje podle hlavního zaměstnání). Tento 
jev odráží cyklický charakter oživení ekonomiky.

19   To podle ČSÚ reflektuje zejména zvýšené zaměstnávání na veřejně prospěšné práce.

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

Přepočtený počet zaměstnanců (mzr.) 
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Vývoj Beveridgeovy křivky odráží cyklický charakter vývoje na trhu práce, když dále 
dochází ke snižování počtu nezaměstnaných při rostoucím počtu volných pracovních míst. Ve 
srovnání s loňským listopadem se počet volných pracovních míst zvýšil o 47,4 tis. a dosáhl 
108,9 tis. Zhruba ze dvou pětin se jedná o poptávku po řemeslnících a obsluze strojů.20

Průměrná mzda v ČR celkem se ve třetím čtvrtletí 2015 meziročně zvýšila o 3,8 % a byla 
tak mírně nad predikcí ze 7.SZ.21 K akceleraci mezd podle ČSÚ přispěl i nadále rostoucí 
počet přesčasových hodin, a to ve všech odvětvích s výjimkou zemědělství. Vyšší meziroční 
růst ve srovnání s prognózou zaznamenaly mzdy v podnikatelské sféře, zatímco 
v nepodnikatelské sféře se růst průměrné mzdy snížil a nacházel se pod prognózou. V reálném 
vyjádření se celková průměrná mzda při velmi nízké inflaci v tomto období meziročně zvýšila 
o 3,4 %. Jen nepatrně rychlejším meziročním tempem než průměrná mzda se zvýšila 
nominální mediánová mzda (o 3,9 %). Vyšší než očekávaný růst průměrné mzdy spolu 
s pokračujícím nárůstem přepočteného počtu zaměstnanců znamenaly pokračování růstu 
celkového objemu nominálních mezd a platů podle podnikové statistiky ČSÚ (o 5,4 %), ten 
však mírně zaostal za prognózou.22

Vývoj nominálních mezd 
(mzr. v %)

Vývoj objemu mezd a platů
(mzr.  v %)

                                                          
20    Počet volných pracovních míst byl nejvyšší od konce roku 2008.
21  Odchylka od prognózy je částečně dána i revizí dat za druhé čtvrtletí, která posunula mzdovou trajektorii 

slabě nahoru.
22  Prognóza očekávala mírně vyšší meziroční růst objemu mezd a platů, a to 5,8 %. Podle statistiky národních 

účtů se však objem mezd ve třetím čtvrtletí 2015 zvýšil meziročně pouze o 4,3 %.

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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Růst průměrné mzdy v podnikatelské sféře ve třetím čtvrtletí 2015 zrychlil na 3,8 %, což je 
o 0,4 p.b. více, než očekávala prognóza ze 7.SZ. K odchylce od prognózy vedla i mírná revize 
mzdových dat, která posunula jejich meziroční trajektorii ve druhém čtvrtletí 2015 o 0,1 p.b. 
nahoru. Rychleji vzrostla i reálná mzda, a to o 3,4 %. K růstu mezd ve třetím čtvrtletí 2015 
přispěly nejvíce služby, následované průmyslem23. Mezičtvrtletní růst mezd v podnikatelské 
sféře ve třetím čtvrtletí 2015 po očištění o sezonnost a jednorázové vlivy dosáhl 1,2 %, a byl 
tak pouze o 0,2 p.b. vyšší oproti prognóze.24

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.)

Pomalejším meziročním tempem než v podnikatelské sféře se zvýšily mzdy 
v nepodnikatelské sféře, když vzrostly o 3,5 %. Tato hodnota byla výrazně pod prognózou25. 
Mírnější růst mezd ve srovnání s předcházejícím čtvrtletím odrážel zejména zpomalení 
mzdové dynamiky ve veřejné správě a obraně a v menší míře i ve vzdělávání. Naopak 
v odvětví zdravotní a sociální péče průměrné mzdy zrychlily. Reálná průměrná mzda 
v nepodnikatelské sféře byla meziročně vyšší o 3,1 %.

V souladu s predikcí ze 7.SZ došlo ve třetím čtvrtletí 2015 k obnovení růstu nominálních 
jednotkových mzdových nákladů, avšak v menší míře. Tento výsledek byl dán 
diferencovaným vývojem v jednotlivých odvětvích ekonomiky. Růst NJMN byl zaznamenán 
ve váhově významném sektoru služeb (zejména těch netržních), zatímco v průmyslu 
a především pak ve stavebnictví se NJMN i nadále snižovaly.

Nižší než očekávaný meziroční růst ekonomické aktivity vedl i přes mírnější nárůst počtu 
zaměstnaných ve srovnání s predikcí ze 7.SZ k nižšímu meziročnímu zvýšení produktivity 
práce na zaměstnaného, které dosáhlo 2,7 %. Vedle stavebnictví se produktivita práce 
znatelně zvýšila i v průmyslu, a to zejména ve zpracovatelském průmyslu (o 4,4 %). Naopak 
ve službách rostla produktivita ve srovnání s celou ekonomikou zhruba polovičním tempem. 
Pokračující zvyšování počtu odpracovaných hodin, které bylo patrné ve všech odvětvích 
vyjma stavebnictví, vedlo k setrvání meziroční dynamiky hodinové produktivity práce na 
hodnotách z minulého čtvrtletí (2,1 %). Ke zrychlení hodinové produktivity práce přitom 
došlo ve stavebnictví a v tržních službách a obnovený nárůst byl zaznamenán v netržních 
službách. Naopak v průmyslu, a to i ve zpracovatelském, hodinová produktivita práce 
zvolnila své meziroční tempo.
                                                          
23   Ve zpracovatelském průmyslu se mzdy meziročně zvýšily o 3,7 %.
24   U sezonně očištěné časové řady mezd došlo současně k revizi dat v první polovině letošního roku.
25  Predikce vycházela z předpokladu meziročního nárůstu objemu mezd a platů o 5,6 %, ve skutečnosti se však 

vyplacený objem mezd a platů v nepodnikatelské sféře zvýšil pouze o 4,6 %.
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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

2  Ekonomický růst a jeho složky

Ve třetím čtvrtletí 2015 meziroční tempo reálného HDP nepatrně zpomalilo na 4,5 %. Oproti 
prognóze, očekávající naopak jeho mírné zrychlení, tak byl vykázaný meziroční růst o 0,3 p.b. 
nižší. Tento rozdíl byl dán menším než očekáváným příspěvkem spotřeby domácností a změny 
stavu zásob, o poznání rychlejší růst spotřeby vlády tyto vlivy kompenzoval jen z části. 
K meziročnímu růstu ekonomické aktivity ve třetím čtvrtletí přispěly všechny složky domácí 
poptávky, nejvíce opětovně hrubá tvorba fixního kapitálu, významný byl ale i příspěvek 
spotřeby domácností a spotřeby vlády. Příspěvek zahraničního obchodu se i nadále udržel 
v mírně záporných hodnotách. Další zrychlení své meziroční dynamiky na 4,3 % vykázala 
hrubá přidaná hodnota. K jejímu růstu nadále přispíval nejvíce průmysl a dále odvětví 
obchodu a ostatních služeb. Měsíční indikátory z počátku čtvrtého čtvrtletí letošního roku 
ukazují na pokračující znatelný růst průmyslové produkce i maloobchodních tržeb. Naopak 
stavební produkce po delší době lehce meziročně poklesla.

Sezonně očištěný HDP ve třetím čtvrtletí 2015 nepatrně zpomalil meziroční růst na 4,5 % 
oproti 4,6 % ve druhém čtvrtletí. V mezičtvrtletním srovnání ekonomická aktivita vzrostla 
o 0,5 %. V porovnání s prognózou očekávající mírné zrychlení meziroční dynamiky HDP tak 
byl pozorovaný růst o 0,3 p.b. slabší, což bylo dáno nižším než očekávaným příspěvkem 
spotřeby domácností a změny stavu zásob. V mezičtvrtletním srovnání byl pozorovaný růst 
HDP jen o 0,1 p.b. nižší oproti prognóze. 

Ukazatel (s.c., sezonně oč., mzr. změny v % ) Období Predikce ze 7. SZ Skutečnost

Hrubý domácí produkt III/2015 4,8 4,5

Spotřeba domácností III/2015 3,5 3,0

Spotřeba vládních institucí III/2015 3,1 4,4

Hrubá tvorba kapitálu III/2015 10,0 9,4

v tom: Hrubá tvorba fixního kapitálu III/2015 7,9 8,3

Zásoby vč. cenností (přísp. k mzr. růstu HDP v p.b.) III/2015 0,6 0,3

Vývoz zboží a služeb III/2015 7,7 8,2

Dovoz zboží a služeb III/2015 8,5 9,1

Čistý vývoz zboží a služeb (přísp. k mzr. růstu HDP v p.b.) III/2015 -0,1 -0,1

Průmyslová výroba 10/15 . 6,4

Stavební výroba 10/15 . -0,5

Tržby v maloobchodě bez motor. segmentu 10/15 . 6,5
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Meziroční růst hrubé přidané hodnoty ve třetím čtvrtletí 2015 dále zrychlil (na 4,3 % 
z 3,9 % v předchozím čtvrtletí). Na růstu hrubé přidané hodnoty se opět v největší míře 
podílel zpracovatelský průmysl následován zejména ostatními službami a obchodem. Kladně 
však přispěla i ostatní odvětví ekonomiky.

Daně z produktů meziročně vzrostly o necelých 6 %. Jejich dynamika se tak o něco snížila, 
i nadále však zůstává poměrně výrazná převážně v důsledku obnovené výroby cigaret, když 
většina loňského roku byla ovlivněna předzásobením výrobců a sníženým objemem výroby.

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

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

Meziroční růst reálné spotřeby domácností setrval na hodnotě z předchozího čtvrtletí (3 %). 
V porovnání s prognózou tak byl pozorovaný růst o 0,5 p.b. nižší, stejná odchylka od 
prognózy byla vykázána i u nominální spotřeby. Dynamika nominálního objemu mezd a platů 
vykázaná národními účty přitom ve třetím čtvrtletí zaostala za prognózou ještě výrazněji
(o 1,5 p.b.)26. 

Při pohledu do struktury spotřeby domácností je patrné, že k jejímu meziročnímu růstu
přispěly ve třetím čtvrtletí opětovně všechny složky. Nejvýrazněji to byly výdaje na služby, 
nezanedbatelný příspěvek však vykázala také krátkodobá a dlouhodobá spotřeba. To 
koresponduje se strukturou maloobchodních tržeb v nemotoristickém segmentu, když 
ve třetím čtvrtletí pokračoval znatelný meziroční růst maloobchodních tržeb za potravinářské 
i nepotravinářské zboží.

Zřetelný nárůst meziroční dynamiky zaznamenala ve třetím čtvrtletí spotřeba vlády. Ve 
srovnání s prognózou ze 7.SZ tak rostla o více než 1 p.b. rychleji. Odchylka od prognózy byla 
přitom způsobena jak vyšším nominálním růstem spotřeby vlády taženým výdaji na opravu 
a údržbu dopravní infrastruktury, tak nižší dynamikou jejího deflátoru.

Meziroční dynamika hrubé tvorby kapitálu ve třetím čtvrtletí 2015 zpomalila jen mírně na 
nadále vysokých 9,4 %. Ve srovnání s prognózou byl pozorovaný růst o něco nižší, což bylo 
způsobeno nižším nárůstem stavu zásob, což lehce kompenzoval o něco vyšší růst hrubé 
tvorby fixního kapitálu.

                                                          
26  Zatímco podle  NÚ ČSÚ se objem mezd ve třetím čtvrtletí 2015 zvýšil meziročně o 4,3 %, a nacházel se tak 

znatelně pod prognózou (5,8 %), podle podnikové statistiky ČSÚ byl meziroční růst objemu mezd a platů 
(o 5,4 %) jen mírně pod prognózou.
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K pokračujícímu znatelnému růstu hrubé tvorby kapitálu přispěla zejména investiční aktivita. 
Meziroční dynamika fixních investic v souladu s prognózou dále zrychlila na 8,3 %. To bylo 
podobně jako v předchozích čtvrtletích způsobeno dokončováním investičních projektů 
financovaných z evropských dotací minulého programového období, což se projevilo na 
zrychlení dynamiky investic do budov a staveb. Růst investic do dopravních prostředků a do 
strojů a zařízení naopak zpomalil. Kladně, i když v o poznání menší míře, přispěla k růstu 
ekonomické aktivity také změna stavu zásob, když vzrostly zejména zásoby v odvětvích
výroby a obchodu.

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 ve třetím čtvrtletí dále zvýšila (na 8,2 %). Meziroční růst 
vývozu tak překonal očekávání prognózy o 0,5 p.b. Ještě o něco rychleji rostl dovoz zboží 
a služeb, odchylka od prognózy přitom byla obdobná jako u vývozu. Příspěvek čistého
vývozu k meziročnímu vývoji HDP tak v souladu s prognózou činil -0,1 p.b.

Na základě dat o finančním hospodaření nefinančních podniků (s 50 a více zaměstnanci)
lze pozorovat pokles meziroční dynamiky tržeb těchto podniků, a to z 5,8 % ve druhém 
čtvrtletí 2015 na 3,4 % ve třetím čtvrtletí 2015. Účetní přidaná hodnota ve třetím čtvrtletí 
meziročně vzrostla obdobným tempem jako tržby, přičemž její nárůst byl ve srovnání 
s předešlým čtvrtletím méně než poloviční. Výkony rostly meziročně o 3 % a výkonová 
spotřeba o 2,8 %. Osobní náklady dále pokračovaly v růstovém trendu z předchozích období. 
Výše popsaný vývoj vedl k výraznému zpomalení meziročního přírůstku hrubého provozního 
přebytku, který ve 3. čtvrtletí 2015 dosáhl hodnoty 0,8 % (zatímco v předchozím čtvrtletí 
činil 9,2 %).
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Vybrané ukazatele podniků s 50 a více zaměstnanci (mzr. změna v %)

Průmyslová produkce (sezonně očištěná ve stálých cenách) ve třetím čtvrtletí 2015 zrychlila 
meziroční růst na 6 %. Za tím stál výhradně nárůst tržeb i nových zakázek ze zahraničí, 
zatímco domácí tržby klesaly. Na poklesu domácích tržeb i zakázek v průběhu druhé poloviny 
letošního roku se podílí zejména odvětví výroby ostatních dopravních prostředků (kam 
spadají především prostředky veřejné hromadné dopravy, financované ve velké míře i z fondů 
EU), odvětví výroby základních kovů, hutního zpracování a slévárenství, které v letošním 
roce prochází útlumem, a dále v posledních měsících i odvětví výroby chemických látek 
a chemických přípravků (pravděpodobně v souvislosti se srpnovým požárem rafinerie 
v Litvínově a následným přerušením výroby). Celkový objem nových zakázek, i přes 
výraznější nárůst zakázek ze zahraničí, tak rostl meziročně oproti předchozím čtvrtletím 
výrazně pomaleji, a to o 3,4 %. Stejný obrázek poskytuje také vývoj tržeb, jež meziročně 
vzrostly pouze o 1 %, právě vlivem slabší domácí poptávky. Podle posledních dostupných 
údajů za říjen průmyslová produkce zvýšila své tempo růstu z 3,6 % (údaj za září) na 6,4 %. 
Růst tržeb za prodej vlastních výrobků a služeb v říjnu dosáhl 2 %. Domácí tržby vykazovaly 
i nadále sestupnou tendenci, naopak zahraniční tržby pokračovaly v růstovém trendu. Počet 
nových zakázek se v říjnu meziročně zvýšil o 6,5 % (v září tento nárůst činil pouze 0,9 %). 
K tomuto vývoji přispěl růst nových zakázek ze zahraničí ve výši 9,6 % a také růst nových 
zakázek z tuzemska o 1,0 %. Růst zakázek z tuzemska se dostavil po třech měsících poklesu.

Stavební produkce (sezonně očištěná ve stálých cenách) rostla meziročně ve třetím čtvrtletí 
2015 o 6 %, tj. mírně nižším tempem než ve čtvrtletí druhém (8,8 %). Na tomto růstu se 
podílelo především inženýrské stavitelství (vliv infrastrukturních investic zejména z fondů 
EU), jehož produkce meziročně rostla o 20,4 %, tj. podobně vysokým tempem jako 
v předcházejícím čtvrtletí. Pozemní stavitelství zaznamenalo pokles o 0,6 %, stejně tak počet 
vydaných stavebních povolení poklesl o 3,8 %. Podle posledních dat z října, stavební 
produkce meziročně poklesla o 0,5 %, a to jak kvůli dalšímu poklesu v pozemním stavitelství 
(o 5,2 %, pokles již třetí měsíc po sobě), tak i vlivem výrazného zpomalení tempa růstu 
v inženýrském stavitelství. Počet vydaných stavebních povolení narostl o 3,8 %.

Tržby v maloobchodě včetně motoristického segmentu (NACE45+47, sezonně očištěné ve 
stálých cenách) ve třetím čtvrtletí roku 2015 meziročně vzrostly o 7,3 %. Vyšší tempo 
meziročního růstu tržeb si stále drží motoristický segment (10,6 %). Ostatní maloobchodní 
tržby meziročně rostly o 6 %, tj. zhruba srovnatelně jako v předchozích čtvrtletích. Podle 
nejnovějších říjnových údajů tržby v maloobchodě, včetně motoristického segmentu, rostly 
meziročně srovnatelným tempem s předchozím měsícem (8,9 %). Stejně tak tržby 
v motoristickém i nemotoristickém segmentu rostly podobným tempem jako v září.
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Souhrnný indikátor důvěry byl ve třetím čtvrtletí roku 2015 stabilní na vysokých 
hodnotách, meziročně se zvýšil. Na meziročním zlepšení souhrnného indikátoru důvěry se
přitom podílel jak nárůst důvěry podnikatelů, tak i výrazný nárůst důvěry spotřebitelů27. 
V říjnu a listopadu došlo k mírnému nárůstu důvěry, a to vlivem obou hlavních složek. 
V podnikatelském sektoru i nadále rostla důvěra v obchodu, stavebnictví a ve službách, 
naproti tomu pokračovalo mírné snižování důvěry v průmyslu. Spotřebitelská důvěra se 
zlepšovala vlivem pozitivních očekávání týkajících se jak zlepšení celkové hospodářské, tak 
i finanční situace domácností v ročním horizontu a dále vlivem očekávaného poklesu 
nezaměstnanosti. 

3 Platební bilance

Schodek běžného účtu platební bilance za 3. čtvrtletí 2015 odpovídal zhruba predikci 
ze 7. situační zprávy. S predikcí byl v souladu i přebytek kapitálového účtu. V rámci 
finančního účtu byl však patrný výrazně rychlejší než předpokládaný růst rezervních aktiv 
a vysoký čistý příliv portfoliových investic, související s nákupem tuzemských dluhopisů 
nerezidenty. 

Ve třetím čtvrtletí 2015 dosáhl běžný účet platební bilance opětovně schodku, který se 
prohloubil na 29,3 mld. Kč, avšak v meziročním srovnání se o 4 mld. Kč snížil. 
K meziročnímu zmírnění schodku běžného účtu přispěl zejména vývoj druhotných důchodů. 
Roční klouzavý poměr přebytku běžného účtu k HDP dosáhl 1,2 % a ve srovnání 
s předchozím čtvrtletím se nepatrně zvýšil (roční klouzavý poměr běžného a kapitálového 
účtu k HDP činil 3,5 %).  

Bilance zboží a služeb skončila ve třetím čtvrtletí přebytkem 59,3 mld. Kč, který se druhé 
čtvrtletí v řadě meziročně snižoval, tentokrát o necelých 5 mld. Kč. Zmírnění přebytku 
výkonové bilance bylo podobně jako v předchozím čtvrtletí spojeno pouze s poklesem 
přebytku zboží (o více než 12 mld. Kč). Pokles aktivní bilance zboží souvisel především 
s vývojem v reálném vyjádření, zatímco dopad cenového vývoje byl jen nepatrný. Meziroční 
tempo růstu nominálního obchodního obratu ve srovnání s předchozím čtvrtletím zpomalilo 
o 2,2 procentního bodu (na 5,5 %). Rostoucí výpadek vývozu do Ruska (ve třetím čtvrtletí 
meziročně o více než 10 mld. Kč) a apreciace koruny vůči euru vedly i přes další mírné 
posílení poptávky v eurozóně ke zpomalení meziroční nominální dynamiky vývozu zboží 
na 4,5 %. K patrnému zmírnění nominální růstové dynamiky došlo i v případě dovozu zboží 
(na 6,6 %), a to především v důsledku prohloubení propadu cen ropy a plynu a celkově jen 
mírného růstu dovozu pro mezispotřebu v souvislosti se zpomalením dynamiky vývozu. Tyto 
faktory však byly částečně vyvažovány pokračujícím rychlým růstem celkové domácí 
poptávky a oslabováním koruny vůči dolaru. Z pohledu zbožové struktury byl meziroční 
pokles celkového přebytku nejvýrazněji ovlivněn zmírněním přebytku strojů a dopravních 
prostředků. Pokles aktiva výkonové bilance byl nicméně částečně vyvážen meziročním 

                                                          
27  Spotřebitelský indikátor důvěry má na souhrnném indikátoru důvěry 20% váhu.

                  3. čtvrtletí 2015 1.-3. čtvrtletí 2015

v mld. Kč predikce ze 7.SZ skutečnost skutečnost

běžný účet -31,0 -29,3 48,8

kapitálový účet 8,0 7,9 91,3

finanční účet - -2,0 161.9
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růstem přebytku služeb, souvisejícím především s růstem příjmů při současném poklesu 
výdajů u dílčí bilance ostatních služeb.

Prvotní důchody dosáhly ve třetím čtvrtletí 2015 vysokého schodku 86,6 mld. Kč, který se 
meziročně téměř nezměnil. Nejvýznamnější složku celkové bilance nadále představoval 
schodek důchodů z přímých investic (-95,5 mld. Kč). Mírné meziroční prohloubení schodku 
důchodů z investic bylo zcela kompenzováno růstem přebytků náhrad zaměstnancům 
a ostatních důchodů. Rovněž druhotné důchody zaznamenaly mírný schodek (-2 mld. Kč), 
který se z důvodu přechodu čistých příjmů z rozpočtu EU, vykazovaných v této části platební 
bilance, ze schodku do přebytku meziročně zmírnil o více než 8 mld. Kč. Čisté příjmy 
z rozpočtu EU dosáhly 4 mld. Kč. Nejvýznamnější součást druhotných důchodů tak 
představoval schodek ostatních důchodů, nenavázaných na rozpočet EU. Naproti tomu 
kapitálový účet skončil přebytkem 7,9 mld. Kč, souvisejícím především s čerpáním 
prostředků z rozpočtu EU. Také jeho meziroční zvýšení o necelých 6 mld. Kč bylo hlavně 
důsledkem vyššího 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 třetím čtvrtletí mírnými čistými výpůjčkami ze zahraničí, tj. čistým 
přílivem, ve výši 2 mld. Kč. Rychlý růst rezervních aktiv a čistý odliv přímých investic byly 
jen mírně převáženy souhrnným čistým přílivem portfoliových a ostatních investic 
a vypořádáním obchodů s finančními deriváty. Přímé investice zaznamenaly po šesti 
čtvrtletích čisté půjčky do zahraničí, tj. čistý odliv, ve výši 14 mld. Kč. Pro jejich vývoj byl 
v tomto čtvrtletí charakteristický poměrně vysoký růst českých investic v zahraničí 
(přes 37 mld. Kč), který souvisel především s poskytnutím půjček v dluhových nástrojích. 
Příliv zahraničních investic do ČR byl nejvíce ovlivněn reinvesticemi zisku. Z malé části 
k němu přispěl i příliv v akciích a ostatních účastech, zatímco v dluhových nástrojích 
převážily splátky dříve přijatých úvěrů. Meziroční změna salda přímých investic 
(o téměř 44 mld. Kč) z čistého přílivu na odliv souvisela především s vývojem v úvěrových 
vztazích. 

Portfoliové investice zaznamenaly ve třetím čtvrtletí po pěti čtvrtletích čistého odlivu čisté 
výpůjčky ze zahraničí, tj. čistý příliv, v rozsahu 80,7 mld. Kč. Nejvýznamnější operace 
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představovaly nákupy tuzemských vládních korunových dluhopisů nerezidenty v souvislosti 
se spekulacemi na budoucí posílení koruny. Také meziroční změna toků portfoliových 
investic (převyšující 87 mld. Kč) byla nejvýrazněji ovlivněna nákupem tuzemských 
dluhových cenných papírů. Přes mírný pokles držby tuzemských účastí a podílů 
v investičních fondech přesáhly nákupy českých cenných papírů zahraničními investory 
66 mld. Kč. V obchodování se zahraničními cennými papíry tuzemskými investory naopak 
převážily prodeje. Byly přitom spojeny pouze s poklesem držby zahraničních dluhopisů.  

U ostatních investic byly vykázány vysoké čisté výpůjčky ze zahraničí, tj. čistý příliv, ve 
výši 104,1 mld. Kč. K tomu přispěl pouze čistý příliv v rámci bankovního sektoru včetně 
ČNB, který přesáhl 108 mld. Kč. Souvisel především se zvýšením krátkodobých vkladů 
přijatých ze zahraničí, představujících ve velké míře protipoložku zvýšení devizových rezerv 
ČNB. Podnikový sektor a vláda naopak zaznamenaly mírný čistý odliv zdrojů. Rezervní 
aktiva se ve třetím čtvrtletí především v souvislosti s devizovými intervencemi zvýšila 
o 173,4 mld. Kč.

4  Spotřebitelské ceny a ostatní cenové okruhy

Celková inflace se v dosavadním průběhu čtvrtého čtvrtletí snížila na 0,1 % v listopadu. 
Prognóza ze 7.SZ přitom očekávala její zrychlení až na 0,6 %. Výrazně nižší oproti predikci 
byl růst cen potravin, který se meziročně prakticky zastavil, zatímco prognóza očekávala jeho 
zrychlování. Pod prognózou se pohybovaly i výrazně klesající ceny pohonných hmot a lehce 
klesající regulované ceny. Korigovaná inflace naopak dále zrychlila a v listopadu dosáhla 
1,3 %, což bylo lehce nad prognózou. Dovozní ceny v září prohloubily meziroční pokles 
a nacházely se mírně pod prognózou, pokles cen průmyslových výrobců byl v říjnu v souladu 
s očekáváním. Ceny zemědělských výrobců v říjnu již zřetelně rostly, zatímco prognóza 
očekávala ještě jejich slabý pokles. Rizika krátkodobé prognózy inflace pro nejbližší měsíce se 
koncentrují na protiinflační straně vlivem nižších pozorovaných dat cen potravin a pohonných 
hmot, rizikem v opačném směru je pro příští rok pravděpodobné nenaplnění prognózovaného 
poklesu regulovaných cen.

4.1  Spotřebitelské ceny

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

Celková meziroční inflace se snížila na 0,1 % v listopadu. Nacházela se tak 0,5 procentního 
bodu pod prognózou ze 7.SZ, která očekávala její postupné zrychlování. Odchylku od 
prognózy způsobily dominantně ceny potravin, jejichž meziroční růst se prakticky zastavil. 

       meziročně v % dopad odchylky

predikce 7,SZ skutečnost v p,b, do inflace*)

Index spotřebitelských cen 0,6 0,1 -0,42
Regulované ceny -0,2 -0,4 -0,06
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. 0,13 0,13 0,00

Čistá inflace 0,6 0,1 -0,36
Z toho:
Ceny potravin, nápoje, tabák - čisté 1,5 0,1 -0,39
Korigovaná inflace bez PH 1,1 1,3 0,06
Ceny pohonných hmot - čisté -15,1 -17,6 -0,03
Měnověpolitická inflace 0,5 0,0
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Ve směru nižšího růstu cen působí oproti predikci silněji efekty ruských sankcí a rušení 
mléčných kvót v EU, jejichž následkem nadále klesaly ceny masa, resp. mléka. V opačném 
směru působily především efekty letního sucha, které se odrážely hlavně ve zvyšování cen 
ovoce a zeleniny. Mírně pod prognózou se nacházely i ceny pohonných hmot, jejichž hlubší 
pokles byl způsoben dalším snížením cen ropy. Korigovaná inflace bez pohonných hmot
mírně zrychlila na 1,3 % v listopadu, a byla tak lehce nad prognózou, a to i přes stále velmi 
utlumený cenový vývoj v zahraničí. Regulované ceny v souladu s prognózou pokračovaly 
v mírném meziročním poklesu, který však byl oproti predikci o něco hlubší.

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

  

Regulované ceny pokračovaly v mírném meziročním poklesu, který se nepatrně prohloubil 
(na -0,4 % v listopadu), a nacházely se tak lehce pod prognózou. K mírnému prohloubení 
cenového poklesu došlo v oblasti zdravotnictví a stravování (kam patří školní a závodní 
jídelny). 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. Stávající prognóza regulovaných cen očekává ve zbytku letošního roku 
i v příštím roce pokračování mírného meziročního poklesu, a to za předpokladu poklesu cen 
plynu a elektrické energie pro domácnosti. Z tohoto předpokladu pramení nejvýznamnější 
riziko prognózy regulovaných cen. Dle rozhodnutí ERÚ bude v příštím roce zvýšena 
regulovaná složka ceny plynu v průměru o 2,7 % (regulovaná složka zde činí přibližně 
¼ celkové ceny) a regulovaná složka ceny elektrické energie v průměru o 1,8 % (regulovaná 
složka zde činí okolo 40 % celkové ceny). V případě cen plynu toto zvýšení reflektuje nižší 
spotřebu v průběhu letošní teplé zimy a následnou povinnost regulátora dorovnat 
distributorům související ztrátu. V případě cen elektrické energie je zvýšení regulované 
složky zdůvodněno nutností budoucích investic do infrastruktury při poklesu cen silové 
elektřiny a stagnaci spotřeby. ERÚ očekává, že tato zvýšení budou odběratelům 
kompenzována poklesem neregulovaných (tj. komoditních) složek cen energií. Doposud 
zveřejněné ceníky s platností od ledna 2016 a vyjádření dominantních dodavatelů (ČEZ, 
RWE, E-On) však plošné zlevňování pro příští rok zatím nenaznačují. Nejistotou tak zůstává,
kolik odběratelů přistoupí na cenově nižší nabídky fixací cen na delší období, a nakolik se 


