








I.  Shrnutí  
 
1. Prognózy a skutečnost 
 
 
Veličina I/01 II/01 III/01 
 skuteč. progn. skuteč. progn. skuteč.
Spotřebitelské ceny r/r, % 4,2 4,3 4,0 4,0 4,1 
     m/m, % 1,9 0,3 0,0 0,0 0,1 
Čistá inflace  r/r, % 3,0 3,1 2,9 2,8 2,9 
 m/m, % 0,6 0,3 0,0 0,0 0,0 
Korigovaná inflace r/r, % 2,6 2,6 2,4 2,1 2,0 
 m/m, % 0,3 0,2 0,1 0,0 -0,1 
Ceny průmyslových výrobců r/r, % 4,2 4,7 4,7 4,0 4,1 
 m/m, % 0,4 0,9 0,9 0,0 0,1 
      
Průmyslová produkce r/r, % 13,8      5,4 6,5 5,2  
         - očišt. o vliv počtu prac. dní r/r, % 11,5 X 8,8 X  
Tržby z průmyslové činnosti r/r, % 19,3 7,9 7,5 7,9  
Stavební výroba r/r, % 12,4 X 16,0 X  
         - očišt. o vliv počtu prac. dní r/r, % 11,0 X 17,5 X  
Tržby v maloobchodě r/r, % 7,4 X -1,0 X  
      

Saldo obchodní bilance za měsíc, mld. Kč -9,3 -11,0 -8,6 -11,0  
 kum., mld. Kč -9,3 -21,0 -17,1 X  
Změna salda obchodní bilance r-r, mld. Kč -5,2 X -1,4 X  
 kum., r-r, mld. Kč -5,2 X -5,7 X  
      
Nezaměstnanost ke konci měs., % 9,1 9,0 9,0 8,7 8,7 
Nominální mzdy v průmyslu r/r, % 12,4 5,4 5,3 5,7  
Reálné mzdy v průmyslu r/r, % 7,9  1,3 1,2 1,6  
Produktivita práce v průmyslu r/r, % 18,1 7,9 6,1 8,6  
Nominální mzdy ve stavebnictví r/r, % 14,6 X 6,4 X  
Reálné mzdy ve stavebnictví r/r, %    10,0 X 2,3 X  
Produktivita práce ve stavebnictví r/r, % 14,4 X 15,4 X  
      
Peněžní zásoba (M2) r/r, % 9,0 8,3 7,8 7,8  
Kurz CZK/EUR prům. za měsíc, % 35,14 X 34,64 X 34,6 
Změna kurzu CZK/EUR r/r, % +2,5 X +3,0 X +2,9 
Kurz CZK/USD prům. za měsíc, % 37,43 X 37,55 X 37,96 
Změna kurzu CZK/USD r/r, % -5,6 X -3,6 X -3,0 
Úrokové sazby z nových úvěrů prům. za měsíc, % 6,3 X 6,2 X  
 r-r, proc. body -1,0 X -0,8 X  
Úrokové sazby z termín. vkladů prům. za měsíc, % 4,0 X 3,9 X  
 r-r, proc. body -0,6 X -0,6 X  
Vysvětlení značek a zkratek: r/r ... meziroční růst                       
 m/m ... meziměsíční růst                           
 r-r ... rozdíl proti hodnotě za stejné období předchozího  
         roku 
 kum. ...   kumulativně od začátku roku 
 měs. ... měsíc                        
 X ... měsíční hodnoty ČNB nepredikuje 
 

 1



2. Stručná charakteristika současného hospodářského a měnového vývoje 
 
V minulé situační zprávě bylo identifikováno několik faktorů, které naznačovaly určité 
urychlování hospodářského růstu. Statistické údaje zveřejněné od projednání 3. SZ však 
podávají smíšený obrázek o platnosti hypotézy o možném zrychlování tempa růstu. Ve 
prospěch této hypotézy svědčí výrazně vyšší než očekávaný růst stavební výroby, který 
v únoru meziročně dosáhl 16 % (po očištění o vliv počtu dní v měsíci vzrostla stavební 
výroba o 17,5 %). V její neprospěch však hovoří překvapivě nízké hodnoty maloobchodního 
obratu (meziroční pokles v únoru o 1 %). Uvedené údaje naznačují, že by se při pokračujícím 
oživení mohla ještě více změnit struktura růstu ve prospěch investic na úkor soukromé 
spotřeby ve srovnání s prognózou. V důsledku vysoké volatility měsíčních údajů je však třeba 
uvedený závěr chápat velmi opatrně. Vývoj ostatních prognózovaných proměnných včetně 
cenového vývoje byl v souladu s očekáváním a s predikcemi z 1., resp. 3. SZ.  
 
Podle předběžných údajů za březen byl vývoj peněžních agregátů stabilizovaný a tempo jejich 
růstu se pohybovalo na průměrné úrovni roku 2000. Mezera mezi nominálním přírůstkem 
peněžní zásoby a nominálním přírůstkem HDP se v současnosti pohybuje kolem nuly. Tento 
vývoj je konzistentní s neinflačním hospodářským růstem. Meziroční tempo růstu úvěrů bylo 
v březnu záporné v reálném i v nominálním vyjádření. Nepřímý vztah mezi úrokovými 
sazbami a celkovým objemem úvěrů se dostatečně zřetelně neprosazuje. Během března a 
dubna klesaly úrokové sazby ve všech segmentech finančního trhu. Výnosové křivky 
peněžního trhu se postupně zplošťovaly a v současnosti mají nepatrně negativní sklon. Tento 
vývoj implikuje, že by případné snížení úrokových sazeb centrální bankou nemělo být pro 
trhy překvapením, a to tím spíše, dojde-li předtím k očekávanému snížení úrokových sazeb 
Evropskou centrální bankou.  
 
Vývoj veřejných rozpočtů v březnu byl v souladu s očekáváním vycházejícím ze 
strategického rámce střednědobého fiskálního výhledu a nevybočil z mezí obvyklých v tomto 
období roku. V minulých dnech však ze strany Světové banky i Mezinárodního měnového 
fondu zazněla důrazná varování před makroekonomickými dopady budoucího vývoje 
veřejných financí, pokud vláda urychleně nepřikročí k jejich zásadní reformě.  
 
Ve srovnání s minulými „velkými“ situačními zprávami, nepřináší tato zpráva významnější 
změny prognóz. To je dáno poměrně stabilizovaným vývojem ekonomiky a spíše dílčími 
úpravami většiny referenčních scénářů exogenních veličin (viz tabulka).  

 
Souhrnný dopad změn referenčních scénářů vede ke změně predikce dovozních cen. Rozsah 
změny však není velký a v zásadě zůstává zachován průběh vývoje dovozních cen z 1. SZ.  
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Samotný dopad predikce dovozních cen je protiinflační. Ve směru mírně vyšších inflačních 
tlaků však působí předpokládaný vývoj mzdových nákladů. Souhrnný dopad těchto 
protisměrně působících vlivů se kompenzuje a prognóza inflace na rok 2001 a 2002 zůstává 
nezměněna (viz graf níže). Z hlediska hlavních segmentů spotřebitelského koše se bude v roce 
2001 mírně posilovat vliv růstu cen potravin a cen neobchodovatelných komodit. Ve směru 
zpomalování inflace bude působit vývoj cen obchodovatelných komodit a zejména vývoj cen 
pohonných hmot. V roce 2002 by měl být vliv jednotlivých cenových segmentů obdobný jako 
v tomto roce. Z hlediska vývoje faktorů inflace nadále platí, že v průběhu roku 2002 bude 
slábnout příspěvek meziročního poklesu dovozních cen a bude se relativně posilovat 
příspěvek mzdově-nákladových a poptávkových faktorů inflace. 
 
Prognóza čisté a celkové inflace  

 
Rizikem predikce inflace je možnost dalšího růstu mzdově-nákladových tlaků. Jejich aktuálně 
predikovaná úroveň se nachází na hranici inflační neutrality a přestala tak být protiinflačním 
faktorem, jakým doposud byla. Případné zvýšení mzdově-nákladových tlaků by se promítlo 
do zvýšení prognózy inflace. Druhým rizikem prognózy inflace pro rok 2002 jsou změny 
nepřímých daní, neboť přímé a nepřímé dopady jejich zvýšení mohou mít dopad do celkové 
inflace v rozsahu 1 procentního bodu. Za nepříliš rizikové je možno považovat postupné 
uzavírání produkční mezery a růst HDP kolem 3 %.  
V souvislosti s pravidelnou aktualizací referenčních scénářů došlo ke snížení scénáře vývoje 
zahraniční poptávky aproximované hospodářským růstem v Německu. Tento faktor má na 
prognózu HDP brzdící dopad. Stejným směrem působí předpokládaná apreciace reálného 
kurzu. Na druhé straně působí určité faktory ve směru zvýšení prognózy růstu. Jsou jimi vyšší 
tempo růstu ve čtvrtém čtvrtletí 2000 než tempo prognózované v 1. SZ, předpokládané mírné 
snížení míry úspor urychlující spotřebu domácností a zlepšování nabídkové strany 
ekonomiky. Meziroční růst HDP by měl v roce 2001 činit 2,8 % a v roce 2002 by se měl 
zvýšit na 3,4 %.  
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Rizikem makroekonomického vývoje je případné prohloubení nerovnováhy obchodní bilance. 
K tomu by mohlo dojít v důsledku vyššího než predikovaného zpomalení zahraniční 
poptávky, vyšší než předpokládané apreciace devizového kurzu a střednědobě se 
prosazujícího zvyšování dovozní náročnosti vývozu a produktu.  
 
Prognostickou součástí „velkých“ situačních zpráv je model MTFM, přinášející střednědobý 
makroekonomický výhled do roku 2004. Modelový přístup vychází z přijatých referenčních 
scénářů a je úzce propojen s krátkodobou prognózou makroekonomického vývoje. 
Identifikuje dvě základní rizika budoucího vývoje, kterými je zpomalení hospodářského růstu 
v eurozóně a  možný inflační dopad administrativních opatření v oblasti nepřímých daní a 
růstu regulovaných cen. Model přináší simulace těchto šoků do nejvýznamnějších 
makroekonomických veličin.  
 
3. Aktuální prognózy a jejich změny oproti 3. a 1. SZ  
 

technická změna; věcná změna  
 
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  
f) změnou vah a struktury koše používaného pro výpočet indexu spotřebitelských cen 
 
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 vysvětlující 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 za březen 200l meziroční přírůstky peněžních agregátů do 
ekonomiky stagnovaly (viz tab. příloha 1). U širších peněžních agregátů se březnové 
meziroční přírůstky (7,8 % u M2 a 7,9 % u L)  přiblížily průměrné úrovni r. 2000, což  
v  případě peněžního agregátu M2 znamená i blízko středu intervalu předpokládaného pro 
vývoj jeho meziročních přírůstků v r. 20011.  
 
Stagnace přílivu peněz do ekonomiky odráží vývoj nejdůležitějších faktorů ovlivňujících 
tento příliv. Úvěrová emise pokračovala i v březnu 200l v dlouhodobém útlumu. Její malé 
zvýšení v korunové oblasti se týkalo pouze několika bank. Objem čistých zahraničních aktiv 
se v březnu 2001 nezměnil a vliv zhoršení čistého úvěru vládnímu sektoru byl eliminován 
vývojem ostatních čistých položek.  
 
Pomalý růst peněžní zásoby se promítá do vývoje mezery mezi nominálním přírůstkem 
peněžní zásoby a nominálním přírůstkem HDP. Její postupné zužování, typické pro r. 2000, se 
v prvním čtvrtletí 2001 zastavilo a mezera se přiblížila úrovni blízké nule. V podmínkách 
ekonomického oživení nevyvolává tento vývoj obavy ze zesílení inflačních tlaků.  
 
 
Vývoj mezery mezi nominální dynamikou peněžní zásoby a HDP 
 
                                                                                                                                 v %  
 
Mezera I                                              I/00     II/ 00     III/00   IV/00    I/01x/         IV/01xx/ 

Mezera nominální M2 – HDP             5,1         3,0          2,3       -0,9     0,7         1,8 - 3,8 
Nominální M2                                     7,6         5,5          6,9        6,5     7,8          7,3 - 9,3 
Nominální HDP                                   2,5         2,5          4,6        7,4     7,1              5,5 
Mezera II 
Mezera nominální M2 – HDP             6,7         5,2           2,5      -0,2    -0,2         1,8 -  3,8 
Nominální M2                                     9,2         7,7           7,1       7,2      6,9         7,3 - 9,3 
Nominální HDP                                  2,5          2,5          4,6       7,4       7,1             5,5 
 
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. 

 

                                                           
1 Na základě upozornění ČNB byly bankami upraveny výkazy bankovní statistiky v oblasti repo-operací bank se 
státem. Po této úpravě již nejsou údaje za leden a únor 2001 zatíženy nesprávným vykazováním repo-operací 
s rozpočtovými prostředky.  
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Aktuální vývoj peněžního agregátu M1 
 
Z konečných údajů o vývoji meziročního přírůstku peněžního agregátu M1 za únor 2001 
vyplývá, že i na počátku roku se úroveň tohoto přírůstku pohybuje na podstatně vyšší úrovni 
než přírůstky širších peněžních agregátů (viz příloha 1). Tendence k držbě peněžních zůstatků 
v podobě transakčních peněz je, především u domácností, na počátku každého roku obvyklá  
a v současné době je navíc podporována nízkými úrokovými sazbami. Těžiště růstu peněžního 
agregátu M1 je v oblasti netermínovaných vkladů. Objem oběživa vykazuje vývoj standardní 
pro počátek roku. Po lednovém poklesu došlo v únoru 2001 k návratu úrovně objemu oběživa 
přibližně k úrovni prosince 2000. Podíl oběživa na peněžní zásobě klesl z loňských vysokých 
hodnot (až 14 %) na úroveň odpovídající současnému zaměření měnové politiky (cca 11 %).  
 
Sektorová struktura peněžní zásoby 
 
Trend vyšších meziročních přírůstků peněžní zásoby v podnikové sféře pokračoval i v únoru 
2001. Tento vývoj byl odrazem pokračujícího oživení ekonomiky, které se zatím pozitivněji 
promítá do ekonomické situace v podnikové sféře.  
 
V sektoru domácností se důsledky ekonomického oživení zatím v oblasti úspor příliš 
neprojevily.  Míra úspor domácností v r. 2000 poklesla pod úroveň r. 1999, přičemž nízká 
úroveň nominálních i reálných úrokových sazeb růst úspor, především dlouhodobých, 
nestimuluje. Výjimkou je stavební spoření, které však na počátku roku prožívá sezónní útlum. 
 
Peněžní agregáty M1E, M2E  a M3E 

 
Od počátku r. 2001 jsou orientačně propočítávány peněžní agregáty M1E, M2E a M3E

2, 
vycházející z metodiky Evropské centrální banky a svým pojetím se blížící harmonizovaným 
peněžním agregátům, které tato banka analyzuje (viz příloha). Jak ukazují dosavadní 
výsledky, meziměsíční dynamika peněžních agregátů v novém pojetí se zatím liší pouze  
o 0,2 procentních bodů od meziměsíční dynamiky peněžních agregátů doposud využívaných 
ČNB. Tato situace je pochopitelná, neboť doposud do těchto peněžních agregátů nejsou 
zahrnovány produkty nebankovních finančních institucí, u nichž není zatím k dispozici 
spolehlivé výkaznictví. Stavební spořitelny (započítávají se vklady pouze do dvou let),  
o  jejichž dlouhodobé vklady jsou nové peněžní agregáty nižší, se do jejich dynamiky zatím 
nepromítají, protože na počátku roku příliš nových vkladů nepřijímají. Právě tento segment 
však může v dalším průběhu roku vést k odlišné dynamice peněžních agregátů v obou 
pojetích. 
 
Vývoj peněžní zásoby v letech 2001 a 2002 
 
Predikce peněžní zásoby v letech 2001 a 2002 vychází standardně ze tří dílčích podkladových 
predikcí. Tyto predikce jsou u peněžní nabídky založeny na metodě extrapolace minulého 
vývoje peněžní zásoby a na metodě expertního odhadu protipoložek peněžní zásoby. Pro 
predikci poptávky po penězích byla použita kvantitativní rovnice peněz. 
 

                                                           
2M1E   = M1 
  M2E  =  M2 minus vklady a depozitní směnky se splatností nad 2 roky 
  M3E  =  L    minus vklady a depozitní směnky se splatností nad 2 roky 
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Na základě posouzení uvedených metod se predikce vývoje peněžní zásoby v letech 2001  
a 2002 oproti původní predikci nemění. Meziroční přírůstek peněžní zásoby by se měl v roce 
2001 pohybovat v rozmezí 7,3 - 9,3 % a v roce 2002 v rozmezí 6,7 - 9,7 %. 
 
Modelová predikce peněžní zásoby naznačuje zvýšení meziročního tempa růstu v r. 2001,  
zatímco v r. 2002 by mělo dojít k jeho poklesu. Ve výsledné predikci představují tyto hodnoty 
spodní hranice koridorů, přičemž jejich nízká úroveň je ovlivněna nižšími přírůstky peněžní 
zásoby v r. 2000.   
 
Expertní posouzení peněžní nabídky naznačuje její vzestupný trend (v konečné predikci 
peněžní zásoby představuje tato metoda horní hranici koridoru). Rozhodující podíl na vývoji 
peněžní nabídky bude mít zvýšení čistých zahraničních aktiv v souvislosti s očekávaným 
přílivem přímých zahraničních investic. Jeho vliv však bude záviset zejména na způsobu užití 
příjmů získaných z privatizace státního majetku, tj. zda budou působit na poptávku  
a nebo zda budou použity na úhradu ztrát transformačních institucí bez následných měnových 
dopadů. Růst peněžní nabídky bude v letech 2001 a 2002 rovněž ovlivňován zvyšováním 
deficitu veřejných financí (vliv na M2 ve výši cca 2 - 3 %) a postupným oživováním úvěrové 
emise (vliv na M2 ve výši cca 1 - 2 %). 
 
Na vývoj poptávky po penězích v letech 2001 a 2002 bude pozitivně působit očekávaný růst 
ekonomiky při umírněném vývoji domácí cenové hladiny vyjádřené indexem spotřebitelských 
cen. Tento vývoj by mohl pozitivně působit na další zrychlování a následně na stagnaci 
rychlosti obratu peněz. Definitivní údaje za r. 2000 potvrdily, že i když se trend rychlosti 
obratu peněz dlouhodobě zpomaluje (o cca 2,4 %), tak v r. 2000 se zpomalení zastavilo  
a rychlost obratu peněz  mírně vzrostla (o cca 0,7 %). Uvedený vývoj byl ovlivněn rostoucí 
poptávkou po penězích ve vazbě na růst ekonomiky. Vzhledem k dílčím úpravám 
očekávaného vývoje indexu spotřebitelských cen a HDP v letech 2001 a 2002 došlo k mírným 
změnám predikce meziročního přírůstku peněžní zásoby (r. 2001 7,8 % a r. 2002 8,5 %).    
 
Porovnání vývoje peněžní nabídky a peněžní poptávky v letech 2001 a 2002 
(meziroční přírůstky) 
 

Peněžní nabídka Peněžní poptávka

2001 7,3 % - 9,3 % 7,8%

2002 6,7 % - 9,7 % 8,5%  
 

 
Z uvedeného porovnání je zřejmé, že předpokládaný vývoj peněžní poptávky je v letech 2001 
a 2002 nadále v konzistenci s očekávaným vývojem peněžní nabídky. V r. 2002 se však 
tempo růstu poptávky po penězích blíží k horní hranici stanoveného pásma, což by současně 
při nižším přílivu zahraničního kapitálu mohlo indikovat i její předstih oproti peněžní nabídce. 
Vzhledem k nejistotám spojených s přílivem zahraničního kapitálu, s postupným oživováním 
úvěrové emise a s nestabilním vývojem rychlosti obratu peněz v krátkodobém horizontu 
považujeme uvedenou predikci peněžní zásoby za konzistentní se současným nastavením 
měnové politiky. Předpokládané zvýšení tempa růstu peněžní zásoby naznačuje pozvolný růst 
ekonomiky, který by neměl být doprovázen výraznějšími inflačními tlaky.   
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Úvěrová emise 
 
Meziroční tempo růstu úvěrů bylo podle předběžných údajů v březnu 2001 nadále záporné. 
Objem úvěrů se meziročně snížil o 0,9 % v nominálním vyjádření a o 4,7 % v reálném 
vyjádření. 
 
V březnu 2001 pokračoval pozitivní vývoj měsíčních a čtvrtletních sezónně očištěných 
přírůstků úvěrové emise. Od ledna 2001 se tak projevuje signál mírného budoucího oživování 
úvěrů. Objem úvěrů se v březnu 2001 zvýšil především u domácností. Na tomto vývoji se 
podílela Česká spořitelna a skupina zahraničních bank. Zahraniční banky  
a Komerční banka poskytovaly též krátkodobé a střednědobé úvěry podnikům, což však 
nestačilo kompenzovat celkový pokles podnikových úvěrů.  
 
Dosavadní vývoj úvěrové emise naznačuje, že předpokládané oživování úvěrů v letech 2001  
a 2002 bude spíše postupné, což je konzistentní s predikcí úvěrů pro toto období. Rozhodující 
pro změnu bude vývoj efektivní investiční poptávky domácích podniků a jejich další 
zlepšování finanční situace, neboť adekvátní nabídka ze strany bank je závislá zejména na 
ohodnocení bonity klienta.  
 
 
BOX: Vliv snížení úrokových sazeb na vývoj úvěrové emise 
 
Aktuální otázkou ve vývoji úvěrové emise je dopad nedávného poklesu úrokových sazeb  
na vývoj úrokových sazeb z úvěrů a na vývoj celkové úvěrové emise, včetně dopadu snížení 
úrokových sazeb do nákladů podniků. Pro úvěrovou emisi je významný především segment 
krátkodobých a střednědobých splatností, kde se vedle změny repo-sazby prosazuje rovněž 
vliv očekávání. Příkladem je vývoj v období mezi předposledním (listopad 1999) a posledním 
(únor 2001) snížením repo-sazby, kdy došlo k jejímu poklesu o 0,25 p.b., přičemž sazby 
z nových úvěrů poklesly o 1,5 p.b. Ve stejném období poklesly úrokové sazby z celkových 
úvěrů o 1,2 p.b., což ukazuje na významný podíl pohyblivých sazeb v celkovém bloku úvěrů. 
 
Složitější je situace z hlediska transmise mezi změnou úrokových sazeb a celkovým objemem 
úvěrů. Nepřímo úměrná vazba mezi vývojem úrokových sazeb a celkovým objemem úvěrů 
zatím nebyla prokázána. Úvěrová emise se snižovala v období poklesu úrokových sazeb. 
Určité vazby se však projevovaly při modelování vztahu mezi vývojem úrokových sazeb  
a objemem úvěrů u dílčích segmentů úvěrového trhu. Pokles úrokových sazeb byl doprovázen 
nárůstem úvěrové emise u zahraničních bank a u sektoru domácností. Stále však doznívá  
i přes pozitivní signály v prvním čtvrtletí 2001 specifická situace ve skupině velkých bank, 
která významným způsobem ovlivňuje vývoj celkové úvěrové emise. Lze se však domnívat, že  
s ukončováním procesu restrukturalizace a celkové konsolidace tohoto segmentu bankovní 
soustavy transmisní vazby v této části postupně zesílí. 
 
Nedávný pokles úrokových sazeb tak zřejmě nebude mít zásadní vliv na vývoj úvěrové emise. 
Vzhledem k některým dílčím fungujícím transmisním vazbám by však toto snížení mohlo 
napomoci k zastavení poklesu úvěrové emise, případně k jejímu mírnému oživení. 
 
Pokles úrokových sazeb má rovněž vliv na snižování úrokových nákladů podniků z přijatých 
úvěrů od tuzemských bank. Změna úrokové sazby o 1 p.b. představuje pozitivní efekt do 
úrokových  nákladů  ve výši  cca 5 mld. Kč. Od listopadu 1999 do  konce  února 2001 podniky  
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tak ušetřily cca 7,3 mld. Kč. Současně však podniky přišly o část úrokových výnosů z vkladů 
(při změně úrokových sazeb o 1 p.b. cca 1 mld. Kč). Od listopadu 1999 podniky v čistém 
vyjádření ušetřily cca 6,3 mld. Kč, což se vzhledem k jejich celkovým nákladům může jevit 
jako okrajové. Z hlediska samotných úrokových nákladů je však tato částka významná, neboť 
například úrokové náklady u podniků se 100 a více zaměstnanci dosáhly za 1. - 3. čtvrtletí 
2000 cca 29 mld. Kč. Snížení úrokových nákladů v uvedeném období pozitivně přispívalo na 
vylepšení čistého zisku podniků. Čistý zisk se v 1. - 3. čtvrtletí 2000 zvýšil oproti stejnému 
období r. 1999 o cca 25 mld. Kč, přičemž  úrokové náklady poklesly o cca 5 mld. Kč.  
 
Predikce úvěrové emise v letech 2001 a 2002 se vzhledem k analýzám aktuálního vývoje 
úvěrů zatím nemění. Meziroční tempo růstu by se nadále mělo pohybovat v rozmezí 1 - 3 %. 
Pro predikci úvěrů byly použity dvě metody. Mezi tyto metody patří metoda extrapolace na 
základě trendu úvěrů a expertní odhad vývoje úvěrů. 
 
Podle metody dosavadního trendu úvěrů by měl meziroční přírůstek úvěrů (pokud bereme 
v úvahu delší časové období) dosáhnout v letech 2001 a 2002 maximálně 1 % (snížení oproti 
původní predikci o 1 p.b. je ovlivněno přehodnocením používaného modelu). Na základě 
expertního odhadu se předpokládá meziroční přírůstek v r. 2001 ve výši 1,3 % a v r. 2002  
2,1 %. Použití této metody zohledňuje, že očekávaný růst ekonomiky bude pozitivně působit 
na vyrovnání předstihu vývoje hlavních finančních ukazatelů u domácích podniků oproti 
zahraničním, čemuž by se měla postupně přizpůsobovat i nabídka úvěrů zejména ze strany 
velkých bank. Významnou úlohu bude mít i postupující restrukturalizace podniků  
a dokončování restrukturalizace velkých bank. Zohledněny jsou i připravené úvěrové strategie 
některých velkých bank. V případě, že by došlo k avizovanému výraznějšímu nárůstu úvěrů  
u České spořitelny, meziroční přírůstek úvěrů by v r. 2001 dosáhl 2,2 % a v r. 2002 3 %. 
   
Na základě uvedených metod lze očekávat, že se meziroční přírůstek úvěrů bude v r. 2001 
pohybovat v rozmezí 1 - 2 % a v r. 2002 v rozmezí 1 - 3 %. Oživování úvěrů by mělo být 
postupné a mělo by tudíž podporovat pouze pozvolný růst ekonomiky. Na tomto vývoji by se 
měl podílet přetrvávající zájem bank o úvěrování drobných klientů a zvýšená nabídka úvěrů 
domácím podnikům ze strany velkých bank. Zahraniční podniky budou pravděpodobně  
v následujícím období získávat potřebné finanční zdroje i nadále ze zahraničí a od 
zahraničních bank.  
   
 
1.2. Úrokové sazby a akciový trh 
 
Úrokové sazby na všech segmentech finančního trhu pokračovaly v sestupném trendu, i přes 
mírnou korekci v polovině měsíce března. Ta byla způsobena poměrně vysokou hodnotou PPI 
a komentáři představitelů ČNB o adekvátním nastavení základních úrokových sazeb.  
Po zveřejnění údaje o HDP za rok 2000 však úrokové sazby opět začaly klesat a dosáhly 
svých historických minim. Subjekty na finančním trhu vyhodnotily strukturu růstu ekonomiky 
pozitivně, inflační rizika pramenící z domácí poptávky jsou považována za velmi nízká.  
Výnosové křivky na všech segmentech finančního trhu se dále zploštily, na peněžním trhu je 
výnosová křivka velmi mírně negativní. To by svědčilo o tom, že se předpokládá ještě další 
snížení základních sazeb, především v návaznosti na případnou úpravu ze strany ECB. 
Grafické znázornění výnosových křivek, implikovaných křivek a zero-kupón křivek je 
uvedeno v přílohách č. 2 a 3.   
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Úrokový diferenciál vůči úrokovým sazbám v zahraničí se příliš nezměnil. Jeho výše na konci 
března 2001 vůči eurovým sazbám dosahovala 0,2 až 0,5 procentního bodu podle délky 
splatnosti. Úrokový diferenciál vůči dolarovým sazbám se již téměř ve všech splatnostech 
dostal do kladných hodnot, v nejdelších splatnostech činí 0,2 procentního bodu. K dalším 
úpravám základních sazeb Fed přistoupil 20. 3. a 18. 4. Obě klíčové sazby byly sníženy  
o 1 procentní bod, O/N fund rate na 4,5 %, diskontní sazba na 4,0 %. V Eurozóně byla 
poslední úprava provedena 5. 10. 2000, v současné době jsou očekávání poklesu základních 
sazeb poměrně silná. 
 
Inflační očekávání analytiků finančních trhů se dále snížila, a to u CPI i čisté inflace. Zvyšuje 
se tím rozdíl oproti predikcím ČNB. Optimismus analytiků plyne z dosavadního vývoje 
inflace, svůj vliv by mělo mít i zpomalení růstu ekonomiky v Německu. Naopak největším 
proinflačním rizikem zůstává vývoj veřejných financí. V případě úrokových sazeb se 
očekávání téměř nezměnila, v ročním horizontu se předpokládá mírný růst sazeb v porovnání 
se současnou hladinou. 
 
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
3/00 5.1 4.5 4.3 4.1 3.9 3.2 6.1 6.6
6/00 4.6 4.4 4.8 4.1 3.0 2.9 5.8 6.3
9/00 4.7 4.7 5.0 4.6 2.9 3.4 6.0 6.6
12/00 4.4 5.0 4.7 4.1 2.8 3.6 5.9 6.5
1/01 4.7 4.5 2.8 3.2 5.8 6.2
2/01 4.3 4.3 2.5 3.1 5.5 5.8
3/01 4.7 4.2 3.0 3.0 5.2 5.5
4/01 4.7 4.0 3.1 2.7 5.2 5.4  

 
V březnu proběhla na primárním trhu státních dluhopisů v pořadí již čtvrtá aukce SD 6,30/07, 
ve které byly nabízeny cenné papíry za 4 mld. Kč. Poptávka investorů dosáhla téměř 
dvojnásobku nabízeného množství, nicméně její převis byl oproti předcházejícím letošním 
aukcím nižší. Výsledný průměrný výnos dosáhl 6,11 %, což je u tohoto cenného papíru 
historické minimum. Na primárním trhu nestátních dluhopisů nebyly emitovány žádné 
dluhopisy. Cenový trend na sekundárním trhu dluhopisů nadále pokračoval v růstovém 
trendu, a to i přes oslabení v polovině měsíce. Kromě již uvedených faktorů byl trh ovlivněn 
také demisí ministra financí a snížením ratingu dlouhodobých závazků ČR ze strany agentury 
Fitch IBCA. Za hlavní důvod agentura označila silně rostoucí rozpočtový schodek 
s následným prohlubováním vládního dluhu a také nadhodnocení privatizačních příjmů 
očekávaných vládou. 
 
Klientské nominální úrokové sazby pokračovaly v mírném poklesu u úvěrů a vkladů. Snížení 
základních sazeb ČNB se zatím neprojevilo, k dispozici jsou pouze údaje za únor. Podle zpráv 
z jednotlivých bank lze očekávat pokles klientských sazeb, jeho rozsah však zřejmě nebude 
takový jako na finančním trhu. Především u depozitních sazeb by se mělo jednat o velmi 
mírné změny. Úrokové sazby z nových úvěrů v únoru dosáhly 6,2 %, termínové depozitní 
sazby 3,9 %. Reálné úrokové sazby ex-post se již několik měsíců pohybují v rozmezí 0 až 2 % 
v závislosti na zvolené sazbě. Reálné úrokové sazby ex-ante jsou více závislé na použitém 
cenovém indexu; očekávaná spotřebitelská inflace se pohybuje na vyšší hladině ve srovnání 
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s cenami průmyslových výrobců (viz příloha č. 4). Nové úvěry deflované PPI dosahují 3,5 %, 
reálné sazby z termínovaných vkladů deflované CPI jsou záporné.  
  
Akciový trh v březnu nadále odrážel dění na zahraničních akciových burzách. Index PX 50 
ztratil 5,7 %, ostatní burzovní indexy se vyvíjely podobně. Na poklesu akciových indexů se 
nejvíce podílely telekomunikační tituly, které od počátku roku ztratily již více než 30 % své 
hodnoty. Ostatní významné obory, energetika a peněžnictví, víceméně stagnovaly. Obchodní 
aktivita akciového trhu byla opět velmi nízká, objem zobchodovaných akcií dosáhl  
11,1 mld. Kč. Naproti tomu rekordního objemu dosáhly obchody s dluhopisy (200,1 mld. Kč). 
 
 
1.3. Vývoj veřejných rozpočtů 
 
Vývoj veřejných rozpočtů se zatím nevzdaluje očekávání pro letošní rok, vycházejícího ze 
strategického rámce střednědobého fiskálního výhledu (podrobněji viz příloha). Se zahrnutím 
výsledků kapitoly Operace státních finančních aktiv (OSFA) skončilo pokladní plnění 
státního rozpočtu za leden až březen 2001 s celkovým přebytkem hospodaření ve výši  
2,7 mld. Kč. Samotné běžné hospodaření státního rozpočtu pak v tomto období vykázalo 
přebytek ve výši 1,7 mld. Kč (loni ve stejném období rovněž přebytek 8,3 mld. Kč).  
 
Za tři měsíce letošního roku tak vykázal státní rozpočet celkové příjmy ve výši 140,4 mld. Kč 
(22,1 % celoročního rozpisu), z toho daňové příjmy představují 76,0 mld. Kč (meziroční 
přírůstek +3,0 %), příjmy z pojistného na sociální zabezpečení 57,1 mld. Kč (meziročně  
+9,9 %) a ostatní příjmy vč. kapitoly OSFA 7,3 mld. Kč. Ze srovnatelných údajů (tj. bez 
přerozdělení celostátního výnosu) zohledňujících sezónní odchylky vychází dosavadní vývoj 
daňových příjmů relativně příznivě, když většina hlavních sledovaných položek (DPH, 
spotřební daně, daně z příjmů i pojistné na SZ) naplňuje očekávání letošního rozpočtu. Inkaso 
DPH vzrostlo meziročně o 3,8 %, inkaso spotřebních daní vzrostlo o 15,6 %. Nadále stojí za 
povšimnutí nadprůměrný růst vratek DPH, kde jen za měsíc březen bylo vráceno plátcům 
daně 19,5 mld. Kč proti pětiletému průměru cca 9,8 mld. Kč za tento měsíc. Vratky DPH 
stoupají již více než rok, což jen potvrzuje růstový trend nabídkové složky domácí 
ekonomiky. Proti minulým letům je letošní březen odlišný u daní z příjmů (fyzických  
i právnických osob), neboť termín přiznání k dani za rok 2000 pro osoby samostatně 
výdělečně činné i ostatní plátce nevyužívající služeb auditu připadl až na počátek dubna, 
zatímco předtím se inkaso daně kladně promítalo již do rozpočtových výsledků za 1. čtvrtletí. 
 
Celkové výdaje státního rozpočtu byly ke konci března 2001 čerpány ve výši 137,7 mld. Kč, 
což je 20,1 % schváleného rozpočtu. Nejvyšší čerpání vykazují podle očekávání neinvestiční 
transfery územním rozpočtům (46,8 % celoročního rozpisu), výdaje kapitoly Státní dluh  
(30,3 % celoroku), výdaje na ostatní sociální dávky (28,9 % celoroku - nemocenské, podpory 
při ošetřování, mateřské dávky apod.), výdaje na důchody (25,3 % celoroku) a neinvestiční 
transfery fondům sociálního a zdravotního pojištění (24,5 % celoročního rozpisu). Výdaje na 
důchody vč. správních výdajů převýšily příjmy z pojistného připadajícího na důchody o cca 
6,2 mld. Kč (schodek na tzv. důchodovém účtu). Kapitálové výdaje jsou ke konci března 
čerpány ve výši 1,5 mld. Kč, což je hluboko nejen pod  schváleným rozpočtem na letošní rok 
(pouze 3,1 % celoročního rozpisu), ale i loňskou úrovní (index 22,7 %). 
 
Na financování nově vzniklých krajů je ve státním rozpočtu na letošní rok uvažováno 
s dotacemi v celkové výši 1 332 mil. Kč. Ke konci března 2001 bylo z kapitoly VPS uvolněno 
pro tyto účely již 225 mil. Kč (16,9 % rozpočtované částky). 
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Budoucí vývoj rozpočtového hospodaření v letošním roce doprovází řada rizik, ohrožujících 
zejména naplnění příjmové strany státního rozpočtu. Týká se to především otázky 
uvažovaných příjmů z prodeje čtyř mobilních licencí, od kterého vláda očekává inkaso cca  
20 mld. Kč do státní pokladny. Dalším závažným otazníkem pak zůstává cca 11 mld. Kč,  
o něž byl překročen schválený schodek státního rozpočtu na minulý rok a který poslanci 
odmítají pokrýt vládou navrhovaným doplněním dluhopisového programu (nutnost novely 
příslušného zákona). 
 
V současném stadiu příprav na sestavení státního rozpočtu na rok 2002 vláda diskutuje 
předběžný výdajový rámec, který by měl  ve smyslu opoziční smlouvy zabezpečit základnu pro 
dosažení celoročního schodku ve výši pouhých 10 mld. Kč. 
 
Pokud jde o hospodaření místních rozpočtů, jsou doposud známy pouze výsledky za rok 2000, 
neboť výsledky za letošní leden a únor se samostatně nezpracovávají a za celé čtvrtletí jsou 
k dispozici až se značným zpožděním. Podle definitivních údajů za rok 2000 byl vykázán 
celkový schodek v relativně příznivé výši 2,5 mld. Kč, když původní předpoklad uvažoval se 
schodkem v roce 2000 ve výši cca 10 mld. Kč. Meziroční pokles příjmů o cca 2,3 % lze 
připsat na vrub příjmové základny roku 1999, ovlivněné výrazně prodejem hlasovacích práv 
k akciím plynárenských a energetických společností (výnos cca 29 mld. Kč), které obce 
předtím získaly bezúplatným převodem od státu. Uvedené příjmy byly neopakovatelné  
a v průběhu roku 2000 obce získaly z tohoto titulu jen 2,8 mld. Kč.  Zadluženost obcí ve výši 
41 mld. Kč však znamená meziroční nárůst jen o 2,5 %, což je druhý nejnižší nárůst od roku 
1993. 
 
Za měsíce leden až březen 2001 předpokládáme vyrovnanou či mírně přebytkovou bilanci 
příjmů a výdajů. V souladu s novým zákonem o rozpočtových pravidlech a zákonem  
o okresních úřadech jsou okresní úřady od roku 2001 vyčleněny ze samostatného bloku 
veřejných financí a staly se jako kapitola součástí státního rozpočtu. Nově vzniklé kraje jsou 
v letošním roce přechodně financovány formou přímé dotace ze státního rozpočtu. V závěru 
roku očekáváme celkový schodek municipalit v rozsahu 5 – 8 mld. Kč.  
 
Čistý úvěr vládě se podle předběžných výsledků v březnu snížil o 3,2 mld. Kč, a to zejména 
vlivem nerozúčtovaných daní na účtech finančních orgánů. Postupný nárůst ČUV bude  
v 1. pololetí t. r. ovlivňovat zejména výsledek státního rozpočtu a emise státních cenných 
papírů na schválené dluhové programy (kampeličky a sucho, celkem cca 10 mld. Kč). 
Celoroční měnový dopad ČÚV do peněžní zásoby očekáváme ve výši cca 30 mld. Kč. 
 
Nově vzniklé státní fondy dopravy a bydlení neovlivňují výrazně hospodaření veřejných 
rozpočtů. Do státního fondu dopravní infrastruktury budou ze státního rozpočtu postupně 
převáděny výnosy silniční daně a dálničních poplatků (cca 7,9 mld. Kč za rok) a 20 % 
celostátního inkasa spotřebních daní z uhlovodíkových paliv a maziv (cca 10 mld. Kč za rok). 
Ostatní zdroje v obou fondech závisí na dotacích z FNM (16,7 mld. Kč doprava, 26 mld. Kč 
bydlení).      
 
Fond národního majetku zvýšil dle předběžných informací v průběhu měsíce března svoji 
úvěrovou angažovanost o dalších cca 8 mld. Kč. Objem nesplacených úvěrů tak dosáhl 
rekordní výše 34,6 mld. Kč, čímž byl zároveň vyčerpán vládou odsouhlasený úvěrový rámec 
k pokrytí nezbytných výdajů přesunutých z roku 2000. Z této skutečnosti plyne reálné 
ohrožení očekávaného celoročního přebytku letošního hospodaření FNM ve výši cca  
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25,0 mld. Kč. Uvedený způsob získávání prostředků potřebných k pokrytí závazků FNM tak 
představuje vážné riziko pro další vývoj veřejných financí, navíc umocněné skluzy 
v načasování chystané privatizace státního majetku (viz možná souvislost s probíhajícími 
personálními změnami ve vládě a ve FNM).  
 
Po zpřesnění výsledků vykázaných v oblasti veřejného dluhu za rok 2000 dosáhla jeho výše 
v uplynulém roce objemu 351,6 mld. Kč (18,4 % HDP). V porovnání s rokem 1999 tak 
veřejný dluh vzrostl o 64,1 mld. Kč (+ 2,7 % HDP), přičemž jeho rozhodující složka tvořená  
státním dluhem (cca 82,3 % veřejného dluhu) vzrostla o 61,0 mld. Kč. Po zpřístupnění 
konsolidovaných údajů (vyloučení duplicitních položek) činí výše veřejného dluhu za 
uplynulý rok 331,2 mld. Kč (17,3 % HDP). Konsolidované údaje ve vazbě na státní dluh jeho 
výši snižují pouze nepatrně, a to o 1,9 mld. Kč. 
 
Při odhadu veřejného dluhu za 1. čtvrtletí t. r. se předpokládá jeho zhruba nezměněná výše 
(349,4 mld. Kč, 18,2 %HDP). Projevuje se zde jednak vliv mírného přebytku hospodaření 
státního rozpočtu ve sledovaném období, a dále pak zapojení souhrnného účtu státní pokladny 
do financování potřeb státu. Očekávaný nárůst zadluženosti veřejných financí v dalším období 
tohoto roku až na  415,8 mld. Kč (20,5 % HDP při nekonsolidovaných údajích) souvisí 
s profinancováním předpokládaného schodku státního rozpočtu a státních finančních aktiv, 
úhradou ztráty KoB za rok 1999 a 2000, popř. dalších potřeb.  
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1.4  Devizový kurz 
 
1.4.1 Vývoj devizového kurzu  
 
Kurz koruny vůči euru se v březnu a první dekádě dubna pohyboval v pásmu cca 34,90-
34,15 korun za euro a zachoval si tak posilovací trend, který souvisí s pokračujícím přílivem 
zahraničních investic do české ekonomiky a jejím oživením. Historicky minimální hodnoty 
cca 34,15 korun za euro bylo dosaženo 27. března po růstu, který započal po oznámení vyšší 
než očekávané lednové průmyslové produkce a byl podpořen údaji o vyšším než očekávaném 
maloobchodním prodeji v lednu, jakož i neočekávaně rychlým růstem HDP v posledním 
čtvrtletí minulého roku. Na ohlášené výsledky platební bilance kurz koruny příliš nereagoval, 
což svědčí o tom, že byly pravděpodobně v souladu s očekáváním trhu. V poslední dekádě 
března a začátkem dubna kurz oslaboval pod pravděpodobným vlivem slovních intervencí 
členů bankovní rady ČNB. Svou roli mohlo sehrát i snížení ratingu ČR agent FITCH IBCA na 
korunové závazky z A+ na A. Poslední událostí, která ovlivnila kurz koruny, byla změna 
ministra financí. Koruna oslabila, neboť obavy z možného zpomalení privatizace by v delším 
horizontu mohly znamenat snížení tlaku na posilování. 
 
Vývoj kurzu koruny vůči dolaru se jako obvykle odvíjel od dynamiky kurzu eura za dolar. 
Koruna oslabila z hladiny kolem 37,50 korun za dolar k hranici 39 korun za dolar v důsledku 
oslabování eura, které do jisté míry může odrážet náznaky zpomalení hospodářského růstu 
v eurozóně. Navíc, nejistota mezinárodních investorů na akciových trzích podněcuje jejich 
útěk do bezpečí amerických vládních obligací, a tím zvyšuje poptávku po americké měně. 
 
Vývoj nominálního kurzu koruny vůči EUR a USD 
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1.4.2 Výnosové diferenciály 
 
Zahraniční vliv na dynamiku rozdílů českých a zahraničních výnosů vládních dluhopisů je od 
počátku roku 2001 spojen s opakovaným poklesem úrokových sazeb FED ve Spojených 
státech (celkem 4 snížení klíčové sazby posunula FED funds rate z 6 % na přelomu roku na 
4,5 % po 20. 3. 2001). Ve stejném období se výnosové diferenciály u českých desetiletých 
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vládních dluhopisů oproti americkým a německým k sobě dále přibližovaly a nyní tvoří 
souběžné trajektorie, vzájemně posunuté o cca 20 bazických bodů. Hodnota obou desetiletých 
výnosových diferenciálů se za uplynulé čtvrtletí snížila přibližně ve stejném rozsahu díky 
snížení repo sazby ČNB. Rozdíl mezi výnosem českého desetiletého vládního dluhopisu 
a jeho amerického ekvivalentu činil začátkem dubna 2001 cca 1,2 %, zatímco desetiletý 
výnosový diferenciál proti německým dluhopisům se pohyboval lehce nad úrovní 1,4 %. 
Podobný scénář sledoval i diferenciál na kratších splatnostech, který za první čtvrtletí roku 
2001 poklesl na polovinu své hodnoty z přelomu roku a pohybuje se kolem hladiny 0,9 %. 
 
Pozvolně klesající trend výnosových diferenciálů byl v posledním období narušen výkyvy 
českého vládního dluhopisu. Výchylky začaly růstem výnosů v polovině března po oznámení 
nečekaně vysokého růstu průmyslové produkce, které pravděpodobně nastartovalo vlnu 
spekulací o očekávaném růstu HDP. Zhruba po týdnu, po oznámení deficitu běžného účtu 
platební bilance se, však vývoj obrátil do sestupného trendu, po němž ještě následovala 
drobná korekce. Původní cenová úroveň byla opět nastolena na přelomu března a dubna 2001. 
Momentálně ceny českých dluhopisů reagují poklesem na již zmíněnou rezignaci ministra 
financí a související nejistotu ohledně realizace vládního privatizačního scénáře a redukce 
schodku veřejných rozpočtů. 
 
Prozatím celkový sestupný trend ve vývoji výnosových diferenciálů od začátku r. 2001, 
zejména vůči eurozóně, odpovídá déletrvajícímu, i když poměrně slabému, trendu posilování 
koruny vůči euru, očekávanému také pro nejbližších 3-6 měsíců. 
 
 
 
Výnosové diferenciály 
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1.4.3 Efektivní kurzy 
 
Index nominálního efektivního kurzu3 v březnu  2001 meziměsíčně stagnoval a ve srovnání 
s březnem 2000 posílil o cca 3,5 %. Oba indexy (podle PPI a CPI) efektivního reálného kurzu 
se vyvíjely  podobně jako nominální kurz. 
                                                           
3 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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Z hlediska vlivu kurzu na inflaci lze působení kurzu v posledních měsících charakterizovat 
jako protiinflační. Na grafu jsou zachyceny odhadované příspěvky známých kurzových změn 
koruny vzhledem k euru a dolaru (listopad až březen) do meziměsíční inflace spotřebitelských 
cen v nejbližším období. Lze očekávat, že  by v dubnu  až  červenci,  ceteris  paribus, ve vlivu  
 
 
kurzu na inflaci dominovalo jeho celkové posilování ze zimních měsíců. Kladný příspěvek 
v červenci souvisí s březnovým oslabením koruny vůči dolaru. 
 
Odhad odezvy dosavadních kurzových změn v budoucí meziměsíční změně CPI4
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1.4.4 Vývoj směnného kurzu a konkurenceschopnost 
 
Konkurenceschopnost domácích průmyslových výrobců vzhledem k Německu měřená 
sezonně očištěnou relativní cenovou přirážkou5 Z/Z* se od 4. čtvrtletí  roku 1999 do  poloviny  

                                                           
4Propočet je založen na koeficientech, odhadnutých v rámci modelu MMI. Průběh citlivosti meziměsíční inflace 
na mzm. změnu kurzu (vůči EUR a USD ve třech skupinách spotřebitelského koše) je modelován pomocí 
polynomiálně rozloženého zpoždění (0 až 4 měsíce) jako zpočátku rostoucí a pak odeznívající. Březnová odezva 
je tak výsledkem skutečného kurzového vývoje od listopadu do března, další dopady jsou simulovány za 
předpokladu neměnného kurzu, poslední vliv dosavadního vývoje kurzu (v březnu) se projeví v červenci. 
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roku 2000 zlepšovala (Z/Z* rostla). V důsledku vývoje v druhé polovině roku 2000 zůstala 
konkurenceschopnost v posledním čtvrtletí meziročně přibližně nezměněna. Při pokračujícím 
zpevnění nominálního kurzu i kurzu reálného podle cen průmyslových výrobců (na grafu růst 
1/RPPI) k tomuto vývoji přispělo zlepšení relativních jednotkových nákladů práce (pokles 
ULC/ULC*), které bylo důsledkem rychlejšího relativního růstu domácí produktivity práce 
než relativního růstu domácích mezd. 
 
 
 
 
 
Rozklad reálného kurzu podle PPI vzhledem k Německu6
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Vývoj reálného kurzu podle jednotkových nákladů práce v průmyslu v posledním čtvrtletí 
roku 2000 ukazuje, že relativní cenová přirážka se může zlepšovat i při jeho zhodnocování. 
Relativní cenová přirážka je podílem reálného kurzu podle jednotkových nákladů práce  
a reálného kurzu podle cen průmyslových výrobců. Jestliže reálný kurz podle cen 
průmyslových výrobců zhodnocuje rychleji než reálný kurz podle jednotkových nákladů 
práce, relativní cenová přirážka roste.  

                                                                                                                                                                                     

( )( )

5 Cenová přirážka Z se definuje jako poměr ceny za jednotku průmyslové produkce a nominálních jednotkových 
mzdových nákladů. Označuje-li E nominální kurz, pro reálný kurz podle cen výrobců (index PPI) platí  
 

( )( )( )*//*/*/*/* PPWWZZEULCULCZZERPPI == .   
 
Relativní cenová přirážka Z/Z* je veličinou, která má úzký vztah k podílu kapitálu při dělení přidané hodnoty 
zahraničních a domácích výrobců. Její růst indikuje, ceteris paribus, že domácím výrobcům zůstává relativně 
větší část přidané hodnoty než výrobcům zahraničním. To znamená zvýšení relativní finanční síly, tj  zvýšení 
relativní schopnosti splácet úvěry i rentability vlastních pasiv. Souhrnně je tak tato veličina indikátorem  
konkurenceschopnosti domácích výrobců. 
6 Proti poslední velké situační zprávě z ledna 2001 došlo ke změně některých údajů uváděných pro třetí čtvrtletí 
2000 a čtvrtletí předcházející. Rozdíl v hodnotách je důsledkem revize údajů o jednotkových nákladech práce 
pro Německo, a také zpřesnění našeho odhadu celkových nákladů práce v českém průmyslu ve třetím čtvrtletí 
2000. Kromě toho prezentované časové řady jsou výsledkem jiného způsobu sezonního očištění. (Census X11.) 

 17



 
Rozklad relativních nominálních jednotkových mzdových nákladů vzhledem k Německu 
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Výše uvedený závěr o vývoji konkurenceschopnosti vývozců v r. 2000, získaný na základě 
rozkladu reálného kurzu, se potvrzuje řadou údajů přímo z podnikové sféry. Hospodářské 
výsledky velkých nefinančních podniků nad 100 zaměstnanců podle údajů ČSÚ indikují 
zlepšování jejich finanční situace. V průběhu celého roku 2000 docházelo k výraznému 
meziročnímu poklesu podílu osobních nákladů na přidané hodnotě a podobně i k růstu podílu 
čistého provozního přebytku7. Diferenciace tohoto trendu je patrná – zejména ve třetím 
a čtvrtém čtvrtletí 2000 - v rozdílné dynamice podniků se zahraniční majetkovou účastí oproti 
ostatním soukromým podnikům. Po příznivém vývoji v první polovině roku došlo 
v soukromých podnicích ke zhoršení situace. Zvyšovala se výkonová spotřeba, klesala 
přidaná hodnota a rostla doba obratu zásob a v důsledku toho se zhoršovaly ukazatele 
ziskovosti. Soukromé podniky představují cca 52 % z přidané hodnoty vytvořené ve velkých 
podnicích, ale jenom cca 33 % jejich vývozu. Proto může zhoršení jejich situace souviset se 
zvýšením dovozní náročnosti vývozu v druhé polovině roku a také s možnou substitucí jejich 
produkce levnějšími dodávkami ze zahraničí. 
 
1.4.5 Odhad vývoje rovnovážného trendu reálného kurzu na základě modelu NATREX 
 
Modelový koncept NATREX identifikuje jako standardní determinanty vývoje reálného kurzu 
koruny vývoj směnných relací, souhrnné produktivity, míry úspor, zahraničních reálných 
úrokových sazeb a za transformační determinantu reálného zhodnocování považuje růst 
přímých zahraničních investic.8  

                                                           
7 Podíl osobních nákladů na přidané hodnotě se snížil z cca 51 % v roce 1999 na cca 47 % v r. 2000. Podobně 
podíl provozního přebytku (přidaná hodnota - osobní náklady – odpisy) se zvýšil z cca 24 % v roce 1999 na 
30 % v r. 2000.  
8 Ekonomicky nejvýznamnější efekty mají přitom změny směnných relací, národohospodářské produktivity, 
přímých zahraničních investic a zahraničních reálných úrokových sazeb, pomocí nichž lze vysvětlit více než 
90 % změn reálného kurzu. Kointegrační metodou byla zjištěna tato rovnice rovnovážného reálného kurzu: 

KURZ = 320 – 0,53GDP –0,51TOT –1,2FDI –0,63S +6,82R, 
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Základem výpočtu budoucího vývoje rovnovážného trendu reálného kurzu je predikovaný 
scénář vývoje vstupních fundamentálních determinant. Scénář pro rok 2001 uvažuje se 
zlepšením směnných relací, mírným poklesem růstu HDP, dalším růstem přímých 
zahraničních investic a stabilitou zahraničních reálných úrokových sazeb.  
 
Hodnoty fundamentálních determinant používané pro simulace9

 t. r. HDP 1)

(%) 
TOT 2)

(index) 
FDI/HDP 3) (%) r 4)

(%) 
2001:1 3,12 1,25 10,17 3,5 
2001:2 3,25 1,5 11,04 3,5 
2001:3 2,51 1,75 12,55 3,6 
2001:4 2,20 2 13,70 3,6 

 
1) Meziroční tempo růstu HDP, poslední hodnota ve IV/00 byla 3,9 %. 
2) Mezikvartální procentní zlepšení či zhoršení směnných poměrů, poslední hodnota byla –0,63 %.  
3) Podíl FDI na HDP v %, poslední hodnota 8,78 % (prognózované hodnoty jsou včetně letošní avizované 

privatizace SPT Telecomu). 
4) Reálná úroková sazba na euro, poslední hodnota 3,55 %.  
5) U spořivosti je předpokládán stejný vývoj jako v předchozím období, a proto není prognózována. 
 
Pokud jde o dosavadní a očekávaný vývoj kurzu, ten lze odvodit z následujícího grafu, který 
je normalizován pro hodnotu 100 na počátku roku 1993 a rozdíly v datech lze interpretovat 
přibližně v procentech. Smyslem simulace není přesně stanovit, o kolik procent je koruna 
nadhodnocena či podhodnocena, ale spíše, jak se vyvíjí trend skutečného reálného kurzu 
v relaci s rovnovážným trendem implikovaným příslušným modelem. Měřítkem 
rovnovážného reálného kurzu ze střednědobého hlediska je „udržitelný rovnovážný kurz“ 
získaný dosazením hodnot vstupních determinant, které jsou odhadovány jejich vyhlazením 
pomocí Hodrick-Prescottova filtru. 
 
Odhady rovnovážného trendu reálného kurzu 
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Odhad udržitelného reálného kurzu podle výše uvedeného scénáře do konce čtvrtého čtvrtletí 
2001 (kurz_pr) a jeho srovnání se skutečným vývojem reálného kurzu do konce čtvrtého 
čtvrtletí 2000 (rk) naznačuje, že pokud by se vstupní veličiny vyvíjely podle predikovaného 
scénáře, byl by vytvořen prostor pro další reálné zhodnocení kurzu koruny.  

                                                                                                                                                                                     
kde KURZ je rovnovážný reálný měnový kurz, GDP je aproximace produktivity, TOT jsou směnné poměry, FDI 
je podíl přímých zahraničních investic na HDP, S je míra úspor a R je zahraniční reálná úroková sazba. 
9 Prognózované hodnoty odpovídají prognóze HDP odboru 413 a „Přehledu predikce vybraných faktorů 
ekonomického vývoje“ (pro zadání 4. SZ 2001). 
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1.5 Zahraniční zadluženost, investiční pozice a devizové rezervy 
 
Celková zahraniční zadluženost České republiky ke konci roku 2000 dosáhla 814 mld. Kč 
(23,2 mld. EUR). Ve srovnání s počátkem roku zahraniční zadluženost poklesla o 8,5 mld. 
Kč. Na tomto vývoji se podílel jak výrazný pokles dlouhodobé zadluženosti (31,6 mld. Kč), 
tak současný nárůst krátkodobých zahraničních závazků (23,1 mld. Kč). Z hlediska časové 
struktury zahraničního dluhu došlo v průběhu roku k navýšení podílu krátkodobé zadluženosti 
o 4 procentní body. 

  
Vývoj zahraniční zadluženosti za rok 2000  

                                                                                          v mld. Kč 
 31. 12. 1999 31.12.2000 Změna 

Zahraniční zadluženost celkem 822,5 814,0 -8,5 
 - krátkodobá 315,7 338,8 23,1 
 - dlouhodobá 506,8 475,2 -31,6 
Podíl krátkodobé zadluženosti 38% 42% 4% 

 
Nárůst zadluženosti o 36,1 mld. Kč byl zaznamenán u podnikové sféry, a to především  
u podniků se zahraniční majetkovou účastí, které v průběhu sledovaného období čerpaly 
přímo ze zahraničí jak dlouhodobé, tak krátkodobé úvěrové zdroje. Na druhé straně došlo ke 
snížení  závazků (zejména dlouhodobých ) u komerčních bank (31,5 mld.Kč), ČNB i vlády 
(13,1 mld. Kč). 

 
Obsluha dluhové služby  z dlouhodobých závazků ve směnitelných měnách za rok 2000 
zatížila finanční účet celkově částkou 170,9 mld. Kč (4,8 mld. EUR), z toho bylo na jistinách 
splaceno 137,7 mld. Kč a na úrocích 33,2 mld. Kč.  

 
Saldo investiční pozice ČR vůči zahraničí dosáhlo k 31.12. 2000 čistého pasiva ve výši 
168,9 mld. Kč (4,8 mld. EUR). Od počátku roku došlo tedy k navýšení dlužnické pozice státu 
o 58 mld. Kč (1,7 mld. EUR). Čistý příliv zahraničních zdrojů se realizoval formou přímých 
investic (pasivní saldo ve výši 768 mld. Kč) a ve formě finančních a dodavatelských úvěrů 
rovněž do podnikové sféry, která vykazuje nejvyšší dlužnickou pozici vůči zahraničí 
(pasivum 195,7 mld. Kč).  

 
Naopak největším věřitelem vůči zahraničí je ČNB, která vykázala ke konci roku aktivní 
saldo ve výši 497 mld. Kč, což představuje meziroční nárůst devizových rezerv o 35,6 mld. 
Kč. Oslabení kurzu koruny vůči USD mělo vliv i na zvýšení věřitelské pozice vlády o 12,2 
mld. Kč, tj. na 201,6 mld. Kč. Investiční pozice komerčních bank (78,9 mld. Kč) vykázala  
(v oblasti úvěrů a depozit) pouze nepatrný meziroční nárůst 1,3 mld. Kč, avšak na druhé 
straně banky v důsledku vývoje úrokového diferenciálu v průběhu roku změnily strukturu 
svého portfolia a své volné finanční prostředky investovaly do výnosnějších zahraničních 
cenných papírů. V důsledku toho bylo v oblasti portfoliových investic poprvé vykázáno 
aktivní saldo investiční pozice ve výši 15,8 mld. Kč, což ve srovnání s rokem 1999 
představuje nárůst o 77,1 mld. Kč. 
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Investiční pozice                                                              mld. Kč 

 31.12.1999 31.12.2000 Změna  
Aktiva 1 348,0 1 450,6 102,6 
Pasiva 1 458,9 1 619,5 160,6 
Saldo inv. pozice celkem -110,9 -168,9 -58,0 
 
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. 

 
Věřitelská pozice komerčních bank vůči zahraničí vykazuje podle předběžných údajů za první 
čtvrtletí tohoto roku mírně vzestupnou tendenci ( od počátku roku čistý odliv kapitálu přes 
bankovní sektor představoval nárůst o cca 20 mld. Kč). Avšak na rozdíl od minulého roku  
investice bank do zahraničních cenných papírů zaznamenaly mírný pokles, a naopak vzrostly 
devizové vklady bank v zahraničí. Toto chování bank je zřejmě ovlivněno změnou  situace na 
světovém finančním a kapitálovém trhu.  
 
Vývoj pozice komerčních bank vůči  nerezidentům  

 v mld. Kč 
 31.12.2000 31.1.2001 28.2.2001 31.3.2001 

Aktiva celkem 502,7 492,5 506,9 528,7 
Pasiva celkem 325,5 301,8 307,2 331,7 
Pozice celkem 177,2 190,7 199,7 197,0 
Ke konci března 2001 stav devizových rezerv ČNB dosáhl 499,4 mld. Kč, tj. 14,5 mld. EUR, 
což by podle předběžných výsledků postačovalo ke krytí  3,9 - měsíčního dovozu zboží  
a služeb. Ve srovnání s počátkem tohoto roku devizové rezervy v korunovém vyjádření 
vzrostly o 2,6 mld. Kč, tj. 0,3 mld. EUR (v dolarovém vyjádření došlo naopak k jejich 
poklesu o 0,2 mld. USD). Tento vývoj je výsledkem depreciace kurzu Kč i EUR vůči USD. 

 
Vývoj devizových rezerv ČNB 
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V průběhu března bylo na trhu korunových eurobondů celkem realizováno sedm emisí 
dluhopisů v úhrnné hodnotě 5,3 mld. Kč. Největšími emitenty byly společnosti podnikající  
v odvětví automobilového průmyslu, které zřejmě zdroje z realizovaných emisí z části použijí 
k profinancování leasingových a úvěrových smluv uzavřených se spotřebiteli v ČR.  
Z dřívějších emisí byly v březnu splaceny  2 emise v celkové výši 2,0 mld. Kč, v dubnu by 
měla být splatná pouze jedna emise  v hodnotě 0,75 mld. Kč. 
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2. Poptávka a nabídka 
 
 
meziroční reálný růst v % období predikce skutečnost 

IPP únor 2001 - 6,5 

Tržby z průmyslové produkce únor 2001  - 7,5 

Stavební výroba únor 2001  - 16,0 

 
Růst celkové domácí poptávky  v roce 2001 lze odhadnout na cca 3,5 %. Příznivá očekávání, 
promítající se zejména do očekávaného růstu investic budou doprovázena slabým růstem 
spotřeby domácností, odvozeného od očekávaného vývoje příjmů domácnosti a stability, 
resp. mírného poklesu míry úspor. Při tomto růstu poptávky, očekávaném zpomalení vnější 
poptávky a pokračujícím trendu mírného zlepšování strany nabídky lze očekávat meziroční 
růst HDP kolem 2,8 %. Vzhledem k dosavadní poměrně stabilní vysoké dovozní náročnosti 
domácí poptávky lze rovněž předpokládat další prohloubení záporného netto vývozu a to na 
úroveň cca  - 126 mld. Kč, což znamená růst jeho záporného podílu na HDP (z 7,8 %  
v roce 2000 na 8,6 % v roce 2001). 
V roce 2002 očekáváme mzr. růst domácí poptávky o cca 3,5 %. Růst reálného HDP mírně 
zrychlí a bude se pohybovat kolem 3,4 %. Přiblíží se tak tempu růstu domácí poptávky.  
Netto vývoz odhadujeme na úrovni cca  - 130 mld. Kč.  
 
2.1 Domácí poptávka 
 
Ukotvujícím článkem vývoje domácí poptávky v letech 2001 a 2002 zůstane spotřeba 
domácností. Primární determinantou jejího vývoje zůstane vývoj běžných příjmů  
a disponibilních důchodů. (Růst běžných příjmů domácností odhadujeme v roce 2001 na  
5,7 %,  v roce 2002 na 5,8 %, růst disponibilních důchodů na 5,8 % v roce 2001, resp. 6,4 % 
v roce 2002. Reálný růst důchodů v obou letech na úrovni kolem 1,5 %. 
Druhým důležitým faktorem bude míra úspor a její předpokládaný vývoj. V roce 1998 
dosáhla 10,7 %, v roce 1999 10,5 %, v roce 2000 9,0 %. Očekáváme další, avšak jen velmi 
mírný pokles, spojený s pozitivními expektacemi domácností o dalším ekonomickém  vývoji: 
v roce 2001 by míra úspor mohla klesnout na 8,9 %, v roce 2002 8,7 % (0,5 p.b. v míře úspor 
znamená cca 0,6 p.b. v dynamice spotřeby). Přestože míra nejistoty o vývoji domácí míry 
úspor je u nás stále vysoká, je pravděpodobné, že prostor pro pokles míry úspor je již malý 
(vliv opatrnostního motivu, domácí, očekávání institucionálních a strukturálních změn, 
rostoucí podíl připojištění).  
Pokud jde o vyhodnocení trendu vývoje v posledních 2 – 3 čtvrtletích, spotřeba nevykazuje 
známky zrychlení oživení, ale naopak známky poklesu, tento vývoj je spojen s vývojem 
reálných běžných příjmů (0,6 % v roce 1999 a –0,3 % v roce 2000). Dynamika spotřeby se 
přitom nemůže střednědobě odchylovat od dynamiky příjmů. 
Zvýšení finančních pasiv (spotřebitelské půjčky leasing) zůstane přes očekávaný další nárůst 
okrajovým faktorem. Převažující optimistická očekávání o nezaměstnanosti (souvisí 
s poptávkovým klimatem v ekonomice) vedou rovněž spíše k předpokladu mírného poklesu 
míry úspor. 
V souhrnu předpokládáme nadále udržení nebo další slabý pokles míry úspor (do 0,5 proc. 
bodu), což vede k odhadu růstu reálné spotřeby domácností kolem 1,5 – 2,0 %. Tento názor je 
podporován ekonometrickými modely. 
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Vývoj spotřeby domácností a jejích hlavních determinant (mzr. změny v %) 
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Spotřeba domácnosti, příjmy, míra úspor  (mzr. změny v %, míra úspor v %) 

1998 1999 2000 2001 2002
p rům ě rn á  m zd a 9.4 8 .2 6 .6 8 .5 7 .9
zam ěstn an ci -2 .9 -2 .9 -1 .4 -0 .8 -0 .3
M zd y a  p la ty v e  s led o van ých  o rg . 6.2 5 .1 5 .1 7 .5 7 .6
M zd y a  p la ty p o d le  N Ú 1.1 3 .3 3 .6 6 6.4
Běžn é  p říjm y v  b .c . 6 2.2 4 .1 5 .5 5 .8
D isp o n ib íln í důch o d  v  b .c . 6.5 1 .9 3 .8 5 .3 5 .9
M íra  ú sp o r 10.73 10.49 9.01 9 .0  / 8 .9 9 .0  / 8 .7
S p o třeb a v  b .c . 6.5 2 .3 5 .6 5 .5  / 5 .6 5 .9  / 6 .3
P ř írůstek d eflá to ru 9.7 2 .2 4 .1 3 .5 4 .5
D isp o n ib iln í důch o d  v  s .c . -3 .8 -1 -0 .3 1 .7 1 .4
S p o třeb a v  s .c . -2 .9 0 .7 1 .4 1 .8  / 1 .9 1 .3  / 1 .7  
 
Predikce spotřeby vlády pro rok 2001 vychází z aktualizovaného znění výhledu MF ČR  
o výdajích veřejných rozpočtů (393,1 mld. Kč). Při očekávaném mzr. deflátoru 5,3 % 
odhadujeme meziroční reálný růst v roce 2001 okolo 0,3 %. 
Predikce pro rok 2002 vychází z reformního scénáře II výhledu veřejných financí MF ČR  
(– 414 mld.  v b.c.) Při obdobně koncipovaném  deflátoru jako v roce 2001 znamená  mzr. 
pokles reálné spotřeby  o 0,2 %. 
 
Hrubá tvorba fixního kapitálu vzroste v roce 2001 mzr. o cca 6,0 % . Odhad vychází z: 
- mzr.  nominálního  poklesu  investic  centrální vlády i místních vlád  v  roce  2001  cca   

o 1 %  (s váhou  na  celkových investicích okolo 18 %) 
- poklesu investičních úvěrů (v Kč i cizí měně) v roce 2000 (mzr. o 7,5 %)  
- referenčního scénáře přílivu přímých zahraničních investic: z toho předpokládaný mzr. 

růst fixního kapitálu do oborů produktivní činnosti v roce 2001 o cca 25 % (v b.c.) 
- celkově pozitivních výsledků hospodaření nefinančních podniků v roce 2000 (mzr. nárůst 

zisku o 69 mld.  Kč, tj. o 105 %), mzr. růst vlastních zdrojů (zisk  + odpisy) v roce 2000 
dosáhl 35,6 % 

- přes očekávané zmírnění hospodářského růstu v SRN v roce 2001 stále příznivého klimatu 
pro investiční rozhodování (růst v tuzemsku i západní Evropě) 

- očekávaných restrukturalizačních investic v důsledku přílivu PZI v minulých letech  
- mzr. nárůstu čerpání investičních úvěrů podniků ze zahraničí v roce 2000 (v kontextu 

růstu celkového čerpání úvěrů podniků ze zahraničí mzr. o 36 mld. Kč) 
- očekávaného zpomalení růstu telekomunikačních investic, výpadek Temelína a Škody 

MB 
V roce 2002 lze předpokládat mírné zrychlení mzr. tempa růstu fixních investic (na 7%, další 
zlepšení hospodářských výsledků podniků v roce 2001 po zmírnění vlivů nákladového šoku, 
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mírné oživení tuzemské úvěrové emise v roce 2001, kapitálové výdaje vlády v roce 2002 cca 
3,0 % růst v b. c.). 
 
Vývoj hrubé tvorby fixního kapitálu a jejích faktorů 
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Referenční scénář pro hrubou tvorbu fixního kapitálu (mld. Kč b.c.) 

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Přímé zahraniční investice 38.8 41.3 87.8 215.7 172.8 285.0 160.0
Změna stavu střednědob. a dlouhodob. úvěrů 27.7 39.7 -8.9 3.1 3.6 34.9 40.0
Veřejné investice 100.6 92.5 94.2 103.0 117.1 118.3 122.0
Zisky a odpisy nefinančních podniků 173.5 187.4 215.6 258.6 290.0 320.0 350.0  
Efektivní (konečná) domácí poptávka při výše uvedených očekáváních vývoje jednotlivých 
komponent by měla mzr. vzrůst v roce 2001 o 2,8 % a v roce 2002 o 3,3 %. 
 
Vývoj zásob je podrobněji hodnocen v příloze  č. 5. V predikci je akceptován závěr, že vývoj 
zásob ve 4. čtvrtletí (rozdíl proti sezónně očekávanému poklesu činil cca 12 mld. Kč) 
neznamená zásadnější odchylku od předchozího ekonomického vývoje.  
V souhrnu část odchylky připisujeme zvýšení růstu investic, část doplňování zásob podniků 
po předchozím jejich čerpání v recesi a část určitému rozdílu mezi původními očekáváními 
podniků a skutečným vývojem finální poptávky v závěru loňského roku. Tento závěr  
významněji nemění očekávání dalšího vývoje poptávky a HDP. 
 
Meziroční míra změn komponent domácí poptávky (v % ze s.c. 1995) 

- 1 0

- 5

0

5

1 0

1 5

2 0

2 5

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

%

D o m á c n o s t i V lá d a In v e s t ic e

D o m .   - p r e d ik c e V lá d a   - p r e d ik c e In v .   - p r e d ik c e

 

 24



 
Celková domácí poptávka poroste v letech 2001 -2002 podle predikce přibližně o 3,5 %. 
 
2.2 Vývoz, dovoz, netto vývoz 
 
V roce 2001 očekáváme růst vývozu cca. o 18,8 % a dovozu o 18, 3 %. Příznivý vliv na vývoj  
netto vývozu bude mít především pokračující zapojování domácích podniků do mezinárodní 
výrobní kooperace. Lze očekávat, že protisměrně bude do jisté míry působit pokračující růst 
domácí poptávky (a to především hrubé tvorby kapitálu), dále zpomalení ekonomického růstu 
v zemích EU (především v SRN, tj. našeho nejvýznamnějšího obchodního partnera) a 
očekávaná apreciace kursu  Kč/EUR.  V roce 2001 očekáváme záporný netto vývoz na úrovni 
cca 126 mld. Kč, což představuje –8,6 % na reálném HDP. Prohloubení záporného netto 
vývozu souvisí s uvedenými faktory, zejména s očekávaným růstem domácí poptávky, 
především hrubé tvorby kapitálu. V roce 2002, kdy  předpokládáme záporný netto vývoz na 
úrovni cca. -131 mld. Kč, budou působit obdobné tendence jako v roce 2001, je však 
očekáváno mírné zrychlení růstu zahraniční poptávky v důsledku akcelerace hospodářského 
růstu v západoevropských zemích. Vysoká dynamika růstu vývozu tak bude z velké části 
kompenzovat dodatečné dovozy pro rostoucí domácí poptávku. Poměr netto vývozu na 
reálném HDP by tak zůstal zachován přibližně na stejné úrovni jako v roce 2001. 
 
Podíl netto exportu a běžného účtu na HDP v %, mzr. změna směnných relací v % 
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2.3 Hrubý domácí produkt 
 
Na základě očekávaného vývoje domácí poptávky a netto vývozu očekáváme růst HDP  
o 2,8 %. Tento závěr je podporován krátkodoběji ukazujícími (předstihovými) signály na 
nabídkové straně, tj. očekávaným vývojem v průmyslu a stavebnictví. Odpovídá rovněž 
ohodnocení celkového klimatu, pokud jde o ekonomický růst, očekávání podniků  
i domácností.  
Předpoklady o možném vývoji domácí poptávky (očekávané příjmy domácností, vývoj tržeb 
v maloobchodě, výdaje veřejných rozpočtů, příliv zahraničních investic, vývoj úvěrů, vývoj 
vlastních zdrojů podniků), aktuální i očekávaný vývoj peněžní zásoby, signály z nabídkové 
strany (očekávaní podniků, vývoj nabídkových odvětví v prvních dvou měsících) nadále 
implikuje očekávaní mírného růstu. Signály o dalším urychlení růstu nebo naopak  
o zpomalení směrem ke stagnaci chybí. 
Změna odhadu růstu HDP oproti  1. – 3. SZ (2,7 %) na 2,8 % je odvozena z protisměrného 
vlivu určitého urychlení růstu domácí poptávky (z 3,2% v předchozích SZ na 3,5 %)  
a určitého zhoršení netto exportu. Toto zhoršení vyplývá ze změn scénářů  (proti předchozím 
scénářům očekávána slabší zahraniční poptávka  a apreciace kursu), částečně korigovaných 
předpokladem mírně se zlepšující strany nabídky a očekávaným poklesem dovozní náročnosti 
domácí poptávky (změna struktury investic). 
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Očekávaný vývoj v klíčových odvětvích nabídky (mzr. změny v % ze s.c. 1995) 
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Podíly domácí poptávky a netto vývozu na meziroční změně HDP (v proc.b.) 
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Souhrnné ukazatele poptávky a nabídky (mzr. změna v % ze s.c. 1995) 

UKAZATEL                                     SKUTEČNOST                                                    PREDIKCE

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 2002
 HRUBÝ DOMÁCÍ PRODUKT -3.7 -0.8 0.4 1.0 -0.8 4.3 2.1 2.2 3.9 3.1 3.1 3.2 2.5 2.2 2.8 3.4

 AGREGÁTNÍ POPTÁVKA (dom.popt. a vývoz) -2.9 1.6 1.4 4.8 1.3 9.6 7.4 10.4 12.6 10.0 11.7 10.9 9.2 9.3 10.2 11.6

 CELKOVÁ DOMÁCÍ POPTÁVKA   1) -1.3 0.5 -2.3 -0.6 -0.9 2.4 2.7 6.5 4.4 4.1 4.6 3.0 2.6 3.9 3.5 3.5
 KONEČNÁ DOMÁCÍ POPTÁVKA   2) -0.7 -1.4 -1.7 -0.6 -1.1 1.8 2.7 3.3 1.1 2.2 2.8 2.8 2.4 3.2 2.8 3.3
     v tom:

     Spotřeba domácností 2.4 1.2 -0.7 0.1 0.7 1.6 1.9 2.0 0.1 1.4 1.4 1.6 2.2 2.2 1.8 2.0
     Spotřeba vlády 0.3 -0.6 0.6 -0.5 -0.1 1.9 0.9 -1.6 -1.4 -0.2 -0.8 0.1 -0.6 2.1 0.3 -0.2
     Tvorba fixního kapitálu -6.9 -6.5 -4.6 -1.3 -4.4 2.3 5.8 9.1 3.8 5.2 8.5 6.8 4.7 5.0 6.0 7.5
     Spotřeba neziskových institucí -4.0 0.0 -13.9 -10.3 -7.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.3 -0.8 -1.4 2.7 0.2 2.0

 DOVOZ ZBOŽÍ A SLUŽEB -1.8 4.7 2.9 9.6 4.0 16.5 13.9 21.6 22.3 18.7 21.5 19.4 17.0 16.0 18.3 19.2

 VÝVOZ ZBOŽÍ A SLUŽEB -5.3 3.1 7.5 13.6 4.8 21.0 14.0 16.0 24.1 18.8 21.0 21.0 18.2 15.6 18.8 20.6

 ČISTÝ VÝVOZ ZBOŽÍ A SLUŽEB (saldo, mld. Kč) -26.3 -20.1 -10.7 -37.2 -94.3 -20.7 -22.7 -27.4 -40.7 -111.5 -26.5 -22.5 -28.5 -48.5 -126.0 -130.5
 PODÍL NETTO VÝVOZU NA HDP -8.1 -5.8 -2.9 -10.7 -6.8 -6.1 -6.4 -7.2 -11.2 -7.8 -7.6 -6.1 -7.3 -13.1 -8.6 -8.6
 1) vč. změny stavu zásob;  2) beze změny stavu zásob; pozn.: střed intervalu + 0.5 procentního bodu v roce 2000 a 2001 a + 1 procentní bod v roce 2002  
 
2.4 Obchodní bilance 
 
Vývoj obchodní bilance v lednu – únoru a předběžné informace za březen signalizují, že 
schodek OB bude shodný s predikcí z 1. SZ případně slabě lepší. Tento vývoj implikuje 
naplnění celoroční predikce v rozsahu cca 130 mld. Kč. 
Změna referenčních scénářů pro 4. SZ oproti referenčním scénářům pro 1. SZ (ceny ropy, 
plynu, HDP v SRN a obou klíčových kursů) znamená následující dopad do salda OB: 
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- třída 3 (energetické suroviny) : zhoršení salda OB o cca 5 mld. Kč (zhoršení v důsledku 
změny úrovně kursu Kč/USD a ceny plynu je pouze částečně kompenzováno 
předpokládanou nižší referenční úrovní cen ropy 

- dopad referenčním scénářem předpokládaného zpomalení růstu v SRN předpokládáme na 
úrovni -4 mld. Kč (cca 0,3 p.b. v růstu HDP) 

- dopad změn kursu Kč/EUR  cca 1 mld. Kč (provázanost ekonomiky, vysoký podíl 
podniků se zahraniční účasti – hedgování, vysoký podíl dovozu polotovarů 

Celkový dopad změn referenčních scénářů =  zhoršení o 10 mld Kč znamená schodek  
140 mld. Kč, vzhledem k volatilitě to implikuje interval predikce salda 135 – 145 mld Kč. 
V roce 2002 očekáváme schodek 140 – 150 mld. Kč. 
 
Strukturální pohled :  
V roce 2000 došlo k mzr. zhoršení obchodní bilance o 62,4 mld. Kč. Na tomto zhoršení se  
v  rozhodující míře podílely vlivy cenové (zhoršení o 38,9 mld. Kč), částečně i vlivy strukturální 
(zhoršení o 7 mld. Kč).  Z důvodu pouze změny fyzického objemu vývozu a dovozu zboží se 
obchodní bilance mzr. zhoršila pouze o 16,5 mld. Kč. Negativní vliv cen (při stálé struktuře r. 1999) se 
nejvýrazněji projevil u obchodní skupiny 3 – paliva (mzr. zhoršení o 64,4 mld. Kč), negativní vliv 
struktury (při stálých cenách r. 1999) u skupiny 6 – tržní výrobky podle materiálu (9,1 mld. Kč). Po 
vyloučení mzr. změny cen i struktury bylo patrné nejvyšší prohloubení schodku u skupiny 5 - 
chemikálie (o 10,1 mld. Kč), což tedy znamená, že v roce 2000 bylo působení cenového  
a strukturálního vlivu v této skupině pozitivní.    
 
Rozklad salda obchodní bilance do jednotlivých tříd SITC pomocí tzv. 12M klouzavých průměrů 
(odstraňují volatilitu jednotlivých měsíců, ale zachovávají informaci časové řady) signalizuje : 
- výrazně odlišný vývoj v jednotlivých skupinách 
- vysokou pravděpodobnost, hraničící s jistotou, že vývoj salda v jednotlivých třídách SITC je 

ovlivňován odlišnými faktory, z čehož plyne rozdílný přístup k predikci v jednotlivých třídách. 
 
Graf -  Vývoj 12M kumulativní bilance v jednotlivých třídách SITC (v mld. Kč) 
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Závěry strukturální analýzy : 
 

 Ze střednědobého pohledu jsou pro predikci obchodní bilance bezvýznamné (prakticky 
nulovým saldem a setrvalostí trendu) třídy 1, 4, 9.  

 Ve třídě 0 osciluje schodek mezi 15 a 21 mld Kč; vývoj v posledních 4 letech nesignalizuje 
významnější rizika změn v budoucnosti.  
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Z věcného pohledu minulé výkyvy přisuzujeme především důsledkům změn v zahraniční poptávce 
(např. masná krize). Výraznější zhoršování sald u potravin je málo pravděpodobné (potřeby jsou 
saturovány, část dříve dovážené produkce se již vyrábí v ČR)., nicméně předpokládáme mírné 
zhoršování. 
 

 Ve třídě 2 – průmyslové suroviny -  lze hledat spojitost především  s vývojem jejich 
světových cen (vyjádřených např. HWWA indexem průmyslových surovin).  Obrat 
k nižšímu saldu ve druhém pololetí 2000 současně signalizuje vliv oživení tuzemské 
poptávky. Sama volatilita je však poměrně nízká a pro vývoj celkové bilance není podstatná. 

 
Riziko zhoršování salda u neenergetických surovin spatřujeme (v letech 1996 – 2000 bilance 
fluktuovala mezi –6,8 až 3,2 mld. Kč) v kombinaci růstu tuzemské poptávky a současného negativního 
působení cenových vlivů, zejména dovozních cen textilních surovin a surovin kovů. Zhoršení salda ve 
skupině 2 by však mělo ve velké míře vést ke zlepšení sald z hlediska přidané hodnoty následných 
skupin (5,6,7,8). 
 

 Pro vývoj ve třídě 3 je klíčový vývoj cen ropy a zemního plynu, daný v současném způsobu 
zpracování SZ jednoznačně referenčními scénáři kursu Kč/USD, cen ropy a cen zemního 
plynu. Vývoj těchto tří  faktorů velmi spolehlivě vysvětluje vývoj salda ve třídě 3. Další 
faktory (ostatní dovoz a vývoz, změny fyzického objemu obratu ) nejsou významné.  

 
Saldo u paliv je propočteno na základě předpokladů referenčního scénáře (mzr. změn ceny ropy – 
v roce 2001 pokles o cca 3,5 % - cen zemního plynu – v roce 2001 růst o cca 6 % -  
a mzr. změn nominálního kursu CZK k USD – v roce 2001 apreciace o cca 7 %). Při propočtu se 
předpokládá, že naturální objemy dovozu ropy a zemního plynu budou zhruba na úrovni roku 2000. 
Výše residuálního salda skupiny 3 se předpokládá zhruba na úrovni roku 2000. Do propočtu nebyl 
zahrnut potenciální pozitivní příspěvek vývozu elektřiny z elektrárny Temelín (týká se v zásadě roku 
2002). Očekáváme, že se do roku 2002 schodek u paliv oproti roku 2000 sníží o cca 10 mld. Kč.  
 

 Ve třídě 5 lze pozorovat zřejmý střednědobý trend zhoršování, který je strukturální povahy 
(nesouvisí ani s cenovými změnami, ani s vývojem poptávky). Odvozujeme jej od nedořešení 
privatizace a restrukturalizace v chemickém průmyslu a a od střednědobého zhoršování 
jeho konkurenceschopnosti. Pro predikci v nejbližších dvou letech lze podle našeho názoru 
použít extrapolaci. 

 
V případě skupiny 5 – chemikálie počítáme v letech 2001 – 2002 s dalším prohloubením schodku (do 
roku 2002 oproti roku 2000 o cca 10 mld. Kč) v důsledku zvyšující se poptávky a doposud celkově 
nízké konkurenceschopnosti chemického průmyslu. Rozbor struktury salda chemikálií po 
podskupinách neukazuje v roce 2000 na zvrat dosavadního trendu. Od 4. čtvrtletí 1999 je však 
patrný výraznější předstih cen vývozu před cenami dovozu, jenž se v průběhu roku 2000 dále 
prohloubil. Reálné směnné relace se v případě chemikálií v roce 2000 mzr. zlepšily o 8,1 procentního 
bodu. Uvedený vývoj je spojen se změnou struktury vývozu i dovozu a lze jej považovat za důsledek 
postupného růstu konkurenceschopnosti odvětví. Prohlubování schodku by se proto mohlo již v roce 
2001 více zmírnit. 
 

 Změny salda ve třídě 6 - tržní výrobky podle materiálu jsou ovlivněny  zejména vývojem 
poptávky, ale též cenovým vlivem (textilní příze, primární kovy).  

 
U salda skupiny 6 očekáváme v letech 2001 – 2002 (v souvislosti s aktuální predikcí domácí poptávky 
a snížením očekávání, pokud jde o zahraniční poptávku) postupné zhoršování schodku. 
 

 U třídy 7 se jedná o střednědobý trend strukturálního zlepšování, kombinovaný s vlivem 
rostoucí investiční poptávky, zejména v posledním roce. 
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Nejvyšší mzr. zhoršení salda ve skupině 7 zaznamenala v roce 2000 podskupina ostatní dopravní a 
přepravní prostředky (-7,8 mld. Kč), a to především v důsledku nárůstu schodku u velkých letadel (o 
5,7 mld. Kč), což je shodou okolností i hodnota mzr. zhoršení salda celé skupiny 7. Naproti tomu 
jedinou podskupinou, která výrazně pozitivně působila ke zlepšení salda, byla silniční vozidla (v roce 
2000 dosáhl jejich přebytek již 82,3 mld. Kč, což představuje mzr. zlepšení o 19,4 mld. Kč). 
Předpokládáme, že se saldo ve skupině 7 v letech 2001 a 2002 významněji nezhorší. Proti 
prohlubování schodku budou působit zejména následují faktory: 
- očekávané oživení hospodářského růstu na Slovensku, našeho druhého nejvýznamnějšího             

obchodního partnera (dle OECD se očekávají v letech 2001 a 2002 tempa růstu reálného HDP:  
(v %)  2,7; 3,5;  

- doposud nedoceněný faktor představuje kompletní zrušení dovozní přirážky ze strany SR pro 
české vývozy od 1.1. 2001; uvedené skutečnosti se zřejmě dotknou ponejvíce právě skupiny 7, kde 
byl propad v rámci celkových vývozů na Slovensko v letech 1998 – 1999 nejhlubší. Výrazný trend 
zvyšování přebytku v obchodní skupině 7 v obchodu se Slovenskem v důsledku rychlého růstu 
vývozu byl patrný již v průběhu roku 2000 (zatímco ve 4. čtvrtletí 1999 činil přebytek pouze 2,4 
mld. Kč, ve čtvrtém čtvrtletí 2000 se zdvojnásobil na 5,1 mld. Kč); 

- rostoucí nabídka firem pod zahraniční kontrolou napojených na ekonomiku Německa, resp. EU. 
(Zmírnění hospodářského růstu v Německu, resp. EU by se nemělo projevit zhoršením salda, ale 
pouze – v důsledku jejich silné závislosti na dovozech – případným zmírněním dynamiky obratu 
zboží skupiny 7.); 

- v rámci skupiny 7 jen pozvolným růstem celkového dovozu spotřebních předmětů; je limitován 
spotřebou domácností a při jisté úrovni nasycenosti pouze jejich obměnou (výjimky existují – 
mobilní telefony); 

- oproti roku 2000 relativně mírnějším růstem investičních dovozů; při reálném růstu nových 
hmotných investic v roce 2000 meziročně o 5,0 %, vzrostly investice z dovozu o 22,1 % a 
investice z tuzemska se o 1,9 % snížily, tento vývoj je zřejmě i z horizontu následujících dvou let 
málo udržitelný, částečně i z důvodu očekávaného růstu vládních investic, kde převažují stavební 
práce, tj. investice z tuzemska; 

- další růst přebytku v podskupině silničních vozidel v důsledku náběhu výroby v motorárně ve 
Škodě MB; podíl prokazatelně české produkce na vozech Škoda je dle sdělení předsedy 
představenstva Škody Auto a. s. V. Kulhánka 62 %, přičemž mezi Fabií a Octavií není v tomto 
ohledu velký rozdíl.      

  
Určité riziko lze spatřovat  v případném výraznějším zpomalení růstu zemí EU spojeném s dalším 
ochlazením poptávky po automobilech. Riziko ze střednědobého hlediska spočívá v zbrždění vývozu 
v okamžiku dosažení určitého podílu vozů Škoda na trhu zemí, kam se vyváží.  
 

 Rovněž ve třídě 8 lze konstatovat mírné střednědobé zlepšování, bržděné v posledním roce 
růstem poptávky. 

 
U skupiny 8 – průmyslové výrobky předpokládáme stabilitu nebo jen velmi mírný růst přebytku 
(pozitivně působící faktor zvyšující se konkurenceschopnosti firem pod zahraniční kontrolou je 
kompenzován růstem domácí poptávky). 
 
Vývoj jednotlivých tříd obchodní bilance včetně predikce (mld. Kč) 
Odhad bilance zahraničního obchodu za roky 2001 - 2002 (v mld. Kč, běžné ceny) mzr. změny mzr. změny mzr. změny

mld. Kč mld. Kč mld. Kč
skupina SITC název 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2000 2001 2002 poznámka

0 - 9 celkem -4.5 -39.5 -99.6 -148.9 -148.2 -67.2 -64.4 -126.8 -140.0 -144.5 -62.4 -13.2 -4.5
0 potraviny a živá zvířata 0.9 -9.0 -9.5 -19.1 -18.0 -17.5 -19.7 -17.2 -19.5 -21.0 2.4 -2.3 -1.5 nevýrazné zhoršení
1 nápoje a tabák 0.7 -1.0 -0.6 -0.4 0.2 1.4 0.0 1.0 0.0 1.0 1.0 -1.0 1.0 stabilita
2 surové materiály (bez paliv) 3.0 4.7 -0.2 1.1 -3.0 -6.8 3.2 0.1 -2.0 -2.0 -3.2 -2.1 0.0 nevýrazné zhoršení
3 nerostná paliva, maziva -17.2 -19.9 -27.9 -38.6 -47.4 -33.2 -38.8 -85.7 -87.0 -82.0 -46.9 -1.3 5.0 propočet na základě scénáře
4 živočišné a rostlinné oleje, tuky -0.4 -0.3 -1.2 -1.2 -1.0 -1.5 -1.5 -1.4 -1.5 -1.5 0.1 -0.1 0.0 stabilita
5 chemikálie a příbuzné výrobky -10.0 -17.0 -25.8 -34.8 -41.9 -47.0 -52.8 -59.7 -66.0 -71.0 -6.9 -6.3 -5.0 prolongace negativního trendu
6 tržní výrobky podle materiálu 55.6 48.4 48.4 26.5 26.4 31.7 31.7 27.1 23.0 19.0 -4.6 -4.1 -4.0 zhoršení
7 stroje a dopravní prostředky -39.6 -49.6 -75.8 -88.4 -62.9 -3.4 2.1 -3.6 0.0 0.0 -5.7 3.6 0.0 stabilita
8 různé průmyslové výrobky 4.0 4.0 -7.1 5.4 -1.2 8.5 10.8 12.2 12.5 12.5 1.3 0.3 0.0 stabilita
9 komodity jinde nezatříděné -1.4 -0.1 0.0 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 0.5 0.5 0.0 -0.1 0.0 stabilita  
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Rizika spojená s možným odlišným vývojem ceny plynu (rizika při stanovení scénářů cen 
plynu) kvantifikujeme na cca 5 mld. Kč zvýšení záporného salda. 
 
Předpokládaný vývoj obchodní bilance v roce 2001 znamená při očekávaném přebytku 
bilance služeb (42 – 47 mld. Kč) a běžných převodů (13 – 15 mld. Kč) a schodku bilance 
výnosů (-20 až -24 mld. Kč) a při použití středu predikce HDP dosažení cca 5,0 % podílu 
záporného salda běžného účtu  (101 mld. Kč) na HDP. Předpokládaný vývoj obchodní bilance 
v roce 2002 znamená (při použití středu predikce HDP) dosažení cca 5,1 % podílu záporného 
salda běžného účtu (110 mld. Kč) na HDP. Očekáváme, že salda ostatních komponent 
běžného účtu se v roce 2002 udrží v rámci intervalů predikovaných pro rok 2001. 
 
12M klouzavé saldo obchodní bilance (mld. Kč) 
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Vývoj jednotlivých komponent běžného účtu (mld. Kč) 
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3. Trh práce 
 
UKAZATEL OBDOBÍ PREDIKCE SKUTEČNOST
Míra nezaměstnanosti - ke konci období podle MPSV ( v %)  březen 2001 8.7 8.7
Průměrná nominální mzda v průmyslu (mzr. změna v %)  únor 2001 5.4 5.3
Produktivita práce v průmyslu z tržeb (mzr. změna v %)  únor 2001 7.9 6.1  
 
UKAZATEL OBDOBÍ 1. SZ 3. SZ 4. SZ
Zaměstnanost celkem  v  NH (m zr. změna v  %) Rok 2001 -0.5 -0.5 -0.5

Rok 2002 0.0 0.0 0.0
Míra nezaměstnanosti - ke konci období ( v  %) Rok 2001 7.6-8.6 7.6-8.6 7.6-8.6

Rok 2002 7.0-8.0 7.0-8.0 7.0-8.0
Průměrná nom inální m zda ve sled. org. (m zr. změna v  %) Rok 2001 8.1 8.1 8.5

Rok 2002 7.7 7.7 7.9
Nom inální m zdy a platy v  NH  (m zr. změna v  %) Rok 2001 7.3 7.3 7.5

Rok 2002 7.4 7.4 7.6
Jednotkové m zdové náklady (m zr. změna v  %) Rok 2001 4.4 4.4 4.6

Rok 2002 4.0 4.0 4.1
NHPP měřená počtem  zaměstnanců (m zr. změna v  %) Rok 2001 3.4 3.4 3.6

Rok 2002 3.6 3.6 3.8  
 
Oproti 1. až 3. SZ nedošlo pro rok 2001, resp. 2002 k zásadnější změně predikcí 
základních ukazatelů trhu práce (zaměstnanosti, nezaměstnanosti, průměrná mzda, jednotkové 
mzdové náklady). Vývoj těchto indikátorů potvrdil pokračování tendence ke zmírňování 
poklesu zaměstnanosti a poklesu míry nezaměstnanosti. V predikci nominální mzdy byl vývoj 
průměrné mzdy v průmyslu v lednu vyhodnocen jako výkyv, predikce byla upravena na 
základě podrobnějšího vyhodnocení trendu v předchozích měsících. Odhad mzdově  
nákladových rizik se proti 1. až 3. SZ jak pro rok 2001, tak pro rok 2002 mírně zvýšil, 
nicméně očekávaný vývoj mezd a rozhodujících veličin trhu práce i nadále udržitelný 
z hlediska stability vývoje inflace. 
 
3.1. Zaměstnanost a nezaměstnanost 
 
Základní údaje o vývoji zaměstnanosti a nezaměstnanosti 
UKAZATEL             Čtvrtletí 2000             Čtvrtletí 2001

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002   I.  II.  III.  IV.   I.  II.  III.  IV.

 Zaměstnanost celkem (mzr. změny v %) 0.7 0.2 -0.7 -1.4 -2.1 -0.7 -0.5 0.0 -1.3 -0.8 -0.3 -0.3 -0.6 -0.5 -0.5 -0.3

 Zaměstnanost celkem - v tis. osob 4963 4972 4937 4866 4764 4732 4708 4708 4707 4727 4742 4751 4680 4704 4720 4737
 z toho: zaměstnanci 4274 4278 4249 4138 4024 3972 3940 3932 3963 3972 3974 3978 3917 3939 3943 3949
            ostatní1/ 688 694 688 727 740 760 768 775 744 754 769 773 763 764 776 788

 Počet neumístěných osob - v tis. osob 153.0 186.3 268.9 386.9 487.6 457.3 419.6 391.3 493.4 451.4 458.3 457.4 451.5 419.8 427.6 419.6
 Míra nezaměstnanosti v % - ke konci obd. 2.9 3.5 5.2 7.5 9.4 8.8 8.1 7.5 9.5 8.7 8.8 8.8 8.7 8.1 8.2 8.1

 Mzr. změna (+ přírůstek; - úbytek) tis. osob 
  - zaměstnanosti celkem 35.8 9.4 -35.4 -70.8 -101.6 -32.5 -23.7 -0.2 -63.6 -38.3 -13.7 -14.4 -27.1 -22.7 -22.4 -13.8
  - počtu neumístěných osob -14.4 33.3 82.6 118.0 100.7 -30.3 -37.7 -28.3 60.1 16.4 -11.6 -30.2 -41.9 -31.6 -30.7 -37.8
 Rozdíl 2/ 21.4 42.7 47.2 47.2 -0.9 -62.8 -61.4 -28.5 -3.50 -21.9 -25.3 -44.6 -69.0 -54.3 -53.1 -51.6
 Predikce zaměstnanosti od 1. čtvrtletí 2001 
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.)  
 
Dosavadní vývoj na trhu práce  potvrzuje pokračující zmírňování nesouladu mezi nabídkou  
a poptávkou po pracovní síle. Indikátory na trhu práce byly v podmínkách pokračujícího 
hospodářského oživení ovlivňovány nárůstem tvorby nových pracovních míst vyplývajících 
z přílivu zahraničních investic, aktivní politiky zaměstnanosti a přijatých opatření vlády, 
zejména poskytnutí investičních pobídek zahraničním investorům v regionech s vysokou 
mírou nezaměstnanosti. Vliv těchto faktorů přispěl ke zmírnění sezónního růstu míry 
nezaměstnanosti na počátku roku 2001. Nadále však přetrvávaly disproporce mezi  nabídkou 
a poptávkou po pracovní síle v regionální, kvalifikační a profesní struktuře.  
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Vývoj vybraných indikátorů trhu práce 

V porovnání se stejným obdobím minulého roku se zaměstnanost ve 4. čtvrtletí 2000 snížila  
o 0,3 %, za rok 2000 jako celek o 0,5 %. Z pohledu jednotlivých odvětví nejvíce osob  
v  průběhu jednoho roku odešlo z odvětví zpracovatelského průmyslu a obchodu. Na druhé 
straně  probíhající proces restrukturalizace ekonomiky vedl k vytváření nových pracovních 
míst – tuto skutečnost indikoval zejména rostoucí počet zaměstnanců v zahraničních  
a mezinárodních společnostech v souvislosti s přílivem přímých zahraničních investic. Přesto 
je na NH úrovni růst HDP stále tažen růstem produktivity práce a mírný pokles zaměstnanosti 
má slabý retardující účinek.  
 
Vývoj zaměstnanosti, hrubého domácího produktu a produktivity práce 
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V roce 2001 se nezaměstnanost vyvíjí v souladu s naším očekáváním, ke konci března dosáhla 
míra nezaměstnanosti 8,7 %, což představuje ve srovnání s minulým měsícem snížení o 0,3 
proc. bodu. V porovnání se stejným měsícem minulého roku se jedná o snížení o 0,8 proc. 
bodu. Březnový pokles počtu nezaměstnaných o 14,6 tis. osob v porovnání s minulým 
měsícem je sezónním jevem, v tomto měsíci dochází ke snižování  nezaměstnanosti zejména 
v souvislosti s rozšířením nabídky sezónních prací ve stavebnictví a zemědělství. Nárůst 
pracovních míst v sezónních odvětvích lze očekávat ještě v dalších dvou měsících letošního 
roku. V letošním roce se k tradičnímu sezónnímu efektu přidává vliv pozitivního 
hospodářského vývoje.  
Predikce pro rok 2001: V letošním roce očekáváme pokračování trendu z minulého roku, 
který vedl ke zmírňování poklesu zaměstnanosti a snižování počtu nezaměstnaných osob. 
Pokračující proces oživení ekonomiky spolu s různými formami aktivní politiky 
zaměstnanosti a přímými zahraničními investicemi budou hlavními faktory, které povedou 
k vyšší absorpční schopnosti ekonomiky. Synergické působení těchto příznivých okolností 
povede k nárůstu počtu volných pracovních míst. Aplikace aktivní politiky zaměstnanosti 
bude s ohledem na objem vyčleněných finančních  prostředků ze státního rozpočtu pro letošní 
rok  přibližně na úrovni předchozího roku (v minulém roce byla vlivem aktivní politiky  
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zaměstnanosti snížena míra nezaměstnanosti o více než 1 procentní bod). Za první tři měsíce 
letošního roku se snížila z  tohoto titulu míra nezaměstnanosti o cca 0,3 procentního bodu, tj. 
přibližně ve stejné výši jako v předchozím roce. Přes zlepšující se tendence ve vývoji na trhu 
práce budou i nadále přetrvávat strukturální disproporce mezi nabídkou práce a poptávkou po 
práci. V dalších měsících  prvního pololetí letošního roku předpokládáme nárůst pracovních 
míst v sezónních odvětvích. Zmírňování poklesu, resp. stagnaci míry nezaměstnanosti lze 
očekávat až v letních měsících, kdy na trh práce vstupují absolventi škol. Ke konci letošního 
roku očekáváme ještě mírný pokles zaměstnanosti o cca 0,5 % a míru nezaměstnanosti 
v rozmezí 7,6 až 8,6 %.  
 
Vývoj míry nezaměstnanosti v letech 1997 – 2001 
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Predikce pro rok 2002: 
V roce 2002 očekáváme, že zaměstnanost se nebude dále snižovat a zůstane přibližně na 
úrovni předchozího roku. Vedle faktorů, které budou příznivě ovlivňovat vývoj zaměstnanosti 
a nezaměstnanosti v roce 2001, předpokládáme v roce 2002 i  výraznější působení některých 
přijatých opatření. Jedná se zejména o podporu budování průmyslových zón. Vzhledem 
k pokračujícímu jen pozvolnému růstu výkonnosti ekonomiky a stále ještě pokračující 
restrukturalizací  nelze tedy očekávat výrazné snížení nezaměstnanosti. Při odhadované 
stagnaci zaměstnanosti ke konci roku 2002 očekáváme koncovou míru nezaměstnanosti 
v intervalu 7,0 až 8,0 %.  
 
 
3.2 Mzdy a příjmy z mezd 

Základní údaje o mzdovém vývoji 
    mzr. změna v %

UKAZATEL SKUTEČNOST PREDIKCE  1/ 2/                 

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 2002
 PRŮMĚRNÁ MZDA VE SLEDOVANÝCH ORG.  (nom inální) 3/ 7/ 8.6 8.0 8.7 7.9 8.2 6.7 5.7 6.1 7.2 6.6 9.1 8.7 8.6 7.7 8.5 7.9
                                                                           (reálná) 5.5 5.5 7.4 5.7 6.0 3.0 2.0 2.0 2.9 2.6 4.8 4.4 4.8 3.9 4.5 2.9
     v  tom:
    Nepodnikatelská sféra                           (nom inální)    13.9 14.3 13.3 11.2 13.1 2.7 1.9 2.2 4.0 2.8 9.4 12.0 11.2 8.8 10.3 8.0
                                                                 (reálná) 10.6 11.7 11.9 9.2 10.7 -0.9 -1.8 -1.8 -0.2 -1.1 5.1 7.6 7.3 4.9 6.2 3.0
    Podnikatelská sféra                               (nom inální)  7.5 6.4 7.7 7.0 7.1 8.1 6.9 7.3 8.2 7.8 9.1 7.9 8.0 7.5 8.1 8.0
                                                                 (reálná) 4.4 3.9 6.4 5.0 4.8 4.3 3.0 3.1 3.8 3.8 4.8 3.6 4.2 3.7 4.1 3.0
        z  toho např. :
        soukrom é organizace                       (nominální)  4/ 6.0 5.0 6.3 5.6 5.5 6.3 6.5 6.3 7.8 6.9 . . . . . .
                                                                (reálné) 2.9 2.6 5.0 3.6 3.3 2.6 2.6 2.2 3.5 2.9 . . . . . .
        státní organizace                             (nominální)  5/ 11.1 9.3 7.6 5.5 8.4 4.9 6.6 7.1 11.4 7.7 . . . . . .
                                                                (reálné) 7.9 6.8 6.3 3.5 6.2 1.2 2.8 3.0 6.9 3.6 . . . . . .
        m ezinárodní organizace                  (nominální)  6/ 10.5 7.4 10.3 12.2 9.7 10.5 9.2 8.2 8.6 9.5 . . . . . .
                                                                (reálné) 7.3 4.9 9.0 10.1 7.5 6.7 5.3 4.0 4.2 5.4 . . . . . .
1/ Predikce nom inálních hodnot pro roky 2001 a 2002  je středovou hodnotou intervalu +/- 0.5 proc. bodů.
2/ Predikce reálných hodnot byla získána deflováním  nom inálních hodnot inflací pro rok 2001 a 2002 uvedenou v příloze SZ. V případě intervalů bylo použito křížového deflování horní a dolní m ezí inflace.
3/ Oficiálně ČSÚ sledované organizace (ekonom ické subjekty podnikatelské sféry s 20 a více zaměstnanci - v peněžníctví a pojišťovníctví bez ohledu na počet zaměstnanců a všechny organizace 
nepodnikatelské sféry, m im o ozbrojené složky. Z důvodu neexistence odpovídající časové řady považujem e tento ukazatel za reprezentanta průměrné m zdy v NH  a to včetně propočtu
m ezd a platů a dále jednotkových m zdových nákladů.
4/ Zahrnují tuzem ské (fyzické a právnické) osoby bez státní účasti.
5/ Zahrnují tuzem ské (fyzické a právnické) osoby se 100 % státní účasti.
6/ Zahrnují subjekty s tuzem ským  a zahraničním  kapitálem .
7/ Jedná se o m zdy zúčtované k výplatě, nikoli skutečně vyplacené.
Pram en: Statistické informace ČSÚ (Ev idenční počet zaměstnanců a jejich mzdy v  ČR).  
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Vývoj průměrné nominální mzdy v podnikatelské sféře a v průmyslu  (mzr. růst v %) 
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Pozn.: Od 1. čtvrtletí 2001 predikce. 
 
Předpokládaný meziroční růst průměrné mzdy v roce 2001 v podnikatelské sféře 
dosáhne 7,6 – 8,6 %. Reálná mzda mzr. vzroste v intervalu 3,4 až 4,7 %, což je nárůst proti 
středové hodnotě v 1. a 2. SZ o  0,8 proc. bodu a nárůst proti 3. SZ o 0,5 proc. bodu.  
Predikce vychází z: 
- předpokládaného pokračujícího mírného hospodářského oživení a v důsledku toho jen 

pozvolně se zlepšující situace nefinančních podniků a korporací,  
- dosavadní úzké vazby mezi záměrem odborových svazů a následně propočtenou hodnotou 

průměrné nominální mzdy v podnikatelské sféře ČSÚ (dle nejdůležitějších odborových 
svazů - STAVBA, KOVO a Hornictví - bude jen  postupně se zlepšující finanční situace 
v podnicích  umožňovat maximální růst reálné mzdy do 0,5 %). Ne příliš výrazné zvýšení 
mzr. dynamiky růstu proti loňskému roku předpokládají i zaměstnavatelé (řada velkých 
podniků očekává růst průměrné mzdy mezi 4 – 6 %),   

 

Meziroční růst průměrné nom inální m zdy v  podnikatelské sféře
Rok 1997 1998 1999 2000  1/ 2001  1/ 2002 1/

Odhad průměrné m zdy dle kolektivního vyjednávání 10.90 9.50 8.2 7.5 7.5 7.5
Skutečný vývoj průměrné m zdy dle ČSÚ 13.6 10.9 7.1 7.8 8.1 8.0
1/Odhad ČMKOS a ČNB

- mírného růstu ekonomiky (mzr. růst HDP předpokládáme pod úrovní roku 2000), který 
nepovede k tendenci oslabování tlumícího efektu nezaměstnanosti na vývoj mezd 
v letošním roce,  

- přetrvávající dlouhodobé nezaměstnanosti, která se již několik měsíců mírně zvyšuje,  
- výsledků ekonometrických propočtů (např. odhad v závislosti na doporučení ČMKOS činí 

7,8 %, v závislosti na míře nezaměstnanosti a inflace 8,4 % a na mzdě ve vybraných 
odvětvích 7,5 %).  

 

Vývoj průměrné nominální mzdy v  nepodnikatelské sféře, který odvozujeme od 
předpokladů daných státním rozpočtem pro rozpočtové a příspěvkové organizace na celý rok 
2001, ponecháváme na původní úrovni 10,3 %. Výrazné zrychlení mzr. dynamiky proti roku 
2000 (cca 7,5  proc. bodu) bude způsobeno: 

- realizací vládní priority podpory vzdělání formou platové preference pedagogických 
pracovníků; zvýšení se projevilo v resortu školství a zemědělství, 

- dopadem novely zákona č. 143/1992 Sb., o platu a  navazujících platových předpisů; 
zejména se jedná o zvýšení hodnostních příplatků. Toto zvýšení se  promítlo opět pouze 
v několika resortech (obrana, vnitro, spravedlnost, finance), 
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- drobnými vlivy vyplývajícími z legislativních a organizačních změn provedených 
v průběhu roku 2000 s dopadem do roku 2001, případně další změny s účinností k 1. 
lednu roku 2001. 

 
Meziroční růst průměrné mzdy ve sledovaných organizacích (pro nedostatek informací  
o mzdě v organizacích do 20 zaměstnanců slouží k aproximaci vývoje v  NH) lze tedy 
odhadovat na cca 8,0 až 9,0 %). Růst reálné mzdy by měl dosáhnout 3,7 až 5,1 %).  
 
Vývoj průměrné nominální a reálné mzdy ve sledovaných organizacích  (mzr. změna v %) 
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Pozn.: Od 1. čtvrtletí 2001 predikce. 
 
 
Předpokládaný vývoj průměrné mzdy pro rok 2002. Odhad středu mzr. růstu průměrné 
nominální a reálné mzdy v podnikatelské sféře zvyšujeme proti 1. až 3. SZ o 0,3 proc. bodu 
(aktuální interval je od 7,5 do 8,5 %, respektive od 1,9 do 4,2 %). Do odhadu meziročního 
nárůstu  se promítly výsledky v letošním roce uzavřených kolektivních smluv, jejichž 
dojednání v případě mzdové části pokrývá rozhodující část roku 2002 (např. OS stavba, OS 
energetiků, část OS KOVO, OS peněžnictví a pojišťovnictví). Odhad mzr. růstu průměrné 
nominální mzdy i nadále zůstává přibližně na úrovni letošního roku,. 
V nepodnikatelské sféře ponecháváme predikci na původní úrovni 8,0 % (snížení proti 
letošnímu roku o 2,3 proc. bodu), kterou předpokládá MF ve svém materiálu „Střednědobý 
finanční výhled na období let 2001 až 2003“. Mzr. růst průměrné nominální mzdy ve 
sledovaných organizacích očekáváme na nižší úrovni než v roce 2001, tj. v intervalu 7,4% až 
8,4 %. Mzr. růst reálné mzdy by se měl pohybovat v intervalu 1,8 až 4,1 % .  
 
Vývoj mezd a platů (mzr. změny v %) 

    mzr. změna v %
UKAZATEL SKUTEČNOST PREDIKCE  3/4/                 

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 2002
 PRŮMĚRNÁ MZDA VE SLEDOVANÝCH ORG.  (nominální) 8.6 8.0 8.7 7.9 8.2 6.7 5.7 6.1 7.2 6.6 9.1 8.7 8.6 7.7 8.5 7.9
                                                    (reálná) 5.5 5.5 7.4 5.7 6.0 3.0 2.0 2.0 2.9 2.6 4.8 4.4 4.8 3.9 4.5 2.9
 ZAMĚSTNANCI V NH 1/ -3.8 -3.4 -2.5 -2.1 -2.9 -1.8 -1.4 -1.3 -1.1 -1.4 -1.2 -0.9 -0.8 -0.8 -0.8 -0.3
 MZDY A PLATY V NH                  (nominální) 2/ 4.6 4.3 5.9 5.6 5.1 4.9 4.2 4.8 6.0 5.1 7.7 7.7 7.8 6.9 7.5 7.6
                                                    (reálné) 1.6 1.9 4.6 3.6 2.9 1.2 0.4 0.7 1.7 1.2 3.5 3.5 4.0 3.1 3.5 2.7
1/ Zaměstnaní dle VŠPS s jediným nebo hlavním zaměstnáním včetně členů produkčních družstev.

2/ Průměrná mzda ve sledovaných organizacvích vynásobená zaměstnanci v NH.
3/ Predikce nominálních hodnot pro rok 2001 a 2002  je středovou hodnotou intervalu +/- 0.5 proc. bodů.
4/ Predikce reálných hodnot byla získána deflováním nominálních hodnot inflací pro rok 2001 a  2002 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.  
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3.3 Mzdově nákladové inflační tlaky 
 
Aktuální stav ekonomiky a její očekávaný vývoj v letech 2001 a 2002 naznačují postupné 
uzavírání záporné produkční mezery. Na pozadí tohoto faktu je možno očekávaný vývoj 
ukazatelů trhu práce (průměrná mzda, zaměstnanost a míra nezaměstnanosti, nominální a 
reálné jednotkové mzdové náklady) hodnotit jako očekávání hraničních hodnot 
nezpůsobujících ještě tendence k nastolování ekonomické nerovnováhy. Přibližování se 
bariéře potenciální produktu se bude projevovat vzrůstajícím tlakem na růst nominálních 
mezd, které se projeví na NH úrovni zrychlením dynamiky NJMN oproti roku 2000. Toto 
zrychlení bude kompenzováno vyšším růstem implicitního cenového deflátoru HDP. Z toho 
vyplývající  stagnace reálných jednotkových mzdových nákladů bude znamenat, že nedojde 
k přenosu nevstřebaného růstu mezd do roku 2002 a následnému možnému zrychlení inflace 
z tohoto titulu v příštím roce. Obdobně lze hodnotit situaci i v roce 2002. Očekávaný vývoj na 
trhu práce v letech 2001 a 2002 tedy hodnotíme jako vývoj na horní hranici inflačně 
neutrálního vývoje. 
 
 
Indikátor mzdově nákladové inflace v NH (nominální jednotkové mzdové náklady) 

    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 2002
Nominální mzdy a platy v NH 2/4/ 4.6 4.3 5.9 5.6 5.1 4.9 4.2 4.8 6.0 5.1 7.7 7.7 7.8 6.9 7.5 7.6
HDP (s.c.) -3.7 -0.8 0.4 1.0 -0.8 4.3 2.1 2.2 3.9 3.1 3.1 3.2 2.5 2.2 2.8 3.4
Deflátor HDP 6.6 3.0 0.2 1.5 2.7 -1.8 0.1 2.3 3.4 1.1 3.8 3.6 4.1 3.3 3.7 4.2
JMN (nominální mzdy a platy v NH na HDP v s.c.) 8.6 5.2 5.5 4.6 5.9 0.5 2.0 2.5 2.0 2.0 4.5 4.3 5.1 4.6 4.6 4.1
Indikátor nákladové inflace (RJMN)  3/ 1.9 2.1 5.3 3.0 3.1 2.3 1.9 0.2 -1.4 0.9 0.6 0.7 1.0 1.3 0.9 -0.1
1/ Predikce uvedená v tabulce je středovou hodnotou intervalu  +/- 1.0 proc. bodu pro roky 2001 a 2002. 
2/ Průměrná mzda ve sledovaných organizacvích vynásobená zaměstnanci v NH.
3/ JMN deflováno deflátorem HDP.
Pramen: ČSÚ, propočet ČNB.  
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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 1. SZ  mění.  
 

Snižuje se referenční hodnota  ceny ropy uralské z 27 USD na barel pro 1. pololetí roku 
2001 na 25 USD/barel přičemž nadále uvažujeme s hodnotou  25 USD/barel od 2. pololetí 
2001 do konce roku 2002.  
V návaznosti na ceny ropy a aktuální vývoj mírně modifikujeme i referenční hodnoty cen 
zemního plynu, kdy uvažujeme celkově mírně vyšší hladinu cen zemního plynu oproti 
dosavadním očekáváním při nezměněné trajektorii postupného mírného poklesu dolarových 
cen zemního plynu v druhé polovině letošního roku, resp. stagnaci v roce 2002. Referenční 
scénář nemění úvahy o růst cen průmyslových výrobců v SRN v prvním pololetí letošního 
roku. 
 

Vývoj inflace v zemích nejdůležitějších obchodních partnerů, reprezentovaný vývojem 
PPI v SRN. Uvedený cenový index dosáhl v únoru 2000 meziročního růstu  4,7 %, což 
představuje potvrzení výrazné změny trendu  od rychlé akcelerace růstu průmyslových cen  
v SRN v loňském roce směrem ke stabilizaci mzr. růstu. Obdobný vývoj vykazuje i index CPI 
v SRN. Nejdůležitější příčinou změny trendu ve vývoji  cenových indexů v SRN představuje 
oslabení přímého i zprostředkovaného dopadu vysokých cen energetických surovin  
v  podmínkách poklesu cenové hladiny cen ropy a jen mírného růstu cen zemního plynu  
v posledním čtvrtletí 2000 a v prvním čtvrtletí 2001. V závěru prvního pololetí  letošního roku 
se očekává postupný obrat trendu  mzr. hodnot PPI v SRN směrem k snižování hodnot mzr. 
růstu, který by měl zrychleně pokračovat i v druhém pololetí letošního roku, přičemž 
průměrný meziroční růst cen výrobců v roce 2001 by se měl pohybovat okolo 2% (se stagnací 
cen, event. mírným mzr. poklesem v závěru letošního roku), v roce 2002 očekáváme 
průměrný meziroční růst cen průmyslových výrobců v SRN okolo 0,5%.   
 

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 březnu 2001 výrazně poklesly z únorových 25,31 USD/barel  na 21,96 
USD/barel (v lednu 24,56 USD/barel). Jako nový referenční scénář (v souvislosti 
s předpokládaným střednědobým vývojem cen ropy na světových burzách) uvažujeme stabilní  
ceny ropy uralské na úrovni 25,00 USD/barel (což představuje snížení oproti ref.scénáři  
z 1. SZ o  2 USD/barel v druhém čtvrtletí letošního roku). Prudké snížení cen ropy uralské 
dovážené do ČR považujeme s ohledem na aktuální vývoj cen ropy na světových trzích za 
dočasný jednorázový výkyv a neočekáváme výrazný bezprostřední dopad tohoto vývoje do 
cenových okruhů v ČR. 
 

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  změny ref. scénářů ropy a mírného přehodnocení vztahu 
vývoje cen zemního plynu v závislosti na cenách ropy (od kterých se odvíjí vývoj cen 
zemního plynu) předpokládáme mírně vyšší hodnoty cen zemního plynu při jinak shodné 
trajektorii poklesu cen zemního plynu typu AEBP na hodnotu okolo 150 USD/tis. m3 v závěru 
letošního roku, což bude znamenat v meziročním srovnání pokračování trendu výrazného 
snižování hodnot růstu cen na konci 1. pololetí na cca 8%, na konci roku pak již mzr. pokles 
cca o 4%. V roce 2002 při stabilizaci cen zemního plynu na úrovni konce letošního roku 
očekáváme v meziročním srovnání průměrně meziroční pokles cen o cca 6%. 
 

Vývoj cen zemního plynu (USD/m3) 
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Vývoj indexů HWWA (mzr. změny v %) 
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Index cen surovin ČSÚ pokračoval v únoru i nadále  v dlouhodobém trendu pozvolného 
zpomalení  hodnot  mzr. růstu (7,4%), na kterém se na dále podílely největší měrou především 
růst cen ropy a zemního plynu při zpomalení většiny ostatních komponent, zejména 
výrazného mzr. poklesu cen některých neenergetických surovin (hliník) a rovněž 
přetrvávajícím dlouhodobém mzr. poklesu cen některých dovozně významných zemědělských 
komodit (s výjimkou  výrazného růstu cen bavlny). Pro konec 1. pololetí 2001 předpokládáme 
mzr. růst cen surovin  6,8%, na konci 2. pololetí 2001 předpokládáme mzr. pokles indexu cen 
surovin o -0,6%. V roce 2002 přepokládáme průměrný mzr. pokles cen surovin o cca 3%. 
Vývoj meziročních hodnot indexu cen v letošním roce surovin do značné míry determinuje 
především vliv silného růstu ropy a zemního plynu v minulém roce. Surovinový index 
HWWA zaznamenal ve srovnání s komoditním indexem ČSÚ  v březnu výrazný  mzr. pokles 
na - 6,0% (z 0,9 % mzr. v listopadu). Na výrazný pokles   mzr. hodnot indexu HWWA měly 
vliv všechny jeho klíčové komponenty (energetické suroviny -5,5%, průmyslové suroviny -
5,1% mzr.). U ostatních dovozně důležitých surovin v z hlediska ČR předpokládáme mzr. 
pokles cca  do - 5% v prvním pololetí letošního roku v druhé polovině roku 2001 a v roce 
2002 očekáváme jejich cenovou stabilitu.   
 
 

4.2  Dovozní ceny  
 

Referenční (tj. při setrvalém nastavení úrokových sazeb) úroveň devizového kursu se 
mění oproti 10.SZ: oproti konstantnímu kursu 0,95 EUR/USD v 1. pololetí 2001 a 1,00 
EUR/USD  v 2. pololetí  2001 nyní uvažujeme s konstantním vztahem 0,93 EUR/USD až 
do konce roku 2002. Rovněž dochází ke změně ref. scénáře kursu Kč/EUR ze stabilních 
35,00 Kč/EUR až do konce roku 2002 na 34,50 Kč/EUR ve 2. čtvrtletí 2002 a na 
stabilních 34,00 Kč/EUR od 3. čtvrtletí 2001 až do konce roku 2002 .  
Souhrnný dopad výše uvedených protichůdných změn referenčního scénáře kursového vývoje 
a vývoje dovezené inflace a zpoždění jednotlivých faktorů na dovozních cenách implikuje 
změnu predikce dovozních cen: predikci dovozních cen oproti 1. SZ mírně 
modifikujeme 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  nemění (viz. tabulka).       
 

Predikce dovozních cen a jejich nejdůležitějších komponent(mzr.změny) 
čtvrtletí 0  3/2000*  4/2000*  1/2001  2/2001  3/2001  4/2001  1/2002  2/2002  3/2002  4/2002
Dov. ceny meziročně (v %) 12.1 10.2 3.3 -0.6 -3.3 -4.6 -2.4 -0.8 0.0 0.3  

*skutečnost, v lednu 5,6% meziročně 
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4.3.  Ceny průmyslových výrobců 
 

Růst cen průmyslových výrobců oproti závěru předchozího čtvrtletí v 1. čtvrtletí 2001 dále 
mírně zpomalil na 4,1% mzr. v březnu 2001. Hlavní příčinou zpomalení jejich mzr. růstu byl 
především významný dopad poklesu cenové hladiny ropy do odvětví ropu primárně 
zpracovávající v závěru předchozího čtvrtletí při jinak shodné dynamice meziměsíčního růstu 
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ostatních kategorií průmyslové výroby jako celku se stejným obdobím minulého roku. 
Strukturálně značně rozdílný byl ve srovnání s předchozími obdobími byl cenový růst  
v odvětvích stojících mimo zpracovatelský průmysl, nicméně jeho souhrnný cenový pohyb 
byl v prvním čtvrtletí letošního roku srovnatelný se stejným obdobím roku minulého. Rovněž 
cenový růst ve zpracovatelském průmyslu na rozdíl od většiny období předchozího roku měl 
plošnější charakter a neopíral se v převážné míře pouze na vybraná odvětví zpracovatelského 
průmyslu (rafinérské zpracování ropy, chemický průmysl, potravinářský průmysl).   
 

Oproti předchozím rokům byla v 1. čtvrtletí 2001 značná část výrazného sezónního cenového 
pohybu na počátku roku zaznamenána až v měsíci únoru (v uplynulých letech zpravidla již  
v lednu), což ovlivnilo krátkodobé zpomalení mzr. růstu cen průmyslových výrobců v měsíci 
lednu 2001.  
 

Pokračující oslabování bezprostředních vnějších nákladových impulsů a zároveň růst vlivu 
domácí faktorů  a postupné promítání sekundárních vlivů transmise vysokých dovozních cen 
v uplynulém roce do cen průmyslových výrobců názorně ilustruje graf struktury 
meziměsíčního růst cen průmyslových výrobců. Přes významný pokles svého podílu si však 
odvětví primárně zpracovávající ropu nadále udržovala významný podíl na meziročním růstu 
cen ve zpracovatelském průmyslu. Významná část sekundárních dopadů vysokých cen 
energetických surovin byla však eliminována příznivým vlivem rostoucí produktivity. Nadále 
se významnou měrou na růstu cen průmyslových výrobců ve zpracovatelském průmyslu 
podílelo i promítání relativně vysokých cen zemědělských výrobců do cen v potravinářském 
průmyslu.  
 

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 stagnace, resp. mírného poklesu tempa růstu produkčních cen. 
 

Cenová očekávání výrobců 
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Vývoj mzr. PPI a korigované inflace 
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Predikci cen průmyslových výrobců pro rok oproti 1. SZ neměníme z důvodu 
protichůdně působících vlivů dopadů změn ref. scénářů, jejichž souhrnný dopad se do značné 
vzájemně vykompenzuje a dosavadní vývoj cen průmyslových výrobců v ČR je vč. struktury 
jejich vývoje v souladu s dosavadní predikcí 
 

Mezi hlavní rizikové faktory  predikce PPI 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.  
 
Ceny zemědělských výrobců  
 

Relativně vysoké hodnoty mzr. růstu cen  komodit v uplynulých  cca 6 měsících byly ovlivněny 
zejména: 
 

- krátkodobě oslabenou dovozovou arbitráží u některých komodit v druhém pololetí 2000 vlivem 
změn některých celních opatření (kvóty na zvýhodněné celní sazby) 

- převahou poptávky nad nabídkou na tuzemském trhu u některých komodit (maso) 
- růstem cen a poptávky v zahraničí po některých komoditách rostlinného původu (obiloviny) 
- výše u vedené faktory se rozhodujícím způsobem podílí na relativně vysokých hodnotách růstu 

mzr. hodnot cen zemědělských výrobců v posledním čtvrtletí minulého roku, růst realizačních cen 
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zemědělských výrobců (ovlivněný mj. ještě v říjnu a v listopadu srovnávací základnou minulého 
roku) má však pouze dočasný charakter v druhém čtvrtletá letošního roku bude vystřídán mírným 
poklesem cenové hladiny (t. č. jsou již ceny zem. výrobců na svém maximu).  

- Oslabení dovozové arbitráže lze očekávat pouze u  dílčích komodit a to nejdříve od poloviny roku 
2001 (po případném vyčerpání dovozních kvót na rok 2001) 

- Jako riziko cenového vývoje lze vnímat kromě vysoké volatility cen zem. výrobců výskyt nemoci 
BSE v Evropě, doposud však ceny zem. komodit nebyly v ČR  touto situací nijak ovlivněny,  
v současnosti však se mírně  zvyšuje poptávka po českých masných výrobcích v zahraničí  
(v zemích zasažených BSE). 

-  
 

Predikce cen zemědělských  výrobců vychází z krátkodobého konjunkturálního průzkumu u hlavních 
komodit zem. výroby s dosahem cca 6 měsíců (konjunkturní průzkumy Mze, VÚZe, komoditní burzy) 
a dále  dlouhodobých vazeb vývoje cen zem. výrobců ve vazbě na dlouhodobý vývoj agrárního 
sektoru v ČR a v okolních zemích spolu s trajektorií přibližováním k EU a její agrární politice pomocí 
tzv. institucionálních cen (s využitím výzk. materiálu VÚZe: "Ceny v agrárním sektoru)  
s horizontem připojení k EU v r. 2005 (tj. predikce od 2. pol. roku 2001 a rok 2002). Oproti 1. SZ 
predikci neměníme. 
 
 

Predikce indexů meziročních hodnot CZV (průměry za čtvrtletí) 
období  1/01  2/01  3/01  4/01  1/02  2/02  3/02  4/02

CZV meziročně 111,3* 105.2 104.3 102.2 102.2 102.4 102.7 103.0  
* skutečnost 
 

 
Meziroční růst cen potravin a cen zemědělských výrobců (v %) 
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Box:  Analýza vztahu mezi indexem cen průmyslových výrobců v ČR (PPI) a indexem 
cen vývozu. 
 
Posuzování vztahu vývoje vývozních cen a vývoje cen průmyslových výrobců vychází 
z předpokladu, že ceny průmyslových výrobců v ČR zachycují cenový vývoj průmyslové 
produkce směřované na tuzemský trh  (nikoliv produkce určené na vývoz), vztah mezi 
sledovanými cenovými okruhy je tedy pouze nepřímý (zprostředkovaný). Dosažené ceny 
vývozu jsou korektivem úrovně tuzemských cen, protože ilustrují cenovou úroveň možného 
substitučního dovozu stejné komodity. 
 
1) ekonometrický vztah mezi indexem PPI a indexem cen vývozu 
 
a\  Meziroční indexy měřené měsíčně 
 
• Korelační koeficient mezi řadami r = 0,85. 
• Pokud zkoumáme korelaci při vzájemném zpožďování časových řad, největší korelační 

koeficient vychází pokud index vývozních cen je zpožděn o jedno období r = 0,913. 
• Grangerův test kauzality potvrzuje směr příčiny a následku od indexu vývozních cen 

k PPI (pro test nutno brát v úvahu krátkost časových řada jejich nestacionaritu). 
 
b\  Meziroční indexy měřené kvartálně 
 
• Korelační koeficient mezi řadami r = 0,41. Hodnota je však silně ovlivněna rokem 1993, 

po jeho vynechání již r = 0.75 ( pravděpodobně nepřesnosti v datech, změna metodiky). 
• Korelace při vzájemném zpožďování časových řad, opět největší korelační koeficient 

vychází při zpoždění indexu vývozních cen o 1 období (tentokrát jeden kvartál) r = 0,45. 
Po vynechání roku 1993 dostáváme již r = 0,80. 

• Grangerův test kauzality (při již zmíněných výhradách) potvrdil směr příčiny a následku 
od indexu vývozních cen k PPI (tentokrát pouze na hladině významnosti α = 0,05). 

 
2) Schéma predikce PPI a vývozních cen 
 
Oba sledované cenové okruhy jsou odhadovány ekonometricky nezávisle na sobě na základě 
především exogenních veličin daných zejména tzv. referenčními scénáři (ropa, zemní plyn, 
zahraniční inflace, směnný kurs), v případě indexu cen průmyslových výrobců pak dochází k  
expertním korekcím především z důvodů ohodnocení možného vývoje v monopolizovaných 
odvětvích těžby nerostných surovin a výroby elektřiny, jejichž dopad do meziročního indexu 
PPI  činí dlouhodobě cca 0,7 - 1,5 p.b.  
 
Tab.1: Porovnání predikce cen průmyslových výrobců a vývozních cen (průměry mzr. 
hodnot za čtvrtletí)  
 
 1/01 2 3 4 1/02 2 3 4 
vývoz. ceny 102,6 99,8 97,8 97,2 98,8 100,2 101,0 101,2 
PPI 104,3 103,8 103,0 102,8 102,9 102,5 102,6 102,6 
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Graf 1: Porovnání predikce cen průmyslových výrobců v ČR a vývozních cen 
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3) Závěr 
 
Srovnáním predikce cen průmyslových výrobců (odstavec 2) a predikce cen průmyslových 
výrobců odvozené z vývozních cen zpožděných o jedno období (odstavec 1) lze zjistit(tab.1), 
že predikce se vzájemně odlišují maximálně o cca  0,8 p.b., což s ohledem na interval 
spolehlivosti a volatilitu vývoje vývozních cen nelze považovat za zásadní odchylku. Z tohoto 
důvodu je možno předpokládat, že   predikci cen průmyslových výrobců a predikci vývozních 
cen nelze označit na nekonzistentní.  
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5. Vnější prostředí 
 
Trend k obecnému poklesu cen surovin na světových trzích, signalizovaný v minulé SZ, 
v posledním měsíci u většiny komodit pokračoval. Výjimkou z tohoto trendu byl vývoj cen  
ropy. Cena ropy se zvýšila z hodnoty kolem 25 USD/barel (Brent l měsíční kontrakt) na 
počátku března na 27 až 28 USD/barel v polovině dubna. Ceny dvou a tříměsíčních kontraktů 
jsou mírně nižší (do 0,5 USD). Cena zemního plynu stagnovala. Ve srovnání s cenami na 
přelomu roku 2000 a 2001 došlo v polovině dubna u většiny komodit k poklesu cen v rozmezí 
5 až 10 %. Odchylný byl však vývoj cen energetických surovin. Cena ropy vzrostla 
od počátku letošního roku o více než 10 % při přibližně 5 % snížení nabídky. Cena zemního 
plynu (krátkodobé kontrakty) naopak poklesla proti počátku roku o cca 40 %. Z významných 
dovozních komodit stojí za zmínku ještě cca 25 % pokles cen bavlny a 10 % pokles cen kávy 
(u kávy typu Robusta dosažena nejnižší cena za posledních 30 let). Naopak rostoucí trend je 
z významnější surovin patrný pouze u vlny a hovězích kůží. 
 
Trend snižování meziročních indexů spotřebitelských cen i cen průmyslových výrobců, patrný 
od října resp. listopadu 2000, pokračoval. Ceny průmyslových výrobců v EU v únoru 
meziměsíčně vzrostly o 0,1 %, meziroční růst činil 3,9 % (v eurozóně činil meziměsíční růst 
0,2 % a meziroční růst 4,4 %). Údaje o vývoji spotřebitelských cen v EU, ani jednotlivých 
zemích EU, v březnu nebyly v době zpracování SZ k dispozici. Únorové meziroční hodnoty 
činily 2,3 % v EU a 2,6 % v eurozóně. Absence výraznějších inflačních tlaků je patrná  
i v USA, kde v březnu činil meziměsíční růst spotřebitelských cen 0,1 % (meziroční růst  
2,9 %).  
   
Signály o zpomalování hospodářského růstu v zemích EU potvrdily statistické údaje o snížení 
meziročních temp růstu HDP ve 4. čtvrtletí 2000. Meziroční tempo hospodářského růstu 
v zemích EU ve 4. čtvrtletí 2000 činilo 2,9 %.  Nejvyšší hodnoty dosáhlo ve 2. čtvrtletí  
(3,7 %). Zpomalování tempa hospodářského růstu v zemích EU ve druhé polovině roku 2000 
a signály o méně příznivých podmínkách růstu v roce 2001 vedou k postupnému 
přehodnocování prognóz. Na přelomu první a druhé dubnové dekády revidovala OECD 
prognózu růstu zemí EU z 3,1 % na 2,7 %. K ještě výraznějšímu zpomalování hospodářského 
růstu dochází u hlavního obchodního partnera ČR Německa. Ve 2. čtvrtletí 2000 činil 
meziroční růst HDP v Německu 3,5 %, ale ve 4. čtvrtletí již jen 1,9 %. Výraznější zpomalení 
hospodářského růstu signalizují i dílčí indikátory např. meziroční pokles prodeje osobních 
automobilů v prvních dvou měsících, konjunkturální šetření apod. To se odráží i v pře-
hodnocování prognóz vývoje HDP Německa ve směru zpomalení růstu na rok 2001 
(zpravidla o 0,5 až 0,8 procentních bodů). Revidované prognózy meziročního růstu HDP 
v Německu na rok 2001 se nyní pohybují v intervalu 1,9 až 2,4 % (německé výzkumné ústavy 
a banky), prognóza spolkové vlády zůstává nezměněna a činí 2,75 %. 
 
V průběhu března došlo ke snížení měnově politických sazeb v USA a Kanadě v rozsahu 0,5 
p. b. na 5,0 % v USA a 5,25 % v Kanadě. Dne 5. 4. 2001 snížila svou základní sazbu Bank of 
England o 0,25 p.b. na 5,5 %. Dne 18. 4. 2001 přistoupil FED k dalšímu, poměrně 
nečekanému, snížení svých sazeb o 0,5 p.b.. Základní úroková sazba v USA činí nyní 4,5 % 
(snížení o 2 p. b. od počátku roku). ECB ponechala své měnově politické sazby beze změny 
(základní sazba 4,75 %), přestože finančních trhy očekávaly spíše snížení sazeb. 
 
Přes snižující se diferenciál v oblasti krátkodobých úrokových sazeb americký dolar vůči euru 
od počátku letošního roku posiloval. V průběhu března a první poloviny dále mírně zpevnil  
z hodnot kolem 0,9 USD/EUR na cca 0,88 USD/EUR. Kumulované zpevnění amerického 
dolaru vůči euru dosáhlo od počátku letošního roku do poloviny dubna více než 5 %. 
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III. Inflace 
 

období          meziměsíčně v %            meziročně v %
predikce skutečnost predikce skutečnost

Index spotřebitelských cen březen 2001 0,0 0,1 4,0 4,1
Čistá inflace březen 2001 0,0 0,0 2,8 2,9
Ceny potravin březen 2001 -0,1 0,1 4,0 4,2
Korigovaná inflace březen 2001 0,0 -0,1 2,1 2,0  
 
Změna referenčních scénářů cen ropy a devizového kurzu ve 4. SZ (oproti scénáři pro  
1. SZ) by vedla ceteris paribus ke snížení predikce mzr. čisté inflace o cca 0,5 proc. bodu 
v obou letech.  
Proti této úpravě predikce hovoří: 
- slabá změna predikcí mzdově nákladové inflace směrem nahoru (oproti předchozím 

třem SZ) 
- revize  spotřebitelského koše počínaje lednem 2001 znamenala mírný vzestup podílu 

neobchodovatelných komodit, jejichž cenový růst je proti průměru rychlejší 
- vývoj kurzu působí zejména na ceny obchodovatelných komodit, jejichž vývoj 

v posledních 12 měsících osciluje kolem meziroční stagnace. Domníváme se, že dopad  
kursové apreciace, předpokládané scénářem, bude méně výrazný (větší nepružnost cen 
směrem dolů) 

Predikce meziroční čisté inflace pro prosinec 2001 z 1. SZ (2,5%), ani predikce meziročního  
indexu spotřebitelských cen a meziroční čisté inflace  pro rok 2002 se  nemění. 
 
1. Minulý vývoj 
 
Spotřebitelské ceny se v 1. čtvrtletí zvýšily proti konci m. r. o 2,0% a čistá inflace o 0,6 %. 
Tento vývoj plně odpovídá predikci z 1. SZ. V souladu s predikcí z 1. SZ se vyvíjely i ceny 
jednotlivých skupin komodit. 
 
Predikce z 1. SZ a skutečný vývoj (mzr. čistá inflace v %) 
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Vývoj mzm. čisté inflace se v březnu 2001 neodchýlil od prezentované predikce ve 3. SZ. V cenách 
potravin byl rychlejší růst cen mléka, ryb, zeleniny, ovoce a alkoholických nápojů kompenzován 
především poklesem cen masa. Korigovaná inflace byla ovlivněna dalším poklesem cen pohonných 
hmot o 0,9 %. Korigovaná inflace bez cen pohonných hmot v březnu stagnovala, což odpovídá 
běžnému sezónnímu vývoji v tomto měsíci. 
Mírně vyššího růstu oproti predikci dosáhly regulované ceny, což bylo důsledkem růstu cen tepla  
o 0,7 %. Teplo má ve spotřebním koši relativně vysokou váhu a většinou se jeho ceny mění významně 
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jen v lednu a červenci, ke změně tedy došlo v netradičním měsíci. Dopad do inflace nebyl významný 
(do 0,1 p.b.). 
 
Sezónně očištěné hodnoty a trend mzm. čisté inflace (v %)  
(řadu mzm. indexů jsme získali přímým napojením údajů spočtených na starém a novém spotřebním koši) 
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Struktura mzr. růstu spotřebitelských cen (v %)  
(řadu mzr. indexů jsme získali přímým napojením údajů spočtených na starém a novém spotřebním koši) 

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

1/96 5 9 1/97 5 9 1/98 5 9 1/99 5 9  1/2000 5 9  1/2001

vliv č isté inflace vliv regulovaných cen vliv nepřím ých daní

 
 
2. Predikce pro rok 2001 
 
Ekonometrické modely čisté i korigované inflace se po analýze výsledků za 1. čtvrtletí 
nezměnily, zůstaly stabilní a nadále ukazují jen velmi nízký růst na spodním okraji intervalu 
predikce z 1. SZ. 
Analýza trendu mzm. čisté inflace a rovněž analýza trendů mzm. změn jednotlivých segmentů 
čisté inflace (ceny potravin, korigovaná inflace bez vlivu pohonných hmot, nontradables 
komodity, tradables komodity) ukázala, že se naplňuje vývoj, který byl anticipován 
předchozími predikcemi včetně predikce z 1. SZ (zejména očekávaný postupný mírný nárůst 
trendové hodnoty korigované inflace s vyloučením pohonných hmot. Zde se postupně 
potvrzuje predikce, formulovaná poprvé na jaře 2000, že při stabilitě mzr. hodnot čisté inflace 
bude vliv růstu cen pohonných hmot nahrazován postupně vlivem rostoucí korigované inflace 
bez pohonných hmot ). 
Predikce hlavních veličin ekonomického vývoje (s výjimkou scénářových veličin), důležitých 
pro vývoj inflace se proti 1. SZ výrazněji nezměnila a dopady případných dílčích změn do 
predikce inflace jsou hluboko pod chybou odhadu, pokud jde o horizont 9 měsíců, dopad 
rozdílu scénářů pro konec roku 2001 činí cca 0,5 p.b. 
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Hlavní faktory inflace - meziroční změny v %  
Období Efektivní Cena Dovozní Ceny prům. Disponibil. NJMN Ceny zeměděl. Běžné reál. příjmy Tržby v M 2

kurs* ropy ceny** výrobců důchod defl.spotř.*** v NH**** výrobců domácností defl.spotř. maloobchodě
1.Q99 -1.58 -21.05 -6.8 0.2 4.3 8.6 -8.50 3.1 1.2 10.1
2.Q99 4.90 21.21 -0.9 0.3 0.6 5.2 -16.90 0.6 3.5 9.3
3.Q99 5.79 67.82 4.7 1.0 -0.7 5.5 -16.00 -0.2 0.5 8.3
4.Q99 8.15 130.14 11.1 2.5 -1.1 4.6 -3.63 -0.2 4.1 8.1
1.Q00 0.47 156.13 12.9 4.6 0.5 0.5 0.73 -0.6 6.0 7.6
2.Q00 0.32 77.63 12.9 4.6 -0.2 2.0 9.30 0.2 4.7 5.8
3.Q00 1.98 41.12 12.1 5.1 -0.4 2.5 12.90 -0.2 2.9 6.9
4.Q00 1.74 19.16 11.9 5.6 -1.1 2.0 11.4 0.5 2.9 6.5
1.Q01 -0.71 -8.85 3.3 4.3 1.3 4.5 11.1 1.3 4.6 7.8
2.Q01 -4.79 0.60 -0.6 3.8 1.4 4.3 5.25 1.4 4.4 7.1
3.Q01 -4.88 -10.63 -3.3 3.0 2.1 5.1 4.35 2.1 4.4 6.0
4.Q01 -4.50 -10.79 -4.6 2.7 2.1 4.6 2.23 2.7 4.5 8.3
2001 -3.72 -7.42 -1.3 3.4 1.8 4.6 5.73 1.9 4.5 8.3
1.Q02 -2.46 4.41 -2.4 2.6 1.6 4.1 2.19 1.6 5.0 8.3
2.Q02 -1.45 0.00 -0.8 2.5 1.5 4.1 2.41 1.4 4.7 8.2
3.Q02 0.00 0.00 0.0 2.6 0.8 4.2 2.69 0.6 4.8 8.2
4.Q02 0.00 0.00 0.3 2.6 1.5 3.8 3.03 1.5 5.0 8.2
2002 -0.98 1.1 -0.7 2.6 1.3 4.1 2.58 1.2 4.9 8.2
*0.75*EUR + 0.25*USD
**ekonometrický model DC v závislosti na váženém kursu, cenách uralské ropy a zemního plynu a vývoji PPI v SRN
***východiskem predikce průměrné mzdy, zaměstnanosti a promítnutí sociálních příjmů z konsolidované bilance veřejných rozpočtů
**** na základě průměrné mzdy ve sledovaných organizacích, počtu zaměstnanců a HDP  
 
 
Meziroční změny vybraných faktorů inflace – skutečnost, predikce z 1. SZ a predikce ze 4. SZ 
(mzr. změny v %) 

-10.0

-5.0

0.0

5.0

10.0

15.0

1.Q99 2.Q99 3.Q99 4.Q99 1.Q00 2.Q00 3.Q00 4.Q00 1.Q01 2.Q01 3.Q01 4.Q01 1.Q02 2.Q02 3.Q02 4.Q02

Dovozní ceny - skutečnost NJMN - skutečnost
Disp. důchody- skutečnost Dov. ceny - predikce 4.SZ
NJMN - predikce 4. SZ Disp. důchody - predikce 4. SZ
Dov. ceny - predikce 1. SZ NJMN - predikce 1. SZ
Disp. důchody- predikce 1. SZ

 
Určitou výjimku tvoří očekávaný vývoj mzdově nákladové inflace, který je na samé horní 
hranici udržitelnosti aktuální predikce inflace. Významnější odklon vývoje mezd od predikce 
směrem nahoru by tedy znamenal zvýšení mzdově nákladových rizik (včetně 
zprostředkovaného vlivu očekávání). 
Dopad změny referenčních scénářů, významných pro predikci čisté inflace (cena ropy, cena 
zemního plynu, vývoj PPI v SRN, kurs Kč/EUR a Kč/USD) lze propočíst při použití minulé 
zkušenosti ceteris paribus na cca 0,5 procentního bodu v mzr. čisté inflaci.  
Inflační očekávání trhů zůstávají na hladině z 1. SZ, shodují se s predikcí ČNB a nesignalizují 
rizika zrychlení růstu cen. 
V uplynulých 3 měsících se nezměnil ani charakter vývoje měnové zásoby, v souladu 
s předpoklady z 1. SZ i nadále její mzr. růst osciluje kolem 7 – 8% a obdobný vývoj se 
očekává i v následujících 12 měsících. 
Inflační očekávání domácností zůstávají podle našeho názoru především adaptivní. Po 
nenaplnění rizik, spojených s vývojem cen v lednu (přeceňování) nelze předpokládat vyšší 
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inflační očekávání  domácností. Očekávání prodejců pro 2. čtvrtletí směřují ve prospěch 
zrychlení růstu cen. Očekávání podniků naopak směřují k poklesu. 
 
Pokud jde o jednotlivé segmenty 
- vývoj cen potravin. Očekáváme další postupný mírný růst (promítání nákladů výrobců, 

postupný velmi slabý růst marží řetězců). Mzr. změnu na konci roku 2001 očekáváme 
kolem 3 %,  což při váze 0,337 na čisté inflaci znamená dopad do mzr. čisté inflace kolem 
1,0 p.b. 

- vývoj cen neobchodovatelných komodit: po vývoji v 1. čtvrtletí, který odpovídal vývoji 
v minulých letech  (a mzr. růst této skupiny cen zůstal stabilní) nelze očekávat výraznější 
změny ve vývoji do konce t.r. (silná sezónnost, vývoj odpovídající vývoji CPI ). Mzr. růst 
5,5 % ke konci roku  znamená při váze 0,331 dopad do mzr. čisté inflace kolem 1,8 p.b. 

- vývoj cen obchodovatelných komodit. Ten lze charakterizovat předpokládanou (podle 
scénáře) apreciací kursu Kč/EUR, pokračujícím mírným růstem poptávky, silnou 
konkurencí na trhu, stabilitou trendu mzm. změn v posledních 9 měsících kolem 0,0%, 
případně velmi slabě nad nulou. Lze odhadovat, že mzr. růst ke konci roku 2001 se bude 
pohybovat kolem 0,0 %, případně mírně zrychlí na 1,0 % s dopadem do mzr. čisté inflace 
(při váze 0,294) kolem  tj. 0,0 – 0,3  p.b. 

- vývoj cen pohonných hmot bude i nadále odrážet vývoj cen ropy a kursu Kč/USD,  
u těchto scénářů se předpokládá stabilita do konce roku na úrovni referenčních scénářů. 
To vede k cca 5,0 % mzr. poklesu  cen pohonných hmot v prosinci 2001 a při váze 0,038 
k očekávanému dopadu do mzr. čisté inflace cca  –0,2 p.b. 

Podle odhadovaného vývoje jednotlivých segmentů lze tedy rovněž očekávat mzr. čistou 
inflaci kolem 2,5 – 3,0 %. 
 
Meziroční změny jednotlivých segmentů čisté inflace (v %) 
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Shrnutí: Vývoj v 1. čtvrtletí odpovídal predikci. Nadále stabilní ekonometrické modely signalizují 
pokračování vývoje podle predikce z 1. SZ, po implementaci změn scénářů pokles hodnot predikce  
o cca 0,5 p.b., tedy v rámci rizik predikce a v intervalu do konce roku 2001. Pokud jde o vývoj 
dalších důležitých inflačních faktorů, mírně se zvýšila mzdově nákladová rizika. Inflační prostředí  
a očekávání zůstávají stabilní. Ceny potravin se rovněž vyvíjejí v souladu s predikcí v 1. SZ  
a existující nákladové tlaky (rozdíl mezi  růstem cen výrobců a spotřebitelskými cenami potravin) 
jsou bržděny vývojem poptávky a silnou konkurencí na domácím trhu. Predikce vývoje čisté inflace 
do konce roku 2001 se nemění. 
 
Při uvedené čisté inflaci, oproti minulé SZ nezměněných předpokladech o vývoji 
regulovaných cen a daní to implikuje mzr. celkovou inflaci v prosinci 2001 kolem 3,8 %. 
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Meziroční růst spotřebitelských cen a čisté inflace včetně predikce do konce roku 2001(v %) 
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3. Predikce pro rok 2002 
 
Predikce celkové inflace v roce 2002 se oproti 1. SZ nemění. 
- významněji se nemění očekávání, pokud jde o vývoj hlavních inflačních faktorů, případné 

změny jsou hluboko pod rozlišovací schopnosti predikce pro rok 2002, jedinou výjimkou 
je očekávaný vývoj jednotkových mzdových nákladů, kde očekáváme pokračování vývoje 
z roku 2001. Pravděpodobně mírně vzrostou mzdově nákladová rizika, do inflace 
v běžném roce se však dostane pouze část mzdově nákladových tlaků 

- předpoklady, zakotvené v referenčním scénáři (ceny ropy, plynu, kurs, inflace v SRN) 
neznamenají žádný významnější vnější nákladový impuls, ale naopak stabilitu dovezené 
inflace a dovozních cen na úrovni roku 2001 

- lze předpokládat další růst cen potravin, neočekáváme však, že bude příliš excesivní 
(vazba cenové politiky řetězců nejen na vývoj nákladů, ale rovněž na vývoj kupní síly 
domácností, implikované především růstem reálných příjmů) 

- růst HDP kolem 3 % a spotřeby domácností kolem 2,0 % nevytvářejí významná 
poptávková rizika 

- růst kolem 3 % neznamená překročení potenciálních schopností ekonomiky 
- změny nepřímých daní přímým i nepřímým dopadem ovlivní vzestup hodnot CPI 

(rizikový faktor predikce, který může způsobit chybu až 1 procentní bod) 
- očekáváme vývoj regulovaných cen v souladu se Scénářem MF ČR. 
 
Meziroční růst spotřebitelských cen v průběhu roku 2002 (v %) 
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4. Střednědobý výhled dle MTFM 
 
Střednědobý modelový makroekonomický výhled na období 2001 - 2004 byl sestaven na 
základě předpokladů ohledně vývoje exogenních veličin vnitřního i vnějšího prostředí  
a mechanismů budoucího ekonomického vývoje dohodnutých v rámci měnové sekce. Navíc,  
a na rozdíl od minulých modelových predikcí, bylo pro první tři kvartály roku 2001 
přihlédnuto i k expertní prognóze endogenních veličin sestavené v rámci měnové sekce. 
Motivací pro tuto změnu bylo přesvědčení, že predikce vývoje ekonomiky v krátkém 
horizontu by měla být především odrazem současné ekonomické situace a probíhajících 
idiosynkratických šoků. Pro jejich posouzení mají expertní informace větší vypovídací 
hodnotu než modelově konzistentní vazby. Tato změna ovšem nesnižuje informační hodnotu 
modelové predikce z pohledu měnové politiky, neboť vývoj ekonomiky v nejbližším období 
je ovlivněn průběhem měnových podmínek v minulosti bez implikací pro současnou měnovou 
politiku. 
 
Předpoklady vnitřního a vnějšího prostředí 
 
Předpoklady modelového výhledu ohledně vývoje vnitřního prostředí uvažují se stagnací 
vládní spotřeby a tempy růstu neměnových složek inflace podle odhadů Ministerstva financí. 
Oproti minulým predikcím hraje v předpokládaném vývoji neměnových složek inflace 
významnou roli růst sazeb nepřímých daní očekávaný v souvislosti s daňovou reformou 
v letech 2002-2004. Pro kvantifikaci jejích dopadů do celkové inflace bylo použito 
konzervativních odhadů Ministerstva financí. Méně optimistická verze účinků daňové 
reformy se stala předmětem jednoho rizikového scénáře. 
 
Klíčovým modelově specifickým předpokladem je ohodnocení současné úrovně výstupové 
mezery. Ta byla stanovena na základě několika metod10 na zhruba –1 %. Významným 
předpokladem ohledně vývoje vnějšího prostředí je pokračování konjunktury v eurozóně, 
podpořené poklesem úrokových sazeb v průběhu roku 2001. Přes určité signály možného 
zpomalení růstu světové ekonomiky tak lze počítat, že dynamika eurozóny bude i nadále 
příznivě působit na export domácího zboží. 
 
Předpoklady ekonomických mechanismů 
 
Za základní mechanismy, na kterých je výhled založen, lze považovat postupně se zrychlující 
růst potenciálu HDP a růst reálných produkčních mezd pod úrovní růstu produktivity práce. 
Předpokládáme zrychlující se růst potenciálu HDP v rozmezí 2,5-3,5 % v průběhu celého 
predikčního období. Tento předpoklad je odvozen od uvažovaného růstu národohospodářské 
produktivity práce v rozsahu zhruba 3,5 % a pokračujícího mírného poklesu míry neaktivity a 
participace na trhu práce. Růst národohospodářské produktivity práce je dán především 
vysokou dynamikou produktivity průmyslu (10 %), která je podpořena vysokou mírou 
investic, převážně ze zahraničních zdrojů. 
 
Na trhu práce předpokládáme rovnovážný vývoj, který bude charakterizován růstem reálných 
produkčních mezd nepřesahujícím růst produktivity. Vývoj na trhu práce tak bude po roce 
2001 v souladu s minulými predikcemi představovat mírně pozitivní nabídkový stimul. 
 
Na základě těchto předpokladů byl sestaven základní scénář modelové predikce, jehož 
výsledky jsou shrnuty v tabulce 1. Tyto výsledky spolu s rozborem předpokladů pomohly 

                                                           
10 Jednalo se mimo jiné i o použití modelově konzistentních vazeb v rámci vícerozměrných filtrů, požadavků na 
dlouhodobou konvergenci a řadu expertních informací. 
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identifikovat základní rizika předkládaného vývoje, za které lze považovat střednědobé 
zpomalení růstu v eurozóně a možný proinflační dopad administrativních opatření v oblasti 
nepřímých daní a růstu regulovaných cen. Ohodnocení možného vlivu těchto rizikových 
faktorů na nastavení měnových podmínek bylo provedeno v doplňkových simulacích 
rizikových scénářů a je diskutováno na konci textu. 
 
Základní scénář 
 
Modelový výhled počítá s urychlováním růstu HDP zejména v letech 2002 a 2003, kdy by 
měla tempa růstu dosáhnout hodnot 3,4 resp. 3,9 %. Relativní stagnace růstu v roce 2001 je 
ovlivněna jen pomalým uzavíráním produkční mezery, ke které dojde až koncem roku 2002. 
Míry čisté a celkové inflace se budou v roce 2001 pohybovat kolem 2,4 resp. 4,3 %. V letech 
2002 a 2003, spolu s kulminací  převisu HDP nad potenciálem, se budou míry inflace zvolna 
přibližovat k horní hranici pásem  cílených trajektorií a koncem roku 2003 dosáhnou 3,1 resp. 
4,6 %. Překročení potenciálu HDP koncem roku 2002 a obavy z narůstajících inflačních tlaků 
o rok později vyvolají mírný tlak na modelově konzistentní zvyšování úrokových sazeb. 
V jeho důsledku bude v roce 2004 docházet k pomalému návratu HDP na potenciál, což se 
projeví poklesem temp růstu na 3,7 %. Zpomalení dynamiky HDP bude následováno 
cenovým vývojem a čistá inflace poklesne v roce 2004 pod 3 % s tím, že sestupný trend by 
měl pokračovat i v dalším roce. Míra celkové inflace se však v roce 2004 v důsledku 
přetrvávajícího vlivu administrativních opatření nezmění. Po počátečním poklesu v roce 2001 
zůstane míra nezaměstnanosti v rámci zbytku predikčního období stabilizována kolem své 
rovnovážné úrovně zhruba 8,3 %, s nevýraznými výkyvy časově odpovídajícími průběhu 
hospodářského cyklu. 
 
Výsledná prognóza úzce souvisí s tlaky, které předpokládaný vývoj ekonomické situace 
vytváří na průběh měnových podmínek, a příslušnou reakcí měnové politiky. Nastavení 
měnových podmínek ke konci roku 2000 lze charakterizovat jako neutrální, což je výsledkem 
dvou protichůdných faktorů: na jedné straně relativně nízkých reálných úrokových sazeb a na 
straně druhé nadhodnocení reálného kurzu vzhledem k rovnovážným hodnotám. Počáteční 
stav měnových podmínek na začátku roku 2001  však  vzhledem k přetrvávající produkční 
mezeře a postavení míry inflace vůči cílené trajektorii nelze charakterizovat jako příliš 
uvolněný. Navíc lze v průběhu roku 2001 očekávat další zpřísňování měnových podmínek, a 
to z důvodu pokračující apreciace reálného kurzu. Toto zpřísnění zpomalí proces uzavírání 
produkční mezery a oddálí tak s tím spojené inflační tlaky až na konec roku 2003. 
Přetrvávající záporná mezera výstupu bude mít na průběh inflace v letech 2001 a 2002 
pozitivní vliv, což vytvoří prostor pro snížení krátkodobých úrokových sazeb. Toto snížení 
přispěje ke konci roku 2001 a v roce 2002 k uvolnění měnových podmínek jak 
prostřednictvím přímého úrokového kanálu, tak pomocí kanálu nepřímého, působícího přes 
depreciaci reálného kurzu. Právě působení reálného kurzu bude hlavní silou, která v průběhu 
roku 2002 bude přispívat k dalšímu uvolňování měnových podmínek a umožní koncem roku 
uzavření produkční mezery. Inflační tlaky související s kulminací kladné mezery výstupu lze 
očekávat na přelomu let 2003 a 2004, což bude vytvářet tlak na zpřísnění měnové politiky 
zhruba s jednoletým  předstihem, tedy koncem roku 2002. Zvýšení úrokových sazeb se však 
bude pohybovat v řádu 0,25 procentního bodu, neboť významnou roli bude hrát i pokles 
inflačních očekávání spojený s procesem dezinflace. V delším časovém horizontu, po 
odeznění krátkodobých výkyvů, lze přitom počítat s průběžným poklesem nominálních 
úrokových sazeb, který bude proces dezinflace doprovázet.  
 
Rizikové scénáře 
 
Zpomalení růstu v eurozóně 
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Základní riziko vývoje vnějšího prostředí spočívá v možnosti ochlazení světového 
hospodářského růstu. Pro modelovou ilustraci dopadů takového šoku bylo uvažováno 
s cyklickým snížením růstu v eurozóně postupně o 1 procentní bod v rámci jednoletého 
období provázeným adekvátně rozloženým snížením inflace a úrokových sazeb v řádu 0,25 
respektive 0,8 procentního bodu.  
 
Dopady šoku do nejvýznamnějších veličin jsou ilustrovány graficky v příslušné sérii grafů. 
Zpomalení tempa hospodářského růstu v eurozóně působí negativně na mezeru HDP, a 
potažmo tedy i na snížení inflace. Stejným směrem působí i snížení zahraniční inflace. Nižší 
zahraniční úrokové sazby vyvolají po skokové apreciaci depreciační trend kurzu koruny, který 
bude ve střednědobém horizontu tlumit dezinflační účinky šoku. Výsledný dopad do inflace 
však bude v době působnosti šoku dezinflační, a to v rozsahu zhruba 0,2 procentního bodu. 
V reakci na prohlubující se výstupní mezeru (až 1,7 %) a nižší inflaci se vytvoří prostor pro 
uvolnění měnové politiky zhruba v řádu 1 p.b.. Tato reakce bude tlumit dopady šoku do HDP 
a po jeho odeznění vyvolá cyklický návrat HDP nad původní úroveň. Tato cyklická výchylka 
HDP bude provázena zvýšenou inflací podpořenou depreciací kurzu, ale během dvou let 
vymizí. Výsledná kumulativní ztráta ročního HDP se v průběhu tří let omezí na zhruba 1,5 
procentních bodů a růst HDP se díky reakci měnové politiky zpomalí maximálně o 1,6 
procentního bodu v době největší účinnosti šoku. 
 
Zvýšení sazeb nepřímých daní 
 
Další riziko, které může významným způsobem ovlivnit nastavení měnové politiky, spočívá 
v nebezpečí rychlejšího růstu neměnových složek inflace, konkrétně regulovaných cen 
a nepřímých daní. Zejména růst sazeb nepřímých daní předpokládaný v rámci vládního plánu 
na konsolidaci soustavy veřejných rozpočtů pro léta 2002 až 2004 lze považovat za vážné 
nebezpečí pro nově ustavený koridor cílování celkové inflace. Nebezpečí tohoto druhu 
inflačního šoku spočívá především ve výrazných sekundárních efektech, které zvýšení sazeb 
nepřímých daní může mít např. skrze mzdový kanál a inflační očekávání.  
 
Pro modelovou ilustraci dopadů navrhovaného zvýšení nepřímých daní byl převzat odhad 
přímých příspěvků tohoto opatření do celkové inflace z Ministerstva financí v rozsahu 0,6-1,6 
procentního bodu. Tento dopad byl modelově promítnut stejným způsobem jako zvýšení 
inflačních příspěvků regulovaných cen. Následná simulace tak umožnila odlišit přímé inflační 
efekty od sekundárních za pomoci rozdílu mezi průběhem celkové a čisté inflace. 
 
Dopady zvýšení sazeb nepřímých daní do nejvýznamnějších veličin jsou zachyceny graficky 
v příslušné sérii grafů. Celkový proinflační efekt daňových opatření vzrostl z původních 
přímých příspěvků (0,6 – 1,6) na zhruba 2 procentní body v době maximální účinnosti 
opatření v roce 2004. Zvýšení hodnot čisté inflace až o zhruba 0,5 procentního bodu tak lze 
připsat na vrub sekundárním efektům zvýšených inflačních očekávání. Zvýšená inflační 
očekávání působí na uvolnění měnových podmínek s dalším inflačním tlakem na převis 
poptávky nad potenciálním produktem. Tyto efekty vytváří součinný tlak na měnovou 
politiku, která musí reagovat mnohem více než při započtení pouze přímých inflačních 
dopadů. Celkové zvýšení krátkých úrokových sazeb lze odhadovat až na 2 procentní body. 
Změna úrokových sazeb bude provázena střednědobou depreciací nominálního kurzu, která 
však pouze zmírní rozsah zhodnocení reálného kurzu vyvolaného vyšší inflací. Vyšší reálné 
úrokové sazby spolu s nadhodnoceným reálným kurzem budou znamenat zpřísnění měnových 
podmínek s dopady do HDP a nezaměstnanosti. Kumulativní ztráta ročního HDP dosáhne 
v horizontu pěti let zhruba 4 %, zatímco maximální zpomalení tempa růstu se bude pohybovat 
do 1 p.b.  
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Ekonomické veličiny Q1 Q2 Q3 Q4 2000 Q1 Q2 Q3 Q4 2001 Q1 Q2 Q3 Q4 2002 Q1 Q2 Q3 Q4 2003 Q1 Q2 Q3 Q4 2004

Produkce
růst reálného HDP [%] 4,3 2,1 2,2 3,9 3,1 2,3 3,4 3,3 2,4 2,9 2,9 3,0 3,5 4,0 3,4 3,7 3,8 3,9 4,0 3,9 3,8 3,7 3,6 3,5 3,7
produkční mezera [% HDP] -1,5 -2,1 -2,0 -1,0 -1,7 -0,8 -0,4 -0,4 -0,6 -0,6 -0,5 -0,4 -0,3 -0,1 -0,3 0,1 0,2 0,3 0,4 0,2 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
nezaměstnanost [%] 9,7 8,8 8,9 8,6 9,0 8,9 8,1 8,2 8,3 8,4 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3 8,2 8,2 8,3 8,2 8,1 8,1 8,1 8,1

Inflace a ceny
celková inflace [%] 3,5 3,7 3,9 4,1 3,8 4,1 4,7 4,1 4,3 4,3 4,3 4,3 4,5 4,6 4,4 4,5 4,7 4,7 4,7 4,6 4,6 4,6 4,5 4,5 4,6
čistá inflace [%] 1,9 2,2 3,2 3,3 2,6 2,2 2,7 2,2 2,4 2,4 2,5 2,7 2,7 2,8 2,7 2,9 3,1 3,1 3,1 3,1 3,0 3,0 2,9 2,9 3,0
inflace regulovaných cen [%] 8,1 7,7 6,0 6,3 7,0 10,4 10,5 9,9 9,7 10,1 8,6 8,3 8,8 8,8 8,6 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8

Úrokové sazby
nominální 3M sazby [%] 5,4 5,3 5,3 5,4 5,4 5,3 5,3 5,3 5,1 5,2 5,1 5,1 5,1 5,2 5,1 5,3 5,3 5,3 5,3 5,3 5,2 5,2 5,2 5,2 5,2
nominální 3Y sazby [%] 7,0 6,4 6,6 6,7 6,7 6,4 6,3 6,5 6,4 6,4 6,3 6,3 6,3 6,2 6,2 6,3 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4 6,3 6,3 6,2 6,3
reálná mezera 3M sazeb [p.b] 0,4 -0,9 -0,8 -0,8 -0,5 -1,1 -0,9 -1,0 -1,1 -1,0 -0,8 -0,3 0,0 -0,2 -0,3 -0,2 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1
reálná mezera 3Y sazeb [p.b] 1,6 -0,4 -0,3 -0,2 0,2 -0,7 -0,7 -0,5 -0,5 -0,6 -0,3 0,1 0,4 0,1 0,1 0,1 0,2 0,0 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0 0,1

Směnný kurz
nominální směnný kurz [CZK/EUR 35,8 36,3 35,5 34,9 35,6 34,8 34,5 34,0 35,0 34,6 35,6 36,0 36,1 36,2 36,0 36,4 36,4 36,5 36,5 36,4 36,5 36,5 36,5 36,5 36,5
mezera reálného směnného kurzu 0,2 -1,0 0,0 1,4 0,2 1,8 4,1 4,6 1,9 3,1 0,2 -0,7 -0,8 -1,1 -0,6 -1,1 -1,1 -1,0 -0,9 -1,0 -0,7 -0,5 -0,4 -0,3 -0,5

RMCI 0,2 -0,3 0,0 0,2 0,0 0,1 0,4 0,5 0,2 0,3 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0

Složky reálného HDP
reálné HDP 338,2 355,5 378,2 361,9 1433,8 346,1 367,7 390,8 370,6 1475,1 356,2 378,7 404,6 385,3 1524,9 369,3 393,2 420,5 400,6 1583,7 383,5 407,9 435,6 414,5 1641,5
růst reálného HDP [%] 4,3 2,1 2,2 3,9 3,1 2,3 3,4 3,3 2,4 2,9 2,9 3,0 3,5 4,0 3,4 3,7 3,8 3,9 4,0 3,9 3,8 3,7 3,6 3,5 3,7
reálná spotřeba domácností 171,7 186,3 190,7 197,7 746,4 174,3 189,4 195,1 202,8 761,6 179,3 195,3 201,3 209,2 785,0 185,5 202,6 208,7 216,5 813,2 192,6 211,4 217,2 224,0 845,2
růst reálné spotřeby domácností 1,6 1,9 2,0 0,1 1,4 1,5 1,7 2,3 2,6 2,0 2,9 3,1 3,2 3,1 3,1 3,4 3,7 3,7 3,5 3,6 3,8 4,4 4,1 3,5 3,9
reálná spotřeba nezisk. org. 2,4 2,7 3,1 3,5 11,7 2,4 2,7 3,1 3,5 11,7 2,5 2,8 3,2 3,6 12,0 2,5 2,8 3,2 3,6 12,2 2,6 2,9 3,3 3,7 12,4
růst reálné spotřeby nezisk. org. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
reálná vládní spotřeba 63,3 70,5 67,8 82,1 283,7 63,5 70,7 68,0 82,3 284,6 63,4 70,6 67,9 82,2 284,0 63,4 70,6 67,9 82,2 284,0 63,4 70,6 67,9 82,2 284,0
růst reálné vládní spotřeby 1,9 0,9 -1,6 -1,4 -0,1 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
reálné investice 84,8 101,1 107,9 155,2 449,0 89,5 107,8 115,0 163,9 476,1 94,8 114,6 122,8 176,2 508,5 99,3 119,9 128,6 184,2 531,9 103,1 124,3 133,2 190,6 551,2
růst reálných investic 2,3 5,8 9,1 3,8 5,2 5,5 6,7 6,5 5,6 6,1 6,0 6,3 6,9 7,5 6,7 4,7 4,6 4,7 4,5 4,6 3,8 3,7 3,6 3,5 3,7
reálný čistý export -20,7 -22,7 -27,4 -40,7 -111,5 -21,6 -24,0 -29,5 -44,5 -119,7 -22,2 -24,7 -31,4 -49,0 -127,3 -21,0 -23,4 -30,8 -49,9 -125,1 -19,6 -21,8 -29,6 -49,7 -120,7
reálný čistý export jako % HDP -6,1 -6,4 -7,2 -11,2 -7,7 -6,3 -6,5 -7,6 -12,0 -8,1 -6,2 -6,5 -7,8 -12,7 -8,3 -5,7 -5,9 -7,3 -12,5 -7,9 -5,1 -5,4 -6,8 -12,0 -7,3
zásoby 36,7 17,6 36,1 -35,9 54,5 38,1 21,0 39,2 -37,5 60,8 38,4 20,3 40,8 -36,8 62,7 39,7 20,8 42,9 -35,9 67,4 41,5 20,5 43,6 -36,3 69,3
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Šok do zahraniční poptávky 
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Průběh HDP a výstupní mezery
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Šok do daňové soustavy 
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IV. Měnově politické doporučení 
 
1. Měnově politické implikace přechodu k nové podobě inflačního cíle  
 
Dne 19. dubna se ČNB a vláda ČR dohodly na nové podobě inflačního cíle po roce 2001 
v celkové inflaci. Tento cíl byl rozhodnutím bankovní rady a usnesením vlády definován 
následovně:  
 
„Inflační cíl má podobu průběžného pásma, které rovnoměrně klesá z úrovně 3 - 5 % pro 
leden 2002 na úroveň 2 - 4 % pro prosinec 2005. Kvantifikace tohoto cíle počítá s plynulým 
dokončováním deregulací administrativně stanovovaných cen, jejichž vliv na celkovou inflaci 
by se měl v daném období pohybovat mezi 1 až 1,5 p.b. Nepočítá však s případnými skokovými 
úpravami nepřímých daní. Pokud by se skutečný vývoj regulovaných cen a nepřímých daní od 
uvedených předpokladů odchýlil, aplikuje ČNB při cílování celkové inflace institut výjimek 
tak, aby se inflace vrátila na původní cílovanou trajektorii bez nadměrných 
makroekonomických nákladů.“ 
 
Přechod k nové podobě inflačního cíle má tři hlavní implikace.  
 
 
1. Očišťování cílovaného indexu 
 
Přechodem k cílování celkové inflace se novým kritériem pro rozhodování měnové politiky 
stává podmíněná prognóza změny indexu spotřebitelských cen. Vzhledem k tomu, že koridor 
inflačního cíle byl stanoven za předpokladu průměrného příspěvku deregulací ve výši 1 až 1,5 
procentního bodu, bude třeba podmíněnou prognózu celkové inflace pro účely aplikace 
výjimek a měnově politického rozhodování v určitých situacích očišťovat. Pokud bude 
příspěvek regulovaných cen v celkové inflaci vyšší než 1,5 procentního bodu, bude třeba 
příspěvek přesahující 1,5 procentního bodu od celkové inflace odečíst. Pokud však bude 
příspěvek nižší než 1 procentní bod, bude třeba k celkové inflaci rozdíl mezi jednoprocentním 
příspěvkem a skutečným příspěvkem k celkové inflaci přičíst. Navíc je nutné z podmíněné 
prognózy inflace vyloučit v plné výši vliv úprav nepřímých daní, pokud budou v daném 
období nepřímé daně v jakémkoliv rozsahu změněny. Takto očištěný index (pracovně 
nazvaný „upravená celková inflace“ a označený CPIy) odpovídá přijaté definici inflačního 
cíle a měnová sekce jej považuje za základní kriterium pro měnově politické rozhodování.  
 
Uvedený přístup je společně s aktuální prognózou celkové inflace znázorněn na přiloženém 
grafu. V tomto grafu se jedná o případ, kdy příspěvek regulovaných cen k celkové inflaci je 
vyšší než 1,5 procentního bodu, což implikuje odečítání příslušné „nadváhy“ od celkové 
inflace. Z definice se pak křivka upravené celkové inflace (CPIy) nalézá pod křivkou CPI. 
Pokud by došlo k opačnému případu, tj. pokud by byl příspěvek regulovaných cen k celkové 
inflaci nižší než 1 procentní bod, křivka upravené celkové inflace (CPIy) by se z definice 
nalézala nad křivkou celkové inflace. Z definice inflačního cíle vyplývá, že při jakkoliv 
velkém připočtení skutečného příspěvku regulovaných cen musí celkový příspěvek 
regulovaných cen činit vždy 1 procentní bod. Bude tomu tak i v krajním případě, když vláda 
daný rok regulované ceny vůbec nezvýší. V takové situaci bude muset ČNB zvyšovat 
celkovou inflaci právě o celý jeden procentní bod.  
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Při výpočtu upravené celkové inflace se pro zjednodušení nebere v úvahu vliv důchodového 
efektu a jiných ekonomických souvislostí, jejichž zohlednění by bylo z hlediska ekonomické 
teorie korektní.  
 
 
2. Rolování prognózy 
 
Přechod k průběžnému pásmu inflačního cíle implikuje používání rolovaných prognóz 
inflace. Horizont měnově politického uvažování se tím odpoutává od dosavadních 
prosincových cílů a bude se vztahovat vždy k novému horizontu, který bude odpovídat 
horizontu nejúčinnější transmise.  
 
 
3. Stanovení horizontu nejúčinnější transmise 
 
Horizont nejúčinnější transmise měnové politiky byl v měnové sekci konsenzuálně stanoven 
na 4 – 6 čtvrtletí. Prognóza inflace s horizontem 6 čtvrtletí se proto stane výchozím kritériem 
pro formulování měnově politických doporučení.  
 
 
2. Vyhodnocení měnově politických rozhodovacích kritérií pro 4. SZ 
 
Provedené analýzy naznačují přetrvávání stávajícího makroekonomického rámce. Do konce 
roku 2002 lze očekávat průměrné tempo růstu HDP okolo 3 % s tendencí k mírnému 
zrychlení. Výraznější akceleraci hospodářského růstu bude bránit zpomalování zahraniční 
poptávky.  
 
V horizontu tohoto a příštího roku bude makroekonomická stabilita narušována deficity 
obchodní bilance a běžného účtu (poměr záporného salda běžného účtu k HDP se odhaduje na 
cca 5 % v roce 2001 i v roce 2002). Pokud by došlo k výraznějšímu zpomalení zahraniční 
poptávky a zároveň k akceleraci spotřeby domácností (v důsledku růstu reálných mezd) nebo 
k dalšímu zvýšení poptávky po investicích (v souvislosti s přílivem PZI), mohlo by to mít za 
následek další zvýšení poměru deficitu běžného účtu k HDP v tomto i v příštím roce. 
V krátkodobém a především ve střednědobém horizontu je rizikem pro makroekonomickou 
stabilitu růst strukturálních deficitů veřejných financí daný omezenou schopností vlády 
přikročit k zásadní  reformě veřejných financí v krátkém období.  
 
Průměrná inflace za 1. čtvrtletí 2001 odpovídala očekávání ČNB. Skutečný vývoj zatím 
potvrzuje spolehlivost inflační prognózy. Ta zůstává pro rok 2001 i 2002 nezměněna. Pokud 
dojde k naplnění referenčních scénářů vývoje exogenních veličin, budou cenové tlaky 
v průběhu roku 2001 slábnout. K nižším než očekávaným inflačním tlakům by mohl přispět 
příznivý vývoj cen ropy v souvislosti se slábnutím světové poptávky po ní a předpokládaný 
pokles inflace v EU. Opačným směrem bude působit vývoj v oblasti mzdových nákladů. 
V roce 2002 budou inflační tlaky zvolna narůstat vlivem postupného uzavírání produkční 
mezery. K nárůstu celkové inflace přispěje zvýšení nepřímých daní, což by mohlo mít 
negativní dopad na inflační očekávání. Nebezpečí výraznějších poptávkově inflačních tlaků 
však zůstává nadále nízké.  
 
Na konci roku 2001 by se měla meziroční čistá inflace pohybovat v intervalu 1,9 až 3,2 % 
(střed 2,5 %) tedy v dolní polovině inflačního cíle. Celková inflace by se měla v průběhu 2. až 
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3. čtvrtletí 2002 pohybovat v intervalu 4,0 % (nejnižší hodnota dolní meze v dubnu 2002) až 
5,7 % (nejvyšší hodnota horní meze v červenci 2002). Očištění celkové inflace ukazuje, že 
v horizontu nejúčinnější transmise se bude střední hodnota upravené celkové inflace (CPIy) 
pohybovat zhruba ve středu  pásma inflačního cíle (viz graf).  
 
Soulad prognózy čisté inflace s inflačním cílem pro konec roku 2001 a soulad prognózy 
upravené celkové inflace (CPIy) v horizontu 4 až 6 čtvrtletí s koridorem inflačního cíle v roce 
2002 implikují správnost aktuálního nastavení limitní 2T repo sazby. Proti případnému 
snížení sazeb hovoří kritérium reálných úrokových sazeb. Reálné úrokové sazby 
z termínovaných vkladů deflované CPI v pojetí ex ante jsou již několik měsíců záporné.  
 
 
3. Devizový kurz 
 
Devizový kurz koruny vůči euru pokračuje v střednědobé apreciaci podle předpokladů 
referenčního scénáře (na 2. čtvrtletí 2001 předpoklad 34,50 Kč/EUR). Zatím se nenaplňuje 
předpoklad o kursu USD/EUR (referenční scénář na 2. čtvrtletí 0,93 USD/EUR).  
 
 
 CZK/EUR CZK/USD USD/EUR 
1. čtvrtletí 2000 35,78 36,18 0,99 
2. čtvrtletí 2000 36,30 38,86 0,93 
3. čtvrtletí 2000 35,47 39,16 0,91 
4. čtvrtletí 2000 34,91 40,18 0,87 
1. čtvrtletí 2001  34,80 37,65 0,93 
    duben 2001 (do 20. 4.) 34,55 38,82 0,89 
 
Střednědobá apreciace nominálního i reálného efektivního kursu přispívá v krátkodobém 
horizontu k oslabování inflačních tlaků. Další výraznější posilování koruny nesouvisející 
s vývojem fundamentálních veličin by však mohlo v delším časovém horizontu oslabovat 
konkurenceschopnost domácích výrobců a zvyšovat riziko prohloubení deficitů obchodní 
bilance. Takový vývoj by implikoval návrh na devizovou intervenci. Vývoj devizového kurzu 
v dubnu však potřebu devizových intervencí nevyvolává.  
 
4. Doporučení 
 
Na základě vyhodnocení výše uvedených skutečností doporučujeme ponechat limitní sazbu 
pro 2T repo operace na stávající úrovni.  
 
 
5. Doporučení k prezentaci prognózy inflace veřejnosti  
 
Doporučujeme na tiskové konferenci prezentovat grafické porovnání podmíněné prognózy 
celkové inflace s pásmem inflačního cíle a doprovodit jej komentářem, že mírné vybočení 
prognózy nad horní mez cíle ve druhé polovině roku 2002 je důsledkem poněkud vyššího 
rozsahu předpokládaných změn regulovaných cen a sazeb nepřímých daní. V logice režimu 
cílování inflace by tak mělo dojít k uplatnění výjimky z plnění inflačního cíle. Doporučujeme 
bankovní radě uvážit, jakým způsobem informovat veřejnost o praktických implikacích nové 
podoby inflačního cíle s cílem zabezpečit maximální transparentnost měnové politiky.  
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