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Česká národní banka / Zpráva o inflaci III/2016

Počínaje rokem 1998 přešla Česká národní banka k  cílování inflace. V  režimu cílování inflace hraje významnou roli 
komunikace centrální banky s  veřejností. Jedním ze základních prvků této komunikace je vydávání čtvrtletní Zprávy 
o inflaci. Ta v kapitole II obsahuje popis nové čtvrtletní makroekonomické prognózy České národní banky a v kapitole III 
její hodnocení uplynulého hospodářského a měnového vývoje.

Smyslem zveřejňování prognózy a  jejích předpokladů je učinit měnovou politiku co nejvíce transparentní, srozumitel-
nou, předvídatelnou, a proto důvěryhodnou. Česká národní banka vychází z přesvědčení, že důvěryhodná měnová poli-
tika efektivně ovlivňuje inflační očekávání a minimalizuje náklady při zabezpečování cenové stability. Udržování cenové 
stability je přitom hlavním posláním České národní banky.

Prognóza vývoje české ekonomiky je sestavována Sekcí měnovou ČNB. Pro rozhodování o současném nastavení úro-
kových sazeb je nejvíce relevantní prognóza inflace v tzv. horizontu měnové politiky (vzdáleném zhruba 12–18 měsíců 
v budoucnosti).

Prognóza představuje klíčový, avšak nikoliv jediný, vstup do rozhodování bankovní rady. Na svých zasedáních během 
daného čtvrtletí bankovní rada diskutuje aktuální prognózu a bilanci jejích rizik a nejistot. Příchod nových informací 
od sestavení prognózy, možnost asymetrického vyhodnocení rizik prognózy či odlišná představa některých členů ban-
kovní rady o vývoji vnějšího prostředí či o vazbách mezi různými ukazateli uvnitř české ekonomiky způsobují, že koneč-
né rozhodnutí bankovní rady nemusí odpovídat vyznění prognózy.

Tato Zpráva o  inflaci byla schválena bankovní radou České národní banky dne 11. srpna 2016 a obsahuje informace 
dostupné k 22. červenci 2016. Není-li uvedeno jinak, zdrojem ve Zprávě obsažených dat jsou ČSÚ nebo ČNB. Všechny 
dosud publikované Zprávy o inflaci jsou k dispozici na webových stránkách ČNB. Na stejné internetové adrese jsou uve-
řejněna podkladová data k tabulkám a grafům v textu této Zprávy o inflaci, záznamy z jednání bankovní rady a časové 
řady vybraných indikátorů hospodářského a měnového vývoje, dostupné v databázi ARAD.

PŘEDMLUVA

http://www.cnb.cz/cs/index.html
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6 I.  SHRNUTÍ

I. SHRNUTÍ

Celková i měnověpolitická inflace se ve druhém čtvrtletí 2016 mírně 
snížily, a nadále se tak nacházely výrazně pod cílem ČNB. Česká ekono-
mika zpomaluje vlivem poklesu vládních investic svůj růst, který za rok 
2016 celkově dosáhne 2,4 %. Ekonomickou aktivitu nadále podporují 
uvolněné měnové podmínky, růst zahraniční poptávky a  nízké ceny 
ropy. V příštích dvou letech růst HDP opět zrychlí a dosáhne 3 %. V ná-
vaznosti na pokračující ekonomický růst se bude dále zlepšovat situace 
na trhu práce včetně zrychlení dynamiky mezd. Rostoucí ekonomická 
aktivita a mzdy budou na celém horizontu prognózy nadále působit 
na zvyšování domácích nákladů. Protiinflační působení dovozních cen 
odezní. Celková i měnověpolitická inflace se tak zvýší a na horizontu 
měnové politiky mírně přesáhnou 2% cíl, poté se k němu budou sho-
ra navracet. Prognóza předpokládá stabilitu tržních úrokových sazeb 
na stávající velmi nízké úrovni a používání kurzu jako nástroje měnové 
politiky do poloviny roku 2017. Poté je s prognózou konzistentní ná-
růst tržních úrokových sazeb. 

Česká ekonomika v prvním čtvrtletí 2016 zpomalila svůj meziroční 
růst na 3 %, zejména v důsledku zvolnění dynamiky investic. K  růs-
tu kladně přispěly všechny složky poptávky kromě zásob. Ve druhém 
čtvrtletí 2016 prognóza předpokládá další zpomalení růstu HDP vlivem 
propadu vládních investic.

Celková i  měnověpolitická inflace ve  druhém čtvrtletí 2016 
v  průměru zpomalily, a  nadále se tak nacházely výrazně pod cílem 
ČNB, resp. pod dolní hranicí jeho tolerančního pásma (Graf I.1). Příči-
nou takto nízké inflace jsou nadále pozitivní nabídkové šoky ze zahra-
ničí. Ty se projevují obnoveným poklesem cen potravin a regulovaných 
cen i propadem cen pohonných hmot, který se však již začal zmírňo-
vat. Korigovaná inflace bez pohonných hmot, v jejímž vývoji se odráží 
růst domácí ekonomiky a  mezd, tak zůstala hlavním zdrojem růstu 
spotřebitelských cen. 

Růst ekonomické aktivity v efektivní eurozóně se bude na celém ho-
rizontu prognózy nacházet okolo 2 % s tím, že v příštím roce dočasně 
zpomalí pod tuto hranici vlivem zhoršeného ekonomického sentimen-
tu po referendu ve Spojeném království. Vývoj výrobních i spotřebitel-
ských cen v  eurozóně zůstává velmi utlumený. V důsledku odeznění 
vlivu propadu cen ropy a pokračujícího růstu ekonomiky eurozóny se 
však výrobní i spotřebitelské ceny budou postupně zvyšovat. Přispěje 
k tomu i uvolněná měnová politika ECB, která se promítá do výhledu 
tržních úrokových sazeb 3M EURIBOR. Ten se až do konce roku 2018 
pohybuje v záporných hodnotách. U ceny ropy Brent se předpokládá 
její pozvolný nárůst.

Podle prognózy se celková i měnověpolitická inflace v nejbližším 
období začnou zvyšovat a  na  horizontu měnové politiky mírně pře-
sáhnou 2% cíl (Graf  I.1 a Graf  I.2). Během roku 2018 se pak inflace 
bude shora navracet k cíli. Domácí náklady znatelně porostou na ce-
lém horizontu prognózy vlivem zvyšujících se mezd i  ceny kapitálu 
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v  podmínkách pokračujícího růstu ekonomické aktivity. Zároveň po-
stupně odezní protiinflační působení dovozních cen vyvolané pokle-
sem cen průmyslových výrobců v eurozóně. Uvedené faktory povedou 
ke  zrychlení korigované inflace bez pohonných hmot od  závěru le-
tošního roku. Ceny potravin začnou od konce roku 2016 růst v sou-
vislosti s vývojem světových cen zemědělských komodit a odezněním 
jednorázových vlivů z  minulého roku. Regulované ceny budou letos 
v  souhrnu zhruba stagnovat, v  příštích dvou letech mírně porostou. 
Aktuálně hluboký meziroční pokles cen pohonných hmot se zmírní 
a koncem letošního roku již tyto ceny porostou v návaznosti na vývoj 
světových cen ropy.

Prognóza předpokládá stabilitu tržních úrokových sazeb na  stáva-
jící velmi nízké úrovni do  poloviny roku 2017 (Graf  I.3). To odráží 
předpoklad ponechání 2T repo sazby na úrovni technické nuly a  za-
chování aktuální výše úrokové prémie na  peněžním trhu ve  stejném 
období. S  prognózou je poté konzistentní nárůst tržních úrokových 
sazeb ve  druhé polovině roku 2017 a  jejich další mírné zvyšování 
v  roce 2018. Prognóza předpokládá používání kurzu jako nástroje 
měnové politiky se závazkem ČNB na úrovni 27 CZK/EUR do polovi-
ny roku 2017. Ve  třetím čtvrtletí 2017 dojde k  mírnému překročení 
2% inflačního cíle, jehož udržitelné plnění je podmínkou pro návrat 
do standardního režimu měnové politiky. Tento návrat by neměl vést 
ke skokovému posílení kurzu na mírně nadhodnocenou úroveň před 
zahájením intervencí ČNB mimo jiné proto, že v  mezidobí dochází 
k průsaku slabšího kurzu koruny do cenové hladiny i dalších nominál-
ních veličin. Po opuštění kurzového závazku se nicméně projeví klad-
ný úrokový diferenciál vůči euru a dozvuky kvantitativního uvolňování 
ECB, s nímž prognóza počítá do března 2017. Stejným směrem bude 
působit obnovená – i když oproti předkrizovému období výrazně po-
zvolnější – reálná konvergence české ekonomiky k  vyspělým zemím 
eurozóny. Kurz koruny k  euru tak ve  druhé polovině roku 2017 dle 
prognózy posílí, lehce posilovat bude i v roce 2018.

Růst české ekonomiky v letošním roce zpomalí na 2,4 % (Graf I.4), 
a  to vlivem dočasného snížení tvorby hrubého kapitálu především 
v důsledku poklesu vládních investic spolufinancovaných z evropských 
fondů. Ekonomiku naopak nadále podporují uvolněné domácí měnové 
podmínky prostřednictvím oslabeného kurzu koruny i mimořádně níz-
kých úrokových sazeb. Příznivě k ekonomickému vývoji přispívají i níz-
ké ceny ropy a zvyšující se zahraniční poptávka. V příštích dvou letech 
růst ekonomiky opětovně zrychlí na 3 % s kladnými příspěvky všech 
složek poptávky s  výjimkou zásob. Rostoucí ekonomická aktivita se 
na trhu práce bude projevovat zrychlením růstu mezd a pokračujícím 
zvyšováním zaměstnanosti, i  když jeho tempo bude zpomalovat. To 
povede k dalšímu, byť již jen lehkému, poklesu míry nezaměstnanosti.

Na  svém měnověpolitickém zasedání 4. srpna 2016 bankovní rada 
jednomyslně rozhodla ponechat úrokové sazby na  stávající úrovni, 
tedy na technické nule. Bankovní rada také rozhodla nadále používat 
devizový kurz jako další nástroj uvolňování měnových podmí-
nek a potvrdila závazek České národní banky intervenovat v případě 
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potřeby na devizovém trhu na oslabení kurzu tak, aby udržovala kurz 
koruny vůči euru poblíž hladiny 27 CZK/EUR. Potřeba udržovat měno-
vé podmínky uvolněné přinejmenším v dosavadním rozsahu přetrvává. 
Bankovní rada vyhodnotila rizika prognózy na horizontu měnové po-
litiky jako vyrovnaná. K hlavním nejistotám prognózy patří dopady vý-
sledků referenda ve Spojeném království na zahraniční poptávku, vliv 
domácího volebního cyklu na  zvyšování veřejných výdajů a  hloubka 
propadu vládních investic v letošním roce. Poněkud se přitom zmírnila 
nejistota ohledně vlivu dlouhodobě nízké inflace na ukotvenost inflač-
ních očekávání. Česká národní banka je však v této souvislosti i nadále 
připravena posunout hladinu kurzového závazku na slabší úroveň, po-
kud by mělo dojít k systematickému poklesu inflačních očekávání pro-
jevujícímu se ve  vývoji nominálních veličin, zejména mezd. Bankovní 
rada současně znovu konstatovala, že Česká národní banka neukončí 
používání kurzu jako nástroje měnové politiky dříve než v roce 2017. 
Bankovní rada přitom i nadále vidí jako pravděpodobné ukončení zá-
vazku v polovině roku 2017.

I.  SHRNUTÍ
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II.  PROGNÓZA, JEJÍ ZMĚNY A RIZIKA 

II.1  VNĚJŠÍ PŘEDPOKLADY PROGNÓZY

Růst zahraniční ekonomické aktivity se bude na celém horizontu pro-
gnózy pohybovat okolo 2 % s tím, že v příštím roce dočasně zpomalí 
pod tuto hranici v důsledku dopadů referenda o odchodu Spojeného 
království Velké Británie a Severního Irska z EU (brexit). Předchozí vý-
razný pokles cen energetických komodit se odráží ve výhledu utlume-
ného vývoje cen průmyslových výrobců, které se k meziročnímu růstu 
vrátí až začátkem příštího roku. Také spotřebitelská inflace se bude 
pozvolna zvyšovat, avšak na celém horizontu nedosáhne 2 %. Výhled 
tržních úrokových sazeb 3M EURIBOR, nacházející se až do konce roku 
2018 v záporných hodnotách, odráží pokračující uvolněnou měnovou 
politiku ECB. Ta se – spolu s výsledky referenda ve Spojeném králov-
ství – projevuje také dalším očekávaným oslabováním kurzu eura vůči 
americkému dolaru. Výhled ceny ropy Brent předpokládá na celém ho-
rizontu prognózy její pozvolný nárůst.

Výhled efektivního ukazatele HDP v eurozóně předpokládá v  le-
tošním roce zrychlení tempa ekonomického růstu oproti minulému 
roku o 0,3 procentního bodu na 2,2 % (Graf II.1.1).1 K tomu by měly 
přispět pokračující uvolněná měnová politika ECB, s ní související osla-
bený kurz eura a nízké ceny energetických komodit. V příštím roce se 
naopak očekává zpomalení ekonomického růstu v efektivní eurozóně 
na 1,8 % a v roce 2018 jeho opětovné mírné oživení na 2 %. Ve srov-
nání s minulou prognózou se jedná o zvýšení výhledu pro letošní rok 
o 0,2 procentního bodu, což odráží nečekaně dobré výsledky z první-
ho čtvrtletí. V příštím roce je výhled naopak mírně nižší v důsledku do-
padů výsledků referenda o brexitu na ekonomický sentiment; ty jsou 
však nadále významným zdrojem nejistoty. 

Ve výhledu efektivního ukazatele výrobních cen eurozóny se na-
dále promítá předchozí propad ceny ropy i dalších energetických ko-
modit. Výrobní ceny by měly v letošním roce klesnout v průměru o 3 % 
(Graf II.1.2). Návrat jejich dynamiky do kladných hodnot je předpoklá-
dán až začátkem příštího roku v návaznosti na odeznění vlivu poklesu 
cen komodit při pokračujícím ekonomickém růstu. V příštím roce se 
očekává růst výrobních cen v průměru o 1,4 %, v roce 2018 pak jeho 
další zrychlení na 2,1 %.2 Oproti minulé prognóze leží výhled v roce 
2016 níže o 0,6 procentního bodu, lehce nižší je také v příštím roce.

1	 Výhledy HDP, PPI a  CPI eurozóny a  kurzu USD/EUR vycházejí z  červencového průzkumu 
analytiků v rámci Consensus Forecasts (CF). Výhledy pro 3M EURIBOR a cenu ropy Brent jsou 
odvozeny z cen tržních kontraktů k 11. červenci 2016. Výhled je v grafech označen šedou 
plochou. Tato konvence je používána v celé této Zprávě. 

2	 Předpokládaný vývoj průmyslových výrobních cen v efektivní eurozóně je na celém horizontu 
prognózy oproti výhledu dle červencového CF expertně snížen o  0,2  procentního bodu 
z důvodu nedostatečného zohlednění poklesu cen komodit ze strany analytiků ze šetření CF 
(viz BOX 1).
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BOX 1
Model efektivního ukazatele cen průmyslových výrobců 
v eurozóně 

Předpověď efektivního ukazatele cen průmyslových výrobců v eu-
rozóně (PPI) podle CF je obecně méně spolehlivá3 než např. výhle-
dy efektivní inflace nebo HDP v eurozóně. V posledních letech se 
navíc kvalita předpovědí PPI ještě výrazně zhoršila. V tomto období 
došlo k setrvalému a hlubokému poklesu PPI nejprve vlivem před-
chozího ekonomického útlumu v eurozóně a později v důsledku 
propadu světových cen ropy. Naproti tomu prognózy CF a EIU pro 
jednotlivé země se většinou poměrně rychle vracely k dlouhodo-
bému rovnovážnému tempu cenového růstu. Značně tak nadhod-
nocovaly následnou skutečnost, aniž by dostatečně rychle a silně 
zohlednily nepříznivý vývoj ekonomické aktivity a posléze propad 
cen ropy a  ostatních surovin, které tvoří nezanedbatelnou část 
nákladů v průmyslu. Proto byl scénář PPI pro účely prognózy ČNB 
od čtvrtého čtvrtletí 2015 v různé míře snižován oproti CF a EIU. 
Tyto minulé expertní úpravy sice posouvaly předpověď správným 
směrem (Graf 1), ale z dnešního pohledu v nedostatečném rozsa-
hu. Tento box představuje jednoduchý ekonometrický model, 
který poskytuje předpověď PPI konzistentní s očekávaným vývo-
jem ostatních veličin v rámci vnějšího prostředí. Může tak sloužit 
jako systematický nástroj pro ověřování souladu výhledů zahranič-
ních veličin a případně jako vodítko pro expertní úpravy výhledu 
PPI, a to co do jejich směru i rozsahu. 

Specifikace modelu vychází z předpokladu, že PPI je silně ovliv-
ňován cenami surovin, mezi nimiž má klíčovou roli cena ropy 
Brent4. Dále se lze domnívat, že výrobci ve svých cenách zohled-
ňují kurz eura, který ovlivňuje jejich dovozní náklady a konku-
renceschopnost při vývozu. V tomto případě je zahrnut kurz eura 
vůči americkému dolaru (EUR; nárůst kurzu znamená posílení 
eura). A konečně v podmínkách vyššího reálného růstu eurozóny 
(HDP) lze očekávat vyšší dynamiku cen výrobců než v období re-
cese. Aby byla souběžně zachycena jak dlouhodobá rovnovážná 
vazba mezi uvažovanými časovými řadami, tak krátkodobá dyna-
mika, je použit tzv. model korekce chyb (ECM)5:

3	 V  publikacích Consensus Forecasts je PPI věnována jen malá pozornost, když ze zemí 
eurozóny jsou předpovědi uváděny pouze pro Německo a  Itálii. Ty jsou navíc vypočteny 
na základě prognóz jen zhruba polovičního počtu analytických pracovišť oproti předpovědím 
např. inflace nebo HDP. Proto jsou při výpočtu efektivního ukazatele PPI navíc zohledněny pro 
ostatní země eurozóny i předpovědi EIU. 

4	 Ceny jak ostatních průmyslových komodit, tak zemědělských komodit jsou s cenou ropy vysoce 
korelovány. Pro evropské výrobce (a tedy i pro model) je směrodatná cena ropy v eurech.

5	 Model je odhadnut metodou nejmenších čtverců na časových řadách se čtvrtletní frekvencí. 
Data začínají v prvním čtvrtletí 1993 a končí v prvním čtvrtletí 2016. Časové řady, u kterých 
se předpokládá, že v dlouhodobém horizontu mají exponenciální průběh, jsou linearizovány 
logaritmováním. Koeficienty u proměnných v diferencích (pro které je použit operátor Δ) mají 
ekonomickou interpretaci jako krátkodobé elasticity. Pro odstranění autokorelace v reziduích 
byla do  rovnice zahrnuta i  zpožděná hodnota Δlog(PPI

t-1
). V  rovnici jsou obsaženy pouze 

statisticky významné veličiny.
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Δlog(PPI
t
) = 0,60 · Δlog(PPI

t-1
) + 0,03 · Δlog(Brent

t
)  

+ 0,22 · Δlog(HDP
t
) – 0,07 · [log(PPI

t-1
) – 1,24 – 0,06 · log(Brent

t-1
)  

– 0,15 · log(EUR
t-1

) – 0,70 · log(HDP
t-1

)]

Krátkodobou dynamiku PPI ovlivňují statisticky významně eurové 
ceny ropy a vývoj reálného HDP eurozóny. Naopak vliv kurzu eura 
není z krátkodobého pohledu významný. Mezi uvedenými ekono-
mickými veličinami existuje i dlouhodobý rovnovážný vztah, i když 
návrat k  této rovnováze je jen pozvolný. Dle tohoto vztahu jsou 
vyšší eurová cena ropy a ekonomická aktivita spojeny s vyšším PPI, 
což je v souladu s  intuicí. Naopak vztah kurzu eura a výrobních 
cen v  tomto rovnovážném vztahu je poněkud překvapivý, neboť 
při dlouhodobém posilování eura nedochází k poklesu cen výrob-
ců, ale k jejich statisticky významnému růstu v dlouhém období.6 

Kvalitu odhadnutého modelu mohou vedle testovacích statis-
tik ukázat i simulace na ex post známých datech (Graf 2). 
Je vidět, že pokud k simulaci předpovědi PPI jsou použity sku-
tečné (později realizované) hodnoty vysvětlujících proměnných, 
je shoda předpovědi s následnou skutečností PPI na daném ho-
rizontu velice uspokojivá. 

V praxi však model bude muset vycházet z nedokonalých před-
povědí vysvětlujících proměnných. Simulace předpovědí PPI 
v reálném čase7 (Graf 3) zachycují následnou skutečnost v po-
sledních letech lépe než scénáře vycházející z  předpovědí CF 
a  EIU, byť tyto byly v  posledních prognózách navíc expertně 
upravovány ve  správném směru (tj. snižovány, viz výše). Mo-
del tak bude používán k zajištění konzistence expertních úprav 
výhledu efektivního PPI eurozóny s výhledy ostatních zahranič-
ních veličin. Aktuálně nicméně došlo po delší době ke sblížení 
výhledu CF a  EIU s  výsledky modelu. Potřeba expertní úpravy 
tak byla v tuto chvíli jen malá.

Uvolněná měnová politika ECB, odeznění vlivu nízkých cen energií a po-
kračující růst ekonomiky se promítají do výhledu efektivního ukazatele 
spotřebitelských cen v eurozóně. Ty by se měly v letošním roce zvýšit 
o 0,5 %, což je oproti předchozímu roku o 0,4 procentního bodu více 
(Graf  II.1.3). V  příštím roce se předpokládá jejich růst o  1,5 %, v  roce 
2018 pak další urychlení na 1,8 %. V porovnání s minulou prognózou to 
nicméně znamená lehce nižší hodnoty až téměř do závěru roku 2017.

6	 Nemusí se přitom jednat o  příčinnou souvislost mezi kurzem a  cenami, ale o  pouhý 
soulad v jejich vývoji. V pozadí totiž může stát společný faktor, například faktor necenové 
konkurenceschopnosti ekonomiky, který model explicitně nezachycuje. To může vést 
souběžně k posilování/oslabování nominálního kurzu eura a vyšším/nižším cenám evropských 
výrobců. Tato vlastnost modelu bude předmětem dalších analýz. 

7	 To znamená, že model je stejně jako v prvním případě odhadnut pouze na známých datech 
do  okamžiku předpovědi. Pro následnou předpověď jsou použity scénáře vysvětlujících 
proměnných z příslušných prognóz. 
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Výhled tržních úrokových sazeb 3M EURIBOR odráží utlumený ce-
nový vývoj v eurozóně a pokračující uvolněnou měnovou politiku ECB. 
Na celém horizontu by se tržní sazby měly pohybovat v záporných hod-
notách8, a to lehce hlouběji oproti minulé prognóze (Graf II.1.4). V le-
tošním roce se očekává průměrná hodnota sazeb 3M EURIBOR na úrovni  
-0,3 %, v dalších dvou letech -0,4 %. Tržní výhled zahraničních úroko-
vých sazeb je v horizontu 3 měsíců v souladu s očekáváním analytiků 
v rámci červencového CF, v ročním horizontu je tržní výhled oproti CF 
o 0,1 procentního bodu nižší. 

Výhled kurzu eura vůči americkému dolaru předpokládá v letošním 
roce jeho pohyb kolem úrovně 1,10 USD/EUR (Graf  II.1.5). V příštím 
roce se očekává lehké oslabení kurzu eura pod tuto hladinu a v roce 
2018 naopak jeho mírné posílení nad 1,10 USD/EUR. Téměř na celém 
horizontu prognózy se jedná o posun k lehce slabším hodnotám kur-
zu eura oproti minulé predikci. To odráží zejména nejistoty spojené 
s pravděpodobným brexitem a jeho dopady na ekonomiku eurozóny, 
což může vést k prodloužení období uvolněné měnové politiky ECB, 
příp. k  jejímu dalšímu rozšíření. Naopak u Fedu část trhu s ohledem 
na pozitivní data z poslední doby očekává zpřísnění jeho měnové po-
litiky během letošního roku, i  když v  menším rozsahu, než se dříve 
předpokládalo.

Tržní výhled ceny ropy Brent předpokládá její pozvolný nárůst z vý-
chozí hodnoty kolem 47 USD/barel na přibližně 56 USD/barel na kon-
ci roku 2018 (Graf  II.1.6). To je v  souladu s  očekáváním analytiků 
oslovených v  rámci červencového CF, kteří odhadují cenu ropy Brent 
za 12 měsíců stejně jako tržní výhled na úrovni kolem 52 USD/barel. 
Ve srovnání s minulou prognózou je výhled na celém horizontu vyšší 
o přibližně 4 USD/barel, především v reakci na zvýšení odhadu globální 
poptávky po ropě v letošním roce ze strany OPEC. Převis nabídky ropy 
na trhu by tak měl sice dle OPEC i nadále pokračovat, avšak měl by se 
v letošním roce postupně snižovat. Naopak směrem dolů cenu tlačí ne-
jistota spojená s ekonomickými dopady výsledků referenda o brexitu 
a také očekávané lehké posilování kurzu amerického dolaru.

8	 Stejně jako v minulých prognózách i tato prognóza expertně zohledňuje program nákupu 
aktiv ze strany ECB (minimálně do března 2017), a to prostřednictvím stínových úrokových 
sazeb. Ty jsou přibližně o 1,25 procentního bodu více záporné oproti výhledu tržních sazeb.
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II.2  PROGNÓZA

Celková i měnověpolitická inflace ve druhém čtvrtletí 2016 mírně zpo-
malily a  nadále se nacházely výrazně pod dolní hranicí tolerančního 
pásma cíle ČNB. V nejbližším období se však začnou zvyšovat a na ho-
rizontu měnové politiky mírně přesáhnou 2% cíl. Během roku 2018 
se pak inflace bude shora navracet k  cíli. Domácí ekonomika bude 
prostřednictvím rostoucích mezd a  zvyšující se ceny kapitálu nadále 
přispívat k  růstu nákladů a  návazně i  spotřebitelských cen. Zároveň 
postupně odezní protiinflační působení dovozních cen. Dynamika 
reálného HDP letos znatelně zpomalí na  2,4 %, a  to vlivem pokle-
su tvorby hrubého kapitálu, do něhož se promítne především propad 
vládních investic z  evropských fondů. Ekonomiku naopak podporují 
nadále uvolněné měnové podmínky, nízké ceny komodit i zahraniční 
poptávka. V následujících dvou letech by měl růst HDP dosahovat 3% 
úrovně. Růst ekonomiky se projeví dalším zlepšováním situace na trhu 
práce včetně zrychlení dynamiky mezd. Prognóza předpokládá stabili-
tu tržních úrokových sazeb na stávající velmi nízké úrovni a používání 
kurzu jako nástroje měnové politiky do poloviny roku 2017. Poté je 
s prognózou konzistentní nárůst úrokových sazeb.

Meziroční celková inflace ve druhém čtvrtletí 2016 mírně zpomalila 
na 0,3 %. V následujícím období by se však měla začít zvyšovat, a to 
i přes pokračující mírný pokles regulovaných cen a utlumenou dyna-
miku cen potravin. K  tomu budou přispívat pokračující inflační tlaky 
z domácí ekonomiky, plynoucí především z růstu mezd, a odeznívají-
cí protiinflační vliv dovozních cen. Na horizontu měnové politiky pak 
tento fundamentální vývoj spolu s obnovením růstu regulovaných cen 
i cen potravin způsobí, že celková inflace mírně přesáhne 2% inflační 
cíl (Graf  II.2.1). Jeho udržitelné plnění v  budoucnosti je podmínkou 
pro opuštění kurzového závazku ČNB, které prognóza předpokládá 
ve  třetím čtvrtletí 2017. V  roce 2018 se inflace bude shora navracet 
k cíli v prostředí postupně posilujícího kurzu a zmírnění růstu domá-
cích nákladů. 

Měnověpolitická inflace, tj.  inflace očištěná o  primární dopady 
změn nepřímých daní, se ve druhém čtvrtletí letošního roku pohybo-
vala v průměru na nulové hodnotě. Nadále se tak nacházela výrazně 
pod 2% cílem ČNB, resp. pod dolní hranicí jeho tolerančního pásma. 
Na prognóze se měnověpolitická inflace bude od celkové inflace od-
chylovat jen nevýrazně. Souhrnný předpokládaný dopad změn nepří-
mých daní je pro letošní rok a pro rok 2018 lehce kladný, pro rok 2017 
lehce záporný. Měnověpolitická inflace se tak bude letos a v roce 2018 
nacházet slabě níže než celková inflace, v roce 2017 tomu bude na-
opak (Graf  II.2.1). I v  jejím případě tedy dojde na horizontu měnové 
politiky k mírnému překročení cíle. 

Příspěvek změn nepřímých daní k  celkové meziroční inflaci ve dru-
hém čtvrtletí 2016 činil 0,2 procentního bodu, a  to v důsledku har-
monizační úpravy spotřební daně z  cigaret a  tabáku z  ledna 2016. 
Prognóza předpokládá další zvyšování spotřební daně na tabákové vý-
robky, a to na počátku let 2017 i 2018. Odhadovaný efekt obou změn 
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do celkové inflace činí shodně 0,1 procentního bodu. Prognóza rovněž 
obsahuje snížení DPH pro restaurace a  jiná stravovací zařízení (s  vý-
jimkou alkoholických nápojů) ze současné sazby 21  % na  sníženou 
15% sazbu s  odhadovaným primárním dopadem -0,15  procentního 
bodu do  celkové inflace. Uvedená změna vstoupí v  platnost 1.  pro-
since 2016.

Regulované ceny se ve druhém čtvrtletí 2016 v průměru sice lehce 
zvýšily, ale počínaje květnem přešly do meziročního poklesu. Na tom 
se nejvýrazněji podílelo snížení cen plynu pro domácnosti, ke  které-
mu přistoupili významní dodavatelé na  trhu. Prognóza očekává, že 
do konce letošního roku se budou regulované ceny dále snižovat vli-
vem pokračujícího meziročního poklesu cen plynu. V případě elektric-
ké energie pro domácnosti prognóza předpokládá pro letošní rok po-
kračující růst cen slabě nad 1 %, který by se měl udržet i v příštím roce. 
V  souhrnu za  letošní rok se regulované ceny téměř nezmění, když 
klesající ceny plynu budou vyváženy růstem cen elektřiny, ve  zdra-
votnictví, tepla, vodného a  stočného (Graf  II.2.2). V  příštím roce se 
regulované ceny v průměru zvýší o 1,2 %. To bude výsledkem obno-
veného růstu cen zemního plynu v návaznosti na očekávaný růst cen 
na světových trzích a kladných příspěvků všech ostatních významných 
regulovaných položek (Tab. II.2.1). V roce 2018 pak regulované ceny 
vzrostou o 2 %. 

Meziroční čistá inflace se v květnu a červnu 2016 snížila a v průměru 
za druhé čtvrtletí byla nepatrně záporná (Graf  II.2.3). V následujícím 
období se však bude rychle zvyšovat v podmínkách pokračujícího růstu 
domácí ekonomiky a  sílících nákladových tlaků z  trhu práce. Záro-
veň se dále zmírní doposud silné protiinflační působení dovozních cen 
i  cen potravin. Od druhého čtvrtletí roku 2017 se bude čistá inflace 
pohybovat nad 2% úrovní v návaznosti na přetrvávající inflační tlaky 
z domácí ekonomiky v prostředí nadále uvolněné měnové politiky. Zá-
roveň začne působit obnovený růst zahraničních výrobních cen, který 
bude až do  konce predikčního horizontu vyvažovat (a  to v  rostoucí 
míře) vliv posílení kurzu po předpokládaném ukončení jeho používání 
jako nástroje měnové politiky.

Korigovaná inflace bez pohonných hmot ve druhém čtvrtletí 2016 
lehce zpomalila v průměru na 1,1 %. V jejím rámci mírně zvolnil růst 
cen neobchodovatelných statků, zatímco ceny obchodovatelných stat-
ků rostly stabilně mírným tempem, a  to i  přes pokračující hluboký 
meziroční pokles dovozních cen. Vlivem pokračujícího poklesu dovoz-
ních cen korigovaná inflace bez pohonných hmot ve  třetím čtvrtle-
tí 2016 dále lehce zpomalí, poté však již začne postupně zrychlovat 
(Graf II.2.3). V roce 2017 by měla v průměru dosáhnout 1,8 %, v roce 
2018 se pak dále zvýší k 2% úrovni. Její zrychlení bude dáno působe-
ním proinflačních tlaků z domácí ekonomiky v podmínkách rychlého 
mzdového růstu a obnoveným zvyšováním výrobních cen v eurozóně, 
což bude částečně kompenzováno předpokládaným posílením kurzu 
koruny po opuštění kurzového závazku ČNB.
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Meziroční pokles cen potravin se v průběhu druhého čtvrtletí 2016 
prohloubil a  v průměru dosáhl -0,8 %. To bylo důsledkem zrychlují-
cího poklesu cen zemědělských výrobců, který se promítal do malo-
obchodních cen. V  cenách potravin se i  nadále projevoval zpožděný 
vliv odvetného embarga na dovoz vybraných potravin do Ruska spolu 
s loňským zrušením mléčných kvót v rámci EU. V nejbližším období by 
ceny potravin měly zastavit svůj meziroční pokles a v závěru letošního 
roku by již měly obnovit svůj růst (Graf II.2.4). K dalšímu zrychlení je-
jich dynamiky dojde v roce 2017, což bude dáno jak odezněním výše 
uvedených jednorázových vlivů, tak i  působením domácí ekonomiky 
a obnovením růstu cen agrárních komodit. V závěru roku 2017 dyna-
mika cen potravin zrychlí až nad úroveň 3 %, v roce 2018 pak mírně 
zpomalí.

Ceny pohonných hmot ve druhém čtvrtletí 2016 pokračovaly v me-
ziročním propadu, který se však postupně zmírňoval (na  -10,2  % 
v červnu; Graf II.2.5). V cenách pohonných hmot se tak nadále odráže-
ly nízké ceny ropy Brent i benzínu na zahraničních trzích. Dle dostup-
ných indikátorů9 se hluboký meziroční pokles cen pohonných hmot 
ve třetím čtvrtletí dále zmírní a v závěru letošního roku by tyto ceny 
již měly meziročně slabě růst. Na začátku roku 2017 by pak v návaz-
nosti na předpokládaný meziroční růst světových cen ropy a benzínu 
(zejména vlivem nízké základny z počátku letošního roku) mělo dojít 
k výraznému růstu cen pohonných hmot, který však následně oslabí. 
V roce 2018 ceny pohonných hmot porostou v průměru o 2,8 %.

Úrokové sazby na domácím peněžním trhu ve druhém čtvrtletí 2016 
setrvaly na  historicky nejnižších hodnotách ve  všech splatnostech. 
Prognóza předpokládá stabilitu tržních úrokových sazeb na  stávající 
velmi nízké úrovni do  poloviny příštího roku. To odráží předpoklad 
ponechání dvoutýdenní repo sazby na úrovni technické nuly a zacho-
vání aktuální výše úrokové prémie na peněžním trhu ve stejném obdo-
bí. S prognózou je poté konzistentní nárůst tržních úrokových sazeb 
ve druhé polovině roku 2017 a jejich další mírné zvyšování v roce 2018 
(Graf II.2.6).

Kurz koruny vůči euru ve druhém čtvrtletí 2016 dosáhl v průměru 
27 CZK/EUR. Prognóza předpokládá používání kurzu jako nástroje mě-
nové politiky do poloviny roku 2017 s tím, že kurz v tomto období se-
trvá na hranici kurzového závazku ČNB. Ve třetím čtvrtletí 2017 dojde 
k mírnému překročení  2% inflačního cíle, jehož udržitelné plnění je 
podmínkou pro návrat do standardního režimu měnové politiky. Ten-
to návrat by neměl vést ke skokovému posílení kurzu na mírně nad-
hodnocenou úroveň před zahájením intervencí ČNB mimo jiné proto, 
že v  mezidobí dochází k  průsaku slabšího kurzu koruny do  cenové 
hladiny i dalších nominálních veličin. Po opuštění kurzového závazku  

9	 Jedná se o data z portálu platebních karet CCS a týdenní šetření cen pohonných hmot ČSÚ.
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se nicméně projeví kladný úrokový diferenciál vůči euru10 a  dozvu-
ky kvantitativního uvolňování ECB, s nímž prognóza počítá do břez-
na 2017. Stejným směrem bude působit obnovená – i  když oproti 
předkrizovému období výrazně pozvolnější – reálná konvergence čes-
ké ekonomiky k  vyspělým zemím eurozóny. Kurz koruny k  euru tak 
ve  druhé polovině roku 2017 dle prognózy posílí.11 Lehce posilovat 
bude i v roce 2018, a to zhruba svým předpokládaným rovnovážným 
tempem (v reálném vyjádření 1,5 % ročně). Při výhledu lehce oslabu-
jícího kurzu eura vůči dolaru dle CF (viz kapitola  II.1) to do poloviny 
roku 2017 znamená oslabování kurzu CZK/USD. Poté bude naopak 
koruna vůči dolaru zhodnocovat, což bude v  roce 2018 podpořeno 
předpokládaným posílením eura k dolaru.

Pokles nominálních mezních nákladů v sektoru spotřebních stat-
ků se na  konci minulého roku zastavil, když domácí nákladové tla-
ky kompenzovaly deflační tlaky z dovozních cen. Ve druhém čtvrtle-
tí 2016 již dynamika nákladů dosahovala zřetelně kladných hodnot 
(Graf  II.2.7). Tento obrat odráží zmírnění mezičtvrtletního poklesu 
dovozních cen při zrychlujícím růstu mezd. Odhadovaný růst exportně 
specifické technologie, související s  rozdílnou dynamikou produktivi-
ty v oblasti obchodovatelných a neobchodovatelných statků (tzv. Ba-
lassův-Samuelsonův efekt, blíže viz BOX 2) se – po  útlumu v  době 
světové finanční a hospodářské krize – obnovil, a přispívá tak k růstu 
celkových nákladů. Do poloviny roku 2017 se budou celkové nákla-
dové tlaky na růst spotřebitelských cen rychle zvyšovat. Projeví se tak 
zrychlující dynamika domácích mezd a  zejména obnovení růstu za-
hraničních výrobních cen. Protiinflační vliv dovozních cen se tak při 
stabilním kurzu koruny bude dále zmírňovat a v první polovině příštího 
roku odezní. Ve  druhé polovině roku 2017, tj. po  předpokládaném 
ukončení používání kurzu jako nástroje měnové politiky, bude proti 
sobě působit posílení kurzu koruny a  pokračující růst výrobních cen 
v eurozóně. Dovozní ceny tak opět začnou působit slabě protiinflačně 
a  rovněž růst cen mezispotřeby zvolní z  předchozích poměrně vyso-
kých temp. V roce 2018 by se celkové náklady spotřebitelského sekto-
ru měly vracet k 2% tempu růstu při obnoveném mírně proinflačním 
působení dovozních cen. 

10	 Prognóza však standardně přikládá zahraničním úrokovým sazbám za horizontem nejbližších 
šesti čtvrtletí jen částečnou váhu, když přihlíží i k modelovým mechanismům, které zajišťují 
postupný návrat těchto sazeb k jejich ustálenému stavu.

11	 Prognóza ovšem nebere do úvahy, že posílení kurzu koruny může být tlumeno zajištěním 
kurzového rizika ze strany vývozců ještě před opuštěním kurzového závazku ČNB, uzavíráním 
korunových pozic finančních investorů a  případnými intervencemi ČNB ke  zmírnění 
kurzových výkyvů po ukončení jejího závazku. 
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BOX 2
Vliv Balassova-Samuelsonova efektu na  ceny v  domácí 
ekonomice 

Růst české ekonomiky přesahuje v posledních dvou letech dy-
namiku zemí eurozóny. Je tedy otázkou, zda a v jaké míře došlo 
spolu s obnovením konvergence výkonnosti české ekonomi-
ky k  vyspělým evropským zemím i  k  obnovení doprovodných 
konvergenčních tendencí. 

Jednou z nich je přitom Balassův-Samuelsonův efekt12, který 
lze vysvětlit na příkladu dvousektorové ekonomiky produkující 
obchodovatelné a neobchodovatelné statky13. Vychází z před-
pokladu, že ceny obchodovatelného zboží jsou dány dominant-
ně vnějším prostředím a kvůli udržení konkurenceschopnosti je 
mzdový vývoj v tomto sektoru úzce spjat s růstem produktivity. 
Sektor neobchodovatelných statků v  rámci této teorie přebírá 
mzdovou dynamiku z  obchodovatelného sektoru. To však při 
nižším růstu produktivity v  neobchodovatelném sektoru vede 
ke znatelně rychlejšímu růstu nominálních jednotkových nákla-
dů a návazně ke zvyšování cen. Cílem tohoto boxu je zmapo-
vat vývoj zmíněného efektu ve snaze zjistit, do jaké míry bude 
přispívat ke zrychlování celkové inflace v období pokračujícího 
používání kurzového závazku ČNB.

Mzdový vývoj v české ekonomice byl od roku 2000 charakte-
rizován zhruba obdobnou dynamikou v obou sektorech při vyšší 
mzdové úrovni v sektoru neobchodovatelných statků (Graf 1). 
Po nástupu světové ekonomické krize na  konci roku 2008 se 
ale jejich rozdíl začal postupně snižovat a  v  posledních dvou 
letech se obě mzdové hladiny lišily jen málo. To spolu s utlu-
menou dynamikou HDP v  letech 2008–2013 pravděpodobně 
přispělo k  dočasnému oslabení vlivu Balassova-Samuelsonova 
efektu, neboť dlouhodobě nižší růst produktivity v sektoru ne-
obchodovatelných statků byl částečně vyvažován nižším nárůs-
tem mezd ve  srovnání se sektorem obchodovatelných statků. 
Poslední pozorování z počátku letošního roku však naznačuje 
počátek opětovného rozevírání mzdových rozdílů mezi oběma 
sektory. 

V sektoru neobchodovatelných statků přitom nejsou výrob-
ci vystaveni mezinárodní konkurenci a  navíc mají omezenou 
možnost reagovat na růst mezd v ekonomice nárůstem produk-
tivity práce. Vývoj cen v tomto sektoru (na rozdíl od obchodo-
vatelných statků) je proto významně ovlivňován náklady práce, 

12	 Vysvětlení Balassova-Samuelsonova efektu se věnovala příloha ve  Zprávě o  inflaci 
z dubna 2002.

13	 V  rámci tohoto boxu je při výpočtu mezd a  jednotkových mzdových nákladů sektor 
obchodovatelných statků reprezentován zpracovatelským průmyslem, v  případě 
neobchodovatelného sektoru se jedná o tržní služby.
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resp. změnou jednotkových mzdových nákladů (Graf  2), což 
potvrzuje jeden z předpokladů Balassovy-Samuelsonovy teorie. 
Tento vztah poskytuje fundamentální vysvětlení pro zastavení 
růstu cen neobchodovatelných statků během let 2012–2013 
i pro jeho následné oživení. Zároveň naznačuje prostor pro další 
urychlení cenové dynamiky v blízké budoucnosti.

K  zachycení Ballasova-Samuelsonova efektu v  jádrovém pre-
dikčním modelu g3 slouží exportně specifická technologie, 
tedy nepozorovaná veličina, která je složkou nominálních ná-
kladů v sektoru spotřeby. Tato veličina aproximuje výše uvedený 
efekt s přímou úměrou, tj. čím rychlejší je růst exportně speci-
fické technologie, tím silnější je odhadovaný proinflační vliv Ba-
lassova-Samuelsonova efektu. Exportně specifická technologie 
současně odráží konvergenci domácí ekonomiky k  eurozóně, 
neboť s  jejím nárůstem se postupně zvyšuje i  domácí cenová 
hladina, a  dochází tak k  rovnovážnému reálnému posilování 
koruny. Odhady exportně specifické technologie jsou na minu-
losti poměrně těsně svázány s následným pozorovaným vývo-
jem cen v sektoru neobchodovatelného zboží (Graf 3). Odhad 
exportně specifické technologie přitom rovněž naznačuje mož-
nost dalšího zrychlování růstu cen neobchodovatelných statků. 

V  souhrnu tak lze očekávat, že zřetelný nárůst nominálních 
jednotkových mzdových nákladů na počátku roku 2016 v sek-
toru neobchodovatelných statků přispěje v  několika příštích 
čtvrtletích k odpoutání spotřebitelské inflace od hodnot lehce 
nad nulovou úrovní. Inflace pak bude zřetelně zrychlovat, což 
za předpokladu stability měnového kurzu až do poloviny roku 
2017 napomůže k  dosažení inflačního cíle. Podobný obrázek 
poskytuje i vývoj exportně specifické technologie. Lze tedy oče-
kávat zesílení Balassova-Samuelsonova efektu. 

Nominální mezní náklady v  sektoru mezispotřeby ve  druhém 
čtvrtletí 2016 udržely své tempo růstu mírně nad 3  % (Graf  II.2.8). 
K tomu přispěl především vývoj nominálních mezd v podnikatelské sfé-
ře předstihující tempo zvyšování produktivity práce. Kladný příspěvek 
k  vývoji mezních nákladů zaznamenala i  cena kapitálu, která odráží 
robustní růst investiční i celkové ekonomické aktivity v minulém roce 
a stabilní růst zahraniční poptávky. Dynamika domácích nominálních 
nákladů v dalším období zvolní, bude však nadále odrážet silný růst 
mezd i  ceny kapitálu v  prostředí robustní domácí poptávky. Pokra-
čující růst produktivity práce bude naopak zvyšování nákladů tlumit. 
S předpokládaným zvolněním dynamiky zahraniční poptávky a později 
s posílením kurzu koruny ve druhé polovině roku 2017 se sníží kladné 
příspěvky ceny kapitálu a v menší míře i mezd. Růst domácích nákladů 
se tak stabilizuje mírně nad 2% úrovní.
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Mezera marží v sektoru spotřebitelských statků se v polovině mi-
nulého roku uzavřela. Poté se opět začala rozevírat do mírně zápor-
ných hodnot, kde zůstane během zbytku letošního roku (Graf II.2.9). 
To bude důsledkem utlumeného cenového růstu a  rostoucích nákla-
dových tlaků (plynoucích především ze zvyšování mezd a odeznívání 
výrazně protiinflačního působení dovozních cen). Od  poloviny roku 
2017 se mezera marží bude uzavírat z důvodu posílení kurzu koruny, 
zrychlující inflace a dočasně zvolňujícího růstu domácích nákladů.

Národohospodářská produktivita práce v  prvním čtvrtletí 2016 
znatelně zpomalila své meziroční tempo, a to na 0,7 %. To vedle zrych-
lení růstu zaměstnanosti odráželo výrazné zpomalení ekonomické ak-
tivity spojené s odezněním vlivu dočerpávání fondů EU v loňském roce. 
I ve zbytku letošního roku bude růst produktivity práce kvůli tomuto 
vlivu značně utlumený. Opětovné zrychlení dynamiky ekonomické ak-
tivity v roce 2017 spolu s výrazným zpomalením růstu zaměstnanosti 
pak povede ke  zrychlení růstu produktivity práce na hodnoty poblíž 
2,5 %, na kterých setrvá i v roce 2018.

Průměrná nominální mzda v podnikatelské sféře v prvním čtvrtletí 
2016 dále zrychlila svůj meziroční růst (po sezonním očištění) na 4 %. 
Postupné zrychlování mzdového růstu bude pokračovat i  v  průběhu 
letošního roku (Graf  II.2.10), což bude projevem nadále vysoké po-
ptávky po nových pracovnících v prostředí nízké míry nezaměstnanos-
ti. Za celý rok 2016 se tak průměrná nominální mzda v podnikatelské 
sféře zvýší o 4,4 %. Postupný návrat inflace k cíli, opětovné urychlení 
růstu ekonomické aktivity a sílící nedostatek volné pracovní síly v příš-
tím roce přispějí k  dalšímu zrychlení nominálního mzdového růstu, 
který mírně přesáhne 5% úroveň. V roce 2018 se pak růst mezd bude 
nacházet poblíž této dlouhodobě rovnovážné úrovně. Reálná mzda 
v podnikatelské sféře vzroste o 3,9 % v letošním roce, v následujících 
dvou letech její dynamika zpomalí na 3 % a 2,5 % v důsledku zvýšení 
inflace.

Zrychlený růst mezd zaznamenala počátkem roku 2016 i  nepodni-
katelská sféra (Graf  II.2.10). Meziroční dynamika mezd v této sféře 
letos celkově dosáhne 4 %. V příštím roce prognóza předpokládá její 
zrychlení na 5 %, což vedle aktuálních záměrů vlády odráží i očekáva-
ný růst příjmů vládního sektoru. V roce 2018 růst mezd v nepodnika-
telské sféře lehce zvolní na 4,5 %.

Růst reálného HDP v prvním čtvrtletí 2016 zpomalil na 3 % me-
ziročně. Kladně k němu přispěly všechny složky poptávky s výjimkou 
změny stavu zásob, z toho nejvíce spotřeba domácností a čistý vývoz 
(Graf II.2.11). Celkově dynamika HDP v roce 2016 zpomalí na 2,4 %, 
a  to především vlivem snížení tvorby hrubého kapitálu, do něhož se 
promítne propad vládních investic v důsledku jen pozvolného čerpání 
evropských fondů v novém programovém období. Ostatní složky po-
ptávky budou k růstu HDP přispívat kladně, nejvíce spotřeba domác-
ností. Ta bude podpořena především pokračujícím vysokým reálným 
mzdovým nárůstem včetně pozitivního vlivu nízkých cen komodit.
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V letech 2017 a 2018 dynamika HDP zrychlí na 3 %, zejména v dů-
sledku nadále robustní spotřeby domácností a obnoveného růstu vlád-
ních investic. S výjimkou zásob v  roce 2017 budou kladné příspěvky 
vykazovat všechny složky poptávky.

Meziroční růst počtu zaměstnanců přepočteného na plné úvazky 
bude pokračovat, v  nejbližších čtvrtletích však postupně zvolní. Zvy-
šování přepočteného počtu zaměstnanců se přitom bude v  letošním 
roce realizovat výhradně prostřednictvím dalšího růstu počtu zaměst-
nanců, od počátku příštího roku v návaznosti na pomalejší zvyšování 
zaměstnanosti při přetrvávající poptávce po práci se obnoví i příspěvek 
prodlužování průměrného úvazku (Graf  II.2.12). Zpomalení meziroč-
ní dynamiky očekává predikce i u celkové zaměstnanosti, která se 
v současné době nachází na rekordních hodnotách. Toto zpomalení se 
projeví zejména na začátku příštího roku a bude – vedle odeznění vlivu 
výrazného zvýšení zaměstnanosti z  počátku roku 2016 – odrážet již 
omezenou nabídku volné pracovní síly spolu s vlivem zvolnění tempa 
růstu ekonomiky v letošním roce. V návaznosti na následné opětovné 
zrychlení růstu ekonomické aktivity bude poté dynamika celkové za-
městnanosti znovu slabě zrychlovat (Graf II.2.13).

Dosud výrazný pokles sezonně očištěné obecné míry nezaměstna-
nosti v  letošním roce znatelně zvolní. V následujících dvou letech se 
tento ukazatel bude pohybovat mírně pod 4 % (Graf II.2.13), přičemž 
pracovní síla i zaměstnanost porostou shodnými mezičtvrtletními tem-
py. Podobný vývoj prognóza očekává i u sezonně očištěného podílu 
nezaměstnaných osob dle MPSV, který se při předpokladu pokraču-
jícího mírného poklesu populace ve věku 15–64 let sníží z aktuálních 
5,6 % až na 4,9 % ve čtvrtém čtvrtletí 2018.

Reálná spotřeba domácností v prvním čtvrtletí 2016 vzrostla mezi-
ročně o 2,9 % (Graf II.2.14). K tomu přispěly z hlediska věcného čle-
nění všechny její složky, v největší míře krátkodobá spotřeba a služby. 
Podle prognózy se meziroční dynamika spotřeby domácností udržela 
ve  druhém čtvrtletí na  stejné hodnotě, ve  druhé polovině letošního 
roku pak mírně zrychlí. Výrazný příspěvek spotřeby domácností k me-
ziročnímu růstu ekonomické aktivity tak bude pokračovat. To vedle 
očekávaného dalšího zvýšení objemu mezd a platů koresponduje také 
s  nadále výrazným růstem maloobchodních tržeb, převládající pozi-
tivní spotřebitelskou důvěrou (viz kapitola III.3) a zrychlujícím růstem 
spotřebitelských úvěrů (viz kapitola III.5). Díky vysokému reálnému 
růstu mezd při nadále nízkých reálných úrokových sazbách spotře-
ba domácností v  letošním roce poroste v průměru o 3 %. Obdobně 
robustní tempo si udrží i  v  letech 2017 a  2018, přičemž zrychlující 
dynamika mezd a dalších příjmů bude zhruba kompenzována zpoma-
lováním růstu zaměstnanosti a zvýšením inflace.

Růst hrubého nominálního disponibilního důchodu v  prvním 
čtvrtletí 2016 znatelně zvolnil (o 1 procentní bod na 1,5 %), a to pře-
devším vlivem značného poklesu důchodů z vlastnictví (Graf  II.2.15), 
což bylo jen částečně kompenzováno dalším zvýšením dynamiky nej-
významnější položky příjmů, tj. mezd a platů. Na horizontu prognózy 
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bude meziroční dynamika disponibilního důchodu zesilovat až k 6% 
úrovni v  závěru roku 2018. Stabilně vysoký bude příspěvek mezd 
a platů v návaznosti na pokračující růst průměrné mzdy i  zaměstna-
nosti, od příštího roku se navíc obnoví i příspěvky plynoucí z příjmů 
podnikatelů.

Sezonně očištěná míra úspor domácností na počátku letošního roku 
setrvala na hodnotě lehce pod 12 %. Na prognóze bude míra úspor – 
při jen mírně rychlejším meziročním růstu nominální spotřeby domác-
ností oproti růstu hrubého nominálního disponibilního důchodu – po-
zvolna klesat k hodnotám poblíž 11% úrovně (Graf II.2.16).

Meziroční růst reálné spotřeby vlády v prvním čtvrtletí 2016 zrychlil 
na 2,5 %, což bylo způsobeno růstem mezispotřeby. Prognóza očeká-
vá mírné zpomalení meziročního růstu reálné spotřeby vlády ve zbýva-
jících čtvrtletích letošního roku (Graf II.2.14); za celý rok 2016 se spo-
třeba vlády zvýší o 2,2 %. Podobných růstových temp bude dosahovat 
i  v  následujících dvou letech. Spotřeba vlády přitom bude ovlivněna 
především očekávaným zřetelným růstem náhrad státním zaměstnan-
cům a výdajů ve zdravotnictví.

Meziroční dynamika tvorby hrubého kapitálu na začátku letošního 
roku znatelně zpomalila na  1,2  % (Graf  II.2.17), což bylo zejména 
důsledkem odeznění růstu vládních investic financovaných z  fondů 
EU z předchozího programového období. Stejným směrem působí jen 
pozvolné čerpání evropských fondů v novém období. V následujících 
čtvrtletích proto prognóza očekává záporný příspěvek tvorby hrubého 
kapitálu k  meziročnímu růstu HDP, když investice veřejného sektoru 
se posunou – vlivem vysoké srovnávací základny předchozího roku – 
do záporných hodnot (Graf II.2.18). Soukromé investice naproti tomu 
nadále porostou, i  když jejich tempo na  přelomu let 2016 a  2017 
dočasně zvolní v  návaznosti na  vývoj zahraniční poptávky. V  souhr-
nu za  celý rok 2016 tak tvorba hrubého kapitálu meziročně klesne 
o 1,8 %. V roce 2017 pak dynamika celkových investic opět oživí díky 
obnovenému růstu vládních investic. Tvorba hrubého kapitálu se tak 
zvýší o 3,9 % a obdobným tempem poroste i v roce 2018.

Meziroční růst reálného vývozu zboží a  služeb v  prvním čtvrtletí 
letošního roku zvolnil na 6,7 % (Graf  II.2.19). V návaznosti na vývoj 
zahraniční poptávky při stabilním kurzu koruny vůči euru však prognó-
za očekává jeho opětovné zrychlení v dalších čtvrtletích. V roce 2016 
tak vývoz zboží a služeb vzroste o 7,8 %. V příštím roce pak dynami-
ka zahraniční poptávky mírně zeslábne mj. vlivem výsledků referenda 
o brexitu, což se spolu s posílením kurzu po opuštění kurzového zá-
vazku projeví také v mírnější dynamice vývozu. V roce 2017 tak vývoz 
zboží a služeb vzroste o 7,2 % a v roce 2018 o 6,9 %.

Počátkem letošního roku se snížil také reálný meziroční růst dovo-
zu zboží a  služeb (na  6,1  %), přičemž odrážel jak nižší dynamiku 
vývozu, tak zpomalení růstu celkových investic, což jsou dvě složky 
poptávky silně náročné na  dovoz. Ve  druhé polovině letošního roku 
prognóza očekává zrychlení meziročního tempa dovozu. Důvodem 

II.  PROGNÓZA, JEJÍ ZMĚNY A RIZIKA
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bude narůstající dynamika vývozu, mírné zrychlení spotřeby domác-
ností i postupné oživování růstu investic. V roce 2016 tak dovoz zboží 
a služeb vzroste o 7,1 %. V roce 2017 a 2018 bude tempo růstu do-
vozu, v návaznosti na vývoj složek HDP při zohlednění jejich dovozní 
náročnosti, mírně vyšší.

Čistý vývoz přispěl k meziročnímu růstu HDP v prvním čtvrtletí 2016 
znatelně kladně (0,8 procentního bodu). Ještě vyšší příspěvky čistého 
vývozu prognóza očekává i  ve  zbytku letošního roku, a  to v důsled-
ku  mírného zrychlení dynamiky vývozu a  meziročního poklesu do-
vozně náročných celkových investic. V souhrnu za celý rok 2016 tak 
čistý vývoz přispěje k meziročnímu růstu HDP 1,1 procentním bodem. 
V příštím roce pak bude příspěvek čistého vývozu – při oživení inves-
tic – téměř nulový, v roce 2018 se opět mírně zvýší.

Platební bilance v roce 2015 skončila podle předběžných údajů pře-
bytkem běžného účtu ve  výši 0,9 % HDP. V  roce 2016 dosáhne dle 
prognózy přebytek běžného účtu 1,9 %, v následujících letech se opět 
sníží na cca 1 % HDP (Tab. II.2.3).

Prognózovaný růst přebytku běžného účtu v roce 2016 odráží pře-
devším zvýšení přebytku bilance zboží, zejména vlivem očekávaného 
zpomalení tempa růstu celkové domácí poptávky a pokračujícího pří-
znivého vlivu poklesu cen energetických surovin. V  opačném směru 
působí na bilanci zboží mírné meziroční posílení koruny a další pokles 
vývozu do Ruska a s ním hospodářsky provázaných ekonomik. V menší 
míře se na  očekávaném zvýšení kladného salda běžného účtu bude 
podílet též růst přebytku bilance služeb (zejména ostatních služeb). 
Přebytek běžného účtu bude naopak zmírňován prohloubením defi-
citů prvotních důchodů (růst výnosů nerezidentů z  přímých investic) 
a druhotných důchodů (meziročně nižší příjmy z EU).

Přebytek běžného účtu v roce 2017 se oproti letošnímu roku výraz-
ně sníží. Přispěje k tomu zejména snížení přebytku obchodní bilance 
(kombinace zpomalení dynamiky zahraniční poptávky14, rychlejšího 
růstu domácí poptávky a  předpokládaného nárůstu cen energetic-
kých surovin) a  zvýšení deficitu prvotních důchodů. V menší míře se 
na  zhoršení běžného účtu bude podílet i  posun bilance druhotných 
důchodů do většího deficitu související s očekávaným dalším poklesem 
čistého čerpání zdrojů z evropských fondů. Přebytek bilance služeb se 
oproti roku 2016 nezmění.

Prognóza běžného účtu na  rok 2018 předpokládá, že se obnoví 
trend postupného růstu přebytku obchodní bilance (především vli-
vem oživení zahraniční poptávky), zároveň se mírně zvýší čisté čerpání 
zdrojů v  rámci druhotných důchodů (vyšší čisté čerpání fondů EU). 

14	 Jedním z  faktorů je dopad výsledku referenda brexitu (zejména oslabení britské libry 
a  očekávaný útlum investiční aktivity ve  Spojeném království) na  saldo obchodní výměny 
se  Spojeným královstvím. Blíže se vzájemným obchodním vztahům věnuje BOX 3 
v kapitole III.6.1.

II.  PROGNÓZA, JEJÍ ZMĚNY A RIZIKA

a) dle metodiky ILO, 15–64 let

Tab. II.2.2

2015 2016 2017 2018
skut. progn. progn. progn.

Reálný hrubý disponibilní 
důchod domácností

3,1 3,0 2,3 2,9

Zaměstnanost celkem 1,4 1,6 0,3 0,4

Míra nezaměstnanosti (v %) a) 5,1 4,0 3,8 3,7

Produktivita práce 3,1 0,7 2,6 2,6

Průměrná nominální mzda 2,7 4,4 5,0 4,8
Průměrná nominální mzda 
v podnikatelské sféře

2,5 4,5 5,1 4,8

Průměrná reálná mzda 2,4 3,8 3,0 2,5

Podíl salda BÚ na HDP (v %) 0,9 1,9 0,9 1,1

M3 7,3 9,6 8,5 6,4

PROGNÓZA VYBRANÝCH VELIČIN
Reálný disponibilní důchod nadále poroste při zrychlujícím 
růstu mezd a zvyšovat se bude i produktivita práce
(meziroční změny v %, pokud není uvedeno jinak)
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Rozsah zlepšení těchto dvou dílčích bilancí převáží nad očekávaným 
zhoršením prvotních důchodů (další růst záporného salda důchodů 
z přímých investic). 

Prognóza předpokládá výrazný pokles přebytku kapitálového účtu 
v roce 2016 oproti minulému roku, který souvisí s doznívajícím proplá-
cením prostředků z  fondů EU za programové období 2007 až 2013. 
Další výrazný pokles v  roce 2017 bude odrážet jen pozvolný náběh 
čerpání zdrojů z nového programového období; v  roce 2018 pak již 
toto čerpání zrychlí.

V letošním roce dochází k obratu v tocích přímých investic, přičemž 
jejich mírný čistý odliv bude vystřídán čistým přílivem. Odezní totiž mi-
mořádné faktory, které ovlivňovaly vývoj přímých investic v roce 2015 
(jednorázový odliv kapitálu rezidentů do zahraničí a snížení základního 
kapitálu ve významných tuzemských dceřiných společnostech ve vlast-
nictví nerezidentů). Současně bude saldo přímých investic v roce 2016 
významně ovlivněno finančními operacemi v rámci skupiny u jedné vý-
znamné domácí firmy.15 K čistému přílivu přispěje i nová investice firmy 
Nexen v ČR v rozsahu více než 20 mld. Kč (realizovaná v letech 2016 
a 2017). Prognóza nicméně předpokládá, že přímé investice v ČR bu-
dou mít nadále v rozhodující míře formu reinvestovaného zisku. V roce 
2017 zmíněné finanční operace odezní a čistý příliv přímých investic 
se sníží, stejného objemu pak dosáhne i v roce 2018 (mírný růst salda 
reinvestovaných zisků vykompenzuje odeznění investice Nexen).

Údaje o portfoliových investicích byly v roce 2015 výrazně ovlivněny 
(v rozsahu téměř 140 mld. Kč) účetními operacemi bankovního sekto-
ru, které souvisely s výpočtem odvodů do nově vzniklého Fondu pro ře-
šení krizí.16 Vývoj portfoliových investic v letošním roce bude na straně 
pasiv ovlivňován především pokračujícím zájmem nerezidentů o koru-
nové vládní dluhopisy v kombinaci s emisní aktivitou MF ČR využívající-
ho současných úrokových sazeb ke snížení nákladů na financování stát-
ního dluhu. V souvislosti s aktuálním vývojem na světových akciových 
trzích prognóza zároveň očekává snížení zájmu rezidentů o nákup za-
hraničních akcií a v důsledku toho i zmírnění celkového odlivu kapitálu 
do zahraničí na straně aktiv. Zájem nerezidentů o nákup tuzemských 
vládních dluhopisů bude zřejmě přetrvávat i v následujících letech. 

V  oblasti ostatních investic (bez operací bankovního sektoru) pro-
gnóza předpokládá relativně vysoký čistý odliv kapitálu z podnikového 
sektoru ve  formě růstu depozit rezidentů v  zahraničí a  splátek dříve 
přijatých úvěrů ze zahraničí. V souvislosti s očekávaným růstem inves-
tiční aktivity v ČR by se měl tento odliv v následujících letech postupně 
snižovat.

15	 Prognóza neobsahuje nákup podílu ve  Slovenské energetice firmou EPH (20,3 mld. Kč), 
protože tato firma v minulosti již realizovala jinou významnou akvizici v Itálii prostřednictvím 
zahraniční dceřiné společnosti. Stejný postup lze očekávat i v tomto případě.

16	 U  výpočtu odvodů nedošlo k  žádné změně, proto prognóza na  roky 2016 až 2018 
předpokládá jejich zachování v nezměněném rozsahu. Nelze však vyloučit jejich nárůst nad 
rámec již realizovaných transakcí.

II.  PROGNÓZA, JEJÍ ZMĚNY A RIZIKA

a)  �prognóza bez operací bankovního sektoru a finančních derivátů

Tab. II.2.3

2015 2016 2017 2018
skut. progn. progn. progn.

A. BĚŽNÝ ÚČET 41,4 90,0 45,0 55,0
  Zboží 210,7 275,0 255,0 270,0

  Služby 75,0 80,0 80,0 80,0

  Prvotní důchody -243,5 -260,0 -280,0 -290,0

  Druhotné důchody -0,9 -5,0 -10,0 -5,0

B. KAPITÁLOVÝ ÚČET 106,1 60,0 20,0 35,0

C. FINANČNÍ ÚČET a) 193,8 245,0 50,0 52,0

  Přímé investice 26,6 -70,0 -50,0 -50,0

  Portfoliové investice -164,1 -110,0 -125,0 -40,0

  Finanční deriváty -4,8

  Ostatní investice -15,2 100,0 75,0 50,0

  Rezervní aktiva 351,3 325,0 150,0 92,0

PROGNÓZA PLATEBNÍ BILANCE
Běžný účet v letošním roce vykáže rekordní přebytek, 
a to zejména v důsledku rostoucího přebytku bilance zboží; 
poté se přebytek běžného účtu sníží
(v mld. Kč)
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Prognóza rezervních aktiv zahrnuje očekávané výnosy z devizových 
rezerv, kladné saldo ve vztahu s EU (dočerpávání prostředků z minu-
lého programového období a  jen pozvolný náběh nových programů) 
a po dobu platnosti kurzového závazku též příliv do  rezerv plynoucí 
z přebytků jiných částí platební bilance.

Výše popsaný budoucí makroekonomický vývoj a  nastavení fiskál-
ní politiky se odrážejí ve  výhledu hospodaření vládního sektoru 
(Tab. II.2.4).

V podmínkách pokračujícího hospodářského růstu dojde v roce 2016 
k poklesu deficitu vládního sektoru na 0,1 % HDP. Na výdajové straně 
k tomuto vývoji přispěje očekávaný hluboký pokles vládních investic. 
Ten souvisí s ukončením předchozího a jen pozvolným náběhem nové-
ho programového období pro čerpání prostředků z evropských fondů. 
Ve stejném směru bude působit snížení nákladů na dluhovou službu. 
Opačný vliv mají vyšší dotace na obnovitelné zdroje energie a výplata 
mimořádného příspěvku pro důchodce. Příjmová strana vládního sek-
toru je posílena dodatečnými příjmy ze zavedení kontrolního hlášení 
DPH17, dalším zvýšením spotřební daně na tabákové výrobky a zvýše-
ním sazeb odvodu z  loterií a  jiných podobných her. Působení fiskální 
politiky bude v letošním roce v souhrnu výrazně restriktivní s příspěv-
kem k  vývoji ekonomické aktivity ve  výši přibližně -0,7  procentního 
bodu (Tab.  II.2.5), a  to zejména vlivem zmíněného propadu vládních 
investic.

V  roce 2017 lze očekávat přebytek hospodaření vládního sektoru 
ve výši 0,1 % HDP, a to zejména v souvislosti s pokračujícím příznivým 
ekonomickým vývojem. Na příjmové straně je předpokládán pozitivní 
dopad zavedení elektronické evidence tržeb (EET)18 a zvýšení spotřební 
daně na  tabákové výrobky. Proti tomu bude působit dopad přesunu 
stravovacích služeb do  snížené sazby DPH související s  EET a  zvýše-
ní daňového zvýhodnění na dítě. Na výdajové straně se předpokládá 
zrychlení růstu mezd ve vládním sektoru, vyšší výdaje na penze a zdra-
votnictví. Urychlení vládních výdajů bude mírně tlumeno výpadkem 
některých jednorázových výdajových opatření z letošního roku a další 
úsporou nákladů na dluhovou službu. Celkové působení fiskální politi-
ky bude v roce 2017 slabě expanzivní s příspěvkem k vývoji ekonomic-
ké aktivity ve výši přibližně 0,1 procentního bodu.

Pozitivní vliv hospodářského růstu se dále projeví v  roce 2018 v  ná-
růstu přebytku vládního sektoru na 0,3 % HDP. Příjmová strana bude 
současně posílena dodatečnými příjmy plynoucími z  rozšíření okruhu 
podnikatelských subjektů spadajících pod EET a z dalšího zvýšení spo-
třební daně na tabákové výrobky. Na výdajové straně se předpokládá 

17	 Dopad do výběru DPH ve výši 0,2 % HDP vychází z konzervativního odhadu MF ČR, který 
je založený na analýze změny implicitní daňové sazby dle slovenské zkušenosti po zavedení 
obdobného opatření.

18	 Konvergenční program z dubna 2016 odhaduje pozitivní dopad EET v roce 2017 ve výši cca 
0,3 % HDP. S ohledem na účinnost zákona od prosince 2016 bude dopad v letošním roce 
zanedbatelný.

II.  PROGNÓZA, JEJÍ ZMĚNY A RIZIKA

a) saldo vládního sektoru snížené o úrokové platby
b) �Do této položky jsou zahrnuty očekávané příjmy z prodeje emisních povolenek, 

výdaje na  (novou) Zelenou úsporám, příjmy z prodeje kmitočtových pásem 
mobilním operátorům, v  roce 2015 dopad prodloužení pronájmu stíhacích 
letounů a  jednorázový příjem Fondu pojištění vkladů v  rámci konkurzních 
řízení a ukončených soudních sporů.

c) upraveno o mimořádné jednorázové operace, odhad ČNB 
d) odhad ČNB
e) �Měří meziroční změnu strukturálního salda (kladná hodnota indikuje fiskální 

restrikci, záporná hodnota fiskální expanzi).

Tab. II.2.4

2015 2016 2017 2018
skut. progn. progn. progn.

Příjmy vládního sektoru 41,4 40,4 41,0 41,1
Výdaje vládního sektoru 41,8 40,5 40,9 40,8

   z toho: úrokové platby 1,1 0,9 0,9 0,8

SALDO VLÁDNÍHO SEKTORU -0,4 -0,1 0,1 0,3

z toho: 

  primární saldo a) 0,7 0,8 0,9 1,1

  �mimořádné jednorázové operace b) -0,1 0,1 0,1 0,1

UPRAVENÉ SALDO c) -0,4 -0,2 0,0 0,3

Cyklická složka (metoda ESCB) d) -0,1 0,2 0,2 0,0

Strukturální saldo (metoda ESCB) d) -0,2 -0,5 -0,1 0,3

Fiskální pozice v p. b. (metoda ESCB) e) 0,5 -0,2 0,3 0,4

Cyklická složka (metoda EK) d) -0,1 -0,2 0,0 0,1

Strukturální saldo (metoda EK) d) -0,3 -0,1 0,0 0,1

Fiskální pozice v p. b. (metoda EK) e) 0,3 0,2 0,1 0,1

Dluh vládního sektoru 40,3 39,7 38,5 36,7

FISKÁLNÍ PROGNÓZA
Pokračující pokles deficitu veřejných financí vyústí počínaje 
rokem 2017 do lehce přebytkového hospodaření vládního 
sektoru
(v % nominálního HDP)

Tab. II.2.5

2015 2016 2017 2018
skut. progn. progn. progn.

Fiskální impulz a) 0,8 -0,7 0,1 0,1

z toho dopad skrze: 

spotřebu domácností 0,2 0,0 -0,1 -0,1

soukromé investice 0,1 -0,1 0,0 0,0

vládní investice domácí 0,0 0,1 0,1 0,0

vládní investice z fondů EU 0,5 -0,7 0,1 0,1

FISKÁLNÍ IMPULZ
Fiskální impulz bude v roce 2016 zřetelně záporný zejména 
v důsledku propadu vládních investic, v příštím roce tento 
vliv odezní
(příspěvky k růstu HDP v procentních bodech)

a)  Celkový součet nemusí odpovídat z důvodu zaokrouhlení.
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pokračující růst výdajů na penze a mzdy ve vládním sektoru. Působení 
fiskální politiky bude v roce 2018 opět lehce expanzivní s příspěvkem 
k vývoji ekonomické aktivity ve výši přibližně 0,1 procentního bodu.

Aktuálně záporné strukturální saldo vládního sektoru se do  roku 
2018 posune do mírného přebytku. Při současném nastavení fiskální 
politiky tak bude na horizontu prognózy bezpečně plněn střednědobý 
cíl pro strukturální schodek ve výši 1 % HDP.

V souvislosti s příznivým vývojem hospodaření vládního sektoru (tj. při 
rostoucích primárních přebytcích) a  zrychlujícím růstem nominálního 
HDP prognóza očekává pokles vládního dluhu až na  36,7  % HDP 
v  roce 2018 (ze 40,3 % HDP v  roce 2015). K  tomu přispěje i pokles 
nákladů na dluhovou službu, který vyplývá z předpokládaného dalšího 
snížení efektivní úrokové sazby z vládního dluhu v souvislosti s vývo-
jem na finančních trzích a pozitivním vnímáním ČR.

Rizikem fiskální prognózy je možný výraznější útlum v oblasti vládních 
investic, než očekává prognóza, mimo jiné z důvodu nutnosti opako-
vat posouzení dopadů některých infrastrukturních projektů na životní 
prostředí (EIA). Rizikem v opačném směru jsou případné vyšší vládní 
výdaje v souvislosti s blížícími se parlamentními volbami v roce 2017.

II.  PROGNÓZA, JEJÍ ZMĚNY A RIZIKA
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II.3  SROVNÁNÍ S MINULOU PROGNÓZOU

Predikce celkové i měnověpolitické inflace se oproti minulé prognóze 
posouvá do poloviny příštího roku mírně nahoru. Děje se tak z dů-
vodu lehce vyšší krátkodobé predikce čisté inflace, vyššího výhledu 
regulovaných cen a  pozorovaného i  očekávaného rychlejšího růstu 
nominálních mezd. Vývoj celkového HDP je v  letošním roce přehod-
nocen lehce směrem nahoru zejména v důsledku mírnějšího propa-
du tvorby hrubého kapitálu. Pro rok 2017 se naopak prognóza HDP 
snižuje v  návaznosti na  pomaleji rostoucí zahraniční poptávku, mj. 
vlivem výsledku referenda o  brexitu. Předpoklad o  stabilitě tržních 
úrokových sazeb na  stávající velmi nízké úrovni a  používání kurzu 
jako nástroje měnové politiky do poloviny roku 2017 zůstává zacho-
ván. Také po opuštění kurzového závazku ČNB se trajektorie tržních 
úrokových sazeb ve  srovnání s  minulou prognózou téměř nemění. 
Dynamika nominálních mezd v  podnikatelské sféře se do  poloviny 
příštího roku posouvá výše.

Predikce meziroční celkové inflace se oproti minulé prognóze pro 
nejbližší rok mírně zvyšuje (Graf II.3.1). Za tímto přehodnocením stojí 
vyšší očekávaná čistá inflace i výhled regulovaných cen. Prognóza čisté 
inflace (Graf II.3.2) je přitom na kratším konci ovlivněna předstihovými 
indikátory naznačujícími vyšší ceny potravin a mírnějším poklesem cen 
pohonných hmot. Do  predikce se promítají rovněž nákladové tlaky 
v  důsledku rychlejšího růstu mezd, které vyvažují pozdější obnovení 
růstu zahraničních cen. Domácí nákladové tlaky tak porostou opro-
ti minulé prognóze na  kratším konci rychleji, poté se budou vyvíjet 
zhruba stejně. Výhled regulovaných cen byl přehodnocen směrem 
nahoru zejména v  důsledku menšího než očekávaného snížení cen 
plynu pro domácnosti a  vyššího růstu cen tepla, elektrické energie, 
vodného a stočného. Odhad dopadů změn nepřímých daní se nemění. 
Prognóza měnověpolitické inflace je tedy přehodnocena stejně jako 
predikce celkové inflace.

V předpokladech o zahraničním vývoji (viz grafy v kapitole II.1) byl 
oproti minulé prognóze dále snížen výhled cen průmyslových výrobců 
v efektivní eurozóně pro letošní i příští rok. Dovozní ceny tak budou 
na prognóze působit více protiinflačně. Predikce růstu zahraniční po-
ptávky je pro letošek přehodnocena lehce směrem nahoru vlivem po-
zitivního vývoje počátkem roku, pro příští rok naopak směrem dolů 
v návaznosti na předpokládané dopady výsledků referenda o brexitu. 
Tržní výhled úrokových sazeb 3M EURIBOR se snižuje mírně hloubě-
ji do  záporných hodnot. V  prognóze zůstává expertně zapracováno 
kvantitativní uvolňování ECB prostřednictvím stínových sazeb. Jejich 
přehodnocení přitom odpovídá přehodnocení výhledu sazeb 3M EURI-
BOR, neboť program nákupu aktiv ECB zůstal beze změny.

Předpoklad o  používání kurzu jako dalšího nástroje měnové politiky 
do poloviny roku 2017 zůstává zachován. Do této doby tak kurz ko-
runy k euru setrvá na hladině kurzového závazku ČNB. I pro druhou 
polovinu roku 2017 se výhled kurzu téměř nemění, jen nepatrný vliv 
oproti minulé prognóze má posun zahraničních tržních i  stínových 
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úrokových sazeb směrem dolů. Domácí tržní úrokové sazby budou 
stabilní až do poloviny příštího roku, tedy stejně jako v minulé prognó-
ze. Jejich následné zvýšení se rovněž příliš neliší od předchozí predikce 
(Graf II.3.3). 

Prognóza meziročního růstu hrubého domácího produktu se v  le-
tošním roce lehce zvyšuje v důsledku vyšší pozorované tvorby hrubého 
kapitálu. V roce 2017 je tomu naopak zejména ve vazbě na mírně nižší 
zahraniční poptávku (vliv brexitu). Vývoj meziroční dynamiky HDP tak 
zůstává rozkolísaný, ale méně než v  minulé prognóze (Graf  II.3.4).19 
Výhled spotřeby domácností se – i  přes nadále trvající robustní růst 
objemu mezd a platů – v  letošním i příštím roce mírně snižuje v dů-
sledku vyšší predikované inflace. Dynamika tvorby hrubého kapitálu 
je výrazně ovlivněna vývojem vládních investic, které se po zohledně-
ní pozorovaných dat přehodnocují v roce 2016 směrem k mírnějšímu 
propadu. I  přes očekávaný  pozvolnější růst soukromých investic tak 
bude dynamika fixních investic v letošním roce celkově méně záporná 
oproti minulé predikci. Reálná spotřeba vlády poroste v letošním i příš-
tím roce pomalejším tempem, což zohledňuje zejména zvýšení deflá-
toru vládní spotřeby. Předpokládaný fiskální impulz nad rámec vládní 
spotřeby je méně záporný pro rok 2016, v roce 2017 je přehodnocen 
z neutrální do nepatrně kladné polohy.

Příspěvek čistého vývozu k růstu HDP pro rok 2016 bude méně klad-
ný, neboť dovozně náročná celková investiční aktivita neklesne tak 
výrazně. Pro rok 2017 se příspěvek čistého vývozu snižuje v důsledku 
nižší dynamiky zahraniční poptávky (včetně oslabení vývozu do Spoje-
ného království).

Oproti minulé prognóze se růst průměrné nominální mzdy v podni-
katelské sféře zvyšuje až do poloviny příštího roku (Graf  II.3.5). Toto 
přehodnocení odráží především vyšší pozorovanou dynamiku mezd 
na začátku letošního roku. Současně koresponduje s vyšším očekáva-
ným růstem HDP i inflací v letošním roce. Od poloviny roku 2017 bude 
naopak růst nominálních mezd pomalejší oproti minulé prognóze vli-
vem pozvolnějšího růstu domácí ekonomické aktivity.

19	 Vývoj HDP a nominálních mezd na minulosti (Graf II.3.4 a Graf II.3.5) byl výrazně ovlivněn 
revizemi dat ze strany ČSÚ.
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II.4  PROGNÓZY OSTATNÍCH SUBJEKTŮ

Inflační očekávání analytiků v ročním horizontu se v posledních měsí-
cích nacházejí stabilně mírně pod cílem ČNB, v tříletém horizontu jsou 
na  jeho úrovni. Indikátor domácnostmi vnímané inflace se nachází 
v mírně záporných hodnotách, indikátor očekávané inflace je naopak 
lehce kladný. Analytici v  průměru očekávají, že v  letošním roce růst 
ekonomiky zpomalí pod 3 %, kde přes lehké zrychlení setrvá i v příš-
tím roce. Kurz koruny podle průměru názorů analytiků v ročním hori-
zontu posílí lehce pod hladinu 27 CZK/EUR. Žádný z analytiků přitom 
neočekává ukončení kurzového závazku ČNB dříve než v  roce 2017. 
Všichni analytici zároveň předpokládali, že na srpnovém zasedání ban-
kovní rady ČNB i  v  ročním  horizontu budou základní úrokové sazby 
ponechány beze změny. Tržní výhled naznačuje v  ročním horizontu 
pokles úrokových sazeb přibližně o 0,1 procentního bodu, a nachází 
se tak lehce pod úrovní sazeb z nové prognózy ČNB.

Inflace očekávaná analytiky finančního trhu v ročním horizontu se 
v posledních měsících nachází stabilně mírně pod 2% cílem ČNB. Také 
inflační očekávání podnikových manažerů v ročním horizontu setrvá-
vají pod cílem (Tab. II.4.1). V tříletém horizontu se inflační očekávání 
analytiků dlouhodobě nacházejí přesně na úrovni 2% cíle ČNB nebo 
v jeho těsné blízkosti.

Indikátor domácnostmi vnímané inflace je již téměř dva roky mírně 
záporný (Graf II.4.1). To znamená, že domácnosti v souhrnu mínily, že 
ceny se během předchozích 12 měsíců nezvyšovaly. Indikátor očekáva-
né inflace je naopak dlouhodobě mírně kladný. To signalizuje, že po-
čet respondentů, kteří očekávají v příštích 12 měsících rychlejší cenový 
růst, lehce převažuje nad počtem těch, kteří očekávají stejný nebo 
pomalejší cenový růst než doposud. Oba tyto ukazatele se ve druhém 
čtvrtletí 2016 příliš neměnily.

Analytici v rámci IOFT i CF předpokládají v letošním roce – po ode-
znění jednorázových faktorů z roku 2015 – zpomalení růstu ekonomi-
ky pod 3 % (Tab. II.4.1 a Tab.  II.4.2). Pod touto hranicí by měl růst – 
i přes lehké zrychlení – zůstat i v příštím roce. V případě nominálních 
mezd se v obou letech očekává zhruba 4% nárůst. V ročním horizontu 
analytici v průměru očekávají posílení měnového kurzu koruny lehce 
pod hladinu 27 CZK/EUR.20 Žádný analytik neočekává ukončení plat-
nosti kurzového závazku před koncem roku 2016. Jejich očekávání to-
hoto kroku jsou rozprostřena přes celý rok 2017 a začátek roku 2018, 
přičemž většina analytiků tento okamžik umístila do druhého pololetí 
příštího roku. Před srpnovým zasedáním bankovní rady všech čtrnáct 
analytiků oslovených v rámci šetření IOFT očekávalo, že na tomto za-
sedání se základní úrokové sazby nezmění. Také v  ročním horizontu 
všichni analytici předpokládají stabilitu 2T repo sazby na stávající úrov-
ni 0,05 %.

20	 Očekávané rozpětí je poměrně široké: v  šetření IOFT 26–27,3  CZK/EUR, v  průzkumu CF 
26–27,4 CZK/EUR.

Tab. II.4.1

 3/16  4/16  5/16  6/16  7/16

IOFT:

Index spotř. cen 1,8 1,8 1,7 1,8 1,8

Index spotř. cen 
v horizontu 3R

2,0 2,0 2,0 1,9 2,0

Reálný HDP v roce 2016 2,5 2,5 2,3 2,4 2,4

Reálný HDP v roce 2017 2,7 2,7 2,7 2,7 2,6

Nominální mzdy  
v roce 2016

4,1 4,1 4,1 4,2 4,2

Nominální mzdy  
v roce 2017

4,0 4,0 4,1 4,1 4,1

Kurz CZK/EUR (úroveň) 26,7 26,8 26,8 26,8 26,9

2T repo (v %) 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05

1R PRIBOR (v %) 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5

Podniky:

Index spotř. cen 1,4 1,4

OČEKÁVANÉ UKAZATELE DLE IOFT A PODNIKŮ
Inflační očekávání analytiků v ročním horizontu se nacházejí 
stabilně mírně pod 2% cílem ČNB, v tříletém horizontu jsou 
na úrovni cíle
(v horizontu 1R, meziroční změny v %, není-li uvedeno jinak)
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Graf II.4.1

Tab. II.4.2

 3/16  4/16  5/16  6/16  7/16

Reálný HDP v roce 2016 2,5 2,4 2,4 2,5 2,4

Reálný HDP v roce 2017 2,7 2,7 2,7 2,7 2,5

Nominální mzdy v roce 2016 3,9 3,9 3,9 4,1 4,0

Nominální mzdy v roce 2017 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0

Kurz CZK/EUR (úroveň) 26,7 26,8 26,6 26,6 26,8

3M PRIBOR (v %) 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

OČEKÁVANÉ UKAZATELE DLE CF
Analytici dle CF předpokládají, že růst ekonomiky letos 
zpomalí pod 3 %, kde setrvá i v příštím roce
(v horizontu 1R, meziroční změny v %, není-li uvedeno jinak)

II.  PROGNÓZA, JEJÍ ZMĚNY A RIZIKA
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V  souhrnu analytici v  porovnání s  novou prognózou ČNB očeká-
vají v  letošním roce stejný růst reálného HDP, v příštím roce pak růst 
pomalejší. Inflace očekávaná analytiky v ročním horizontu se pohybu-
je na nižší úrovni než v prognóze ČNB. Očekávání analytiků ohledně 
dvoutýdenní repo sazby i tržních sazeb jsou v souladu s trajektorií trž-
ních sazeb 3M PRIBOR z nové prognózy ČNB. 

Graf II.4.2 ukazuje srovnání očekávaných tržních 3M sazeb odvo-
zených z kotací FRA s trajektorií sazeb předpokládanou novou prognó-
zou ČNB. Aktuální tržní výhled 3M sazeb implikuje v ročním horizontu 
jejich pokles o cca 0,1 procentního bodu. Na tomto horizontu se tak 
očekávané tržní sazby nacházejí lehce pod úrovní sazeb předpokláda-
nou v nové prognóze ČNB.

Česká národní banka / Zpráva o inflaci III/2016

IVIIIII/16 III/17

Tržní sazby a)Prognóza ČNB

0,00

0,25

0,50

0,75
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Očekávané úrokové sazby odvozené z FRA se nacházejí lehce 
pod sazbami z nové prognózy ČNB
(v %)

Graf II.4.2

a) �pro II/16 a III/16 3M PRIBOR, pro IV/16 až II/17 průměrné hodnoty sazeb FRA 
3*6, 6*9 a 9*12 za 10 posledních obchodních dní k 22. 7. 2016
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III.  SOUČASNÝ EKONOMICKÝ VÝVOJ

III.1  INFLACE

Celková meziroční inflace ve  druhém čtvrtletí 2016 v  průměru zpo-
malila na 0,3 %. V dubnu přitom inflace nejprve zrychlila na 0,6 %, 
v  květnu a  červnu však vlivem snížení cen potravin a  regulovaných 
cen opět poklesla do  blízkosti nuly. Měnověpoliticky relevantní in-
flace kopírovala vývoj celkové inflace, přičemž se nacházela o  0,2 
procentního bodu níže v  důsledku harmonizační úpravy spotřební 
daně na  cigarety a  tabák z  ledna 2016. V  květnu a  červnu se tak 
dostala do  lehce záporných hodnot. Stále se tudíž nacházela výraz-
ně pod cílem ČNB, resp. pod dolní hranicí jeho tolerančního pás-
ma. Korigovaná inflace bez pohonných hmot mírně zvolnila, přes-
to i  nadále zůstává hlavním tahounem růstu spotřebitelských cen.  
V  jejím vývoji se odráželo zvyšování domácích nákladových tlaků vli-
vem pokračujícího růstu domácí ekonomiky a  dalšího urychlení dy-
namiky mezd. V opačném směru naopak nadále působil protiinflační 
cenový vývoj v zahraničí.

III.1.1  Vývoj inflace z pohledu plnění inflačního cíle

Celková i měnověpolitická inflace se ve druhém čtvrtletí 2016 nachá-
zely výrazně pod cílem ČNB, resp. pod dolní hranicí jeho tolerančního 
pásma, i pod prognózou ze Zprávy o inflaci I/2015 (Graf III.1.1).21 
Tehdejší prognóza byla založena na předpokladu používání měnového 
kurzu jako nástroje uvolnění měnové politiky s  kurzovým závazkem 
ČNB na úrovni 27 CZK/EUR do konce roku 2016. Prognóza očekávala 
nulové, resp. mírně záporné, hodnoty celkové i měnověpolitické infla-
ce v roce 2015 a jejich následné zvýšení k 2% cíli během roku 2016. 
Inflační tlaky se měly v první polovině roku 2015 téměř vytratit, neboť 
již pozorovaný propad světových cen energetických komodit měl vést 
k  výraznému snížení nákladů plynoucích z  dovozních cen. Směrem 
ke  zvyšování cen měl naopak na  celém horizontu prognózy působit 
pokračující růst domácí ekonomické aktivity a pozvolna zrychlující dy-
namika mezd.

Celková inflace ve skutečnosti v celém období zůstala kladná a bě-
hem roku 2015 se tak pohybovala nad prognózou; naopak od počátku 
letošního roku se nacházela pod ní. Rozdíl skutečné celkové inflace 
od predikce ve druhém čtvrtletí 2016 dosáhl ‑1,3 procentního bodu 
(Tab.  III.1.1). Tato odchylka byla dána vývojem všech složek inflace 

21	 Tato část Zprávy o inflaci stručně analyzuje příspěvek měnové politiky ČNB k tomuto vývoji. 
Při hodnocení vlivu měnové politiky na  plnění inflačního cíle je třeba zpětně analyzovat 
prognózy a na nich založená rozhodnutí bankovní rady v minulosti. Pro plnění inflačního 
cíle ve  druhém čtvrtletí 2016 je přitom nutné zkoumat období od  října 2014 do  března 
2016, které zohledňuje odlišnou délku transmise úrokových sazeb a  měnového kurzu. 
Měnová politika se totiž v  režimu používání kurzu jako svého nástroje začíná promítat 
do inflace s podstatně kratším zpožděním, než je tomu v případě, kdy tímto nástrojem jsou 
úrokové sazby. Analýza přesnosti prognóz se v  této kapitole nicméně zaměřuje z důvodu 
srozumitelnosti pouze na srovnání Zprávy o inflaci I/2015 s následným vývojem.
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SROVNÁNÍ PROGNÓZY INFLACE SE SKUTEČNOSTÍ
Inflace se ve druhém čtvrtletí 2016 nacházela výrazně pod 
prognózou ze ZoI I/2015, a tedy i výrazně pod 2% cílem ČNB 
(meziročně v %)

Graf III.1.1

a) Jedná se o dopad v neregulovaných cenách do celkové inflace.
b) Rozumí se bez primárních dopadů změn nepřímých daní.
c) Celkový rozdíl nemusí odpovídat z důvodu zaokrouhlení.

Tab. III.1.1

Prognóza 
ZoI I/2015

Skutečnost 
2.čtvrtletí 

2016

Příspěvek 
k celkovému 

rozdílu c)

SPOTŘEBITELSKÉ CENY 1,6 0,3 -1,3

z toho:

regulované ceny 1,0 0,2 -0,1

primární dopady změn 
nepřímých daní a) 0,0 0,2 0,2

ceny potravin b) 2,2 -0,8 -0,8

ceny pohonných hmot (PH) b) 3,5 -12,4 -0,6

korigovaná inflace bez PH b) 1,4 1,1 -0,1

NAPLNĚNÍ PROGNÓZY INFLACE
Odchylka inflace od prognózy byla dána vývojem všech 
složek inflace s výjimkou změn nepřímých daní
(meziroční změny v %, příspěvky v procentních bodech)
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s výjimkou primárních dopadů změn nepřímých daní. Největší záporný 
příspěvek vyplýval z nečekaně utlumeného vývoje cen potravin (výraz-
nější než očekávaný pokles světových cen zemědělských komodit, em-
bargo na dovoz potravin do Ruska a zrušení kvót na produkci mléka 
v rámci EU). K záporné odchylce od prognózy přispěl také propad cen 
pohonných hmot. V menší míře se na odchylce od prognózy podílely 
také pomalejší růst regulovaných cen a  nižší korigovaná inflace bez 
pohonných hmot (především v  důsledku přetrvávajícího poklesu vý-
robních cen v eurozóně).

Na  výrazně nižší domácí inflaci oproti prognóze se podílely zejména 
vnější ekonomické faktory. Nejvýznamnější odchylku zaznamenal 
vývoj výrobních cen v  zahraničí (až 5  procentních bodů na  počátku 
roku 2016), u nichž se nenaplnil očekávaný růst a jejichž dynamika na-
opak setrvala v silně záporných meziročních hodnotách (Tab.  III.1.2). 
K  tomu významně přispěl i neočekávaný propad cen ropy od druhé-
ho pololetí 2015. Růst zahraniční poptávky mírně převyšoval před-
pokládanou dynamiku. Zahraniční úrokové sazby se dále snižovaly, 
a  to až do  záporu, s  čímž prognóza také nepočítala. V  souhrnu tak 
vývoj v zahraničí působil na ČR protiinflačně, resp. ve směru potřeby 
výrazně uvolněnějších měnových podmínek. Domácí tržní úrokové 
sazby však zůstaly stabilní (Tab.  III.1.3) kvůli existenci nulové dolní 
meze. Měnový kurz setrval na hodnotách, které sice byly zpočátku 
mírně slabší vůči vyhlášenému závazku ČNB, avšak nebyly dostatečné 
ke kompenzování deflačních tlaků ze zahraničí a zajištění návratu in-
flace na cíl. Dopady protiinflačního vývoje zahraničí na domácí cenový 
vývoj tak byly podstatně silnější než v prostředí, kde měnová politika 
není omezena nulovou dolní mezí úrokových sazeb.

Pozorovaný růst domácího HDP byl oproti hodnocené prognóze zna-
telně rychlejší. Za  tímto rozdílem stojí (vedle vlivu revizí dat) výraz-
nější zvýšení investic v  důsledku dočerpávání fondů EU v  roce 2015 
a  reálná spotřeba domácností pozitivně ovlivněná nečekaně nízkými 
cenami energetických surovin. Spotřeba vlády byla taktéž vyšší, než 
předpokládala prognóza, a to zejména vlivem vyššího mzdového růstu 
ve vládním sektoru.

Pro rozhodování bankovní rady o nastavení měnové politiky je vedle 
prognózy důležité i posouzení jejích rizik. V celém rozhodném období 
bankovní rada hodnotila bilanci rizik prognóz na  horizontu měnové 
politiky buď jako protiinflační nebo vyrovnanou. S výhodou zpětného 
pohledu lze říci, že se naplnila většina identifikovaných rizik, přičemž 
v  součtu znatelně převažovala protiinflační rizika (zejména utlumený 
vývoj cen v eurozóně a světové ceny energetických a potravinářských 
komodit). Oslabený kurz koruny nadále přispívá k růstu domácí eko-
nomiky, tedy směrem ke  zvyšování nákladů a  návazně i  spotřebitel-
ských cen. Inflační cíl je však vlivem silných zahraničních nákladových 
protiinflačních až deflačních šoků již delší dobu výrazně podstřelován. 
V souhrnu se tak s dnešní znalostí jeví, že měnová politika v období 
od října 2014 do března 2016 měla být uvolněnější.
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I/15 II/15 III/15 IV/15 I/16 II/16

HDP v eurozóně a), b), c) p 0,9 1,3 1,8 2,0 2,1 2,0

s 1,4 1,9 2,2 2,3 2,4 -

PPI v eurozóně b), c) p -0,9 -0,1 0,5 1,3 1,5 1,6

s -2,8 -2,1 -2,6 -3,1 -3,7 -

3M EURIBOR p 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1

  (v %) s 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,3

Kurz USD/EUR p 1,19 1,18 1,16 1,16 1,15 1,15

  (úroveň) s 1,13 1,10 1,11 1,09 1,10 1,13

Cena ropy Brent p 49,3 52,7 55,7 57,9 59,9 61,8

  (USD/barel) s 55,1 63,5 51,3 44,7 35,2 47,0

a) ve stálých cenách
b) sezonně očištěno
c) výhled efektivního ukazatele ze ZoI I/2015

Tab. III.1.2

NAPLNĚNÍ PŘEDPOKLADŮ O ZAHRANIČÍ
Zahraniční veličiny působily v souhrnu protiinflačně, resp. 
ve směru potřeby výrazně uvolněnějších domácích měnových 
podmínek
(meziroční změny v %, není-li uvedeno jinak, p – předpoklad, s – skutečnost)

a) sezonně očištěno
b) v podnikatelském sektoru

Tab. III.1.3

I/15 II/15 III/15 IV/15 I/16 II/16

3M PRIBOR p 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

  (v %) s 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

Kurz CZK/EUR p kurzový závazek poblíž 27 CZK/EUR  

  (úroveň) s 27,6 27,6 27,4 27,1 27,1 27,0

Reálný HDP a) p 1,9 2,5 2,9 3,0 2,9 3,0

  (mzr. změny v %) s 4,6 5,0 4,8 4,0 3,0 -

Nominální mzdy b) p 1,8 2,2 2,8 3,4 3,6 3,7

  (mzr. změny v %) s 1,4 2,4 3,0 3,1 4,5 -

NAPLNĚNÍ PROGNÓZY KLÍČOVÝCH VELIČIN
Skutečný růst domácího HDP předstihoval predikovanou 
dynamiku
(p – prognóza, s – skutečnost)

Spotřebitelské ceny Měnověpolitická inflace 
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INFLACE
Spotřebitelská inflace klesla ve druhém čtvrtletí 2016 k nule
(meziroční změny v %)

Graf III.1.2
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III.1.2  Současný vývoj inflace

Meziroční inflace dosáhla ve druhém čtvrtletí 2016 v průměru 0,3 %, 
což bylo o  0,2  procentního bodu méně než v  předchozím čtvrtletí. 
V dubnu přitom inflace nejprve zrychlila na 0,6 %, v květnu a červ-
nu však cenový růst dosáhl pouze 0,1 % (Graf  III.1.2). Za dubnovým 
zrychlením meziročního růstu spotřebitelských cen stálo dočasné zmír-
nění poklesu cen potravin, poté se však jejich pokles opět prohloubil. 
Na  snížení inflace působil také přechod dynamiky regulovaných cen 
do lehce záporných hodnot. Korigovaná inflace bez pohonných hmot 
mírně zvolnila, přesto zůstává i nadále hlavním tahounem růstu spo-
třebitelských cen (Graf III.1.3).

Příspěvek změn nepřímých daní k  inflaci souvisel s  dopadem harmoni-
zační úpravy spotřební daně na cigarety a tabák z ledna 2016 a dosáhl 
0,2  procentního bodu. Měnověpoliticky relevantní inflace22 se tak 
nacházela pod celkovou inflací, přičemž její vývoj úzce kopírovala. V květ-
nu a červnu se přitom dostala lehce pod nulu. Stále se tedy nacházela 
výrazně pod cílem ČNB, resp. pod dolní hranicí jeho tolerančního pásma.

Předchozí mírný růst regulovaných cen vystřídal v  květnu a  červnu 
jejich meziroční pokles o  0,2  % (Graf III.1.4), a  to zejména vlivem 
snížení cen plynu pro domácnosti, ke  kterému od  května přistoupili 
nejvýznamnější dodavatelé na trhu. Záporný příspěvek vykázaly rovněž 
ceny v dopravě v důsledku klesajících cen pohonných hmot. Naopak 
se zvyšovalo vodné a stočné. Ceny elektřiny a tepla pro domácnosti si 
udržely stabilní růst na úrovni 1 %.

Meziroční růst tržních cen23 měřený čistou inflací dosáhl ve druhém 
čtvrtletí 2016 v  průměru lehce záporných hodnot. V  dynamice čisté 
inflace se odrážel nejvíce vývoj cen potravin. Menší vliv pak na její vý-
voj mělo zmírnění propadu cen pohonných hmot a v opačném směru 
působící snížení korigované inflace bez pohonných hmot.

Ceny potravin, nápojů a  tabáku v  dubnu sice zmírnily svůj mezi-
roční pokles až k nule, v květnu se však opět propadly a v červnu svůj 
pokles dále prohloubily (Graf  III.1.5). Jejich utlumený vývoj odrážel 
zrychlující pokles cen zemědělských výrobců včetně přetrvávajícího vli-
vu zrušení kvót na produkci mléka v  EU. Nadále tak výrazně klesaly 
ceny mléka, mléčných výrobků a  masa, ceny pekárenských výrobků, 
ovoce i  řady dalších položek. Rostly naopak ceny zeleniny, ryb, alko-
holických nápojů a tabáku (Graf III.1.6).

Hluboký meziroční pokles cen pohonných hmot se ve druhém čtvrt-
letí 2016 zmírňoval (až na -10,2 % v červnu; Graf III.1.4). Ceny pohon-
ných hmot tak následovaly postupně odeznívající výrazné meziroční 
poklesy světových cen ropy Brent i benzínu při mírném posílení kurzu 
koruny vůči americkému dolaru.

22	 Inflace bez primárního vlivu změn nepřímých daní
23	 Následující text popisuje vývoj jednotlivých skupin tržních cen bez vlivu daňových změn.

III.  SOUČASNÝ EKONOMICKÝ VÝVOJ

Česká národní banka / Zpráva o inflaci III/2016

Meziroční růst spotřebitelských cen (v %)

Regulované ceny

Nepřímé daně v neregulovaných cenách

Ceny potravin (včetně alkoholických nápojů a tabáku)

Korigovaná inflace bez PH a potravin

Ceny pohonných hmot (PH)

1/15 4 47 1/1610

-1

0

1

2

STRUKTURA INFLACE
Za snížením celkové inflace v květnu a červnu stálo zejména 
obnovení poklesu cen potravin
(meziroční změny v %, příspěvky v procentních bodech)

Graf III.1.3

-6

-4

-2

0

2

4

6

1/12 1/13 1/14 1/15 1/16

Korigovaná inflace bez pohonných hmot 
Ceny potravin

Ceny pohonných hmot (pravá osa)
Regulované ceny (pravá osa)

-20

-10

0

10

20

SLOŽKY INFLACE  
Korigovaná inflace se lehce snížila, ceny potravin 
a pohonných hmot setrvaly v poklesu, regulované ceny 
začaly rovněž lehce klesat
(meziroční změny v %, bez vlivu změn nepřímých daní s výjimkou regulovaných cen)

Graf III.1.4

Ceny potravin (bez vlivu změn nepřímých daní)
Ceny výrobců v potravinářském průmyslu
Ceny zemědělských výrobců (pravá osa)
Dovozní ceny potravin a živých zvířat (pravá osa)

-5

0

5

10

1/12 1/13 1/14 1/15 1/16

-15

0

15

30

CENY POTRAVIN 
Pokles cen potravin, nápojů a tabáku se v květnu a červnu 
obnovil
(meziroční změny v %)

Graf III.1.5



Česká národní banka / Zpráva o inflaci III/2016

33

Korigovaná inflace bez pohonných hmot lehce zvolnila (na 1 % 
v červnu; Graf III.1.7), za čímž stálo mírné zpomalení růstu cen neob-
chodovatelných statků24. Ten se přitom nacházel v průměru na 1,4 %, 
což odráželo pokračující růst domácí ekonomické aktivity a  zrychle-
nou dynamiku mzdových nákladů. Zvyšovaly se zejména ceny kultur-
ních a rekreačních služeb, nájemné, ceny služeb spojených s provozem 
osobních dopravních prostředků a služeb spojených s osobní péčí, kle-
saly pouze ceny poštovních služeb a telekomunikace. Růst cen obcho-
dovatelných statků25 stagnoval na úrovni 0,6 %. Zrychlení cenového 
růstu v  tomto segmentu bylo brzděno protiinflačním působením za-
hraničních cen spolu s mírným posílením kurzu koruny vůči euru. 

24	 Ceny neobchodovatelných statků zahrnují především ceny služeb s výjimkou regulovaných cen.
25	 Ceny obchodovatelných statků zahrnují ceny zboží s výjmkou potravin a pohonných hmot.
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III.2  DOVOZNÍ CENY A CENY VÝROBCŮ

Znatelný meziroční pokles dovozních cen pokračoval také v průběhu 
druhého čtvrtletí 2016, i když se již v květnu začal zmírňovat. Za tím 
stál největší měrou trvající propad cen energetických surovin, meziroč-
ní pokles však vykázaly i ostatní složky. Nižší ceny dovážených vstupů 
se následně odrazily v pokračování meziročního poklesu cen průmys-
lových výrobců. Ceny zemědělských komodit prohloubily svůj pokles 
vlivem obnoveného snižování cen rostlinné produkce při prohlubujícím 
se propadu cen živočišných produktů. Ceny tržních služeb pro podni-
katelskou sféru přešly do  slabého meziročního růstu. Meziroční růst 
cen stavebních prací byl nadále nevýrazný a pohyboval se okolo 1 %.

III.2.1  Dovozní ceny

Pokles dovozních cen se v průběhu druhého čtvrtletí 2016 dále mírně 
prohloubil (na -6,4 % v květnu; Graf III.2.1), v meziměsíčním srovnání 
však většina jejich složek v květnu již mírně rostla. Pokračující výrazný 
meziroční pokles dovozních cen je vedle setrvale záporného působení 
skupiny minerálních paliv ovlivněn i vývojem z poloviny loňského roku, 
kdy došlo ke znatelnému poklesu dovozních cen polotovarů a komo-
dit s vyšším stupněm zpracování. Tyto efekty budou nicméně ve zbytku 
letošního roku postupně odeznívat (Graf III.2.2).

Nejvýznamnější záporný příspěvek cen skupiny minerálních paliv se 
v průběhu druhého čtvrtletí 2016 víceméně nezměnil (Graf III.2.2), což 
bylo dáno protichůdným působením dvou faktorů. Pozvolna se sice 
zmírňoval meziroční pokles ceny ropy Brent (na -27,4 %) a světových 
cen zemního plynu (na -46,6 %), proti tomu však stál vliv meziročně 
slabšího kurzu koruny vůči americkému dolaru (Graf III.2.3).

K  mírnému prohloubení meziročního poklesu dovozních cen došlo 
ve skupinách polotovarů a neenergetických surovin. To bylo dáno 
zejména jejich znatelným dubnovým poklesem, který byl v  květnu 
kompenzován jen částečně. Výraznější prohloubení poklesu vykázaly 
dovozní ceny potravin, tabáku a nápojů. To bylo přitom dáno hlav-
ně vývojem dovozních cen potravin a  živých zvířat, ačkoli opětovně 
nižší byly také dovozní ceny nápojů i tabáku.

Také meziroční pokles dovozních cen komodit s vyšším stupněm 
zpracování se v průběhu druhého čtvrtletí 2016 prohloubil, a to jak 
ve skupině dovážených strojů a dopravních prostředků, tak u průmys-
lového spotřebního zboží (na -1,9 %, resp. -3,1 % v květnu). V rámci 
první jmenované skupiny byl ovšem vývoj dovozních cen diferencova-
ný. Zatímco dovozní ceny silničních vozidel stagnovaly, dovozní ceny 
ostatních strojů a elektrických zařízení se snížily v rozmezí od 1,4 % 
do 3,5 %.
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III.2.2  Ceny výrobců

Ceny průmyslových výrobců
Dlouhou dobu trvající meziroční pokles cen průmyslových vý-
robců se v  průběhu druhého čtvrtletí 2016 nejprve dále prohloubil 
(Graf III.2.4), podle červnových údajů se však tato tendence zastavila 
a došlo naopak k jeho zmírnění. Tento vývoj odrážel především pokra-
čující pokles cen dovážených vstupů, zejména pak propad světových 
cen ropy, který však již začal v meziročním pohledu zvolňovat. 

Meziroční pokles cen průmyslových výrobců byl tažen i nadále zejména 
vývojem sloučeného indikátoru cen výrobců energií a služeb spo-
jených s vodou26 (Graf III.2.4). Bližší pohled do jednotlivých odvětví 
tohoto indexu přitom ukazoval znatelné rozdíly v  rámci jednotlivých 
složek. Od začátku roku 2016 klesaly ceny v odvětvích elektřina, plyn 
a pára a klimatizovaný vzduch (kolem 4 %). V odvětví těžby a dobývá-
ní se pokles cen výrobců dále prohloubil. Růst výrobních cen v odvětví 
zásobování vodou a služeb souvisejících s odpadními vodami naopak 
ve  druhém čtvrtletí 2016 svůj růst zrychlil (na  1,6  %; Graf  III.2.5). 
Pokračování silného meziročního poklesu sloučeného indikátoru bylo 
tedy i nadále v rozhodující míře ovlivněno vývojem cen v odvětví koks 
a  rafinované ropné výrobky, což odráželo zejména trvající meziroční 
propad světových cen ropy. V třídění podle hlavních průmyslových sku-
pin se to projevilo zejména setrváním cen energií v silném meziročním 
poklesu (Graf III.2.6). 

V  potravinářském průmyslu se meziroční pokles cen ve  druhém 
čtvrtletí 2016 prohloubil (na -3 %). Hluboký pokles (na -6 %) zazna-
menaly v dubnu ceny v odvětví obecných kovů a kovodělných vý-
robků. V červnu se však pokles výrobních cen v tomto odvětví zmírnil 
(na  -4,3  %). Zhruba stabilním tempem se průběžně snižovaly ceny 
výrobců dopravních prostředků (v červnu o 2,1 %). 

V  souhrnu ve  druhém čtvrtletí 2016 pokračoval výrazný pokles cen 
výrobců ve  zpracovatelském průmyslu, který v  červnu dosáhl 
4,5 %. K tomuto vývoji přispěly nejen nižší světové ceny ropy a trvající 
pokles cen výrobců v efektivní eurozóně, ale i mírné meziroční posílení 
kurzu CZK/EUR. 

Ceny zemědělských výrobců
Meziroční pokles cen zemědělských výrobců se ve druhém čtvrtletí 
2016 dále prohloubil (v červnu na -6,4 %; Graf III.2.7). Za tím stálo jak 
prohloubení poklesu cen v živočišné výrobě (v červnu na -10,7 %), tak 
i obnovení poklesu cen v rostlinné výrobě (v červnu o 2,6 %). V pří-
padě živočišné výroby byl prohlubující se cenový pokles zapříčiněn ze-
jména dále se snižujícími cenami mléka při přetrvávajícím poklesu cen 

26	 ČSÚ od  května 2015 nepublikuje samostatně údaje o  cenách výrobců v  odvětví koks 
a  rafinérské ropné produkty. Z  tohoto důvodu je v  Grafu III.2.4 toto odvětví sloučeno 
s  odvětvími těžba a  dobývání, elektřina, plyn, pára a  klimatizovaný vzduch a  zásobování 
vodou, služby související s odpadními vodami.
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většiny dalších produktů v této skupině s výjimkou skotu. Na obnovení 
poklesu cen v rostlinné výrobě měly dominantní vliv zejména snižující 
se ceny obilovin, což bylo jen částečně kompenzováno zrychlujícím 
růstem především u cen brambor a zeleniny.

Tento vývoj ovlivnilo několik faktorů. Liberalizace trhu s mlékem v EU 
v  loňském roce přispěla v  kombinaci s  pokračováním odvetných ob-
chodních sankcí ze strany Ruska k udržení poklesu cen mléka a vepřo-
vého masa. Na ceny produktů rostlinné výroby působil kromě nadprů-
měrné úrody v loňském roce i očekávaný nárůst světové produkce pro 
letošní rok vedoucí při mírném poklesu světové poptávky k  dalšímu 
očekávanému nárůstu světových zásob. To vedlo zejména u obilovin 
k dalšímu snížení cenové hladiny, resp. u  řady dalších komodit rost-
linné výroby k udržení cen na velmi nízké úrovni. Na pokles domácích 
cen zemědělských produktů působilo rovněž mírné meziroční posílení 
kurzu koruny.

Ostatní cenové okruhy produkční sféry
Ceny tržních služeb pro podnikatelskou sféru přešly ve  druhém 
čtvrtletí 2016 ke  slabému meziročnímu růstu (Graf  III.2.8). Celkově 
však byl cenový vývoj v  této oblasti nadále utlumený, když růst cen 
převyšující úroveň 3 % zaznamenalo pouze odvětví poštovních a ku-
rýrních služeb a reklamní služby a průzkum trhu.

Dosavadní mírný růst cen stavebních prací ve druhém čtvrtletí 2016 
slabě zpomalil (Graf  III.2.8), na což měl vliv mimo jiné také meziroč-
ní pokles cen materiálů a  výrobků spotřebovávaných ve  stavebnictví 
(o 1,8 % v červnu).
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III.3  POPTÁVKA A NABÍDKA

Hospodářský růst v prvním čtvrtletí 2016 zpomalil na 3 %. Na meziroč-
ním růstu hrubého domácího produktu se opětovně podílela především 
stabilně rostoucí spotřeba domácností. Kladně, ale v o poznání menší 
míře než v předchozích čtvrtletích, přispěl také růst investic, na  jehož 
zpomalení se podepsalo zejména odeznění vlivu dočerpávání fondů EU 
z předchozího programového období. Čistý vývoz zboží a služeb pokra-
čoval v růstu, i když dynamika celkového obchodního obratu zpomalila. 
Zpomalil i  růst hrubé přidané hodnoty, k  němuž nejvýrazněji přispěly 
služby, zatímco příspěvek zpracovatelského průmyslu se dále snížil. Vý-
kon ekonomiky se nachází v blízkosti svého potenciálu.

III.3.1  Domácí poptávka

Meziroční růst hrubého domácího produktu (Graf III.3.1) byl i v úvodu 
letošního roku tažen z  větší části domácí poptávkou. Její meziroč-
ní dynamika však znatelně zpomalila, což bylo způsobeno především 
výrazným zvolněním růstu fixních investic. K  růstu domácí poptávky 
přispíval stabilní růst spotřeby domácností i spotřeby vlády. Příspěvek 
změny stavu zásob byl mírně záporný.

Konečná spotřeba
V  prvním čtvrtletí 2016 pokračoval meziroční růst reálných výdajů 
domácností na konečnou spotřebu (2,6 %; Graf III.3.2). Obdobný 
růst spotřeby domácností jako v předchozím čtvrtletí byl přitom do-
sažen při znatelně nižším růstu hrubého disponibilního důchodu, což 
se projevilo meziročním snížením míry úspor (o více než 1 procentní 
bod na 9,6 %27).

Meziroční růst nominálního hrubého disponibilního důchodu, který 
je hlavním zdrojem financování spotřebních výdajů domácností, v úvo-
du letošního roku zpomalil (o 1 procentní bod na 1,5 %; Graf III.3.2). 
Vzhledem k téměř stagnujícímu deflátoru spotřeby domácností rostla 
jejich reálná kupní síla o 1,4 %. Pozorované zpomalení meziroční dy-
namiky hrubého disponibilního důchodu bylo přitom způsobeno ze-
jména znatelným poklesem důchodů z vlastnictví (o více než 20 %). 
Mírný meziroční pokles vykázaly také příjmy podnikatelů. Ve  směru 
nárůstu disponibilního důchodu naopak působil dominantně objem 
mezd a  platů (Graf  III.3.3), který dále zrychloval (na  5,9  %). To se 
na  druhou stranu odrazilo v  opětovně výrazně záporném příspěvku 
placených daní a sociálních příspěvků.

Růst spotřebních výdajů se v prvním čtvrtletí 2016 realizoval ve všech 
sledovaných skupinách (Graf  III.3.4). Obdobně jako v  předchozích 
čtvrtletích zvyšovaly domácnosti nejvíce své výdaje na předměty krát-
kodobé spotřeby, znatelně však rostly také jejich výdaje na  služby. 

27	 Jedná se o  sezonně neočištěný údaj. Poslední revize národních účtů vedla k  výraznému 
přehodnocení vývoje míry úspor na minulosti. 
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Podle posledních dostupných měsíčních indikátorů pokračoval v dub-
nu a květnu výrazný a plošný meziroční růst sezonně očištěných ma-
loobchodních tržeb. 

Indikátor spotřebitelské důvěry se ve druhém čtvrtletí 2016 mírně 
snížil. Lednový vrchol tak zatím zůstává jeho historickým maximem 
(Graf III.3.5). Stále však dosahuje vysokých hodnot.

Růst reálných výdajů vládního sektoru na  konečnou spotřebu 
v prvním čtvrtletí 2016 zrychlil (na 2,5 %), což bylo způsobeno růs-
tem mezispotřeby. Kladný příspěvek spotřeby vlády k  meziročnímu 
růstu hrubého domácího produktu tak dosáhl 0,5 procentního bodu 
(Graf III.3.1).

Investice
Růst fixních investic v  úvodu letošního roku výrazně zpomalil 
(na 3,1 %28 z 8,2 % v předchozím čtvrtletí), což bylo způsobeno pře-
vážně propadem vládních investic do mírně záporných hodnot.

Výraznou změnu dynamiky investiční aktivity ovlivnilo29 dominantně 
odeznění růstu fixních investic sektoru vlády. Ty klesaly v  prvním 
čtvrtletí 2016 o 2,1 %. Ještě v předchozím čtvrtletí přitom intenzivně 
rostly v souvislosti s dočerpáváním prostředků ze strukturálních fondů 
EU z minulého programového období (o více než 40 %; Graf III.3.6). 
Náběh čerpání fondů z  nového programového období je zatím dle 
očekávání jen velmi pozvolný.

Růst investic v sektoru nefinančních podniků byl utlumený již druhé 
čtvrtletí v řadě. Meziroční pokles investic ve zpracovatelském průmys-
lu a ve stavebnictví byl přitom vyvažován pokračujícím růstem investic 
v odvětví obchodu a služeb. Tento vývoj koresponduje s konjunkturní-
mi ukazateli ČSÚ, dle kterých vnímají průmyslové podniky budoucí po-
ptávku po své produkci jako stabilní, zatímco podniky v maloobchodě 
očekávají její růst. Poslední výsledky šetření ČNB a  Svazu průmyslu 
a dopravy za druhé čtvrtletí 2016 ukazují na jen mírný plánovaný růst 
investic nefinančních podniků v horizontu šesti i dvanácti měsíců.

Investice sektoru domácností přešly v  úvodu roku 2016 do  mezi-
ročního poklesu (o 5 %, Graf III.3.6). Klesala přitom nejvýznamnější 
složka celkových fixních investic domácností, tedy investic do  obyd-
lí (Graf  III.3.7). Vybrané indikátory nicméně naznačují, že se jedná 
jen o krátkodobý výkyv. Důvěra domácností v příznivý budoucí vývoj 
ekonomiky a  zaměstnanosti se nachází nadále na  vysokých hodno-
tách. Podmínky financování investic do obydlí zůstaly příznivé a byly 
doprovázeny vysokým růstem nových hypotečních úvěrů (viz kapitola 
III.5.2) a  růstem cen nemovitostí (viz kapitola  III.5.7). Pokračuje také 
meziroční růst počtu zahájených staveb bytů (o 2,1 %).

28	 podle sezonně očištěných údajů ve stálých cenách
29	 podle sezonně neočištěných údajů ve stálých cenách
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Zatímco ostatní složky domácí poptávky meziročně rostly, změna sta-
vu zásob tlumila meziroční růst hrubého domácího produktu již dru-
hé čtvrtletí v řadě (Graf III.3.1).

III.3.2  Čistá zahraniční poptávka

Čistý vývoz zboží a služeb30 přispěl v prvním čtvrtletí 2016 k růstu 
HDP v  rozsahu 0,8 procentního bodu (Graf III.3.1). Jeho meziroční 
růst pokračoval již třetí čtvrtletí v řadě, i když poněkud pozvolněji než 
v  předchozím čtvrtletí (Graf  III.3.8). Čistý vývoz nyní rostl jak vlivem 
pokračujícího růstu přebytku bilance služeb, tak zejména v  důsled-
ku vývoje bilance zboží, jejíž přebytek v reálném vyjádření se po roce 
meziročního poklesu zvýšil. Podobně jako v předchozím čtvrtletí bylo 
meziroční zvýšení čistého vývozu spojeno s mírným předstihem růstu 
vývozu před růstem dovozu. Meziroční dynamika celkového obchod-
ního obratu přitom zpomalila.

Růst celkového vývozu zvolnil na  6,7  %. Ke  zmírnění růstu vývo-
zu došlo i přes nepatrné zrychlení vnější poptávky v zemích hlavních 
obchodních partnerů ČR. Ve směru zmírnění růstu celkového vývozu 
působila jak nižší dynamika vývozu zboží, tak především pomalejší dy-
namika vývozu služeb.

Růst celkového dovozu dosáhl 6,1 %, přičemž jeho dynamika také 
zpomalila, a  to v  souvislosti se zvolněním celkové domácí poptávky 
i  zmírněním růstu vývozu zboží při jeho vysoké dovozní náročnosti. 
Ke zpomalení celkového dovozu přispělo výhradně zpomalení dovozu 
zboží, v  rámci něhož rostly rychle pouze dovozy pro konečnou spo-
třebu. Dovoz služeb se naopak po předchozím mírném poklesu opět 
zvýšil.

III.3.3  Nabídka

Růst hrubé přidané hodnoty v  prvním čtvrtletí 2016 dále zpoma-
lil (na 2,8 %).31 Příspěvek váhově nejvýznamnějšího zpracovatelského 
průmyslu byl přitom oproti situaci před rokem poloviční (Graf III.3.9), 
za  čímž stál především chemický, elektrotechnický a  hutní průmysl. 
Naopak stabilní růst hrubé přidané hodnoty vykazovala nadále odvět-
ví obchodu a  služeb. Příspěvek těžebního a  energetického průmyslu 
zůstává záporný, i když v menší míře než v průběhu minulého roku.

Růst průmyslové produkce meziročně mírně zrychlil (na  3,2  %; 
Graf III.3.10).32 K tomu přispělo především zmírnění poklesu produkce 
v energetickém průmyslu při stabilním růstu produkce ve zpracovatel-
ském průmyslu. Z hlediska užití vzrostla zejména průmyslová produkce 

30	 v cenách roku 2010, sezonně očištěno
31	 ve stálých cenách, sezonně očištěno
32	 ve stálých cenách, sezonně očištěno
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pro investice a dlouhodobou spotřebu. Podle posledních měsíčních in-
dikátorů průmyslová produkce v dubnu a květnu zpomalila (v průměru 
na 1,2 %), přičemž produkce v odvětví těžby a dobývání pokračovala 
v  prohlubování svého meziročního poklesu a  výroba ve  zpracovatel-
ském průmyslu zmírnila svůj růst. Naopak produkce energetického 
průmyslu začala po  dlouhé době opět meziročně růst. Hodnota no-
vých průmyslových zakázek v běžných cenách zaznamenala v dubnu 
a květnu výrazný meziroční nárůst (o 13,4 %; Graf III.3.11) způsobený 
především nárůstem zakázek v automobilovém průmyslu. K růstu za-
kázek přitom přispívala jak domácí, tak zahraniční poptávka.

Podle  červencových výsledků konjukturního šetření ČSÚ dále mír-
ně klesl význam nedostatečné poptávky jako  hlavní bariéry růstu 
(Graf  III.3.12). Podíl průmyslových podniků, které za  hlavní bariéru 
růstu považují nedostatek zaměstnanců, naopak vzrostl na  nejvyš-
ší hodnotu od  roku 2009. Podíl podniků, jež necítí žádné omezení 
ve  vztahu k  budoucímu rozvoji, zůstal v  podstatě nezměněn. Vyu-
žití výrobních kapacit v  průmyslu se v  červenci mírně snížilo zhruba 
na úroveň z počátku letošního roku (necelých 85 %).

Stavební produkce33 přešla v prvním čtvrtletí 2016 do meziročního 
poklesu (o 4,7 %) zejména vlivem snížení objemu vládních investic fi-
nancovaných z EU. Výrazně klesala produkce v pozemním stavitelství, 
pokles v inženýrském stavitelství byl v tu dobu jen mírný. Na základě 
dubnových a květnových údajů se propad stavební produkce dále pro-
hloubil (v průměru na -10,2 %), přičemž se do hlubšího poklesu posu-
nulo i inženýrské stavitelství. Počet vydaných stavebních povolení však 
v dosavadním průběhu letošního roku postupně rostl (o 1,7 % v prv-
ním čtvrtletí, resp. o 6,4 % v průměru za duben a květen) a zároveň 
se zvyšovala i jejich hodnota (až o výrazných 41 % v dubnu a květnu).

III.3.4  �Vývoj potenciálního produktu a  odhad cyklické pozice 
ekonomiky

Potenciální produkt rostl v prvním čtvrtletí 2016 podle Cobbovy-Dou-
glasovy produkční funkce meziročně o 2,6 % (Graf  III.3.13), tedy 
tempem srovnatelným s koncem roku 2015. Domácí ekonomická akti-
vita se pohybuje poblíž svého potenciálu (Graf III.3.14). Na horizontu 
prognózy bude potenciální produkt podle produkční funkce růst me-
ziročně stabilním tempem přibližně na aktuální úrovni. Dojde přitom 
k odeznění vlivu zvyšující se zaměstnanosti, který bude kompenzován 
nárůstem příspěvku souhrnné produktivity a hrubého fixního kapitálu. 
Mezera výstupu se bude v následujících dvou letech pozvolna otevírat 
do kladných hodnot.

33	 ve stálých cenách, sezonně očištěno
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Obdobné tempo růstu potenciálního produktu (na úrovni 2,7 %) indi-
koval pro první čtvrtletí 2016 také alternativní odhad pomocí HP fil-
tru.34 Na horizontu prognózy by růst potenciálního produktu měl po-
stupně dosáhnout hodnoty kolem 3  %. Mezera výstupu byla podle 
této metody i nadále mírně kladná (0,5 % z potenciálního produktu) 
a tento charakter si zachová i po celý predikční horizont.

Výraznější růst potenciálního produktu (3,4 %) vykázal v prvním čtvrt-
letí 2016 odhad pomocí Kalmanova filtru. V následujících letech by 
se pak růst potenciálního produktu měl pohybovat v blízkosti 3% hla-
diny. Mezera výstupu se podle Kalmanova filtru nachází poblíž nulové 
hodnoty, kolem níž se bude pohybovat také v budoucnu.

34	 V odhadu pomocí HP filtru byl použit koeficient λ=1600.
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III.4  TRH PRÁCE

Situace na trhu práce se v prvním čtvrtletí 2016 dále zlepšovala. Cel-
ková zaměstnanost i počet zaměstnanců po přepočtu na plné úvazky 
meziročně výrazně rostly, což i při mírném nárůstu pracovní síly vedlo 
k  dalšímu snížení obecné míry nezaměstnanosti. Podíl nezaměstna-
ných osob klesal i  v  průběhu druhého čtvrtletí letošního roku. Růst 
průměrné mzdy dále zrychlil, zatímco růst národohospodářské pro-
duktivity práce prudce zpomalil, což vedlo ke znatelnému zvýšení dy-
namiky jednotkových mzdových nákladů.

III.4.1  Zaměstnanost a nezaměstnanost

Růst celkové zaměstnanosti v  prvním čtvrtletí 2016 dále výrazně 
zrychlil (Graf III.4.1). Stejně jako v minulém období se přitom zvyšoval 
počet zaměstnanců a klesal počet podnikatelů.

Z  hlediska jednotlivých sektorů ekonomiky se na  meziročním nárůs-
tu zaměstnanosti podílel nejvíce terciární sektor. Znatelně rychlejší 
růst zaměstnanosti v  sektoru služeb oproti předchozímu čtvrtletí byl 
dán zejména vývojem v netržních službách (Graf III.4.2), který odrážel 
obnovení růstu zaměstnanosti ve  veřejné správě a  obraně. Zaměst-
nanost v tržních službách rostla podobně jako v předchozím čtvrtletí. 
V rámci tržních služeb došlo k významnému nárůstu počtu zaměstna-
ných v dopravě a skladování a v profesních, vědeckých a technických 
činnostech. Naopak v obchodu se růst zaměstnanosti zmírnil a v uby-
tování se její pokles prohloubil.

V sekundárním sektoru byl růst zaměstnanosti výsledkem rozdílného 
vývoje v průmyslu a stavebnictví. Pokračující rychlé meziroční zvyšová-
ní zaměstnanosti v průmyslu, a to zejména ve zpracovatelském, bylo 
odrazem především dobré kondice českého automobilového průmys-
lu. Podle posledních údajů za duben a květen se evidenční počet za-
městnanců35 v průmyslu dále meziročně zvyšoval o 3,2 %, resp. 3 %. 
Naopak ve stavebnictví zaměstnanost vlivem pokračujícího nepříznivé-
ho vývoje v oblasti specializovaných stavebních činností dále pokles-
la. Evidenční počet zaměstnanců ve stavebnictví pokračoval v poklesu 
i v dubnu a květnu o 2,7 %, resp. 2,2 %.

V  primárním sektoru se růst zaměstnanosti z  předchozích čtvrtletí 
zastavil.

I přes dílčí zpomalení růstu ekonomické aktivity pokračovalo v prvním 
čtvrtletí 2016 výrazné meziroční zvyšování počtu zaměstnanců přepo-
čteného na plné úvazky (Graf III.4.3) tažené výhradně růstem počtu 
zaměstnanců, zatímco délka průměrného úvazku na zaměstnance se 
zkracovala. To odráželo výrazný meziroční nárůst počtu zaměstnaných 

35	 v podnicích s 50 a více zaměstnanci, bez agenturních zaměstnanců
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na kratší pracovní dobu, který se projevil zejména v odvětví obchodu. 
Největší podíl na růstu přepočteného počtu zaměstnanců měl zpraco-
vatelský průmysl. 

Ačkoliv rostla celková zaměstnanost znatelně rychleji než v předchozím 
čtvrtletí, obecná míra nezaměstnanosti36 se snížila méně výrazně 
(Graf III.4.4). K tomuto vývoji vedlo zvýšení pracovní síly, potažmo míry 
ekonomické aktivity37. Ta se zvýšila na historicky nejvyšší úroveň (přes 
74 % po sezonním očištění), a to zejména vlivem postupného nárůstu 
míry ekonomické aktivity starších osob s  věkem okolo hranice pro 
odchod do důchodu. Pokles obecné míry nezaměstnanosti při zvyšující 
se míře ekonomické aktivity pokračoval dle údajů VŠPS také v dubnu 
a květnu. Obecná míra nezaměstnanosti se přitom v těchto měsících 
snížila pod svou úroveň z roku 2008. Podíl nezaměstnaných osob38 

se ve  druhém čtvrtletí 2016 rovněž dále postupně snižoval (podle 
sezonně očištěných údajů v  průměru na  5,6  %), a  to při souběhu 
pokračujícího poklesu počtu dosažitelných uchazečů o  zaměstnání 
registrovaných na úřadech práce a mírného poklesu populace v dané 
věkové skupině.

Dlouhodobější zlepšování situace na trhu práce je patrné také z vývoje 
Beveridgeovy křivky. Po dočasné stagnaci počtu volných pracovních 
míst došlo v  červnu 2016 k  obnovení jeho růstu při pokračujícím 
snižování počtu registrovaných nezaměstnaných (Graf  III.4.5). V  po-
rovnání se stejnou fází minulého cyklu na  trhu práce byly zároveň 
zaznamenávány i  obdobné hodnoty korigované inflace bez pohon-
ných hmot.

III.4.2  Mzdy a produktivita

Růst průměrné nominální i  reálné mzdy v  prvním čtvrtletí 2016 
dále zrychlil, což bylo dáno rychlejším zvyšováním mezd jak v podnika-
telské, tak nepodnikatelské sféře (Graf III.4.6; Tab. III.4.1).

Průměrná nominální i  reálná mzda v  podnikatelské sféře rostla 
ve srovnání s koncem roku 2015 znatelně rychleji (Tab. III.4.1). Nejvý-
razněji k růstu mezd přispěl mzdový vývoj ve zpracovatelském průmy-
slu, následovaný obchodem a zdravotní a  sociální péčí. V  rámci jed-
notlivých odvětví rostly mzdy nejrychleji ve váhově méně významném 
odvětví kultury, v ubytování, stravování a pohostinství a v administra-
tivních a podpůrných činnostech, což bylo pravděpodobně i  důsled-
kem opětovného zvýšení minimální mzdy od ledna 2016 (z 9 200 Kč 
na 9 900 Kč). Ke znatelnému zrychlení mezd došlo ve zpracovatelském 

36	 Obecná míra nezaměstnanosti pokrývá věkovou skupinu 15–64 let (měřeno metodikou ILO 
dle VŠPS, sezonně očištěno). Jedná se o podíl počtu nezaměstnaných a pracovní síly (tedy 
součtu zaměstnaných a nezaměstnaných) v dané věkové skupině.

37	 Míra ekonomické aktivity je podíl součtu zaměstnaných a nezaměstnaných osob na populaci 
v dané věkové skupině.

38	 Podíl nezaměstnaných osob je poměr dosažitelných uchazečů o zaměstnání ve věku 15–64 
let k populaci stejného věku.
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průmyslu (na 4,5 %). Aktuální data za duben a květen nicméně na-
značují, že růst mezd v průmyslu bude v průměru za druhé čtvrtletí 
2016 mírnější.

I v nepodnikatelské sféře se nominální mzdy v prvním čtvrtletí 2016 
ve srovnání se závěrem minulého roku zvýšily výrazněji, rostly ovšem 
o něco pomaleji než v podnikatelské sféře. V  reálném vyjádření růst 
průměrné mzdy v tomto sektoru setrval mírně nad 3,5 % (Tab. III.4.1). 
K růstu průměrné mzdy v nepodnikatelské sféře nejvíce přispěl téměř 
6% mzdový růst ve  veřejné správě a obraně a  jen o něco pomalejší 
dynamika mezd ve  zdravotnictví. Naopak mzdový růst ve  vzdělávání 
za průměrným mzdovým vývojem v nepodnikatelské sféře dlouhodobě 
zaostává, a to konkrétně od začátku roku 2014.

Meziroční růst národohospodářské produktivity práce39 v prvním 
čtvrtletí 2016 výrazně zpomalil (Tab.  III.4.1). Na  tom se vedle poma-
lejšího růstu ekonomické aktivity podílelo i rychlejší zvyšování zaměst-
nanosti. Nejrychleji ze sledovaných odvětví rostla, i  přes své výrazné 
zpomalení, produktivita práce ve  stavebnictví. Pouze mírné navýšení 
přidané  hodnoty zde doprovázel pokračující pokles zaměstnanosti. 
Produktivita práce v  tržních službách rostla ve  srovnání se závěrem 
roku 2015 pouze třetinovým tempem. Do meziročního poklesu přešla 
po  třech čtvrtletích produktivita práce v netržních službách, zatímco 
v  průmyslu klesala již druhé čtvrtletí v  řadě (Graf  III.4.7). Meziroční 
dynamika hodinové produktivity práce se v prvním čtvrtletí 2016 
přesunula do mírného meziročního poklesu.

Zpomalení meziročního růstu ekonomické aktivity40 (v  porovná-
ní s  předchozím čtvrtletím) spojené s  rychlejším zvyšováním objemu 
mezd a platů vedlo v prvním čtvrtletí 2016 k urychlení růstu nominál-
ních jednotkových mzdových nákladů (Graf  III.4.8). Ty se zvýšily 
především v průmyslu a v netržních službách.

39	 Celková národohospodářská produktivita je vypočtena jako podíl HDP a  zaměstnanosti 
(tedy včetně vlivu daní z produktů a dotací na produkty). Produktivita práce v jednotlivých 
odvětvích je propočtena jako podíl hrubé přidané hodnoty a zaměstnanosti (tedy bez vlivu 
daní z produktů a dotací na produkty).

40	 podle sezonně neočištěných dat
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Tab. III.4.1

II/15 III/15 IV/15 I/16

Průměrná mzda v ČR

  nominální 2,8 3,1 3,2 4,4

  reálná 2,1 2,7 3,1 3,9

Průměrná mzda v podnikatelské sféře

  nominální 2,4 3,0 3,1 4,5

  reálná 1,7 2,6 3,0 4,0

Průměrná mzda v nepodnikatelské sféře

  nominální 4,3 3,5 3,8 4,1

  reálná 3,6 3,1 3,7 3,6

NHPP 3,3 2,9 3,0 0,7

NJMN -0,4 0,5 0,4 2,9
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III.5  FINANČNÍ A MĚNOVÝ VÝVOJ

Růst peněžního agregátu M3 se stabilizoval blízko 10% úrovně. V mě-
novém vývoji se projevoval rychlý růst domácích úvěrů, který je nadále 
podporován uvolňováním úvěrových podmínek, a zvýšený příliv zahra-
ničního kapitálu. Dynamika úvěrů nefinančním podnikům zvolnila, za-
tímco růst úvěrů domácnostem zrychlil. Pokračoval přitom vysoký růst 
úvěrů na  bydlení doprovázený rekordně nízkými úrokovými sazbami 
a zvyšováním cen rezidenčních nemovitostí. Realizované ceny bydlení 
se v prvním čtvrtletí 2016 dále zvyšovaly a ještě rychleji rostly nabíd-
kové ceny bytů. Hospodaření nefinančních podniků se i přes klesající 
ceny vstupů mírně zhoršilo vlivem silnějšího růstu osobních nákladů. 
Úrokové sazby finančního trhu zůstávají na nízkých hodnotách, kladné 
diferenciály vůči eurovým sazbám se lehce zvýšily. Koruna vůči euru 
ve druhém čtvrtletí 2016 meziročně mírně posílila, když se nadále na-
cházela jen těsně nad hranicí kurzového závazku ČNB, vůči americké-
mu dolaru posílila výrazněji.

III.5.1  Peníze

Výrazné zrychlování růstu peněžního agregátu M3 se zastavilo 
na poměrně vysokých tempech. Roční míra růstu M3 v květnu dosáh-
la 9,7 % a pohybovala se v blízkosti úrovně z počátku letošního roku 
(Graf III.5.1). K  růstu M3 dominantně přispívá akcelerace peněžního 
agregátu M1, a  to v  důsledku pokračujícího růstu vysoce likvidních 
jednodenních vkladů. Ostatní krátkodobé vklady nadále klesaly. Růst 
M3 je významně tažen vklady domácností. Dynamika vkladů nefinanč-
ních podniků přispívající k  výraznému zrychlení růstu M3 v  loňském 
roce letos zvolnila (Graf III.5.2), což bylo v souladu s vývojem pohoto-
vé likvidity podniků. Nicméně v květnu růst podnikových vkladů opět 
zrychlil. Dynamika M3 zůstává výrazně nad úrovní eurozóny.

Peněžní agregát M3 roste výrazně vyšším tempem než nominální HDP, 
což se v prvním čtvrtletí 2016 projevovalo v meziročním prohloubení 
poklesu rychlosti obratu peněz. Poměr M3 k nominálnímu HDP se 
dále zvýšil na zhruba 80 %. Z hlediska tvorby peněz se v  růstu M3 
projevuje vysoký růst domácích úvěrů doprovázený pokračujícím zvy-
šováním čistých zahraničních aktiv. V  jejich vývoji se odráží přebytek 
obchodní bilance a příliv kapitálu spojený s nákupy tuzemských koru-
nových státních dluhopisů nerezidenty. 

III.5.2  Úvěry

Růst úvěrů zůstává na  vysoké úrovni. Roční míra růstu úvěrů se 
v květnu lehce zvýšila a byla tažena poptávkou podniků po dlouhodo-
bých investičních úvěrech a poptávkou domácností po úvěrech na by-
dlení a spotřebu (Graf III.5.3). Dynamika úvěrů nefinančním podnikům 
však v  posledním období zvolnila, zatímco růst úvěrů domácnostem 
zrychlil. Podíly nesplácených úvěrů dále klesaly. 
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Růst úvěrů je nadále podporován uvolňováním úvěrových podmí-
nek.41 Dle červencového šetření úvěrových podmínek bank se úvěrové 
standardy dále uvolnily u podnikových úvěrů a u spotřebitelských úvě-
rů domácnostem. U  úvěrů na  bydlení se  standardy téměř nezměni-
ly. Poptávka po úvěrech rostla ve všech segmentech úvěrového trhu, 
přičemž byla příznivě ovlivňována především nízkými úrokovými saz-
bami a  příznivou spotřebitelskou důvěrou a  u  podniků obnovenou 
potřebou financování fixních investic. Ve třetím čtvrtletí 2016 však té-
měř čtvrtina bankovního trhu očekává zpřísnění úvěrových standardů 
u úvěrů na bydlení v souvislosti s novými legislativními a regulatorními 
opatřeními.

Úvěry nefinančním podnikům zvolnily svůj růst tažený dlouhodobý-
mi úvěry. Růst podnikových úvěrů se koncentruje v komerčních služ-
bách a u činností v oblasti nemovitostí (Graf III.5.4), což se v posledním 
období projevuje ve  zvýšené dynamice cizoměnových úvěrů – jejich 
podíl na celkových úvěrech činí zhruba 24 %. Dynamika úvěrů zpra-
covatelskému průmyslu je v letošním roce umírněná, úvěry do odvětví 
obchodu poklesly. Růst investičních úvěrů se stabilizoval okolo 17 %, 
zatímco provozní úvěry klesaly ve  všech odvětvích. Podíl dluhu pod-
niků k  nominálnímu HDP se v  prvním čtvrtletí 2016 nepatrně snížil 
na 58 % (podíl úvěrů k HDP činil 51 % a emitovaných dluhopisů 7 %). 

Dynamika úvěrů domácnostem dále zrychlila a  v  květnu se pohy-
bovala na  úrovni 7,5 % (Graf  III.5.5). K  nárůstu úvěrů nejvýrazněji 
přispívají úvěry na bydlení. Tempo růstu nově sjednaných hypoteč-
ních úvěrů (očištěných o refinancování a refixace) se zvýšilo v květnu 
na 34 %, následně v červnu však jejich růst zmírnil na 21 %. Měsíční 
objemy nových hypoték se pohybovaly při rekordně nízkých úrokových 
sazbách na historických maximech. Podle aktuálních údajů Fincentra 
Hypoindex se objemy a  počty nových hypoték v  červnu 2016 mezi-
ročně zvýšily o  cca 20 %, resp. 14 %, oproti květnu nicméně jejich 
meziroční růst zvolnil. Dle šetření úvěrových podmínek bank poptávka 
po  úvěrech rostla vlivem nízké hladiny úrokových sazeb, očekávání 
pokračujícího růstu cen nemovitostí a příznivé spotřebitelské důvěry. 
Pokračuje i akcelerace spotřebitelských úvěrů přispívajících částeč-
ně k financování růstu spotřeby domácností. To je podporováno v pro-
středí klesajících úrokových sazeb rovněž zlepšenou spotřebitelskou 
důvěrou a příznivějšími úvěrovými podmínkami.

Celková zadluženost domácností v  poměru k  úhrnnému ročnímu 
nominálnímu disponibilnímu důchodu se v prvním čtvrtletí 2016 dále 
zvýšila na  zhruba 65  %, a  to vlivem vyššího růstu úvěrů oproti pří-
jmům. Zvýšení zadluženosti spolu s poklesem úrokových příjmů z vkla-
dů se projevuje v růstu čistých úroků placených domácnostmi bankám 
(na 2,2 %). 

Zatížení jednotlivých příjmových skupin domácností splátkami úvěrů 

41	 Výsledky červencového šetření úvěrových podmínek bank jsou k  dispozici na  webových 
stránkách ČNB.
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(poměr úroků a jistiny k příjmům) se v roce 2015 oproti předchozímu 
roku prakticky nezměnilo (Graf III.5.6). Poměr spotřeby k příjmům byl 
u všech příjmových skupin domácností s výjimkou 6. a 10. decilu lehce 
nižší než v  roce 2014, což odráželo umírněnější růst spotřeby oproti 
příjmům. V roce 2015 tak většině domácností zbyla po zaplacení spo-
třeby a splátek úvěrů mírně větší část příjmů než v roce 2014.

III.5.3  Úrokové sazby

Měnověpolitické úrokové sazby
Měnověpolitické rozhodování bankovní rady ČNB ve druhém čtvrt-
letí 2016 vycházelo z makroekonomické prognózy zveřejněné v minu-
lé Zprávě o inflaci. Ta předpokládala stabilitu tržních úrokových sazeb 
na velmi nízké úrovni a používání kurzu jako nástroje měnové politiky 
do poloviny roku 2017. Poté byl s prognózou konzistentní nárůst trž-
ních úrokových sazeb.

Bankovní rada na svém květnovém i červnovém jednání jednomy-
slně rozhodla ponechat základní úrokové sazby na stávající úrovni, tj. 
na technické nule42 (Graf III.5.7). Bankovní rada také rozhodla nadále 
používat devizový kurz jako další nástroj uvolňování měnových pod-
mínek a potvrdila závazek ČNB intervenovat v případě potřeby na de-
vizovém trhu na oslabení kurzu tak, aby udržovala kurz koruny vůči 
euru poblíž hladiny 27 CZK/EUR. Na obou zasedáních bankovní rada 
vyhodnotila rizika prognózy na horizontu měnové politiky jako mírně 
protiinflační, především v důsledku vývoje cen průmyslových výrobců 
v  eurozóně. S  prodlužující se dobou trvání velmi nízké inflace navíc 
roste riziko nežádoucích druhotných dopadů zahraničních náklado-
vých vlivů. V souvislosti s tím bankovní rada připomněla, že ČNB je při-
pravena posunout hladinu kurzového závazku na slabší úroveň, pokud 
by mělo dojít k  systematickému poklesu inflačních očekávání, které 
by se projevilo ve vývoji nominálních veličin, zejména mezd. Bankovní 
rada na obou jednáních konstatovala, že ČNB neukončí používání kur-
zu jako nástroje měnové politiky dříve než v roce 2017; viděla přitom 
jako pravděpodobné ukončení závazku v polovině roku 2017.

Na svém měnověpolitickém zasedání 4. srpna 2016 bankovní rada 
jednomyslně rozhodla ponechat úrokové sazby na  stávající úrovni, 
tedy na technické nule. Bankovní rada také rozhodla nadále používat 
devizový kurz jako další nástroj uvolňování měnových podmínek a po-
tvrdila závazek České národní banky intervenovat v případě potřeby 
na  devizovém trhu na  oslabení kurzu tak, aby udržovala kurz koru-
ny vůči euru poblíž hladiny 27 CZK/EUR. Potřeba udržovat měnové 
podmínky uvolněné přinejmenším v  dosavadním rozsahu přetrvává. 
Bankovní rada vyhodnotila rizika prognózy na horizontu měnové po-
litiky jako vyrovnaná. K hlavním nejistotám prognózy patří dopady vý-
sledků referenda ve Spojeném království na zahraniční poptávku, vliv 

42	 S účinností od 2. 11. 2012 je limitní úroková sazba pro dvoutýdenní repo operace i diskontní 
sazba nastavena na úrovni 0,05 % a lombardní sazba na 0,25 %.
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domácího volebního cyklu na  zvyšování veřejných výdajů a  hloubka 
propadu vládních investic v letošním roce. Poněkud se přitom zmírnila 
nejistota ohledně vlivu dlouhodobě nízké inflace na ukotvenost inflač-
ních očekávání. Česká národní banka je však v této souvislosti i nadále 
připravena posunout hladinu kurzového závazku na slabší úroveň, po-
kud by mělo dojít k systematickému poklesu inflačních očekávání pro-
jevujícímu se ve  vývoji nominálních veličin, zejména mezd. Bankovní 
rada současně znovu konstatovala, že Česká národní banka neukončí 
používání kurzu jako nástroje měnové politiky dříve než v roce 2017. 
Bankovní rada přitom i nadále vidí jako pravděpodobné ukončení zá-
vazku v polovině roku 2017.

Úrokové sazby na finančním trhu
Úrokové sazby PRIBOR se ve druhém čtvrtletí 2016 nadále udržovaly 
na historicky nejnižších hodnotách ve všech splatnostech (Graf III.5.8). 
Odrážely tak nastavení základních sazeb ČNB na tzv. technicky nulové 
úrovni. Průměrná sazba 3M PRIBOR zůstala v souladu s předpokladem 
minulé prognózy stabilní na 0,3 %. Prémie na peněžním trhu měře-
ná rozpětím 3M  PRIBOR-2T repo sazba setrvala lehce pod hladinou 
0,3 procentního bodu.

Derivátové sazby FRA se lehce zvyšovaly až do začátku června. Poté 
korigovaly předchozí pozvolný nárůst, pravděpodobně v reakci na data 
o nízké květnové inflaci. Na konci června byl zveřejněn výsledek refe-
renda o vystoupení Spojeného království z EU. Prvotní reakcí byl další 
pokles domácích sazeb FRA (stejně jako v  zahraničí) v očekávání, že 
centrální banky se budou snažit zmírnit negativní dopady výsledků 
referenda více uvolněnou měnovou politikou. V  dalších dnech však 
došlo k částečné korekci směrem nahoru. Celkově se během druhého 
čtvrtletí 2016 sazby FRA téměř nezměnily. Tržní výhled 3M sazeb dle 
kotací FRA z konce července implikuje v ročním horizontu pokles sa-
zeb 3M PRIBOR o cca 0,1 procentního bodu. Na celém tomto horizon-
tu se tak očekávané tržní sazby pohybují lehce pod trajektorií sazeb 
předpokládanou v nové prognóze ČNB (viz kapitola II).

Krátkodobé úrokové diferenciály vůči oběma hlavním světovým 
měnám (PRIBOR/CZK-EURIBOR/EUR, resp. LIBOR/USD) odrážely proti-
chůdný vývoj na peněžních trzích v eurozóně a USA (vlivem protisměr-
ného vývoje, resp. očekávání měnové politiky v těchto ekonomikách) 
při stabilitě sazeb v tuzemsku. Kladné diferenciály vůči eurovým saz-
bám se lehce zvýšily, vůči dolaru jejich záporné hodnoty zůstaly přibliž-
ně stabilní (Graf III.5.9). Úrokový diferenciál 3M PRIBOR-3M EURIBOR 
ve druhém čtvrtletí 2016 činil průměrně 0,6 procentního bodu, stejné 
výše dosahoval i na konci července.

Domácí úrokové sazby s delší splatností se vyvíjely převážně v sou-
ladu se zahraničními sazbami. Ty se zpočátku zvyšovaly, následně 
však bylo dění na  světových finančních trzích poznamenáno nervo-
zitou v  souvislosti s  blížícím se referendem o  vystoupení Spojeného 
království z EU a klesajícím očekáváním brzkého zvýšení sazeb v USA. 
Vývoj sazeb byl dále ovlivněn také navýšením objemu nakupovaných 
státních dluhopisů ze 60 mld. na 80 mld. EUR měsíčně ze strany ECB 
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(od dubna) a zahájením nákupů korporátních dluhopisů v rámci pro-
gramu nákupu aktiv (8. června). Výsledek referenda ve Spojeném krá-
lovství z konce června byl pro trhy překvapením a způsobil jejich silnou 
reakci v podobě výprodejů rizikových aktiv, poklesu výnosů „bezpeč-
ných“ státních dluhopisů a propadu akciových indexů. Spekulace, že 
brexit by mohl vést ke zpomalení globálního ekonomického oživení, se 
negativně projevily i v cenách komodit. Později však ve všech segmen-
tech finančního trhu došlo k částečné korekci. Celkově se tak domácí 
sazby IRS oproti začátku dubna snížily o  0,1–0,2 procentního bodu 
(Graf  III.5.8). Ve všech splatnostech atakovaly historická minima, při-
čemž i v nejvzdálenějších splatnostech (20R) se snížily pod 1 %. U vý-
nosů státních dluhopisů byl rozsah poklesu obdobný. Výnosová křivka 
tuzemských státních dluhopisů se do splatnosti 4R pohybuje v  lehce 
záporných hodnotách (Graf III.5.10). 

Na primárním trhu státních dluhopisů se ve druhém čtvrtletí 2016 
uskutečnilo dvanáct aukcí dluhopisů s pevným kuponem. Celkový ob-
jem emitovaných dluhopisů dosáhl 40,7 mld. Kč.43 Ve všech aukcích 
poptávka převyšovala nabídku, průměrná hodnota ukazatele bid-to-
-cover ratio činila 2,6. Ministerstvo financí využívalo příznivých pod-
mínek na trhu a dluhopisy v kratších splatnostech prodávalo s nepa-
trně záporným výnosem. Poptávka ze strany zahraničních investorů 
v jednotlivých aukcích zůstala vysoká, přičemž byla zaměřena zejména 
na dluhopisy s  kratší splatností. Podíl nerezidentů se tak na  celkové 
držbě střednědobých a dlouhodobých státních dluhopisů zvýšil na při-
bližně 26 % ke konci června 2016.

Klientské úrokové sazby
Klientské úrokové sazby z  úvěrů se ve  druhém čtvrtletí 2016 na-
dále pohybovaly v  blízkosti rekordně nízkých hodnot (Graf  III.5.11). 
V jejich vývoji se odrážela konkurence, vysoká likvidita a nízké náklady 
financování bank. Od počátku roku 2015 sazby poklesly u úvěrů do-
mácnostem na  bydlení a  u  podnikových úvěrů o  0,6, resp. 0,3 pro-
centního bodu, což je více než u referenčních sazeb finančního trhu. 
Nejvýrazněji se snižovaly sazby s delšími fixacemi. Průměrné úrokové 
sazby z vkladů poklesly na 0,3 % (Graf III.5.12), což odráželo snížení 
sazeb většiny vkladových produktů bank. Od  počátku roku 2015 se 
průměrná sazba z vkladů snížila o 0,3 procentního bodu. 

Úroková sazba z  podnikových úvěrů přetrvává v  průměru v  blíz-
kosti 2 %, když po předchozím lehkém zvýšení v květnu poklesla ze-
jména v  důsledku vývoje sazby u  velkých úvěrů. Vývoj sazby z  pod-
nikových úvěrů odráží v  posledním období mírně zhoršené vnímání 
rizik ohledně výhledu ekonomické situace doprovázené konkurenčním 
tlakem bank v segmentu velkých podniků. 

43	 Strategie financování a  řízení státního dluhu ČR na  rok 2016 předpokládá emise 
střednědobých a dlouhodobých státních dluhopisů v hodnotě alespoň 150 mld. Kč.
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Úrokové sazby z  úvěrů domácnostem na  bydlení a  spotřebu 
se dále snížily. Sazba z úvěrů na bydlení dosáhla v květnu 2,3 %, u hy-
potečních úvěrů 2,1  % a  u  spotřebitelských úvěrů 10,7 %. Nejnižší 
sazba z  úvěrů na  bydlení je aktuálně u  fixace od  pěti do  deseti let 
(Graf III.5.13), což je doprovázeno dalším zvýšením podílu objemu 
úvěrů s touto fixací sazby na zhruba 30 %. To odráží mimo jiné sílící 
konkurenci před nabytím účinnosti nového zákona o spotřebitelském 
úvěru, který usnadní předčasné splácení hypoték, a délka fixace tak 
hraje z hlediska bank významnou roli. V souvislosti s tím téměř čtvrtina 
bankovního trhu očekává ve třetím čtvrtletí 2016 zpřísnění úvěrových 
standardů u úvěrů na bydlení. 

Reálné klientské úrokové sazby44 zůstaly u  úvěrů při výrazněji se 
neměnící očekávané inflaci na úrovni 0,8 %. U podnikových úvěrů se 
reálná úroková sazba v posledním období nepatrně zvýšila na 0,4 %, 
zatímco u úvěrů domácnostem na bydlení slabě poklesla na 0,6 %. 
Reálné úrokové sazby z termínovaných vkladů se snížily do více zápor-
ných hodnot na -1,4 %.

III.5.4  Měnový kurz

Kurz koruny vůči euru se ve druhém čtvrtletí 2016 (i v první polovi-
ně července) nacházel většinou těsně nad hladinou kurzového závaz-
ku ČNB. Výjimku představovalo jen krátké období na přelomu června 
a července, kdy koruna dočasně mírně oslabila (až na 27,16 CZK/EUR). 
V  průměru kurz dosáhl hodnoty 27,04  CZK/EUR, což představovalo 
jeho meziroční posílení o 1,2 % (Graf III.5.14). 

Tlaky na posílení koruny trvají s  občasnými přestávkami (říjen 2015, 
březen 2016) již rok a  jsou spojené s příznivější ekonomickou situa-
cí v ČR oproti eurozóně a uvolněnou měnovou politikou ECB. K do-
časnému krátkodobému přerušení tlaků na  posílení koruny a  jejímu 
mírnému oslabení v závěru června přispěl neočekávaný výsledek refe-
renda ve Spojeném království o jeho členství v EU. Během dvou týdnů 
se však koruna vrátila zpět k hranici kurzového závazku ČNB. Kurzo-
vý vývoj ve druhém čtvrtletí 2016 viditelně neovlivňovaly nové údaje 
z domácí ekonomiky, protože se významně nelišily od očekávání trhů. 
Odsouvání trhy očekávaného okamžiku opuštění kurzového závazku 
ČNB a omezená nabídka vládních dluhopisů nicméně přispěly k elimi-
naci přílivu krátkodobého kapitálu. Rozsah intervencí ČNB na obranu 
kurzového závazku se díky tomu oproti předcházejícím třem čtvrtletím 
výrazně snížil (na necelých 35 mld. Kč). 

Kurz koruny vůči dolaru dosáhl v průměru ve druhém čtvrtletí 2016 
hodnoty 23,9 CZK/USD, což představovalo meziroční posílení koruny 
o  3,4  %. Tento vývoj  kurzu koruny vůči dolaru odrážel mírné osla-
bení dolaru na  světových trzích. Příčinou bylo zmírnění očekávání 

44	 Ex ante reálné úrokové sazby: nominální úrokové sazby jsou deflovány spotřebitelskou inflací 
očekávanou analytiky finančního trhu v ročním horizontu.
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finančních trhů ohledně hospodářského růstu USA (na počátku roku 
trhy počítaly s urychlením růstu, nyní naopak se zpomalením) a výhle-
du zvyšování měnověpolitických úrokových sazeb Fedu. Na  začátku 
třetí červencové dekády se kurz koruny vůči dolaru pohyboval kolem 
24,5 CZK/USD. K tomuto mírnému posílení dolaru došlo vlivem nega-
tivních informací z Evropy.

Nominální efektivní kurz45 (Graf III.5.15) ve druhém čtvrtletí 2016 
meziročně posílil o 3,9 %. Příčinou podstatně silnějšího posílení NEER 
než koruny vůči euru bylo posílení koruny prakticky vůči všem měnám 
zahrnutým v koši (s  výjimkou japonského jenu). Posílení koruny vůči 
ruskému rublu (téměř o čtvrtinu) a britské libře (téměř o 10 %46) bylo 
velmi prudké. Několikanásobně silnější než posílení koruny vůči euru 
bylo i  posílení koruny vůči polskému zlotému, švýcarskému franku, 
maďarskému forintu a americkému dolaru.

III.5.5  Ekonomické výsledky nefinančních podniků 

Hospodaření nefinančních podniků s 50 a více zaměstnanci (při-
bližně 9200 subjektů) ovlivňovaly příznivě v prvním čtvrtletí 2016 i na-
dále klesající ceny vstupů. Celkově však hrubý provozní přebytek ne-
patrně poklesl (o 0,4 %), a to zejména v důsledku výrazného zrychlení 
růstu osobních nákladů. Výkony47 podniků přitom meziročně stagno-
valy (Graf III.5.16; Tab. III.5.1). Vývoj hrubého provozního přebytku byl 
utlumený ve všech významných odvětvích (Graf III.5.17). 

Na  sektor nefinančních podniků působil plošně růst průměrné mzdy 
a v některých odvětvích také růst zaměstnanosti, což se projevilo v ná-
růstu mzdové náročnosti výkonů48. Meziroční růst celkových osob-
ních nákladů dosáhl v prvním čtvrtletí 7,8 %, což je nejvyšší hodnota 
za celé sledované období. Objem mezd přitom rostl nejrychleji v sek-
toru služeb, v odvětví obchodu, dopravy a pohostinství a ve zpracova-
telském průmyslu. První dva zmíněné sektory přitom zaznamenaly ved-
le zvýšení průměrné mzdy také viditelné zrychlení meziročního tempa 
růstu zaměstnanosti.

Vývoj výkonů byl v jednotlivých sektorech ekonomiky značně diferen-
covaný, jako celek však výkony stagnovaly. Nejvýrazněji klesaly výkony 
v  těžebním a energetickém průmyslu a v menší míře také ve staveb-
nictví. Kladný, i  když v  porovnání s  minulým čtvrtletím o  něco mír-
nější, růst výkonů zaznamenal zpracovatelský průmysl, a to výhradně 
zásluhou růstu výkonů v automobilové výrobě, který vyvažoval pokles 
výkonů v chemickém, hutním a elektrotechnickém průmyslu. Výrazně 

45	 NEER ukazuje změnu kurzu národní měny vůči koši měn nejvýznamnějších obchodních 
partnerů z hlediska jejich podílu na obchodním obratu.

46	 Po oznámení výsledků referenda o vystoupení Spojeného království z EU britská libra dále 
výrazně oslabila. V  polovině července byla oproti průměru za  druhé čtvrtletí 2016 slabší 
o více než 5 %.

47	 Výkony zahrnují také obchodní marži. Jejich vývoj je primárně dán vývojem tržeb.
48	 Mzdová náročnost výkonů je podíl celkových osobních nákladů na výkonech.
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Tab. III.5.1

1. čtvrtletí 
2015 

v mld. Kč

1. čtvrtletí 
2016 

v mld. Kč

Meziroční 
změny v %

Tržby celkem 1 940,2 1 924,3 -0,8
Výkony vč. obchodní marže 1 465,5 1 463,9 -0,1

Výkonová spotřeba 1 060,2 1 042,9 -1,6

Účetní přidaná hodnota 405,3 421,0 3,9

Osobní náklady 210,0 226,4 7,8

Hrubý provozní přebytek 195,3 194,6 -0,4

v % v %
Meziroční 

změny v p. b.

Podíl výkonové spotřeby 
na výkonech 72,3 71,2 -1,1

Podíl přidané hodnoty 
na výkonech 27,7 28,8 1,1

Podíl osobních nákladů 
na výkonech 14,3 15,5 1,1

Podíl osobních nákladů 
na přidané hodnotě 51,8 53,8 2,0

Podíl hrubého provozního 
přebytku na přidané hodnotě 48,2 46,2 -2,0

UKAZATELE HOSPODAŘENÍ NEFINANČNÍCH PODNIKŮ
Materiálová náročnost výkonů meziročně poklesla, naopak 
mzdová náročnost dále rostla
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rostly výkony sektoru služeb a odvětví obchodu, dopravy a pohostin-
ství. Meziroční pokles výkonové spotřeby způsobil značný pokles ma-
teriálové náročnosti výkonů49 téměř ve  všech sektorech ekonomiky. 
V důsledku toho meziroční růst účetní přidané hodnoty zpomalil pou-
ze o 1 procentní bod na 3,9 %.

Růst výkonů podniků s  250 a  více zaměstnanci (přibližně 1800 
subjektů) zpomalil o 2,4 procentního bodu na 1,1 %, zatímco jejich 
výkonová spotřeba více méně stagnovala. Stejně jako v případě širší 
skupiny podniků došlo k dalšímu poklesu materiálové náročnosti výko-
nů. Meziroční růst účetní přidané hodnoty u větších podniků zpomalil 
o 0,7 procentního bodu na 3,8 %. Osobní náklady rostly ještě rychleji 
(8,9 %) než v širší skupině, a to v souvislosti s vyšším růstem zaměst-
nanosti. V důsledku toho poklesl hrubý provozní přebytek větších pod-
niků výrazněji (o 1,2 %).

III.5.6  Finanční pozice podniků a domácností

Růst finančních závazků nefinančních podniků v  prvním čtvrtletí 
2016 dále meziročně zrychlil (na 4,5 %; Graf  III.5.18). K tomu nejví-
ce přispěly účasti mimo kotované akcie, konkrétně nekotované akcie. 
Kladného, avšak oproti předchozímu čtvrtletí nižšího, příspěvku do-
sáhly úvěry a ostatní závazky. Záporný příspěvek dluhových cenných 
papírů se v tomto čtvrtletí poněkud zmírnil. Záporného příspěvku do-
sáhly i  kotované akcie vlivem přecenění. Meziroční růst finančních 
aktiv nefinančních podniků výrazně zrychlil (na  7,8  %). K  tomu 
přispěly účasti i  oběživo a  vklady. Půjčky si zachovaly kladný, avšak 
nižší příspěvek. Celkově se tak záporná čistá finanční pozice podniků 
v prvním čtvrtletí zmírnila. 

Základní tendence ve  vývoji rozvah nefinančních podniků se 
odrážejí v  jejich finančních ukazatelích. Ukazatel pohotové likvidi-
ty50 podniků po růstu v předchozím čtvrtletí klesl (na 204 %). Poklesl 
také poměrový ukazatel tržního financování51 (na  7,6  %), a  to vli-
vem stagnující emisní aktivity. Solventnost podniků52 se naopak zvýšila 
(na 119 %). 

Růst čistých finančních aktiv domácností v  prvním čtvrtletí 2016 
meziročně zrychlil (na 8,5 %; Graf III 5.19). Obdobně se vyvíjel i pří-
růstek čistých finančních aktiv ve  vztahu k  ročnímu hrubému dispo-
nibilnímu důchodu domácností, který činil 11,4 %. Samotné zrychle-
ní růstu finančních aktiv domácností oproti předchozímu čtvrtletí 
bylo spíše mírné (na 7,8 %). Na tom se podílelo zrychlení růstu účastí 

49	 Materiálová náročnost výkonů je podíl výkonové spotřeby na výkonech.
50	 Pohotová likvidita je podílem, v  jehož  čitateli je oběživo, převoditelné vklady, držené 

krátkodobé dluhové cenné papíry a  poskytnuté krátkodobé půjčky a  ve  jmenovateli 
krátkodobé emitované dluhové cenné papíry a přijaté krátkodobé půjčky.

51	 Ukazatel tržního financování je podílem emitovaných dluhopisů a emitovaných kotovaných 
akcií k celkovým závazkům.

52	 Solventnost podniků je podílem celkových finančních aktiv k závazkům bez účastí.
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a mírné urychlení růstu oběživa a vkladů. Z dlouhodobějšího pohledu 
táhne dynamiku účastí zvyšující se objem investic do podílových listů 
investičních fondů, přičemž v  tomto čtvrtletí k  vývoji účastí přispěly 
i nekotované akcie. Mírně zrychlil meziroční růst finančních závazků 
domácností (na 6,2 %) odrážející dominantně zvyšování dlouhodo-
bých půjček.

III.5.7  Vývoj na trhu nemovitostí

Realizované ceny bydlení pokračovaly ve  zvyšování také v  prvním 
čtvrtletí 2016. Tempo jejich meziročního růstu zůstalo podle indexu 
cen bydlení ČSÚ na úrovni 4,5 % (Graf III.5.20). 

Realizované ceny starších bytů rostly ve stejném období podle od-
hadů z výběrového šetření ČSÚ o 8,4 %. Tempo jejich růstu se výrazně 
zvýšilo v mimopražských regionech (na 9,3 %), méně pak v hlavním 
městě (na 5,7 %). Od svého posledního cyklického dna tyto ceny na-
rostly o 13,5 % v Praze a o 15,7 % ve zbytku ČR53. Zrychlování růstu 
realizovaných cen bytů potvrzují také odhady ČSÚ podle daňových 
přiznání, považovaných za  nejreprezentativnější zdroj údajů o  reali-
zovaných cenách. Ve  čtvrtém čtvrtletí 2015, do  kdy jsou tyto odha-
dy dostupné, ceny bytů mírně zrychlily na 5,1 % v Praze a na 5,4 % 
ve zbytku ČR.

Nabídkové ceny bytů přitom podle údajů ČSÚ rostly v prvním čtvrt-
letí 2016 nadále rychleji než ceny realizované, a to především v Praze. 
Ve druhém čtvrtletí 2016 růst nabídkových cen dále výrazně nezrychlil, 
když setrval v blízkosti desetiprocentní úrovně v Praze i ve zbytku ČR. 

Růst cen bytů se i  ve  druhém čtvrtletí 2016 projevil dalším zhorše-
ním indikátorů dostupnosti a  vnímané výhodnosti jejich kou-
pě54 (Graf III.5.21). Poměr ceny bytu a průměrné mzdy, resp. dispo-
nibilního důchodu, se podle odhadů meziročně zvýšil o 3,4 %, resp. 
4,4  %. Poměr ceny bytu a  tržního nájemného podle IRI meziročně 
vzrostl o 5,1 %. Poměr splátky hypotečního úvěru a průměrné mzdy55 
se i přes další pokles úrokových sazeb z nových úvěrů na bydlení mírně 
zvýšil o 1,5 %.

53	 Realizované ceny v  Praze a  ve  zbytku ČR dosáhly svých posledních minimálních hodnot 
ve třetím čtvrtletí 2012, resp. ve čtvrtém čtvrtletí 2013.

54	 Pro výpočty těchto indikátorů jsou ceny bytů podle dostupnosti aproximovány realizovanými 
cenami z daňových přiznání a z výběrového šetření a dále také nabídkovými cenami. 

55	 Pro výpočet tohoto indikátoru je uvažována vzorová hypotéka s  fixními parametry LTV 
65 % a splatností 20 let na koupi bytu o standardní výměře 68 m2. Za výši úrokových sazeb 
na nové úvěry na bydlení ve druhém čtvrtletí 2016 byly uvažovány údaje dostupné za první 
dva měsíce čtvrtletí.
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a) �Pro poměr splátky hypotečního úvěru a průměrné mzdy 2004–2007 = 100 
z  důvodu omezené dostupnosti údajů o  úrokových sazbách na  nové úvěry 
na bydlení.
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III.6  PLATEBNÍ BILANCE

Pro vývoj platební bilance byl v  prvním čtvrtletí 2016 charakteristic-
ký vysoký přebytek běžného účtu, který vyplýval z  přebytku bilance 
zboží a  služeb. Přebytkem skončil také kapitálový účet v  souvislosti 
s  čerpáním prostředků z  EU. Nejvýznamnější složku finančního účtu 
představoval růst rezervních aktiv, spojený s devizovými intervencemi 
i konverzemi fondů EU. Zároveň pokračoval čistý příliv portfoliových in-
vestic související s nákupy tuzemských vládních dluhopisů nerezidenty. 

III.6.1  Běžný účet

Běžný účet platební bilance dosáhl v  prvním čtvrtletí 2016 přebyt-
ku 113,8 mld. Kč, což znamenalo jeho meziroční zvýšení o  téměř 
22 mld. Kč. Poprvé tak v historii ČR přesáhl 100 mld. Kč. K růstu cel-
kového přebytku přispěly zejména růst přebytku bilance zboží a zmír-
nění schodku prvotních důchodů (Graf III.6.1). Roční klouzavý poměr 
přebytku běžného účtu k HDP se ve srovnání s předchozím čtvrtletím 
dále zvýšil (na 1,4 %).

Pro vývoj běžného účtu byl v prvním čtvrtletí určující přebytek bilance 
zboží (90,3 mld. Kč), který se druhé čtvrtletí v řadě meziročně zvyšo-
val (o více než 13 mld. Kč). K tomuto zvýšení přitom přispěly zhruba 
rovnoměrně vývoj v  reálném vyjádření a  cenový vliv spojený s  klad-
nou meziroční změnou směnných relací. Z hlediska zbožové struktury 
byl meziroční růst celkového přebytku nejvýrazněji ovlivněn zvýšením 
přebytku strojů a  dopravních prostředků (Graf III.6.2). Vývoz v  této 
skupině tak nadále potvrzoval svou vysokou konkurenceschopnost; 
do  budoucna však pro něj představují riziko směrem dolů výsledky 
referenda ve Spojeném království (viz BOX 3). Meziroční tempo růstu 
nominálního obchodního obratu ve srovnání s předchozím čtvrtletím 
nicméně výrazně zpomalilo (o 5,4 procentního bodu na 0,9 %). Tento 
vývoj souvisel zejména se stagnací dovozu zboží, která byla význam-
ně ovlivněna prohloubením poklesu dovozních cen (včetně kurzového 
vlivu) prakticky ve všech obchodních skupinách. Přispělo k ní i zmírně-
ní růstu celkové domácí poptávky a slabší poptávka po kooperačních 
dovozech k  výrobě na  vývoz. Poměrně výrazným cenovým poklesem 
byl ovlivněn i  vývoz zboží, jehož růst přes nepatrné posílení poptáv-
ky v eurozóně zpomalil na 1,7 %. V průběhu druhého čtvrtletí 2016 
meziroční růst celkového přebytku dále zrychlil a za duben až květen 
dosáhl téměř 19 mld. Kč.

K přebytku výkonové bilance přispěla v prvním čtvrtletí bilance slu-
žeb v rozsahu 20,1 mld. Kč (Graf III.6.3). Přebytek služeb se tak čtvrté 
čtvrtletí v  řadě meziročně zvyšoval, tentokrát o  více než 2  mld.  Kč. 
Na  celkovém přebytku se nejvíce podílel přebytek výrobních služeb 
a  oprav (6,4  mld.  Kč), který se však meziročně nepatrně snížil. Mír-
ného přebytku dosáhly i ostatní tři dílčí bilance. K meziročnímu růstu 
celkového přebytku nejvíce přispěla bilance dopravy v důsledku růstu 
jejích příjmů. 
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Oproti vysoce přebytkové bilanci zboží a služeb skončily prvotní dů-
chody malým schodkem 3,3 mld. Kč, který se ovšem meziročně o té-
měř 14 mld. Kč zmírnil. Ke zmírnění celkového schodku podobně jako 
v předchozím čtvrtletí nejvíce přispěly meziročně nižší důchody z pří-
mých investic ve formě dividend hrazených nerezidentům. Rozhodující 
složku celkové bilance nicméně i nadále představoval schodek důcho-
dů z  investic (Graf  III.6.4) vyplývající ze schodku důchodů z přímých 
investic (-33  mld.  Kč). Ten byl však v  tomto čtvrtletí téměř vyvážen 
přebytky ostatních dílčích bilancí. Významně byl korigován především 
přebytkem ostatních prvotních důchodů (12,8 mld. Kč), zahrnujících 
čisté příjmy z  rozpočtu EU, a  dále přebytky náhrad zaměstnancům 
a důchodů z rezervních aktiv.

Naproti tomu druhotné důchody zaznamenaly přebytek 6,8 mld. Kč, 
který se však meziročně o více než 7 mld. Kč snížil. Jejich nejvýznam-
nější součástí byly čisté příjmy z běžné mezinárodní spolupráce, které 
přesáhly 23 mld. Kč a zahrnovaly hlavně příjmy z rozpočtu EU. Z velké 
části však byly vyváženy schodky ve většině dalších položek, především 
v  položce odvodů odvozených z  DPH a  HNP do  rozpočtu EU. Čisté 
čerpání zdrojů z EU vykazované v rámci druhotných důchodů dosáh-
lo celkově 13,8 mld. Kč a meziročně se snížilo o více než 6 mld. Kč. 
Meziroční vývoj druhotných důchodů tak nejvíce souvisel s poklesem 
příjmů z EU.

BOX 3
Obchodní vztahy ČR se Spojeným královstvím

Neočekávaný výsledek referenda o  odchodu Spojeného 
království Velké Británie a  Severního Irska (UK) z  EU se bez-
prostředně projevil oslabením britské libry a  eura, poklesem 
akciových trhů a nárůstem výnosů dluhopisů periferních zemí 
eurozóny. V krátkodobém horizontu se dostavilo zvýšení nejis-
toty, která ovlivní investiční aktivitu, a  tím i vývoj HDP zejmé-
na v UK.56 Negativní dopady odchodu UK z EU jako takového 
do jejich vzájemného obchodu se zbožím a službami se projeví 
až v delším horizontu několika let.57

Nová prognóza zahrnuje aktualizované výhledy vnější poptávky 
ČR a dalších zahraničních veličin, ve kterých jsou očekávané do-
pady brexitu již obsažené. Cílem tohoto boxu je ukázat přímé 
obchodní vazby mezi ČR a UK. Obrat zahraničního obchodu 
se zbožím ČR a UK dosáhl v roce 2015 výše 227,7 mld. Kč58 
a  na  celkovém obchodním obratu ČR se podílel 3,7 %. Podíl 

56	 CF snížil odhad růstu HDP UK pro rok 2017 o 1,4 procentního bodu na 0,7 %. Podle MMF 
zpomalí hospodářský růst UK v příštím roce o 0,9 procentního bodu na 1,3 %. Podle simulací 
Evropské komise může růst HDP UK poklesnout oproti základnímu scénáři kumulativně 
do konce roku 2017 v rozmezí 0,9 až 2,7 procentního bodu.

57	 Jejich rozsah bude navíc velmi záležet na  tom, jaké podmínky tohoto odchodu se podaří 
vyjednat. 

58	 Souhrnná charakteristika vychází z údajů v metodice platební bilance.
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vývozu do  UK přitom na  celkovém vývozu zboží ČR dosáhl 
5,1  %. UK tak představovalo čtvrtého nejvýznamnějšího ob-
chodního partnera z hlediska vývozu ČR.59 Dovoz z UK naopak 
představoval v  rámci celkového dovozu zboží do  ČR pouze 
2,1  %. Vzájemná obchodní bilance tak skončila v  roce 2015 
pro ČR jako vysoce přebytková (Graf 1).

Z  hlediska zbožové struktury60 představovaly nejvýznamněj-
ší položku vývozu i  dovozu stroje a  dopravní prostředky. Vý-
voz strojů se na  celkovém vývozu zboží do  UK podílel téměř 
70 %, přičemž zhruba třetinu z  toho (v  absolutním vyjádření 
48 mld. Kč) představovaly osobní automobily. Skupina strojů 
a dopravních prostředků dosáhla ze všech obchodních skupin 
také nejvyššího přebytku (Tab. 1). Na něm se přitom z poloviny 
podílel přebytek silničních vozidel. Schodek zaznamenala pou-
ze skupina chemikálií.

Obrat zahraničního obchodu se službami ČR a  UK dosá-
hl v  roce 2015 výše 56,7 mld. Kč a  na  celkovém obchodním 
obratu ČR se podílel 5,4  %. Vývoz služeb do  UK měl podíl 
na vývozu ČR ve výši 5,9 % a podíl dovozu služeb z UK do ČR 
činil 4,9 %. Bilance služeb tak skončila v roce 2015 jako mírně 
přebytková (8,9 mld. Kč). K celkovému přebytku nejvíce přispěl 
přebytek dílčí bilance dopravy, který dosáhl téměř 6 mld. Kč.

UK tak představuje relativně významný exportní trh zejména 
pro české strojírenské výrobky, a  to především automobilový 
průmysl. Přímé dopady zpomalení ekonomického růstu 
v UK do vývoje v ČR nicméně budou poměrně mírné. Zpomale-
ní britské poptávky o 1,5 procentního bodu ovlivní český vývoz 
do UK ve směru poklesu jeho dynamiky v roce 2017 přibližně 
o  5  procentních bodů (s  dopadem do  bilance zboží a  služeb 
směrem ke snížení jejího přebytku o cca 10 mld. Kč).

III.6.2  Kapitálový účet

Kapitálový účet skončil přebytkem (18,4 mld. Kč), což souviselo té-
měř plně s čerpáním prostředků z rozpočtu EU (ve výši 17,9 mld. Kč). 
Také meziroční snížení tohoto přebytku o  více než 12  mld.  Kč bylo 
především důsledkem nižšího čerpání fondů EU.

59	 Nejvýznamnějším obchodním partnerem ČR z  pohledu vývozu zboží bylo v  roce 2015 
Německo, které se na celkovém vývozu ČR podílelo 31,3 %. S odstupem pak následovalo 
Slovensko (10,7 %) a Polsko (6,4 %).

60	 Rozbor zbožové struktury vychází z údajů v přeshraniční statistice.
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Tab. 1 (BOX)  

SITC Vývoz Dovoz Bilance

0 Potraviny a živá zvířata 4,0 3,0 1,0

1 Nápoje a tabák 1,3 0,8 0,4

2
Suroviny nepoživatelné s výjimkou 
paliv

0,9 0,7 0,2

3
Minerální paliva, maziva a příbuzné 
materiály

1,8 1,3 0,6

4
Živočišné a rostlinné oleje, tuky 
a vosky

0,4 0,0 0,4

5 Chemikálie a příbuzné výrobky 5,8 14,7 -8,9

6
Tržní výrobky tříděné hlavně podle 
materiálu

23,5 11,5 12,0

7 Stroje a dopravní prostředky 143,0 35,1 107,9

8 Průmyslové spotřební zboží 25,6 6,1 19,5

9
Komodity a předměty obchodu 
jinde neuvedené

0,2 0,2 0,0

Celkem 206,6 73,4 133,1
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III.6.3  Finanční účet

Finanční účet zaznamenal v prvním čtvrtletí 2016 čisté půjčky do za-
hraničí, tj. čistý odliv, ve  výši 109,1  mld.  Kč. To souviselo s  růstem 
rezervních aktiv a  čistým odlivem ostatních investic, které však byly 
částečně vyváženy čistým přílivem portfoliových investic (Graf III.6.5).

Bilance přímých investic přitom skončila po půl roce čistého odlivu 
jako vyrovnaná (Graf III.6.6). Příliv zahraničních investic do ČR i přírůs-
tek českých investic v zahraničí dosáhly shodně 22,2 mld. Kč. Přírůstky 
investic souvisely na straně aktiv i pasiv s reinvesticemi zisku a s převa-
hou poskytnutých půjček v dluhových nástrojích. V akciích a ostatních 
účastech naopak převažoval odliv zdrojů. Meziroční přechod přímých 
investic z  malého čistého přílivu do  vyrovnané pozice byl především 
důsledkem vývoje v úvěrových vztazích. 

Portfoliové investice zaznamenaly v prvním čtvrtletí podobně jako 
v předchozích dvou čtvrtletích čisté výpůjčky ze zahraničí, tj. čistý pří-
liv, v rozsahu 68 mld. Kč (Graf III.6.7). Nejvýznamnější operace přitom 
představovaly nákupy tuzemských vládních dluhopisů nerezidenty. 
Také meziroční změna toků portfoliových investic (dosahující téměř 
82 mld. Kč) byla ovlivněna zejména nákupem tuzemských dluhových 
cenných papírů. Držba majetkových cenných papírů zahraničními 
investory se zvýšila jen velmi mírně. Celkově přesáhl příliv pasivních 
portfoliových investic 81 mld. Kč. Rovněž v  obchodování se zahra-
ničními cennými papíry tuzemskými investory převážily nákupy, které 
souvisely především s růstem držby zahraničních účastí a podílů v in-
vestičních fondech.

Naproti tomu vypořádání obchodů s finančními deriváty a zaměst-
naneckými opcemi na akcie vedlo při mírné meziroční změně toků 
k čistým půjčkám do zahraničí, tj. čistému odlivu, ve výši 1,6 mld. Kč.

U ostatních investic byly vykázány čisté půjčky do zahraničí, tj. čistý 
odliv, ve  výši 24,7 mld. Kč. K  tomu přispěl hlavně čistý odliv zdrojů 
prostřednictvím podnikového sektoru, který přesáhl 72 mld. Kč. Sou-
visel s  růstem vkladů a  poskytováním obchodních úvěrů v  zahraničí 
a  současným splácením obchodních úvěrů a  půjček nerezidentům. 
Zhruba ze dvou třetin byl však vyvážen čistým přílivem u bankovního 
sektoru včetně ČNB, spojeným s  růstem krátkodobých vkladů u  tu-
zemských bank. Také meziroční zmírnění čistého odlivu ostatních in-
vestic o více než 38 mld. Kč souviselo nejvíce s nárůstem vkladů u tu-
zemských bank.

Rezervní aktiva se šesté čtvrtletí v  řadě zvyšovala. V  prvním čtvrt-
letí 2016 dosáhl jejich přírůstek v  souvislosti s  devizovými interven-
cemi ČNB a  konverzemi prostředků z  rozpočtu EU 150,9  mld.  Kč 
(Graf III.6.8).
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III.7  VNĚJŠÍ PROSTŘEDÍ

Meziroční hospodářský růst se v eurozóně držel v prvním čtvrtletí 2016 
na stabilní úrovni. Ve Spojených státech růst po předchozím zvolnění 
lehce zrychlil. Inflace byla vyšší ve Spojených státech než v eurozóně, 
kde se pohybovala kolem nuly. Zrychlení inflace v obou ekonomikách 
je očekáváno až v  roce 2017. Posilující trend eura vůči americkému 
dolaru se od konce dubna obrátil, směrem k oslabení eura vůči dolaru 
působil i  vliv referenda ve  Spojeném království. Ceny ropy a  potra-
vinářských komodit v  průběhu druhého čtvrtletí 2016 vzrostly, tržní 
výhled do budoucna však naznačuje prakticky jejich stabilitu.

III.7.1  Eurozóna

Meziroční růst HDP v  eurozóně se v  prvním čtvrtletí 2016 držel 
na úrovni 1,7 % (Graf III.7.1). K  růstu v prvních třech měsících roku 
přispívaly nejvíce spotřeba domácností a  soukromé investice. Nega-
tivní příspěvek k celkovému růstu měl znovu čistý vývoz. Ze zemí eu-
rozóny rostly nejrychleji ekonomiky Malty, Lucemburska, Španělska 
a Slovenska. Naopak ekonomika Řecka jako jediná z členských zemí již 
třetí čtvrtletí v řadě meziročně klesala.

Ekonomický vývoj v  eurozóně doposud potvrzoval postupné oži-
vování ekonomiky. V  červnu se dále zvýšil předstihový ukazatel PMI 
ve zpracovatelském průmyslu, a to díky expanzi ve všech zemích kromě 
Francie, která již několik měsíců zaznamenává pokles výstupu, nových 
objednávek i zaměstnanosti. Průmyslová produkce se přitom v soula-
du s  očekáváními v  květnu snížila téměř ve  všech zemích eurozóny. 
Růst maloobchodních tržeb v  květnu naopak po  několika měsících 
útlumu opět zrychlil, v souladu se snižující se mírou nezaměstnanosti 
a  rostoucí spotřebou domácností. S  ohledem na  výsledek referenda 
o vystoupení Spojeného království z EU nicméně došlo k přehodnocení 
předpovědí růstu HDP eurozóny k  nižším hodnotám61 (Graf III.7.2). 
Konzistentně s  tím se snížil také červencový PMI, a  to zejména kvůli 
očekávanému oslabení růstu vývozu do Spojeného království.

Spotřebitelské ceny přešly v červnu z deflace do velmi slabého růs-
tu (o  0,1  %). Hlavními důvody tohoto vývoje bylo pokračující zmír-
ňování propadu cen energií a  nárůst cen ostatních složek spotřebi-
telského koše. CF přitom mírně zvýšil výhled inflace pro letošní rok 
(Graf III.7.2). Jádrová inflace pokračovala i v červnu v postupném zvy-
šování (na 0,9 %). Ceny průmyslových výrobců v květnu zmírnily svůj 
meziroční pokles především díky zvolnění propadu cen v energetickém 
sektoru (Graf III.7.3).

61	 Červencový CF snížil oproti červnové předpovědi výhledy růstu HDP eurozóny pro tento rok 
i příští rok (o 0,1, resp. 0,3 procentního bodu). Ačkoliv MMF výhled růstu HDP eurozóny 
pro rok 2016 lehce zvýšil (o  0,1 procentního bodu), růst v  roce 2017 z  důvodu brexitu 
snížil (o 0,2 procentního bodu). Pokud by byl přitom výsledek referenda opačný a Spojené 
království by se rozhodlo v EU setrvat, MMF by dle svých slov předpověď ekonomického růstu 
mírně zvýšil i pro rok 2017.
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Podle ECB jsou rizika růstu nadále negativní a řadí se mezi ně dopady 
rozhodnutí o brexitu, vývoj ve  světové ekonomice a další geopolitic-
ké faktory. Měnová politika se od  března letošního roku neměnila. 
Na  svém červencovém zasedání ECB potvrdila, že program nákupu 
dluhopisů bude pokračovat do konce března 2017, ovšem v případě 
potřeby i delší dobu. Tříměsíční Euribor zůstává v  záporných hodno-
tách, na nichž by měl setrvat i v dalších čtvrtletích.

Růst německé ekonomiky v  prvním čtvrtletí 2016 výrazně zrychlil 
(na 1,6 %; Graf III.7.4). K tomu přispěla zejména spotřeba domácností 
podpořená růstem reálných disponibilních příjmů v důsledku značné-
ho navýšení mezd a zaměstnanosti při velmi nízké inflaci. S příznivým 
hospodářským vývojem souviselo též další snižování nezaměstnanosti 
(v  květnu na 4,2 %). V  souvislosti s  přílivem uprchlíků se významně 
zvýšila také spotřeba vlády. Vzhledem k  dynamickému růstu využití 
kapacit (nejvyššímu od roku 2012) se projevila i tendence ke zvyšování 
investic, což bylo mimo jiné podpořeno také značně uvolněnou mě-
novou politikou ECB. Ve stejném směru působilo snížení negativního 
příspěvku čistého vývozu, které bylo výsledkem obnovené dynamiky 
vývozu do Číny a částečně i do Ruska. Pokles zásob se zmírnil.

Podle odhadu Bundesbanky lze očekávat pro druhé čtvrtletí 2016 
výrazné zpomalení ekonomického růstu, což potvrzují údaje o snížení 
tempa růstu průmyslové a  stavební výroby, maloobchodního obratu 
a disponibilních příjmů za duben a květen. Pro třetí čtvrtletí 2016 počí-
tá Bundesbanka s obnovením silného ekonomického růstu. Nasvědču-
je tomu vývoj předstihových ukazatelů, které se v červnu vesměs zvý-
šily. Výjimkou je index ZEW, jenž se v červenci výrazně snížil především 
v důsledku referenda o odchodu Spojeného království z EU. V souvis-
losti s referendem svůj výhled pro německou ekonomiku mírně snížil 
také červencový CF (0,1 procentního bodu na 1,6 % pro letošní rok 
a o 0,2 procentního bodu na 1,3 % pro rok 2017). Bundesbanka oče-
kává, že vliv hlasování bude v krátkém horizontu omezený.

Německá inflace v červnu vzrostla (o 0,2 procentního bodu na 0,3 %) 
v důsledku zmírnění poklesu cen energií a poněkud rychlejšího růstu cen 
potravin a služeb (Graf III.7.5). CF ponechal svůj odhad růstu spotřebitel-
ských cen pro letošní rok na 0,4 %, předpověď pro příští rok snížil na 1,5 %.

Růst slovenské ekonomiky v  prvním čtvrtletí 2016 ve  srovnání 
s předchozím čtvrtletím mírně zvolnil (ze 4 % na 3,7 %), jeho dynami-
ka zůstala přesto vysoká62, což řadí Slovensko mezi nejrychleji rostoucí 
ekonomiky eurozóny. Tento pozitivní vývoj se nadále opírá o  domácí 
poptávku (zejména spotřebu domácností a  růst zásob), jejíž nárůst je 
částečně kompenzován poklesem čistého vývozu. Silný ekonomický růst 
se projevuje zvyšováním zaměstnanosti při pokračujícím snižování míry 
nezaměstnanosti (meziročně o 1,5 procentního bodu na 10 %). Neza-
městnanost se přesto stále nevrátila na úroveň před krizí z roku 2008.

62	 Velmi vysoký růst slovenské ekonomiky byl ve  druhé polovině minulého roku podpořen 
dočerpáváním evropských fondů z uplynulého programového období. 
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Podle odhadu NBS pokračoval ve druhém čtvrtletí 2016 hospodářský 
růst na  obdobné úrovni jako v  předchozím čtvrtletí. Pro letošní rok 
očekává červencový CF nárůst HDP o  3,1  % (tj. o  0,5 procentního 
bodu méně než loni) a zachování zhruba stejného tempa i v roce 2017.

V červnu se slovenská deflace poněkud zmírnila (o 0,1 procentního 
bodu na 0,8 %) v důsledku zvolnění propadu cen energií a potravin 
a pokračujícího růstu cen služeb. Červencový CF očekává pro letošní 
rok pokračování deflace na  úrovni 0,2  %, což je prakticky v  soula-
du s  prognózou NBS. Pro rok 2017 očekává CF návrat cen k  růstu 
na úrovni 1,5 %.

III.7.2  Spojené státy

Meziroční růst HDP ve Spojených státech dosáhl v prvním čtvrtletí 
2,1 % (Graf III.7.6). V porovnání se závěrem roku 2015 americká eko-
nomika mírně meziročně zrychlila. Kladně k meziročnímu růstu HDP 
přispěla opět zejména spotřeba domácností a fixní investice. Příspěvek 
čistého vývozu, který byl v  minulém roce záporný, skončil v  prvním 
čtvrtletí 2016 na nule. 

Na základě dostupných údajů lze předpokládat, že expanze americké 
ekonomiky pokračovala i  ve  druhém čtvrtletí 2016, a  to zejména 
vlivem silné domácí poptávky. Přírůstek nových pracovních míst v ne-
zemědělském sektoru dosáhl v květnu pouhých 11 tis., v červnu pak 
ovšem výrazně předčil tržní výhled (287 tis. ve skutečnosti oproti oče-
kávaným 180 tis.). Míra nezaměstnanosti se stále pohybuje na histo-
ricky nízké úrovni (5 %). Důvěra spotřebitelů podle šetření Conference 
Board v  červnu dosáhla nejvyšší hodnoty za posledních osm měsíců, 
maloobchodní prodeje v  průběhu druhého čtvrtletí meziročně rost-
ly (o  více než 2%). Zlepšuje se také situace v  průmyslu. Předstihový 
ukazatel ISM PMI již čtyři měsíce v řadě naznačuje expanzi ve zpraco-
vatelském průmyslu, přičemž pokles je patrný pouze ve složce zásob. 
Spolu s poklesem velkoobchodních zásob v květnu to naznačuje, že 
příspěvek zásob k růstu ve druhém čtvrtletí 2016 bude opět záporný. 
Průmyslová produkce v červnu zmírnila svůj meziroční pokles zejména 
díky vyšší produkci v automobilovém průmyslu. Podle sledovaných vý-
hledů (Graf  III.7.7) by měl růst HDP v roce 2016 dosáhnout hodnoty 
v rozmezí 1,8 % až 2,2 %. V roce 2017 je očekáváno jeho další mírné 
zrychlení.

Cenový vývoj byl v průběhu druhého čtvrtletí 2016 stabilní, když cel-
ková meziroční inflace ve všech třech měsících dosáhla hodnoty 1,1 % 
(Graf III.7.8). Inflace bez cen energií a potravin se pohybovala od pro-
since 2015 na úrovni 2,1 % až 2,3 %. Ceny výrobců od počátku roku 
prakticky stagnovaly, s  mírným nárůstem v  červnu (0,3  %). Výhledy 
inflace u sledovaných institucí (Graf III.7.7) se pro rok 2016 pohybují 
v pásmu 0,8 % až 1,4 %. V roce 2017 by se inflace v USA měla zvýšit.
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měsíc/rok publikace“. Pro Fed střed intervalu.
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Měnová politika Fedu se v průběhu sledovaného období nezměnila. 
Komentáře členů Fedu sice jisté zpřísnění měnové politiky původně 
naznačovaly, ale nízký přírůstek nových pracovních míst v květnu (viz 
výše) a posléze nejasný dopad nových rizik na americkou ekonomiku 
(vliv výsledku referenda o brexitu a následné turbulence na finančních 
trzích) tento krok odložily. Údaje z  ekonomiky v  poslední době nic-
méně obnovují očekávání na finančních trzích, že do konce roku Fed 
přistoupí alespoň k jednomu zvýšení své základní sazby.

III.7.3  Kurz eura vůči dolaru a dalším hlavním měnám

Kurz eura vůči americkému dolaru pokračoval až do konce dubna 
v posilujícím trendu započatém v prosinci loňského roku a dosáhl tak 
svých nejsilnějších hodnot od  srpna 2015 (Graf  III.7.9). Tento trend 
přerušila příznivá data z  americké ekonomiky, která vedla k  posílení 
dolaru. Na  počátku června byly nicméně zveřejněny překvapivě ne-
příznivé údaje z amerického trhu práce a vývoj se opět obrátil. K po-
sílení eura ve stejné době přispěl rovněž výsledek měnověpolitického 
zasedání ECB, která navzdory očekávání trhů nepřistoupila k dalšímu 
uvolnění své politiky. Na zveřejnění výsledků referenda o brexitu pak 
ale reagovalo euro vůči dolaru během prvního dne ztrátou o 2,1 %.

Vůči britské libře přerušilo euro své déletrvající posilování na počát-
ku dubna. Důvodem bylo především posilování libry vůči dolaru v po-
lovině dubna. S  krátkou výjimkou na  přelomu dubna a  května, kdy 
dosahovalo euro výše zmíněných maxim vůči dolaru, pak vůči libře 
téměř dva měsíce oslabovalo. Měsíc před hlasováním o brexitu však 
začaly libru výrazněji srážet obavy z možného výsledku referenda, když 
čím dál více průzkumů veřejného mínění naznačovalo, že obyvatelé 
Spojeného království zvolí odchod z EU. Pár dní před referendem se 
sice očekávání trhů ještě jednou na chvíli otočila, po zveřejnění jeho 
výsledků však došlo k propadu libry. Vůči euru tak oslabila během je-
diného dne o 6,4 %.63

Naproti tomu vůči japonskému jenu pokračovalo euro v již rok trva-
jícím trendovém oslabování v průběhu celého druhého čtvrtletí 2016. 
Ve druhé polovině dubna sice jen před zasedáním BoJ mírně oslabil, 
měnová politika však navzdory očekáváním trhů uvolněna nebyla a tak 
své předchozí drobné zisky skokově smazal. V  průběhu května sice 
jen vůči euru mírně oslaboval64, následně však BoJ trhy opět zklamala 
svou nečinností na  červnovém zasedání a  jen znovu prudce posílil. 
Týden na to reagoval japonský jen na výsledek referenda o vystoupení 
Spojeného království z  EU ještě mnohem silnějším posílením (trhy je 
totiž vnímán jako „bezpečné aktivum“), čímž se dostal na svou nejsil-
nější úroveň vůči euru od prosince 2012.

63	 Vůči dolaru oslabila z 23. na 24. června o 8 %, čímž se propadla až k minimu za posledních 
31 let, kolem nějž se pak pohybovala i v průběhu první červencové dekády.

64	 Jak euro, tak jen v té době oslabovaly přibližně stejnou měrou vůči dolaru.
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V  první polovině července euro vůči americkému dolaru kolísalo 
bez znatelného trendu, poté mírně oslabilo. Vůči britské libře začalo 
postupně oslabovat, když se politická situace ve Spojeném království 
po  jmenování nové premiérky zklidnila. Naproti tomu vůči jenu euro 
posílilo poté, co ve  volbách zvítězila koalice dosavadního premiéra 
Abeho, což podpořilo tržní očekávání dalšího uvolnění měnové po-
litiky BoJ. Podle červencového CF by mělo euro v horizontu jednoho 
roku vůči americkému dolaru oslabit o 1,9 % (na 1,08 USD/EUR), vůči 
britské libře a japonskému jenu pak posílit o 0,7 %, resp. 2,6 %.

III.7.4  Cena ropy a dalších komodit

Po  velkém převisu nabídky nad poptávkou v  prvním čtvrtletí 2016 
se dle IEA trh s ropou ve druhém čtvrtletí dostal neočekávaně téměř 
do rovnováhy. Příčinou byly zejména velké výpadky těžby jak v zemích 
OPEC (Libye, Nigérie, Venezuela), tak i  mimo tento kartel (Kanada). 
Nabídku snižoval i  zrychlující pokles břidlicové těžby v USA, zatímco 
poptávku zvyšovala vysoká aktivita rafinérií po celém světě. Ty reago-
valy na  rychle rostoucí spotřebu benzínu v  Číně, Indii a  USA. Cena 
ropy Brent tak v průběhu dubna a první poloviny května vzrostla ze 
40 USD/barel k hranici 50 USD/barel. Poté však její trendový růst, tr-
vající téměř čtyři měsíce, výrazně zpomalil a  v  červnu se úplně za-
stavil (Graf  III.7.10). Od  té doby cena ropy Brent kolísala v  intervalu 
cca 46 až 51 USD/barel.65

Ke  zpomalení růstu cen ropy ve  druhé polovině května přispěl 
posilující dolar a  slábnoucí spekulativní aktivita investorů, kteří při 
ceně ropy nad 50 USD/barel již nevidí větší prostor pro další růst ceny, 
neboť patrně dojde k oživení investiční aktivity a zpomalení poklesu 
břidlicové těžby v USA. V průběhu června cena ropy svými výkyvy od-
rážela zvýšenou nejistotu v důsledku nadcházejícího referenda o setr-
vání Spojeného království v EU, a reagovala i na s tím související změny 
kurzu dolaru. Propad cen ropy po oznámení výsledků referenda byl jen 
dočasný, když pokračující pokles zásob ropy v USA dopomohl cenám 
k růstu zpět k hranici 50 USD/barel. Na počátku července se objevily 
obavy, že spotřeba benzínu v  USA nebyla ve  druhém čtvrtletí 2016 
tak silná, jak naznačovala předběžná data, což společně s návratem 
kanadské ropy na trh poslalo ceny ropy o cca 3 USD/barel níže.

Rafinérie ve všech oblastech světa v první polovině letošního roku vyu-
žívaly vysokých marží (daných nízkou cenou ropy a vysokou poptávkou 
po  benzínu) a  maximalizovaly produkci benzínu. Rostoucí globální 
zásoby rafinérských produktů však vzbuzují obavy, že část funda-
mentální nerovnováhy se patrně jen přesunula z ropného trhu na trh 
s produkty. V současné době již část rafinérií omezuje produkci, což 
představuje krátkodobě tlak na  ceny ropy směrem dolů. Ačkoliv je 

65	 Ke konci července se však dostala až pod 45 USD/barel, přičemž dále zesílily obavy z vysokých 
zásob benzínu a  s  tím spojená spekulativní aktivita investorů, kteří očekávají, že cena se 
posune ještě níže. K poklesu přispělo rovněž další posílení dolaru.
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tedy trh s ropou již zřejmě nasměrován k fundamentální rovnováze66, 
krátkodobé nerovnováhy budou nadále existovat a  přelévat se mezi 
jednotlivými trhy. To bude zvyšovat volatilitu cen ropy.

Korunová cena ropy by měla na  konci letošního roku přejít z  více 
než dva roky trvajícího meziročního poklesu k  růstu, a  to převážně 
v důsledku vývoje dolarové ceny (Graf III.7.11).

Přes aktuálně značnou nejistotu ohledně budoucího vývoje se předpo-
vědi sledovaných institucí příliš neliší od tržní futures křivky z 11. čer-
vence, která implikuje průměrnou cenu ropy Brent v  letošním roce 
44,5 USD/barel a v příštím roce 51,7 USD/barel. Prakticky stejné hod-
noty tak očekává i EIA a červencová předpověď CF pro roční horizont 
je jen o necelý dolar nad tržní křivkou (52,8 USD/barel). Rizika bu-
doucího vývoje cen ropy mohou krátkodobě působit spíše směrem 
dolů (uklidnění politické situace v Libyi a Nigérii, slabší než očekávaný 
růst poptávky), i  když tržní křivka zatím zůstává relativně plochá (ač 
stále rostoucí), což podporuje názory, že nabídka s poptávkou se ak-
tuálně sblížily. V delším horizontu však nelze vyloučit naopak rychlejší 
růst cen ropy. Předpověď EIA od třetího čtvrtletí 2017 očekává pokles 
globálních zásob ropy a jeho urychlení v roce 2018. Na to by cena ropy 
měla v závěru roku 2017 reagovat zrychlením růstu až na průměrných 
58 USD/barel ve čtvrtém čtvrtletí 2017 a dalším růstem v roce 2018. 
V této době by se již mohl začít projevovat výpadek investic do kon-
venční těžby, která zatím zvyšuje nabídku ropy v důsledku dokončová-
ní projektů, zainvestovaných ještě v dobách vysokých cen ropy. 

Trendový růst indexu cen neenergetických surovin ve  druhém 
čtvrtletí 2016 oproti předchozímu čtvrtletí zrychlil zásluhou obdobné-
ho vývoje indexu cen zemědělských komodit (Graf  III.7.12). Zejména 
ceny sóji, kukuřice, cukru a rýže reagovaly růstem na nepříznivé počasí 
v hlavních pěstitelských oblastech. Ve druhé polovině června se vývoj 
počasí zlepšil a ceny zrnin část předchozích zisků ztratily (cena pšeni-
ce dokonce poklesla na desetileté minimum). Index cen průmyslových 
kovů ve druhém čtvrtletí 2016 více méně stagnoval, přičemž na něj 
působily protichůdné vlivy. Rostoucí ceny ropy obecně růst cen kovů 
podporovaly, proti tomu však působila zvýšená nejistota po referendu 
ve Spojeném království a silný dolar. Výhled průmyslu (na základě PMI) 
se zlepšoval v USA, ale zhoršoval v Číně. Částečnou podporu cenám 
základních kovů poskytovalo zlepšení na  čínském trhu nemovitostí. 
Podle tržních výhledů by všechny tři sledované neenergetické indexy 
měly prakticky stagnovat.

66	 IEA, EIA i  OPEC ve  svých červencových zprávách očekávají, že nabídka ropy se dostane 
do rovnováhy s poptávkou ve druhé polovině roku 2017.
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Tento glosář vysvětluje některé pojmy, které jsou často používány ve Zprávě o inflaci. Obsáhlejší slovník pojmů lze nalézt 
na webových stránkách ČNB (http://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/index.html).

Běžný účet platební bilance: zachycuje vývoz a dovoz zboží a služeb, výnosy z kapitálu, investic a práce a jednostran-
né převody.

Bid-to-Cover Ratio: vyjadřuje poměr celkové poptávky k uspokojené poptávce v primárních aukcích střednědobých 
a dlouhodobých státních dluhopisů. 

Ceny potravin: ve svých materiálech ČNB za ceny potravin označuje sloučenou skupinu cen potravin a nealkoholických 
nápojů s cenami alkoholických nápojů a tabáku.

Consensus Forecasts: pravidelná měsíční publikace společnosti Consensus Economics shrnující předpovědi stovek pro-
minentních ekonomů a analytických týmů ohledně budoucího vývoje ve světě. ČNB využívá tyto předpovědi při tvorbě 
předpokladů o budoucím vývoji vnějšího prostředí ve své makroekonomické prognóze.

Cyklická složka salda vládního sektoru: vyjadřuje vliv ekonomického cyklu na hospodaření vládního sektoru.

Čistá inflace: přírůstek indexu spotřebitelských cen po vyloučení položek regulovaných cen a po očištění o primární 
dopady změn nepřímých daní. Čistá inflace se skládá z  inflace cen potravin, cen pohonných hmot a  tzv. korigované 
inflace bez pohonných hmot. Do konce roku 2001 byly v čisté inflaci stanoveny inflační cíle ČNB. Od roku 2002 jsou 
inflační cíle ČNB stanoveny v celkové inflaci, a čistá inflace tak má pouze analytické využití.

Dezinflace: snižování inflace.

Diskontní sazba: měnověpolitická úroková sazba, která zpravidla představuje dolní mez pro pohyb krátkodobých 
úrokových sazeb na peněžním trhu. ČNB ji využívá k úročení přebytečné likvidity, kterou banky u ČNB uloží přes noc 
v rámci tzv. depozitní facility.

Efektivní kurz: uvádí zhodnocení (index nad 100) či znehodnocení (index pod 100) národní měny vůči koši vybraných 
měn za určité období oproti základnímu období. Vahami v koši jsou podíly největších obchodních partnerů na obratu 
zahraničního obchodu.

Efektivní ukazatele eurozóny: aproximují vliv ekonomické aktivity (efektivní HDP) a cenového vývoje (efektivní ceny 
výrobců a spotřebitelské ceny) v eurozóně na českou ekonomiku. Při výpočtu použité váhy odpovídají podílu jednotli-
vých zemí eurozóny na celkovém vývozu ČR do eurozóny.

Eurozóna: území těch členských států Evropské unie, které přijaly euro jako společnou měnu v souladu se „Smlouvou 
o založení Evropského společenství“.

Finanční účet platební bilance: zahrnuje transakce spojené se vznikem, změnami a zánikem vlastnictví finančních po-
hledávek a závazků vlády, bankovní a podnikové sféry a ostatních subjektů ve vztahu k zahraničí. Jeho strukturu tvoří 
přímé investice, portfoliové investice, finanční deriváty a zaměstnanecké opce na akcie, ostatní investice a rezervní aktiva.

Fiskální impulz: veličina zohledňující vliv fiskální politiky na ekonomickou aktivitu v krátkém období. 

Fiskální pozice: meziroční změna strukturálního salda vládního sektoru (v procentních bodech). Kladná hodnota indi-
kuje fiskální restrikci, záporná hodnota fiskální expanzi.

Horizont měnové politiky: časový horizont, na který se při svém rozhodování soustředí měnová politika a který zo-
hledňuje zpoždění v transmisi měnové politiky. Tento časový horizont je vzdálený zhruba 12 až 18 měsíců v budoucnosti.

Česká národní banka / Zpráva o inflaci III/2016
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Hrubý domácí produkt (HDP): klíčový ukazatel vývoje ekonomiky. Představuje souhrn hodnot přidaných zpracováním 
ve všech odvětvích ekonomiky. Jeho strukturu z hlediska užití tvoří výdaje na tzv. konečnou spotřebu (spotřeba domác-
ností, vlády a neziskových institucí), tvorba hrubého kapitálu (fixní investice a změna stavu zásob) a zahraniční obchod 
(tzv. čistý vývoz zboží a služeb).

Hrubý provozní přebytek a smíšený důchod sektoru domácností: hrubý provozní přebytek, jako součást hrubého 
disponibilního důchodu domácností, je rozdílem mezi hrubou přidanou hodnotou sektoru domácností a součtem ná-
hrad zaměstnanců a ostatních daní z výroby zmenšených o ostatní dotace na výrobu v tomto sektoru. Hrubý smíšený 
důchod vzniká pouze v  sektoru domácností, kde u  drobných podnikatelů nelze odlišit odměnu za  práci vykonanou 
vlastníkem firmy nebo členy jeho rodiny od jeho zisku jakožto podnikatele. 

Inflace: obvykle chápána jako opakovaný růst většiny cen v dané ekonomice. Jde o oslabení reálné hodnoty (tj. kupní 
síly) dané měny vůči zboží a službám, které spotřebitel kupuje – je-li v ekonomice přítomna inflace spotřebitelských cen, 
pak na nákup téhož koše zboží a služeb spotřebitel potřebuje čím dál více jednotek měny dané země. V praxi je inflace 
v oblasti spotřebitelských cen měřena jako přírůstek tzv. indexu spotřebitelských cen.

Inflační cíl: veřejně a s dostatečným předstihem stanovená hodnota pro inflaci spotřebitelských cen, o jejíž dosažení 
ČNB usiluje.

Inflační tlaky: jsou v modelovém aparátu ČNB aproximovány vývojem tzv. mezery reálných mezních nákladů v sektoru 
spotřebních statků. Celkové inflační tlaky se dělí na domácí inflační tlaky (v sektoru mezispotřebních statků) a dovezené 
inflační tlaky (v sektoru dovozních cen).

Korigovaná inflace bez pohonných hmot: označuje cenový růst nepotravinářských položek spotřebního koše bez 
položek regulovaných cen, změn nepřímých daní a pohonných hmot.

Krytý dluhopis (covered bond): dluhopis kolateralizovaný (zajištěný) dlouhodobými aktivy, zpravidla hypotečními 
úvěry nebo úvěry veřejnému sektoru. Emitenty jsou převážně banky a  vydávání krytých dluhopisů podléhá přísným 
legislativním pravidlům. Tento druh dluhopisu se vyznačuje nižším úvěrovým rizikem z důvodu vyššího krytí oproti stan-
dardním dluhopisům (tzv. dual recourse), z něho vyvstává držiteli krytého dluhopisu preferenční nárok na pohledávky 
emitenta za hypotečními úvěry nebo úvěry veřejného sektoru a  stejně tak nárok vůči emitentovi. V případě úpadku 
emitenta krytého dluhopisu tak má jeho držitel přednostní právo na aktiva, která jej zajišťují. 

Lombardní sazba: měnověpolitická úroková sazba, která představuje horní mez pro pohyb krátkodobých úrokových 
sazeb na peněžním trhu. ČNB ji využívá k úročení likvidity, kterou poskytne přes noc bankám v rámci tzv. zápůjční facility.

Loan-to-value ratio (LTV): poměr úvěrů a hodnoty zastavené nemovitosti. 

Marže výrobců: v příslušném sektoru jsou převrácenou hodnotou jejich reálných mezních nákladů. Růst nominálních 
nákladů výrobce bez odpovídajícího růstu ceny produkce způsobuje pokles obchodní marže, a tedy růst reálných mez-
ních nákladů. Pokud by byly ceny v odvětví dokonale flexibilní, cena by byla v každém okamžiku tvořena konstantními 
maržemi k mezním nominálním nákladům. O „mezeře“ marží ve spotřebitelském sektoru hovoříme proto, že se jedná 
o odchylku od dlouhodobé úrovně marží.

Měnové podmínky: představují souhrnné působení úrokových sazeb a měnového kurzu na ekonomiku. Jde o klíčové 
veličiny, kterými může měnová politika ovlivnit ekonomickou aktivitu a  jejím prostřednictvím cenový vývoj. Úrokové 
sazby a měnový kurz nemusejí nutně působit na ekonomiku stejným směrem.

Měnověpolitická inflace: inflace, na kterou reaguje měnová politika. Jedná se o celkovou inflaci očištěnou o primární 
dopady změn nepřímých daní.
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Měnověpolitické úrokové sazby: krátkodobé úrokové sazby spojené s prováděním měnové politiky. Mezi ně patří 
dvoutýdenní repo sazba, diskontní sazba a lombardní sazba.

Míra inflace: přírůstek průměrného (bazického) indexu spotřebitelských cen za posledních 12 měsíců proti průměru 
předchozích 12 měsíců.

Míra nezaměstnanosti: vyjadřuje podíl počtu nezaměstnaných na celkové pracovní síle. Rozlišujeme obecnou míru 
nezaměstnanosti zjišťovanou ČSÚ v souladu s metodikou Mezinárodní organizace práce a podíl nezaměstnaných osob 
dle MPSV.

Nabídkové ceny nemovitostí: ceny nabídek prodeje nemovitostí v  realitních kancelářích. Nabídkové ceny by měly 
být vyšší než ceny převodů nemovitostí. V ČR jsou nabídkové ceny nemovitostí publikované například ČSÚ či Institutem 
regionálních informací (IRI). 

Nominální jednotkové mzdové náklady (NJMN): mzdové náklady potřebné k vyrobení jednotky produkce. NJMN 
jsou vypočteny jako podíl nominálního objemu mezd a platů na HDP ve stálých cenách.

Nominální náklady v  sektoru mezispotřeby: jsou spoluurčeny cenami služeb výrobních faktorů, tedy mzdovými 
náklady a cenou kapitálu. Vedle těchto nákladových položek určuje náklady tzv. práci zhodnocující technologie. Tu lze 
chápat jako koncept podobný souhrnné produktivitě výrobních faktorů např. v Cobbově-Douglasově produkční funkci. 

Nominální náklady v sektoru spotřeby: jsou tvořeny cenami výstupu v sektoru mezispotřeby a dovozního sektoru, 
protože zboží konečné spotřeby je vyráběno pomocí vstupů z těchto sektorů. Další složkou nákladů je tzv. exportně spe-
cifická technologie, která aproximuje diferenciál produktivity mezi obchodovatelným a neobchodovatelným sektorem 
a jeho cenový efekt, známý jako obdoba Balassova-Samuelsonova efektu.

Peněžní agregáty: představují množství peněz v ekonomice zachycené v tzv. měnovém přehledu. Podle národní de-
finice jsou propočteny z pasiv rezidentských měnových finančních institucí měnového charakteru vůči sektorům jiným 
než měnovým finančním institucím nacházejících se v ČR (domácnosti, nefinanční podniky a finanční instituce mimo 
vládní instituce). Peněžní agregáty se liší podle likvidity jednotlivých složek. Úzký peněžní agregát M1 zahrnuje oběživo 
a jednodenní vklady. Široký peněžní agregát M2 obsahuje M1, celkové vklady s dohodnutou splatností a s výpovědní 
lhůtou a repo operace. Široký peněžní agregát M3 zahrnuje oběživo, jednodenní vklady, vklady s dohodnutou splatností 
do dvou let, vklady s výpovědní lhůtou do tří měsíců, repo operace, podílové listy fondů peněžního trhu a emitované 
dluhové cenné papíry do dvou let.

Peněžní trh: část finančních trhů, která slouží k získávání krátkodobých úvěrů a na které se obchoduje s finančními 
instrumenty se splatností do jednoho roku. Typickými cennými papíry obchodovanými na tomto trhu jsou státní poklad-
niční poukázky. V rámci tohoto trhu provádí ČNB repo operace.

Platební bilance: zachycuje ekonomické transakce se zahraničím (tj. mezi rezidenty a nerezidenty) za určité časové 
období. Základní struktura platební bilance zahrnuje běžný, kapitálový a finanční účet.

Poměr ceny bytu a průměrné mzdy (také ukazatel price-to-wage): podíl ceny bytu a součtu roční průměrné mzdy 
za poslední čtyři čtvrtletí. Při vyšších úrovních ukazatele bývají obvykle ceny bytů nadhodnoceny. Index počítán z reali-
začních cen nemovitostí, nejnovější údaje jsou odhadnuty z cen nabídkových.

Poměr ceny bytu a disponibilního důchodu (také ukazatel price-to-disposable income): podíl ceny bytu a sou-
čtu disponibilního důchodu za poslední čtyři čtvrtletí. Při vyšších úrovních ukazatele bývají obvykle ceny bytů nadhod-
noceny. Index je počítán z realizačních cen nemovitostí, nejnovější údaje jsou odhadnuty z cen nabídkových.
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Poměr ceny bytu a tržního nájemného (také ukazatel price-to-rent): ukazatel udržitelnosti cen bytů označující 
podíl ceny bytu a ročního nájemného. Ukazatel price-to-rent je převrácenou hodnotou výnosu z nájemného. Při vyšších 
úrovních ukazatele bývají obvykle ceny bytů nadhodnoceny. Ukazatel počítán z nabídkového nájemného a nabídkových 
cen bytů dle údajů Insitutu regionálních informací. 

Primární saldo vládního sektoru: je saldo vládního sektoru snížené o úrokové platby (tj. o tzv. dluhovou službu).

Realizované ceny nemovitosti: ceny pocházející jednak ze statistik daňových přiznání pro daň z převodu nemovitosti 
MF ČR, které jsou publikovány ČSÚ. Tyto ceny mají metodicky nejblíže ke skutečným tržním cenám nemovitostí, jsou 
však publikovány s časovým zpožděním. Druhým alternativním zdrojem dat o realizačních cenách jsou údaje ČSÚ z vý-
běrového šetření v realitních kancelářích, u kterých je časové zpoždění výrazně nižší. 

Regulované ceny: podskupina spotřebního koše, která obsahuje položky se stanovenými maximálními cenami (mohou 
být stanoveny na centrální či místní úrovni), věcně usměrňovanými cenami (jedná se o položky, do jejichž cen lze pro-
mítnout pouze ekonomicky oprávněné náklady a přiměřený zisk) a administrativně stanovené poplatky. Výběr těchto 
položek vychází z Cenového věstníku Ministerstva financí ČR.

Repo sazba: základní měnověpolitická úroková sazba ČNB, kterou je úročena nadbytečná likvidita komerčních bank 
stahovaná ČNB prostřednictvím tzv. dvoutýdenních repo tendrů.

Růst technologie: situace, kdy dochází k růstu objemu produkce bez navyšování výrobních faktorů práce a kapitálu. 
Růst technologie tak vyvolává růst reálného objemu produkce při její konstantní ceně nebo pokles ceny výstupu vůči 
cenám vstupů při konstantním reálném objemu produkce.

Saldo vládního sektoru: odpovídá rozdílu mezi příjmy a výdaji vládního sektoru. V případě záporného salda vládního 
sektoru hovoříme o deficitu/schodku vládního sektoru. V případě kladného salda vládního sektoru se jedná o přebytek 
hospodaření vládního sektoru.

Strukturální saldo vládního sektoru: je cyklicky očištěné saldo vládního sektoru upravené o mimořádné jednorázové 
operace, které zachycuje strukturální nastavení fiskální politiky.

Výjimka z plnění inflačního cíle: vyvazuje centrální banku ze závazku plnit inflační cíl. Je využívána v režimu flexibil-
ního cílování inflace v situaci, kdy dochází k velkým nárazovým změnám exogenních faktorů (jedná se zejména o šoky 
na straně nabídky, např. změny nepřímých daní), jejichž vliv na inflaci je zcela či ve značné míře mimo dosah opatření 
měnové politiky centrální banky.

GLOSÁŘ POJMŮ
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*   v závorkách jsou uvedeny stálé váhy na současném spotřebním koši
** kalkulace ČNB
- údaj není dostupný nebo ho ČNB neprognózuje/nezveřejňuje
zvýrazněná data = prognóza ČNB

KLÍČOVÉ MAKROEKONOMICKÉ INDIKÁTORY
roky

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
POPTÁVKA A NABÍDKA
Hrubý domácí produkt
HDP mld. Kč, stálé ceny r. 2010, sez. očištěno 4 057,2 3 866,7 3 949,3 4 028,7 3 999,6 3 980,2 4 088,2 4 276,9 4 379,5 4 509,7 4 645,0
HDP %, meziročně, reálně, sez. očištěno 2,5 -4,7 2,1 2,0 -0,7 -0,5 2,7 4,6 2,4 3,0 3,0

Výdaje na konečnou spotřebu domácností %, meziročně, reálně, sez. očištěno 2,8 -0,6 0,9 0,3 -1,2 0,5 1,8 3,1 3,0 2,9 2,9
Výdaje na konečnou spotřebu vlády %, meziročně, reálně, sez. očištěno 1,1 3,0 0,4 -2,2 -2,0 2,5 1,1 2,0 2,2 2,4 2,2
Tvorba hrubého kapitálu %, meziročně, reálně, sez. očištěno 0,8 -17,8 4,1 1,9 -3,8 -5,1 8,5 10,2 -1,8 3,9 3,7
Tvorba hrubého fixního kapitálu %, meziročně, reálně, sez. očištěno 2,2 -9,8 1,0 0,9 -2,9 -2,5 3,9 9,1 -0,3 4,2 3,8
Vývoz zboží a služeb %, meziročně, reálně, sez. očištěno 3,8 -9,5 14,4 9,2 4,5 0,2 8,7 7,9 7,8 7,2 6,9
Dovoz zboží a služeb %, meziročně, reálně, sez. očištěno 2,8 -10,7 14,5 6,7 2,8 0,1 10,1 8,4 7,1 7,8 7,2
Čistý vývoz mld. Kč, stálé ceny r. 2010, sez. očištěno 86,6 107,9 121,5 193,7 245,8 249,7 233,1 236,2 279,5 280,7 289,5

Koincidenční ukazatele
Průmyslová produkce %, meziročně, reálně -1,8 -13,6 8,6 5,9 -0,8 -0,1 5,0 4,6 - - -
Stavební produkce %, meziročně, reálně 0,0 -0,9 -7,4 -3,6 -7,6 -6,7 4,3 7,1 - - -
Tržby v maloobchodě včetně motoristického segmentu %, meziročně, reálně 2,7 -4,7 1,5 1,7 -1,1 1,2 5,5 8,1 - - -

CENY
Hlavní cenové ukazatele
Míra inflace %, konec období 6,4 1,1 1,5 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 - - -
Spotřebitelské ceny %, meziročně, průměr 6,4 1,1 1,5 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,6 2,1 2,3
Regulované ceny (18,70 %)* %, meziročně, průměr 15,6 8,4 2,6 4,7 8,6 2,2 -3,0 0,0 0,1 1,2 2,0
Čistá inflace (81,30 %)* %, meziročně, průměr 2,4 -0,9 0,0 1,3 0,9 0,5 0,9 0,2 0,4 2,2 2,3

Ceny potravin (včetně alkoholických 
nápojů a tabáku) (24,58 %)* %, meziročně, průměr 3,0 -0,9 0,9 3,9 2,8 3,1 1,8 0,0 0,0 2,3 2,9
Korigovaná inflace bez pohonných 
hmot (53,32 %)* %, meziročně, průměr 2,0 0,0 -1,2 -0,7 -0,4 -0,6 0,5 1,2 1,1 1,8 1,9
Ceny pohonných hmot (3,39 %)* %, meziročně, průměr 4,3 -11,1 12,8 9,9 6,0 -2,3 0,2 -13,5 -7,5 9,3 2,8

Měnověpolitická inflace (bez vlivu změn daní) %, meziročně, průměr 4,3 0,9 0,4 1,9 2,1 0,6 0,2 0,2 0,4 2,1 2,2
Deflátor HDP %, meziročně, sez. očištěno 2,0 2,6 -1,4 0,0 1,5 1,4 2,5 1,0 1,1 1,1 2,1

Dílčí cenové ukazatele
Ceny průmyslových výrobců %, meziročně, průměr 4,5 -3,1 1,2 5,6 2,1 0,8 -0,8 -3,2 -3,2 1,6 1,7
Ceny zemědělských výrobců %, meziročně, průměr 9,3 -24,9 7,1 22,1 3,3 5,0 4,7 -6,7 -5,8 2,5 2,4
Ceny stavebních prací %, meziročně, průměr 4,5 1,2 -0,2 -0,5 -0,7 -1,1 0,5 1,2 - - -
Cena ropy Brent %, meziročně, průměr 35,4 -36,5 28,4 38,2 0,7 -2,6 -8,5 -46,1 -17,0 16,1 6,3

TRH PRÁCE
Průměrná měsíční mzda %, meziročně, nominálně 7,8 3,3 2,2 2,5 2,5 -0,1 2,9 2,7 4,4 5,0 4,8
Průměrná měsíční mzda %, meziročně, reálně 1,4 2,3 0,7 0,6 -0,8 -1,5 2,5 2,4 3,8 3,0 2,5
Počet zaměstnanců včetně členů 
produkčních družstev %, meziročně 1,6 -2,2 -2,2 0,0 -0,1 1,6 0,6 2,2 2,3 0,4 0,5
Nominální jednotkové mzdové náklady %, meziročně 4,7 3,0 -1,7 0,3 3,4 1,0 0,9 -0,1 3,2 1,9 1,9
Nominální jednotkové mzdové náklady v průmyslu %, meziročně -1,7 3,3 -6,2 0,7 5,9 5,1 -0,4 1,8 - - -
Souhrnná produktivita práce %, meziročně 0,5 -3,1 3,4 2,3 -1,2 -0,8 2,2 3,1 0,7 2,6 2,6
Obecná míra nezaměstnanosti (ILO) %, průměr, věk 15–64 4,4 6,7 7,4 6,8 7,0 7,1 6,2 5,1 4,0 3,8 3,7
Podíl nezaměstnaných osob (MPSV) %, průměr 4,1 6,2 7,0 6,7 6,8 7,7 7,7 6,5 5,6 5,3 5,0

VEŘEJNÉ FINANCE
Deficit veřejných financí (ESA 2010) mld. Kč, běžné ceny -84,6 -216,2 -174,5 -109,9 -159,6 -51,1 -83,1 -18,7 -5,5 3,8 17,7
Deficit veřejných financí / HDP** %, nominálně -2,1 -5,5 -4,4 -2,7 -3,9 -1,2 -1,9 -0,4 -0,1 0,1 0,3
Veřejný dluh (ESA 2010) mld. Kč, běžné ceny 1 150,7 1 335,7 1 508,5 1 606,5 1 805,4 1 840,4 1 819,1 1 836,2 1 871,6 1 888,6 1 892,6
Veřejný dluh / HDP** %, nominálně 28,7 34,1 38,2 39,8 44,5 44,9 42,2 40,3 39,7 38,5 36,7

VNĚJŠÍ VZTAHY
Běžný účet platební bilance

Obchodní bilance mld. Kč, běžné ceny -4,4 65,0 40,4 75,5 123,8 167,0 219,5 210,7 275,0 255,0 270,0
Obchodní bilance / HDP %, nominálně -0,1 1,7 1,0 1,9 3,0 4,1 5,1 4,6 5,8 5,2 5,2
Bilance služeb mld. Kč, běžné ceny 89,3 81,9 78,5 81,3 77,6 70,4 55,7 75,0 80,0 80,0 80,0
Běžný účet platební bilance mld. Kč, běžné ceny -75,3 -89,2 -141,8 -84,8 -63,3 -21,8 7,5 41,4 90,0 45,0 55,0
Běžný účet platební bilance / HDP %, nominálně -1,9 -2,3 -3,6 -2,1 -1,6 -0,5 0,2 0,9 1,9 0,9 1,1

Přímé zahraniční investice
Přímé investice mld. Kč, běžné ceny -36,3 -37,7 -95,0 -46,8 -121,3 7,4 -80,4 26,6 -70,0 -50,0 -50,0

Směnné kurzy
Kč/USD průměr 17,1 19,1 19,1 17,7 19,6 19,6 20,8 24,6 - - -
Kč/EUR průměr 25,0 26,5 25,3 24,6 25,1 26,0 27,5 27,3 - - -
Kč/EUR %, meziročně, reálně (CPI eurozóna), průměr -12,6 5,3 -4,6 -2,1 1,5 3,5 6,0 -1,1 - - -
Kč/EUR %, meziročně, reálně (PPI eurozóna), průměr -8,6 4,6 -4,1 -3,1 2,6 2,3 4,8 -0,4 - - -

Ceny zahraničního obchodu
Vývozní ceny %, meziročně, průměr -4,6 0,2 -1,0 1,7 2,9 1,2 3,5 -1,7 -2,9 0,7 0,0
Dovozní ceny %, meziročně, průměr -3,3 -3,5 2,0 4,3 4,2 -0,2 1,9 -1,9 -4,4 2,0 0,0

PENÍZE A ÚROKOVÉ SAZBY
M3 %, meziročně, průměr 14,2 6,5 0,2 1,0 5,1 5,1 5,1 7,3 9,6 8,5 6,4
2T repo sazba %, konec období, progn. ČNB = prům. 2,25 1,00 0,75 0,75 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,49 1,53
3M PRIBOR %, průměr 4,0 2,2 1,3 1,2 1,0 0,5 0,4 0,3 0,3 0,7 1,8
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 čtvrtletí roku 2014 čtvrtletí roku 2015 čtvrtletí roku 2016 čtvrtletí roku 2017 čtvrtletí roku 2018
I. II. III. IV. I. II. III. IV. I. II. III. IV. I. II. III. IV. I. II. III. IV.

1 006,3 1 015,9 1 027,6 1 038,4 1 052,8 1 066,7 1 077,1 1 080,2 1 084,4 1 089,1 1 098,7 1 107,3 1 116,0 1 124,8 1 131,2 1 137,7 1 147,0 1 156,4 1 166,0 1 175,6
1,9 2,6 3,4 3,0 4,6 5,0 4,8 4,0 3,0 2,1 2,0 2,5 2,9 3,3 3,0 2,7 2,8 2,8 3,1 3,3
0,6 1,3 2,2 3,0 3,5 3,3 2,9 2,8 2,9 2,9 3,2 3,1 3,1 3,0 2,8 2,8 2,8 2,8 2,9 2,9
0,8 1,8 -0,1 1,8 1,4 1,5 3,2 1,7 2,5 2,3 1,8 2,0 2,4 2,4 2,4 2,4 2,3 2,2 2,2 2,1
5,5 13,4 9,8 5,9 12,7 13,6 9,7 5,0 1,2 -5,6 -3,3 0,7 1,6 5,0 4,9 4,1 3,7 3,5 3,7 4,0
2,0 3,7 4,6 5,3 8,0 10,4 10,0 8,2 3,1 -1,8 -1,7 -0,8 2,2 5,4 5,0 4,1 3,7 3,6 3,8 4,0

11,1 8,5 7,7 7,5 7,4 7,5 8,2 8,4 6,7 7,8 8,8 7,9 8,1 7,7 6,8 6,4 6,4 6,5 7,1 7,6
11,9 11,6 8,4 8,5 8,8 8,6 8,5 7,7 6,1 6,0 8,1 7,9 8,0 8,4 7,6 7,1 7,0 6,9 7,3 7,6
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