








 
I.  Shrnutí 
 
1.  Stručná charakteristika současného hospodářského a měnového vývoje  
 
Statistické údaje zveřejněné od projednání 9. SZ naznačují urychlování tempa růstu 
nabídkové strany ekonomiky, relativně příznivý vývoj na trhu práce, stagnaci tempa růstu 
spotřebitelských cen a růst cen průmyslových výrobců, který je odrazem nákladových 
inflačních tlaků. Ekonomika je vystavena negativnímu nabídkovému šoku, který se, kromě 
přímých dopadů do cen výrobců a cen pohonných hmot v rámci indexu spotřebitelských cen, 
projevuje v prohlubování deficitu obchodní bilance.  
 
Srpnové údaje o ekonomické aktivitě v jednotlivých odvětvích naznačují možné výraznější 
oživení na straně nabídky. Vysoké hodnoty průmyslové i stavební výroby spolu s poklesem 
míry nezaměstnanosti a zrychlující se tvorbou nových pracovních míst implikují, že by se 
hospodářský růst mohl pohybovat spíše v horní polovině predikčních intervalů.  
 
Inflace v září byla nižší, než předpokládala prognóza v 9. SZ. Meziměsíční index 
spotřebitelských cen stagnoval a meziroční index (4,1 %) se udržel na srpnové úrovni 
(prognóza 4,3 %). Čistá inflace meziměsíčně poklesla o 0,1 % a meziročně stagnovala na 
srpnové hodnotě 3,2 % (prognóza předpovídala růst 3,6 %). Odchýlení obou cenových indexů 
od předpovědi bylo způsobeno odchylkou korigované inflace (3,5 %) od očekávání (4,1 %). 
Vývoj inflace v září navázal na vývoj z minulých měsíců, kdy se cenové tlaky projevovaly 
pouze ve skupinách Potraviny, Bydlení (převážně regulované ceny) a Doprava (růst cen 
pohonných hmot). V ostatních skupinách k růstu inflace nedošlo. Potvrdila se tak hypotéza 
o velmi omezeném promítání nákladových tlaků do celkové spotřebitelské inflace.  
 
Externí nákladový šok se však poměrně silně projevuje v okruhu cen průmyslových výrobců. 
Ceny výrobců vzrostly meziměsíčně v září o 0,6 % a meziročně o 5,4 %, přičemž cenový 
pohyb byl urychlován růstem cen ve zpracovatelském průmyslu (meziměsíčně o 0,7 % a 
meziročně o 6,4 %) a naopak bržděn pomalejším růstem cen v odvětví dobývání nerostných 
surovin a výrobě a rozvodu energií. Růst cen výrobců je vyvoláván především růstem cen 
energetických surovin umocňovaných nízkou úrovní kurzu koruny vůči dolaru. Druhým 
významným faktorem je poměrně rychlý růst cen v potravinářském průmyslu. Ceny 
zemědělských výrobců vzrostly v září meziročně o 12,9 %, čímž si zachovaly tempo růstu 
z července a srpna. Vedle významného vlivu srovnávací základny jsou příčinou tohoto růstu 
dlouhodobě nepříznivá nákladová situace zemědělských výrobců a omezení možnosti dovozní 
arbitráže v důsledku vyčerpání kvót na bezcelní dovozy některých významných zemědělských 
komodit v letošním roce.  
 
Při přípravě východisek pro zpracování 10. SZ byly aktualizovány referenční scénáře 
budoucího vývoje některých exogenních proměnných. Nejdůležitější změnou oproti 
dosavadním scénářům bylo zvýšení cen uralské ropy (viz graf s vývojem hodnot referenčních 
scénářů cen uralské ropy od začátku roku 2000), s tím související zvýšení cen zemního plynu 
a dále pozvolnější apreciace eura vůči dolaru a od ní odvozené zpomalení apreciace koruny 
vůči dolaru. Zatímco scénář přijatý v 7. SZ předpokládal hodnotu 0,95 USD/EUR pro druhou 
polovinu  roku  2000 a 1,0 USD/EUR  pro  celý  rok  2001, stávající referenční scénář uvažuje  
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hodnotu 0,90 USD/EUR pro čtvrté čtvrtletí 2000, hodnotu 0,95 USD/EUR pro první pololetí 
a hodnotu 1,00 USD/EUR pro druhé pololetí 2001. Změny referenčních scénářů cen ropy  
a kurzu dolaru k euru (a při zachování referenčního scénáře koruny vůči euru tedy i kurzu 
koruny k euru) spolu s dalšími přijatými předpoklady (ceny důležitých surovin a cenové 
indexy v Německu) implikují zvýšení tempa růstu dovozních cen pro celý rok 2001 ve 
srovnání s dosavadní predikcí. Základní trend meziročního vývoje dovozních cen však 
zůstává stejný. Postupné zpomalování meziročního tempa růstu dovozních cen v posledním 
čtvrtletí tohoto roku a v první polovině příštího roku by mělo přejít ve druhé polovině příštího 
roku do meziročního poklesu.  
 
Aktuální prognóza čisté inflace pro konec tohoto roku zůstává oproti minulé SZ nezměněna. 
Predikční interval je 3,3 – 3,8 % se středem 3,5 %. Změny referenčních scénářů cen ropy 
a kurzu koruny vůči dolaru vedou prostřednictvím rychlejšího růstu dovozních cen v příštím 
roce k mírnému zvýšení prognózy čisté inflace pro konec roku 2001. Minulá SZ predikovala 
čistou inflaci v intervalu 2,1 – 3,8 % se středem 2,9 %. Stávající prognóza se zvyšuje na 2,2 – 
4,0 % se středem 3,1 %, tedy o 0,2 procentního bodu. Kromě přehodnocení referenčních 
scénářů se do prognózy promítá i předpoklad mírného zvýšení mzdově nákladové inflace. 
Inflační dopady těchto vlivů však budou tlumeny konkurenčním prostředím na domácím trhu, 
nízkými poptávkovými tlaky a skutečností, že hlavním zdrojem mírného růst domácí 
poptávky bude investiční poptávka uspokojovaná významnou měrou z dovozu.  
 
Dosažení obdobných hodnot čisté inflace na konci roku 2001 (3,1 %) a v současnosti (3,2 % 
v září 2000) je výsledkem rozdílné struktury cenového pohybu a jeho faktorů. Zatímco 
současné inflaci dominují primární nákladové tlaky externího původu, vedoucí k urychlení 
růstu cen výrobců a cen pohonných hmot, cenový pohyb v roce 2001 bude při 
předpokládaném odeznívání primárních vlivů ovlivňován jejich sekundárními dopady. Ve 
struktuře cenového pohybu se to projeví zpomalením růstu cen výrobců a cen pohonných 
hmot, jejichž meziroční růst koncem roku 2001 by se měl pohybovat okolo 0 % (ve srovnání 
s více než 20 % v současnosti) a naopak by měla postupně narůstat inflace ve skupině 
neobchodovatelných a ostatních obchodovatelných komodit bez pohonných hmot.  
 
„Expertní“ prognóza inflace je podpořena predikcí modelu MMI. Tento model predikuje 
oscilaci meziroční čisté inflace kolem hodnoty 3,5 % až do poloviny příštího roku a její 
zpomalení k hodnotám mírně pod středem inflačního cíle v druhé polovině roku.  
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Nejistotou prognóz inflace zůstává intenzita a zpoždění promítání nákladového šoku do 
spotřebitelských cen a dále budoucí vývoj inflačních očekávání. Další nejistotou je rovněž 
možnost odchýlení vývoje některých exogenních proměnných od referenčních scénářů. 
Rizikový je zvláště vývoj na trhu s ropou. Propuknutí politické krize na Blízkém východě 
vyvolalo prudký růst cen, přičemž vyhlídky na brzké urovnání konfliktu jsou malé. Lze 
předpokládat, že při stávajících nízkých celosvětových zásobách této suroviny se budou ceny 
ropy vyznačovat vysokou volatilitou a že přetrvávající politické napětí by je mohlo udržovat 
nad úrovní 30 USD/barel (ropa typu Brent). Tato cenová hladina by mohla existovat po dobu, 
kdy budou na trhu přetrvávat obavy, že by mohla být ohrožena plynulost dodávek této 
suroviny. Dalším rizikem je posilování apreciační tendence dolaru vůči euru, kterou lze 
v posledních dnech opět pozorovat. Depreciační tendence eura vůči dolaru souvisejí 
s neurčitým postojem ECB vůči intervencím na podporu eura a dále s obvyklým „útěkem 
k dolaru“, ke kterému dochází vždy, když roste nejistota na světových finančních trzích.  
 
Přetrvávání negativního nabídkového šoku za horizont či nad úroveň aktuálních referenčních 
scénářů očekávaného vývoje exogenních faktorů by mohlo mít nepříznivý dopad na budoucí 
hospodářský růst i na vývoj inflace. 
 
Střednědobým inflačním rizikem analyzovaným v Příloze č. 4 k situační zprávě patří 
předpokládaný expanzivní vývoj veřejných financí.  
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2. Aktuální prognózy a jejich změny oproti 9. a 7. SZ 
 
 

 
technická změna  
věcná změna  
 
1) Termín „Průměrná nominální (reálná) mzda ve sledovaných organizacích“ je zpřesněným 
výrazem pro doposud používaný termín „Mzda v národním hospodářství“ publikovaný ČSÚ. 
 
Poznámka: 
 
Technickou změnou prognózy se rozumí změna prognózy způsobená:  
a) dosazením skutečných hodnot za predikované hodnoty v daném měsíci či čtvrtletí 
b) úpravou predikčního intervalu v důsledku zkrácení predikčního období 
c) úpravou proměnných, které jsou vypočítány z jiných proměnných, u nichž došlo ke změně 
d) rozhodnutím vlády o změnách regulovaných cen a daní  
e) rozhodnutím vlády o změnách veličin, na které má vláda vliv  
 
Věcnou změnou prognózy se rozumí změna prognózy způsobená: 
a) změnou východisek analýzy budoucího vývoje predikované proměnné  
b) změnou elasticit mezi vysvětlovanými a vysvětlujícími proměnnými 
c) změnou referenčního scénáře vysvětlujících proměnných 
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II. Faktory inflace 
 
1. Měnový vývoj 
 
1.1 Peníze a úvěry 
 
Aktuální vývoj peněžních agregátů M2 a L 
 
 
Podle předběžných údajů bylo mírné zrychlování meziroční dynamiky růstu peněžní zásoby, 
typické pro červenec a srpen 2000, v září 2000 vystřídáno zpomalením tempa růstu. 
Meziroční přírůstek peněžního agregátu M2 poklesl v září 2000 o 1 procentní bod na 6,6, %, 
tedy do dolní poloviny koridoru 6,4 – 9,4 %, který pro vývoj peněžního agregátu 
předpokládáme pro r. 2000. K obdobnému vývoji došlo v září 2000 i u meziročního přírůstku 
peněžního agregátu L (viz příloha 1). Hlavním faktorem, který v září 2000 působil na pokles 
meziroční dynamiky širších peněžních agregátů, byl vývoj ostatních čistých položek. Protože 
se jedná o předběžné údaje, nelze zatím provést zásadní analýzu působení tohoto faktoru. 
Případným vysvětlením může být např. vzestup objemu nezúčtovaných položek mezi klienty 
a bankami (floatu), čemuž odpovídá náhlý a prudký charakter vzestupu OČP. Dalším 
faktorem zářijového růstu OČP může být pokračování vzestupu objemu obligací bank  
a cenných papírů vydaných bankami, který se projevil již v červenci a v srpnu 2000. Konečná 
analýza zářijového růstu objemu ostatních čistých položek bude provedena v 11. situační 
zprávě, kdy budou k dispozici spolehlivé podrobné údaje o vývoji ostatních položek 
z měsíčních bilancí bank. Vliv vývoje ostatních čistých položek na vývoj širších peněžních 
agregátů převážil v září 2000 nad vlivem prorůstových faktorů, jako jsou příliv zahraničního 
kapitálu, či mírné zhoršení hospodaření státního rozpočtu. 
 
Pokles meziročních přírůstků u obou peněžních agregátů v červnu 2000 se projevil  
i v absolutním snížení jejich objemu (viz příloha 1). Do  snížení objemu peněžního agregátu L 
se po pětiměsíční stagnaci promítlo rovněž mírné snížení objemu státních pokladničních 
poukázek a pokladničních poukázek v portfoliu nebankovních institucí, které však nevybočilo 
z běžného vývoje před obdobím stagnace.  
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Vývoj peněžních agregátů M2 a L 
 (údaje za 9/00 jsou předběžné) 
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Zpomalení růstu peněžní zásoby ve třech čtvrtletích r. 2000 se nepromítlo do poklesu mezery 
mezi nominálním přírůstkem peněžní zásoby a nominálním přírůstkem HDP. Růst peněžní 
zásoby nadále předstihuje růst nominálního HDP, přičemž během roku 2000 mezera mezi 
nominální výší peněžní zásoby a HDP postupně roste. I když je výše mezery mezi nominální 
dynamikou peněžní zásoby a HDP nad úrovní  v zemích EU, nevyvolává výraznější inflační 
podněty, ale odráží se pozitivně do ekonomického růstu.  
 
Neinflační charakter mezery mezi M2 a HDP potvrzuje i použití alternativní metody, kdy 
v propočtu nominálního HDP je deflátor HDP nahrazen indexem spotřebitelských cen. 
V tomto druhém případě by mezera mezi nominální dynamikou peněžní zásoby a HDP činila 
koncem roku 2000 pouze 0,5 - 3,5 procentních bodů.  
 
Vývoj mezery mezi nominální dynamikou peněžní zásoby a HDP 
 
                                                        III/99     IV/99        I/00        II/ 00   III/00x/      IV/00xx/     

Mezera I 
Mezera nominální M2 – HDP           6,9          5,5            3,6           4,0       4,7           4,0-7,0 
Nominální M2                                   8,1          8,1            7,2           6,1       6,6           6,4-9,4 
Nominální HDP                                1,2           2,6            3,6           2,1       1,9              2,4 
Mezera II 
Mezera nominální M2 – HDP           6,7           6,5            4,1           5,0      5,2           4,0-7,0 
Nominální M2                                   7,9           9,1            7,7           7,1      7,1           6,4-9,4 
Nominální HDP                                1,2           2,6             3,6           2,1      1,9              2,4 
   
x/   předběžné údaje odborů 412 a 413 

xx/ predikce odborů 412 a 413 

Pozn. 

Mezera  I  vychází  z   údajů o  HDP za  jednotlivá  čtvrtletí a z údajů o peněžním agregátu M2 za poslední dny těchto čtvrtletí..  

Mezera II vychází z údajů  o HDP za jednotlivá čtvrtletí a z chronologických  průměrů  M2 za tato čtvrtletí. 
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Aktuální vývoj peněžního agregátu M1 
 
Podle konečných údajů za srpen 2000 se meziroční přírůstek peněžního agregátu M1 udržoval 
i nadále na vysoké úrovni (viz příloha 1). Vysokou úroveň si udržoval především meziroční 
přírůstek oběživa (22,8 %), který však v září 2000 již poněkud poklesl (na 19,6 %). Směr 
vývoje oběživa naznačuje, že vysoké přírůstky M1 by se mohly nadále snižovat, zvláště 
vezmeme-li v úvahu určitý vzestup úrokových sazeb na termínované vklady v bankách, který 
by se mohl promítnout do zpomalení tempa růstu netermínovaných vkladů, jak tomu bylo již 
v srpnu 2000.  
 
Vývoj peněžních agregátů M1 a M2 
(údaje za 9/00 jsou předběžné) 
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Sektorová struktura peněžní zásoby 
 
Dlouhodobý trend rychlejší dynamiky meziročních přírůstků peněžní zásoby u podniků 
projevující se od září 1999 pokračoval podle posledních dostupných údajů i v srpnu 2000. 
Zatímco  meziroční přírůstek M2 v srpnu 1999 činil u podniků 4,5 % a u domácností 7,5 %, 
v srpnu 2000 byly tyto relace 14,4 % a 5,7 %. Tento vývoj je odrazem pokračujícího oživení 
ekonomiky, které se nejdříve promítá do ekonomické situace v podnikové sféře. Pozitivní je, 
že v srpnu 2000 došlo u podniků především k nárůstu termínovaných vkladů. Rovněž 
předběžné údaje o vývoji struktury peněžní zásoby v září 2000 naznačují dynamický růst 
peněžní zásoby u podniků, neboť významně vzrostl objem vkladových certifikátů, 
depozitních směnek a ostatních dluhopisů, tedy produktů, do nichž investuje především 
podniková sféra.  
 
V sektoru domácností se důsledky ekonomického oživení zatím projevily pouze tím, že se 
zastavil pokles jejich podílu na peněžní zásobě příznačný pro r. 1999 a 1. čtvrtletí 2000. 
Hrubý disponibilní důchod za první pololetí r. 2000 však vzrostl v reálném vyjádření pouze  
o 0,5 %, což se odrazilo do nižší míry úspor ve druhém čtvrtletí 2000 (11,63 %) ve srovnání 
se stejným obdobím r. 1999 (13,6 %). 
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Sektorová struktura peněžního agregátu M2 
(údaje za 9/00 nejsou k dispozici) 
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Očekávaný vývoj peněžního agregátu M2 pro roky 2000 a 2001
 
Vývoj poptávky po penězích bude v následujícím období závislý především na postupném 
oživování ekonomiky a tím na úrovni reálného HDP spojeného s potřebou transakčních 
peněz. Odhad poptávky po penězích dle kvantitativní rovnice směny vychází 
z očekávaného růstu reálného HDP ve výši 2,3 % v r. 2000 a 2,5 % v r. 2001 a z očekávaného 
zvýšení cenové hladiny o 4,3 % v r. 2000 a o 4,7 % v r. 2001.  
 
Predikce rychlosti obratu peněz se pro konec r. 2000 a 2001 nemění, neboť je v souladu 
s aktuálním vývojem. Rychlost obratu peněz se od prvního čtvrtletí 2000, kdy došlo k jejímu 
výraznému zrychlení ve výši 1,1 % vlivem vyššího růstu reálného HDP, v následujícím 
období zpomalovala. Ve druhém čtvrtletí dosáhla již zrychlení ve výši 0,4 % a ve třetím 
čtvrtletí 2000 se zpomalila o 0,7 %. Nadále se tedy předpokládá, že zpomalení rychlosti 
obratu peněz dosáhne ke konci r. 2000 1 % a v r. 2001 se sníží o jeden procentní bod.  
 
Podle výše uvedených předpokladů kvantitativní rovnice směny by peněžní zásoba měla 
vzrůst  ke konci r. 2000 o 7,7 % a ke konci r. 2001 o 7,3 %. 
 
Predikce změny peněžní zásoby z hlediska změn jejích hlavních zdrojů, tj. změny čistých 
zahraničních aktiv, čistého úvěru vládě a domácích úvěrů, se mění. Hlavní vliv na predikci 
peněžní zásoby má revize platební bilance, spočívající především ve zhoršení deficitu 
běžného účtu a dále aktualizované zvýšené užití zdrojů v ekonomice z titulu privatizace 
státního majetku v r. 2001 dle předpokladů Ministerstva financí. Současně se v r. 2001 
zvyšuje odhad růstu čistého úvěru poskytnutého vládnímu sektoru s přímými měnovými 
dopady, a to vlivem nižšího uvažovaného krytí ztráty Konsolidační banky.  
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Po revizi uvedených změn hlavních zdrojů peněžní zásoby se předpokládá meziroční přírůstek 
peněžní zásoby ve výši 8,5 % v r. 2000 a 11,4 % v r. 2001. 
 
Do modelové predikce peněžní zásoby se promítlo zpomalení meziročních přírůstků peněžní 
zásoby v posledních měsících. Předpokládané zvýšení dynamiky peněžní zásoby se tak oproti 
původní predikci snížilo. Na základě této metody se předpokládá, že meziroční přírůstek 
peněžní zásoby dosáhne 7,3 % v r. 2000 a 7 % v r. 2001. Aktualizace modelové predikce 
peněžní zásoby znamená meziroční zvýšení reálného HDP o 2,3 % v r. 2000, což představuje 
snížení oproti původním odhadům o 0,6 procentních bodů.    
 
Na základě výše uvedených metod představuje expertní odhad růst peněžní zásoby v r. 2000 
ve výši 7,9 % a v r. 2001 ve výši  8,6 %. Oproti dřívější predikci se růst peněžní zásoby 
výrazně nemění (původně 8,3 % v r. 2000 a 7,7 % v r. 2001). Dochází pouze ke zvýšení 
dynamiky peněžní zásoby v r. 2001, a to především vlivem vyššího užití přílivu peněz ze 
zahraničí v ekonomice z titulu privatizace státního majetku. S ohledem na stále trvající 
nejistoty měnových dopadů přílivu přímých zahraničních investic predikujeme i nadále 
interval ve výši +/- 1,5 procentního bodu.   
 
Úvěrová emise 
 
Úvěrová emise bank se v září 2000 zvýšila. Meziroční přírůstek úvěrů vzrostl z 0,6 % v srpnu 
2000 na 1,8 % v září 2000. Rovněž pokles meziročního přírůstku úvěrů v reálném vyjádření 
se snížil o 1,3 procentního bodu a dosáhl -2,3 %.  
 
Na základě uvedených skutečností však nelze zvýšení úvěrů v září 2000 považovat za oživení 
úvěrové emise, neboť se jedná o jednorázový nárůst u několika zahraničních bank, který bude 
následně eliminován. Úvěrová emise by neměla do konce r. 2000 výrazněji vzrůst a tudíž by 
neměla být zdrojem budoucích inflačních tlaků. Vývoj úvěrové emise je tak i nadále 
ovlivňován řadou specifických faktorů na straně nabídky a poptávky po úvěrech, především  
u skupiny velkých bank. Ve vývoji úvěrové emise se zatím rovněž neodrazily zlepšené 
finanční výsledky podnikového sektoru zaznamenané v 1. čtvrtletí 2000. 
  
 

Vývoj přírůstků sezónně očištěných úvěrů (%)
(údaje za 9/00 jsou předběžné)

 1 měsíc  3 měsíce  6 měsíců rok
 duben 00 -0,1 -0,4 0,4 1,9
 květen 00 -0,3 -1,1 0,2 1,7
 červen 00 0,5 0,0 1,0 1,4
 červenec 00 -0,5 -0,4 -0,8 1,1
 srpen 00 0,1 0,0 -1,0 0,6
 září 00 1,4 0,9 0,9 1,8

Přírůstek úvěrů za poslední

Úvěrová emise bank (očištěná)
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I přes dlouhodobější stagnaci úvěrové emise je vývoj z hlediska skupin bank odlišný. 
Pokles úvěrové emise se projevuje především u skupiny velkých bank, zatímco zahraniční  
a ostatní banky (bez Konsolidační banky) vykazují od počátku r. 2000 stabilní meziroční 
přírůstky. Průměrný meziroční přírůstek úvěrů u zahraničních bank dosahoval od ledna do 
září 2000 5 až 6 %, přičemž ve stejném období r. 1999 se pohyboval pouze na úrovni 0,3 %.  
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Rovněž u skupiny ostatních bank se tento ukazatel zvýšil z -7 % v období leden až září 1999 
na 3,3 % v r. 2000. Vývoj meziročních přírůstků u obou skupin bank lze v r. 2000 hodnotit 
jako stabilní (s výjimkou zahraničních bank v září 2000). Pozitivní vývoj ve skupině ostatních 
bank dosahují především stavební spořitelny, Českomoravská hypoteční banka, a.s.  
a Českomoravská záruční a rozvojová banka, a.s. Tento vývoj by mohl souviset s vyššími 
výdaji domácností na bydlení. 
 
Na rozdíl od velkých bank, které v důsledku problémových portfolií již dva roky téměř 
neúvěrují, vývoj meziročních přírůstků úvěrů zahraničních bank dokládá poměrně stabilní 
nabídku úvěrových zdrojů. Ta je spojena především s vyšší  bonitou ekonomických subjektů  
(např. podniky s cizí kapitálovou účastí), které úvěrují.    
 
Úvěrová emise dle skupin bank 
(údaje za 9/00 jsou předběžné, neočištěno o mimoměnové vlivy) 

P oznám ka : Z  důvodu res truk tu ra lizace  úvě rových  portfo lií byla  K onso lidačn í 
                   banka  spo jena  se  skup inou  ve lkých  bank .
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S ohledem na stále nízkou celkovou úvěrovou emisi se její predikce do konce r. 2000 a na  
r. 2001 nemění. Její pozitivnější vývoj lze očekávat teprve v  průběhu  r. 2001, a to vlivem 
dokončené restrukturalizace podniků a avizované zvýšené nabídce úvěrů ze strany velkých 
bank (např. Komerční banka a ČS,a.s.). Očekává se tedy, že meziroční přírůstek úvěrů 
dosáhne v r. 2000 výše 1,9 % (20 mld. Kč, reálně -2,4 %) a v r. 2001 3,8 % (40 mld. Kč, 
reálně -0,9 %). 
 
Pokud jde o druhovou strukturu úvěrů, podle definitivních údajů za srpen 2000 pokračoval 
nadále mírný nárůst spotřebních úvěrů, které představují především dodatečný zdroj 
k financování běžných výdajů domácností. Podíl spotřebních úvěrů na hrubém disponibilním 
důchodu se zvýšil z 8,4 % v prvním čtvrtletí 2000 na zhruba 8,6 % ve třetím čtvrtletí 2000. 
Toto zvýšení je však nižší o 1,7 procentních bodů než v r. 1999 (první čtvrtletí 1999 7,5 %  
a třetí čtvrtletí 1999 9,4 %). Vývoj spotřebních úvěrů poskytovaných bankami zatím nevytváří 
inflační tlaky, přičemž v důsledku probíhajícího ekonomického oživování budou vyšší běžné 
výdaje domácností  realizovány především z vlastních zdrojů, případně z úvěrových zdrojů  
od nebankovních institucí. 
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Spotřební úvěry bank a spotřeba domácností 
(podíly na hrubém disponibilním důchodu, údaje za 3.Q/00 jsou odhady)  

P o z n á m k a :  P o k le s  s p o t ře b n íc h  ú v ě rů  v  1 Q /0 0  je  s p o je n  s  p ře k la s i f ik o v á n ím  
                      v  r á m c i  d r u h o v é  s t r u k tu r y  ú v ě rů .
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U podnikového sektoru analýza toků finančních fondů v druhém čtvrtletí 2000 potvrdila, že 
úvěrové financování ekonomických aktivit podniků mělo pouze okrajový význam a bylo 
substituováno zahraničním financováním. V uvedeném období došlo ke zhoršení záporné 
mezery podnikových úspor a investic, a to z - 4 mld. Kč v 1.Q/00  na -13,1 mld. Kč ve 
2.Q/00. Tento vývoj byl výsledkem vyššího poklesu vlastních zdrojů podnikového sektoru 
oproti investicím a mohl být do jisté míry též odrazem nabídkových šoků v ekonomice. Čisté 
zahraniční financování se ve druhém čtvrtletí 2000 zvýšilo, přičemž dosáhlo výše  
59,7 mld. Kč, z toho přímé zahraniční investice 38,1 mld. Kč a zahraniční výpůjčky  
21,6 mld. Kč. Naopak čisté domácí financování v uvedeném období pokleslo o 10,8 mld. Kč  
a to zejména vlivem poklesu zdrojů získaných prodejem podnikových cenných papírů ve 
vztahu k bankovnímu sektoru, stagnací úvěrů a dále vlivem nižšího využití vlastních zdrojů 
uložených na bankovních vkladech. 
     
   
1.2 Úrokové sazby a akciový trh 
 
Úrokové sazby 
 
Situace na finančním trhu se během září proti srpnu nezměnila, ovšem začátkem října úrokové 
sazby začaly mírně růst. Důvodem byly reakce na zveřejněné prognózy budoucího 
ekonomického vývoje, situace na Blízkém východě a částečně i zvýšení sazeb v okolních 
státech (Eurozóna, Maďarsko). Na peněžním trhu sazby vzrostly pouze v řádu setin 
procentního bodu (od splatnosti 6M). S prodlužující se dobou splatnosti však nárůsty dosáhly 
až řádu desetin procentního bodu. Tento vývoj se projevil na trhu úrokových derivátů  
i dluhopisů. U dluhopisů byl růst výnosů navíc podpořen zvýšenou nabídkou na primárním 
trhu. Výnosové křivky proto mírně zvýšily svůj pozitivní sklon. Tabulky a grafy vztahující se 
k úrokovým sazbám jsou obsaženy v přílohách č. 6 - 11.  
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Vývoj úrokových sazeb 
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Výnosová křivka českého mezibankovního trhu1
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V zahraničí došlo k další úpravě základních sazeb během krátké doby v Eurozóně, ECB 
zvýšila 5.10. referenční sazbu o 0,25 procentního bodu na 4,75 %. Úrokový diferenciál vůči 
eurovým sazbám na konci září 2000 byl pozitivní cca 0,3 procentního bodu, vůči dolarovým 
sazbám negativní cca -1,5 procentního bodu.  
 
Inflační očekávání analytiků finančních trhů se změnila jen mírně (pozn.: byla měřena před 
zostřením situace na Blízkém východě). Aktuální očekávání se však pohybují v širším rozpětí 
než v minulosti, zahraniční analytici odhadují vyšší hladinu inflace než domácí analytici, 
především u čisté inflace. Úrokové sazby jsou nadále považovány za stabilní v nejbližší době, 
jejich mírný růst se očekává až v delším časovém období. Dle komentářů je zřejmé, že dna 
snižování sazeb bylo dosaženo, na druhé straně se nejeví zatím potřeba sazby zvyšovat. Při 
hodnocení celkové ekonomické situace spatřují problém především v oblasti veřejných 
financí.  
                                                           
1 Pro splatnosti 2 až 10 let se jedná o sazby implikované sazbami úrokových swapů. 
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Očekávání vývoje inflace a úrokových sazeb na 12 měsíců dopředu (%) 

CPI ČI 1T PRIBOR 1R PRIBOR
odbor 413 fin. trh podniky domácnosti odbor 413 fin. trh fin. trh fin. trh

 12/99 4.4 4.2 3.9 3.1 3.1 2.8 6.3 6.8
1/00 4.9 4.0 3.7 2.8 6.3 6.9
2/00 5.2 4.5 4.0 3.0 6.2 6.8
3/00 5.1 4.5 4.3 4.1 3.9 3.2 6.1 6.6
4/00 5.2 4.2 3.2 2.7 5.9 6.4
5/00 5.2 4.1 3.4 2.4 5.7 6.2
6/00 4.6 4.4 4.8 4.1 3.0 2.9 5.8 6.3
7/00 4.7 4.6 3.0 2.9 5.8 6.4
8/00 4.6 4.5 2.9 3.1 5.9 6.4
9/00 4.7 4.7 2.9 3.4 6.0 6.6
10/00 4.9 4.6 3.3 3.3 5.9 6.5  

 
 
Na primárním trhu státních dluhopisů byla v září (8.9.) znovuotevřena emise tříletého SD 
6,90/03, nabízený objem činil 5 mld. Kč. Umístěno však bylo pouze 1,32 mld. Kč a zbytek 
emise si ministerstvo financí nechalo ve svém portfoliu, neboť považovalo nabídky investorů 
za nevýhodné. Průměrný výnos dosáhl 5,93 %. V několika posledních primárních aukcích 
SPP rovněž nebyly upsány nabízené objemy. To představuje po dlouhé době jistou změnu, 
která by mohla indikovat možné budoucí potíže státu při opatřování si finančních prostředků 
na finančních trzích, pokud nebude akceptován nárůst výnosů na trhu. V říjnové aukci  (6.10.) 
pětiletý SD 6,75/05 byl upsán úspěšně, průměrný výnos dosáhl 6,84 %. Emisní aktivita se 
podstatně zvýšila i na trhu firemních dluhopisů: Koninklijke Ahold N.V. (3 mld. Kč), HZL 
Komerční banky (1,1 mld. Kč), Škoda Auto (10 mld. Kč), HZL Bank Austria (0,75 mld. Kč). 
 
Klientské úrokové sazby z nových úvěrů v srpnu dosáhly 6,7 %. Několikaměsíční mírný 
pokles pokračuje také u termínových depozitních úrokových sazeb, v srpnu na 4,2 %. V obou 
případech se sazby snížily od počátku roku cca o 0,5 procentního bodu. 
  
Akciový trh v září a počátkem října klesal pod vlivem nízké obchodní aktivity a nedostatku 
domácích impulsů.  Hlavní index pražské burzy v září oslabil o 6,87 % a uzavřel na hodnotě 
501,6 bodů. Podobný vývoj byl zaznamenán i v předchozích letních měsících. Rozhodující, 
většinou negativní, domácí impulsy se v září týkaly pomalého postupu privatizace státních 
podílů v Českém Telecomu (-12,85 %) a Českých Radiokomunikacích (-13,97 %), příznivou 
zprávou bylo rozeslání informačního memoranda k privatizaci Komerční banky. Kurz akcií 
ČEZ (-2,48 %) byl na konci měsíce ovlivněn protesty odpůrců spuštění JETE. Na trh také 
negativně působily faktory ovlivňující vývoj na zahraničních akciových trzích, zejména 
vysoké ceny ropy, další možný vývoj eura a ztráty technologického a telekomunikačního 
sektoru. Výrazný pokles objemu obchodů na BCPP téměř o polovinu byl zapříčiněn snížením 
obchodů s obligacemi, rovněž objemy obchodů na akciovém trhu představovaly 
podprůměrnou hodnotu.  
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1.3 Veřejné finance 
 
Hospodaření soustavy veřejných rozpočtů za leden až září 2000 probíhalo bez výrazných 
odchylek proti očekávání. Státní rozpočet vykázal ke konci září deficit ve výši 17,3 mld. Kč 
(loni ve stejném období deficit 8,6 mld. Kč). Samotný měsíc září pak zaznamenal prohloubení 
rozpočtového deficitu proti měsíci srpnu o 4,9 mld. Kč, které lze připsat především na vrub 
zpomalení dynamiky celkových příjmů (o 1,9 procentního bodu), při relativně nevýrazném 
poklesu dynamiky růstu čerpání výdajů (o 1,7 procentního bodu). Za hlavní příčinu lze 
považovat vývoj nedaňových příjmů, které propadly z kumulativní meziroční dynamiky  
19,8 % v srpnu na -18,8 % v září v důsledku nesplácení zahraničních půjček a zatím 
nepřevedeného inkasa 6,1 mld. Kč z prodeje ČSOB. Vývoj hospodaření místních rozpočtů za 
osm měsíců letošního roku probíhal bez vážnějších problémů. Ke dni 31. 8. 2000 byl vlivem 
vyšších nedaňových příjmů a dotací mimo státní rozpočet vykázán (při sezónně nižším 
čerpání výdajů) přebytek 8,8 mld. Kč. Díky současnému vývoji hospodaření místních 
rozpočtů se negativní predikce na jejich celoroční výsledek uváděná MF (deficit 9,8 mld. Kč) 
jeví jako nadhodnocená a v závěru roku lze očekávat pouze mírný rozpočtový deficit. Čistý 
úvěr vládě poklesl ke konci září meziměsíčně jen nepatrně o 1,4 mld. Kč vlivem převodu 
prostředků z FNM do státních finančních aktiv (restituce ve školství). V říjnu a listopadu lze 
očekávat pouze nevýrazné změny odpovídající pozvolnému růstu deficitu hospodaření 
státního rozpočtu, zatímco výrazný pohyb se předpokládá až v prosinci v souvislosti 
s operacemi profinancování ztráty Konsolidační banky za rok 1999 (36,1 mld. Kč)  
a očekávaného schodku státního rozpočtu. Vývoj hospodaření FNM dlouhodobě podléhá 
tendenci nedostatečného zajištění volných zdrojů při potřebě uhradit některé nezbytné výdaje. 
Proti měsíci srpnu se proto zvýšila úvěrová angažovanost FNM o dalších 2,4 mld. Kč na 
úroveň 10,5 mld. Kč ke konci září. Za předpokladu privatizace Českých radiokomunikací 
ještě v letošním roce a snížení dosavadní úvěrové zadluženosti však může výsledný celoroční 
deficit hospodaření FNM dosáhnout relativně příznivé výše cca 4,8 mld. Kč. 
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Z hlediska hlavních rozpočtových příjmů bylo září charakteristické slabším inkasem daní. 
Jediná položka, která zaznamenala v září reálný meziroční růst, bylo pojistné na sociální 
zabezpečení, které tak v kumulaci od počátku roku mírně zvyšuje svou dynamiku na 4,6 % 
nominálně a blíží se tak hodnotě uvažované rozpočtem pro celý letošní rok (5,1 %). I nadále 
pokračuje nepříznivý vývoj v oblasti spotřebních daní, které za první tři čtvrtletí zaznamenaly 
meziroční pokles o 6,1 % nominálně, resp. -9,6 % v reálném vyjádření. Jde o již déletrvající 
důsledek vysokých cen uhlovodíkových paliv a maziv, který byl od letošního dubna ještě 
podpořen zavedením tzv. zelené nafty. Poměrně zajímavý vývoj lze pozorovat u DPH. Její 
dynamika dosáhla za tři čtvrtletí 7,4 % v nominálním vyjádření, což představuje určité 
zvolnění ve srovnání s hodnotami za předchozí měsíce. Přitom již od počátku letošního roku 
lze vysledovat výrazně rostoucí vratky DPH, jejichž meziroční nominální dynamika 
s výjimkou června dosahovala dvouciferných hodnot. Tento trend byl ve třetím čtvrtletí 
výrazně urychlen (meziroční růst vratek dosahoval od 25 do 32 %). Lze proto usuzovat, že 
část relativně vyššího inkasa DPH pozorovaného v předchozích měsících byla z časového 
hlediska pouze dočasným příjmovým efektem (platby DPH na vstupu výrobního procesu, 
resp. výstupu u dodavatelů meziproduktů) a s několikaměsíčním zpožděním si podnikatelské 
subjekty nárokují zaplacenou daň zpět. Dynamický vývoj vratek lze interpretovat jako signál 
o růstu podnikové mezispotřeby (vratky DPH mohou nárokovat pouze podnikatelské 
subjekty, tzv. plátci DPH). Tento závěr je také konzistentní s pozorovaným růstem tržeb 
v různých ekonomických odvětvích. Určité zvolnění dynamiky inkasa DPH tak primárně 
nepokládáme za projev ochabující poptávky domácností v ekonomice, nýbrž za důsledek 
pozitivního vývoje na nabídkové straně ekonomiky. 
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1.4  Devizový kurz 
 
1.4.1 Vývoj devizového kurzu 
 
Vývoj kurzu koruny vůči euru se v období od začátku září do poloviny října t.r. vyvíjel velice 
stabilně v intervalu 35,3 - 35,6 korun za euro. Výjimkou byl počátek října, kdy se cena eura 
dočasně pohybovala v rozmezí 35,6 - 35,7 korun. Tento jev je obecně připisován zvýšené 
nervozitě na devizovém trhu v souvislosti s negativním výsledkem dánského referenda  
o převzetí eura a na stejné období připadající zvýšení klíčové sazby ECB.  
 
Ve vývoji kurzu koruny vůči dolaru byl celkový trend oslabování narušen koordinovanou 
intervencí centrálních bank na podporu eura dne 22. září. Pohyb kurzu CZK/USD kopíroval 
vývoj eura vůči dolaru. 
 
 
 
 
Vývoj nominálního kurzu koruny vůči EUR a USD od října 1999 
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1.4.2 Vývoj efektivních kurzů 
 
Index nominálního efektivního kurzu2 v průběhu posledních měsíců zaznamenal určité 
výkyvy (po posílení v červnu a červenci následovalo srpnové oslabení, které bylo vystřídáno 
opětovným posílením v září). Uvedené výkyvy byly odrazem vývoje kurzu eura vůči dolaru. 
V průměru byl nominální efektivní kurz ve třetím čtvrtletí 2000 silnější o 1 procentní bod ve 
srovnání s předcházejícím čtvrtletím. Hodnota indexu nominálního efektivního kurzu se od 
počátku roku 2000 pohybuje v průměru na úrovni 98,5 % stavu z roku 1995. 
 
 
                                                           
2 Vážený geometrický průměr indexů průměrných měsíčních nominálních směnných kurzů vůči našim největším 
obchodním partnerům. Ve výpočtu je zahrnuto 21 zemí, jejichž stálé váhy odpovídají jejich podílu na obchodním 
obratu v roce 1995. 
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Vývoj nominálního a reálného efektivního kurzu (analytický kurz, rok 1995 = 100) 
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Oba sledované indexy efektivního reálného kurzu (dle PPI i CPI) oslabily ve druhém čtvrtletí 
2000 ve srovnání s předcházejícím čtvrtletím přibližně o 3 procentní body. Tento vývoj byl 
způsoben hlavně oslabením nominálního efektivního kurzu ve stejném období. Meziročně oba 
indexy indikují silnější reálný kurz. 
 
Vývoj nominálního efektivního kurzu lze z hlediska vlivu na změnu cenové hladiny celkově 
charakterizovat jako neutrální až mírně proinflační. Stabilizační vliv kurzu koruny vůči 
evropské měně je v posledním období narušován posilováním dolaru vůči koruně. Současná 
úroveň kurzu je vyšší než předpokládané referenční scénáře kurzového vývoje platné pro 
zpracování 10. situační zprávy. V případě, že by tato úroveň kurzu setrvala i v dalších 
měsících, pak by bylo nutné přehodnotit predikce dovozních cen a případně predikce inflace. 
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BOX: Klíčové úrokové sazby ČNB a EMU, výnosové diferenciály a finanční toky  
 
Od začátku roku 1999 lze v měnové politice ECB rozlišit dvě výrazné etapy, a to počáteční 
akomodativní fázi, která se vyznačovala udržováním nízkých úrokových sazeb (do konce léta 
r. 1999) a následně období postupného zpřísnění měnové politiky pod vlivem inflačních tlaků 
a oslabování eura až k dnešní úrovni dvoutýdenní reposazby 4,75 %. Na stejné období připadá 
postupné uvolnění měnové politiky v České republice s tím, že současná výše klíčových sazeb 
ČNB zůstává nezměněna po většinu doby zvyšování úrokových sazeb ECB (Graf 13). 
V důsledku těchto dvou souběžně se odvíjejících procesů se diferenciály sazeb peněžního trhu 
mezi ČR a EMU od okamžiku zavedení eura prakticky neustále snižovaly (Graf 2), přičemž 
oproti r. 1999, kdy příčinou tohoto snižování byly kroky ČNB, v letošním roce pokles 
diferenciálu je vyvolán výhradně růstem sazeb v eurozóně. 
 
Graf 1 Indikátory měnové politiky ČR a eurozóny 
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Při současném poklesu rozdílu klíčových úrokových sazeb mezi ČR a EMU na historicky 
nejnižší hodnoty (0,5 %) jsou opakovaně vyslovovány obavy z odtoku kapitálu z České 
republiky. Základem uvedených obav je názor, že odstup českých sazeb od hladiny sazeb 
eurozóny není schopen kompenzovat zahraničním investorům skutečné a především 
očekávané náklady spojené s uložením prostředků do české tranzitivní ekonomiky (jedná se  
o argumentaci založenou na tzv. „kritické hodnotě rizikové prémie“). Spolu s tím se vyslovuje 
tvrzení, že měnová politika malé ekonomiky přidružené k EU musí nutně dbát na dodržení 
blíže nespecifikovaného odstupu od sazeb ECB (směrem nahoru). Jedná se však  
o zjednodušený argument. Je nutné rozlišovat mezi úrokovými sazbami peněžních trhů  
a výnosovými sazbami instrumentů obchodovaných na sekundárním trhu.  
 

                                                           
3 Vzhledem k dostupnosti dat o sazbách peněžního trhu EMU jsou použity jednoměsíční sazby pro český a 
evropský trh. Ty se jen nepatrně liší od dvoutýdenních reposazeb stanovovaných oběma centrálními bankami. 
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Graf 2 Úrokové a výnosové diferenciály ČR oproti EMU 
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Chování výnosových diferenciálů dluhopisů obchodovaných na sekundárním trhu se 
vyznačuje značnou autonomií od sazeb peněžního trhu. Na Grafu 2 lze postřehnout, že pokles 
úrokového diferenciálu CZK-EUR pro krátké splatnosti není (od května 2000) doprovázen 
odpovídajícím poklesem výnosových diferenciálů v segmentu dlouhodobých vládních 
dluhopisů. Ten se v současné době naopak zvyšuje (v posledním období k úrovni 2 %). Tento 
fakt je způsoben současným nárůstem výnosů z českých dluhopisů (k začátku října 2000 přes 
hladinu 7,2 %, která byla naposledy pozorována na přelomu roku) a stagnací odpovídajících 
výnosů v EMU. Zmíněná stagnace nebyla zatím ovlivněna ani dvěma po sobě následujícími 
úpravami klíčové sazby ECB. 
 
Na základě výše uvedených argumentů lze tedy konstatovat, že zatímco úpravy klíčových 
sazeb dopadají v první řadě na tuzemské měnové proměnné (růst zejména nižších peněžních 
agregátů) a nevyvolávají automatickou reakci kapitálových toků, chování sekundárních 
výnosů poskytuje informaci o tržních očekáváních (budoucích úrokových sazeb, inflace, 
reálného růstu). Posledně jmenované, jakožto endogenní veličiny, nevyvolávají obraty 
v pohybu kapitálu přes hranice, ale informují o posunech ceny, kterou přicházející  
a odcházející mezinárodní kapitál považuje pro danou zemi za rovnovážnou. 
 
Mezi položky finančního účtu, u nichž se předpokládá odliv při zúžení úrokových diferenciálů 
CZK-EUR, lze zařadit portfoliové investice nerezidentů v ČR (majetkové účasti, ale 
především dluhové cenné papíry) a ostatní krátkodobá pasiva4. Na dynamice tří výše 
zmíněných položek (na Grafu 3 – čtvrtletně od r. 1993) je možné posoudit výše diskutovanou 
vypovídací schopnost výnosového diferenciálu dluhopisů obchodovaných na sekundárním 
trhu. 
 
 
 
 

                                                           
4 Je poměrně dobře zdokumentováno, že jen u malé části kapitálových toků lze předpokládat výraznější reakci na 
úrokové sazby. Přímé zahraniční investice a dlouhodobé portfoliové investice nejsou prakticky pohyby 
úrokových sazeb ovlivněny. 
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Graf 3 Příklady volatilních investičních položek na pasivní straně finančního účtu 
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Pro názornější posouzení souběžného vývoje úrokových a výnosových diferenciálů a  
uvedených položek finančního účtu, jsou tyto společně uvedeny na Grafu 4 pro období 
posledních dvou let. Uvedený graf neprokazuje přímý vliv výnosových diferenciálů na 
chování portfoliových a jiných podobných investorů. 
 
Dopad úrokových diferenciálů peněžního trhu nelze hodnotit jednotně. Pro obě sledované 
kategorie portfoliových investic platí, že nevykazují pro poslední dva roky zásadní změnu 
povahy oproti dřívějším obdobím. Úrokový diferenciál lze zařadit jako jeden z více faktorů, 
které během let 1999-2000 ovlivnily, četnost záporných toků v kategorii „ostatní krátkodobé 
investice“ vyšší než v předchozím období. Rozsah a volatilita pohybů v této kategorii včetně 
přítomnosti kladných a záporných toků připadající na období, kdy se diferenciály soustavně 
snižovaly, a odlišný vzor chování v kategorii dluhových cenných papírů nedovolují učinit 
závěr o kauzalitě „nižší diferenciál = odtok krátkodobých investic“. V letech 1999-2000 
pravděpodobně probíhala revize kapitálového přílivu z let 1993-98 ve zmíněné investiční 
kategorii. Jedná se ale o historicky ojedinělou situaci spojenou s opuštěním hladiny sazeb 
typické pro transformační období a přechod na hodnoty typické pro většinu evropských členů 
OECD. 
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Graf 4  Krátkodobé investice v ČR, úrokový a výnosový diferenciál vůči EMU v letech 
1999-2000 
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Dosavadní analýzy naznačují, že sazby peněžního trhu nejsou příliš relevantní pro současně se 
rozbíhající investiční toky českých subjektů do zahraničí. Lze sice předpokládat, že určitá část 
těchto toků bere v úvahu celkově vyšší hladinu výnosů v USA oproti Evropě a ČR speciálně. 
Nicméně, za hlavní faktor rostoucích investic českých rezidentů v zahraničí lze označit nové 
možnosti diverzifikovat portfolia investic v důsledku liberalizace kapitálových pohybů. Tato 
liberalizace je stále více využívána pro fondové a individuální investování v podmínkách 
zaostávání českého kapitálového trhu za světovým standardem. 
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1.5  Investiční pozice, zahraniční zadluženost a devizové rezervy 
  
Vývoj finančního účtu v 1. pololetí se projevil poklesem celkové zahraniční zadluženosti, 
která v korunovém vyjádření poklesla z 822,6 mld. Kč (22,8 mld. EUR) na 787,5 mld. Kč 
(22,0 mld. EUR), tj. o 35,1 mld. Kč (0,8 mld. EUR). Na tomto vývoji se podílel zejména 
pokles krátkodobé zadluženosti o 46,4 mld. Kč. 
  
Vývoj zahraniční zadluženosti za 1. pololetí 2000 
 

 31. 12. 1999 30.6.2000 
Zahraniční zadluženost celkem 822,6 787,5 
 - krátkodobá 315,8 269,4 
 - dlouhodobá 506,8 518,1 
Podíl krátkodobé zadluženosti 38% 34,2% 
 
 
Z hlediska časové struktury zahraniční zadluženosti došlo v průběhu 1. pololetí ke snížení 
podílu krátkodobých závazků o 3,8 procentních bodů. Přestože  pokles krátkodobých závazků 
byl zaznamenán zejména u bank (o 46,3 mld. Kč), ke konci pololetí nejvíce krátkodobých 
závazků stále dlužily banky (68,2%) a dále podniky (31,5%). Na celkových dlouhodobých 
závazcích dlužily nejvíce podniky (69,1%) a následně obchodní banky (23,2 %). Dlouhodobé 
závazky podnikové sféry za sledované období vzrostly o 27,8 mld. Kč.  

 
Podíl celkové zahraniční zadluženosti na HDP se oproti konci roku 1999  snížil ze 44,8% na 
42,3% a stále osciluje okolo 40% mezinárodně uznávané hranice únosnosti zadluženosti.  
 
Během 1. pololetí došlo ke zvýšení pasivního salda investiční pozice ČR vůči zahraničí o 9,8 
mld. Kč (0,3 mld. EUR). Tento vývoj byl způsoben  vyšším přílivem kapitálu na finančním  
účtu (růst pasiv o 60,6 mld. Kč), zejména v oblasti přílivu přímých zahraničních investic. Růst 
na straně aktiv (50,8 mld. Kč)  byl ovlivněn především zvýšením devizových rezerv ČNB, 
depreciací kurzu koruny vůči USD, což vedlo ke zvýšení korunové hodnoty vládních 
pohledávek.  
 
Investiční pozice                                                                              mld. Kč 

 31.12.1999 30.6.2000 Změna za  
1. pololetí 2000 

Aktiva 1 354,7 1405,5 50,8 
Pasiva 1 438,3 1498,9 -60,6 
Saldo investiční pozice celkem -83,6 -93,4 -9,8 
 
Poznámka: V pasivech jsou na rozdíl od hrubé zadluženosti v přímých investicích kromě úvěrových operací 
zahrnuty i majetkové podíly a v portfoliových investicích kromě dluhových cenných papírů i majetkové cenné 
papíry. 
 
Největší příliv zdrojů ze zahraničí představují přímé investice, které představují nejvyšší 
pasivní saldo v investiční pozici. U portfoliových investic došlo k výraznému poklesu 
pasivního salda, zejména z důvodu vyššího zájmu rezidentů o investice do zahraničních 
cenných papírů. Největšími věřiteli vůči zahraničí jsou bankovní sektor a vláda, jejíž aktiva 
jsou však tvořena z rozhodující části nedobytnými pohledávkami.  
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Saldo investiční pozice                                                                       mld. Kč                    
 31.12.1999 30.6.2000 Změna za  

1. pololetí 2000 
Přímé investice -551,9 -626,8 -74,9 
Portfoliové investice -61,2 -33,6 27,6 
Finanční deriváty  2,1 2,1 
ČNB 461,1 494,3 33,2 
Obchodní banky 77,7 85,6 7,9 
Vláda 188,0 197,1 9,1 
Podniky -197,3 -212,1 -14,8 
Souhrnná inv. pozice celkem -83,6 -93,4 -9,8 
  
Ve 3. čtvrtletí věřitelská pozice komerčních bank vůči zahraničí dále vzrostla. Na tomto 
vývoji se podílel zejména nárůst krátkodobých korunových vkladů bank v zahraničí (růst 
aktiv) a jednak pokles závazků bank z titulu předstihu splácení dříve přijatých dlouhodobých 
úvěrů ze zahraničí před jejich čerpáním. 
 
Vývoj pozice kormerčních bank vůči nerezidentům  
                                                                                                              v mld. Kč 
 31.12.1999 30.6.2000 30.9.2000 
Krát. aktiva 344,1 318,0 341,1 
     v tom v Kč 120,8 106,6 120,6 
Krát. pasiva 230,0 179,1 195,6 
     v tom v Kč 94,2 80,2 75,5 
Dlouhá aktiva 135,4 133,6 137,6 
     v tom v Kč 68,4 79,0 81,5 
Dlouhá pasiva 127,4 111,7 98,2 
      v tom v Kč 7,8 9,9 8,6 
Pozice celkem 121,4 160,3 184,4 
 
Stav devizových rezerv ČNB dosáhl ke konci třetího čtvrtletí 497,5 mld. Kč, tj. 14,0 mld. 
EUR, což by postačovalo ke krytí  4,6 měsíčního dovozu zboží a služeb. Ve srovnání 
s počátkem roku devizové rezervy ČNB vzrostly celkem o 36,1 mld. Kč, tj. o 1,3 mld. EUR. 
 
Vývoj devizových rezerv ČNB 
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V září byly na trhu korunových eurobondů realizovány dvě emise v celkové hodnotě 3 mld 
Kč. Na říjen byla  zatím ohlášena pouze jedna emise v hodnotě 2 mld Kč. V průběhu září byly 
splaceny dvě emise v celkové hodnotě 2 mld. Kč. Nejbližší splatnost další emise v částce 1,5 
mld. Kč se očekává až v listopadu t.r. 
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2. Poptávka a nabídka 
 
Predikce HDP, domácí poptávky a netto exportu pro rok 2000 a 2001 se proti 9. SZ nemění.  
Predikce obchodní bilance se mění v závislosti na změně referenčního scénáře cen uralské 
ropy , zemního plynu a kurzu Kč/USD. 
 
Ve 2. pololetí roku 2000 předpokládáme ekonomický růst kolem 2 %. Oproti 1. pololetí se 
však v 2. polovině roku na ekonomickém růstu bude více podílet celková domácí poptávka 
(cca 3,5 proc. bodu) především v důsledku zrychlení růstu hrubé tvorby fixního kapitálu, 
zatímco příspěvek netto vývozu k růstu reálného HDP bude záporný (cca –1,9 proc. bodu). 
Za rok  2000 očekáváme mzr. růst reálného HDP o cca 2,3%. 
V roce 2001 předpokládáme mzr. růst reálného HDP v intervalu 1,5 – 3,5 % (střed intervalu 
2,5 %), tj. v souladu s 8. SZ. Pozitivním faktorem bude pokračující růst domácí poptávky, 
především však struktura jejího růstu, kdy největší dynamika je očekávána u hrubé tvorby 
fixního kapitálu.  Oproti tomu příspěvek netto vývozu bude záporný především díky 
očekávanému růstu dovozů v důsledku zrychlení domácí poptávky. 
 
2.1 Domácí poptávka 5
 
Ve 2. pololetí 2000 bude pokračovat růst celkové domácí poptávky především v důsledku 
pokračující akcelerace investiční poptávky při mírném růstu konečné spotřeby domácností  
a vlády a minimální změně stavu zásob oproti stejnému období minulého roku. Mzr. růst 
celkové domácí poptávky ve 2. pololetí lze odhadovat na 3,5 %, za rok 2000 jako celek kolem  
2,6 %. Obdobnou strukturu růstu konečné domácí poptávky lze očekávat i v roce 2001. 
Zároveň očekáváme pouze mírné zvýšení změny stavu zásob. Mzr. růst celkové domácí 
poptávky v roce 2001 očekáváme kolem 3,0 %. 
 
Meziroční míra změn komponent domácí poptávky (v % ze s.c. 1995) 
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Rozhodujícím faktorem vývoje spotřeby domácností zůstávají běžné příjmy, resp. disponibilní 
důchody domácností. Význam růstu dalších zdrojů, především spotřebitelských úvěrů se 
v posledních  třech čtvrtletích pohyboval na úrovni kolem 2 % celkové spotřeby domácností. 
Míra hrubých úspor  zůstávala v posledních třech čtvrtletích relativně stabilní na úrovni 11%. 
Při předpokládaném vývoji  mezd a platů, celkových příjmů a disponibilních důchodů 
domácností, za předpokladu mírného poklesu hrubé míry úspor (na cca 10,0 %) a za 
                                                           
5V této SZ bylo použito členění poptávky a nabídky používané u zahraničních institucí (OECD, IMF) 
Finální domácí poptávka = Spotřeba domácností + Spotřeba vlády + Hrubá tvorba fixního kapitálu 
Celková domácí  poptávka = Finální domácí poptávka + změna stavu zásob  
Agregátní poptávka = Celková domácí poptávka + čistý vývoz (vývoz – dovoz) 

Agregátní nabídka =  hrubý domácí produkt 
V souhrnu : Domácí poptávka + čistý vývoz = agregátní poptávka = agregátní nabídka = HDP. 
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předpokladu, že dodatečné zdroje domácností (spotřebitelské úvěry, leasing) dosáhnou 
v druhém pololetí roku 2000 cca 10 mld. Kč (v prvním pololetí 10,4 mld. Kč), lze odhad 
meziročního růstu reálné spotřeby domácností  pro rok 2000 i s přihlédnutím k výsledkům  
1. poloviny roku nadále vymezovat kolem 1,5 %.  
V roce 2001 očekáváme mírné snížení míry úspor domácností (pozitivní expektace 
domácností v souvislosti s ekonomickým růstem), což při očekávaném vývoji příjmů  
a dodatečných zdrojů domácností vede k jen mírnému zvýšení mzr. růstu spotřeby na úrovni 
kolem 2,2 %.  
Aktuální vývoj (běžné příjmy domácností za 2. čtvrtletí 2000, vývoj tržeb v červenci a srpnu) 
nesignalizují zrychlení mzr. růstu spotřeby a naopak podporují hypotézu o jejím zachování na 
úrovni cca 1,5 % i ve 2. pololetí roku 2000. 
 
Běžné příjmy domácností – mzr. změny v % 
 3.Q00 4.Q00 1.Q01 2.Q01 3.Q01 4.Q01 
Mzdové příjmy  3,1 3,3 5,8 5,5 5,3 5,3 
Sociální příjmy (státní rozpočet pro rok 2000 
a 2. návrh státního rozpočtu pro rok 2001 

4,9 5,1 5,4 5,6 5,6 5,7 

Ostatní příjmy 5,0 5,6 5,3 5,7 6 6,0 
Běžné příjmy domácností celkem  4,2 4,4 5,5 5,6 5,6 5,6 
 
Spotřeba domácností – výchozí předpoklady  

 3.Q00 4.Q00 1.Q01 2.Q01 3.Q01 4.Q01 
Běžné příjmy domácností (mzr. změny v %) 4,2 4,4 5,5 5,6 5,6 5,6 
Dluhové financování  (mld Kč) 5,0 5,0 6,5 6,5 6,5 6,5 
Míra nezaměstnanosti (v % průměr za čtvrtletí) 9,0 8,9 9,3 8,8 9,0 9,0 
Pribor 3M v % 5,35 5,35   x x x x 
Disponibilní důchody domácností (mzr. změny 
v %) 

4,1 4,4 5,6 5,7 5,6 5,7 

 

Predikce spotřeby domácností (mzr.  změny v %) 
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Pozn. : model 1 – závislost spotřeby na disponibilních důchodech a sazeb z depozit, model 2 –závislost na 
disponibilním důchodu, model 3 – závislost na disponibilních důchodech, úvěrech domácnostem a vývoji míry 
nezaměstnanosti. 
 
Spotřeba vlády je z cca 40 % tvořena běžnými výdaji státního rozpočtu, cca 30 % běžnými 
výdaji místních rozpočtů a z cca 30 % ostatními položkami (zdravotní pojišťovny, FNM, 
apod.). Odhad vychází z návrhu státního rozpočtu včetně rozdělení jeho výdajů do 
jednotlivých čtvrtletí na základě dosavadního sezónního vývoje. Vzhledem k daným 
rozpočtovým omezením v 2. pololetí 2000 a též v roce 2001 pouze omezený růst konečné 
vládní spotřeby.  
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Vzhledem k dosavadní stagnaci úvěrové emise, očekávanému vývoji investičních výdajů 
veřejných rozpočtů a jen mírnému zlepšení hospodaření podniků předpokládáme, že  
v 2. polovině roku 2000 bude rozhodujícím impulsem hrubé tvorby fixního kapitálu příliv 
přímých zahraničních investic, v menší míře též vlastní zdroje podniků. Celkově lze očekávat 
relativně vysoká tempa růstu hrubé tvorby fixního kapitálu, která se udrží i v roce 2001. 
Investice se budou rozhodující měrou podílet na celkovém růstu domácí poptávky.  
Na straně změny stavu zásob očekáváme v roce 2001 mírný nárůst související s rostoucí 
investiční aktivitou; jejich podíl na růstu celkové domácí poptávky bude málo významný. 
 
Referenční scénář pro hrubou tvorbu fixního kapitálu (mld. Kč b.c.) 
 1996 1997 1998 1999 2000 2001 
Přímé zahraniční investice 38,8 41,3 87,7 176,7 182,0 285,0 
Změna stavu středněd. a dlouhodobých úvěrů 250,0 372,0 46,7 -10,7 10,0 36,0 
Veřejné investice 99,8 90,9 94,8 103,4 104,1 119,0 
Zisky a odpisy nefinančních podniků 130,0 143,0 169,0 175,0 200,0 230,0 
 
Očekávaný vývoj hrubé tvorby fixního kapitálu a jeho faktorů (mld Kč b.c.) 
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V souhrnu lze ve 2. polovině roku 2000 očekávat mzr. reálný růst hrubé tvorby fixního 
kapitálu kolem 7,5 %. Změna míry růstu o 1 proc. bod znamená přitom cca 0,3 proc. bodu 
změny mzr. růstu HDP ve stejném směru a dopad cca 0,2 p.b., pokud jde o podíl obchodní 
bilance na HDP. 
V roce 2001 by mzr. růst hrubé tvorby fixního kapitálu měl dosáhnout hodnot kolem 5,0 %. 
 
2.2 Netto vývoz 
 
Předpoklady predikce vývozu a očekávaný mzr. růst reálného vývozu (v %) 

 3.Q00 4.Q00 1.Q01 2.Q01 3.Q01 4.Q01 
Kurs Kč/EUR – referenční scénář 35,47 36,00 36,00 36,00 36,00 36,00
Kurs Kč /USD – referenční scénář 39,16 40,00 37,89 37,89 36,00 36,00
Reálný kurs Kč/DEM (mzr. v %) -3,9 -4,3 -2,6 -4,5 -2,8 -2,3
HDP SRN (mzr. změny v %) 2,5 2,2 2,3 3,2 3,1 3,1
Reálný vývoz (mzr. v %) 13,4 8,0 5,0 7,6 8,3 11,6
 
Předpoklady predikce dovozu a očekávaný mzr. růst reálného dovozu (v %) 
Kurs Kč/EUR – referenční scénář 35,47 36,00 36,00 36,00 36,00 36,00
Kurs Kč /USD – referenční scénář 39,16 40,00 37,89 37,89 36,00 36,00
Domácí poptávka 4.7 1.9 3.8 4.0 2.1 2.4
Reálný vývoz 13.0 8.1 4.5 5.2 9.6 9.7
Reálný dovoz 17,2 8,3 6,9 9,5 6,3 10,3
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Vývoj fyzického objemu vývozu a dovozu zboží (meziroční změny v %) 
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V souhrnu očekáváme, že záporný čistý vývoz dosáhne v roce 2000 cca 100 mld. Kč, v roce 
2001 kolem 112 mld. Kč. 
 
 
2.3. Hrubý domácí produkt 
 
Výchozí předpoklady, makroekonomický rámec, ani očekávání vývoje podstatných faktorů 
ekonomického růstu se proti 7., 8. a 9. SZ významněji nemění. 
 
Vývoj a predikce jednotlivých odvětví nabídky 
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Predikce HDP včetně vlivu domácí poptávky a netto vývozu na míru růstu 
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                od 3. čtvrtletí predikce 
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Základní údaje o nabídce a poptávce v reálném vyjádření (mzr. růst ze s. c. v %)  

UKAZATEL                      SKUTEČNOST                           PREDIKCE

1998 I/99 II/99 III/99 IV/99 1999 I/00 II/00 III/00 IV/00 2000 I/01 II/01 III/01 IV/01 2001
 HRUBÝ DOMÁCÍ PRODUKT -2.2 -3.3 0.1 1.0 1.0 -0.2 4.4 1.9 1.7 1.6 2.3 2.0 2.1 3.4 2.5 2.5

 AGREGÁTNÍ POPTÁVKA (dom.popt. a vývoz) 1.9 -1.4 1.8 2.2 6.5 2.4 10.0 7.3 8.2 4.8 7.5 4.3 5.6 4.7 6.4 5.3

 CELKOVÁ DOMÁCÍ POPTÁVKA   1) -3.0 -0.3 -0.5 -1.7 1.0 -0.4 1.6 2.1 4.7 1.9 2.6 3.8 4.0 2.1 2.4 3.0
 KONEČNÁ DOMÁCÍ POPTÁVKA   2) -2.7 -1.7 -1.7 -0.9 -0.3 -1.1 1.3 2.7 3.2 3.2 2.6 3.3 3.2 2.6 2.6 2.9
     v tom:

     Spotřeba domácností -2.9 1.1 1.4 1.5 1.4 1.4 1.1 1.7 1.5 1.6 1.5 2.2 2.4 2.1 2.1 2.2
     Spotřeba vlády -0.9 0.3 -0.6 0.6 -0.5 -0.1 1.9 0.9 0.3 0.8 0.9 1.3 1.3 1.5 0.9 1.2
     Tvorba fixního kapitálu -3.9 -8.3 -7.9 -5.9 -2.0 -5.5 1.2 5.9 8.6 6.7 5.9 7.3 6.2 4.2 4.1 5.2
     Spotřeba neziskových institucí 18.7 -4.0 0.0 -13.9 -10.3 -7.9 0.0 0.0 -1.4 2.2 0.3 -0.3 -0.8 0.0 1.6 0.2

 DOVOZ ZBOŽÍ A SLUŽEB 7.9 1.2 4.1 3.9 13.3 5.8 17.1 14.1 17.2 8.3 13.9 6.9 9.5 6.3 10.3 8.3

 VÝVOZ ZBOŽÍ A SLUŽEB 10.7 -3.0 5.2 8.6 15.5 6.6 22.9 14.3 13.4 9.0 14.6 5.0 7.6 8.3 11.6 8.2

 ČISTÝ VÝVOZ ZBOŽÍ A SLUŽEB (saldo, mld. Kč) -97.6 -28.4 -13.2 -10.8 -43.2 -95.6 -19.8 -14.4 -22.7 -44.8 -101.7 -26.5 -21.6 -18.3 -45.6 -112.0
 PODÍL NETTO VÝVOZU NA HDP -7.0 -8.7 -3.8 -2.9 -12.4 -6.8 -5.8 -4.0 -6.0 -12.6 -7.1 -7.6 -5.9 -4.7 -12.6 -7.6
 1) vč. změny stavu zásob;  2) beze změny stavu zásob; pozn.: střed intervalu + 1 procentní bod  
 
Vývoj vybraných nabídkových odvětví v červenci a srpnu (mzr. růst průmyslové produkce  
o 8,3 %, stavební výroby o 4,5 %) nevybočuje z rámce predikce. Umisťuje však 
nejpravděpodobnější výsledek roku 2000 do horní poloviny intervalu predikce. 
 
 
2.4 Obchodní bilance, běžný účet 
 
Záporné saldo obchodní bilance za leden – srpen 2000 dosáhlo 73,5 mld. Kč a bylo tak o 44,2 
mld. Kč vyšší než ve stejném období minulého roku. Na celkovém meziročním zhoršení 
obchodní bilance za prvních osm měsíců roku se 70 % podílela třída 3 SITC, tj. 
energetické suroviny (meziroční zhoršení salda o 30,9 mld. Kč). 
 
Tabulka vývoje podle skupin (mld Kč) 
Období/třída SITC 0,1,4 2,5,6 3 7 8,9 Celkem 
Leden-srpen1999 -14,1 -8,6 -21,4 +2,9 +11,9 -29,3 
Leden – srpen 2000 -11,5 -18,0 -52,3 -1,6 +9,9 -73,5 
Rozdíl +2,6 -9,4 -30,9 -4,5 -2,0 -44,2 
Podíl na  zhoršení OB v % -5,9 21,2 70,0 10,2 4,5 100,0 
 
 
Vývoj kumulativních sald jednotl. tříd SITC obchodní bilance (duben 99 – srpen 00, mld. Kč) 
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Rozhodující vliv na meziroční zhoršení obchodní bilance měly cenové vlivy : 
 
Rozklad meziročního zhoršení celkového salda obchodní bilance za 1. – 7. měsíc 2000 (mil Kč) 

s k u p i n a  S I T C n á z e v A B
0  -  9 c e l k e m - 3 1 0 5 0 x

9 o s t a t n í - 2 6 4 x
0  -  8 c e l k e m - 3 0 7 8 6 - 2 7 6 1

0 p o t r a v i n y  a  ž i v á  z v í ř a t a 1 5 3 6 9 9 4
1 n á p o j e  a  t a b á k 1 2 4 3 1 0 7 5
2 s u r o v é  m a t e r i á l y  ( b e z  p a l i v ) - 4 0 8 - 1 3 9 0
3 n e r o s t n á  p a l i v a ,  m a z i v a - 2 6 7 4 1 2 1 9 1
4 ž i v o č i š n é  a  r o s t l i n n é  o l e j e ,  t u k y - 7 9 - 3 5 5
5 c h e m i k á l i e  a  p ř í b u z n é  v ý r o b k y - 2 7 8 4 - 2 9 2 3
6 t r ž n í  v ý r o b k y  p o d l e  m a t e r i á l u - 2 0 0 7 - 3 1 9 4
7 s t r o j e  a  d o p r a v n í  p r o s t ř e d k y - 4 1 7 1 7 5 1
8 r ů z n é  p r ů m y s l o v é  v ý r o b k y - 1 1 2 9 - 9 1 0

A  =  p r o p o č e t  z  b ě ž n ý c h  c e n
B  =  p r o p o č e t  n a  b á z i  c e n  r .  1 9 9 9
M i l .  K č  ( b e z  s k u p i n y  9  -  k o m o d i t y  j i n d e  n e z a t ř í d ě n é * )
* k l a d n ý  p o d í l  n a  s a l d u  v  ř á d u  d e s e t i n  p r o c e n t a  c e l k o v é h o  s a l d a ,
n e j s o u  k  d i s p o s i c i  v ý b ě r o v é  i n d e x y  
 
Shrnutí vlivu cen a věcných změn za leden – červenec 2000 
Ukazatel Mld Kč Podíl v % 
Meziroční změna salda (sk. 0 – 8) -30 786 100,0 
- z toho  změny věcného objemu vývozu a dovozu -2761     9,0 
- z toho cenový vliv ve třídě energetických surovin -28932   94,0 
- z toho cenové vlivy v ostatních třídách  907   -3,0 
   
 
Shrnutí vlivu cen a věcných změn za leden – červenec 2000 
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Z m ě n y  v ě c n é h o  o b je m u  v ý v o z u  a  d o v o z u
C e n o v é  z m ě n y  v e  t ř íd ě  3
C e n o v é  z m ě n y  v  o s ta tn íc h  t ř íd á c h
M e z iro č n í  z m ě n a  s a ld a  o b c h o d n í  b ila n c e  v  m ld  K č

 
Strukturální vývoj obchodní bilance (střednědobé změny v jednotlivých třídách). Pro 
predikci není s velkou pravděpodobností podstatný vývoj ve skupinách 1 – nápoje a tabák, 2 
– surové materiály bez paliv, 4 – oleje a tuky, 9 – nezatříděné komodity.  V těchto skupinách 
slabě kladné, resp. velmi slabě záporné saldo je v čase stabilní (porovnávání kumulativních 
sald v časové řadě kombinuje časový pohled s vyloučením náhodných výkyvů po dobu 1 – 2 
měsíců nebo sezónních vlivů. 
Ve skupině 0 – potraviny a živá zvířata je sice saldo záporné, vykazuje však v čase mírnou 
tendenci ke zlepšení. Pravděpodobně tedy v krátkém období cca 6 měsíců nelze předpokládat 
výraznější zhoršení a tato skupina nebude potenciálním rizikem dalšího prohlubování vnější 
nerovnováhy. Totéž platí i pro skupinu 8 – různé průmyslové výroby, která vykazuje v celém 
průběhu sledované časové řady  kladné saldo v řádu 10 mld. Kč bez znatelné tendence 
k výraznější změně. 
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Klíčové pro další vývoj obchodní bilance jsou tedy třídy 3 – nerostná paliva a maziva, 5 – 
chemikálie a příbuzné výrobky, 6 – tržní výrobky tříděné podle materiálu a 7 – stroje  
a dopravní prostředky.  
Vývoj salda ve třídě 3 – nerostná paliva a maziva je při stabilitě, resp. mírném poklesu objemu 
dovážených surovin spjat s cenovým vývojem. Lze jej označit na typický příklad nákladového 
šoku. Pro vývoj ve skupině 3 je rozhodující bilance ropy a zemního plynu, propočtená na 
základě přijatého referenčního scénáře cen ropy, zemního plynu a kursu Kč/USD (za 
předpokladu, že v krátkém období bude poptávka relativně neelastická a tedy objem dovozu 
relativně stálý). Pro vývoj zbytku komodit skupiny 3 SITC  předpokládáme zhruba shodný 
vývoj s vývojem salda ropy a plynu (ověřeno dílčím ekonometrickým modelem). Odhad 
celkového salda skupiny 3 je tedy výsledkem součtu scénářů pro ropu  
a plyn a odvozeného salda zbytkových položek skupiny 3.  
Vývoj ve třídě 5 – chemikálie a příbuzné výrobky je charakteristický výrazným plynulým 
střednědobým zhoršováním schodku (v r. 1993 –10,0 mld. Kč, v r. 1999 již -52,9 mld. Kč), 
které je důsledkem pomalé restrukturalizace chemické výrobní základny vzhledem 
k dynamické změně struktury poptávky. Tento faktor je v posledních měsících umocněn 
celkovým oživením průmyslové výroby a růstem cen petrochemických primárních vstupů. 
V prosinci 1996 toto saldo dosáhlo cca -34 mld Kč, v srpnu 2000 po plynulém zhoršování 
v průběhu posledních tři a půl roku již -57 mld Kč. Je velmi pravděpodobné, že nejméně 
v krátkém období  bude tento vývoj pokračovat. 
Kromě třídy 3 SITC došlo v průběhu posledních čtyř měsíců k výraznému zhoršení salda ve 
třídách 6 – tržní výrobky tříděné podle materiálu a 7 - stroje a dopravní prostředky, 
v souhrnu o cca 14,5 mld Kč. Predikce vývoje  právě v těchto skupinách je klíčová pro 
souhrnný odhad vývoje obchodní bilance v následujících měsících. Pro uvedené zhoršení byl 
pravděpodobně rozhodující postupný růst dovozu strojů a zařízení (pro investice) a růst 
dovozu polotovarů a meziproduktů v důsledku postupného oživování ekonomiky. Vzestup 
salda z titulu dovozů pro investiční poptávku a růst je prozatím poměrně umírněný, především 
v důsledku kompenzace růstem vývozů, podporovaným oživením v zemích západní Evropy. 
 
Predikce vývoje obchodní bilance vychází z: 
• predikce vývoje salda skupiny 3 (paliva a maziva); na základě předpokladů aktuálního 

referenčního scénáře (ceny ropy a zemního plynu a nominálního kursu Kč/USD)  
a předpokladu o stabilitě fyzického objemu dovážených paliv očekáváme saldo skupiny 3 
za rok 2000 –80 mld. Kč a v roce 2001 –77 mld. Kč  

 
Vývoj cen uralské ropy a salda obchodní bilance ve třídě 3 
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• předpokladu pokračujícího trendu zhoršování salda ve skupině 5 (chemikálie a příbuzné 

výrobky) v  souvislosti s doposud nevyjasněnou otázkou privatizace podniků 
petrochemického průmyslu a hledáním zahraničního investora; za rok 2000 
předpokládáme saldo skupiny 5 na úrovni –58 mld. Kč, v roce 2001 –64 mld. Kč 

• předpokladu stability salda objemově méně významných obchodních skupin 0, 1, 2, 4, 9 
v letech 2000 i 2001 na úrovni –18 mld. Kč  

• předpokladu mírného zhoršování salda skupin 6 (tržní výrobky tříděné podle materiálu)  
a 8 (různé průmyslové výrobky) v důsledku extenze poptávky, především růstu 
průmyslové výroby, částečně i spotřeby domácností, která však bude nadále ve velké míře 
kompenzována dynamickou vnější poptávkou, a to v roce 2000 na -32 mld. Kč a v roce 
2001 na -27 mld. Kč 

• očekávaného vývoje ve skupině 7 (stroje a dopravní prostředky) v závislosti na vývoji 
zahraniční poptávky (scénář) a odhadu tuzemské investiční poptávky, avšak bez vlivu 
investice realizované ve Škodě MB (motorárna); za rok 2000 očekáváme vyrovnané saldo 
a v roce 2001  saldo cca –5 mld. Kč. 

 
Vývoj měsíčního salda ve třídě 7 (Stroje a dopravní prostředky) včetně klouzavého 5timěsíčního 
průměru (tis. Kč) 
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• vyhodnocení významného vlivu investice  a předpokládaného náběhu čistého vývozu 

motorárny ve Škodě MB; za rok 2000 –10 mld. Kč a v roce 2001 5 mld. Kč. 
 
Na základě provedených propočtů a expertního ohodnocení představuje celkové saldo 
obchodní bilance v roce 2000 –134 mld. Kč a v roce 2001 –132 mld. Kč. Vzhledem k velkým 
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nejistotám, zejména ohledně vývoje sald ve skupinách 6 a 7, uvažujeme vývoj salda celkové 
obchodní bilance za rok 2000 v intervalu –130 až –135 mld. Kč a za rok 2001 v intervalu –
120 až –140 mld. Kč (6,0 – 7,0% podíl obchodní bilance na HDP). Tato úvaha o vývoji 
obchodní bilance na základě pohledu na jednotlivé třídy je konzistentní s výhledem, 
založeným na modelových predikcích s využitím referenčních scénářů  (kursu, cen ropy a 
zemního plynu a vývoje inflace a HDP v SRN). 
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Vývoj agregátní poptávky a salda obchodní bilance (meziroční přírůstky v mld. Kč) a cena ropy 
(v USD/barel) 
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Kumulativní 12timěsíční saldo obchodní bilance (mld. Kč) 
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Podíl běžného účtu na HDP (v %) 
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Vývoj běžného účtu podle položek (mld Kč) 

- 6 0

- 5 0

- 4 0

- 3 0

- 2 0

- 1 0

0

1 0

2 0

3 0

9 4 / I I I I I I I V 9 5 / I I I I I I I V 9 6 / I I I I I I I V 9 7 / I I I I I I I V 9 8 / I I I I I I I V 9 9 / I I I I I I I V 0 0 / I I I I I I I V 0 1 / I I I I I I I V

o d  3 .  č t v r t l e t í  2 0 0 0  p r e d i k c e

o b c h o d .  b i l . b i l .   s lu ž e b b i l .  v ý n o s ů b ě ž .  p ř e v o d y

 

 33



 
2.5 Shrnutí poptávkových faktorů inflace 
 
Během 2. pololetí roku 2000 očekáváme mírné zrychlení mzr. růstu domácí poptávky a její 
předstih před růstem reálného HDP, který se pravděpodobně udrží i během roku 2001. 
Vzhledem k předpokládanému pouze velmi mírnému růstu reálného disponibilního důchodu 
(rozhodující zdroj poptávky domácností) vzroste ve 2. pololetí 2000 a během roku 2001 
soukromá spotřeba pouze mírně. Významný podíl na oživení domácí poptávky ponese 
především akcelerace hrubé tvorby fixního kapitálu. Dosavadní vývoj deficitu obchodní 
bilance a její struktury vytváří předpoklad, dle kterého výrazná část investiční poptávky bude 
pokryta růstem dovozů. V případě naplnění uvedené prognózy neočekáváme v období 
následujících pěti čtvrtletí zesílení inflačních tlaků ze strany domácí poptávky. 
 
 
3. Trh práce 
 
Proti 7. a 9. SZ se předpokládaný vývoj většiny základních nominálních a reálných 
indikátorů trhu práce (průměrná  mzda, zaměstnanost, nezaměstnanost) pro roky 2000   
a 2001 věcně zásadněji nemění. 
 Pro rok 2000 jsme proti 7.  SZ zvýšili odhad mzr. růstu průměrné nominální mzdy ve 
sledovaných organizacích o + 0,6 proc. bodu, reálné mzdy o 0,3 proc. bodu (důsledek 
promítnutí rozdílu mezi predikcí a skutečností za 1. pololetí a expertní kvantifikace nárůstu 
tarifní složky mzdy ve zdravotnictví od 1. října). Dále jsme snížili  mzr. úbytek počtu 
zaměstnanců o 1,2 proc. bodu (vliv přechodu  na komplexnější ukazatel dle výběrového 
šetření pracovních sil). V souvislosti s posledním vývojem jsme zpřesnili odhad míry 
nezaměstnanosti - zúžení intervalu predikované veličiny s posunem středové hodnoty 
k dolní hranici intervalu (změna proti 7 i 9 SZ). 
Pro rok 2001 jsme proti 7. SZ a 9. SZ v predikci průměrné nominální mzdy ve sledovaných 
organizacích promítli především zpřesnění odhadu v nepodnikatelské sféře (+ 1,3 proc. 
bod). V případě reálného vyjádření průměrné mzdy úprava míry inflace způsobila zvýšení 
tohoto mzr. růstu o 0,9 proc. bod. Dále jsme snížili míru nezaměstnanosti o 0,5 proc. bodu.  
 
Dosavadní a předpokládaný vývoj vztahu mezi mzr. růstem produktivity práce a reálné 
mzdy i nadále nesignalizuje zvýšené riziko poptávkově inflačních tlaků. 
 
3.1. Zaměstnanost a nezaměstnanost 
 
Základní údaje o vývoji zaměstnanosti a nezaměstnanosti 
UKAZATEL             Čtvrtletí 2000             Čtvrtletí 2001

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001   I.  II.  III.  IV.   I.  II.  III.  IV.

 Zaměstnanost celkem (mzr. změny v %) 0,7 0,2 -0,7 -1,4 -2,1 -0,8 -0,5 -1,3 -0,8 -0,6 -0,6 -0,9 -0,7 -0,4 -0,2

 Zaměstnanost celkem - v tis. osob 4963 4972 4937 4866 4764 4726 4702 4707 4727 4728 4735 4665 4693 4710 4726
 z toho: zaměstnanci 4274 4278 4249 4138 4024 3976 3944 3963 3972 3979 3980 3921 3944 3948 3953
            ostatní1/ 688 694 688 727 740 750 758 744 754 749 755 744 750 762 773

 Počet neumístěných osob - v tis. osob 153,0 186,3 268,9 386,9 487,6 464,8 444,4 493,5 451,4 458,2 464,8 464,3 435,5 446,3 444,4
 Míra nezaměstnanosti v % - ke konci obd. 2,9 3,5 5,2 7,5 9,4 8,9 8,5 9,5 8,7 8,8 8,9 8,9 8,3 8,5 8,5

 Mzr. změna (+ přírůstek; - úbytek) tis. osob 
  - zaměstnanosti celkem 35,8 9,4 -35,4 -70,8 -101,6 -38,1 -23,6 -63,6 -38,3 -27,8 -30,0 -42,0 -33,0 -18,6 -9,0
  - počtu neumístěných osob -14,4 33,3 82,6 118,0 100,7 -22,8 -20,4 60,1 16,4 -11,6 -22,8 -29,2 -15,9 -11,9 -20,4
 Rozdíl 2/ 21,4 42,7 47,15 47,2 -0,9 -60,9 -44,0 -3,50 -21,9 -39,4 -52,8 -71,2 -48,9 -30,5 -29,4
 Predikce od 3. čtvrtletí 2000 
1/ Zahrnuje členy produkčních družstev a podnikatele vč. pomáhajících rodinných příslušníků
2/ Rozdíl mezi mzr. změnou počtu neumístěných osob a mzr. změnou zaměstnanosti (odchody do důchodu, příchody ze škol, změna míry participace apod.)
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V průběhu letošního roku pokračuje trend postupného zmírňování nesouladu mezi nabídkou  
a poptávkou po pracovní síle. Dynamika poklesu zaměstnanosti se snižuje, dochází k nárůstu 
nových pracovních míst nabízených zahraničními investory i domácími podniky, která 
návazně působí na snižování nezaměstnanosti. Vedle postupného ekonomického oživení 
dalším vlivem, který začíná podporovat tlumení negativních tendencí na trhu práce jsou  dílčí 
výsledky některých vládou přijatých opatření. Jedná se zejména o opatření k umístění 
absolventů škol do veřejné správy, investiční pobídky, podpora budování průmyslových zón  
a navýšení finančních prostředků na úseku aktivní politiky zaměstnanosti, iniciující tvorbu 
nových míst  (od počátku roku bylo ke konci září letošního roku v rámci APZ nově vytvořeno 
cca 45 tis. míst, což představuje snížení míry nezaměstnanosti o cca 0,9 proc. bodu).   
 
Vývoj zaměstnanosti, hrubého domácího produktu a produktivity práce 
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Zaměstnanost nereaguje bezprostředně a bez zpoždění na průběh cyklu: Až do 1. čtvrtletí 
1999 klesala zaměstnanost pomaleji než reálný HDP. Počínaje 2. čtvrtletím 1999 se naopak – 
při obnoveném růstu ekonomiky a pokračujícím poklesu celkové zaměstnanosti – prosadil 
opětovný růst národohospodářské produktivity práce (reálného HDP na zaměstnanou osobu). 
Lze tedy předpokládat, že vedle cyklických aspektů je za poklesem zaměstnanosti nutno vidět 
i pokračující proces odbourávání přezaměstnanosti, racionalizace a restrukturalizace 
podnikové sféry. Ukazuje se, že ani proces oživení ekonomiky prozatím nedokáže svým 
účinkem na tvorbu nových pracovních míst převážit nad faktory, které v ekonomice způsobují 
trvalý pokles celkové zaměstnanosti.  
 
Vývoj nabídky a poptávky po práci 
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Přes uvedené pozitivní tendence na trhu práce nelze opomenout, že celková zaměstnanost 
nadále klesá a rovněž narůstá podíl nezaměstnaných, kteří hledají zaměstnání déle než jeden 
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 rok. Pozitivní vývoj na straně nezaměstnanosti tedy nelze přeceňovat, protože za ním nestojí 
takové oživení poptávky po práci, které by zastavilo pokles zaměstnanosti, ani nedochází ke 
zlepšení struktury nezaměstnaných – nárůst podílu počtu nezaměstnaných, kteří hledají 
zaměstnání déle než jeden rok. Ve mzdové oblasti zároveň pokračuje zpomalování meziroční 
dynamiky růstu průměrné nominální i reálné mzdy. I tento vývoj signalizuje jen velmi mírné 
projevy oživení poptávky po práci. Z toho vyplývá, že obrat trendů na trhu práce má 
prozatím jen dílčí charakter.  
Ve zbývajících měsících letošního roku předpokládáme, že dosavadní trend zmírňování 
poklesu zaměstnanosti bude dále pokračovat a celková zaměstnanost v NH ke konci roku 
meziročně  poklesne o cca 0,8 %. Zároveň očekáváme, že počet nezaměstnaných ke konci 
prosince 2000 se mírně zvýší v návaznosti na ukončení sezónních prací, zejména ve 
stavebnictví a zemědělství a ukončení sjednaných pracovních dohod v podnikové sféře. 
Předpokládáme, že míra nezaměstnanosti se bude pohybovat v intervalu 8,8 až 9,0. 
 
V roce 2001 očekáváme další mírný růst výkonnosti ekonomiky, podporu trhu práce formou 
prostředků z rozpočtové kapitoly APZ a účinnost dalších vládou přijatých opatření k řešení 
situace na trhu. Předpokládáme ještě mírné snížení zaměstnanosti o cca 0,5 % a  koncovou 
míru nezaměstnanosti na úrovni 8,0 – 9,0 %. 
 
Vývoj míry nezaměstnanosti v letech 1995 – 2001 
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3.2 Mzdy a příjmy z mezd 
 
Základní údaje o vývoji průměrné mzdy, počtu zaměstnanců a příjmů z mezd, resp. 
platů 

    mzr. změna v %
UKAZATEL SKUTEČNOST PREDIKCE  6/7/                 

I/99 II/99 III/99 IV/99 1999 I/00 II/00 III/00 IV/00 2000 I/01 II/01 III/01 IV/01 2001
 PRŮMĚRNÁ MZDA V NH             (nominální) 1/5/ 8.0 6.6 5.7 4.0 6.0 4.3 4.3 4.6 4.3 4.4 7.0 6.5 6.7 6.7 6.7
                                                   (reálná) 4.9 4.1 4.4 2.0 3.8 0.6 0.6 0.5 0.0 0.4 1.8 1.1 1.6 1.7 1.6
     v  tom:
     Sledované organizace          .    (nominální) 2/ 8.6 8.0 8.7 7.9 8.2 6.7 5.7 4.8 4.0 5.3 6.8 7.3 7.8 7.7 7.4
                                                    (reálná) 5.4 5.5 7.4 5.8 6.0 3.0 1.9 0.7 -0.3 1.3 1.6 1.9 2.7 2.7 2.2
        v  tom:
        Nepodnikatelská sféra            (nominální)    13.9 14.3 13.3 11.2 13.1 2.7 1.9 1.3 2.4 2.1 9.3 10.6 11.7 9.7 10.3
                                                    (reálná) 10.6 11.7 11.9 9.2 10.7 -0.9 -1.8 -2.7 -1.8 -1.8 4.0 5.0 6.4 4.6 5.0
        Podnikatelská sféra                (nominální)  7.5 6.4 7.7 7.0 7.1 8.1 6.9 6.1 4.5 6.4 6.1 6.5 6.8 7.2 6.7
                                                    (reálná) 4.3 3.9 6.4 5.0 4.8 4.3 3.0 2.0 0.2 2.4 1.0 1.0 1.7 2.2 1.5
 ZAMĚSTNANCI V NH 3/ -3.8 -3.4 -2.5 -2.1 -2.9 -1.8 -1.4 -1.0 -0.9 -1.3 -1.0 -0.7 -0.8 -0.7 -0.8
 MZDY A PLATY V NH                   (nominální) 4/ 3.9 3.0 3.1 1.8 2.9 2.5 2.9 3.5 3.3 3.0 5.9 5.8 5.9 5.9 5.9
                                                    (reálné) 0.9 0.6 1.8 -0.1 0.7 -1.1 -0.8 -0.6 -0.9 -0.8 0.8 0.4 0.8 1.0 0.7
3/ ČNB propočtený odhad za všechny organizace v NH (podíl příjmů z mezd, platů a zaměstnanců, tj. pracovníků pobírajících mzdy aplaty včetně členů produkčních družstev podle metodiky VŠPS).
2/ Oficiálně ČSÚ sledované organizace (velké organizace zahrnující cca 60-70 % všech subjektů). Do 8.SZ/2000 byl údaj nazýván "Průměrná mzda v NH".
3/ Zaměstnaní dle VŠPS s jediným nebo hlavním zaměstnáním včetně členů produkčních družstev.
4/ Průměrná m zda v NH vynásobená zaměstnanci v NH.
5/ Jedná se o mzdy zúčtované k výplatě, nikoli skutečně vyplacené.
6/ Predikce nominálních hodnot pro rok 2000 a pro rok 2001 je středovou hodnotou intervalu +/- 0.5 proc. bodů.
7/ Predikce reálných hodnot byla získána deflováním nominálních hodnot inflací pro rok 2000 a 2001 uvedenou v příloze SZ. V případě intervalů bylo použito křížového deflování horní a dolní mezí inflace.
Pramen: Statistické informace ČSÚ (Evidenční počet zaměstnanců a jejich mzdy v  ČR, Ukazatele sociál. a hospodářského vývoje ČR a Rozdělení a užití důchodů sektoru domácností v  ČR).  
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Vývoj průměrné nominální mzdy v NH a ve sledovaných organizacích  (v %) 
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Pozn.: Od 3. čtvrtletí 2000 predikce. 
 
Predikce pro rok 2000: Pro rok 2000 lze očekávat růst průměrné nominální mzdy 
v podnikatelské sféře v intervalu  5,9 až 6,9 %. Reálná mzr. změna mzdy se bude pohybovat 
v intervalu 1,8 až 2,9 %). 
Predikci pro rok 2000 odvozujeme od : 
- dosavadního vývoje v období 1. pololetí v podnikatelské sféře a ve vybraných odvětvích 

podnikatelské sféry (průmysl a stavebnictví) v období ledna až srpna. V důsledku nižšího 
počtu pracovních dnů ve 4. čtvrtletí nehrozí riziko zrychlení růstu mezd nad uvedený 
interval.  

- od výsledků kolektivního vyjednávání odborů pro tento rok. Proti dodatečnému otevření 
kolektivních smluv ze strany odborových a zaměstnaneckých svazů hovoří především 
technické důvody, neboť vyjednávání mezi zaměstnavateli a zástupci  odborových a 
zaměstnaneckých svazů probíhá pravidelně po dobu cca 2-3 měsíců. Dále pak tento krok 
nepodporuje ani postupné naplňování, v době uzavírání kolektivních smluv, 
předpokládaného vývoje rozhodujících parametrů (inflace, zaměstnanost, vývoj přidané 
hodnoty). Např. dle odhadů ČMKOS jednotlivé svazy respektovaly její odhad CPI pro 
tento rok ve výši 4,2 %, který zůstává i nadále v platnosti. Navíc inflační doložka, která je 
součástí velké části uzavřených kolektivních smluv hovoří o mezní míře inflace pro 
obnovení jednání ve výši cca 6,0 %.  

- pouze pozvolna se zlepšující situace na úrovni nefinančních podniků a korporací (nad 100 
zaměstnanců v úhrnu všech odvětví ekonomiky) z  hlediska aktuálních mzdově-
nákladových tlaků. I když ve  2. čtvrtletí 2000 byl zaznamenán meziroční pokles podílu 
osobních nákladů v účetní přidané hodnotě a růst podílu zisku, platí, že ze střednědobého 
hlediska (1996-1999) podíl osobních nákladů vzrostl a podíl zisku poklesl. 

 
Rozdělení účetní přidané hodnoty 
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- výsledků ekonometrických propočtů, podle kterých lze očekávat mzr. růst průměrné 
nominální mzdy o 6,6 % (např. v  závislosti na vývoji míry nezaměstnanosti v ČR růst 
průměrné nominální mzdy 5,5 %, v závislosti na průměrné nominální mzdě v průmyslu 
6,7 %, v závislosti na výrobě ve vybraných odvětvích (v průmyslu, stavebnictví)  5,5 %, 
v závislosti na produktivitě práce ve vybraných odvětvích  8,3 %, exponenciálním 
vyrovnáním  5,9 %). 

Predikce pro rok 2001: Pro rok 2001 lze očekávat pouze mírnou akceleraci růstu průměrné 
nominální mzdy v podnikatelské sféře v intervalu 6,2 až 7,2 %. Reálná mzr. změna mzdy se 
bude pohybovat v intervalu  0,6 až 2,5 %. 
Predikci pro rok 2001 odvozujeme od : 
- dosavadní úzké vazby mezi záměrem odborových svazů a následně propočtenou hodnotou 

průměrné nominální mzdy v podnikatelské sféře ČSÚ. V roce 2001 ČMKOS předpokládá 
v porovnání s letošním rokem i nadále jen mírně vyšší akceleraci růstu průměrné 
nominální mzdy v  podnikové sféře, což je v souladu s naší predikcí. Po konzultaci lze 
očekávat, že zůstane v platnosti pro rok  2001 vyhlášený hlavní cíl pro kolektivní 
vyjednávání z letošního roku, a to: „Podle hospodářské situace odvětví anebo podniku 
prosazovat růst, nebo alespoň udržení reálných mezd a platů, včetně příplatků a mzdových 
zvýhodnění“. Dle nejdůležitějších odborových svazů (STAVBA, KOVO a Hornictví) 
bude jen  postupně se zlepšující finanční zdraví umožňovat maximální růst reálné mzdy 
do 0,5 %. 

Meziroční růst průměrné nominální mzdy v podnikatelské sféře

Rok 1997 1998 1999 2000  1/ 2001 1/

Odhad průměrné mzdy dle kolektivního vyjednávání 10,9 9,5 8.2 6.5 7.0
Skutečný vývoj průměrné mzdy dle ČSÚ 13.6 10.9 7.1 6.4 6.7
1/Odhad ČMKOS a ČNB  
- pozvolna akcelerujícího růstu ekonomiky (mzr. růst HDP vyšší proti roku 2000 pouze  

o 0,2 proc. bodu), který nepovede k tendenci oslabování tlumícího efektu nezaměstnanosti 
na vývoj mezd v příštím roce. Proti výraznému snížení míry nezaměstnanosti působí  
i pokračující růst  počtu uchazečů, kteří hledají zaměstnání nejméně jeden rok. 

 
Vývoj míry nezaměstnanosti (MPSV) a dlouhodobé míry nezaměstnanosti (VŠPS) 
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- snahy průmyslových výrobců racionálně regulovat mzdovou náročnost své produkce 

s cílem stabilizovat a postupně zlepšovat svoji finanční situaci oslabenou recesí 1997 – 
1999. 

- výsledků ekonometrických propočtů (např. na původní Phillipsově křivce při odhadované 
přirozené míře nezaměstnanosti pro ČR růst průměrné nominální mzdy 7,4 %, v závislosti 
na průměrné nominální mzdě v průmyslu 6,2 %, v závislosti na produktivitě práce ve 
vybraných odvětvích  7,7 %, exponenciálním vyrovnáním  4,1 %). 
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Vývoj nominální mzdy v podnikatelské sféře (skutečnost a predikce dle modelů) 
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Pozn.: Od 3. čtvrtletí 2000 predikce. 
 
3.3 Mzdově nákladové inflační tlaky 
 
Vývoj produktivity práce a jednotkových mzdových nákladů v NH 

 
    mzr. změna v %

UKAZATEL SKUTEČNOST PREDIKCE 1/         

I/99 II/99 III/99 IV/99 1999 I/00 II/00 III/00 IV/00 2000 I/01 II/01 III/01 IV/01 2001
 Průměrná nominální mzda 8.0 6.6 5.7 4.0 6.0 4.3 4.3 4.6 4.3 4.4 7.0 6.5 6.7 6.7 6.7
 Produktivita práce -0.2 3.0 3.9 3.3 2.5 6.0 2.8 2.4 2.3 3.4 2.1 3.0 4.0 2.9 3.0
 Nominální jednotkové mzdové náklady 7.4 2.9 2.0 0.7 3.1 -1.8 1.0 1.8 1.6 0.7 3.8 3.6 2.5 3.3 3.3
 Vztah mezi prům. reálnou mzdou a produktivitou práce (RJMN) 2/ 2.0 0.0 1.9 -0.7 0.8 -1.1 0.8 1.5 0.9 0.6 1.2 0.6 -2.0 -2.7 -0.8
1/ Predikce uvedená v tabulce je středovou hodnotou intervalu  +/- 1.0 proc. bodu pro roky 2000 a 2001. 
2/ Pro deflování průměrné mzdy bylo použito deflátoru HDP. 

Pramen: ČSÚ, propočet ČNB.  
 
Vývoj reálné mzdy (deflováno defl. HDP) a produktivity práce v NH 
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Pozn.: Od 3. čtvrtletí 2000 predikce. 
 
V roce 2000 nepředpokládáme vznik mzdově-nákladových inflačních tlaků jak na 
makroúrovni, tak na úrovni jednotlivých odvětví. Příznivé očekávání vývoje mzdově-
nákladových inflačních indikátorů v roce 2000 naznačuje již vývoj v rozhodujících odvětvích 
podnikatelské sféry v 1. až 8. měsíci (např. v průmyslu mzr. růst produktivity práce převýšil 
mzr. růst reálné produkční mzdy o 8,2 proc. body). Ke zlepšení konkurenceschopnosti 
v podnikové sféře dochází dokonce při snižujícím se poklesu zaměstnanosti ve srovnání 
s minulým rokem. V roce 2001 předpokládáme, že růst produktivity práce vykompenzuje 
zrychlenou dynamiku růstu průměrné nominální mzdy, což by mělo zabránit tvorbě mzdově-
nákladových inflačních tlaků na makroúrovni.  Na úrovni segmentů podnikatelské sféry mzr. 
růst produktivity práce převýší mzr. růst produkční mzdy např. v průmyslu o 5,2 % a ve 
stavebnictví o 6,3 %.   
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4. Ostatní nákladové faktory 
 

4.1 Dovezená inflace  
 

Referenční scénář predikce tzv. dovezené inflace (zachycující vliv externích faktorů, tj. 
cenového vývoje v zemích hlavních obchodních partnerů, vývoje cen ropy, cen zemního 
plynu a světových cen neenergetických surovin) se proti 7. SZ částečně mění. Zvyšuje se 
referenční hodnota  ceny ropy uralské a návazně i referenční hodnota ceny zemního plynu. 
Referenční scénář rovněž předpokládá vyšší mzr. růst cen výrobců v SRN. 
 

Vývoj inflace v zemích nejdůležitějších obchodních partnerů, reprezentovaný vývojem 
PPI v SRN. Uvedený cenový index dosáhl v srpnu 2000 meziročního růstu  3,4 %, což 
představuje další zrychlení trendu  růstu průmyslových cen v SRN. Rovněž se udržela 
dynamika vývoje indexu CPI v SRN, který dosáhl v srpnu mzr. hodnoty 1,9 %. Hlavní 
příčinou zrychlení růstu mzr. hodnot PPI a CPI v SRN představuje, obdobně jako i v prvním 
poletí letošního roku přímý i zprostředkovaný dopad vysokých cen energetických surovin 
(především ropy a v posledních měsících i zemního plynu) v kombinaci s pokračujícím 
ekonomickým oživením. Do konce letošního roku očekáváme udržení relativně vysokého 
tempa růstu PPI v SRN (3,1% v 4Q2000 ), v roce 2001 postupný pokles hodnot  mzr. růstu 
v průměru na 1,9 % za celý rok 2001, což představuje oproti původním úvahám ze 7.-9. SZ 
zvýšení ref.scénáře PPI v SRN.  
 

Vývoj meziročních indexů PPI a CPI v SRN  
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Vývoj cen vybraných druhů ropy v letech 1999 a 2000 (USD/barel) 
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Ceny uralské ropy v září vzrostly na  30,49 USD/barel (v červenci 25,9 USD/barel, v srpnu 
27,9 USD/barel), což představuje novou rekordní hodnotu (od 1/93). Jako nový referenční 
scénář (v souvislosti s aktuálním vývojem cen ropy na světových burzách) uvažujeme stabilní  
ceny ropy uralské na úrovni 29,00 USD/barel  až do konce roku 2000, v roce 2001 na úrovni 
27 USD/barel (tj. zvýšení o 2 USD/barel oproti dosavadnímu ref. scénáři ze 7.SZ). 
 
Meziroční změny ceny ropy uralské (v % levá osa) a ceny v USD/barel (pravá osa) 
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U cen zemního plynu v důsledku  poměrně výrazného růstu cen zemního plynu v uplynulých 
měsících a změny referenčních scénářů cen ropy (od kterých se odvíjí i vývoj cen zemního 
plynu) předpokládáme  průměrný mzr. růst  kolem 52 % v 4. čtvrtletí 2000, 9 % v 1. pololetí 
2000 a 6 % mzr. pokles v 2. pololetí 2001. 
 

 
Vývoj cen zemního plynu (USD/m3) 
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Vývoj indexů HWWA (mzr. změny v %) 
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Index cen surovin ČSÚ vykázal za měsíc srpen další pozvolné zpomalení  hodnot  mzr. růstu 
(44,5%), na kterém se na dále podílel především růst cen ropy a zemního plynu při zpomalení 
mzr. růstu cen některých neenergetických surovin (hliník) a přetrvávajícím dlouhodobém mzr. 
poklesu cen některých dovozně významných zemědělských komodit (káva, bavlna). Pro  
4. čtvrtletí předpokládáme mzr. růst cen surovin o 26 %, v 1. pololetí 2001 3,5 %, v 2. pololetí 
2001 – 6,7%. Vývoj meziročních hodnot indexu cen surovin ovlivňuje především vliv silného 
růstu ropy v minulém roce i v prvních měsících letošního roku a výrazný růst cen zemního 
plynu od počátku letošního roku.  Rovněž surovinový index HWWA zaznamenal  v srpnu 
další zpomalení mzr. růstu na 25,7%. Na stále vysoký růst  mzr. hodnot indexu HWWA 
včetně jeho výkyvů v posledních měsících měl rovněž největší vliv vývoj cen ropy. Ceny 
průmyslových surovin sledovaných v rámci indexu HWWA nadále pokračovaly v mírném 
zpomalování mzr. růstu. U ostatních dovozně důležitých surovin předpokládáme mzr. růst 
cca  5–10 % v letošním roce i na počátku roku 2001, v druhé polovině roku 2001 očekáváme 
jejich cenovou stabilitu.   
 

 
4.2  Dovozní ceny  
 

Referenční (tj. při setrvalém nastavení úrokových sazeb) úroveň devizového kursu se 
částečně mění oproti 7.SZ:  při shodném stabilním kuru 36,00 Kč/EUR (18,66 Kč/DEM) 
se modifikuje scénář kursového vývoje EUR/USD na 0,90 do konce letošního roku (40,00 
Kč/USD),  0,95 EUR/USD (37,89 Kč/USD) v 1. pololetí 2001 a 1,00 EUR/USD (36,00 
Kč/USDS) v 2. pololetí  2001  (z  0,95 EUR/USD v 4Q2000 a  stabilních 1,00 EUR/USD 
v roce  2001). Souhrnný dopad výše uvedených změn referenčního scénáře kursového vývoje 
a vývoje dovezené inflace  implikuje změnu predikce dovozních cen: predikci dovozních 
cen oproti 7 až 9. SZ na období zbytku  letošního roku a  na celý příští rok zvyšujeme 
(především v důsledku vyššího než námi původně očekávaného růstu cen energetických 
surovin a rychlejšího růstu PPI v zemích našich obchodně důležitých partnerů), přičemž 
základní směr trajektorie vývoje mzr. hodnot dovozních cen (tj. postupné snižování temp 
mzr. růstu, které v druhé polovině roku 2001 přejde v mírný mzr. pokles dovozních cen) se 
oproti předcházejícím predikcím (7., 8. a 9. SZ) nemění (viz. tabulka).       
 

 
Predikce vývoje dovozních cen 
čtvrtletí  1/2000*  2/2000*  3/2000  4/2000  1/2001  2/2001  3/2001  4/2001
Dov. ceny meziročně (v %) 12.9 12.9 11.0 8.4 3.9 0.2 -0.2 -1.6  
*skutečnost, v červenci  2000 mzr. 11.4%, v srpnu  mzr. 11,8% 
 

 
Predikce dovozních cen a jejich nejdůležitějších komponent(mzr.změny) 
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4.3.  Ceny průmyslových výrobců 
 

V září 2000 vzrostly mzm. ceny výrobců o 0,6 %, mzr. růst se zvýšil na 5,4 %. V jejich rámci 
ceny ve zpracovatelském průmyslu mzm. vzrostly o 0,7 % a mzr. zrychlily na 6,4 %. Na 
výrazném mzm. růstu cen v září se rozhodujícím způsobem podílel aktuální vývoj cen ropy 
s podílem na mzm. růstu cen průmyslových výrobců ve výši cca 0,4 proc.bodu.  Vývoj ve  
3. čtvrtletí letošního roku  potvrdil pokračující dlouhodobější trend vývoje cen prům. výrobců 
z předchozích měsíců: pozvolné prolínání růstu  cen energetických surovin do většiny odvětví 
zpracovatelského průmyslu, protichůdně naopak působil cenový pokles, resp. stagnace mzr. 
hodnot cen v odvětvích dobývání nerostných surovin a výrobě a rozvodu energií. Cenový 
vývoj ve zpracovatelském průmyslu je  v posledních cca 5 měsících  významně ovlivněn 
relativně vysokým růstem cen v potravinářském průmyslu (způsobené především rychlým 
nárůstem cen vstupních zemědělských komodit), přičemž cenový vývoj v odvětví 
potravinářského průmyslu se podílel na mzm. růstu ve zpracovatelském průmyslu očištěného 
  odvětví zpracovávající primárně ropu  přibližně z jedné poloviny. o  

 
Meziroční růst cen v jednotlivých odvětvích zpracovatelského průmyslu (v %) 
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Struktura meziměsíčního růstu cen průmyslových výrobců v roce 1999 a 2000 
(v procentních bodech) 
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Cenová očekávání výrobců na základě šetření ČSÚ, měřená saldem mezi subjekty očekáva-
jícími růst a subjekty očekávajícími pokles PPI, ukazují v období následujících 3 měsíců 
pokračování trendu zpomalování mzr. růstu produkčních cen. 
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Cenová očekávání výrobců 
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Vývoj mzr. PPI a korigované inflace 
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Predikci cen průmyslových výrobců pro rok 2000 i na první polovinu roku 2001 oproti 7  
až 9. SZ měníme (mzr. v%):  

 4/1999*  1/2000* 2/2000* 3/2000* 4/2000 1/2001  2/2001  3/2001 4/2001
střed 2.5 4.6 4.6 5.1 4.9 4.4 3.8 3.0 2.7

dolní mez 2.5 4.6 4.6 5.1 4.8 3.9 3.1 2.1 1.8
horní mez 2.5 4.6 4.6 5.1 5.0 5.0 4.5 3.9 3.6

*  skutečnost  
 

 
Hlavním faktorem mírného zvýšení  predikce průmyslových cen (o cca 0,4 p.b.) oproti 
minulým 7.–9.SZ představují zejména změny referenčních scénářů vývoje cen ropy 
v kombinaci s pokračujícím zrychlováním růstu cen průmyslových výrobců v zemích našich 
hlavních obchodních partnerů a z nich vyplývající vliv na tuzemské produkční ceny. 
Naopak vývoj produktivity práce a vývoje mezd v průmyslu nenaznačuje v závěru letošního 
roku, ani v roce 2001 nebezpečí vzniku mzdově-nákladových tlaků.  Mezi hlavní rizikové 
faktory  predikce PPI do konce letošního roku a zejména v roce 2001 patří zejména 
krátkodobé výraznější výkyvy cen ropy  od trajektorie referenčního scénáře, dále vývoj cen 
v ostatních odvětvích mimo zpracovatelský průmysl (zejména odvětví těžby uhlí a výroby 
elektřiny), které procházejí postupným procesem restrukturalizace s významným vlivem 
státních zásahů (útlum těžby uhlí, nadvýroba elektřiny) a vykazují dosud v současnosti 
značný stupeň monopolizace. Strukturální analýzy současně ukazují, že pokud by 
v letošním roce nedošlo k poklesu, resp. stagnaci cen v odvětvích těžebního průmyslu a 
výroby elektrické energie (které je do značné míry zapříčiněno  
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některými exogenními faktory, jako např. očekávaným spuštěním JETE), překročil by již 
v současnosti index cen výrobců v ČR výrazněji hranici 6 %. Počínaje rokem 2001 bude 
provedena revize sledování indexu PPI na bázi nových vah  
a reprezentantů, přičemž očekávané odlišnosti nového a současného i indexu PPI by vzhledem 
k výrazným změnám struktury průmyslu v ČR od roku 1993 očekáváme výraznější než  
u spotřebitelské inflace reprezentované  indexem spotřebitelských cen.    
 
 

U cen zemědělských výrobců  došlo v září k meziročnímu růstu cen o 12,9 % (v červenci  
12,8 %, v srpnu 13,1 %). Hlavní příčinou udržení vysokého tempa mzr. hodnot cen 
zemědělských komodit jsou kromě významného vlivu  srovnávací základny stejného období 
minulého roku (v 9/99 mzr. -13,0 %)  i další  faktory. Z dlouhodoběji působících faktorů 
přispívá k růstu cen zemědělských výrobců nákladová situace v odvětví, která se v roce 2000 
ve srovnání s předchozím rokem dále zhoršila (mj. vlivem cen pohonných hmot) a nízká 
subvenční podpora agrárního sektoru ve srovnání s okolními zeměmi (měřeno podílem 
subvencí na celkových příjmech prvovýrobců).   
Na růstu cen zemědělských výrobců se rovněž významným způsobem podílí faktory působící 
specificky v průběhu letošního roku. Jde především o nižší nabídku komodit živočišné výroby 
ve srovnání s předchozími roky. (Velmi nízké ceny v živočišné  výrobě v průběhu roku 1999  
zapříčinily pokles produkce v letošním roce, který byl příčinou převisu poptávky nad 
nabídkou při relativně stabilní poptávce po potravinách živočišného původu v krátkém 
období). Dále jde o cenový vývoj zemědělských komodit v okolních zemích spolu 
s vyčerpáním kvót na bezcelní dovozy některých významných komodit v letošním roce a tím 
zapříčiněnou  výrazně oslabenou možností dovozové arbitráže v druhé polovině letošního 
roku. 
 
Predikci cen zemědělských výrobců mírně zvyšujeme na 6,7 % v 4Q2000. V roce 2001 
očekáváme průměrný meziroční růst zemědělských výrobců 7,1 %. Hlavním faktorem růstu 
cen zemědělských výrobců v letošním i v příštím roce bude postupné promítání nákladových 
faktorů v kombinaci s oživením zahraniční poptávky po některých agrárních komoditách. Přes 
existenci značných nákladových tlaků v zemědělské prvovýrobě a jejich částečnému 
promítání do cen zemědělských výrobců  bude cenový růst  nadále bržděn zejména silným 
konkurenčním prostředím na maloobchodním trhu potravin.  
 
Meziroční růst cen potravin a cen zemědělských výrobců (v %) 
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5. Vnější prostředí 
 
Ceny surovin na světových trzích byly v průběhu září a první poloviny října s výjimkou ropy 
relativně stabilní. Značně volatilní však byl vývoj trhu s ropou a budoucí vývoj cen této 
komodity zůstává nejistý. Ceny ropy byly v září ovlivněny rozhodnutím USA o uvolnění 30 
mil barelů ropy ze svých rezerv, společným prohlášením zemí G – 7 o nutnosti snížit ceny 
ropy a prohlášením Saudské Arábie, že zvýší dodávky na světový trh o 0,5 mil barelů denně. 
Společné prohlášení zemí OPEC koncem září však již tak přesvědčivě nevyznělo. Doporučení 
směřovalo především na adresu vyspělých zemí, aby snížily spotřební daně a tím i cenu pro 
konečné uživatele. V důsledku těchto vlivů poklesla cena ropy Brent z hodnot 32 až 33 USD 
za barel začátkem září dočasně až k hodnotám 29 USD/ barel koncem září. Na počátku října 
však opět začala její cena růst a na počátku druhé říjnové dekády se pohybovala v intervalu 32 
až 33 USD/ barel (Brent, kontrakty na listopad až leden). Rozdíl mezi listopadovou  
a lednovou cenou byl prakticky nulový, oproti ceně ropy k okamžitému dodání byla 
listopadová cena vyšší zhruba o 1 USD. Hlavní příčinou růstu cen byla přetrvávající mírná 
nerovnováha mezi nabídkou a poptávkou resp. pokračující pokles zásob ropy v USA  
(v průběhu září se snížily o více než  1 %). V souvislosti s vyhrocením krize na Blízkém 
východě vzrostly krátkodobě ceny nad 35 USD/barel, v polovině října se však již opět 
pohybovaly mezi 32 a 33 USD/ barel (ropa Brent). K uklidnění situace na trhu s ropou 
přispělo také prohlášení Saudské Arábie a Kuvajtu, že pokud cena ropy zůstane do konce října 
nad 28 USD za barel jsou připraveni přistoupit k dalšímu zvýšení nabídky. Za poslední dva 
měsíce se na světovém trhu zvýšily ceny pšenice o cca 10 %, v případě uvolnění vývozních 
licencí v ČR, které je MZe zvažováno, by mohly její ceny v ČR vzrůst až o cca 20 %. Nadále 
klesají ceny kávy. Ceny ostatních, pro ČR významných, komodit jsou stabilní. Zastavil se  
i růst cen zemního plynu, který trval cca 8 měsíců.  
 
Vývoj spotřebitelských cen v zemích EU i USA byl nadále ovlivňován vývojem cen 
energetických surovin na světových trzích. V Německu se k tomuto vlivu přidaly úpravy cen 
některých důležitých služeb (elektrické energie a vodného a stočného). Meziroční růst 
spotřebitelských cen v Německu v září o 2,5 % (meziměsíčně 0,5 %) byl nejvyšší 
v posledních pěti letech. Ve Velké Británii, především v důsledku růstu cen pohonných hmot, 
byl mimořádně vysoký meziměsíční růst (0,8 %). Meziroční hodnota 2,2 % však není 
v rozporu s inflačním cílem BoE, který má hodnotu 2,5 % +/- 1 p.b.. Harmonizovaný index 
spotřebitelských cen v zemích eurozóny vzrostl v září meziročně o 2,8 % (v srpnu 2,3 %), 
meziměsíční růst činil 0,5 %. V září 1999 činil meziroční růst spotřebitelských cen jen 1,2 %. 
Za EU dosáhl meziroční růst spotřebitelských cen v září 2,5 % (meziměsíční 0,6 %). V USA 
došlo k mírnému urychlení meziročního růstu spotřebitelských cen z 3,4 % v srpnu  na 3,5 % 
v září (meziměsíční index vzrostl o 0,5 %). 
 
V první polovině října začalo docházet ke korekcím prognóz hospodářského růstu pro země 
EU. Tyto korekce znamenají mírné snížení prognózy hospodářského růstu pro příští rok. 
Rozsah korekcí se zatím pohybuje v intervalu 0,1 až 0,5 p.b.. Německý Institutu pro německé 
hospodářství snížil na rok 2001 prognózu o 0,1 % na 2,9 %. Snížení prognózy růstu pro 
Francii na roky 2000 a 2001 provedl Francouzský statistický úřad (shodně o 0,3 %). Souhrnné 
statistické údaje o hospodářském růstu v zemích eurozóny však zatím zpomalení 
hospodářského růstu nesignalizují. Po revizi byl pro 2. čtvrtletí meziroční růst HDP snížen  
o 0,1 procentního bodu na 3,7 %, ve srovnání s 1. čtvrtletím - meziročně o 3,4 % -  to však 
stále znamená urychlování růstu. Za celé EU byl ve 2. čtvrtletí dosažen hospodářský růst také 
ve výši 3,7 %.  MMF již prohlásil, že v případě udržení vysokých cen ropy (zřejmě nad 30 
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USD za barel) bude nucen korigovat odhad růstu světového hospodářství pro rok 2001 
směrem dolů o cca 0,4 procentního bodu na 3,8 %. 
 
Dne 5.10. přistoupila ECB ke své v pořadí již 7 korekci základní úrokové sazby za poslední 
rok směrem vzhůru. Základní sazbu zvýšila o 0,25 procentního bodu na 4,75 %. Finanční trhy 
tento růst očekávaly, ale v delším horizontu do konce letošního roku. Zvýšení sazeb proto 
bylo pro trhy určitým překvapením. Navíc panovalo přesvědčení, že se bude jednat již pouze 
o jedno zvýšení sazeb v tomto roce. Ve světle aktuálního cenového vývoje v zemích eurozóny 
však další úprava sazeb do konce roku není vyloučena. Růst úrokových sazeb v zemích 
eurozóny se promítá do postupného snižování úrokového diferenciálu koruny vůči euru. Ten 
zůstává nadále kladný a v polovině října se pohyboval od 0,4 do 0,6 procentního bodu podle 
délky splatnosti. Federální rezervní systém podle očekávání své měnově politické sazby 
nezměnil, růst sazeb finanční trhy již v dohledné době neočekávají. Úrokový diferenciál 
koruny vůči USD zůstává záporný, v polovině října se pohyboval v rozpětí 1,0 až 1,4 % podle 
délky splatnosti. V průběhu posledních tří měsíců však měl tendenci k mírnému poklesu  
(o cca 0,4 procentního bodu proti nejvyšším dosaženým hodnotám). Zvýšení meziročního růst 
indexu spotřebitelských cen opět přes 10 % (10,3 % v září) vedlo Maďarskou národní banku 
ke zvýšení své základní sazby o 1 procentní bod na 11,75 %. 
 
V USA pokračoval poměrně rychlý pokles cen akcií zejména akcií technologických firem. 
Index Nasdaq poklesl ve srovnání s počátkem roku o 22 % a na počátku 2.říjnové dekády se 
nacházel na nejnižší úrovni od loňského listopadu. Pokles Dow Jonesova indexu byl podstatně 
pomalejší, ale v závěru druhé říjnové dekády prolomil hranici 10 tis. bodů na níž se 
pohyboval v březnu letošního roku. Pokles zájmu o americké akcie se však nepromítá do 
vývoje kurzu americké měny. Ta se na konci druhé říjnové dekády pohybovala vůči euru 
v intervalu 0,83 – 0,84 USD/EUR tedy pod úrovní 0,85 USD/EUR na níž se nacházela před 
zářijovou společnou intervencí centrálních bank ve prospěch eura.  
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III. Inflace 
  
Vývoj spotřebitelských cen i čisté inflace v září se odchýlil od predikce, prezentované  
v 9. situační zprávě. Skutečný vývoj regulovaných cen a cen potravin odpovídal predikci, 
avšak meziměsíční korigovaná inflace v září byla i přes další mírný růst cen pohonných 
hmot záporná a tedy nižší oproti predikci z 9. SZ.. 
Predikce čisté inflace pro prosinec 2000 se proti 9. SZ nemění (střed  3,5 %, interval 3,3 – 
3,8 %). 
 
Pokud jde vývoj  inflačních  faktorů v roce 2001, v důsledku změny referenčního scénáře 
cen ropy a kursu Kč/USD se mírně změnily předpoklady o vývoji dovozních cen.  
O 1 procentní bod se zvýšil odhad mzr. růstu mzdově nákladové inflace, zatímco očekávání 
o růstu příjmů domácností a poptávky se proti 7., ani proti 9. SZ nezměnilo. Aktuální vývoj 
cen potravin umožňuje i nadále  předpokládat jejich mírný růst v průběhu roku 2001. 
Určitá nejistota trvá, pokud jde o zpožděné promítání nákladového šoku do spotřebitelských 
cen. Trvající stabilní kurs Kč/EUR spolu se silně  konkurenčním trhem vytváří však  
i nadále tomuto promítání silné bariéry. 
Predikce mzr. čisté inflace pro prosinec 2001 se proti 7. SZ (i proti 9.SZ) mění: střed 
predikce 3,1% (interval 2,2 – 4,0 %). Původní predikce ze 7. SZ 2,9 % (2,1 – 3,8 %). 
 
1. Minulý vývoj 
Září  2000: 
Meziměsíční index spotřebitelských cen 0,0 %   Meziroční index spotřebitelských cen 4,1 % 
Meziměsíční čistá inflace                   -0,1 %   Meziroční čistá inflace                      3,2 % 
 
Vývoj čisté inflace v září byl důsledkem meziměsíčního růstu cen potravin (0,3 %) a záporné 
meziměsíční korigované inflace (-0,4 %). Zatímco uvedený růst cen potravin způsobený 
především pokračujícím růstem cen masa byl očekávaný, vývoj korigované inflace se odchýlil 
od očekávání. V rámci položek korigované inflace byl v září mzm. růst ve srovnání se zářím 
1999 u pěti z devíti skupin nižší.  
Vývoj ve 3. čtvrtletí  potvrdil oprávněnost výhledu ze 7. SZ, že i přes silný růst cen ropy  
a zhodnocování dolaru nedojde v důsledku přetrvávajícího růstu poptávky kolem 2 %, velmi 
slabé mzdově nákladové inflace, úrovně kursu Kč/EUR a silně konkurenčního trhu 
k výraznému urychlení růstu cen.  
 
Sezónně očištěné hodnoty a trend mzm. čisté inflace (v %) 
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Nečekaně nízká hodnota čisté inflace v září se výrazně odchyluje od obvyklého sezónního 
vývoje v posledních letech a nenavazuje na vývoj trendové složky v minulých měsících. 
Statistická metoda, používaná při výpočtu sezónního vyrovnání, ji jednoznačně vyhodnotila 
za chybu. Propočet trendu je tedy nyní nutno posuzovat zvlášť opatrně. 
 
Struktura mzr. růstu spotřebitelských cen (v %)  

- 2

0

2

4

6

8

1 0

1 2

1 4

1 /9 6 5 9 1 /9 7 5 9 1 /9 8 5 9 1 /9 9 5 9  1 /2 0 0 0 5 9

v liv  č is té  in f la c e v liv  r e g u lo v a n ý c h  c e n v liv  n e p ř ím ý c h  d a n í

 
 
 
2. Predikce (do konce roku 2001) 
 

• Proti 7., 8. a 9. situační zprávě došlo ke změně, pokud jde o zvolené scénáře kursu 
Kč/USD, cen ropy a zemního plynu a vývoje cen výrobců v SRN. Nezměnil se scénář 
předpokládaného vývoje kursu Kč/EUR. V souhrnu se mírně zvyšuje odhad vývoje 
dovezené inflace a dovozních cen pro rok 2001, který však i přesto zůstává na podstatně 
nižší úrovni než  v roce 2000. Dopad této změny do úrovně mzr. čisté inflace v prosinci 
2001 lze označit na minimální. 

 
Mzr. změny dovozních cen v roce 2000 a 2001 v %, srovnání scénářů ze 7. a 10. SZ (1. a 2. 
čtvrtletí 2000 skutečnost) 
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• Proti 7. SZ se velmi slabě zvyšuje očekávání mzr. růstu mzdově nákladové inflace 

(nominálních jednotkových mzdových nákladů) v roce 2001 v rozsahu 1 proc. bodu. 
Naopak predikce poptávkových veličin (běžné příjmy domácností, disponibilní důchody 
domácností, spotřeba domácností, domácí poptávka, HDP) se nemění. Očekávaný 
meziroční růst běžných příjmů a disponibilních důchodů zůstane v roce 2001 podle 
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odhadů zhruba na úrovni roku 2000, mzr. růst spotřeby domácností a domácí poptávky se 
v roce 2001 ve srovnání s rokem 2000 zvýší o cca 1,0 proc. bod.  

Mzr. změny jednotkových mzdových nákladů a běžných příjmů domácností v roce 2000 
a 2001 (v %) , srovnání scénářů ze 7. a 10. SZ 
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• Proti 9. SZ došlo ke změně v očekávání vývoje faktorů cen potravin pro poslední čtvrtletí 

roku 2000, tato změna vyplývá z vyhodnocení výsledků týdenních šetření za říjen. Pro rok 
2001 se predikce výrazněji nemění. 

• Vývoj cen ve 3. čtvrtletí v zásadě potvrdil výsledky dílčích modelových predikcí. 
Výsledky modelů, založených na čtvrtletních meziročních údajích, ani modelů, 
založených na meziměsíčních údajích, se podstatněji nemění proti předchozím SZ 
a indikují mzr. čistou inflaci v prosinci 2001 kolem 2,8 %. 

• Růst cen se v posledních měsících projevuje pouze ve skupinách Potraviny, Bydlení 
(převážně regulované ceny)  a Doprava (přímý vliv růstu  cen pohonných hmot). V dalších 
šesti skupinách se úroveň mzr. růstu za posledních 12měsíců výrazněji nezměnila. Cenový 
růst je tedy koncentrován do těch cenových segmentů, kde dochází – vzhledem ke 
struktuře nákladů - k silnému tlaku na promítání externích nákladů do cen.  

 
Mzr. změny cen (v %) v jednotlivých skupinách spotřebitelského koše  
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• Zatímco poptávkou tažený růst cen se v inflačním vývoji  ve 3. čtvrtletí v podstatě 

neprojevoval a mzdově nákladová inflace (JMN) byla rovněž záporná, hlavní příčinou 
cenového růstu v uvedeném období zůstávalo slabé promítání externího nákladového šoku 
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v segmentu korigované inflace a specifická situace u cen potravin (dlouhodobý tlak na 
promítání nákladů v kombinaci se krátkodobě působícími změnami situace na trhu 
některých klíčových komodit). V roce 2001 úroveň růstu dovezené inflace výrazně oslabí 
a i přes mírný vzestup mzdově nákladové inflace bude prostor pro zrychlení růstu cen 
omezený;  

- silně konkurenční situace na domácím trhu bude i nadále brzdit promítání nákladů do cen,  
- segment obchodovatelných produktů (bez pohonných hmot, podíl cca 2/3 na korigované 

inflaci) bude i nadále silně ovlivněn dovozovou arbitráží a při aktuální úrovni devizového 
kursu Kč/EUR rovněž nebude podporovat k výraznějšímu růstu cen. Odpovídající 
skupiny položek vykazují stále velmi slabou úroveň cenového pohybu, 

- vývoj podle referenčního scénáře znamená skok, pokud jde o úroveň mzr. změny cen 
pohonných hmot : z cca 20 % v prosinci 2000 lze očekávat cca stagnaci v prosinci 2001, 
tato změna ovlivní mzr. čistou inflaci poklesem o 1 procentní bod 

• Slabé zvýšení mzdově nákladové inflace spolu s dozníváním externího nákladového šoku 
a nepřímými vlivy změny nepřímých daní od 1.1.2001 se nicméně promítne do mírného 
zrychlení růstu cen obchodovatelných komodit (bez potravin a pohonných hmot) z  0,7% 
v prosinci 2000 na 1,6 % v prosinci 2001 a rovněž do zrychlení růstu cen 
neobchodovatelných komodit z 5,0 % v prosinci 2000 na cca 6,5 % v prosinci 2001. Toto 
zrychlení bude v rámci korigované inflace kompenzováno vývojem cen pohonných hmot : 
zatímco v prosinci 2000 dosáhne jejich mzr. růst cca 20 %, v prosinci 2001 
předpokládáme jejich mzr. stagnaci a 2 % pokles. 

 
Vývoj jednotlivých složek čisté inflace (meziroční změny v %) 
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• Určitým rizikem zůstávají inflační očekávání. Vývoj ve 3. čtvrtletí oslabil očekávání 

dalšího zrychlení růstu cen. Ve prospěch stability očekávání hovoří rovněž silně 
konkurenční trh a preferování strategie, zaměřené na růst obratu, nikoli cen, u většiny 
velkých prodejců. U segmentu potravin a neobchodovatelných komodit dosavadní růst cen 
umožnil do značné míry pokrýt náklady spojené s růstem cen surovin. U segmentu 
obchodovatelných komodit tvoří tyto náklady velmi malou součást celkové ceny a možná 
rychlost promítání je dána řádově několika měsíci. Skutečnost, že ani po téměř rok trvající 
růst cen pohonných hmot nad 20 % se nepromítl do zrychlení  růstu cen 
obchodovatelných komodit snižuje spolu s předchozími skutečnostmi (při přijatém scénáři 
vývoje cen ropy) riziko výraznějšího zrychlení cen této skupiny komodit. 
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Scénář vývoje korigované inflace z 1. SZ, skutečnost a aktuální predikce (mzr. změny v %, 
„skutečnost – korekce“ ukazuje vývoj očištěný o ceny pohonných hmot) 
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Scénář vývoje cen potravin z 1. SZ, skutečnost a aktuální predikce (mzr. změny v %) 
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Aktuální a očekávaný vývoj hlavních faktorů čisté inflace (mzr. změny v %) 
Období Efektivní Dovozní Ceny prům. Disponibil. Nomin.jednotk. Ceny zeměděl. Běžné reál. příjmy Tržby v M 2

kurs ceny výrobců důchod defl.spotř. mzdové nákl.v NH výrobců domácností defl.spotř. maloobchodě
1.Q99 -1.58 -6.83 0.20 -0.81 7.4 -8.50 -0.1 1.2 9.9
2.Q99 4.90 -0.87 0.30 -1.10 2.8 -16.90 -0.6 3.5 9.2
3.Q99 5.79 4.67 1.00 -0.30 2.0 -16.00 0.9 0.5 8.1
4.Q99 8.15 11.10 2.50 -1.59 0.7 -3.63 -1.6 4.1 8.1
1.Q00 0.47 12.90 4.60 1.52 -1.8 0.73 -0.6 6.5 7.2
2.Q00 0.32 12.90 4.60 -0.40 1.0 9.30 -0.2 5.3 5.7
3.Q00 1.98 11.00 5.10 -0.40 1.8 12.90 -0.3 3.4 6.8
4.Q00 3.69 8.40 4.90 0.20 1.6 6.70 0.3 5.3 8.3
1.Q01 1.87 3.90 4.40 2.30 3.8 6.65 2.2 3.0 9.5
2.Q01 -1.28 0.20 3.80 1.30 3.6 7.01 1.2 3.5 10.2
3.Q01 -1.36 -0.20 3.00 1.20 2.5 7.23 1.1 3.6 8.4
4.Q01 -3.00 -1.60 2.70 1.20 3.3 7.05 1.1 3.9 7.7

2001 -0.94 0.60 3.50 1.50 3.3 7.30 1.4 3.5 7.7 
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Očekávaný vývoj hlavních faktorů čisté inflace - souhrn (mzr. změny v %) 
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Středová hodnota aktuální predikce čisté inflace pro prosinec 2000  (3,5 %) se proti 
předchozí SZ nemění. Propočtený dopad rozdílu původního referenčního scénáře cen ropy  
a kursu ( z 1.SZ) a aktuálního scénáře do čisté inflace (ceny pohonných hmot) činí 0,7 proc. 
bodu, po jejich odečtení by očekávaná hodnota mzr. čisté inflace pro prosinec při referenčním 
scénáři z 1. SZ dosáhla cca 2,8% (predikce z 1. SZ 2,6 – 4,0 %).  Střední hodnota aktuální 
predikce meziroční čisté inflace pro prosinec 2001 (3,1 %) se  proti 7., 8. a 9.  SZ mění  
o 0,23 proc. bodu v důsledku změny referenčních scénářů ropy a Kč/USD. 
 
 

 
Minulý vývoj a predikce meziroční čisté inflace 
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3. Prognóza inflace na základě MMI (Měsíční model inflace)  
 
V září došlo po předchozím zpomalení růstu k mírnému poklesu cenové hladiny, a to hlavně 
jako důsledek sezonních vlivů. Celková meziměsíční inflace byla –0,05 % (MMI předpovídal 
0,03 %). U čisté inflace byl pokles výraznější (její meziměsíční hodnota činila –0,10 %, 
přičemž model predikoval 0,02 %). V jednotlivých podskupinách, které jsou tradičně 
volatilnější, byly odchylky predikce od skutečnosti větší. U neobchodovatelných komodit 
došlo po předchozím mírném růstu k neočekávanému poklesu –0,08 % (0,48 %). 
U obchodovatelných komodit predikoval model nulový růst (0,02 %), avšak pokles některých 
komodit (rekreace) přispěl k poklesu cen v této skupině o –0,50 %. Uvedený pokles v celkové 
inflaci kompenzuje již delší dobu růst cen potravin, který se ale v září zmírnil na 0,29 % (proti 
v modelu predikovanému poklesu –0,26 %).  
 
Pro předpověď inflace je zachován stejný scénář budoucího kurzového vývoje koruny k euru. 
Kurz koruny vůči dolaru se odvíjí od částečně změněného scénáře vývoje kurzu dolaru vůči 
euru, kde se očekává pomalejší posilování eura na úroveň 1:1. Po mírném poklesu 
nezaměstnanosti v září se mění scénář nezaměstnanosti směrem k nižším hodnotám. 
U disponibilních příjmů domácností se očekává naopak mírný nárůst. Vzhledem k tomu, že 
klientská úroková sazba na střednědobé termínované vklady stále mírně klesá, byl mírně 
snížen scénář budoucích úrokových sazeb. Všechny výše uvedené změny scénářů mají sice 
proinflační charakter, avšak jejich rozsah je zanedbatelný, a proto predikci (budoucích 
meziměsíčních hodnot inflace) zásadně neovlivní. Na změnu naší prognózy meziroční inflace 
má tak největší vliv rozdíl mezi předpokládanou a skutečnou hodnotou meziměsíční inflace za 
září. Ten posouvá křivku naší predikce o cca 0,1 procentního bodu dolů.  
 
Referenční scénáře vstupujících veličin 
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Prognóza inflace dle MMI od 2000:10 do 2001:12 
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 6/00 7/00 8/00 9/00 10/00 11/00 12/00 1/01 2/01 3/01 4/01 5/01 6/01 7/01 8/01 9/01 10/01 11/01 12/01

Celková 4,13 3,94 4,08 4,08 4,24 4,31 4,14 4,86 4,62 4,62 4,76 4,71 4,45 4,39 4,37 4,50 4,54 4,48 4,37
Čistá 2,62 3,13 3,28 3,27 3,44 3,50 3,21 3,66 3,46 3,44 3,48 3,38 3,11 2,69 2,61 2,82 2,90 2,83 2,75
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IV. Měnově politické doporučení 
 
1. Vyhodnocení měnově politických rozhodovacích kritérií pro 10. SZ 
 
V 10. SZ, podobně jako v 9. SZ, je současný makroekonomický rámec charakterizován 
hospodářským oživením a přetrváváním vnějšího negativního nákladového šoku v důsledku 
vysokých cen energetických surovin. Jejich dopad do ekonomiky je umocňován 
depreciovaným kurzem koruny vůči dolaru. Vnější nákladový šok se promítá do cen výrobců, 
jejichž růst v září akceleroval. V rámci spotřebitelských cen se růst cen energetických surovin 
projevuje ve vývoji cen pohonných hmot. Přenos nákladových impulsů do dalších cenových 
okruhů je tlumen nízkým tempem růstu spotřebitelské poptávky a nadále nevýraznými 
mzdově-nákladovými tlaky. Vnější cenové tlaky se rovněž odrážejí v prohlubování deficitu 
obchodní bilance v běžných cenách.  
 
Poslední statistická data především o vývoji v průmyslu signalizují příznivý vývoj na straně 
nabídky. Při přetrvání tohoto trendu by se mohl budoucí hospodářský růst pohybovat spíše 
v horní polovině predikčních intervalů.  
 
Vysoké ceny ropy a zemního plynu v první polovině října a zvýšení predikcí cen těchto 
komodit vedly k úpravě referenčních scénářů vývoje cen energetických surovin. Spolu 
s přijetím předpokladu pozvolnějšího posilování kurzu eura vůči dolaru to vedlo ke korekci 
předpokládaného vývoje dovozních cen.  

Meziroční změny dovozních cen (%)

III/2000 IV/2000 I/2001 II/2001 III/2001 IV/2001
9. SZ 8,2 4,0 0,5 -2,9 -2,1 -1,3
10. SZ 11,0 8,4 3,9 0,2 -0,2 -1,6

 
 
Korigovaná predikce vývoje dovozních cen implikuje, že k meziročnímu poklesu dovozních 
cen dojde později, než se předpokládalo v minulé SZ. Podle predikce z 9. SZ mělo dojít 
k poklesu dovozních cen již v druhém čtvrtletí 2001. Podle aktuální predikce by se tak mělo 
stát až ve druhém pololetí. Úprava predikce vývoje dovozních cen a mírné zvýšení predikce 
mzdově nákladové inflace při zachování předpokladu nízkých poptávkových inflačních rizik 
do konce roku 2001 jsou hlavními důvody zvýšení středu podmíněné prognózy čisté inflace 
pro konec roku 2001 o 0,2 procentního bodu. Střed podmíněné prognózy inflace na konec 
roku 2001 (3,1 %) se nyní nalézá o 0,1 procentního bodu nad středem inflačního cíle na 
úrovni 3 % ± 1 procentní bod.  
 
Predikce inflace v SZ předpokládá postupně se měnící strukturu cenového pohybu. Z analýz 
vyplývá, že v časovém horizontu do konce roku 2001 budou ustupovat primární nákladové 
inflační tlaky. Cenový růst bude ve stále větší míře výsledkem sekundárních inflačních tlaků. 
To se projeví postupným nárůstem inflace ve skupině neobchodovatelných a ostatních 
obchodovatelných statků bez pohonných hmot. Očekávaný vývoj poptávky však nebude 
vyvolávat inflační rizika a bude brzdit promítání nákladových tlaků do spotřebitelských cen.  
 
Rizikovým faktorem zůstává vývoj cen ropy. Nedávné zvýšení politického napětí na Blízkém 
východě se bezprostředně promítlo se do zvýšení cen ropy nad úroveň 30 dolarů za barel 
(Brent) a zvýšilo jejich volatilitu. Nepříliš velká naděje na brzké urovnání konfliktu bude 
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pravděpodobně prodlužovat trvání negativního šoku a zvyšovat intenzitu sekundárních 
dopadů. Dalším rizikem budoucího cenového vývoje jsou inflační očekávání. Monitorování 
inflačních očekávání v říjnu (viz tabulka na straně 14) nenaznačuje, že by na finančním trhu 
v horizontu jednoho roku inflační očekávání rostla. Nesvědčí o tom ani vývoj sklonu 
výnosové křivky v posledním období. Dlouhý konec v průběhu října sice mírně vzrostl, ale 
řád změny nesvědčí o zásadním přehodnocení očekávání. Riziko, že by k akceleraci 
inflačních očekávání mohlo dojít, se však s přetrváváním vnějšího nákladového šoku zvyšuje.  
 
Z výše uvedeného vyplývá, že stávající nastavení měnově politických úrokových sazeb je 
nadále konzistentní s inflačním cílem pro rok 2001. Zvýšení středu podmíněné prognózy 
čisté inflace o 0,2 procentního bodu neopravňuje k jejich změně. Naopak jejich zachování na 
současné úrovni bude důležitým signálem o tom, že centrální banka, navzdory inflačním 
tlakům přicházejícím zvenčí, nevidí důvody pro růst inflace nad hodnoty vymezené inflačním 
cílem v roce 2001 a tedy pro zpřísňování měnových podmínek. Nelze vyloučit, že i mírné 
zvýšení sazeb centrální bankou by mohlo vyvolat obavy z možného růstu inflace, které by se 
koncem tohoto roku mohly začít promítat do mzdových vyjednávání. Takovému vývoji by 
bylo žádoucí předejít.  
 
Ve smyslu doporučení zachovat úrokové sazby na stávající výši vyznívá i vyhodnocení 
doplňkových rozhodovacích kritérií, tj. úrokového diferenciálu a reálných úrokových sazeb. 
Úrokový diferenciál vůči USD (viz grafická příloha č. 42) je záporný a dosahuje (k 20. říjnu) 
hodnot v rozpětí –0,8 až –1,4 procentního bodu podle doby splatnosti. Úrokový diferenciál 
vůči euru vykazuje hodnoty v rozpětí přibližně 0,3 až 0,6 procentního bodu podle doby 
splatnosti, což představuje pouze velmi mírné zúžení oproti minulosti.  
 
Reálná krátkodobá úroková sazba peněžního trhu (1T PRIBOR) při deflování CPI 
(očekávání trhu, ex ante) činí v říjnu 0,7 %. Reálné sazby z termínovaných vkladů v pojetí ex 
ante získané deflováním indexem spotřebitelských cen se pohybují okolo nuly.  
 
 
2. Devizové intervence  
 
V první polovině října byl kurz koruny poměrně stabilní a neodchyloval se výrazněji od 
referenčního scénáře. Dne 19. října však devizový kurz koruny vůči euru prudce aprecioval a 
poté se pohyboval kolem hodnoty 34,80 Kč za euro. Důvody této apreciace nesouvisely 
s vývojem fundamentální faktorů, ale byly dány mimořádně velkými objemy operací 
s korunou na devizovém trhu prováděnými českou pobočkou Citibank.  
 
Uvedený vývoj, pokud přetrvá, znamená odchýlení kurzu od přijatého referenčního scénáře 
36 Kč za euro. Při hodnocení tohoto vývoje je třeba vzít v úvahu krátkodobé i střednědobé 
implikace. V krátkém období přispívá apreciace koruny ke zmírnění vnějšího nabídkového 
šoku a tedy ke zmírnění nákladových inflačních tlaků. Apreciace tak do určité míry 
kompenzuje dopad stávajících vysokých cen energetických surovin. Provedení devizových 
intervencí s cílem opětovně oslabit korunu by vedlo k posílení dopadu vnějšího šoku 
s rizikem akcelerace inflačních očekávání. Ve střednědobém horizontu by však stávající 
apreciovaný kurz přispíval ke zpřísnění měnových podmínek, k oslabování cenové 
konkurenceschopnosti ekonomiky a ke zpomalování hospodářského růstu. Vyhodnocení 
relevantních souvislostí obou časových horizontů vede k upřednostnění řešení krátkodobých 
inflačních rizik a tedy k doporučení k devizovým intervencím zatím nepřistupovat.  
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3. Doporučení 
 
Na základě vyhodnocení uvedených skutečností doporučujeme ponechat limitní sazbu pro 2T 
repo operace na stávající úrovni.  
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