








I.  Makroekonomický rámec 
 
1. Shrnutí nejdůležitějších trendů  
 
 
Inflace a její prognóza 
 
Meziměsíční index spotřebitelských cen činil v červnu 0,2 % (-0,1 % v květnu a 0,3 %  
v dubnu) a odpovídal naší krátkodobé predikci ze 6. SZ. Náš odhad se naplnil také v případě 
čisté inflace, která meziměsíčně činila rovněž 0,2 % (-0,1 % v květnu a 0,4 % v dubnu). Růst 
cen potravin byl totožný s růstem korigované inflace ve výši 0,2 %. Sezónní očištění a vývoj 
trendcyklické složky za druhé čtvrtletí naznačují zastavení tendence k poklesu meziměsíčních 
hodnot čisté inflace a jejich obrat k mírnému růstu. Vývoj čisté inflace byl v posledních třech 
měsících mírně dynamizován korigovanou inflací (v důsledku oživení cen ropy a depreciace 
kurzu z prvního čtvrtletí) a nadále tlumen poklesem cen potravin.  
 
Ve druhém čtvrtletí došlo k výraznému zpomalení poklesu meziročních cenových indexů. Jejich 
hodnoty dosáhly nejnižší úrovně od začátku transformace. Index spotřebitelských cen činil v 
červnu meziročně 2,2 % a čistá inflace -0,6 %. Meziroční index cen potravin činil  
v červnu -5 %, přičemž korigovaná inflace vzrostla na 2,4 % (z březnových 2,1 %). Míra 
inflace klesla na 5,5 % z 6,3 % v květnu.  
 
Ve druhém čtvrtletí působil makroekonomický rámec nadále protiinflačně. Došlo sice 
k pozvolnému obratu některých donedávna jednoznačně protiinflačních tendencí diskutovaných 
ve 4. SZ, ale jejich dopad do inflace byl méně významný, než jsme se původně domnívali.1 
Během druhého čtvrtletí byly přehodnoceny prognózy inflace směrem dolů. Zatímco ve 4. SZ 
jsme očekávali čistou inflaci ke konci roku 1999 v intervalu 2,4 - 4,6 % (což implikovalo čistou 
inflaci v okolí dolní meze inflačního cíle a určitou pravděpodobnost jeho nesplnění) a index 
spotřebitelských cen v intervalu 3,7 - 5,4 %, v této situační zprávě očekáváme k témuž datu 
čistou inflaci v intervalu 1,3 - 2,3 % (což implikuje nesplnění cíle  
v rozsahu dva až dva a půl procentního bodu) a index spotřebitelských cen v rozpětí 2,4 - 
3,1 %.   
 
V této situační zprávě rovněž poprvé snižujeme prognózu čisté inflace pro konec roku 2000,  
a to o 0,5 procentního bodu u obou mezí intervalu (z původních 3 - 6 % na 2,5 - 5,5 %). Mění 
se zároveň očekávaný průběh cenového vývoje. Zatímco ve 4. SZ jsem předpokládali akceleraci 
indexu čisté inflace do konce prvního čtvrtletí 2000 a poté jeho stabilizaci až do konce roku, 
nyní očekáváme pozvolný růst cenových indexů až do konce roku 2000. Skutečnost, že 
asymetrický střed prognózy (ve výši 3,7 %) se nalézá 0,8 procentního bodu pod středem 
inflačního cíle, otevírá prostor pro snižování úrokových sazeb ve druhé polovině tohoto roku.  
 
Důvodem snížení prognóz inflace bylo zejména přehodnocení predikce vývoje devizového 
kurzu v souvislosti s probíhajícím a očekávaným budoucím přílivem kapitálu. Svoji roli sehrál i 
pokračující pokles cen potravin.  
 
 
 

                                                           
1 Šlo o předpokládané zpomalení dosavadního propadu domácí poptávky, o růst cen ropy a paralelní depreciaci 
koruny a o růst reálných příjmů doprovázený růstem reálných jednotkových mzdových nákladů. 
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Snižování inflačních tlaků v budoucnosti naznačují výsledky upraveného měsíčního modelu 
inflace (MMIa). Tento model, zohledňující mj. značný pokles kurzové elasticity od počátku 
tohoto roku, predikuje oscilaci indexu spotřebitelských cen kolem nuly a čistou inflaci 
v poměrně výrazně záporných hodnotách po dobu 18 měsíců až do konce roku 2000.  
 
 
Měnový vývoj 
 
Peněžní zásoba (M2) rostla ve druhém čtvrtletí nadále vysokými tempy zaznamenanými již na 
počátku roku. Zatímco v prvním čtvrtletí však byla vyšší dynamika peněžní zásoby výrazně 
ovlivněna nižší srovnávací základnou v minulém roce, počínaje dubnem se jedná o skutečný 
růst, jak o tom svědčí sezónně očištěné anualizované údaje za posledních 6 měsíců. Růst 
peněžní zásoby (ve druhém čtvrtletí předběžně o 12 - 13 % v anualizovaném vyjádření) je 
výsledkem především přílivu kapitálu ze zahraničí a jeho financování korunovými úvěry od 
českých bank. Tento vývoj nevede k tvorbě dodatečných zdrojů pro podnikový sektor. V 
červnu očekáváme meziroční růst peněžního agregátu M2 ve výši 9,7 % a agregátu L ve výši 
10,1 %. Nadále probíhá diversifikace mezi oběživem a termínovanými vklady. V důsledku 
růstu objemu korunových čistých zahraničních aktiv způsobujících růst peněžní zásoby dochází 
ke zvýšení její predikce. Zvýšení z 6 - 7 % na 10 - 12 % v roce 1999 (avizované již v 6. SZ) se 
opírá jak  
o modelový propočet tak o expertní odhad. Vychází přitom z odhadu objemu přílivu kapitálu  
a budoucího vývoje platební bilance.  
 
Navzdory snižování úrokových sazeb probíhajícímu již jeden rok neexistují signály  
o oživování domácí úvěrové emise. Naopak stav úvěrů v červnu (podle předběžných údajů) 
poklesl oproti květnu o 23,7 mld Kč. V meziročním srovnání poklesl objem úvěrů v červnu  
o 5,2 % (v květnu o 3,7 %), což podporuje hypotézu o “zadření úvěrů” (credit crunch). 
Výpadek úvěrové emise je u některých bank kompenzován poskytováním korunových úvěrů 
nerezidentům, což vede k růstu čistých zahraničních aktiv.  
 
Tržní úrokové sazby byly v červnu ovlivňovány jednak měnovou politikou ČNB jednak novými 
informacemi o vývoji hospodářství naznačujícími vývoj inflace v budoucnosti. Červnové 
snížení repo sazby se promítlo především na krátkém konci výnosové křivky. Hlubší než 
očekávaný meziroční pokles HDP oslabil vyhlídky na růst inflačních tlaků a tudíž i očekávání 
na zvýšení úrokových sazeb v budoucnu. To se projevilo poklesem úrokových sazeb s delší 
splatností. Výnosová křivka tak v průběhu června celá poklesla, avšak zachovává si nadále 
rostoucí sklon, což signalizuje očekávání mírného růstu inflace (a sazeb) v budoucnu. Na 
počátku července byly sazby 1T PRIBOR na úrovni 6,6 % a sazba 1R PRIBOR 6,9 %. Reálná 
úroková sazba 1T PRIBOR od počátku roku klesá, avšak stále je vyšší než v roce 1998. Z 
hlediska ex-post je při deflování CPI na úrovni 4,6 %, při deflování PPI na úrovni 6,3 %. Při 
pohledu ex-ante byla její úroveň 0,7 % (CPI) a 1,1 % (PPI) s vyhlídkou dalšího růstu v 
červenci. Úrokový diferenciál vůči euru činil na konci června 3,8 procentního bodu (splatnost 
6M) a vůči dolaru 1 až 1,2 procentního bodu. Postupné zužování úrokového diferenciálu je 
důkazem, že příliv kapitálu není stimulován úrokovou arbitráží. Klientské úrokové sazby 
zůstaly (po květnovém poklesu) během června a července nezměněny.  
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Fiskální politika 
 
Ve druhém čtvrtletí přešla fiskální politika od poměrně restriktivního působení do polohy mírně 
expanzivní. Květnový deficit státního rozpočtu ve výši -10,2 mld Kč se ke konci června snížil 
na -6 mld Kč. Rozpočtový deficit je odrazem rychlejšího meziročního růstu výdajů než příjmů a 
to zvláště v červnu. Přesto se naplňování příjmů vzhledem k celoroční alikvótě v červnu oproti 
květnu výrazně zlepšilo. Protože čerpání výdajů je pod celoroční alikvótou, deficit státního 
rozpočtu se dosud nalézá pod predikovaným autonomním vývojem.  
 
Na příznivém výsledku příjmové strany státního rozpočtu se podílel výrazně lepší výběr daně 
z příjmů, zejména z příjmů právnických osob a dále podstatné zlepšení výběru DPH. Vyšší 
příjem z DPH by mohl svědčit o pokračujícím oživení soukromé spotřeby (domácí poptávky). 
Hypotéza o oživování spotřeby však není potvrzována výběrem spotřebních daní. Příjem ze 
spotřebních daní vzrostl meziročně nominálně pouze o 3,1 %. Výrazný vzestup výběru 
nepřímých daní v červnu byl pravděpodobně způsoben předzásobením před červencovým 
zdražením v důsledku zvýšení daní.  
 
Na straně výdajů státního rozpočtu se od počátku roku projevuje sekulární tendence deficitního 
vývoje důchodového účtu. Kapitálové výdaje zaznamenaly v červnu podstatný nárůst, což by 
mohlo předznamenávat obrat minulého vývoje. Ten se vyznačoval meziročním poklesem 
přispívajícím k propadu celkových výdajů na investice v prvním čtvrtletí.  
 
Neměníme naši prognózu vývoje státního rozpočtu do konce roku 1999. Očekáváme obdobný 
vývoj jako v roce 1998, kdy po většinu roku sledovalo saldo státního rozpočtu nelineární trend 
přecházející ke skokovému prohloubení deficitu v závěru roku. Deficit státního rozpočtu ke 
konci roku by mohl dosáhnout 50 mld Kč. Nevylučujeme, že jeho výše může po zahrnutí 
některých výdajů (úhrada očekávané ztráty KoB, výdaje na státní garance, apod.) činit až 70 
mld Kč (3,7 % HDP). Podíl deficitu veřejných financí na HDP by mohl dosáhnout hodnoty 
kolem 4,5 %.  
 
 
Devizový kurz  
 
Denní kurz koruny vůči euru se v červnu vyznačoval tendencí k apreciaci, což souviselo jednak 
s prodejem části ČSOB jednak s očekáváním přílivu kapitálu v budoucnu. V důsledku nízkého 
rozdílu výše inflace doma a v zahraničí byl vývoj reálného kurzu ovlivňován především kurzem 
nominálním, takže rovněž vykazoval tendenci k apreciaci.  
 
 
Domácí poptávka a HDP 
 
V prvním čtvrtletí došlo k poklesu domácí poptávky i poptávky zahraniční. Další pokles HDP  
(o 4,5 %) byl způsoben především poklesem čistého exportu (příspěvek –3,1 procentního 
bodu). Pokles zahraniční poptávky byl, při poměrně uspokojivém vývoji vývozu na západní 
trhy, zapříčiněn především pokračujícím zhoršováním hospodářské situace v zemích CEFTA  
a v SNS. Ve druhém čtvrtletí akceleroval proces přesměrování části vývozu do vyspělých 
tržních  ekonomik. Pokud  by  nebylo  došlo  k “výpadku   exportu   na   východní   trhy  a   
jeho  
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úroveň by zůstala na úrovni předcházejícího roku, pokles HDP by byl v prvním čtvrtletí 
přibližně poloviční.  
 
Pokles domácí poptávky v prvním čtvrtletí byl urychlován prudkým poklesem výdajů na 
investice a bržděn mírným růstem výdajů na spotřebu domácností jakož i výrazným růstem 
vládních výdajů. K meziročnímu oživení spotřeby domácností došlo poprvé od druhého čtvrtletí 
1997 a to v souvislosti s růstem reálných příjmů (tržby v maloobchodě vzrostly v květnu 
meziročně o 3,2%). Růst spotřeby vládního sektoru je možno opatrně interpretovat jako 
naplňování příslibu přispět k oživení hospodářského růstu.  
 
 
Nabídka  
 
Na straně nabídky přetrvává tendence k poklesu v meziročním vyjádření. Současně však 
existují určité indikace o zpomalování tempa tohoto poklesu v mezikvartálním pohledu. 
V květnu sice poklesla průmyslová produkce pouze o 1,9 % avšak po přihlédnutí k počtu 
pracovních dní činil pokles 4,6 % tedy stejně jako v dubnu. Příznivou okolností je, že v květnu 
se zvýšila produktivita práce meziročně o 3,7 %, nicméně od počátku roku činí její pokles 3,1 
%. Po zohlednění počtu pracovních dní poklesla stavební výroba meziročně v květnu o 10,3 % 
a od počátku roku celkem o 11,5 %. I když tržby v dopravě vzrostly meziročně o 2,2 % a ve 
spojích dokonce o 14,4 %, strana nabídky celkově zůstává v útlumu.  
 
 
Obchodní bilance  
 
Po zhoršení obchodní bilance v prvním čtvrtletí, došlo ve druhém čtvrtletí k jejímu zlepšení. 
Vývoz za duben až červen vzrostl meziročně o 9,1 % a dovoz o 4,5 %. Záporné saldo 
zahraničního obchodu bylo o 9 mld Kč nižší než ve stejném období 1998 (saldo za druhé 
čtvrtletí 1999 činilo -8,3 mld Kč a -17,3 mld Kč za druhé čtvrtletí 1998). K lepšímu vývoji 
obchodní bilance přispělo znehodnocení kurzu ze začátku roku a nízká úroveň domácí poptávky 
po dovozech. Proti těmto vlivům působilo oslabení zahraniční poptávky.  
 
 
Mzdový vývoj 
 
Průměrná nominální mzda v nepodnikatelském sektoru vzrostla v prvním čtvrtletí o 13,9 %  
a v celém národním hospodářství o 8,6 %. Průměrná reálná mzda se zvýšila o 5,4 %. Růst 
reálných mezd v podnicích nebyl v souladu s vývojem produktivity práce, která např. 
v průmyslu klesla meziročně o 5,8 %.    Protože absolutní růst reálných jednotkových  
mzdových nákladů nebyl dostatečně kompenzován odpovídajícím růstem cen výrobců, 
kumuloval se tím mzdově-nákladový inflační potenciál. Poslední vývoj mezd v průmyslu a ve 
stavebnictví signalizuje zmírňování mzdových tlaků. Nominální mzdy v průmyslu (a 
stavebnictví) rostly v březnu meziročně o 8,7 % (7,4 %), v dubnu o 6 % (3,5 %) a v květnu o 
3,9 % (1,8 %).  
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Zaměstnanost a nezaměstnanost 
 
V prvním pololetí přetrvávaly tendence z minulých dvou let, během nichž klesala zaměstnanost 
a rostla nezaměstnanost. V červnu se meziročně snížil objem zaměstnanosti 3,4 %. Sezónní 
průběh nezaměstnanosti byl obdobný jako v roce 1998. Míra nezaměstnanosti dosáhla na konci 
června 8,4 %. Na trhu práce nadále narůstal nesoulad mezi její nabídkou a poptávkou po ní. Ke 
konci června připadalo na jedno volné pracovní místo 12,6 uchazečů (v prosinci 1998 to bylo 
10,3). Pro konec roku predikujeme míru nezaměstnanosti v intervalu 9,5 – 10 %.  
 
 
Ostatní nákladové faktory/indikátory 
 
Meziměsíční růst cen průmyslových výrobců během druhého čtvrtletí nejprve mírně 
akceleroval a poté se opět zpomalil. Meziměsíční hodnoty byly následující: duben 0,3 % 
(meziroční růst o 0,2 %), květen 0,2 % (0,4 %) a červen -0,1 % (0,3 %). Na tomto vývoji se 
významně podílel vývoj kurzu koruny a růst cen ropy vedoucí k růstu cen v odvětvích 
zpracovávajících ropu. Ceny ve většině odvětví zpracovatelského průmyslu stagnovaly nebo 
klesaly vlivem nízkých dovozních cen v prvním čtvrtletí a nízké domácí poptávky. Ceny 
zemědělských výrobců nadále meziročně klesaly a sice o 13,5 % v dubnu a o 17,1 % v květnu. 
Růst cen stavebních prací je vzhledem k celkovému cenovému vývoji poměrně rychlý: 
meziměsíčně 0,5 % v dubnu a 0,4 % v květnu. Meziroční hodnota klesla na 5,5 % v květnu (z 
10,2 % v květnu 1998). Ceny tržních služeb klesly meziměsíčně v květnu o 0,9 % a meziročně 
o 15,7 %.  
 
Aktuální vývoj na světových trzích signalizuje riziko mírného zvýšení inflačních tlaků 
v souvislosti s růstem cen ropy (za posledních cca 40 dní o cca 2 USD/ barel). Tento vliv by 
však mohl být částečně kompenzován zjevnou tendencí k dalšímu poklesu cen potravin na 
světových trzích (i přes určitou ochranu domácího trhu se zemědělskou produkcí). Pokles cen 
v posledním období se týká zejména obilnin a pochutin. 
 
 
Vnější prostředí 
 
Vývoj poptávky na trzích relevantních z hlediska českého exportu směřuje ve srovnání s rokem 
1998 k poklesu poptávky, který je patrný zejména u zemí střední a východní Evropy. Tento 
vývoj bude dále posilovat dezinflační tendence v ČR. Pro rok 2000 je pro západoevropský trh 
očekáváno mírné oživení hospodářského růstu v rozsahu cca 0,5 procentního bodu. Pro střední 
a východní Evropu jsou tendence dalšího vývoje nejasné.   
 
 
2.  Makroekonomický rámec a výhled vývoje inflačních faktorů 
 
Krátkodobý makroekonomický rámec v roce 1999 se bude vyvíjet podobným způsobem, jak 
bylo naznačeno již ve 4. SZ. Ve druhé polovině tohoto roku očekáváme mírné oživení domácí 
poptávky stimulované především spotřebou domácností a pozvolna se snižujícím poklesem 
výdajů na investice. Již nyní jsou patrné některé dílčí známky zlepšování donedávna   
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nepříznivých tendencí,  které by mohly v budoucnu vést k naplnění růstového scénáře. Jsou 
jimi:  
 
 oživování soukromé spotřeby vyjádřené mírným růstem maloobchodního obratu (za květen 

růst o 3,2 %);  
 výrazné zlepšení naplňování příjmů státního rozpočtu (výnos z DPH) v červnu;  
 tendence k oživování dovozu (předběžné údaje za červen);  

 
Očekáváme, že ve druhém čtvrtletí dojde ke zpomalení poklesu HDP (-1%). Pro celý rok 1999 
predikujeme celkově mírný pokles domácí poptávky a HDP (-0,9 %).  
  
Scénář oživení hospodářského růstu ve druhé polovině roku by měl přejít do jeho mírné 
akcelerace v roce 2000. V něm by, na rozdíl od tohoto roku, měly zaznamenat kladný růst 
poprvé i výdaje na investice. Záporný čistý vývoz by se měl poněkud zvýšit. Mírný růst bude 
tažen osobní spotřebou, která bude přetrvávat i přes zpomalení růstu reálných mezd. Pro rok 
1999 predikujeme růst průměrných nominálních mezd 7,5 – 8,5 %, což by znamenalo růst 
průměrných reálných mezd v intervalu 5 - 6 %. Celkové nominální příjmy domácností by měly 
v roce 1999 vzrůst o 5 – 7 % (v roce 2000 o 6 – 8 %), což implikuje růst reálných příjmů 
v rozmezí 2,8 – 4 % (2 – 3,5 % v roce 2000). Ve srovnání se 6. SZ dochází (v důsledku snížení 
prognózy inflace) k mírnému růstu poptávkových inflačních rizik. Jejich váha se však bude 
v průběhu roku 1999 mírně a v roce 2000 výrazněji oslabovat. Rostoucí míra nezaměstnanosti a 
pokračující nízká míra ekonomické aktivity by mohly tlumit postupně naakumulovaný mzdově-
inflační potenciál.  
 
Mírné oživení poptávky a posléze ekonomického růstu nebude podněcovat k výraznějšímu 
růstu inflačních tlaků. Nepředpokládáme, že oživení spotřeby domácností bude mít takový 
rozměr, aby vyvolalo nadměrný růst poptávkových tlaků. Výdaje na soukromou spotřebu budou 
činěny uvážlivěji než před několika lety především v důsledku vyšší nezaměstnanosti a 
existenčním nejistotám. Vzhledem k současné krizi by se měl růst poptávky více projevit ve 
stimulaci produktu (případně dovozů) než v tlacích na ceny. Po několika měsících se ukazuje že 
znehodnocení devizového kurzu z počátku roku se do inflace nepromítne s takovou intenzitou, 
jak bylo obvyklé v dosavadním průběhu transformace. Je možné, že se těsnost vztahu mezi 
kurzem a inflací v budoucnu opět zvýší, ale je málo pravděpodobné, že by se tak stalo do konce 
tohoto roku. Oživení cen ropy na světových trzích může vést k růstu cen v některých 
zpracovatelských odvětvích, avšak tento růst bude částečně kompenzován nízkou úrovní cen 
jiných komodit, zvláště potravin. Přestože se v posledním období na straně nabídky hromadí 
určitý mzdově-inflační potenciál, jeho projevy by měly být v krátkém období (do konce tohoto 
roku) tlumeny růstem produktivity a  nízkou úrovní ziskových marží. V příštím roce by se měl 
tento potenciál díky zpomalení tempa růstu jednotkových mzdových nákladů zmenšovat. 
Dlouhodobým zdrojem inflačních tlaků se budou stávat deficity státního rozpočtu. Pokud se 
však budou vyvíjet podobně jako v minulosti (po většinu roku poměrně střídmý vývoj 
přecházející ke konci roku ke skokovému zhoršení) budou jejich inflační dopady nerovnoměrné 
v čase. Díky specifickým příčinám vývoje peněžní zásoby nelze vyvodit jednoznačný závěr o 
jeho inflačních implikacích. Vývoj úvěrové emise nebude v horizontu jednoho roku zdrojem 
inflačních tlaků.  
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3. Změny predikcí ČNB ve srovnání s 6. a 4. SZ  
 
 
      Aktuální  6. SZ  4. SZ 
      predikce 
 
Čistá inflace (12/1999)   1,3 - 2,3   1,4 - 3,1 2,4 - 4,6 
Čistá inflace (12/00)     2,5 - 5,5  3,0 - 6,0 3,0 - 6,0 
CPI (12/99)      2,4 - 3,1  2,6 - 3,9 3,7 - 5,4 
CPI (12/00)      3,8 – 5,9  5,7 – 7,9 5,6 – 7,9 
HDP (1999)      -1,5 až +0,5  -1,5 až +0,5 -1,5 až +0,5 
HDP (2000)      0,8   1,0  1,0 
Nezaměstnanost (12/99)    9,5 - 10,0  9,5 - 10,5 9,5 - 10,0 
Průměrná nominální mzda (1999)  8,1   8,1  8,2 
Průměrná reálná mzda (1999)   5,7   5,7  5,1 
Pen. příjmy dom. nom. (1999)  6,0   5,8  5,8 
Pen. příjmy dom. reál. (1999)   3,6   3,4  2,7 
M2 (12/99)     10 - 12   6 - 8  6 - 7 
BÚ/HDP v b.c. (1999)   -1,0 až –2,0  -1,0 až -2,0 -1,0 až -2,0 
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II. Faktory inflace 
 
1. Měnový vývoj 
 
1.1. Peníze a úvěry 
 
Meziroční dynamika peněžních agregátů i nadále setrvává na vyšší úrovni. Tento vývoj je 
výsledkem působení přílivu kapitálu ze zahraničí a jeho financování korunovými úvěry od 
českých bank a nízké základny minulého roku2. Nominální dynamika peněžního agregátu M2 
tak předstihuje obdobnou dynamiku HDP, přičemž tento předstih patří k nejvyšším z dosavadní 
krátké historie časových řad HDP a M2. Vývoj mezery mezi nominální dynamikou M2 a HDP 
je zřejmý z následujících údajů3: 
 
     1995 1996 1997 1998 1999 2000   
    
Mezera 1 (p.b.)   +4,7 -2,5 +2,0 -1,5 +7,7 +3,6    
Mezera 2 (p.b.)   +0,8 +1,9 +1,0 -1,8 +9,0 +4,8 
 
Z výše uvedených údajů je zřejmé, že v minulosti byly vždy zaznamenány určité nesoulady 
mezi vývojem nominální dynamiky M2 a HDP, nesoulad v roce 1999 je však extrémně vysoký. 
I když v roce 2000 je predikováno postupné zužování mezery mezi oběma nominálními 
dynamikami, mezera v roce 1999 by při aplikaci tohoto přístupu mohla mít poměrně významné 
implikace pro měnový a ekonomický vývoj. 
 
Posuzování aktuální dynamiky M2 s aktuální dynamikou HDP je však problematické, protože 
standardně je třeba uvažovat určité zpoždění mezi vývojem obou veličin. Modelové analýzy 
vztahu mezi vývojem M2 a HDP naznačují určitá časová zpoždění, která nepřekračují 1 rok4. Je 
tak zřejmé, že aktuální vývoj M2 ovlivní pravděpodobně vývoj HDP v příštím roce. Z tohoto 
důvodu bylo provedeno i následující porovnání mezery mezi nominální dynamikou M2 a HDP, 
tj. s jednoročním posunem (aktuální vývoj M2 ovlivňuje vývoj HDP v příštím roce). 
 
     1995 1996 1997 1998 1999 2000   
    
Mezera 1 (p.b.)   +8,1 +1,1 +3,4 +1,9 +4,6     .   
Mezera 2 (p.b.)   +3,8 +8,9 -0,6 +4,4 +6,0     . 
 
Mezera mezi nominální dynamikou M2 a HDP je i nadále v roce 1999 poměrně značná, 
nedosahuje však již v rámci sledovaného období nejvyšších hodnot, nachází se po úrovní 
období let 1995-1996, tj. konce období poměrně vysokých přírůstků množství peněz. 

                                                           
2 Podrobněji byla tato problematika prezentována v rámci boxu 6. SZ „Analýza vývoje peněžní zásoby“. Vliv nižší 
základny na nárůst M2 v prvním čtvrtletí t. r. a faktický nárůst M2 ve druhém čtvrtletí je zřejmý ze sezónně 
očištěných  
a anualizovaných údajů o vývoji M2 za posledních 6 měsíců. V prvním čtvrtletí tato „aktuálnější“ dynamika M2 
dosahovala cca 7 – 9 %, ve druhém čtvrtletí již však 12 – 13 %, tzn. že množství peněz skutečně v tomto období již 
výrazně vzrostlo. 
3 Mezera mezi nominální dynamikou M2 a HDP byla kvantifikována dvěma způsoby. Prvním přístupem vychází z 
rozdílu meziroční změny M2 ke konci příslušného roku a obdobné dynamiky HDP za příslušné 4. čtvrtletí (tzv. 
mezera 1), druhý přístup představuje rozdíl průměrné meziroční změny M2 v příslušném roce a roční nominální 
změny HDP (tzv. mezera 2). Údaje o průměrné meziroční změně M2 vletech 1999 a 2000 jsou vypočteny 
z průměru čtyř čtvrtletí. 
4 Analýzy poptávky po penězích ve vazbě na vývoj inflace nedávaly obdobné zřetelnější výsledky, vzájemný vztah 
obou veličin se prosazoval spíše v dlouhodobějším horizontu. 
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Z výše uvedených údajů je zřejmé, že předstih dynamiky peněžní zásoby před HDP by měl být 
významným faktorem ovlivňujícím měnový a ekonomický vývoj. Při hodnocení předstihu 
nominální dynamiky M2 před HDP je třeba kromě momentu časového zpoždění vzít v úvahu  
i některé další faktory, jako především vývoj rychlosti obratu peněz a zatím relativně velmi 
krátké období, ve kterém tyto vyšší přírůstky M2 zaznamenáváme. Rychlost obratu peněz ve 
fází uvolňování měnové politiky standardně klesá  (tento pokles by mohl činit pouze v letošním 
roce cca 1 - 2 procentní body). Rovněž přírůstky peněžní zásoby ve výši cca 10-11 % 
zaznamenáváme pouze po dobu dvou měsíců (duben a květen)5. V případě června se jedná o 
předběžné údaje a vývoj peněžní zásoby v prvním čtvrtletí 1999 byl ovlivněn především nižší 
základnou minulého roku. 
 
Domníváme se, že hlavní implikací vyšších přírůstků peněžní zásoby bude působení na 
zastavení ekonomického poklesu a následné mírné oživování ekonomického růstu. Vycházíme 
tak z hypotézy, že vzhledem k aktuální úrovni produktu, který se pravděpodobně nachází 
hluboce pod úrovní potenciálního výstupu v ČR, je méně pravděpodobné okamžité působení 
vyšších přírůstků peněžní zásoby na inflaci. Tuto hypotézu podporuje rovněž specifičnost příčin 
nárůstu množství peněz v české ekonomice, na jejichž základě lze předpokládat spíše postupné 
působení vyšší hladiny M2 na poptávku v ekonomice6.  
 
Vývoj peněžních agregátů M2 a L 
(údaje za 6/99 jsou odhady) 
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5 I nadále platí vysvětlení, že zvýšení meziročních přírůstků M2 v prvním čtvrtletí t.r. bylo do značné míry 
ovlivněno vývojem základny (viz. sezónně očištěné a anualizované údaje M2 za posledních 6 měsíců) a o 
skutečném urychlování přírůstků peněžní zásoby můžeme hovořit především od dubna t.r.). 
6 Vyjdeme-li z hypotézy, že nárůst množství peněz je spjat především s přílivem kapitálu ze zahraničí, který 
neznamená dodatečné zdroje pro podnikový sektor, pak i implikace pro měnový a ekonomický vývoj mohou být 
odlišné než v situaci standardního poskytování úvěrů podnikům, např. na investice. Z dostupných údajů je zřejmé, 
že subjekty, které tyto prostředky získávají, je spíše deponují do různých forem cenných papírů a banky takto 
získané dodatečné zdroje vzhledem k pokračující blokaci úvěrového kanálu dále neposkytují do ekonomiky. 
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Průměrný nominální meziroční přírůstek peněžního agregátu M2 za 6 měsíců t. r. se ve 
srovnání se stejným obdobím loňska zvýšil o 3,1 procentního bodu na 10 % (v reálném 
vyjádření z –5,4 % loni na 7,1 % letos). U nejširšího peněžního agregátu L průměrný nominální 
meziroční přírůstek vzrostl o 1,6 procentního bodu na 10 % (v reálném vyjádření z –4,1 % loni 
na 7,2 % letos). Pokračování vyšší dynamiky přírůstku očekáváme rovněž u peněžního agregátu 
M1 (k jeho kvantifikaci za červen chybí údaje), co souvisí také s dlouhodobě se 
prosazující růstovou tendencí oběživa.  
 
V červnu t. r. je očekáván meziroční růst peněžního agregátu M2 ve výši 9,7 %, tj. zhruba na 
úrovni předešlého měsíce a peněžního agregátu L 10,1 %, tj. pod úrovní května (protože 
v červnu t. r. položka SPP a P ČNB v portfoliu domácích nebankovních institucí, vytvářející 
přičtením k peněžní zásobě peněžní agregát L, vzrostla o 0,8 mld. Kč, zatímco v červnu min. 
roku poklesla o 15,6 mld. Kč). V absolutním vyjádření peněžní zásoba v červnu vzrostla o 11,9 
mld. Kč, tj. o 0,9 % (v loňském červnu o 11,5 mld. Kč, tj. o 1 %).  
 
Z hlediska sektorové struktury peněžního agregátu M2 si v dynamice M2 udržují i nadále vyšší 
dynamiku domácnosti, i když je zřejmý určitý trend ke snižování přírůstků. K výrazné změně 
však dochází v podnikovém sektoru, kde po dlouhodobě záporných hodnotách se přírůstky 
vkladů opět začaly zvyšovat. Tento vývoj odráží již zmiňovaný vliv přílivu kapitálu ze 
zahraničí a nízkou základnu minulého roku.  
 
 
Sektorová struktura peněžního agregátu M2 
(údaje za 6/1999 nejsou k dispozici) 
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Z hlediska časové struktury peněžní zásoby je patrná vysoká meziroční dynamika oběživa  
(za květen meziroční přírůstek 17 %), termínovaných vkladů a vkladových certifikátů, 
depozitních směnek a ost. dluhopisů (za květen 12,4 %), naopak z hlediska celkové dynamiky 
peněžní zásoby  nejnižší dynamika je vykazována u vkladů v cizí měně (za květen 3,1 %). 
Z uvedeného vývoje je patrná diverzifikace peněz mezi oběživo, tj. neúročené finanční 
prostředky převážně v držení domácností (zřejmá souvislost s vývojem spotřeby domácností)  
a termínované vklady.  
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Přes proces uvolňování měnové politiky nastartovaný v posledních měsících minulého roku 
úvěrová aktivita bank je ovlivňována v rozhodující míře jinými faktory, zejména nepříznivým 
vývojem klasifikovaných úvěrů (v prvním čtvrtletí t. r. byl vykázán jejich absolutní i relativní 
růst). Svědčí o tom  vývoj klientských úvěrů (tj. úvěrů podnikům a domácnostem). Podle 
předběžných údajů jejich stav v červnu t. r. poklesl ve srovnání s květnem o 22,2 mld. Kč,  
z toho činí pokles  u korunových úvěrů 6,8 mld. Kč, u devizových 15,4 mld. Kč (za červen min. 
roku byl vykázán rovněž pokles klientských úvěrů o 7 mld. Kč, když pokles korunových úvěrů 
7,9 mld. Kč převýšil přírůstek devizových úvěrů). Stav klientských úvěrů tak  poklesl na 
nejnižší úroveň v letošním roce a dokonce na úroveň prosince minulého roku. V meziročním 
srovnání poklesly klientské úvěry v červnu o 5,1 % (v květnu pokles 3,7 %). Kromě kurzových 
vlivů (u devizových úvěrů) uvedený  pokles zřejmě souvisí také s realizovanými odpisy úvěrů, 
jejichž celkový objem za  banky  však bude znám až později (v červnu 1998 byly odepsány 
úvěry ve výši 8,7 mld. Kč).   
 
Obdobný vývoj klientských úvěrů  je však  patrný i po zohlednění kurzových vlivů, odpisů 
úvěrů, kapitalizaci úroků a vlivu bank, kterým byla odebrána licence. 
  
 
Vývoj meziměsíčních přírůstků očištěných korunových a devizových úvěrů 
(údaje za 6/1999 jsou předběžné) 

Poznámka: Očištěno o kurzové vlivy, odpisy, kapitalizaci úroků a banky bez licence.
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Absolutní pokles úvěrové emise je zřejmý i ze srovnání přírůstků sezónně očištěných úvěrů  
za poslední 1,3 a 6 měsíců. 
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Vývoj přírůstků sezónně očištěných celkových úvěrů (v %) 
(údaje za 6/1999 jsou předběžné) 
 

 1 měsíc  3 měsíce  6 měsíců rok

 prosinec 98 -2,0 -2,1 -0,6 3,5

 leden 99 1,1 -1,4 1,0 3,5

 únor 99 -0,3 -1,3 -0,9 3,2

 březen 99 -0,9 -0,2 -2,3 2,2

 duben 99 -0,1 -1,3 -2,7 0,9

 květen 99 -0,2 -1,2 -2,4 -0,4

 červen 99 -0,6 -0,9 -1,1 -1,7

 červen 99   předběžné údaje

Přírůstek úvěrů za poslední

 
 
 
Z hlediska časové struktury úvěrů za 5 měsíců letošního roku (údaje za červen t. r. nejsou 
k dispozici) vzrostl podíl střednědobých  úvěrů na celkových úvěrech o 0,3 procentního bodu na 
22,3 %, a to na vrub poklesu krátkodobých úvěrů, které vykázaly ke konci května podíl 41,2 %. 
Podíl dlouhodobých úvěrů na celkových úvěrech se nezměnil. Časová struktura úvěrů se tak 
výrazně nezměnila. 
 
V druhové struktuře úvěrů se mezi květnem t. r. a prosincem 1998 snížil podíl provozních úvěrů na 
celkových úvěrech o 0,7 procentního bodu na 52,2 %  přesto, že v absolutním vyjádření provozní 
úvěry vzrostly o 3,9 mld. Kč (0,7 %). Obdobně poklesl i podíl investičních úvěrů na celkových 
úvěrech o 0,5 procentního bodu na 31,7 %, přičemž ve sledovaném období absolutně vzrostly o 1 
mld. Kč. Podíl hypotečních a spotřebitelských úvěrů na celkových úvěrech ke konci května t. r. 
stagnoval na úrovni konce minulého roku; v absolutním vyjádření hypoteční úvěry vykázaly růst 
0,9 mld. Kč a spotřební pokles 0,5 mld. Kč. Nejvyšší růst podílu na celkových úvěrech, a to 1 
procentní bod na 9,2 % při absolutním přírůstku 12,5 mld. Kč, vykázaly úvěry na přechodný 
nedostatek zdrojů. 
 
Na základě výše uvedeného lze konstatovat, že úvěrová emise do vnitřní ekonomiky nadále neroste 
a v červnu t. r. absolutní stav klientských úvěrů dokonce poklesl na úroveň prosince minulého roku. 
Tato úvěrová emise je u některých bank kompenzována poskytováním korunových úvěrů 
nerezidentům, což se promítá v růstu čistých zahraničních aktiv. Stávající růst peněžní zásoby 
generovaný zejména růstem čistých zahraničních aktiv však nelze považovat z hlediska stimulace 
dlouhodobého ekonomického oživení za  rovnocenný růstu peněžní zásoby prostřednictvím 
klasického úvěrového kanálu6.  Pokračující blokace úvěrové emise je jednou z dominantních 
překážek obnovení dlouhodobého ekonomického růstu. 
 
 
 
                                                           
6 I když by se na první pohled nemusel jevit rozdíl mezi situací, kdy úvěry od bank se dostávají přímo do podniků, 
příp. přes nerezidenty, vzhledem k hypotéze o specifickém užití úvěrů nerezidentům na financování přímých a 
portfóliových investic je zřejmý značný rozdíl.   
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Predikce vývoje peněžní zásoby ke konci roku 1999 a 2000 
 
Ve srovnání s poslední čtvrtletní situační zprávou dochází k úpravě predikce vývoje peněžní 
zásoby z původních 6 – 7 % ke konci roku 1999 na 10 – 12 %. Vyšší přírůstek peněžní zásoby 
ke konci roku potvrzuje jak expertní, tak i modelový propočet7. Hlavním důvodem pro vyšší 
přírůstek peněžní zásoby je vývoj korunových čistých zahraničních aktiv a jejich vliv na vývoj 
peněžní zásoby (podrobněji bylo prezentováno v rámci boxu „Analýza peněžní zásoby“ v rámci 
5. SZ).  
 
Predikce platební bilance, především pak rozložení očekávaného přílivu nedluhového kapitálu 
na příliv doprovázený reálným přílivem deviz, příp. jeho financování korunami od českých 
bank, se stává určující pro predikci vývoje peněžní zásoby. Velmi podstatná pro predikci 
peněžní zásoby se také stává otázka vlastní měnové politiky ČNB v tomto období, tj. zda ČNB 
vstoupí s intervencemi na mezibankovní devizový trh a tím bude realizována dodatečná emise 
korun, či nikoliv8.  

 
Expertní prognóza vychází z již uvedeného přílivu nedluhového kapitálu v řádu cca 300 mld. Kč  
v letech 1999 – 2000, který bude doprovázen operacemi ČNB v rozsahu cca 2 mld. USD za celé 
toto období. Z hlediska domácí úvěrové emise je i nadále neměněna úvaha o dosažení deficitu 
státního rozpočtu cca 50 – 70 mld. Kč v roce 1999. Pro rok 2000 uvažujeme s deficitem cca 80 – 85 
mld. Kč (původně uvažováno 46 – 70 mld. Kč). Vzhledem k dosavadnímu vývoji úvěrové emise 
bank (od počátku roku cca stagnace absolutní výše) snižujeme původní předpoklad o přírůstku 
úvěrové emise v roce 1999 z 60 mld. Kč na 40 mld. Kč (v roce 2000 z 75 mld. Kč  na 55 mld. Kč)9. 
Na základě těchto předpokladů by přírůstek peněžní zásoby měl v roce 1999 dosáhnout 10 –12 % a 
v roce 2000  9 – 11 %.

 
Modelový propočet vývoje peněžní zásoby v roce 1999 ukazuje na meziroční změnu M2 
v intervalu 8 – 11 %, v roce  2000 6 – 9 %. Nachází se z hlediska středových hodnot pod úrovní 
expertní prognózy, horní hranicí se však této prognózy dotýká. U obou prognóz je zřejmý trend 
k nižšímu přírůstku peněžní zásoby v příštím roce (odeznívání vlivu přílivu kapitálu). 

  
Na základě posledních publikovaných údajů o vývoji HDP a inflace byla opětovně posouzena 
statistická relevance vývoje množství peněz vůči reálnému produktu a inflaci. Nově byl 
posouzen rovněž vztah mezi vývojem úvěrové emise a HDP. 

 
Původně identifikovaný poměrně silný krátkodobý vztah mezi čtvrtletními sezónně 
neočištěnými časovými řadami M2 a reálného HDP za období 1994 - 1998 se po použití 
revidovaných čtvrtletních hodnot HDP na základě cen roku 1995 značně oslabil. Přesto zde 
jistý krátkodobý vztah mezi danými veličinami trvá. Model predikuje pokles reálného HDP za 
rok 1999 meziročně přibližně o 3 %. Tento výsledek se však jeví jako méně relevantní. 

 

                                                           
7 Expertní propočet představuje zohlednění vlivu vnějšího sektoru (predikce platební bilance dle odboru 411), 
vládního sektoru a úvěrové emise bank na vývoj M2. Modelová predikce M2 zahrnuje dvě metody: Box-
Jenkinsonova metodologie, kdy stacionarizovaná časová řada M2 byla modelována sezónním AR(12)  
a exponenciální vyrovnávání na základě Holtovy -Winterovy metody. 
8 Dle predikce platební bilance odboru 411 zahrnuje predikce ČZA a tím i predikce M2 intervence ČNB v řádu cca  
1 mld. USD v roce 1999 a 1 mld. USD v roce 2000. V případě, že tyto intervence nebudou realizovány, může 
přírůstek peněžní zásoby dosáhnout v obou letech hodnot o cca 2 – 3 procentních bodů nižších. 
9 Vývoj úvěrové emise byl simulován rovněž s pomocí exponenciálního vyrovnávání časové řady (Holtova-
Winterova metoda).  Dle této metody by přírůstek úvěrové emise měl v letošním roce dosáhnout absolutního 
poklesu cca 7 mld. Kč a v příštím roce pouze mírného nárůstu cca 8 mld. Kč. Výsledky jsou však silně ovlivněny 
především trendem v posledním období a nebyly do expertní prognózy M2 zakomponovány. S expertní prognózou 
úvěrové emise se tak shodují pouze v předpokladu o mírném oživení úvěrové emise v roce 2000 (cca 15 mld. Kč). 
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I nadále se neprojevuje významnější statistická závislost mezi vývojem množství peněz a inflace. 
Nově byl posouzen vztah mezi vývojem úvěrů a nominálního a reálného HDP. Nejprve byl 
modelován vztah sezónně neočištěných časových řad úvěrů a nominálního HDP. Model neobsahuje 
žádná zpoždění, což může být i důsledkem malého počtu pozorování, jedná se tedy o statickou 
regresi. Z hodnoty parametru, který vyjadřuje charakter dlouhodobého vztahu mezi nominálním 
HDP a úvěry, vyplývá, že zvýšení hodnoty úvěrů o jedno procento vede přibližně ke stejnému 
zvýšení nominálního HDP.  

 
Vztah úvěrů a reálného HDP se jeví zatím jako krátkodobý, přičemž na přírůstek v reálném HDP 
působí přírůstek v úvěrech zpožděný o dvě období (o půl roku). Statistická významnost modelu, 
způsobena mj. také krátkostí časových řad, však neumožňuje dělat významnější závěry. Z toho 
vyplývá, že model zatím neumožňuje konstrukci dostatečně přesné předpovědi. 

 
Vzhledem k výše uvedeným výsledkům zkoumání vztahu množství peněz a úvěrů je velmi obtížné 
modelově stanovit implikace pro vývoj inflace a HDP. Předpokládáme však, že očekávané vyšší 
přírůstky peněžní zásoby v letošním roce budou v kratším horizontu působit spíše na zastavení 
ekonomického poklesu a následné mírné oživení ekonomiky než na inflaci. Tento závěr 
odůvodňujeme skutečností, že i bez přesnější znalosti o výši potenciálního výstupu české 
ekonomiky se aktuální vývoj HDP nachází pravděpodobně hluboce pod jeho úrovní a obnovování 
inflačních tlaků v nejbližším období je z tohoto pohledu méně pravděpodobné.  
 
 
1.2. Úrokové sazby a akciový trh 
 
Úrokové sazby 
 
V průběhu června byl vývoj na finančním trhu ovlivněn řadou faktorů, přičemž k nejvýznamnějším 
patřily snížení repo sazby ČNB a zveřejňování údajů o vývoji české ekonomiky (nezaměstnanost, 
ceny, obchodní bilance, HDP). Vývoj peněžního trhu byl ovlivněn především snížením repo sazby. 
Naproti tomu zveřejnění údajů o vývoji HDP v 1. čtvrtletí t.r. významně ovlivnilo kapitálový trh, 
kde došlo v důsledku značného poklesu HDP ke zmírnění očekávaného nárůstu sazeb v budoucnu. 
Tvar výnosových křivek však stále naznačuje mírný nárůst sazeb v budoucnu v souvislosti s vyšší 
očekávanou inflací (podrobněji viz box Vyhodnocení inflačních očekávání finančního trhu). Nízké 
hodnoty úrokového diferenciálu naznačují, že současný příliv kapitálu je již motivován jinými 
stimuly než úrokovou arbitráží. Klientské úrokové sazby pokračovaly (v květnu) v dalším poklesu, 
během června a července však základní sazby bank zůstaly nezměněné. 
 
V průběhu června došlo po celé úrokové křivce k poklesu sazeb PRIBOR. Kratší konec křivky si i 
nadále zachoval větší dynamiku, ta však jednoznačně byla způsobena snížením repo sazby (o 0,4 
procentního bodu na 6,5 % od 25. 6.). Na delším konci začal trh očekávat snížení sazeb vzhledem 
k vývoji HDP, stále klesající inflaci a poměrně silné koruně, takže sazby po přechodném zvýšení na 
přelomu května a června opět klesly k 7 % a výnosová křivka se vyrovnala. Následně po 
provedeném snížení repo sazby klesl i krátký konec. Z tohoto hlediska tedy trh úpravu repo sazby 
akceptoval, výnosová křivka zůstala pozitivní s průměrným spreadem 1R – 1T +0,22 procentních 
bodů. Sazby FRA se vyvíjely v souladu se sazbami PRIBOR, tzn. od poloviny června se dočasná 
tržní očekávání na růst sazeb změnila a sazby indikovaly spíše jejich další mírný pokles. Přesto se 
červnová průměrná hladina sazeb FRA zvýšila o 0,1 – 0,2 procentního bodu. Také z vývoje 
implikovaných sazeb je zřejmá změna tržních očekávání v květnu a červnu (viz příloha č. 12). Na 
počátku července se sazby PRIBOR stabilizovaly: sazba 1T na úrovni 6,6 %, sazba 1R na úrovni 
6,9 %. 
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Vývoj krátkodobých sazeb
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Úroková sazba 1T PRIBOR v reálném vyjádření od počátku roku stále klesá, přesto i nadále 
přesahuje úroveň roku 1998. Z pohledu ex-post ve vyjádření CPI dosáhla v červnu 4,6 %, ve 
vyjádření PPI 6,3 %. Z pohledu ex-ante byla její výše 0,7 % ve vyjádření CPI, ve vyjádření PPI 
1,1 %. V červenci se však indikuje nárůst reálných sazeb z pohledu ex-ante na 2,3 % ve 
vyjádření CPI, ve vyjádření PPI na 1,7 %. 
 
Na trhu krátkodobých dluhopisů proběhlo v červnu pět primárních aukcí SPP se splatností 1M, 
3M, 6M, 9M a 12M. Hrubé výnosy dosáhly 6,7 - 7,0 % při převisech poptávky. Průměrná 
hladina výnosové křivky SPP se pro splatnosti 2M - 12M pohybovala na hladině 7,3 %. 

 
Úrokový diferenciál během června dále klesal v reakci na očekávané a následně provedené 
snížení repo sazby. Vzhledem k jeho nízkým hodnotám (zejména vůči USD) se dalo očekávat 
oslabení Kč, ta však posilovala pod vlivem ukončení kosovského konfliktu a prodeje ČSOB na 
nejvyšší úroveň od počátku roku. Pro současný příliv kapitálu tedy nebyl úrokový diferenciál 
hlavním motivem. K úpravě úrokových sazeb došlo ve Velké Británii (10. 6.  snížení o 0,25 
procentního bodu na 5 %) a v USA (30. 6. zvýšení o 0,25 procentního bodu na 5 %). Úrokový 
diferenciál PRIBID/CZK – LIBOR/EUR na konci června činil 3,8 procentního bodu u 
splatností do 6M, 3,9 procentního bodu u delších splatností. Hodnoty úrokového diferenciálu 
PRIBID/CZK – LIBOR/USD se na konci června pohybovaly v rozmezí 1,0 - 1,2 procentního 
bodu. 
 
Také u dlouhodobých sazeb IRS se obrátil rostoucí trend, který trval až do zveřejnění HDP  
a inflace na počátku června. Trh tyto informace vyhodnotil jako impuls k mírnému poklesu 
dlouhodobých sazeb. V důsledku toho se pozitivní křivka mírně narovnala, posunula se na nižší 
hladinu a kompenzovala tak značnou část z růstu předcházejícího období. Průměrný spread 5R-
1R činil v červnu +0,8 procentního bodu, spread 10R-1R +1,0 procentního bodu. Během 
začátku července všechny splatnosti ještě mírně poklesly v rozsahu 0,1 až 0,2 procentního bodu 
(ve srovnání s koncem června). 
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Vývoj dlouhodobých sazeb
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Ceny dluhopisů rovněž částečně kompenzovaly květnový pokles. Tvar křivky státních 
dluhopisů se proto nijak výrazně nezměnil, pouze se mírně zvýraznil její pozitivní sklon  
(spread 4R-1R +0,9 procentního bodu). Na trhu se nejdříve odrážel negativní vývoj v eurozóně, 
poté však převážily informace s pozitivním dopadem (údaje o vývoji maloobchodních tržeb a 
CPI, celkové posílení dluhopisů v Evropě a USA). Tvar výnosové křivky korunových 
eurobondů si také příliš nezměnil, sklon zůstává pozitivní se spreadem 9R-1R +1,2 procentního 
bodu, výnosy se pohybují cca 0,4 procentního bodu nad výnosy státních dluhopisů. 

 

Zatímco na peněžním trhu se pokles úrokových sazeb značně zpomalil, klientské sazby 
pokračovaly ve zřetelné sestupné tendenci. Nominální sazby z nově poskytovaných úvěrů 
klesly v květnu o 0,5 procentního bodu na 8,9 %, celkově od počátku roku téměř  
o 3 procentní body (stejně jako repo sazba). U depozitních sazeb činil pokles za stejné období 
2,1 procentního bodu, ovšem zatímco sazby z netermínovaných vkladů se nezměnily, sazby 
z termínovaných vkladů se snížily o 3,1 procentního bodu (na 5,6 %). Další výraznější pokles 
klientských sazeb zřejmě nelze očekávat, nejvýznamnější banky své referenční sazby zatím 
neupravovaly. Vzhledem k relativní stabilitě cenových indexů v posledních měsících se do výše 
reálných sazeb odráží pouze vývoj nominálních sazeb. Nově poskytované úvěry deflované PPI 
dosáhly v květnu 8,5 %, od počátku roku to znamená pokles o 1,4 procentního bodu. 

 
Vývoj referenčních sazeb u vybraných bank v %

Banka Název  sazby 1998 1999
1. 7. 1. 4. 1. 5. 1. 6. 1. 7.

Česká spořitelna Základní sazba 15.50 9.80 9.80 9.40 9.40
ČSOB Prime rate 15.50 8.60 8.15 8.15 8.15
IPB Bazická sazba 17.20 14.40 14.20 14.00 14.00
Komerční banka Referenční sazba 15.45 9.60 9.20 9.00 9.00  
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Akciový trh 
 
Vývoj akciového trhu, vzhledem k jeho velikosti a specifikům, zatím nepotvrzuje vzájemnou 
ekonomickou vazbu na základní makroekonomické ukazatele. Akciový trh je silně volatilní, 
pod vlivem zahraničních investorů a dění na zahraničních akciových trzích. Obchodování se 
koncentruje do úzkého počtu titulů a pouze s akciemi sekundárního trhu (zcela chybí primární 
emise). Při současné blokaci úvěrového kanálu tak ani kapitálový trh nepřináší potřebné zdroje 
do ekonomiky. Motorem růstu akciového trhu v prvních pěti měsících letošního roku byl postup 
privatizace našich největších bank a částečně i další snižování úrokových sazeb. Přesto jsou 
akcie dlouhodobě na nízké cenové úrovni, jejich podíl na celkových objemech obchodů 
dosahuje zhruba 15 % (za prvních 6 měsíců roku 1999). 
 
Akciový trh v červnu po růstu z předchozích měsíců stagnoval či spíše klesal. Index pražské 
burzy PX 50 klesl v červnu o 4,5 % a uzavřel na hodnotě 483,9 bodu. Na současnou nízkou 
aktivitu a stagnaci trhu má vliv nedostatek signálů a blížící se letní sezóna. Likvidní tituly 
klesaly s větší dynamikou, dokládá to index PX-D, který poklesl o 5,2 %. Kurzy jednotlivých 
akciových titulů obsažených v indexu PX-D se také výrazně lišily, nejvyšší nárůst zaznamenaly 
akcie IPS a Unipetrol (přibližně 30 %). Ostatní tituly zaznamenaly pokles, akcie České 
spořitelny oslabily o 15 % a ceny telekomunikačních akcií SPT Telecom a Českých 
radiokomunikací klesly o více než 8 %. Indexy sledovaných oborů se vyvíjely rozdílně od 
celkového vývoje trhu, růst zaznamenaly indexy stavebnictví (+15,9 %) a služeb (+13,5 %), 
výrazně poklesly indexy potravinářství (-17,4 %) a index dopravy a spojů (-8,3 %). 
V první polovině července se hlavní akciový index PX 50 nadále pohyboval bez zřetelného 
trendu mírně pod hodnotou 500 bodů. 
 
 
Indexy PX 50, PX GLOB a PK 30
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Celkový objem obchodů na BCPP dosáhl necelých 90 mld. Kč, to znamená pokles oproti 
květnu o přibližně 21 mld. Kč. Na celkovém objemu obchodů se akcie a podílové listy podílely 
pouze 18 % (16,2 mld. Kč) a transakce s dluhopisy 82 % (73,6 mld. Kč).  
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BOX - Vyhodnocení inflačních očekávání finančního trhu 
 
Vzhledem k tomu, že v květnu ČNB začala sledovat inflační očekávání účastníků finančního 
trhu dotazníkovou formou, pokládáme za vhodné (i přes limitovaný počet pozorování) provést 
první vyhodnocení těchto informací. Standardní vyhodnocení těchto očekávání je možné až při 
porovnání se skutečným vývojem za 1 a 3 roky. V tomto mezidobí je alespoň možné porovnat 
tato očekávání s predikcemi ČNB a zároveň posoudit, jak jsou konzistentní  
s metodou odboru měnových analýz10. 
 
K dispozici jsou zatím měření dle účastníků finančního trhu za 3 měsíce. Vyplývá z nich, že 
očekávané hodnoty budoucí inflace (CPI i ČI) v čase klesají. Aktuálně trh očekává čistou 
inflaci v ročním horizontu 3,1 %, celkovou inflaci 4,8 %. Odhady jednotlivých analytiků se 
poměrně značně liší, např. očekávané hodnoty čisté inflace na 7/2000 se pohybují v intervalu 
1,0 až 4,4 %. Na první pohled jsou rozdílná očekávání domácích a zahraničních analytiků. 
Zatímco domácí analytici zdůrazňují vliv zvýšených cen ropy, oslabení kurzu Kč a cenové 
deregulace jakožto faktory zvýšené inflace, zahraniční analytici předpokládají spíše pomalejší 
oživování ekonomiky a z toho vyplývající nižší inflační tlaky. Podobně odlišný náhled existuje 
v případě úrokových sazeb. Výnosová křivka má u obou skupin mírně pozitivní sklon, u 
domácích analytiků však leží na vyšší úrovni. Hlavním faktorem vyšších budoucích sazeb by 
měly být vyšší očekávaná inflace a rostoucí zadlužení veřejného sektoru. 
 
Při porovnání očekávání finančního trhu s predikcemi ČNB (odboru reálné ekonomiky) je 
zřejmé, že v případě CPI se predikce ČNB v květnu a červnu pohybovaly o cca  
1,5 procentního bodu výše, v červenci však predikce ČNB leží pod očekáváními analytiků. 
V případě ČI se očekávání trhů a predikce ČNB sbližují.  
 
Kromě toho sestavuje čtvrtletní modelovou prognózu i odbor ekonomického modelování, která 
indikuje pokles CPI i ČI až do záporných hodnot. Metoda na základě implikovaných sazeb 
FRA a propočtené reálné sazby (odbor měnových analýz) také naznačuje, že meziroční čistá 
inflace by se měla pohybovat v záporných hodnotách. Metoda je však do značné míry závislá 
na stabilitě reálné sazby, tato podmínka v našich podmínkách zatím není splněna. 
 
 
Očekávání v horizontu 1R:     5/99  6/99  7/99 
CPI dle účastníků finančního trhu    5,0  4,7  4,8 
CPI dle predikce ČNB (odbor reálné ekonomiky)  6,5  6,2  4,2 
CPI dle predikce ČNB (odbor ekon. modelování)  0,5             -0,3 
 
 
Očekávání v horizontu 1R:     5/99  6/99  7/99 
ČI dle účastníků finančního trhu    3,5  3,2  3,1 
ČI dle predikce ČNB (odbor reálné ekonomiky)  4,1  4,2  3,2 
ČI dle predikce ČNB (odbor ekon. modelování)            -2,6             -4,1 
ČI na základě metody odboru měnových analýz            -0,9           -1,7           -0,8 

                                                           
10 Metoda na základě implikovaných sazeb FRA a propočtené reálné sazby. Implikované sazby FRA vycházejí ze 
spotových sazeb PRIBOR, budoucí reálná sazba je propočtena 3 metodami: exponenciální vyrovnání, lineární 
trend a průměr za posledních 12 měsíců. Jako nejvíce relevantní se jeví exponenciální vyrovnání, proto je zde 
uvedeno. 
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1.3  Fiskální politika 
 
Aktuální vývoj 
 
Vývoj fiskální politiky za druhé čtvrtletí letošního roku ve srovnání s prvním čtvrtletím lze 
charakterizovat jako přechod od poměrně restriktivní politiky (v prvním čtvrtletí se státní 
rozpočet držel v přebytkovém hospodaření) do polohy mírně expanzivní. Od dubna je státní 
rozpočet v deficitu, jehož výše kulminovala zatím v květnu (-10,2 mld. Kč). Ke konci června 
činil deficit 6 mld. Kč. Loni ve stejném období byl rozpočet v přebytku 1,8 mld. Kč. Deficit je 
způsoben rychlejším tempem růstu výdajů než příjmů státního rozpočtu, kdy výdajově 
nejsilnější měsíce byly zejména březen a červen, jak vyplývá z následující tabulky. Přesto však 
jsou výdaje státního rozpočtu čerpány omezeně, za první pololetí pouze na necelých  
47 % celoroční plánované hodnoty, kdežto stupeň naplnění rozpočtových příjmů dosahuje za 
stejné období téměř jedné poloviny. 
 
Meziroční nominální tempa růstu 
1999 / 1998 

Příjmy Výdaje 

Leden 0,94 0,97 
Leden až únor 1,01 0,98 
Leden až březen 1,03 1,07 
Leden až duben 1,04 1,05 
Leden až květen 1,05 1,06 
Leden až červen 1,06 1,09 
 
 
STÁTNÍ ROZPOČET 
 
Saldo státního rozpočtu 
 
Státní rozpočet je objemově nejdůležitější součástí veřejných financí. Následující odstavce 
zachycují analýzu jeho příjmů, výdajů a salda, spolu s předpovědí postavenou na základě 
autonomního vývoje. 
 
Z níže uvedené tabulky lze vypozorovat velmi přesnou predikci příjmů státního rozpočtu, kdy 
predikované hodnoty oscilují s odchylkou ± cca 2 % kolem skutečných hodnot. Do května včetně 
zaostávaly skutečně vybrané příjmy mírně za predikcemi, v červnu se tuto ztrátu podařilo odstranit. 
Mimo DPH (viz dále v textu) má na tomto zlepšení zásluhu také nad očekávání silný výběr daně 
z příjmů, zejména pak právnických osob v souvislosti s koncem termínu pro podání daňového 
přiznání za rok 1998 (do 30. 6. 1999). Proti stejnému období loňského roku tak celkový výběr daně 
z příjmů vzrostl o 9,1 %. Toto meziroční tempo růstu je však poněkud zkreslující, protože 
v loňském roce se část těchto daňových doplatků objevila na účtech MF až během prvního 
červencového týdne. Zcela opačná situace je na výdajové straně rozpočtu, kdy skutečně vynaložené 
výdaje jsou mnohem nižší než předpovídané hodnoty. Je to způsobeno výrazně nižšími výdaji za 
měsíc leden (rozdíl oproti předpokladu 15 mld. Kč) a duben (rozdíl 4,5 mld. Kč), přírůstky výdajů 
za další měsíce už jsou prakticky v souladu s očekávanými hodnotami. Výsledkem těchto procesů je 
skutečnost, že rozpočtový deficit se zatím drží výrazně pod predikovaným autonomním vývojem. 
Tyto poznatky jsou potvrzeny i skutečností, že zatímco celkové příjmy státního rozpočtu za první 
pololetí 1999 činí 49,6 % celoroční kvóty tzv. upraveného rozpočtu (zatím ještě PČR neschválená 
novela zákona o státním rozpočtu na rok 1999, počítajícího s deficitem 47,3 mld. Kč), tak celkové 
výdaje byly ve stejném období čerpány jen na 46,7 % celoročního plánu. 
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Mld Kč Skutečnost Předpověď (“autonomní 
vývoj”) 

Měsíce Příjmy Výdaje Saldo Příjmy Výdaje  Saldo 
1 46,6 31,8 14,9 49,8 46,8 3,0 
1-2 81,8 74,5 7,3 83,9 91,9 -8,0 
1-3 126,7 124,6 2,1 129,5 141,2 -11,7 
1-4 174,0 176,4 -2,4 176,5 197,5 -21,0 
1-5 213,4 223,6 -10,2 217,7 245,0 -27,3 
1-6 273,9 279,9 -6,0 273,2 301,7 -28,5 
1-12 - - - 564,9 632,5 -67,6 
 
Podrobný popis použité metodiky k analýze a predikci příjmů a výdajů lze najít v Situační zprávě 
6/1998, nyní jen připomínáme, že předpověď příjmů a výdajů (a salda jako jejich rozdílu) vychází 
z lineárního trendu příslušných sezónně očištěných časových řad za poslední dva roky (1997 a 
1998). U příjmů, které jsou mnohem méně citlivé na politická opatření v rámci daného 
rozpočtového roku, poskytuje tato metoda velmi přesné odhady, kdežto kvalita odhadů výdajů (a 
následně salda) je ovlivněna různými zásahy do výdajových programů. V zásadě tak lze očekávat 
opakování situace z roku 1998, kdy vývoj salda státního rozpočtu měl výrazně nelineární charakter 
se značným prohloubením deficitu v závěru roku. 
 
Poměrně zajímavý je predikovaný celoroční deficit státního rozpočtu ve výši 67 mld. Kč. Na první 
pohled se dosti výrazně liší od očekávaného výsledku hospodaření rozpočtu, který má ČNB zahrnut 
ve svém měnovém výhledu (-50 mld. Kč). V autonomní předpovědi je však už zahrnuta úhrada 
očekávané ztráty Konsolidační banky za rok 1998 (10 mld. Kč), a víceméně  i požadavek na plnění 
státních záruk (2 mld. Kč), takže po zohlednění těchto údajů činí rozdíl mezi autonomní predikcí a 
měnovým plánem pouze asi 5 mld. Kč, což je vzhledem k objemu příjmů i výdajů státního rozpočtu 
statisticky zanedbatelná hodnota (méně než 1 % celoročních příjmů či výdajů). 
 
 
Vybrané daňové příjmy a výdaje 
 
DPH, Spotřební daně (SD) 
Podrobnější analýza sezónně očištěné příjmové stránky státního rozpočtu ukazuje, že ve srovnání 
s minulým rokem došlo k podstatnému zlepšení výběru DPH (za leden až červen nárůst o 12,8 % 
v nominálním vyjádření). Zčásti je tento nárůst způsoben nižší srovnávací základnou prvního 
pololetí roku 1998, kdy ve sledovaném období výběr DPH byl nominálně vyšší pouze o 5,5 % ve 
srovnání s rokem 1997. Na druhé straně se však za zejména silným letošním červnovým zlepšením 
(o 27,1 % nominálně ve srovnání s červnem 1998) může skrývat i určité oživení domácí poptávky, 
ať už vlivem reálného růstu mezd v ekonomice nebo v důsledku zdokonalování prodejních aktivit 
(prodej na splátky atd.). 
 
U spotřebních daní je vývoj o poznání horší, jejich výběr se za leden až červen 1999 zvýšil pouze o 
3,1 % ve srovnání s odpovídajícím obdobím roku 1998, přičemž za leden až květen činil nárůst 
pouze 0,4 %. Samotný červnový výsledek je ale nejlepší z dosavadních letošních šesti měsíců, což 
může podporovat výše vyslovenou hypotézu o možném oživení domácí poptávky v závěru druhého 
čtvrtletí. Přesto však výběr spotřebních daní meziročně ztrácí svou dynamiku, protože nárůst 3,1 % 
v prvním pololetí letošního roku (ve srovnání se stejným obdobím roku minulého) je znatelně nižší 
než zvýšení o 5,8 % v prvním pololetí roku 1998 (srovnáno se stejným obdobím roku 1997). 
Číselný přehled lze získat z dále uvedené tabulky. 
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Pojistné na sociální zabezpečení (Poj) 
Pojistné na sociální zabezpečení vykazuje mírný nominální nárůst za všechny sledované měsíce, 
celkově za první letošní pololetí pak jde o zvýšení ve výši 2,8 % ve srovnání s odpovídajícím 
obdobím roku 1998. Za prvních šest měsíců roku 1998 (ve srovnání s rokem 1997) činilo toto 
tempo růstu 7,7 %, takže dochází jednoznačně ke snižování dynamiky výběru pojistného. Svůj podíl 
na tom má bezesporu rostoucí nezaměstnanost brzdící růst objemu mezd v ekonomice, stejně jako i 
platební neschopnost některých firem v národním hospodářství. 
 
Běžné výdaje (BV) a Transfery obyvatelstvu (TO) 
Na straně výdajů státního rozpočtu můžeme pozorovat silný nárůst běžných výdajů (9,0 % za leden 
až červen 1999 ve srovnání s rokem 1998). Zčásti je to způsobeno relativně nízkou srovnávací 
základnou roku 1998, protože rozpočet pro tento rok byl konstruován pod „balíčkovskou“ úspornou 
linií, zčásti se však bezesporu jedná o uspokojování některých výdajových priorit nové vlády. 
V samotném letošním červnu vzrostly běžné výdaje  o výrazných 6,1 mld. Kč (tempo růstu 15,2 %) 
ve srovnání s červnem 1998. Více než polovina nominálního nárůstu běžných výdajů v letošním 
prvním pololetí byla způsobena zvyšováním transferů obyvatelstvu (tempo růstu o 10,4 %). Tato 
výdajová položka tak už několik let pokračuje v růstu výrazně převyšujícím růst nominálního HDP 
a stále výrazněji ohrožuje celkové saldo státního, potažmo veřejných rozpočtů. Rok od roku je více 
a více evidentní, že bez důkladné reformy především těchto transferových výdajů bude stále 
obtížnější udržet deficit veřejných financí v přijatelných mezích. Největší složkou transferů jsou 
důchodové platby, kde deficit tzv. důchodového účtu v rámci státního rozpočtu za letošní první 
pololetí dosáhl 11,5 mld. Kč (cca o 5 mld. Kč více než loni ve stejném období). 
 
Kapitálové výdaje (KV) 
V červnu došlo k výraznému obratu v oblasti kapitálových výdajů. Zatímco za leden až květen 1999 
došlo k nominálnímu propadu těchto investic o 13 % ve srovnání se stejným obdobím roku 1998, 
v červnu samotném se sezónně očištěné kapitálové výdaje zvýšily o neuvěřitelných 168,2 % (ve 
srovnání s červnem 1998). Tento nárůst tak vytáhl výsledek za celé letošní první pololetí do 
kladných čísel ve srovnání se stejným obdobím loňského roku (nominální tempo růstu 5,6 %). 
Letošní červnové zvýšení je výrazně ovlivněno slabým červnem 1998, který byl měsícem s daleko 
nejnižšími kapitálovými výdaji v loňském roce. Může však také jít o praktické naplňování dlouho 
zdůrazňovaných výdajových priorit nové vlády, jež nesčetněkrát prohlašovala, že hodlá preferovat 
především kapitálové a ne běžné (spotřební) výdaje. Zdá se, že by tak mohlo docházet k obracení 
nepříznivého vývoje, který jsme zaznamenali v prvním čtvrtletí letošního roku, kdy výrazný 
nominální propad státních investic (ve srovnání se stejným obdobím předchozího roku) byl jednou 
z příčin výrazného reálného poklesu investic v HDP za první čtvrtletí. Na potvrzení či vyvrácení 
této hypotézy však zatím nemáme dostatek dalších údajů. 
 
 
mld Kč Sezonně očištěná data 99 sezonně očištěná data 98 Rozdíl: 1999 – 1998 
 DPH SD Poj BV TO KV DPH SD Poj BV TO KV DP

H 
SD Poj BV TO KV 

Leden 8,6 5,6 17,6 32,6 17,9 2,9 9,9 6,5 17,0 33,2 16,3 3,3 -1,3 -0,9 0,6 -0,6 1,6 -0,4 

Únor 9,9 5,1 17,1 45,3 19,5 3,2 8,8 5,9 17,1 44,9 17,5 4,2 1,1 -0,8 0,0 0,4 2,0 -1,0 

Březen 12,4 5,3 17,0 49,2 21,1 2,9 10,6 4,6 16,6 38,8 17,9 3,2 1,8 0,7 0,4 10,
4 

3,2 -0,3 

Duben 11,9 5,5 17,2 44,1 18,9 3,1 10,3 4,9 16,5 43,5 19,7 3,9 1,6 0,6 0,7 0,6 -0,8 -0,8 

Květen 10,4 6,0 17,9 47,1 19,4 4,6 8,7 5,6 17,2 42,3 16,9 4,6 1,7 0,4 0,7 4,8 2,5 0,0 

Červen 12,2 6,2 17,9 46,2 21,0 5,9 9,6 5,2 17,4 40,1 18,6 2,2 2,6 1,0 0,5 6,1 2,4 3,7 

Celkem 65,3 33,6 104,7 264,5 117,9 22,6 57,9 32,6 101,8 242,7 106,8 21,4 7,4 1,0 2,9 21,8 11,1 1,2 
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Celkové výhledy státního rozpočtu v roce 1999 
Deficit státního rozpočtu se zatím díky nelineárnímu čerpání výdajů v lednu a dubnu drží pod 
predikovaným vývojem. Z příjmů si nejlépe vede DPH a daň z příjmu právnických osob, pojistné 
na sociální zabezpečení ztrácí meziročně svou dynamiku a stejně tak i výběr spotřebních daní. Na 
straně výdajů došlo k výraznému meziročnímu nárůstu běžných výdajů, které jsou více než 
z poloviny způsobeny transfery obyvatelstvu. Mimořádně silný červnový výsledek za kapitálové 
výdaje způsobil nominální růst za celé letošní první pololetí, ačkoliv za prvních pět měsíců 
docházelo meziročně k výraznému nominálnímu propadu. 
 
Celkově se dá říci, že vzhledem ke známému nelineárnímu vývoji rozpočtového salda v průběhu 
kalendářního roku můžeme očekávat výsledný deficit kolem 50 mld. Kč. Příjmy rozpočtu by měly 
být mírně posíleny od července schválenou novelou nepřímých daní. Avšak v případě, že vláda 
bude chtít dostát svým slibům v oblasti kapitálových i jiných výdajů v plné výši a neprovede-li 
systémové úspory v běžných výdajích, zejména pak v oblasti transferů obyvatelstvu, může výsledný 
rozpočtový deficit hranici 50 mld. Kč i výrazně převýšit. Mezi možné faktory vedoucí 
k prohlubování deficitu SR nad 50 mld. Kč v letošním roce řadíme zejména úhradu očekávané 
ztráty KoB za rok 1998 (cca 10 mld. Kč), připravované akční programy Ministerstva průmyslu a 
obchodu (cca 4 mld. Kč) a výdaje na státní garance, vyšší územní správní celky, program podpory 
oprav bytů (celkem až cca 5 mld. Kč). Proto může očekávaný schodek státního rozpočtu narůst až k 
70 mld. Kč (3,7 % HDP; za celé veřejné finance by podíl schodku na HDP dosáhl hodnoty okolo 
4,5 %). 
 
 
Výhledy státního rozpočtu na rok 2000 
Pro rok 2000 se v současné době uvažuje s deficitem státního rozpočtu ve výši cca 80 - 85 mld. Kč. 
Jde o data založená na odhadu zpracovaném MF ČR v dubnu tohoto roku pomocí zjednodušené 
extrapolace současných rozpočtových poměrů, a to za stávajících podmínek věcných (daňových) a 
legislativních. Nejedná se však o statickou prolongaci současného stavu, protože mnohé sledované 
položky příjmové a výdajové stránky státního rozpočtu jsou těsně "navěšeny" na dlouhodobé 
vývojové trendy HDP, inflace, národohospodářských mezd, zaměstnanosti atd. Uvažovaným 
financováním investic do bydlení a dopravy z připravovaných strukturálních fondů, které budou 
disponovat částí očekávaných privatizačních příjmů, by tento schodek státního rozpočtu mohl být 
snížen podle našeho odhadu na cca 56 - 61 mld. Kč (podíl deficitu veřejných rozpočtů na HDP by 
se však v roce 2000 nezměnil a pohyboval by se kolem hranice 4,3 %)11. 
 
OSTATNÍ SLOŽKY VEŘEJNÉHO SEKTORU 
 
Z ostatních složek veřejných financí bude mít v letošním roce nejvýraznější vliv FNM, a to vlivem 
redistribuce očekávaných privatizačních příjmů. Hospodaření FNM v 1. pololetí 1999 bylo vcelku 
stabilizované, oproti počátečnímu období nedošlo téměř k žádným změnám ve finanční situaci. 
Podstatnější pohyb nastane v průběhu 3. čtvrtletí, kdy se očekává převedení prostředků za prodej 
ČSOB, a to ve výši 23,6 mld. Kč. Z toho 1/2 půjde na účet FNM za prodej akcií FNM, zbývajících 
11,8 mld. Kč přibude na účtech za prodej akcií MF ČR. Ještě do konce 3. čtvrtletí se předpokládá 
převod cca 5,8 mld. Kč na posílení příjmové stránky státního rozpočtu, do konce r. 1999 potom 
použití všech prostředků převedených na účty FNM za prodej ČSOB na vykrytí ztrát Konsolidační 
banky, popř. jiných bankovních ústavů. Vzhledem k plánovanému deficitnímu hospodaření FNM  
 
 
 
                                                           
11 Podle posledního materiálu MF ČR “Střednědobý fiskální výhled na období 2000 – 2002” z  poloviny července 
letošního roku se pro rok 2000 uvažuje celkový deficit veřejných financí ve výši asi –84 mld. Kč, což by 
představovalo přibližně 4,2 % HDP. 

 22
 
 



v letošním roce se celková depozitní pozice (ve srovnání s rokem 1998) pravděpodobně sníží o 
5,8 mld. Kč. 
 
ČISTÝ ÚVĚR VLÁDĚ (ČÚV) 
 
Čistý úvěr vládnímu sektoru poklesl proti květnu o 3,3 mld. Kč, a to zejména nárůstem depozit 
nerozúčtovaných "sdílených" daní (daně z příjmů, které se dělí mezi veřejné rozpočty) pro 
místní rozpočty na účtech Finančních úřadů u ČNB, a to v souvislosti s termínem pro daňová 
přiznání plátců daně z příjmů za rok 1998. Ve 2. pololetí letošního roku očekáváme nárůst ČÚV 
o cca 48 mld. Kč, zejména důsledkem nárůstu emisí státních cenných papírů  
o cca 30 mld. Kč na profinancování očekávaného schodku státního rozpočtu a převodem zdrojů 
z FNM do příjmů státního rozpočtu ve výši 5,8 mld. Kč podle zákona o státním rozpočtu na rok 
1999 (financování běžných rozpočtových potřeb). V roce 2000 by měl ČÚV narůst o cca 50 
mld. Kč, a to opět zejména vlivem projektovaného schodku státního rozpočtu (schodek cca 80 
mld. Kč). 
 
CELKOVÝ VEŘEJNÝ DLUH 
 
Deficitní vývoj celkových veřejných financí se při nízkém nominálním růstu HDP odráží 
v nárůstu veřejného dluhu jak v absolutním, tak i relativním vyjádření. K 31. 12. 1998 
dosahoval veřejný dluh 13,9 % HDP, k 31. 3. 1999 se zvýšil na 14,0 % a odhad k 30. 6. 1999 
představuje další zvýšení na 14,6 %. Ke konci roku 1999 očekáváme nárůst tohoto ukazatele až 
na 16,6 % HDP. Hlavní podíl nese očekávaný celkový deficit státního rozpočtu a postupný 
předpokládaný nárůst zadluženosti místních rozpočtů. Tyto dva faktory by měly působit  
i v roce 2000, kdy k 31. 12. 2000 předpokládáme nárůst celkového veřejného dluhu až na cca 
19,3 % HDP. 
 
Výše uvedená čísla charakterizují pouze oficiální, neboli „neskrytý“ veřejný dluh. Inventarizaci 
tzv. skrytého státního dluhu provádí v současné době v součinnosti s MF ČR Světová banka. 
Podle předběžných, zatím stále neoficiálních výsledků, činila čistá výše skrytých závazků státu 
(upravená o vytvořené rezervy a oprávky) k 31. 12. 1998 12,7 % HDP. Celkový veřejný dluh k 
31. 12. 1998 by tak dosahoval asi 26,6 % HDP. 
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1.4 Vývoj devizového kurzu 
 
Ve vývoji denního nominálního kurzu koruny vůči euru lze od počátku června t. r. pozorovat 
zřetelnou  tendenci ke zhodnocování. Posilování koruny vůči euru souvisí s privatizací ČSOB 
(očekávané vyrovnání související s touto transakcí logicky zvýšilo poptávku po korunách). Kromě 
toho zhodnocování bylo podpořeno očekáváním přílivu kapitálu v souvislosti s dalšími 
privatizačními záměry vládních a místních orgánů a působením pobídek pro zahraniční investory. 
 
Obdobně jako v minulosti vykazoval kurz CZK/USD větší volatilitu oproti kurzu CZK/EUR. Ta 
byla způsobena velkými pohyby dolaru na mezinárodních finančních trzích, zejména v důsledku 
vojenské operace v Kosovu a vývoje hospodářských ukazatelů USA a EU. Obnovené posilování 
dolaru vůči euru bylo způsobeno jednak příznivými vyhlídkami amerického hospodářství, mírným 
zvýšením klíčových sazeb v USA, jednak řadou informací o problémech s rozpočtovou disciplínou 
uvnitř EU. 
 
 
Vývoj nominálního kurzu koruny vůči EUR a USD 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Ve vývoji reálného kurzu vůči marce (euru) pozorujeme stagnaci, popřípadě mírné zhodnocení 
kurzu během posledních měsíců (březen až květen). Vzhledem k nízkým hodnotám inflace jak 
v tuzemsku, tak v zemích EU, lze tento vývoj zcela přičíst na vrub vývoje nominálního kurzu 
CZK/EUR. 
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Odhad tržních kurzových očekávání na základě hodnot výnosového diferenciálu je v současné 
době poněkud ztížen velkou dynamikou tohoto diferenciálu pozorovanou v první polovině roku. 
Jak naznačuje graf, poměrně synchronizovaná dynamika pohybu nominálního kurzu CZK/DEM 
a výnosového diferenciálu mezi českými a německými 5letými vládními dluhopisy pozorovaná 
mezi druhou polovinou roku 1997 a koncem roku 1998 se v průběhu prvního čtvrtletí tohoto 
roku výrazně narušila. Popsané poruchy stacionarity mají svůj důvod v kontinuálním snížení 
českých úrokových sazeb a jsou tedy vysvětlitelné, avšak ztěžují identifikaci rizikové prémie 
pro dostatečně dlouhé období. 
 
 
Česko-německý diferenciál výnosů pětiletých vládních dluhopisů a nominální kurz 
koruny k marce 
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výnosový diferenciál pro 5leté vládní dluhopisy
logaritmus nominálního kursu CZK/DEM

Synchronní pohyb kurzu a výnosového diferenciálu se obnovil ve druhém čtvrtletí t. r. To 
potvrzuje i porovnání vývoje kurzu a výnosů z 10letých dluhopisů (viz příslušný graf). Odhad 
rizikové prémie vychází proto z uvedeného období. Výši prémie (v případě 5letých dluhopisů) 
lze velmi hrubě umístit do intervalu mezi 3 a 5 %. Tento interval hodnot je typický pro odhady 
získané na základě porovnání minulých výnosů a dosažených průměrných kurzových pohybů 
pro 4měsíční až jednoroční intervaly. (Například počátkem února t. r. byla hodnota ex post 
4měsíčního pohybu kurzu CZK/EUR kolem nuly, zatímco výnosový diferenciál se pohyboval 
v rozmezí 4,5 až 4,9 %. Na druhé straně, ex post roční kurzový pohyb naměřený během léta 
1998 byl velice stabilní v rozmezí mezi 4 a 5 %, a stejně tak byl v té době velice stabilní 
výnosový diferenciál na úrovni mezi 7,5 a 8 %.) Z uvedeného vyplývá, že od počátku července 
t. r. naměřený výnosový diferenciál kolem 3,6 % naznačuje možnost budoucího 4měsíčního až 
ročního průměrného pohybu v rozmezí –1,4 (apreciace) až 0,6 (depreciace) procentních bodů 
p.a. 
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Výnosový diferenciál českých a evropských 10letých dluhopisů a kurz koruny vůči euru 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2. Poptávka a nabídka  
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2. Poptávka a nbídka 
 
Predikce ročního vývoje základních ukazatelů nabídky a poptávky (domácí poptávka, HDP 
apod., podrobněji následující tabulka) pro rok 1999 a 2000 se proti 4. a 5. a 6.  situační 
zprávě zásadněji nemění. Pro rok 1999 předpokládáme ve srovnání s rokem 1998 stagnaci 
domácí poptávky při zhoršení netto vývozu a mzr. poklesu HDP. Intenzita poklesu se bude 
postupně v jednotlivých čtvrtletích zmírňovat, ve 4. čtvrtletí je možný velmi slabý růst. 
Oscilace domácí poptávky kolem mzr. stagnace bude výsledkem růstu spotřeby domácností 
při přetrvávajícím mzr. poklesu investic a stagnaci poptávky vládního sektoru. Saldo 
obchodní bilance zůstane zhruba na úrovni m.r. Při postupném mírném zhoršování 
směnných relací se slabě zhorší podíl běžného účtu na HDP. V roce 2000 očekáváme další 
oživení poptávky v důsledku slabého zotavení investic, růst by mohl slabě zrychlit a záporný 
netto vývoz by se poněkud zvýšil. 
 
2.1 Vnější poptávka 
 
V 1. čtvrtletí  došlo k meziročnímu 
poklesu vnější poptávky především 
v důsledku výrazného poklesu vývozu 
zboží na trhy zemí tranzitivních 
ekonomik a zemí SNS (o 28,3 %) 
v důsledku tzv. ruské krize a 
prohlubující se hospodářské krize na 
Slovensku. Poměrně uspokojivá 
dynamika vývozu zboží na západní trhy 
(mzr. růst o 4,3 %, z toho do SRN 
o 7,6 %) signalizuje, že vliv kursové 
apreciace nebyl rozhodující. Dosavadní 
vývoj ukazuje nicméně určitý vliv 
úrovně konjunktury v západních 
zemích  i úrovně kursu na dynamiku 
vývozu zboží na trhy vyspělých zemí 
(analyzováno na příkladu SRN).  
Ve 2. čtvrtletí došlo - v důsledku 
počínajícího vlivu depreciace a 
postupného přesměrování části vývozu na 
západní trhy - k rychlému růstu reálného 
vývozu zboží (dle odhadu o 9 – 10 %). 
Obdobný růst lze očekávat i ve 
2. polovině roku 1999. V roce 2000 
očekáváme mírný růst vývozu zboží 
kolem 3 – 4 %. 
 

Vliv na pokles vývozu v 1. čtvrtletí podle skupin zemí 
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2.2 Domácí poptávka  
 
Domácí poptávka se v 1. čtvrtletí 1999 meziročně snížila o 1,0 %. Predikce domácí poptávky je 
založena na predikci jednotlivých komponent s přihlédnutím k jejich váze na celkové domácí 
poptávce. V roce 1999 očekáváme zhruba mzr. stagnaci konečné domácí poptávky (bez změny 
stavu zásob) i celkové domácí poptávky (vč. změny stavu zásob). V  roce 2000 očekáváme 
mírné oživení domácí poptávky (kolem 1 - 2  %). 
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2.2.1 Spotřeba domácností  
 
Vývoj v předchozích letech signalizoval, že pro predikci vývoje spotřeby domácností jsou 
podstatnými proměnnými trend, sezónní vývoj a z věcných faktorů vývoj reálných příjmů a 
míra úspor. Významným indikátorem  vývoje spotřeby je mzr. změna reálných tržeb 
v maloobchodě  
a pohostinství. K predikci pro 2. – 4. čtvrtletí 1999 a rok 2000 vycházíme z předpokladu, že 
míra úspor domácností zůstane stabilní. Tento předpoklad vychází především ze skutečnosti, že 
stejné chování vykazovala míra úspor i v minulých letech, přestože docházelo k poměrně 
výrazným změnám jak v úrovni příjmů domácností, tak i v cenovém vývoji. Odhadovaná 
dynamika vývoje spotřeby tak bude do značné míry záviset na dynamice  reálných příjmů 
domácností. 
 
V prvním  čtvrtletí  1999 došlo poprvé od 
druhého čtvrtletí 1997 k meziročnímu růstu 
reálné spotřeby domácností. Růst spotřeby 
domácností v hodnoceném období ve výši 0,5 
% (spojený s obratem ve vývoji tržeb 
v maloobchodě) představoval vyústění do  
postupného zmírňování mzr. poklesu 
koupěschopné poptávky, probíhajícího ve 
druhé polovině roku 1998. Zotavení spotřeby 
domácností v  hodnoceném období bylo 
spojeno zejména s výrazným růstem reálných 
příjmů. Změna trendu ve vývoji reálných 
příjmů domácností proti roku 1998, která byla 
způsobena všemi příjmovými složkami 
(příjmy z mezd, sociální příjmy a příjmy 
ostatní), podpořila poněkud vyšší sklon 
domácností k úsporám v uvedeném čtvrtletí. 
Údaje o tržbách  signalizují pokračování růstu 
spotřeby domácností i pro druhé čtvrtletí. 
Ve 2. čtvrtletí 1999 předpokládáme další 
oživení koupěschopné poptávky (1,5 %) jako 
důsledek nízké výchozí základny a  nadále 
vysokého mzr. růstu reálných příjmů 
domácností při nepatrně nižším sklonu 
domácností k úsporám (především z důvodu 
poklesu úrokových sazeb).  
Predikce vychází : 
- ze závislosti spotřeby domácností a 

vyměřovacích základů (rozhodující část 
příjmů z mezd). V závislosti na vývoji 
celkových reálných příjmů domácností a 
předpokladu konstatntní míry úspor  
odhadujeme mzr. růstu spotřeby domác- 
ností 1,2 %. 

- ze vztahu tržeb v odvětví obchodu a 
pohostinství, které jsou již k dispozici za 
měsíc duben a květen, odhad mzr. růstu 
spotřeby domácností 1,9 %. 

Reálné příjmy, tržby a spotřeba domácností (mzr. změny v %) 
 
Vývoj reálné spotřeby, tržeb, dispon.příjmů (mzr. růst v %-levá osa) a podílu čistých fin.aktiv na disp. příjmech (stav v kvartálu v % -pravá osa)
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Vývoj míry úspor (mzr. změny v %) 
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Odhad vývoje spotřeby domácností za celý rok 1999 (mzr. růst 1,2 %) je odvozen na základě : 
- závislosti spotřeby domácností a vývoje reálných celkových příjmů domácností (odhadnutý mzr. růst spotřeby  

2,1 %), 
- závislosti spotřeby domácností a vývoje tržeb v odvětví obchodu a pohostinství pomocí regresní funkce 

(odhadnutý mzr. růst spotřeby  2,0 %), 
- exponenciálního vyrovnání spotřeby domácností v mld. Kč (odhadnutý mzr. pokles spotřeby  0,7 %).  
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V roce 2000 se podle odhadu přes výrazné zvolnění přírůstku reálných příjmů předpokládáme 
především oživení poptávky domácností po zboží dlouhodobé spotřeby, která bude zčásti 
uspokojená i za cenu nižší tvorby finančních rezerv (osobní počítače, zařízení bytu). Mzr. růst 
spotřeby domácností ve výši kolem 1,0 % potvrzují i následující metody: 
- závislost spotřeby domácností a vývoje reálných celkových příjmů domácností pomocí regresní funkce 

(odhadnutý mzr. růst spotřeby 2,0 %), 
- exponenciální vyrovnání spotřeby domácností v mld. Kč (odhadnutý mzr. růst spotřeby + 1,0 %).  

 
2.2.2 Spotřeba vládního sektoru 
 
Spotřeba vládního sektoru ve s.c. dle ČSÚ v I. čtvrtletí t.r. meziročně vzrostla o 2,4 mld. Kč 
tj. o 3,9 % (v b.c. o 5,4 %). Poměrně značný růst byl ovlivněn výdaji zdravotních pojišťoven 
(daný růstem ceny léků).Vývoj spotřeby byl významně ovlivněn vývojem čerpáním výdajů 
státního rozpočtu – podílí se na spotřebě vlády cca 60 %. 
 
Státní rozpočet za 1. pololetí 1999 skončil deficitem cca. 6 mld. Kč. Zatímco v 1. čtvrtletí 1999 se rozpočet 
pohyboval v mírném přebytku, během 2. čtvrtletí díky mírně expanzivní politice vlády začíná přecházet do 
zmíněného deficitu (v 1. čtvrtletí 1998 se nacházel rozpočet v přebytku cca. 1,8 mld. Kč).  Rozpočtové výdaje jsou 
za 1. pololetí  1999 dle odhadu čerpány omezeně a to ve výši cca. 45 % celoroční plánované hodnoty. Ve srovnání 
se stejným obdobím loňského roku  v 1. pololetí  1999 vzrostly běžné výdaje státního rozpočtu o cca. 8,3 % (též 
zčásti dáno  nízkou srovnávací základnou 1. pololetí 1998).  Na nominálním růstu běžných výdajů se přibližně ze 
40 % podílelo zvyšování transferů obyvatelstva (mzr. nárůst o cca. 8,9 %).  V červnu došlo k výraznému obratu 
kapitálových výdajů. Přes jejich počáteční mzr. propad v 1. čtvrtletí 1999 (o cca. 23 %) dochází v 2. čtvrtletí 
k obratu (mzr. nárůst cca. 25 %), za 1. pololetí 1999 tak vzrostly kapitálové výdaje meziročně přibližně o 6,5 %. 
Tento vývoj indikuje možné zmírnění meziročního poklesu  hrubé tvorby fixního kapitálu ve 2. čtvrtletí 1999. 
 
V meziročním srovnání předpokládáme do konce roku zmírnění dynamiky čerpání výdajů vládní 
spotřeby, takže by měly být mírně pod úrovní stejného období m.r. Toto očekávání vyplývá 
z předpokladu o účinnosti regulačních opatření ministerstva financí uplatněných v rozpočtových 
kapitolách včetně kapitoly Všeobecná pokladní správa. Ve struktuře vládní spotřeby zůstanou nadále 
dynamickou položkou transfery do fondů sociálního a zdravotního pojištění a výdajů na státní příspěvky 
politiky zaměstnanosti, které se budou zvyšovat v závislosti na růstu nezaměstnaných.  
 
2.2.3 Hrubá tvorba fixního kapitálu 
 
Meziroční pokles HTFK ve s.c.  pokračoval i v 1. čtvrtletí 1999 (-7,1 %). Její pokles byl především důsledkem 
dalšího výrazného meziročního snížení stavebních investic (o 36,2 % ve s.c.), přičemž strojní investice meziročně 
mírně vzrostly (o 1,3 % ve s.c.). Samotný pokles investic snížil míru investic v 1. čtvrtletí na cca 22 % v b.c., což 
vzhledem k měnící se struktuře ekonomiky a k sezónnímu charakteru míry investic nelze považovat za 
nepřiměřený pokles. Pokles investic (nejen v 1. čtvrtletí 1999, ale i v předchozím roce) byl výsledkem: špatné 
finanční situace podniků (pokles vlastních zdrojů ) v kombinaci s vysokými úrokovými sazbami, poklesem 
vládních výdajů na investice (v 1. čtvrtletí  mzr. pokles nominálních kapitálových výdajů státního rozpočtu o cca 
23 %), obezřetností komerčních bank (růst investičních úvěrů v 1. čtvrtletí 1999 o 0,5 %, propočet z hodnot ke 
konci prvních tří měsíců) a ekonomickou recesí, která se promítá do očekávání podniků. 
Vývoj hrubé tvorby fixního kapitálu v průběhu roku 1999 ovlivní : 
- příliv zahraničního kapitálu: nedošlo prozatím k významnějšímu přílivu, v průběhu roku lze očekávat 

jeho mírné oživení 
- vývoj zisků (mzr. růst zisku v roce 1998 proti roku 1997 o cca. 30 %, v 1. čtvrtletí mzr. pokles zisku o 20 

%,  
- rentabilita podniků je nízká, což se projeví v nedostatečné tvorbě vlastních zdrojů 
- finanční situace podniků: zadluženost podniků v 1. čtvrtletí rostla, jejich přeúvěrování je v průměru velmi 

silné a finanční situaci řady podniků nelze řešit bez restrukturalizace pasiv přílivem nového, 
nejpravděpodobněji zahraničního kapitálu 

- v souvislosti se snahou o úspory ve státním rozpočtu nelze čekat oživení vládních investic. Na poklesu 
investic financovaných ze státního rozpočtu participuje zejména nízká projekční připravenost některých 
velkých infrastrukturálních investičních akcí  

- očekávání ekonomického oživení je i nadále velmi křehké. 
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Ve 2. čtvrtletí 1999 očekáváme na základě zhodnocení  výše uvedených předpokladů  mzr. 
pokles HTFK přibližně o 4,9 % v s.c. V druhé polovině roku 1999 očekáváme postupný návrat 
k mzr. stagnaci investic, především v důsledku slabé základny v m.r. a určitém zvýšení přílivu 
zahraničního kapitálu.  Meziroční pokles HTFK za celé období 1999 se dle našich odhadů bude 
pohybovat přibližně okolo 3 % v s.c. V roce 2000 předpokládáme mzr. růst investic kolem  
2,0 %. 
 
2.3 HDP 
 
Vývoj v posledních 3 čtvrtletích. Mzr. 
pokles HDP se prohluboval. Rovněž 
sezónně očištěné  údaje nesignalizují 
zastavení ekonomického poklesu, nýbrž 
jeho pokračování.  
 
Při oživující domácí poptávce  bylo další 
prohloubení mzr. poklesu HDP 
v 1. čtvrtletí (4,5 %, ve srovnání s mzr. 
poklesem ve 4. čtvrtletí 1998 o 3,9 %) 
důsledkem zhoršujícího se netto vývozu 
v důsledku extrémně silného mzr. poklesu 
vývozu zboží do zemí tranzitivních 
ekonomik. 
 
Na mzr. poklesu reálného HDP o 4,5 % se 
vývoj domácí poptávky podílel cca. -1,1 
proc. bodu a záporný netto vývoz -3,4 
proc. bodu. V rámci záporného netto 
vývozu cca 1,2 proc. bodu připadlo na 
netto vývoz při nulovém mzr. růstu 
vývozu do zemí tranzitivních ekonomik a 
2,2 proc. bodu zhoršení v důsledku 
silného mzr. poklesu vývozu zboží do 
těchto zemí. Výrazný pokles vývozu na 
trhy tranzitivních ekonomik se 
rozhodujícím způsobem podílel na mzr. 
poklesu HDP v 1. čtvrtletí 1999. Pokud by 
objem vývozu na tyto trhy v 1. čtvrtletí 
1999 zůstal na úrovni předchozího roku, 
mzr. pokles HDP v 1. čtvrtletí by byl nižší 
o cca 2,0 proc. bodu, dosáhl by tedy 
zhruba - 2,5 %.  

Mezikvartální změny sez. očištěných hodnot HDP a domácí 
poptávky (v % ze s.c.) 
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Podíl domácí poptávky, vývozu do vyspělých ekonomik a vývozu 
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Přístupy k predikci HDP : 
 
- dosavadní vztah úrokových sazeb a HDP. Dosavadní  malý počet pozorování znamená nespolehlivé závěry, 

přestože ekonometrické charakteristiky modelu jsou uspokojivé. Model  signalizuje zpoždění 3 čtvrtletí. Pro úroveň 
úrokových sazeb ve 3 – 4. čtvrtletí 1998 a v 1. čtvrtletí 1999 to implikuje další pokračování ekonomického poklesu 
ve 2. – 3. čtvrtletí 1999 a slabý růst ve 4. čtvrtletí 1999 

- index ukazatelů nabídky. Z predikce ukazatelů poptávky a ekonomické aktivity (maloobchodní obrat, průmyslová 
produkce, stavební výroba) vyplývá postupné zmírňování mzr. poklesu v 2. polovině roku a nelze vyloučit ani slabý 
růst. Predikce opětovného mzr. oživení průmyslové výroby ve 2. polovině roku je dána především vlivem základny 
v m.r. Očekávaný vývoj ve stavebnictví (zpomalení mzr. poklesu) je založeno především na indikátorech v oboru 
(stav zákazek na příští období, vývoj počtu a nákladů stavebních povolení), jejichž signál o obratu k růstu ve 
stavebictví  je velmi slabý.  Spolehlivost indexu nabídky je v rámci modelu poměrně uspokojivá, sám model     
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opět trpí nedostatečnou délkou časových řad.Vzhledem ke krátkosti časových řad nelze u indikátorů provést 
sezónní očištění. 

- potenciální produkt. Současná, resp. odhadovaná dynamika HDP leží s největší pravděpodobností pod úrovní 
potenciálního produktu. To signalizuje možnosti určitého zlepšování výsledků a současně implikuje slabý tlak 
na cenový růst 

- předstihové ukazatele podniků v průmyslu signalizují možné reálné oživení průmyslové produkce až 
v průběhu roku 2000, v roce 1999 se bude jednat postupné zmírňování mzr. poklesu a slabý mzr. růst ve 4. 
čtvrtletí především důsledkem srovnávací základny.  

- expertní zhodnocení : 
-  institucionální změny probíhají příliš pomalu a jsou málo výrazné. Snížení daní a úpravy odpisových 

základen může podpořit růst až v příštím roce. Změny v zákonu o konkursu a vyrovnání dosud nejsou 
schváleny, proces ozdravování podniků cestou „výstupu z odvětví“ se prozatím nezrychluje. 

- konjunktura v zemích hlavních obchodních partnerů se výrazněji nezmění. Predikce pro růst HDP: 
•  MMF :  SRN v roce 1999 1,5%, v roce 2000 3,0 %, Evropská unie v roce 1999 1,9 %, v roce 2000 2,7 %.  
•  OECD : SRN v roce 1999 2,5%, v roce 2000 2,8 %, Evropská unie v roce 1999 2,5%, v roce 2000 2,6 %. 
• Wochenbericht : SRN v roce 1999 1,7%, v roce 2000 2,6 %, EU v roce 1999 1,9%, v roce 2000 2,6 %.  

      Z této strany nepůjde o zásadnější stimul oživení domácí tvorby produktu. 
- 3. úrokové sazby. Snížení řídících úrokových sazeb je doprovázeno postupným poklesem sazeb PRIBOR, 

nicméně nevede z řady důvodů k oživení úvěrové emise. Tento stav půjde odstranit jen velmi pomalu. 
- Vliv salda státního rozpočtu. Prohlubování salda státního rozpočtu a revize odhadu celoroční hodnoty 

salda  
(z původních cca 31 mld Kč na současných cca 50 mld Kč) je spojeno především s výpadkem příjmů 
rozpočtu, což signalizuje spíše vývoj tvorby produktu a nesvědčí tedy ve prospěch obratu 
k ekonomickému oživení. Vzah mezi tvorbou produktu a vývojem příjmu rozpočtu však není příliš silný. 

- vztah rozsahu úvěrů a HDP. Nulový růst nově poskytovaných úvěrů pro podnikovou sféru v posledních 
měsících nesignalizuje výrazný obrat v ekonomické aktivitě. Očekávaný cca 0,0 – 3,0 % růst rozsahu úvěrů za 
rok 1999 i pro rok 2000 znamená cca 0,5 až 3,5 % růst HDP v b.c. 

- vztah ukazatele peněžní zásoby M 2 a HDP. Po zveřejnění  nové časové řady HDP v červnu 1999 se 
dosavadní používaný modelový vztah mezi vývojem M2 a HDP výrazně zhoršil a v zásadě jej nelze použít pro 
predikci produktu. 

- souhrn predikcí poptávkových komponent včetně netto vývozu. Oživení spotřeby domácností bude 
kompenzováno přetrvávajícím poklesem investic a stagnací spotřeby vlády. Za těchto podmínek bude mít pro 
růst rozhodující význam vývoj netto vývozu. 

- Vztah dovozu a HDP. Dosavadní model dává uspokojivé výsledky. Pro 2. čtvrtletí  (znalost obchodní bilance  
za duben a květen implikuje pokles HDP v b.c. o cca 1,5 %, tj.  mzr. pokles reálného HDP o cca 4 - 5 %. 

 
 
Shrnutí: Samotný vývoj HDP a domácí 
poptávky v 1. čtvrtletí včetně 
vyhodnocení sezónně očištěných hodnot a 
vývoje v průmyslu a stavebnictví 
nesignalizoval zlom v ekonomické 
aktivitě. Prohlubující pokles HDP 
v 1. čtvrtletí byl dán souběhem 
pokračujícího – i když ve srovnání 
s předchozími dvěma čtvrtletími 
zmenšujícího se – meziročního poklesu 
domácí poptávky (zejména v důsledku 
silného poklesu investic) a silného 
zhoršení netto vývozu v důsledku silného 
poklesu vývozu na východní trhy. Ve 
2. čtvrtletí došlo ke zlepšení vývozu, dle 
odhadu k pokračování mírného růstu 
spotřeby domácností a k postupnému 
zpomalování mzr.poklesu v dílčích 
úsecích ekonomické aktivity (průmyslová 
produkce, stavebnictví, tržby v nákladní 
dopravě, tržby ve spojích), i když 

Sezónně očištěný HDP (v mld. Kč s.c. 1995) 
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především v důsledku vlivu základny 
v m.r. Ve 2. čtvrtletí lze tedy očekávat 
poměrně výrazné zmírnění mzr. poklesu 
HDP. Další predikce vývoje těchto 
indikátorů (především průmyslové 
produkce) ukazují slabý až mírný vzestup 
v 2. polovině roku 1999.  
Odhad indikátorů vývoje poptávky 
i odhad vývoje indikátorů ekonomické 
aktivity v 2. pololetí podporuje očekávání 
postupného zpomalování mzr. poklesu 
HDP v dalších čtvrtletích roku 1999. 
Nelze vyloučit velmi slabý růst 
v posledním čtvrtletí. Intenzita poklesu
v 1. čtvrtletí, která při relativně silné 
setrvalosti dynamiky HDP částečně 
zpochybňuje silný obrat (o cca 4,5 až 5,5 
proc. bodu) v dynamice během 2. - 3. 
čtvrtletí, však byla do značné míry dána 
extrémně silným poklesem vývozu. Lze 
počítat s určitou podporou růstu ze strany 
spotřeby domácností, přechodně vývozu 
(v důsledku kursového vývoje) a částečně 
i dalšího přílivu zahraničních investic. Ani 
jeden z těchto momentů však není výrazně 
silný. Poměrně silná rozkolísanost 
sezónně očištěných hodnot činí uvedenou 
predikci velmi křehkou a v tuto chvíli 
závěr o obratu k růstu velmi nejistý. 

Indikátory ekonomické aktivity a poptávky v prvních pěti 
měsících roku (mzr. změny v %) 
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Predikce

Odhad vývoje ukazatelů nabídky a poptávky (mzr. změny ze s.c. 1995 v %), shrnutí predikce pro  
2. čtvrtletí a 2. pololetí 1999, rok 1999 jako celek a pro rok 2000 

UKAZATEL SKUTEČNOST            PREDIKCE

I/98 II/98 III/98 IV/98 1998 I/99 II/99 III/99 IV/99 1999 2000

 HRUBÝ DOMÁCÍ PRODUKT -0,7 -1,9 -2,6 -3,9 -2,3 -4,5 -1,0 0,0 1,6 -0,9 0,8

 AGREGÁTNÍ POPTÁVKA (dom.popt. a vývoz) 4,9 2,0 0,6 0,1 1,9 -1,9 -0,5 1,8 2,4 0,5 2,4

 CELKOVÁ DOMÁCÍ POPTÁVKA   1) -5,4 -5,2 -3,1 0,9 -3,2 -1,0 -1,6 0,3 0,6 -0,4 1,5

 KONEČNÁ DOMÁCÍ POPTÁVKA   2) -3,2 -5,1 -2,1 0,1 -2,5 -0,9 -0,7 0,0 0,6 -0,2 1,3

     v tom:

     Spotřeba domácností -2,5 -7,1 -0,8 -1,3 -3,0 0,5 1,5 1,3 1,4 1,2 1,3

     Spotřeba vlády -5,3 1,4 1,3 5,0 0,8 3,8 -0,6 -0,3 -0,3 0,5 0,5

     Tvorba fixního kapitálu -3,1 -5,9 -6,6 -0,6 -3,8 -7,1 -4,9 -2,2 0,2 -3,0 2,0

 DOVOZ ZBOŽÍ A SLUŽEB 13,5 7,7 5,5 5,6 7,9 1,6 0,2 4,3 3,5 2,4 4,6

 VÝVOZ ZBOŽÍ A SLUŽEB 25,6 14,7 7,1 -1,2 10,7 -3,1 1,2 4,3 5,5 2,0 3,9

 ČISTÝ VÝVOZ ZBOŽÍ A SLUŽEB (saldo, mld. Kč) -18,3 -15,4 -21,1 -42,8 -97,6 -29,7 -13,0 22,0 -39,5 -104,2 -115,4

 PODÍL NETTO VÝVOZU NA HDP -5,4 -4,4 -5,8 -12,2 -6,9 -9,2 -3,7 -6,0 -11,1 -7,5 -8,2

 1) vč. změny stavu zásob;  2) beze změny stavu zásob; pozn.: střed intervalu + 1 procentní bod  
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2.4 Obchodní bilance, netto vývoz, běžný účet 
 
Obchodní bilance. V 1. čtvrtletí pokles vývoz 
zboží o 5,3 %. Pokles dovozu o 4,6 % 
souvisel především s rasantním snížením 
dovozů pro mezispotřebu v důsledku recese 
průmyslové výroby. V případě neuskutečnění 
neopakovatelných dovozů čtyř letadel 
v hodnotě cca 7,5 mld. Kč by jeho propad byl 
ještě vyšší. První čtvrtletí tak znamenalo 
přechodní zhoršení obchodní bilance. Pro 
vývoj obchodní bilance ve 2. čtvrtletí 1999 
bylo charakteristické obnovení pozitivních 
vývojových tendencí, kladné dynamiky obratu 
a poklesu záporného salda. Vývoz za duben až 
červen meziročně vzrostl o 9,0 % a dovoz 
o 4,5 %. Schodek zahraničního obchodu se 
meziročně snížil o 53  % a poklesl na 
-8,3 mld. Kč. Dopad depreciace CZK, 
kompenzující částečně sníženou vnější 
poptávku, se projevil až v tomto období. 
Propad vývozu do států s přechodovou 
ekonomikou se v dubnu až červnu zmírnil (na 
–12,8 %, tj. oproti 1. čtvrtletí 1999 o 15,5 
procentních bodů), přičemž dynamika vývozů 
do států s vyspělou tržní ekonomikou se dále 
zvýšila na 20,3 % (tj. oproti 1. čtvrtletí 1999 
o 16 procentních bodů). Vývozy do vyspělých 
tržních ekonomik, zejména SRN (růst 
meziročně o 22,3 %), nejen že pokles vývozů 
do tranzitivních ekonomik zcela 
vykompenzovaly, ale přispěly i k obnovení 
pozitivních výsledků zahraničního obchodu.  
Na druhé straně růst dovozu byl jednoznačně 
spojen s vysokým tempem růstu dovozů pro 
osobní spotřebu (za duben až květen zvýšení 
o 11,2 % - v případě dovozů pro mezispotřebu 
pokles o 1,9 % a u dovozů pro investice 
pokles o 6,3 %). 
Předpokládáme, že vysoká dynamika vývozů 
do vyspělých tržních ekonomik bude 
přetrvávat i ve druhém pololetí tohoto roku. 
Současně očekáváme, že se pokles vývozů do 
tranzitivních ekonomik bude v průběhu 
druhého pololetí meziročně snižovat, resp. ve 
4. čtvrtletí  stagnovat. Vývoj vývozů 
v jednotlivých skupinách SITC však bude 
značně nerovnoměrný. Vývozy o vyšším 
stupni zpracování, zejména  komoditní 
skupiny 7 (stroje a zařízení) porostou i nadále 
rychleji než vývozy celkem. Naopak problémy 
budou přetrvávat u vývozů potravinářských 
komodit, částečně i u další produkce o nižším 
stupni zpracování.  
 

Obchodní bilance- klouzavý úhrn za 12 měsíců (v mld Kč) 
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Vývoj reálného vývozu a dovozu (mzr. změny v %) 
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Kumulativní saldo obchodní bilance (mld Kč) 
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V případě dovozů očekáváme, že si rozhodující podíl zachovají dovozy pro mezispotřebu. Jejich dynamika však bude 
silně závislá na rychlosti oživení průmyslové produkce a vývoji cen (energetických) surovin. Závažné riziko další 
dynamizace dovozů představuje dodatečný růst mezd a ostatních příjmů s následným dopadem na poptávku po 
spotřebních dovozech a zvýšené dovozy pro investice (zejména dovozy investičních celků pro Škodu MB, pro 
petrochemickou výrobu a pro armádu). Výraznější příliv zahraničního kapitálu ve formě přímých zahraničních investic 

 33
 
 



bude částečně spojen především s uváděnými investičními dovozy firem. Předpokládaná opětovná apreciace CZK 
vůči DEM i USD ve druhé polovině roku ovlivní především vývozy středních a malých firem bez zahraniční 
účasti, které však pokrývají pouze omezenou část vývozů. Proti poklesu vývozu těchto subjektů budou působit 
rostoucí vývozní aktivity firem se zahraniční účastí, jichž se kursové výkyvy CZK ve většině případů prakticky 
nedotknou (vzhledem k jejich širokému teritoriálnímu působení a vysokému stupni kooperačních dovozů).  
 
Saldo obchodní bilance za rok 1999 (při průměrné hodnotě kursu DEM = 18,80 CZK) očekáváme na úrovni  
cca  -70 až -78 mld. Kč, což představuje na základě revidovaných údajů obchodní bilance za rok 1998 mírné 
meziroční zlepšení (o cca 7 %). Schodek obchodní bilance za druhé čtvrtletí 1999 předpokládáme ve výši cca 7,5 
mld. Kč. Celoroční tempa růstu vývozu a dovozu zboží predikujeme na základě revidovaných údajů obchodní 
bilance za rok 1998 6,9, resp. 5,7 %. Tato relativně nevysoká tempa růstu jsou ovlivněna zejména absolutním 
poklesem dynamiky vývozu i dovozu zboží v prvním čtvrtletí 1999. 
 
Vývoj směnných relací. Zatímco jejich vývoj 
v prvním čtvrtletí 1999 byl ještě velmi 
příznivý (meziroční růst o 2,4 %), pro 2. – 4. 
čtvrtletí 1999 očekáváme již zmírnění jejich 
růstu, resp. mírný pokles.  Přestože se ceny 
výrobců v SRN i u dalších dovozců české 
produkce v průběhu prvních měsíců roku 1999 
meziročně snižovaly, předpokládáme, že se 
vývozní ceny českého zboží v roce 1999 ještě 
mírně zvýší. V českém vývozu je relativně 
velký podíl komodit o vysokém stupni 
zpracování, vyvážených především firmami se 
zahraniční účastí, přičemž jde o produkci, 
která je na zahraničních trzích  vysoce 
konkurenceschopná. Ke zmírňování mzr. 
růstu, resp. případnému poklesu směnných 
relací v průběhu roku 1999 bude významněji 
působit zejména růst dovozních cen ropy a 
produkce založené na bázi ropy. V roce 2000 
očekáváme oscilaci směnných relací kolem 
nuly.  
Po silném zhoršení v 1. čtvrtletí očekáváme 
v průběhu roku určité zlepšení netto vývozu, 
zejména v důsledku obnovení dynamiky 
vývozu. Podíl netto vývozu na HDP, který ve 
4. čtvrtletí 1998 dosáhl -12,2 %, za rok 1998 -
6,9 %, v 1. čtvrtletí 1999 -9,2 %, očekáváme 
za celý rok 1999 ve výši cca -7,5 %. 
V 1. čtvrtletí 1999 představoval schodek 
běžného účtu platební bilance 10,4 mld. Kč 
(meziročně zlepšení o 1,7 mld. Kč, tj. 14 %). 
Schodek obchodní bilance (-18,5 mld. Kč) byl 
opětovně částečně kompenzován přebytkem 
bilance služeb (8,6 mld. Kč). Zatímco obrat 
obchodní bilance vykázal meziročně pokles, 
obrat bilance služeb naopak vzrostl 
(především v důsledku položky ostatní 
služby). Nejvýznamnější meziroční změnu 
salda zaznamenala bilance služeb (snížení 
záporného schodku o 2,35 mld. Kč na 
–4,05 mld. Kč). Jednostranné převody zůstaly 
nadále přebytkové (3,5 mld. Kč).  

Vývoj směnných relací, podílu BÚ a netto vývozu na  HDP  
v % 
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Vývoj struktury běžného účtu 
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V roce 1999 očekáváme schodek běžného účtu platební bilance zhruba na úrovni 18 – 23 mld. Kč, tedy 
cca 1,1 % HDP. Předpokládáme, že ve 2. čtvrtletí skončí běžný účet s kladným saldem na úrovni 7 - 10 
mld. Kč; jeho nejvyšší čtvrtletní schodek predikujeme (v souvislosti s prohloubením deficitu obchodní 
bilance důsledku dynamizace investičních dovozů) ve 4. čtvrtletí 1999. 
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2.5 Podniková sféra 
 
Tendence relativně příznivého vývoje finančního hospodaření, která provázela v roce 1998  sektor nefinančních 
organizací a korporací (mj. vlivem nižší ceny ropy, levnějšími dovozy) se v  prvním čtvrtletí 1999 zastavila. 
Významným faktorem, který ovlivnil finanční hospodaření organizací v prvním čtvrtletí 1999 je propad 
výkonnosti ekonomiky, kdy pokles tempa růstu se projevil ve všech hlavních produkčních odvětvích. Částečně lze 
tento vývoj  připsat i výchozí základně minulého roku. V prvním čtvrtletí 1999 v porovnání se stejným obdobím 
minulého roku se snížil objem zisku v b.c. před zdaněním o cca jednu pětinu, vzrostl počet ztrátových organizací o 
3,4 %, snížily se výkony a náklady rostly o 1,2 procentního bodu rychlejším tempem než výnosy. Příznivějších 
hospodářských výsledků bylo v 1. čtvrtletí 1999 dosaženo jak u objemových, tak u kvalitativních ukazatelů 
v porovnání s 1. čtvrtletím roku 1997.  
 
Vybrané finanční ukazatele v 1.čtvrtletí 1999 (běžné ceny) 
 (za nefinanční organizace a korporace všech odvětví nad 100 pracovníků) 

 I.čtvrtletí                  I. čtvrtletí

    V mld. Kč       Meziroční růst v %  Změna v proc. bodech
1997 1998 1999 98/97 99/98 1997 1998 1999 1998 1999

 Výnosy celkem 591,6 693,4 695,7 17,3 0,3  Rentabilita nákladů 3,81 5,47 4,28 1,66 -1,19
 (zisk/náklady)

 Výkony celkem 435,8 508,3 481,0 16,7 -5,4  Rentab. vlast. jmění 1,49 2,50 1,98 1,01 -0,52
 (zisk/vl.jmění)

 Náklady celkem 569,9 657,4 667,2 15,4 1,5  Rentabilita výkonů 4,98 7,08 5,93 2,10 -1,15
 (zisk/výkony)

 z toho: výkonová spotřeba 292,3 337,2 312,2 15,4 -7,4  Materiál. nároč. 67,06 66,34 64,90 -0,72 -1,44
 (výk. spotř./výkony)

             osobní náklady 1/ 76,0 82,5 83,2 8,4 0,8  Mzdová nároč. 17,43 16,23 17,29 -1,20 1,07
 (osob. nákl./výkony)

 Zisk před zdaněním 21,7 36,0 28,5 65,9 -20,7
1/ Zahrnuje mzdové a ostatní osobní náklady, odměny členům společnosti a družstva, náklady na soc. zabezpečení a soc. náklady  
 
 
V 1. čtvrtletí 1999 došlo v porovnání se stejným obdobím  minulého roku ke zhoršení úrovně efektivnosti 
hospodaření. Většina kvalitativních ukazatelů nedosahovala úrovně stejného období minulého roku, zhoršila se 
rentabilita nákladů, výkonů,  a vlastního jmění, zvýšila se mzdová náročnost výroby, k dílčímu zlepšení došlo u 
materiálové náročnosti výroby. Meziroční pokles hrubého hospodářského výsledku o 20,7 % v prvním čtvrtletí 
1999 znamenal absolutní snížení jeho tvorby proti srovnatelnému období předchozího roku o cca 7,5 mld. Kč. 
Z pohledu vlastnické struktury nadprůměrné výsledky v  tvorbě zisku a vývoji kvalitativních ukazatelů byly v 
prvním čtvrtletí 1999 dosaženy u organizací pod zahraniční kontrolou (hospodářský výsledek se meziročně zvýšil 
o 18,7 %,  vlastní jmění vzrostlo o 17,6 % a rentabilita vlastního jmění dosáhla 6,64 procent. bodů.  Podle našeho 
hrubého propočtu vlastní zdroje podniků (zisk ziskových podniků a odpisy) - po odečtení 35 % zdanění zisku a 
ztráty u ztrátových organizací – dosáhly v  roce 1998  cca 190 mld. Kč, zatímco hmotné investice 366 mld. v b.c.. 
 
 
2.6 Shrnutí poptávkových faktorů inflace 
 
V průběhu 2. poloviny roku 1999 a v prvních měsících roku 2000 lze očekávat pokračování 
oživení spotřeby domácností v důsledku růstu reálných příjmů. Reálná dynamika poptávky 
domácností však – promítající se do očekávání pouze mírného růstu tržeb v maloobchodě - 
nepřesáhne úroveň, která by stimulovala trh k silnějšímu růstu cen. Reálné jednotkové 
mzdové náklady jako souhrnný indikátor poptávkových proinflačních tlaků porostou jen 
velmi mírně Současně investiční poptávka bude zřejmě i v průběhu roku 1999 nadále 
meziročně klesat a poptávka vlády bude stagnovat, rok 2000 přinese jen slabý obrat. Celková 
domácí poptávka bude tedy oscilovat kolem meziroční stagnace a nebude tedy rovněž 
impulsem ke zrychlení inflace. Lze očekávat postupné oslabování mzr. poklesu HDP, 
případné oživení v posledním čtvrtletí však bude velmi křehké. V roce 2000 lze počítat 
s mírným zrychlením růstu. Poptávková rizika nelze tedy ve výhledu na příštích 12měsíců 
považovat za nepřiměřená.  
 
 

 35
 
 



3. Trh práce 
 
Pro rok 1999 se predikce většiny základních nominálních indikátorů trhu práce (průměrná 
nominální mzda, nominální celkové příjmy, jednotkové mzdové náklady, míra 
nezaměstnanosti) proti 4., 5. a 6. SZ zásadněji nemění. Došlo pouze ke zúžení intervalu 
predikce pro rok 1999 ze 2 proc. bodů na 1 proc. bod. V důsledku úprav predikce cen se 
oproti 4. SZ výrazněji (kolem 2 proc. bodů) změnily predikce reálných veličin (došlo ke 
zvýšení odhadu mzr. růstu průměrné reálné mzdy a celkových reálných příjmů domácností). 
Predikce pro rok 2000 se rovněž  proti 4. SZ podstatněji nemění, pokud jde o nominální 
veličiny. Mění se predikce mzr. růstu reálných veličin (především v důsledku změn reg. cen a 
změn nepřímých daní). Proti předchozím situačním zprávám se rovněž výrazněji nemění 
hodnocení poptávkových a nákladových rizik vývoje trhu práce. Posun úrovně predikce mzr. 
změn reálných veličin mírně zvyšuje potenciální rizika poptávkové inflace, která však i 
nadále nepovažujeme za nadměrná, tj. taková, abychom je promítli do zvýšení odhadu 
cenového růstu. 
 
3.1 Mzdy a příjmy 
V prvních pěti měsících roku 1999 se potvrzovala predikce dalšího snižování mzr. růstu průměrné mzdy 
v podnikatelské sféře (za leden až květen v průmyslu mzr. růst o 5,7 %, ve stejném období m.r. 12,1 %, ve 
stavebnictví mzr. růst o 3,6 %, za celý podnikatelský sektor za 1. čtvrtletí 7,5 %). Průměrná nominální mzda 
v nepodnikatelském sektoru v 1. čtvrtletí vzrostla o 13,9 %, v celém národním hospodářství (sledované organizace)  
o 8,6 %. Při výrazném snižování inflace naopak rychle rostla v 1. čtvrtletí průměrná reálná mzda (za celé národ. 
hospodářství mzr. růst 5,4 %). Růst reálných mezd v podnikatelské sféře (především ve státem vlastněných 
organizacích) nebyl doprovázen vývojem produktivity práce. Výrazný předstih tempa růstu tzv. reálné produkční 
mzdy před růstem produktivity práce je v 1. čtvrtletí 1999 patrný ve všech rozhodujících odvětvích podnikatelské 
sféry. Např. v průmyslu došlo k reálnému zdražení ceny práce na jednotku produktu o 13 % (produktivita práce 
meziročně poklesla o 5,8 %, reálná produkční mzda vzrostla o plných 6,5 %). Ve stavebnictví inflační tlaky pod 
vlivem mezd činily 12,2 % % (produktivita práce meziročně poklesla o 11,0 %, reálná produkční mzda vzrostla o 
0,2 %). Tento absolutní růst reálných jednotkových nákladů, který se v těchto odvětvích kumuluje již od druhé 
poloviny minulého roku, nebyl kompenzován adekvátním růstem cen průmyslových výrobců, resp. dostatečným 
propouštěním, což vytvářelo a dále vytváří mzdově-nákladový inflační potenciál.  
 
Podstatně se v 1. čtvrtletí také zvýšilo tempo meziročního růstu reálných celkových příjmů 
domácností, které bylo způsobeno všemi složkami. Z makroekonomického hlediska znepokojivý 
vývoj tempa růstu reálných příjmů z mezd po připočtení ještě vyššího růstu sociálních a ostatních 
příjmů dále umocnil redistribuci celkového disponibilního důchodu ve prospěch domácností. 
Celková hodnota příslušného přerozdělení v běžných cenách daná pomalejším tempem růstu 
nominálního HDP oproti tempu růstu peněžních příjmů domácností dosáhla v 1. čtvrtletí 1999 cca 
16,0 mld. Kč, což činilo 6,9 % disponibilních příjmů domácností, očištěných o míru úspor. 
Výsledkem výše uvedeného nepoměru bylo opětovné generování poptávkově inflačních impulsů 
v ekonomice, které jsou způsobeny vývojem příjmů domácností. 
 
Predikce pro 2. pololetí, rok 1999 jako celek a rok 2000. Průměrná nominální mzda byla 
odhadnuta : 
1) v  závislosti na původní Phillipsově křivce při odhadované 5,0 % přirozené míře nezaměstnanosti pro ČR ve 2. 

čtvrtletí  :  7,6 %, za celý rok 6,9 %, 
2) v závislosti na předpokládané  průměrné nominální mzdě v průmyslu ve 2. čtvrtletí  (při skutečnosti za duben 

až květen) : 7,1 %, za celý rok 6,9 %,  
3) v závislosti na odhadu produkce ve vybraných odvětvích (v průmyslu, stavebnictví a zemědělství) : ve 2. 

čtvrtletí  6,6%, za celý rok  6,7 %, 
4) v závislosti na produktivitě práce ve vybraných odvětvích : ve 2. čtvrtletí  8,0 %, za celý rok  7,4 %), 
5) v závislosti na dosavadním vývoji (leden až květen) průměrné mzdy ve vybraných odvětvích : ve 2. čtvrtletí   

7,1 %)  
6) exponenciálním vyrovnáním dosavadního vývoje : ve 2. čtvrtletí  8,3 %, za celý rok  8,5 %, 
7) dle výsledků kolektivního vyjednávání (odhad ČMKOS 5,0 a zveřejněné kolektivní smlouvy  7,0 % – 9,0 %).   
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Oproti 6. SZ zásadně neměníme 
predikci mzr. růstu průměrné mzdy v 
podnikatelském sektoru (po 
vyhodnocení dílčích závěrů mzdových 
vyjednávání a znalosti o vývoji 
průměrné mzdy za sledované 
organizace v 1. čtvrtletí t.r a za 
průmysl, stavebnictví a zemědělství 
v květnu). V důsledku zkrácení období 
do konce roku dále zužujeme interval 
predikce. Mzr. růst prům. mzdy 
v podnikatelském sektoru dosáhne 
v roce 1999 6,5 – 7,5 %. V důsledku  
úprav CPI (změna odhadu regul. cen) 
se oproti 5. SZ slabě (o 0,4 proc. bodu) 
zvyšuje odhad mzr. růstu průměr. 
reálné mzdy (z 4,2% na 4,6 %). 
Predikce vývoje průměrné mzdy 
v nepodnikatelském sektoru pro rok 
1999 se proti 6. SZ nemění. Vycházíme 
z vládou navrženého zvýšení 
mzdových tarifů v rozpočtových, resp. 
příspěvkových organizací (růst tarifů 
o 17 % představuje mzr. růst průměrné 
mzdy o 12,2 %) 
Predikce nominální průměrné mzdy za národní 
hospodářství pro rok 1999 (sledované 
organizace) se nevýrazně mění v důsledku 
zúžení predikčního intervalu v podnikatelské 
sféře. (očekáváme mzr. růst 7,5 – 8,5 %). 
Predikce průměrné reálné mzdy se slabě 
upravuje směrem nahoru (o 0,4 proc,. bodu) 
v důsledku změn očekávání, pokud jde 
o regulované ceny).  
Ve druhém čtvrtletí 1999 a po celý letošní rok 
se dle našeho odhadu výrazně vyšší mzr. růst 
reálné mzdy v ekonomice udrží (v roce 1999 
očekáváme mzr. růst reálné mzdy v intervalu 
5 - 6 %).  
 
V  roce 2000 lze očekávat mzr. růst 
průměrné nominální mzdy v národním 
hospodářství v intervalu 6,0 – 8,0 %. 
Predikce všech kvantitativních i 
kvalitativních nominálních indikátorů 
pro tento rok se proti 6. SZ zásadněji 
nemění. 
Predikci pro rok 2000 odvozujeme od : 
- nižších hodnot inflace pro mzdová 

vyjednávání  
- pokračujících finančních obtíží podniků 
- jen velmi slabého oživení v roce 1999 
- zpomalení mzr. růstu průměrné mzdy 

v nepodnikatelské sféře. 
 
 

 
Vývoj průměrné mzdy v průmyslu a v podnikatelském 
sektoru (mzr. změny v %),  
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Vývoj průměrné nominální mzdy v národním hospodářství 
(sled. organizace), v podnikatelském a nepodnikatelském 
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Vývoj nominální a reálné průměrné mzdy v NH (sledované 
organizace), (mzr. změny v %) 
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Snížení mzr. růstu průměrné nominální i 
reálné mzdy v NH proti roku 1999 
odvozujeme od nižších kompenzací vlivu 
restriktivních opatření v rozpočtových a 
příspěvkových organizacích  z předchozího 
období (růst mzdových tarifů předpokládáme 
do cca 10 % proti 17 % v roce 1999). 
V podnikatelské sféře vycházíme z aktivnějšího 
provádění reorganizace a restrukturalizace 
v NH (především ve státem vlastněných 
organizacích), která si vyžádá výraznější 
prosazování aspektu předstihu tempa růstu 
produktivity práce před růstem reálné 
produkční mzdy. Vzhledem k predikovanému 
vývoji produktivity práce v průmyslu i ve 
stavebnictví - jako klíčových složkách 
podnikatelské sféry - bude platit, že tempo 
růstu reálných jednotkových mzdových 
nákladů se v roce 2000 sníží (o 3,2 proc.body 
v průmyslu; o 3,5 p.b. ve stavebnictví). 
  
Predikce vývoje celkových 
nominálních příjmů domácností pro rok 
1999 a 2000 se oproti 4. a 5. SZ 
nemění (odhad mzr. růstu 5,0 – 7,0 %, 
resp. 6,0 – 8,0 %). Mzr. růst reálných 
příjmů by se v roce 1999 měl 
pohybovat v intervalu 2,8 – 4,0 %,
v roce 2000 by měl dosáhnout 
na 2,0 - 3,5 %). 
 

Vývoj celkových příjmů domácností (mzr. změny v %) 
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Důchodová pozice domácností, reálné jednotkové mzdové 
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Základní údaje o mzdovém vývoji 

    mzr. změna v %
UKAZATEL                                                        SKUTEČNOST         PREDIKCE

I/97 II/97 III/97 IV/97 1997 I/98 II/98 III/98 IV/98 1998 I/99 II/99 III/99 IV/99 1999 2000
 PRŮMĚRNÁ MZDA V ČR       (nominální)  1/ 14,0 13,3 12,8 8,4 11,9 10,9 7,0 9,2 10,1 9,3 8,6 9,0 8,4 6,5 8,1 6,8
                                                   (reálná) 6,3 6,3 2,6 -1,5 3,2 -2,1 -5,0 -0,3 2,4 -1,4 5,4 6,5 6,8 4,0 5,7 2,7
     v  tom:
    Nepodnikatelská sféra        (nominální)   1/ 12,4 11,0 10,2 -6,6 5,8 5,0 -6,2 3,0 15,1 3,9 13,9 14,6 13,8 6,4 12,2 9,6
                                                   (reálná) 4,9 4,2 0,3 -15,2 -2,4 -7,4 -16,7 -5,9 7,1 -6,2 10,6 12,0 12,2 4,0 9,7 5,4
    Podnikatelská sféra           (nominální) 14,3 14,1 13,4 13,0 13,6 12,6 11,1 10,9 8,9 10,9 7,5 6,5-7,5 6,2-7,5 5,9-7,5 6,5-7,5 5,0-7,0
                                                   (reálná) 6,7 7,0 3,2 2,7 4,8 -0,6 -1,4 1,2 1,3 0,1 4,4 4,0-5,0 4,8-6,1 3,3-4,8 4,1-5,1 1,0-2,9
        z  toho:
        soukromé organizace   (nominální)  2/ 14,0 13,6 12,4 12,0 12,8 11,3 9,2 9,0 6,6 8,9 6,0 . . . . .
                                                   (reálné) 6,3 6,5 2,3 1,7 4,0 -1,8 -3,1 -0,5 -0,8 -1,7 3,0 . . . . .
        státní organizace            (nominální)  3/ 16,2 16,3 15,4 15,5 15,9 11,8 10,2 12,4 11,3 11,4 11,1 . . . . .
                                                   (reálné) 8,4 9,1 5,0 4,9 6,9 -1,4 -2,3 2,6 3,6 0,6 7,9 . . . . .
        mezinárodní organizace  (nominální)  4/ 13,3 15,9 14,7 13,3 14,3 14,1 17,3 12,1 12,1 14,1 10,5 . . . . .
                                                     (reálné) 5,7 8,7 4,4 2,9 5,4 0,7 4,1 2,4 4,3 3,0 7,4 . . . . .
1/ Predikce uvedená v tabulce je středovou hodnotou intervalu +/- 0,5 proc. bodu. 
2/ Zahrnují tuzemské (fyzické a právnické) osoby bez státní účasti
3/ Zahrnují tuzemské (fyzické a právnické) osoby se 100 % státní účasti
4/ Zahrnují subjekty s tuzemským a zahraničním kapitálem
Pramen: Statistické informace ČSÚ (Evidenční počet zaměstnanců a jejich mzdy v ČR).  
 
Základní údaje o vývoji příjmů 

    mzr. změna v %
UKAZATEL       SKUTEČNOST PREDIKCE 1/

I/97 II/97 III/97 IV/97 1997 I/98 II/98 III/98 IV/98 1998 I/99 II/99 III/99 IV/99 1999 2000
PENĚŽNÍ PŘÍJMY DOMÁCNOSTÍ (nominální) 12,6 13,5 12,4 10,0 12,1 11,1 6,1 4,2 2,7 5,8 6,9 5,6 6,1 5,5 6,0 6,8
                                                             (reálné) 5,1 6,5 2,3 -0,1 3,3 -1,9 -5,9 -4,8 -4,5 -4,5 3,8 3,1 4,6 3,1 3,6 2,7
     v  tom:
     Příjmy z mezd                               (nominální) 11,1 9,4 8,6 4,6 8,2 7,7 3,5 5,3 4,8 5,2 4,6 5,3 5,2 4,1 4,8 5,7
                                                             (reálné) 3,7 2,6 -1,1 -5,0 -0,2 -5,0 -8,2 -3,9 -2,5 -5,0 1,6 2,9 3,7 1,7 2,4 1,6
     Sociální příjmy                             (nomínální) 13,8 10,1 14,2 14,7 13,2 11,2 8,2 12,9 4,5 9,1 9,8 8,7 8,4 8,3 8,8 8,5
     Ostatní příjmy                               (nominální) 14,8 24,6 17,9 17,6 18,7 17,6 9,5 -2,0 -2,0 4,8 8,9 4,1 6,0 6,5 6,3 7,7
1/ Predikce uvedená v tabulce je středovou hodnotou intervalu +/- 0,5 proc. bodu. 
Pramen: Statistika ČNB.  
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3.2 Zaměstnanost a nezaměstnanost 
 
Vývoj v 1. čtvrtletí 1999 a  predikce na rok 1999. Tendence na trhu práce zaznamenané v  uplynulých dvou letech, 
kdy docházelo k poklesu zaměstnanosti a růstu míry nezaměstnanosti, pokračovaly i v  průběhu l. pololetí 1999. 
V prvním čtvrtletí letošního roku se snížila zaměstnanost v porovnání se stejným obdobím roku 1998 o 3,5 % (o 
2,3 % podle výsledků výběrového šetření pracovních sil VŠPS, kde jsou oproti údajům ČSÚ - Statistické 
informace  „Evidenční počet zaměstnanců a jejich mzdy v ČR“ navíc zahrnuty ženy na mateřské dovolené a 
ozbrojené složky). Absolutní pokles zaměstnanosti v prvním čtvrtletí 1999 činí ve srovnání se stejným obdobím 
loňského roku více než 170 tis. osob a dotýká se všech sfér národního hospodářství (primární, sekundární i 
terciární). V primární sféře poklesl počet zaměstnanců proti prvnímu čtvrtletí loňského roku o 9,7 %. Tato 
dlouhodobá tendence se projevila ve všech odvětvích primární sféry. V sekundární sféře došlo k meziročnímu 
snížení počtu zaměstnanců k 31.3.1999 o 4,2 %. Úbytek počtu zaměstnanců zaznamenala všechna odvětví 
sekundární sféry, nejvíce stavebnictví (8,3 %). Zde je patrná souvislost s poklesem ekonomické dynamiky tohoto 
odvětví (za první čtvrtletí poklesla stavební výroba ve stálých cenách o 16 %). Počet zaměstnanců terciární sféry se 
oproti stejnému období loňského roku snížil o 2,2 %.  
 
Očekáváme, že ke konci 1. pololetí 1999 poklesne zaměstnanost v porovnání se stejným 
obdobím min. roku o 3,4 %, ke konci 3. čtvrtletí o 2,6 % a ke konci roku 1999 o 3,0 %.  
 
 
Základní údaje o vývoji zaměstnanosti a nezaměstnanosti 
UKAZATEL  Čtvrtletí 1998                Měsíce 1999

1995 1996 1997 1998 1999*/ 2000*/  I/98  II/98  III/98 IV/98  1/99   2/99  3/99  4/99  5/99  6/99  9/99*/
 Počet zaměstnaných v NH celkem (prům. počty)
     Mzr. změna v % 2,6 0,6 -0,9 -1,2 -3,0 -1,5 -1,3 -1,4 -1,3 -1,1 . . -3,5 . . -3,4 -2,6
     Fyzické osoby - počet (v tis.) 5011 5044 4928 4871 4724 4654 4894 4899 4831 4851 . . 4723 . . 4734 4705

 Počet nezaměstnaných 1)
     Fyzické osoby - počet (v tis.) 153,0 186,3 268,9 386,9 523,8 581,5 284,1 289,5 350,7 386,9 416,9 428,0 433,3 423,9 421,6 435,0  490,8*/
     Míra nezaměstnanosti 2,9 3,5 5,2 7,5 9,5-10,5 11,0-12,0 5,5 5,6 6,8 7,5 8,1 8,3 8,4 8,2 8,1 8,4  9,5*/

 Počet uchazečů na 1 volné pracovní místo  1) 1,7 2,2 4,3 10,3 . . 4,4 5,0 6,8 10,3 11,5 12,2 13,2 12,9 12,6 12,6 .
*/ predikce 
1) stav ke konci období

 
Sezónní průběh nezaměstnanosti se vyvíjel v roce 1999 obdobně jako v roce minulém, avšak na vyšší úrovni 
nezaměstnanosti. Ke konci června 1999 dosáhla míra nezaměstnanosti 8,4 %, tj. na úrovni koncového stavu 
prvního čtvrtletí, s  meziměsíčním přírůstkem ve výši 13,4 tis. nezaměstnaných osob. Na celkové přírůstku 
neumístěných osob se 64 % podílí absolventi škol. V příštím měsíci očekáváme další zvýšení neumístěných 
absolventů, zejména středoškoláků, kteří  neuspěli při přijímacích zkouškách na vysoké školy. V  porovnání se 
stejným měsícem minulého roku se zvýšil počet nezaměstnaných o 145,5 tis. osob. Podporu v nezaměstnanosti 
pobírá přibližně 41,7 % nezaměstnaných osob.  
 
Nesoulad mezi nabídkou a 
poptávkou po pracovní síle se 
zvyšoval nejen v úhrnném vyjádření, 
ale zejména v regionální, profesní a 
kvalifikační    struktuře    práce 
schopného obyvatelstva. Celková 
disproporce mezi úhrnnou nabídkou 
a poptávkou po práci se projevovala 
ve stále rostoucím přebytku uchazečů 
o práci na jedno volné pracovní 
místo. Zatímco v  prosinci 1998  
připadalo v  průměru na 1 volné 
pracovní místo 10,3 uchazečů o 
práci, ke konci června 1999 již 12,6 
uchazečů.  
 

Vývoj nabídky a poptávky po práci 
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Očekávaný pokles agregátní 
zaměstnanosti a  pokles reálného 
HDP bude v průběhu roku 1999 
působit na další růst míry 
nezaměstnanosti. Ke konci 3. 
čtvrtletí očekáváme míru 
nezaměstnanosti ve výši 9,5 % a ke 
konci roku koncovou míru 
nezaměstnanosti na úrovni cca 9,5-
10 %. 
 
 
 

 
 
 
Sezónně očištěná míra nezaměstnanosti 
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Predikce pro rok 2000: Ve vývoji  zaměstnanosti lze očekávat v roce 2000 další pokles  
o 1,5 %. (Předpoklad vychází z demografického vývoje v obou letech, z předpokladu vývoje 
HDP při mírném růstu produktivity v důsledku postupující podnikové restrukturalizace stejným 
tempem jako dosud, s  přihlédnutím na některá krátkodobá opatření v rozpočtových 
organizacích - posílení novými zaměstnanci na úřadech práce. Koncová míra nezaměstnanosti 
se bude pohybovat v roce 2000 v rozmezí 11 – 12 %.  
 
Rizika poptávkové inflace se ovšem proti 6. SZ zvyšují především v důsledku dílčího snížení 
odhadu vývoje celkové inflace v dalším průběhu roku 1999. Indikátory poptávkové inflace 
(důchodová posice domácností) dosahují v predikci pro rok 1999 poměrně vysokých hodnot. 
Na druhé straně, jejich mzr. růst bude výrazně zpomalovat v roce 2000, což spolu 
s očekávaným časovým rozložením a zpožděním vlivu vývoje v roce 1999 umožňuje 
předpokládat zmírňování poptávkově – inflačních tlaků v obou letech. Uvedený vývoj 
nominálního HDP  a celkových příjmů se odrazí v určitém snížení poptávkově-inflačních 
tlaků. Za celý rok 1999 dosáhne celková hodnota příslušného přerozdělení – daná 
pomalejším tempem růstu nominálního HDP oproti tempu růstu peněžních příjmů 
domácností – cca 36 mld. Kč. To představuje cca 3,5 % disponibilních příjmů domácností. 
 
V uplynulých třech čtvrtletích vývoj na trhu práce kumuloval mzdově-inflační potenciál, 
který byl prozatím tlumen cyklickým vývojem ekonomiky. Růst míry nezaměstnanosti nebyl 
tak výrazný, aby výše uvedené nerovnovážné tendence kompenzoval. Otevřené mzdově-
inflační procesy byly v ekonomice prozatím blokovány především díky sestupné fázi 
ekonomického cyklu, na úkor ziskových marží výrobců a protisměrným pohybem v jiných 
nákladových položkách. V souvislosti s postupným oživením ekonomiky však mohou uvedená 
latentní mzdově-inflační rizika přerůst v rizika reálná.Uvedený vývoj se v 2. polovině roku 
1999 zmírní. Očekávaný příznivý vývoj produktivity práce a přebytek nabídky volné pracovní 
síly v roce 2000 vrátí mzdový vývoj do ekonomicky racionálních mezí –poroste průměrná 
nominální mzda nanejvýš v souladu s očekávanou mírou inflace, reálné příjmy z mezd budou 
stagnovat až mírně klesat. Stagnaci lze očekávat i v ukazateli celkových reálných příjmů 
domácností. Vzhledem k souběžnému růstu reálného HDP lze očekávat zastavení výše 
popsaného trendu, kdy docházelo ke generování mzdově inflačních tlaků. Otázka, jakým 
způsobem bude v ekonomice doznívat nakumulovaný mzdově-inflační potenciál 
z předchozího období, však závisí na řadě interních a externích vlivů – zejména pak na vývoji 
ostatních relevantních nákladových položek a reálných směnných relací.   
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4. Ostatní nákladové faktory 
 
4.1 Dovezená inflace a dovozní ceny 
 
Predikce tzv. dovezené inflace (zachycující vliv externích faktorů) se proti 4., 5. a 6. SZ 
výrazněji nemění. Pokud jde  o jednotlivé podstatné faktory dovezené inflace: 
- predikce ceny ropy, zemního plynu, světových cen surovin a potravin zůstává prakticky 

stejná 
- predikce cenového vývoje v zemích hlavních obchodních partnerů se oproti třem 

předchozím SZ velmi slabě upravuje směrem dolů, jak pro období rolované roční predikce 
(s horizontem do konce 1. pololetí 2000), tak i do konce roku 2000. 

Proti předchozím SZ se výrazně mění očekávaná referenční (tj. při setrvalém nastavení 
úrokových sazeb) úroveň devizového kursu: z úrovně 19,20 Kč/DEM (37,55Kč/EUR) na 
18,40 Kč/DEM (36,00 Kč/EUR) pro 2. pololetí 1999 a rok 2000. 
Především v důsledku změn v očekávání vývoje devizového kursu se mění predikce dovozních 
cen pro 2. pololetí 1999 i pro rok 2000. Úprava hodnot predikce směrem dolů znamená 
snížení intenzity proinflačních tlaků ze strany dovozních cen. 
 
4.1.1 Cena ropy 
 
Rychlý růst cen ropy na světových trzích 
v průběhu prvních 4 měsíců (prosinec 1998 
9,32 USD/barel uralské ropy, duben 1999 
14,18 USD/barel) se v květnu zastavil 
(13,94 USD/barel), v červnu opět mírně 
vzrostl (14,43 USD/barel). Aktuální růst 
cen ropy považujeme především za 
důsledek úsilí zemí OPEC dostat cenu na 
úroveň cca 19 - 20 USD/barel..  
Úroveň cen ropy v jednotlivých svět. 
regionech je – při zhruba stejné intenzitě 
změn – rozdílná (dopravní náklady). Ceny 
druhů ropy, prodávaných na evropských 
trzích,  jsou silně ovlivňovány zejména 
vývojem konjunktury v Evropě. Mírné 
zvolnění růstu v Evropě v roce 1999 bude 
dle odhadů (MMF, OECD) následováno  
zrychlením růstu v roce 2000, což by mělo 
působit ve směru mírného zvýšení  cen 
ropy.  
V druhé polovině roku očekáváme oscilaci 
kolem 15 USD/barel, což znamená poměrně 
výrazný mzr. růst ve 2. pololetí letošního 
roku. Cena kolem 15 USD by se měla 
udržet i v 1. pololetí 2000, což se odrazí na 
postupném zmírňování mzr. růstu (až na 
cca mzr. stagnaci v červnu 2000) 
s příznivými dopady do vývoje dovozních 
cen. V 2. polovině roku 2000 lze očekávat 
další mírný vzestup cen  ropy. Predikce jsou 
nejisté, alternativní versí je postupný růst na 
19 - 20 USD Brent, což by znamenalo cenu 
uralské ropy kolem 17 - 18 USD/barel. 

Vývoj cen vybraných druhů ropy v roce 1999 (USD/barel) 
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4.1.2 Cena zemního plynu 
 
V průběhu 2. čtvrtletí velmi zvolna 
porostou v průběhu 2. pololetí 1999 ceny 
zemního plynu, které s určitým 
zpožděním kopírují pohyb cen ropy. 
V roce 2000 očekáváme již cenovou 
stabilitu. 
 
 
 
4.1.3 Ceny ostatních dovozně 
významných surovin 
 
U ostatních surovin a potravin, které 
výrazněji ovlivňují dovoz do ČR 
(především bavlna, hliník, káva – spolu s 
ropou a zemním plynem tvořících cca. 
80% objemu dovozu surovin do ČR) 
očekáváme  v průběhu 2. poloviny roku 
1999 i v roce 2000 mzr.stagnaci. Odhad 
vychází z přetrvávající silné nabídky 
komodit při nepředpokládaném zrychlení 
celosvětového ekonomického růstu. 
 
 
 
4.1.4 Souhrnný vývoj světových cen 
surovin a potravin 
 
Surovinový index ČNB ( 5 vybraný – 
ropa, zemní plyn ,bavlna, káva, hliník,) v 
2. pololetí mzr. poroste v důsledku změn 
cen ropy a plynu při mzr. stagnaci nebo 
poklesu ostatních položek. Očekávaný 
vývoj světové ekonomiky (pouze slabý 
růst) a současná situace na trhu komodit 
(přebytek nabídky) umožňují jako 
nejpravděpodobnější očekávat v roce 
2000 stabilitu světových cen pro ČR 
nejdůležitějších dovozních komodit. 
 
 
 

 
Vývoj cen zemního plynu (USD/m3) 
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Vývoj meziročních indexů světových cen surovin (31.12.1995=100) 

* index ČSÚ se od 1/99 nevykazuje
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Vývoj indexů HWWA (mzr. změny v %) 
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4.1.5 Kursové předpoklady 
 
Referenční scénář předpokládá kurs 36,50 Kč/EUR (18,66 Kč/DEM) ve 3. čtvrtletí 1999 a 36,00Kč/EUR 
(18,40 Kč/DEM) ve 4. čtvrtletí 1999 a v průběhu celého roku 2000. 
Vývoj dovozních cen je však významně ovlivňován i kursem Kč/USD , především v důsledku skutečnosti, že 
nákup ropy je hrazen v USD. Při referenčním scénáři Kč/EUR to znamená předpokládat vývoj kursu 
USD/EUR.. Pro rok 1999 vycházíme z publikování odhadů Reuters (výsledky průzkumu mezi světovými 
analytiky). Jejich závěr, tj. očekávané posílení EUR vůči USD, je podpořen očekávaným zmírňováním růstu 
a narůstajícím schodkem běžného účtu USA. Pro rok 2000 byla zvolena hodnota, kterou (na základě 
světových pramenů) odhadujeme za dlouhodobě rovnovážnou, tj. 1,06 USD/EUR.  
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4.1.6 Zahraniční inflace 
 
Podle dosavadních analýz je vývoj 
dovozních cen významně ovlivňován 
vývojem cen, především cen výrobců, 
v zemích hlavních obchodních partnerů 
ČR. Tento vliv lze uspokojivě 
aproximovat vlivem vývoje cen 
průmyslových výrobců v SRN. Vzhledem 
ke skutečnosti, že predikce cen výrobců 
nejsou v rámci konjunkturních předpovědí 
vlivných institucí (MMF, Světová banka, 
OECD, německé národohospodářské 
ústavy) publikována, náš odhad vývoje 
PPI vychází z očekávání vývoje 
spotřebitelských cen uvedených institucí, 
upraveného o určitý existující trendový 
rozdíl mezi hodnotami CPI a PPI v SRN 
v minulosti. 

Inflace a ceny průmyslových výrobců v zahraničí 

 *)  vážený mzr. růst cen u 8 nejvýznam. obchod. partnerů v %; vahami podíly zemí nazahr. obchodu (inflace) 
      a na dovozu (ceny prům. výrobců)
Prameny: 1. Wochenbericht des DIW 1/99 (bez Slovenska a Polska); predikce uváděna do konce roku 1999  
               rok 2000 ponechán na stejné úrovni, 2. WIIW, únor 1999 (Ekonom 8/99) - Slovensko, Polsko
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4.1.7 Odvození kvantifikace dovezené inflace (včetně vlivu kursu) 
 
Kvantifikace byla odvozena ve tvaru: 
 
Mzr. index dovozních cen =  mzr. index 
cen ropy*mzr. index váž. kursu*0,0675 + 
mzr. index cen výrobců v SRN*mzr. 
index váženého kursu*0,85* + mzr. index 
ceny zem.plynu*mzr. index váženého 
kursu*0,06 + mzr. index cen ostatních 
surovin*mzr. index váženého 
kursu*0,0225. Porovnání skutečného 
vývoje (index dovozních cen ČSÚ) a 
odhadnutých hodnot ukazuje graf: 
 
 

Vývoj dovozních cen a kursu Kč (mzr. změny v  %) 
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4.1.8 Predikce dovozních cen 
 
Predikce dovozních cen jako významné 
nákladové komponenty tuzemské inflace 
byla odvozena modelovým propočtem na 
základě vztahu, uvedeného v kap. 4.1.7. 
Silný mzr. růst cen ropy spolu s mzr. 
depreciací kursu ve 3. a 4. čtvrtletí povede 
– při stabilitě cen výrobců v SRN a 
stabilitou cen ostatních surovin  - v 2. 
Pololetí 1999 k poměrně silnému mzr. 
růstu dovozních cen. V roce 2000 lze 
očekávat – v závislosti na uklidnění cen 
ropy a mzr. apreciaci váženého kursu – 
oscilaci mzr. změn dovozních cen kolem 
nuly. Výsledky shrnuje následující 
tabulka, uvádějící nejpravděpodobnější 
očekávaní vývoje dovozních cen. 

Predikce dovozních cen a jejich nejdůležitějších komponent (mzr. 
změny)
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Souhrnná predikce dovezené inflace a dovozních cen (mzr. indexy, stejné období m.r. 1.0) 

Abs.úroveň Mzr. index Váha Kč/EUR USD/EUR*  Kč/USD Mzr.ind.kursu celkem Stej.obd.1998
Zahraniční inflace** x 0,976 0,8500 37,16 1,125 33,03 0,985 0,817 ropa:USD/barel 13.23
Ropa (USD/barel)*** 10,36 0,783 0,0675 37,16 1,125 33,03 0,985 0,052 37.26Kč/EUR(19.05Kč/DEM)
Zemní plyn 0,06 0,750 0,0600 37,16 1,125 33,03 0,985 0,044 Kurs Kč/USD 34.63

1999 Ostatní suroviny**** 0,800 0,0225 37,16 1,125 33,03 0,985 0,018
I. Q Dov. ceny celkem 1,0000 0,931 (průměr za čtvrtletí)

Zahraniční inflace x 0,980 0,8500 37,62 1,055 35,66 1,050 0,874 ropa:USD/barel 11.86
Ropa (USD/barel) 14,18 1,196 0,0675 37,62 1,055 35,66 1,050 0,085 36.18Kč/EUR(18.50Kč/DEM)
Zemní plyn 0,06 0,857 0,0600 37,62 1,055 35,66 1,050 0,054 Kurs Kč/USD 33.19

1999 Ostatní suroviny 0,900 0,0225 37,62 1,055 35,66 1,050 0,021
II. Q Dov. ceny celkem 1,0000 1,034 (průměr za čtvrtletí)

Zahraniční inflace x 0,990 0,8500 36,50 1,054 34,63 1,057 0,889 ropa:USD/barel 11.86
Ropa (USD/barel) 15,00 1,265 0,0675 36,50 1,054 34,63 1,057 0,090 35.03Kč/EUR(17.91Kč/DEM)
Zemní plyn 0,07 1,167 0,0600 36,50 1,054 34,63 1,057 0,074 Kurs Kč/USD 31.61

1999 Ostatní suroviny 0,950 0,0225 36,50 1,054 34,63 1,057 0,023
III. Q Dov. ceny celkem 1,0000 1,076 (průměr za čtvrtletí)

Zahraniční inflace x 1,000 0,8500 36,00 1,079 33,36 1,055 0,897 ropa:USD/barel 10.43
Ropa (USD/barel) 15,00 1,438 0,0675 36,00 1,079 33,36 1,055 0,102 34.93Kč/EUR(17.86Kč/DEM)
Zemní plyn 0,07 1,167 0,0600 36,00 1,079 33,36 1,055 0,074 Kurs Kč/USD 29.69

1999 Ostatní suroviny 1,000 0,0225 36,00 1,079 33,36 1,055 0,024
IV. Q Dov. ceny celkem 1,0000 1,097 (průměr za čtvrtletí)

Stejné období 1999
Zahraniční inflace x 1,000 0,8500 36,00 1,060 33,96 0,985 0,837 ropa:USD/barel 10.36
Ropa (USD/barel) 15,00 1,448 0,0675 36,00 1,060 33,96 0,985 0,096 37.16Kč/EUR(19.00Kč/DEM)
Zemní plyn 0,07 1,167 0,0600 36,00 1,060 33,96 0,985 0,069 Kurs Kč/USD 33.03

2000 Ostatní suroviny 1,000 0,0225 36,00 1,060 33,96 0,985 0,022
I. Q Dov. ceny celkem 1,0000 1,025 (průměr za čtvrtletí)

Zahraniční inflace x 1,000 0,8500 36,00 1,060 33,96 0,956 0,812 ropa:USD/barel 14.2
Ropa (USD/barel) 15,00 1,056 0,0675 36,00 1,060 33,96 0,956 0,068 37.62Kč/EUR(19.24Kč/DEM)
Zemní plyn 0,07 1,167 0,0600 36,00 1,060 33,96 0,956 0,067 Kurs Kč/USD 35.66

2000 Ostatní suroviny 1,000 0,0225 36,00 1,060 33,96 0,956 0,022
II. Q Dov. ceny celkem 1,0000 0,969 (průměr za čtvrtletí)

Zahraniční inflace x 1,000 0,8500 36,00 1,060 33,96 0,985 0,837 ropa:USD/barel 14.5
Ropa (USD/barel) 15,50 1,069 0,0675 36,00 1,060 33,96 0,985 0,071 36.50Kč/EUR(18.66Kč/DEM)
Zemní plyn 0,08 1,143 0,0600 36,00 1,060 33,96 0,985 0,068 Kurs Kč/USD 34.63

2000 Ostatní suroviny 1,000 0,0225 36,00 1,060 33,96 0,985 0,022
III. Q Dov. ceny celkem 1,0000 0,998 (průměr za čtvrtletí)

Zahraniční inflace x 1,000 0,8500 36,00 1,060 33,96 1,005 0,854 ropa:USD/barel 15.00
Ropa (USD/barel) 15,50 1,033 0,0675 36,00 1,060 33,96 1,005 0,070 36.00Kč/EUR(18.40Kč/DEM)
Zemní plyn 0,08 1,143 0,0600 36,00 1,060 33,96 1,005 0,069 Kurs Kč/USD 33.36

2000 Ostatní suroviny 1,000 0,0225 36,00 1,060 33,96 1,005 0,023
IV. Q Dov. ceny celkem 1,0000 1,016 (průměr za čtvrtletí)

* odhad Reuters, pro rok 2000 předpoklad ČNB
** ceny průmysl. výrobců v SRN, odhad z predikce MMF a Wochenberichtu o vývoji CPI v SRN
***ropa uralská, odhad ČNB z podkladů o termínových cenách, přihlédnuto k predikci Světové banky a německých národohosp. ústavů
****kompositní index (21.1% káva,  35.0% bavlna.,  42.8% hliník), odhad ČNB z podkladů o termínových cenách,
     přihlédnuto k predikci něm. ústavů  

 
Uvedené odvození predikce dovozních pomocí regresní funkce umožňuje odhadnout změnu hodnot mzr. 
vývoje v případě změn jednotlivých parametrů (simulace jsou provedeny pro 4. čtvrtletí 1999): 
- pětiprocentní změna váženého kursu proti predikci (tj. 19,32 Kč/DEM proti předpokládaným 18,40 

Kč/DEM) znamená změnu o 5,0 proc. bodů změnu dovozních cen 
- pětiprocentní změna ceny ropy proti predikci (tj. 15,75 USD/barel proti předpokládaným 15,0 

USD/barel) znamená 0,33 proc. bodu v hodnotě mzr. změny dovozních cen, změna ceny ropy až na 
hodnotu 18,0 USD/barel znamená změnu 1,4 proc. bodu v hodnotě dovozních cen, 

- změna jednoho proc. bodu v hodnotě mzr. růstu cen výrobců v SRN (tj. mzr. index 1,01 místo 
předpokládaným 1,0) znamená  změnu dov. cen o 0,87 proc.bodu. 
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4.2 Mzdově nákladové faktory 
 
Vývoj mezd a produktivity práce za 1. 
čtvrtletí 1999 v průmyslu ukazuje na 
zesílené generování mzdově-nákladového 
inflační potenciálu: produktivita práce 
meziročně poklesla o 3,1 %, průměrná 
nominální mzda vzrostla o 5,7 %. 
Nominální jednotkové mzdové náklady 
v průmyslu vzrostly za leden až květen 
meziročně o 9,1 % při současném růstu 
cen výrobců na úrovni kolem 0,3 %.  
 
Obdobný pohled dává porovnání reálných 
jednotkových mzdových nákladů : jejich 
růst za prvních pět měsíců roku dosáhl 
8,9%.V posledním čtvrtletí loňského roku 
činilo příslušné meziroční zdražení ceny 
práce 9,1 %, o čtvrtletí dříve 4,5 %. 
V průmyslu lze již hovořit o trvalejším 
převisu růstu reálných produkčních mezd 
nad produktivitou práce. Tento 
kumulovaný převis se prozatím 
neprojevuje v úměrném růstu cen 
průmyslových výrobců, ani v adekvátním 
tempu propouštění, které by zvýšenou 
mzdovou hladinu kompenzovalo růstem 
produktivity práce. 

Meziroční růst reálné produkční mzdy  a produktivity práce 
v průmyslu (mzr. změny v %) 
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Pozn.: Od 2. čtvrtletí 1999 predikce 

 
Růst jednotkových mzdových nákladů byl v minulých čtvrtletích kompenzován : 
- snižováním ziskových marží průmyslových výrobců. Ukazatel ROE (čistý zisk/vlastní 

jmění) dosáhl v roce 1998 velmi nízké hodnoty 1,74 % (ve zpracovatelském průmyslu 
dokonce jen 0,32 %). Další kompenzace za růst jednotkových mzdových nákladů cestou 
dále klesající rentability se musí pro výrobce jevit jako neúnosná. 

- příznivým vývojem reálných směnných relací (mzr. pokles dovozních cen ve 3. čtvrtletí 198 
– 1. čtvrtletí 1999. Tento faktor od začátku 2. čtvrtletí 1999 přestává působit. 

Od 3. čtvrtletí 1999 sice lze očekávat zlepšení relace mezi reálnou produkční mzdou a 
produktivitou práce, ale otázka nakumulovaného mzdově-nákladového inflačního potenciálu 
tím zůstává nevyřešena. Otevřené projevy mzdově-nákladové inflace lze v ekonomice očekávat 
v souvislosti s oživením, kdy vzrostou snahy průmyslových výrobců o promítnutí minulého 
růstu mzdových nákladů do cen produkce. Pokud by se měl zmiňovaný kumulovaný mzdově-
nákladový převis realizovat v cenách výrobců již během roku 2000, znamenalo by to dodatečný 
čtvrtletní meziroční růst CPV v průměru o 6 procentních bodů. V ekonomice však zjevně 
nebudou podmínky pro tak vysoký růst cen průmyslových výrobců, takže výše uvedený inflační 
potenciál se v ekonomice rozloží do delšího časového horizontu – podmínkou toho však je 
dlouhodobější příznivá relace mezi mzdovými a produktivními ukazateli, jíž se prozatím 
v průmyslu nedaří dosahovat. 
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4.3 Ceny průmyslových výrobců 
 
V počátku druhého čtvrtletí 1999 došlo k obratu trendu od zpomalení růstu cen průmyslových 
výrobců, k mírnému cenovému oživení: ceny   meziměsíčně v dubnu vzrostly o 0,3%, v květnu 
o 0,2%, v meziročním vyjádření ceny vzrostly v dubnu o 0,2% a v květnu o 0,4%.  V červnu 
naopak ceny poklesly o 0,1% meziměsíčně a v meziročním srovnání vzrostly na 0,3%.  
 
Obrat trendu cen průmyslových výrobců byl 
způsoben především růstem cen v odvětvích 
zpracovatelského průmyslu s velkým podílem 
zpracování ropných produktů (koksárenský a 
rafinérský průmysl, chemický a farmaceutický 
průmysl), kterým byl způsoben výrazným 
růstem cen ropy oproti konci minulého roku a 
dále dopady vlivů kursové depreciace z 1. a 
částečně i 2. čtvrtletí. Pokles cen ve 
zpracovatelském průmyslu v červnu byl 
způsoben vlivem kursové apreciace ze závěru 
2. čtvrtletí, která se promítla do cen především 
ropy a ropných výrobků a pokládáme ho za 
výjimečný s ohledem na dlouhodobě trvalý 
růst cen ropy. Ceny ve většině ostatních 
odvětví zpracovatelského průmyslu v druhém  
čtvrtletí v meziročním vyjádření dále klesaly 
(meziměsíčně stagnovaly na rozdíl od 
předcházejících obdobích cenového poklesu), 
přičemž na mírném cenovém poklesu se 
projevil zejména příznivý vliv nízkých 
dovozních cen z 1. čtvrtletí letošního roku 
v kombinaci se slabou úrovní domácí 
poptávky.  Mzr. cenový růst v průmyslových 
odvětvích mimo zpracovatelský průmysl 
(rozvody a výroba vody, tepla, energií a 
dobývání nerostných surovin) setrvává  na 
hodnotách téměř shodných s úrovní loňského 
roku.  
 
Z hodnocení vztahu mezi vývojem dovozních 
cen ČSÚ jako podstatného nákladového 
faktoru pro ceny průmyslových výrobců (PPI) 
a ze závislosti mezi vývojem poptávky 
v průmyslu charakterizované indexem  
průmyslové produkce (IPP) vyplývá ve 
sledovaném období let od roku 1994 (dovozní 
ceny), resp. 1996 (IPP) relativně silná těsnost 
závislosti. Z predikovaných hodnot dovozních 
cen (viz. kap.4.1.8.) a indexu průmyslové 
produkce  vychází ekonometrická predikce 
cen průmyslových výrobců. Z propočtů 
vyplývá významný vliv  dovozních cen 
(vlivem růstu PPI v zahraničí v druhé polovině 
letošního roku a růstu cen komodit, především 
ropy) na domácí cenovou hladinu PPI . 

Ceny průmyslových výrobců, ceny výrobců ve zpracovatelském 
průmyslu a ceny ropy (meziroční změny v %) 
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Porovnání jednotlivých ekonometrických propočtů průměrných čtvrtletních hodnot PPI 1) 

 
model 1 model 2 model 3 model 4 model 5 model 6 model 7

závislé dovozní ceny 3) IPP dovozní ceny 3) dovozní ceny 3) IPP dovozní ceny 3) exponenciální
proměnné  a IPP  a IPP vyrovnání
typ dat čtvrtletní čtvrtletní čtvrtletní měsíční 2)

měsíční měsíční 2)

 1/99 4) 1,09 0,20 0,59 1,62 0,36 0,58  -
2 0,82 -0,31 0,08 1,46 -0,30 0,49  -
3 1,95 0,21 1,24 2,16 0,38 1,86 0,58
4 2,80 0,50 2,35 3,91 1,04 2,44 1,31

 1/2000 4,06 1,06 3,44 4,54 1,71 2,81 -
2 4,89 1,11 3,63 4,30 2,04 2,37 -
3 3,20 0,55 2,46 2,95 1,51 1,70 -
R2 0,60 0,67 0,91 0,54 0,62 0,58 -  

1) všechny vztahy počítány na závislosti diferencí meziročních hodnot PPI, DC a IPP s uplatněním různě dlouhých předstihů i 
zpoždění , hodnoty predikce DC a IPP viz. předchozí kapitoly 
2) dovozních cen ( ČSÚ) jsou měsíční hodnoty před rokem 1998 odvozeny  
z čtvrtletních pomocí ekonometrického software ( E-Views) 
3) dovozní ceny viz kap.4.1.8. 
4) PPI v prvním čtvrtletí 1999 činilo průměrně 0.2% 
 
Cenová očekávání výrobců na základě 
šetření ČSÚ, měřená saldem mezi 
subjekty očekávajícími růst a subjekty 
očekávajícími pokles PPI, ukazují 
v období následujících 3 měsíců 
tendence k mírnému meziročnímu růstu 
PPI (odhadem v intervalu 1,0 – 1,5%), 
což je i v souladu s ekonometrickými 
propočty. 
 
Při predikci cen průmyslových výrobců 
(PPI) vycházíme z ekonometrických 
propočtů v závislosti na vývoji 
dovozních cen a IPP, z cenových 
očekávání výrobců na příští čtvrtletí, 
z logiky zohlednění sezónnosti vývoje v 
jednotlivých měsících a dále 
z expertního odhadu.  
Ceny prům. výrobců v 2. polovině roku bude 
ovlivňovat : 
- postupný růst dovozních cen v průběhu 2. 
pololetí 
- pokračující růst nominálních jednotkových 
mzdových nákladů při klesající kompenzaci 
tohoto růstu v cenovém pohybu vývojem 
směnných relací 
- mírně oživující poptávka 
Domníváme se, že očekávaný nárůst 
dovozních cen v druhé polovině 
letošního roku se projeví ve vývoji PPI 
ve slabší míře a v rozložení do delšího 
časového období s ohledem na poměrně 
nízký očekávaný růst poptávky a 
doznívání kompenzačního efektu 
směnných relací.   
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Intervalová predikce čtvrtletních průměrů cen průmyslových výrobců 
 1/1999*  2/1999* 3/1999 4/1999 1/2000  2/2000

střed 0,2 0,3 0,7 1,6 3,0 3,1
dolní mez 0,2 0,3 0,6 1,3 2,3 2,1
horní mez 0,2 0,3 0,8 2,0 3,8 4,2

* 1 a 2/1999 skutečnost  
 
4.4 Ostatní cenové okruhy 
 
U zemědělských výrobců  cenová hladina 
v druhém čtvrtletí roku 1999 oproti prvnímu 
čtvrtletí přibližně stagnovala na celkově 
velmi nízké úrovni, v porovnání se stejným 
obdobím minulého roku došlo k prohloubení 
dramatického meziročního poklesu cen 
(duben –13,5%, květen –17,1%.). Cenová 
hladina cen většiny komodit zemědělské 
výroby se tak udržuje až na výjimky na 
úrovni po dramatickém poklesu cen v závěru 
loňského roku, způsobené v převážné míře 
krizí v Rusku a z ní vyplývající  přetrvávání 
mimořádně nízkých cen zemědělských 
výrobků výrazně pod skutečnými náklady 
výrobců přispívá omezená možnost exportu 
přebytků agrární produkce včetně nízké 
úrovně státní podpory exportu, 
monopolizace určitých odvětví 
potravinářského průmyslu v kombinaci se 
slabou vyjednávací pozicí zemědělských 
prvovýrobců a pokračujícího výrazného 
převisu produkce některých komodit (např. 
mléko) nad domácí poptávkou.   

Meziroční růst cen potravin a cen zemědělských výrobců (v 
%) 
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Od třetího čtvrtletí letošního roku očekáváme postupný růst výkupních cen zemědělských výrobků v živočišné 
výrobě (především u  masa a mléka), který bude postupně přetrvávat až do poloviny příštího roku. Hlavními 
důvody růstu cen bude nákladově neudržitelná situace u téměř všech zemědělských prvovýrobců a postupné 
stupňování  tlaku prvovýrobců  na růst cen. Tento cenový vývoj cen promítne i do cen potravin, zejména skupiny 
maso a masné výrobky. Naopak pokles cen (až o  10 až 13% v druhé polovině letošního roku) očekáváme u 
většiny komodit rostlinné výroby, především z důvodu očekávané příznivé sklizně a z dostatku zásob, zejména u 
obilovin, z minulé sklizně, oživení cen komodit rostlinné výroby lze očekávat nejdříve až v průběhu první 
poloviny příštího roku. Ve třetím čtvrtletí predikujeme pokles cen zemědělských výrobců průměrně o 9,5%, ve 
čtvrtém přibližnou stagnaci cen (-0,3%). V prvním čtvrtletí roku 2000 očekáváme průměrný meziroční růst 10,4%, 
ve druhém čtvrtletí 14,9%.  
U cen stavebních prací pokračoval cenový růst  v druhém čtvrtletí letošního roku obdobnými meziměsíčními 
tempy jako v prvním čtvrtletí (meziměsíčně duben 0,5%, květen 0,4%), což představuje ve srovnání se stejným 
obdobím loňského roku výrazně přibližně poloviční úroveň meziročního růstu cen (v květnu 1999 5,5% meziročně 
oproti 10,2% v květnu 1998). Cenový růst považujeme přes výrazné zpomalení temp růstu CSP i nadále jako 
vysoký. Jako klíčové faktory přetrvávající relativně vysoké dynamiky cenového růstu při výrazném poklesu 
poptávky a stagnaci cen většiny stavebních materiálů v odvětví pokládáme vliv  pomalého postupu  
restrukturalizace  odvětví spolu s vysokým úrokovým zatížením stavebních firem.  Růst cen stavebních prací 
odhadujeme v třetím čtvrtletí letošního roku průměrně na 5,6% meziročně, ve čtvrtém čtvrtletí průměrně na 6,0% 
meziročně. 
Ceny tržních služeb zahrnující všechny statisticky sledované okruhy cen tržních služeb (vyjma cen vodného, 
které je součástí indexu cen průmyslových výrobců) poklesly v květnu mzm. o 0,9%.  Meziročně poklesly na –
15,7%. Na poklesu meziročních i meziměsíčních cenových indexů cen tržních služeb  v prvním čtvrtletí letošního 
roku se nejvíce  podílí především odvětví peněžnictví, a pojišťovnictví Peněžnictví vykazuje dlouhodobě  pokles 
cen  jako jediné z odvětví tržních služeb zejména  z důvodu výrazného poklesu nákladových i výnosových úroků. 
Pro třetí  čtvrtletí letošního roku  očekáváme další pokles cen tržních služeb mzm. v průměru o 13,8% vlivem 
poklesu většiny cen většiny skupin tržních služeb,  na konci roku 1999 očekáváme mzr. pokles cen tržních služeb 
ve výši  -7,1%. 
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5. Vnější prostředí  
 
Hospodářský růst zemí EU v 1. čtvrtletí rostl meziročně o 1,7 % (Eurozona o 1,8 %). To 
představovalo mírné zpomalení ve srovnání se stejným obdobím loňského roku. K nepříznivému 
hospodářskému vývoji dochází především v Německu, a to i ve druhém čtvrtletí, což dokumentuje 
meziroční pokles průmyslové výroby v květnu  o 2,2 %. K překvapivě výraznému zpomalení 
hospodářského růstu dochází i v Polsku, kde HDP v 1. čtvrtletí vzrostl jen o 1,5 % (před rokem se 
hodnoty růstu pohybovaly nad 6 %). Spolu s krizovým vývojem na Slovensku a přetrvávajícími 
problémy většiny rozvíjejících se zemí střední a východní Evropy (s výjimkou Maďarska  a 
Slovinska) to vytváří nepříznivé podmínky pro český export na tyto trhy do budoucna. Lze 
očekávat, že proces reorientace zahraničního obchodu se v souvislosti s nepříznivým hospodářským 
vývojem střední a východní Evropy (a apreciací koruny vůči většině měn regionu) dále urychlí. Lze 
očekávat, že během několika let dosáhne podíl vyspělých zemí na českém exportu cca 90 % 
(obdobně jako je tomu ve většině vyspělých zemí). Po zhruba dvouletém období hospodářských 
problémů se začíná zlepšovat hospodářská situace ve většině zemí východní a jihovýchodní Asie, 
což povede ke zvýšení hospodářského růstu v celé Asii.  V Americe je zpomalování růstu zatím 
patrné v jižní části, v USA je výraznější zpomalení hospodářského růstu očekáváno ve druhém 
pololetí letošního roku. Celoroční hospodářský růst by se podle současných predikcí měl pohybovat 
stále ještě na vysoké úrovni  mírně pod  3 %. V zemích střední i východní Evropy je patrné 
zpomalování dynamiky hospodářského růstu ovlivněné zejména hospodářskou a měnovou krizí 
v srpnu  1998 v Rusku a v menší míře válkou na Balkáně. Další vývoj je nejistý. V západní Evropě 
je v letošním roce také patrné zpomalení hospodářského růstu proti roku 1998 o cca 1 procentní bod 
na 1,5 až 2,0 %, ale již pro rok 2000 je očekáváno mírné urychlení hospodářského růstu o cca 0,5 
procentního bodu. 
 
Ceny světových surovin  v průběhu června a na počátku července opět po květnové stagnaci 
obnovily svůj růst. Hlavním tahounem růstu byla ropa, jejíž ceny se zvýšily z květnových 16 až 17 
USD/barel (ropa brent 1 měsíční kontrakt) až na 19 USD/barel v polovině července. Příčinou byly 
informace o poklesu zásob na americkém trhu, informace o těžbě zemí OPEC v dubnu a květnu, 
potvrzující výrazně vyšší omezení těžby než představovaly dohody zemí OPEC a mírný růst 
poptávky z východní a jihovýchodní Asie (pravděpodobně vliv mírného oživení hospodářského 
růstu v Japonsku). Cena ropy se tak již téměř vrátila na úroveň, kde se pohybovala před prudkým 
poklesem cen surovin (cca 20 USD/barel). Vzestup cen ropy nebyl, vzhledem k příčinám jejich 
růstu, doprovázen obdobným vývojem u zemního plynu. Ceny zemního plynu v posledním období  
spíše  mírně klesají, což lze připisovat sezónnosti. Výrazné pohyby cen jsou však v posledním 
období patrné i u dalších komodit. Růst vykazují především ceny kovů. Růst cen mědi je za 
poslední cca 40 dní velmi výrazný (zhruba o 20 %), hlavním faktorem byly informace o  omezení 
nabídky. Ceny dalších kovů rostly mírnějším tempem (hliník, zinek cca o 10 %). Na druhé straně je 
patrný výrazný pokles cen potravin (pšenice, kukuřice, kakao, káva) a některých technických plodin 
(bavlna, kaučuk). Celková tendence je vlivem váhy ropy vzestupná. V současnosti se ceny surovin 
na světových trzích již pohybují zhruba na stejné úrovni jako byly v roce 1998 ve stejném období. 
Situace na světových trzích surovin je ovlivněna počínajícím  mírným hospodářským oživením 
v Asii, ale zároveň je řada komodit (zejména potravin) ovlivněna potlačenou soukromou spotřebou 
v řadě emerging markets. Např. ceny pšenice jsou na dvacetiletém minimu, bavlna na třináctiletém 
apod. Z potravin vykazují růstové tendence jen ceny vepřového díky tomu, že se podařilo omezit 
nabídku na úroveň snížené poptávky. Nízké ceny většiny surovin spojených s masovou spotřebou 
budou zřejmě ještě nějakou dobu přetrvávat. Hlavní nejistota panuje především  
o budoucích cenách ropy. V případě, že současná těžební politika producentských zemí zůstane 
beze změny, očekávají někteří analytikové růst cen ropy až na 25 USD/barel.  
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Pravděpodobnější je však zvýšení nabídky, pokud se cena ropy vrátí na výchozí úroveň 
z podzimu roku 1997 (cca 20 USD/barel za ropu brent). 
 
Situace na světových finančních trzích byla ovlivněna zvýšením základní úrokové sazby v USA  
o 0,25 procentního bodu na 5,0 %. Tato korekce vedla k dalšímu mírnému posilování USD vůči 
euru a na druhé straně pravděpodobně omezila úvahy o dalším poklesu úrokových sazeb 
v některých zemích (např. Velké Británii). Poměrně dlouhé období poklesu úrokových sazeb ve 
vyspělých zemích (s výjimkou Norska) pravděpodobně skončilo. V současnosti lze očekávat 
spíše období delší stabilizace. V oblasti  rozvíjejících se zemí stojí za zmínku pokračující 
postupné snižování úrokových sazeb v Maďarsku, kde byla v červenci snížena základní sazba o 
0,25 % na 14,75 %. 
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III. Inflace 
 
V porovnání se 4. SZ se mění predikce celkové inflace (indexu spotřebitelských cen) pro konec roku 1999 z 
3,7% až 5,4 %(střed 4,4 %)  na 2,4 % až 3,1 % (střed 2,8 %). Rozdíl (středů v rozsahu 1,6 proc. bodu  je 
dán : 
- snížením o 0,8 proc. bodu v důsledku změn předpokladů o  vývoji regulovaných cen  
- zvýšením o 0,3 proc. bodu v důsledku změn nepřímých daní k 1.7.1999 
- snížením o 1,1 proc. bodu v důsledku změn predikce čisté inflace. 
Predikce čisté inflace v prosinci 1999 se mění z 2,4% až 4,6% ( střed 3,3) na 1,3 až 2,3 (střed 1,8). Změna 
predikce o 1,5 proc. bodu vyplývá ze : 
- snížení o 0,8 proc. bodu v důsledku změny  predikce cen potravin z 1,9 % na -0,1 % (podrobněji již v 5. 
SZ), očekávaný cenový růst byl přehodnocen především z nákladových důvodů : promítnutí nákladových 
vlivů bylo z hlediska rozložení v čase posunuto do dalších období. 
- snížením o 0,7 proc. bodu v důsledku změny predikce korigované inflace z 4,3 % na 3,0 %. Změna 
predikce korigované inflace vyplývá : 
- ze změny referenčního kursu (v 4. SZ 19,20 Kč/DEM, resp. 37,55 Kč/EUR, v 7. SZ 18,41 Kč/DEM, resp. 
36,00 Kč/EUR) 
- z odhadu  nepřímého dopadu změn nepřímých daní v červenci a srpnu do korigované inflace (pohonné 
hmoty) a cen potravin (tabák a tabákové výrobky) 
- z přehodnocení úrovně domácí poptávky a jejího vlivu na cenový vývoj  
Část uvedených změn spadá na vrub technické úpravě (asymetricky směrem nahoru vychýlené intervaly 
predikce za duben - červen byly nahrazeny skutečností, která byla vesměs na spodní hranici predikovaného 
intervalu)  
 
Očekávané zvýšení hodnoty mzr. čisté inflace v prosinci 1999 proti hodnotě v červnu 1999 odvozujeme od: 
-  postupného slabého oživení domácí poptávky 
- časově špatně specifikovatelných nákladových vlivů u cen potravin  
- vlivu růstu světových cen ropy a očekávaného postupného návratu cen výrobců v zahraničí na slabě 
kladné hodnoty (v současnosti mzr. pokles v SRN o cca 1,7 %), tento vývoj i přes očekávanou úroveň 
devizového kursu (36,00 Kč/EUR), která bude působit protiinflačně, implikuje mzr. růst dovozních cen ve 
2. pololetí kolem 6 - 10 % 
- vyčerpávání polštáře směnných relací, tlumícího v posledních 9 - 12 měsících vliv vysokého růstu 
jednotkových mzdových nákladů při pokračování uvedeného poměrně vysokého růstu mzdových nákladů  
- technických vlivů (v důsledku silných mzm. poklesů v 2. polovině roku 1998 znamená již hypotetická 
cenová stabilita v 2. polovině roku 1999 (tj. nulový růst cen v průběhu 2. pololetí) automaticky růst mzr. 
čisté inflace v 1299 oproti 0699  o 1,3proc. bodu, tj. z -0,6 % na 0,7 %). 
 
 
1. Minulý vývoj 
Červen 1999: 
Meziměsíční index spotřebitelských cen  0,2%   Meziroční index spotřebitelských cen 2,2% 
Meziměsíční čistá inflace                    0,2%    Meziroční čistá inflace                    -0,6 % 
 
Základní údaje o spotřebitelských cenách (meziměsíční vývoj) v % 

UKAZATEL
      6/98       7/98       8/98       9/98       10/98       11/98       12/98       1/99       2/99       3/99       4/99       5/99       6/99

 MEZIMĚSÍČNÍ RŮST SPOTŘEBIT.CEN 0,3 1,9 -0,2 0,1 -0,2 -0,2 -0,2 0,8 0,0 -0,2 0,3 -0,1 0,2
     v tom: podíl podíl podíl podíl podíl podíl podíl podíl podíl podíl podíl podíl podíl
     Regulované ceny 0,1 0,03 8,4 2,07 0,0 0,01 0,1 0,03 0,2 0,04 0,0 0,00 0,0 0,01 1,8 0,46 0,2 0,04 0,0 0,01 0,1 0,02 0,0 0,01 0,0 0,01
     Vliv  nepřímých daní v nereg. cenách 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
     Čistá inflace 0,4 0,28 -0,2 -0,13 -0,3 -0,23 0,1 0,07 -0,3 -0,19 -0,3 -0,25 -0,3 -0,19 0,5 0,36 -0,1 -0,07 -0,2 -0,18 0,4 0,27 -0,1 -0,08 0,2 0,16
           z toho: 
          - ceny potravin 0,4 0,12 -1,4 -0,42 -0,9 -0,26 0,0 0,00 -0,6 -0,16 -1,0 -0,28 -0,9 -0,26 0,9 0,25 -0,5 -0,13 -0,7 -0,19 0,0 0,00 -0,4 -0,11 0,2 0,06
          - korigovaná inflace 0,4 0,16 0,6 0,28 0,1 0,03 0,2 0,07 -0,1 -0,03 0,1 0,03 0,2 0,07 0,2 0,11 0,1 0,06 0,0 0,02 0,6 0,27 0,1 0,03 0,2 0,10
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Mzm. čistá inflace v červnu 
dosáhla 0,2% v důsledku růstu 
korigované inflace (0,2%) i růstu 
cen potravin (rovněž o 0,2 %). 
Růst korigované inflace byl 
výsledkem mzm. růstu o 0,1 % 
cen ostatních obchodovatelných 
komodit a mzm. růstu o 0,4 % cen 
neobchodovatel. neregulovaných 
komodit. 
 
 
 
Sezónně očištěné údaje v dubnu 
až červnu a vývoj trendcyklické 
složky signalizují zastavení trendu 
poklesu mzm. hodnot a obrat 
k jejich mírnému růstu. Tento 
obrat je důsledkem vlivu vývoje 
korigované inflace, do kterého se 
promítly změna cen ropy na 
světových trzích, velmi slabě 
dopad mzr. kursové depreciace 
v posledních třech měsících a 
setrvalý růst cen neobchodovatel. 
neregul. komodit. Vývoj čisté 
inflace naopak i nadále stlačoval 
k poklesu velmi silný pokles  ceny 
potravin. 
 
 
Meziroční růst spotřebitel. cen 
dosáhl 2,2 % a mzr. čistá inflace -
0,6%. Vývoj mzr. hodnot 
jednotlivých komponent čisté 
inflace (ceny potravin –5,0%, 
ceny obchodovatelných ostat. 
komodit 0,7% a ceny neobchod.  
nereg. komodit 5,4 %) signalizuje, 
že aktuální cenový vývoj v 
jednotlivých skupinách komodit je 
ve značné míře důsledkem vlivů, 
specifických pro jednotlivé 
skupiny. 

 
Meziměsíční čistá inflace v % 
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Sezónně očištěné hodnoty a trend mzm. čisté inflace (v %) 
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Struktura mzr. růstu spotřebitelských cen (v %) 
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Základní údaje o spotřebitelských cenách (meziroční vývoj) v % 
UKAZATEL

      6/98       7/98       8/98       9/98       10/98       11/98       12/98       1/99       2/99       3/99       4/99       5/99       6/99

 MEZIROČNÍ RŮST SPOTŘEBIT.CEN 12,0 10,4 9,4 8,8 8,2 7,5 6,8 3,5 2,8 2,5 2,5 2,4 2,2
     v tom: podíl podíl podíl podíl podíl podíl podíl podíl podíl podíl podíl podíl podíl
     Regulované ceny 29,7 6,11 21,1 5,00 20,9 4,91 20,4 4,79 20,6 4,81 20,5 4,78 20,4 4,73 12,1 2,97 11,9 2,90 11,7 2,87 11,1 2,75 11,1 2,74 11,0 2,72
     Vliv  nepřímých daní v nereg. cenách 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
     Čistá inflace 6,5 5,19 6,1 4,66 4,9 3,73 4,3 3,30 3,4 2,64 2,6 1,96 1,7 1,32 0,7 0,54 -0,1 -0,06 -0,4 -0,33 -0,3 -0,21 -0,5 -0,37 -0,6 -0,49
           z toho: 
          - ceny potravin 5,8 1,96 5,4 1,75 3,8 1,21 3,1 1,00 1,9 0,60 0,4 0,14 -1,2 -0,38 -2,0 -0,61 -3,1 -0,98 -4,0 -1,25 -4,3 -1,34 -4,8 -1,48 -5,0 -1,53
          - korigovaná inflace 6,9 3,22 6,6 2,91 5,6 2,53 5,1 2,30 4,5 2,04 4,0 1,82 3,7 1,70 2,6 1,15 2,1 0,91 2,1 0,92 2,5 1,13 2,5 1,11 2,4 1,04

 MÍRA INFLACE (roční klouzavý průměr) 11,5 11,6 11,5 11,4 11,2 11,0 10,7 9,8 8,9 8,0 7,1 6,3 5,5  
 
2. Krátkodobá predikce (do 0999) 
 
Květnový a červnový vývoj cen potravin zůstal v koridoru predikce ze 6. SZ. Naopak květnový 
mzm. růst korigované inflace byl o 0,3 proc. bodu nižší proti spodní hranici intervalu predikce. 
Důvodem byl vývoj cen pohonných hmot (predikce 3,0 až 5,0 % růst, skutečnost 0,4 % růst). 
Naopak správný se ukázal odhad dopadu kursových změn do čisté inflace (cca 0,1 proc. bodu). 
Červnový odhad korigované inflace se potvrdil.  
 
Krátkodobá predikce na 3. čtvrtletí : Ceny potravin :  
- v červenci , resp. srpnu předpokládáme mzm. pokles cen potravin o 0,6 až 0,5 %, resp. o 0,5 

až 0,3%. Predikce vychází zejména z výrazné sezónnosti cen potravin v těchto měsících zejména z důvodu 
výrazného sezónního snížení cen zeleniny a brambor o 20-30%. Protichůdně bude působit zejména růst cen 
masa a masných výrobků,  mléka  a mléčných výrobků a cigaret.. 

- v září očekáváme obnovení velmi slabého mzm. růstu cen potravin na úrovni 0,3 - 0,5 %, 
především ze sezónních důvodů. 

Mzm. korigovaná inflace by se v uvedeném období oproti předchozím dvěma čtvrtletím měla 
mírně zvýšit v důsledku : 
- postupně oživující  poptávky po nepotravinářském zboží 
- předpokládaného dalšího dopadu vývoje světových cen ropy  
- postupného promítání vlivu růstu dovozních cen při pokračujícím poměrně vysokém mzr. růstu mzdových 

nákladů 
- postupný nepřímý dopad změn nepřímých daní k 1.7.1999 
 
Mzr. index spotřebitelských cen by se v září měl pohybovat v intervalu od 1,4% do 1,8% (ve 4.SZ 
2,3% až  3,4%) a mzr. čistá inflace  v rozpětí  -0,4% až 0,4 % ( ve 4. SZ 0,5% až 1,9%).  
 
 
3. Predikce v horizontu 1 roku (4.Q1999 – 2.Q2000) 
 
Mzr. růst spotřebitelských cen v prosinci by měl dosáhnout 2,4% až 3,1%, mzr. čistá inflace v 
prosinci 1999 by se měla pohybovat v rozpětí 1,3% až 2,3 % (ve 4. SZ 2,4% - 4,6 %). V červnu 
2000 (roční rolovaná predikce) by mzr. růst spotřebitelských cen měl dosáhnout 3,3% až 
5,1%, a meziroční čistá inflace 2,0% až 4,8%. 
Základním rámec pro vývoj cen tvoří : 
- očekávaný růst dovezené inflace včetně vlivu kursu (předpokládaný mzr. růst dovozních 

cen ve 3. a 4. čtvrtletí 1999 mezi 7,0 až 10,0 %. 
- vývoj mzdových nákladů v průmyslových podnicích v uplynulých 6 – 9 měsících, který se 

dosud nepromítl do růstu cen, 
- predikce potravin, kde při přetrvávajícím rozhodujícím vlivu nesystémových faktorů 

(subvencované dovozy,maloobchodní řetězce) rostou nákladová rizika.  
- předpokládané oživení spotřebitelské poptávky v průběhu roku. 
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- Předpokládáme nepřímé dopady změn nepřímých daní v rozsahu 0,2 proc. bodu v červenci 
a 0,1 proc. bodu v srpnu, naopak predikce je ovlivněna změnou předpokladu o úpravě 
nepřímých daní k 1.1.2000 (aktuálně nepředpokládáme) 

- pro vývoj mzr. hodnot bude podstatná postupná obměna mzm. hodnot, započítávaných do 
mzr, hodnot, v průběhu 2. pololetí. V důsledku silných mzm. poklesů v 2. polovině roku 
1998 znamená již hypotetická cenová stabilita v 2. polovině roku 1999 (tj. nulový růst cen 
v průběhu 2. pololetí) automaticky růst mzr. čisté inflace v 1299 o 1,3 proc. bodu oproti 
červnové hodnotě čisté inflace (-0,6%) na 0,7% v prosinci 1999. 

  
V období října až prosince očekáváme mírné obnovení dynamiky mzm. růstu cen potravin v intervalu 
průměrně 0,2-0,5% meziměsíčně, Tuto predikci opíráme o: 
- vývoj nákladových faktorů, kdy předpokládáme nárůst cen komodit živočišné výroby a to zejména 

z nákladových důvodů u producentů, především u masa a mléka 
- výrazné sezónnosti cen masa, mléka, zeleniny, ovoce mírného pásma, kdy tyto ceny v závěrečných 

měsících roku výrazně rostou 
- výraznější růst cen bude  brzdit příznivý vývoj cen zemědělských výrobců u obilovin a olejnin, kdy 

u některých druhů potravin ( mlýnské a pekárenské výrobky, oleje a tuky) pravděpodobně dojde 
k dalšímu cenovému poklesu. 

Vývoj korigované inflace bude ovlivněn především postupným mírným promítáním dovezené inflace do 
cen výrobců. 
Obdobný vývoj u cen potravin i u korigované inflace  očekáváme i v 1. pololetí roku 2000. 
 
 
Pro vývoj cen potravin zůstává 
rozhodující je vývoj nákladových 
faktorů. Jde jednak o vývoj 
dovozních cen (speciálně 
dovozních cen potravin), jednak 
o vývoj cen zemědělských výrobců. 
Ten je přitom zásadně ovlivněn 
situací na maloobchodním trhu 
potravin, kde růstu cen brání 
cenová politika nadnárodních 
řetězců založená na : 
1. značné kapitálové síle, která při 
zacílení na nárůst tržního podílu 
nemusí nutně dosahovat zisků 
2. při propracované logistice 
prodeje může stlačovat ceny 
rozsahem dosahovaného obratu 
3. v důsledku své kapitálové síly (a 
s přispěním hrozby 
subvencovaných dovozů) je 
schopna prosadit své ceny proti 
zpracovatelským  podnikům, které 
stále vykazují proti objemu 
domácího trhu  potravin nadbytečné 
kapacity. 
 
 
 

Ceny potravin a tržby za potraviny (mzr. změny v %) 
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Poměrně  výrazný mzr. pokles tržeb 
za nepotravinářské zboží v průběhu 
roku 1998 (cca o 10%) přispěl 
k poklesu cenových indexů, 
zahrnovaných do korigované 
inflace. 
Vývoj korigované inflace byl 
v minulosti těsně spjat s vývojem 
cen průmyslových výrobců. Ty 
byly významně ovlivněny 
především vývojem dovozních cen. 
Naopak standardně uznávaná věcná 
souvislost vývoje cen výrobců 
s vývojem mezd  a jednotkových 
mzdových nákladů v průmyslu jako 
nákladového faktoru není dosud z 
vývoje časových řad příliš zřetelná, 
a ani ekonometrické propočty 
dosud neposkytují uspokojivá 
východiska pro predikci cen. Mzr. 
růst tržeb jako indikátoru intenzity 
poptávky po komoditách 
korigované inflace zůstává slabý, 
což snižuje riziko poptávkou tažené 
inflace. 

 
Poptávka po nepotravinářském zboží a vývoj komponent korigované 
inflace (mzr. změny v %) 
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Předpokládaný vývoj hlavních faktorů čisté inflace po čtvrtletích     

Období Mzr. růst Mzr. růst Mzr. růst Mzr. růst Mzr. růst Mzr. růst cen Kurs
reál. příjmů reál. tržeb cen PV dovozních cen M 2 zem. výrobců Kč/EUR

v % v % v % v % v % v % (ref. kur
I/99 3,8   0,6* 0,2*  -6,3* 9,1*  -7,4* 37,2*
II/99 3,1 1,7 0,3* 3,4 8,1 - 8,3  -17,3* 37,6*
III/99 4,6 1,4  0,6 - 0,8 7,6 7,5 - 7,8 -9,5 36,0
IV/99 3,1 1,5  1,3 - 2,0 9,7 6,6 - 7,0 -0,3 36,0
1999 3,6 1,4 0,6 - 0,8 6,1 6,6 - 7,0 -8,1 36,0
I/00 2,7 1,4  2,3 - 3,8 2,5 x 10,4 36,0
II/00 2,7 1,4  2,1 - 4,2 -3,1 x 14,9 36,0

s)

 
*skutečnost 
Minulý a očekávaný mzr. vývoj faktorů čisté inflace v %: 
- nákladové faktory     - poptávkové faktory 
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4.  Predikce do konce roku 2000 
 
Predikci vývoje v průběhu roku 2000 se proti  4. SZ mění, zejména v důsledku změn informací 
o vývoji regulovaných cen a aktuálně nepředpokládaným změnám nepřímých daní k 1. 
1.1.2000.  Mzr. růst spotřebitelských cen v prosinci 2000 by měl dosáhnout 3,8 - 5,9 % a mzr. 
čistá inflace v prosinci 2000 2,5 - 5,5 %. 
 
Předpokládaný vývoj hlavních faktorů čisté inflace po čtvrtletích 

Období Mzr. růst Mzr. růst Mzr. růst Mzr. růst Mzr. růst Mzr. růst cen Kurs
reál. příjmů reál. tržeb cen PV dovozních cen M 2 zem. výrobců Kč/EUR*

v %* v %* v % v %* v % v % (ref. kurs)
I/2000 2,7 1,4  2,3 - 3,8 2,5 x 10,4 36
II/2000 2,7 1,4  2,1 - 4,2 -3,1 x 14,9 36
III/2000 2,7 1,4  2,7 - 4,8 -0,2 x x 36
IV/2000 2,7 1,4  3,2 - 4,8 1,6 x x 36
2000 2,7 1,4  2,6- 4,4 0,2 x x 36  

 
 
Meziroční čistá inflace v % (průměr meziročních hodnot v jednotlivých měsících čtvrtletí) 
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5. Prognóza inflace na základě MMI (Měsíční model inflace)  
 
Vyhodnocení predikčních schopností modelu MMI 
 
Od ledna 1999 se predikce modelu MMI značně rozcházejí se skutečností, jeho prognózy jsou 
systematicky vychýlené směrem k vyšším hodnotám předpovídané inflace ve všech sledovaných 
skupinách. Důvodem je fakt, že průměrná kurzová elasticita, odhadnutá za období od ledna 1994, 
v poslední době klesá a aktuální elasticita je výrazně nižší  než ta, kterou používá MMI.  
 
Pokus o zkrácení období odhadu modelu, které by více zohlednilo aktuální hodnoty parametrů, 
nepřineslo očekávané zlepšení. Model stále predikoval větší nárůst inflace v prvním čtvrtletí 1999 
v důsledku depreciace koruny na počátku roku 1999.  
 
Skutečný důvod poklesu kurzového vlivu na inflaci nelze v současné době s jistotou určit, proto 
zatím přijímáme hypotézu, že tato elasticita souvisí v krátkém období s hospodářským cyklem. Ve 
střednědobém horizontu (přes alespoň jeden hospodářský cyklus) by se kurzová elasticita měla 
rovnat podílu dovozového zboží ve spotřebním koši nebo být mírně vyšší (díky rychlejší reakci 
domácích obchodovatelných, popř. i neobchodovatelných statků). V dlouhém období pak by 
elasticita měla být určována paritou kupní síly a pohybovat se nad střednědobou elasticitou s horní 
hranicí 1.  Podíl dovozového zboží ve spotřebním koši není v současné době na ČSÚ sledován a 
jeho odhad je v současnosti neschůdný. Rovněž odhady výše uvedených elasticit jsou 
problematické (jednak z důvodu krátkých časových řad a jednak z důvodu nevyrovnaných 
cenových hladin12 jak obchodovatelných tak i neobchodovatelných komodit v ČR a v zemích 
hlavních obchodních partnerů).  
 
Abychom obešli nutnost měnit specifikaci modelu, zahrneme vliv stavu hospodářského cyklu do 
modelu pomocí transformace časové řady směnného kurzu CZK/DEM. Vzhledem k hypotéze, že 
vliv kurzu se snižuje v období recese a sílí naopak v období silného růstu, použijeme přepočítací 
faktor, kterým se bude násobit relativní změna směnného kurzu. Tento přepočítací faktor je 
odvozen od meziroční změny HDP a má hodnoty  větší než jedna v období růstu a naopak hodnoty 
mezi nulou a jedničkou v období recese. Hodnota tohoto faktoru byla získána kalibrací modelu (v 
tomto případě kalibrace znamená odhad modelu pro různé hodnoty faktoru a výběr toho, který dává 
nejlepší testovací statistiky). V našem případě se faktor pohybuje od téměř nuly v období 
pětiprocentního poklesu HDP do cca 3 v období pětiprocentního růstu. Skutečná elasticita je pak 
proměnlivá v závislosti na HDP a získá se vynásobením odhadnutého koeficientu přepočítacím 
faktorem (tedy roste při hospodářském růstu a klesá v období recese).13    
 
V přiložených grafech jsou znázorněny výsledky predikcí na modelu s pevnou kurzovou elasticitou 
(pro celé a zkrácené období) a pak výsledky upraveného modelu (pro odlišení jej budeme nazývat 
MMIa).  Je vidět, že zkrácení odhadovaného období a úprava modelu přinesla největší zlepšení ve 
skupině potravin, která je tradičně nejproblematičtější při tvorbě předpovědí. Zlepšení nastalo i ve 
skupině neobchodovatelných komodit, kde původní model rovněž výrazně nadhodnocoval 
prognózu. Naopak skupina obchodovatelných komodit byla původním modelem odhadována   
vcelku správně a zlepšení je jen mírné.  

 
 
 

                                                           
12 Při konvergenci cenových hladin je hodnota inflace vyšší a kurzové vlivy tedy relativně nižší, než by tomu bylo 
v případě vyrovnaných cenových úrovní. Vlivy sbližování cenových hladin představují při odhadu kurzové 
elasticity šum, který snižuje sílu odhadů. 
13 Možným nedostatkem tohoto přístupu je nezohlednění možnosti, že kurzové vlivy jsou nesymetrické a že 
depreciace má jinou dynamiku dopadu do cen než zhodnocení kurzu 
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Vývoj koeficientů modelu MMIa  za poslední rok  
 
Model MMIa se liší od své předchozí verze především v proměnlivé elasticitě cen na směnný 
kurz, která je funkcí hospodářské aktivity. Kromě toho můžeme sledovat vývoj koeficientů 
modelu v čase. Porovnáme koeficienty odhadnuté v květnu 1998 s aktuálními odhady pro 
květen 1999.  
 
Skupina ostatních neregulovaných komodit 
Vývoj koeficientů není příliš významný. Mírně se zhoršila míra vysvětlení, ovšem po zahrnutí 
dalšího autoregresního členu zůstává  kvalita modelu stejná.  
• Zlepšuje se významnost konstanty při její stejné úrovni 
• Hodnota lednového zdražení vč. intervalu spolehlivosti zůstává stejná 
• Roste (záporná) elasticita na reálnou úrokovou sazbu včetně spolehlivosti odhadu 
• Důchodový efekt zůstává stejný (ale významnější), i když jeho hodnota je nízká 
• Disponibilní příjmy si zachovávají stejný vliv, jak co do velikosti, tak spolehlivosti 
• Směnný kurz CZK/DEM má rovněž stejný vliv jak velikostí, tak významností koeficientu 
 
Skupina ostatních obchodovatelných komodit 
Vysvětlovací schopnost modelu roste, mírně se však zvětšuje chyba odhadu. V této skupině se 
projevuje pokles kurzové elasticity jak vzhledem k DEM tak i USD  
• Mírně klesá konstanta (strukturální inflace) a roste její spolehlivost 
• Klesá vliv nezaměstnanosti na inflaci, ale roste spolehlivost tohoto koeficientu 
• Důchodový efekt v této skupině není příliš významný 
• Klesá elasticita cen na směnný kurz CZK/DEM při zhruba stejné významnosti 
• Klesá elasticita cen na směný kurz CZK/USD při rostoucí významnosti 
 
Skupina potravinářského zboží 
Model vysvětluje zhruba stejné procento variability cen pro obě období, rovněž chyba odhadu 
je stejná 
• Výrazně roste konstanta (strukturální inflace), ale tento efekt je způsoben tím,  že i ve 

skupině potravin začíná fungovat krátkodobá Philipsova křivka, která inflaci tlačí proti 
strukturální zpět dolů. Dříve nezaměstnanost  nebyla významná, takže oba odhady nelze 
v tomto smyslu porovnávat 

• Nově je v MMIa zahrnuta dummy proměnná pro lednové zdražení, která mírně roste 
• Červencové zlevnění zůstává přibližně stejné jak velikostí, tak spolehlivostí odhadu 
• Nově je v modelu nezaměstnanost, která dříve nebyla významná 
• V této skupině se nejvýrazněji projevuje důchodový efekt deregulací, který s postupem času 

slábne 
• Roste vliv (nikoliv však významnost) disponibilních příjmů 
• Vliv směnného kurzu včetně jeho významnosti zůstává v podstatě stejný 
 
Prodloužením uvažovaného období pro odhad koeficientů do května 99, kdy model při odhadu 
koeficientů bere v úvahu skutečný vývoj na začátku roku 99, značně klesá odhadnutá elasticita cen 
na směnný kurz (z  0.3 na polovinu této hodnoty) a naopak roste elasticita na disponibilní příjmy a 
úrokové sazby. Celkově klesá „strukturální“ inflace, takže předpověď na zkráceném období je o 
něco optimističtější (ve smyslu nižší inflace) než vyplývá z modelu odhadnutém na celém období. 
Vzhledem k tomu, že vliv kurzových změn trvá v modelu cca 4 měsíce, je již depreciace z ledna 
modelem ignorována a jelikož kurzové scénáře s žádným dramatickým vývojem nepočítají, 
nevykazuje nová prognóza žádné výrazné tendence k růstu. Otázka však je, zda je vývoj z ledna již 
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zapomenut, nebo zda je pouze uměle potlačena cenová hladina (díky recesi hospodářství) a 
s oživením dojde ke kompenzaci i bez současné depreciace. Vzhledem k tomu, že model MMI se 
„učí na minulosti“,  na tuto otázku těžko může dát odpověď. Proto je naše  předpověď založena na 
implicitní hypotéze, že cenová hladina není vychýlena a že není v současné době výrazné nebezpečí 
inflačních tlaků (zde nemáme na mysli vývoj cen potravin ani cen surovin na světových trzích, 
jehož vliv  ale model nijak nepřeceňuje). Lze říci, že strukturální inflace je v současné době nižší 
než v minulosti. Vysvětlením může být pokles inflačních očekávání.  
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IV. Měnově politická úvaha a doporučení 
 
1. Měnově politická úvaha 
 
Aktualizované prognózy inflace přinášejí další snížení očekávaných hodnot čisté inflace pro konec 
roku 1999 a poprvé i pro konec roku 2000. Expertní přístup predikuje "podstřelení" inflačního cíle 
v tomto roce o 2 - 3 procentní body a svojí střední hodnotou (3,7%) směřuje na dolní okraj středně-
dobého inflačního cíle v roce 2000. (viz tabulkové přílohy č. 17 - 22 a graf na str. 53). Modifikova-
ný měsíční model inflace (MMIa, viz str. 61) predikuje letos "podstřelení" v rozsahu 6 - 7 procent-
ních bodů a ještě o něco výraznější podstřelení v roce příštím. Hlavním důvodem pro změnu pro-
gnózy inflace je předpokládané posilování kursu koruny v důsledku očekávaného přílivu kapitálu. 
Očekávaný masivní příliv nedluhového zahraničního kapitálu a jeho vliv prostřednictvím kursu ko-
runy na inflační prognózu a prognózu platební bilance v roce 2000 jsou hlavními východisky dále 
formulované měnově politické strategie pro 3. čtvrtletí letošního roku. 
 
Očekávaný příliv zahraničního nedluhového kapitálu (jehož objem je zatím odhadován na 270 mld. 
Kč do konce roku 2000) bude mít bez reakcí měnové politiky za následek postupné zpevňování 
kursu koruny. V průběhu roku 2000 může dojít i k významnějšímu posílení kursu koruny, než je 
dosud předpokládaných 36 Kč/EUR, z nichž vychází referenční scénář vývoje inflace (limitní hod-
nota odhadu je 34 - 35 Kč /EUR). Toto posilování bude mít za následek zpomalování meziměsíční 
dynamiky inflace (ve srovnání s dosavadní prognózou), snižování cenové konkurenceschopnosti a 
zhoršování vnější nerovnováhy. Narůstání vnější nerovnováhy může posléze vést k pochybnostem 
o udržitelnosti daného makroekonomického vývoje a odrazit se ve větší volatilitě kapitálových to-
ků, zpomalení přílivu přímých zahraničních investic (nedůvěryhodnost vývoje fundamentálních ve-
ličin, hrozba měnové krize) a v důsledku toho k narušení procesu restrukturalizace. 
   
Strategie měnové politiky by měla spočívat v  působení proti fundamentálně neodůvodněnému po-
silování kursu koruny a velké volatilitě pohybů zbývajícího dluhového kapitálu. Hlavním nástrojem 
v této situaci nemohou být  úrokové sazby, na něž je nedluhový kapitál necitlivý. Pro snižování 
nominálních úrokových sazeb však dosud určitý prostor existuje. Představuje maximálně 1 
proc.bod a je odvozen od současného úrokového diferenciálu. Zhruba stejný prostor poskytuje pro-
gnóza meziroční hodnoty CPI na konci roku 2000 s intervalem 3,8 až 5,9% (asymetrický střed 
4,7%). Celkovým snížením sazby o 1 proc. bod by došlo prakticky k odstranění úrokového diferen-
ciálu vůči americkému a kanadskému dolaru (současná sazba 5%), britské libře (5%) a norské ko-
runě (6%).  Případné snižování je proto třeba realizovat v malých krocích (doporučujeme 0,25 proc. 
bodu), jejichž dopady budou následně vyhodnocovány nejen z hlediska vlivu na kurs koruny, úvě-
rovou emisi (resp. peněžní agregáty) a pohyby krátkodobého kapitálu, ale i z hlediska vlivu na mě-
novou strukturu domácích úspor a investic (devizové účty, cizoměnové instrimenty). Mezi jednot-
livými kroky ve snižování nominálních úrokových sazeb je potřebné zachovat časový prostor ale-
spoň 1 měsíce, aby bylo možné vyhodnotit nové statistické údaje.   
 
Stejně jako dosud, nepředpokládáme v ročním časovém horizontu otevření úvěrového kanálu (urči-
té možnosti v tomto směru však může přinést zahájení revitalizačního programu). Snižování úroko-
vých sazeb by proto nadále mělo vliv pouze v oblasti hypotečních a spotřebitelských úvěrů, v ob-
lasti finančních nákladů podnikatelské a rozpočtové sféry, zisku bank a kursu koruny. Depreciační 
vliv nižších úrokových sazeb může (ale nemusí) částečně působit proti apreciačním tendencím vy-
plývajícím z přílivu nedluhového kapitálu. Obtížně predikovatelný a kvantifikovatelný je dopad 
dalšího snižování úrokových sazeb na úspory. Daleko pravděpodobnější než "útěk ke spotřebě" se 
jeví možnost postupného přechodu ke konverzi korunových úspor a investic do cizích měn a cizo-



měnových instrumentů. Důsledky v této oblasti mohou být vyhodnocovány pouze následně v rámci 
analýzy celkových dopadů dalšího snižování úrokových sazeb. Vedlejším (neměnovým) efektem 
snížení úrokových sazeb je pokles nákladů ČNB na sterilizaci. 
 
Hlavním nástrojem ČNB při eliminaci dlouhodobějších apreciačních tlaků v důsledku očekávaného 
přílivu nedluhového kapitálu mohou být pouze devizové intervence, které jsou (na rozdíl od inter-
vencí proti depreciaci) vysoce účinné (centrální banka může nakupovat přebytečnou nabídku deviz 
ve velkém rozsahu). ČNB může vzhledem k současné výši devizových rezerv a očekávanému vý-
voji vnější nerovnováhy stáhnout z trhu pomocí intervencí celý předpokládaný nadbytečný objem 
deviz. Vhodnější by však byl koordinovaný postup vlády a ČNB, při kterém by se část jednorázo-
vých příjmů z prodeje státního majetku vůbec nedostala na trh, byla by deponována u ČNB a pou-
žití by bylo rozloženo do delšího časového úseku. Teprve ostatní nadbytečnou nabídku deviz by 
ČNB stahovala z trhu pomocí intervencí.  
 
Klíčovou otázkou je určení kritické hranice úrovně apreciace, při které by měla ČNB rozhodnout o 
provádění intervencí. Za vhodné východisko považujeme prognózu hodnot čisté inflace a deficitu 
běžného účtu na konci roku 2000 za předpokladu průměrného kursu 36 Kč/EUR: 
 

Ukazatel Hodnota 
Meziroční změna čisté inflace podle expertní prognózy 2,5 - 5,5% (asymetrický střed 3,7%) 
Meziroční změna čisté inflace podle modelové prognózy -4% 
Deficit běžného účtu  60 mld. Kč 
Podíl deficitu běžného účtu na HDP 3% 
Deficit běžného účtu při kursu 37,50 Kč/EUR 45 mld. Kč 
Podíl deficitu běžného účtu na HDP 2,25% 
Deficit běžného účtu v roce 1999 28 mld. Kč 
Podíl deficitu běžného účtu na HDP 1,5% 
 
Z hlediska prognóz čisté inflace se hodnota kursu koruny 36/Kč jeví jako kritická pro dosažení 
spodní hranice intervalu střednědobého inflačního cíle. Další zpevňování koruny silně zvyšuje 
pravděpodobnost "podstřelení" inflačního cíle v roce 2000. 
 
Z hlediska vnější rovnováhy průměrný kurs 36Kč/EUR nezpůsobuje kritický rozsah deficitu běž-
ného účtu, ale podstatně zvyšuje jeho úroveň a tempo růstu ve srovnání s rokem 1999 a prognózou 
v roce 2000 při dosud uvažovaném průměrném kursu 37,50 Kč/EUR.  
 
Z výše uvedeného srovnání vyplývá, že hranice 36 Kč/EUR by měla být z hlediska inflačního vý-
voje i vnější rovnováhy kritickou hranicí pro zahájení intervencí ČNB na devizovém trhu, jestliže 
budou vyčerpány možnosti ve snižování nominálních úrokových sazeb. Účelnější se jeví již hranice 
36,50 Kč/EUR. Tato hranice se může v čase měnit v závislosti na vývoji fundamentálních veličin 
doma a v zahraničí. Navrhujeme zvážení vhodnosti devizových intervencí vždy při splnění následu-
jících podmínek:  
 
 průměrná hodnota kursu za uplynulých 20 obchodních dnů dosáhne úrovně 36,50 Kč/EUR; 
 zpevnění je součástí dlouhodobějšího trendu; 
 zpevnění je důsledkem nerovnovážné situace na devizovém trhu v důsledku přílivu zahraniční-

ho kapitálu. 
 
Měnová strategie pro 3. čtvrtletí  roku 1999 musí vzít v úvahu i souvislost mezi případným dalším 
snižováním 2T repo sazby (současná úroveň 6,5%) a úrovní diskontní sazby (současná úroveň 6%) 



a lombardní sazby (současná úroveň 10%). Diskontní a lombardní sazba vymezuje prostor pro úro-
kové sazby na peněžním trhu. Vzhledem k současné situaci na peněžním trhu se jeví jako dostateč-
ný rozdíl mezi 2T repo sazbou a diskontní sazbou hodnota 0,25 proc. bodu. Diskontní sazba by pro-
to mohla být snížena teprve tehdy, jestliže 2T repo sazba klesne pod hodnotu 6,25 %. Domníváme 
se, že se změnou diskontní sazby je vhodnější vyčkat na okamžik, kdy případně 2T repo sazba 
klesne až pod uvedenou hranici. Snížením diskontní sazby ČNB naznačuje otevření prostoru pro 
další snižování nominálních úrokových sazeb. 
 
Úvaha o změně lombardní sazby je komplikovanější. Vzhledem k dosažené úrovni nominálních 
úrokových sazeb by nemělo docházet k rozšiřování prostoru mezi diskontní a lombardní sazbou. 
Liší se však názory na to, zda není vhodné tento prostor při dalším případném snížení 2T repo saz-
by zúžit. Měnová sekce se přiklání k názoru, že ke snížení lombardní sazby by mělo dojít teprve v 
okamžiku snížení diskontní sazby.    
  
 
2. Doporučení    
 
Po projednání 7. situační zprávy  doporučujeme: 
 
A. Snížit limitní sazbu pro 2T repo operace o 0,25 proc. bodu na 6,25%. 
B. Ponechat diskontní i lombardní sazbu na stávající úrovni. 
C. Provádět devizové intervence dle naznačeného schématu. 



 
 

Příloha č. l 
Indikátory vnější nerovnováhy České republiky 
 
A/  Indikátory rozsahu vnější nerovnováhy 
 
1/  Podíl běžného účtu a obchodní bilance na vytvořeném HDP 
   
Vývoj poměru BÚ a OB k HDP v b.c. a netto vývozu k HDP ve s.c.1995 

   Pozn.: roční  údaje, čtvrtletní hodnoty na bázi klouzavých úhrnů
              netto vývoz = obcodní bilance za zboží a služby
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Předběžné výsledky zahraničního obchodu za červen potvrzují pokračování tendence poklesu 
vnější nerovnováhy v běžných cenách. Ve stálých cenách je pro letošní rok předpokládáno 
zastavení nepříznivého vývoje a jeho stabilizace. Tento faktor nepůsobí na růst depreciačních 
expektací.  
 
2/ Krytí deficitu běžného účtu přílivem zahraničních přímých investic 
 
Financování schodku běžného účtu přílivem zahraničních přímých investic  
 

     Pozn.: čtvrtletní údaje
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V letošním roce je předpokládáno krytí schodku běžného účtu přílivem zahraničních přímých 

3/ Změ a náhledu zahraničních investorů na Českou republiku 

e změně expektací zahraničních investorů na ekonomický vývoj oproti stavu hodnoceném 

 oblasti dalšího vývoje devizového kurzu Kč  se předpokládá stabilizace kurzu v rozmezí 36,5 

/ Indikátory dluhového vývoje 

/ Podíl zahraničního dluhu na HDP 

oměr zahraničního dluhu k HDP  

 průběhu 2. čtvrtletí by mělo dojít ke snížení poměru zahraničního dluhu k HDP v důsledku 

ci.   

      Pozn.: roční údaje, čtvrtletní hodnoty na bázi ročních klouzavých úhrnů

investic. V I.čtvrtletí netto příliv zahraničních přímých investic plně pokrýval deficit běžného 
účtu (např. v MR za 5měsíců roku pouze z 79%). Tento vývoj přispívá k  zhodnocení kurzu 
koruny.  

 
n

 
K
v minulé situační zprávě nedochází. V centru pozornosti se nachází průběh a tempo privatizace 
(privatizace ČSOB a její připravenost u dalších bank, resp. dalších podniků s významnou státní 
účastí).   
 
V
– 37,7 Kč /EUR (podle Deutsche Bank Research ) v horizontu 1 – 12 měsíců, tj. zhruba na 
úrovni letošního května a června. Na rozdíl od MR a PR by měla být Kč slabší oproti 
současným hodnotám implikovaných forwardových kurzů. Vývoj expektací zahraničních 
investorů nenaznačuje urychlení depreciačních tlaků na  kurz Kč.  
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V
poklesu stavu bankovních a vládních závazků, mírného nominálního zhodnocení Kč vůči volně  
směnitelným  měnám  a  nižšího  poklesu  reálného  HDP,  než  který  byl  zaznamenán  
v I. čtvrtletí. Není předpokládán vliv tohoto indikátoru na vývoj kurzu směrem k deprecia
 
 
 
 



 
 
2/ Podíl dluhové služby ze střednědobých a dlouhodobých závazků na exportu zboží a služeb 

oměr dluhové služby k exportu zboží a služeb  

ývoj dluhové služby zůstává na akceptovatelné úrovni cca 15 % ročního vývozu zboží  

/ Dluhová služba ve vztahu k HDP 

oměr dluhové služby k HDP 

e vztahu k HDP zůstává dluhová služba stabilizovaná pod úrovní 10%. V souvislosti 

           Pozn.: roční údaje 
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V
a služeb. Tento vývoj nepředstavuje riziko urychlování depreciačních tlaků na kurz.  
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     Pozn.: roční údaje
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V
s vývojem ostatních dluhových veličin neimplikuje tento vývoj depreciační tlaky na  kurz.  
 
 
 



 
 
4/ Vývoj investiční pozice ČR vůči nerezidentům 

ývoj investiční pozice ČR 

e  druhém  čtvrtletí  se  pasívum  investiční  pozice  ČR vůči nerezidentům zřejmě snižovalo 
o 

/ Indikátory vývoje likvidity České republiky 

/ Podíl dluhové služby ze střednědobých a dlouhodobých závazků a stavu krátkodobého dluhu 

íra krytí rychle mobilizovatelného dluhu devizovými rezervami ČNB 

ových rezerv ČNB. 
oměr krátkodobé složky dluhu k devizovým rezervám zůstává v zásadě zachován (cca 66% - ní 

 
V

 
V
vlivem  zlepšeného vývoje  bankovní  a  vládní pozice.  Toto zlepšení ale bude zřejmě nižšíh
rozsahu  než  tomu  bylo v I. čtvrtletí vzhledem k diferencovanému dopadu kurzových rozdílů 
na  stranu  aktiv  a  pasív. Tento vývoj působí proti růstu depreciačních tendencí. 
 
 
C
 
1
k devizovým rezervám ČNB 
 
M

-150

-100

-50

0

50

100

150

1992 1993 1994 1995 1996 1997 I.Q /98 II.Q /98 III.Q /98 IV .Q /98 I.Q /99
p ř.

v 
m

ld
. K

č

inves tiční pozice

0

20

40

60

80

100

120

140

1993 1994 1995 1996 1997 1998 31.3.99 odh. 31.6.99 odh.

%

dl. služba vč. krátkod. dluhu/rezervy ČNB dl. služba bez krátkod. dluhu/rezervy ČNB

 
Ve vývoji tohoto indikátoru ve 2. čtvrtletí se odrazil nominální pokles deviz
P
krytí). K zesílení depreciačních tlaků na kurzu tento vývoj nesměřuje.  
 
 
 



 
 
2/ Poměr devizových rezerv ČNB k peněžní zásobě 

 letošním roce míra krytí peněžní zásoby (agregát M2) devizovými rezervami ČNB zůstává 
achována nad úrovní 30%. Tento vývoj nepůsobí na posilování depreciační tendence. 

/ Devizové rezervy ČNB nepoklesnou pod hranici tříměsíčního dovozu zboží a služeb 

ovozu zboží a služeb. Tento indikátor nepůsobí na růst depreciačních tlaků.  
 

      Pozn.: stav  k ultim u příslušného čtv rtletí

 
Poměr devizových rezerv ČNB k peněžní zásobě 
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3
  
Výše devizových rezerv ČNB vztažená k tříměsíčnímu dovozu zboží a služeb  

devizové rezervy/peněžní zásoba

      Pozn.: devizové rezervy k ultimu čtvrtletí; čtvrtletní dovoz za příslušné období
                upravená limitní hodnota - očištěná o sezonní výkyvy
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Výše devizových rezerv ČNB zůstává na dostatečné úrovni v porovnání k 3 – měsíčnímu 
d



C/ Ostatní indikátory  
 
1/ Rozdílový ukazatel 
 
Vývoj rozdílového ukazatele při vývozu 

mítlo zpevňování  Kč, protisměrně ale mohl působit 
ravděpodobný růst exportních cen v zahraničních měnách (odvozený od meziměsíční stagnace 
azického exportního indexu v dubnu a květnu při současném zhodnocování kurzu). Tento 

     Pozn.: č tvrtletní hodnoty

92

94

96

98

100

102

 II/95  IV /95  II/96  IV /96  II/97  IV /97  II/98  IV /98

%

104

 
 
Rozdílový ukazatel při vývozu se v  I. čtvrtletí proti předcházejícímu období zlepšil o 2,7 bodu. 
Ve II čtvrtletí se v  jeho vývoji zřejmě pro
p
b
vývoj nepůsobí ve směru urychlování depreciace kurzu.  
 
2/  Vývoj nesplacených emisí korunových euroobligací 
 
Vývoj stavu nesplacených eurokorunových emisí   

rozdílový ukaz. lim itní hodn.
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V červnu a srpnu byl zaznamenán mírný zájem investorů o nové emise korunových euroobligací 

elkem za 1,35 mld Kč). Splátky z dřívějších emisí připadající na zbývající část letošního roku 
ejsou významné (cca 4 mld.Kč). Tento vývoj nebude významně působit na depreciaci kurzu. 

 průběhu července (do 19.7.) osciloval devizový kurz Kč v rozmezí 36,2 – 36,7 Kč/ EUR  
 35,0 – 36,0 Kč/USD. V jeho vývoji ve II.čtvrtletí se převážně projevovala apreciační tendence. 

 vývoje indikátorů nevyplývají impulsy, které by podstatně mohly uvedený vývoj zvrátit. 

vlivněno kurzovými dopady, ale současně došlo k vylepšení „netto“ ukazatele investiční pozice 

tku platební 
ilance v nejbližších letech.  

(c
n
 
 
Závěr: 
 
V
a
 
Z
Ve vývoji dluhových charakteristik  (zejména poměr nominální výše dluhu k HDP, který by 
mohl být negativně vnímán) v I. čtvrtletí  bylo určité zpomalení pozitivního trendu silně 
o
ČR (salda celkových aktiv a pasív ČR). Ve II. čtvrtletí vývoj jednotlivých segmentů 
zahraničního dluhu nasvědčuje spíše stagnaci resp. poklesu poměru dluhu k HDP.  
 
Vývoj dalších indikátorů probíhá přibližně v souladu s předpokládanými trendy nebo je jejich 
vývoj akceptovatelný. Tento vývoj reflektují i názory zahraničních subjektů, jejichž expektace 
jsou ovlivněny předpokládanými příjmy z privatizace a tím i celkového přeby
b
 
Z vývoje indikátorů vnější nerovnováhy neusuzujeme na růst depreciačních tlaků 
v krátkodobém horizontu.   
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