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I. SHRNUTÍ

Bìhem tøetího ètvrtletí 1998 akceleroval proces desinflace. Do�lo k tomu v dùsledku pokraèujícího
oslabování inflaèních tlakù jak na stranì poptávky, tak na stranì nabídky. Záøijové hodnoty cenových
indexù dosáhly nejni��ích hodnot od poèátku roku. Meziroèní index èisté inflace poklesl z 6,5 %
v èervnu na 4,3 % v záøí. K poklesu tempa rùstu èisté inflace významnì pøispìl sezónnì podmínìný
vývoj na trhu potravin, který byl mnohem pøíznivìj�í ne� v roce 1997. Ni��í èistá inflace a men�í roz-
sah èervencového zvý�ení regulovaných cen (ve srovnání s èervencem 1997) byly hlavními pøíèinami
zpomalení tempa rùstu spotøebitelských cen. Tempo rùstu meziroèního indexu spotøebitelských cen
pokleslo z 12 % v èervnu na 8,8 % v záøí. 

Podmínìné prognózy cenového vývoje ÈNB ukazují, �e èistá inflace koncem roku 1998 bude pod-
statnì ni��í, ne� dolní hranice inflaèního cíle. Desinflace v prùbìhu tøetího ètvrtletí 1998 byla strmìj�í,
ne� jak naznaèovala prognóza ÈNB v èervencové Zprávì o inflaci. Pøíèinou tohoto vývoje byl jednak
mimoøádnì pøíznivý vývoj externích faktorù pùsobících v souhrnu intenzivnì protiinflaènì, jednak
silný tlak restriktivní fiskální a mìnové politiky. K nejdùle�itìj�ím externím faktorùm patøil vývoj cen na
svìtových trzích, který spolu s apreciací kurzu koruny ve tøetím ètvrtletí vedl k poklesu dovozních cen.
Pøi absenci tohoto nepøedvídaného vlivu by se výsledná míra èisté inflace pohybovala na dolní mezi
stanoveného cílového intervalu nebo mírnì pod ní. Výrazný pokles domácí poptávky významnì ome-
zil prostor pro prosazování nákladových tlakù. Ve smìru poklesu inflace pùsobilo rovnì� formování
inflaèních oèekávání, mìnový vývoj, rùst nezamìstnanosti a vývoj vìt�iny nákladových faktorù. 

Pokles domácí poptávky byl nejsilnìj�ím protiinflaèním faktorem endogenního charakteru. Zapoèal ve
tøetím ètvrtletí 1997, pokraèoval i ve druhém ètvrtletí 1998 a byl výsledkem restriktivních politik zamì-
øených na obnovu vnìj�í rovnováhy, na nastolení udr�itelných makroekonomických proporcí a také na
dosa�ení desinflaèních zámìrù ÈNB. Pokles koneèné domácí poptávky (bez vlivu zásob) akceleroval
z - 2,1 % v prvním ètvrtletí na - 4,6 % ve ètvrtletí druhém a jeho nejvýznamnìj�í pøíèinou byl pokles
spotøeby domácností o 7 %. I kdy� byl tento pokles ovlivnìn vysokou srovnávací základnou stejného
období roku 1997, velký význam mìlo pokraèující sni�ování disponibilních pøíjmù domácností
a mìnící se chování spotøebitelù v posledních ètvrtletích. To se také projevilo v rùstu míry úspor. Pro-
to�e pokles hrubé tvorby fixního kapitálu rovnì� akceleroval (z - 2,5 % v prvním ètvrtletí na - 4,1 % ve
druhém ètvrtletí 1998), mírný vzestup výdajù státu (o 0,6 %) a pomìrnì pøíznivý vývoj èistého exportu
pouze èásteènì eliminovaly celkový pokles hospodáøské aktivity. V dùsledku tohoto vývoje hrubý
domácí produkt poklesl ve druhém ètvrtletí, podle odhadu ÈSÚ, o 2,4 %. 

Také mìnový vývoj ve tøetím ètvrtletí 1998 byl odrazem restriktivních makroekonomických politik.
Vývoj penì�ních agregátù se v èervenci a v srpnu, podobnì jako v pøedcházejících mìsících, vyznaèo-
val nízkým rùstem, a to jak v nominálním, tak v reálném vyjádøení. Prùmìrný nominální rùst agregátu L
se pohyboval pøibli�nì na úrovni rùstu nominálního HDP a agregát M2 rostl pomaleji. Výrazný pokles
nominálních úrokových sazeb, probíhající po celý rok 1998, nevedl k výraznìj�ímu o�ivení úvìrové
emise, èemu� bránil velmi obezøetný pøístup bank k poskytování nových úvìrù. Proto�e ve tøetím ètvrt-
letí do�lo k rychlej�ímu poklesu inflace ne� nominálních úrokových sazeb, reálné úrokové sazby ves-
mìs rostly. 

Zrychlující se pokles tempa rùstu spotøebitelských cen i èisté inflace vytváøel v prùbìhu tøetího ètvrtletí
1998 pøíznivé podmínky pro zlep�ování inflaèních oèekávání. O pokraèujícím oslabování inflaèních
oèekávání svìdèil vývoj sklonu výnosových køivek, který bìhem roku 1998 pøe�el od pozitivního
k negativnímu tvaru s tendencí ke zrychlování poklesu na del�ím konci v posledních mìsících. 

K výrazným zmìnám dochází na trhu práce. Akcelerující rùst nezamìstnanosti ve tøetím ètvrtletí 1998
svìdèí o zrychlující se restrukturalizaci, co�, spolu s cyklickým poklesem, vede k narùstání pøevisu
poptávky po práci nad její nabídkou, ke zhor�ování pozice uchazeèù o práci pøi mzdovém vyjedná-
vání a ke slábnutí nákladových tlakù ze strany mezd. 
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K urychlení desinflaèního procesu ve tøetím ètvrtletí pøispíval mimoøádnì pøíznivý vývoj vìt�iny nákla-
dových inflaèních faktorù. Ji� zmínìná apreciace nominálního kurzu koruny ve tøetím ètvrtletí a pøetr-
vávající pozitivní inflaèní diferenciál se odrazily v posilování reálného kurzu koruny a ve zlevòování
dovozù. Pøesto, �e do�lo v posledním období ke sní�ení pøedstihu tempa rùstu deflátoru HDP pøed rùs-
tem jednotkových mzdových nákladù, ÈNB se nedomnívá, �e dojde k výraznému zesílení mzdovì-
inflaèních tlakù. Celkovì se vývoj ve výrobní sféøe odrazil v dal�ím zpomalení rùstu cen výrobcù, které
jsou souhrnným indikátorem nákladových tlakù. Meziroèní tempo rùstu indexu cen výrobcù pokleslo
z 5,6 % v èervnu na 3,7 % v záøí. Dlouhodobìj�í trend poklesu inflace se projevuje také u cen staveb-
ních prací a cen zemìdìlských výrobcù. 

Rozhodovací horizont ÈNB ohlednì nastavení mìnové politiky v prùbìhu tøetího ètvrtletí opustil krát-
kodobý cíl stanovený na konec roku 1998 a zamìøil se na vývoj inflace v roce 1999. Pøíznivý vývoj
faktorù èisté inflace ve druhém a tøetím ètvrtletí a pøedev�ím podmínìné prognózy inflace na druhou
polovinu roku 1998 a na rok 1999 naznaèovaly existenci urèitého prostoru pro sni�ování úrokových
sazeb. Jak ji� bylo zmínìno v èervencové Zprávì o inflaci, ÈNB ke sni�ování sazeb pøistoupila a� poèí-
naje èervencem. Do�lo k tomu ve tøech krocích v èervenci, v srpnu a v záøí, poka�dé o 0,5 procent-
ního bodu, tak�e celkové sní�ení èinilo 1,5 p.b. z 15 % v èervenci na 13,5 % v záøí. Kromì tìchto
zmìn ÈNB sní�ila s platností od 14. srpna diskontní sazbu z 13 % na 11,5 % a lombardní sazbu
z 19 % na 16 %. S úèinností od 30. èervence ÈNB rovnì� sní�ila sazbu povinných minimálních rezerv
z primárních vkladù z 9,5 % na 7,5 %. 

Podmínìná prognóza inflace na konec roku 1998 vychází z pøedpokladu pøetrvávání dosavadního
pøíznivého vývoje vìt�iny nákladových a poptávkových faktorù. Na základì vyhodnocení tìchto vlivù
a relevantních zpo�dìní vlivu jednotlivých ekonomických velièin na cenový vývoj, ÈNB oèekává, �e
se èistá inflace ke konci roku 1998 bude pohybovat pod úrovní 4 %. K poklesu èisté inflace pod cílo-
vaný interval dojde pøedev�ím v dùsledku neèekanì silného pùsobení exogenních faktorù a také
útlumu domácí poptávky. S ohledem na váhu exogenních faktorù, ÈNB nepova�uje ni��í ne� cílova-
nou inflaci na konci roku 1998 za výraznìj�í odchylku od støednìdobé trajektorie desinflaèního pro-
cesu. Utlumení rùstu èisté inflace se promítá i do rùstu indexu spotøebitelských cen, který by se mìl ke
konci roku 1998 pohybovat mírnì nad úrovní 8 %. Prùmìrná roèní míra inflace bude ni��í ne� 11 %. 

Na základì podmínìné prognózy inflace pro konec roku 1999 ÈNB oèekává stabilizaci, popøípadì jen
velmi mírné o�ivení rùstu èisté inflace, co� odpovídá pøedpokládanému mírnému posílení náklado-
vých tlakù a stagnaci poptávky. Oèekávaný vývoj èisté inflace v roce 1999 svìdèí o reálnosti splnìní
støednìdobého inflaèního cíle stanoveného pro konec roku 2000, kterým je interval 3,5 a� 5,5 %.
V dùsledku vládou plánovaného zvolnìní tempa zvy�ování regulovaných cen v roce 1999 ÈNB oèe-
kává pokles tempa rùstu spotøebitelských cen. Meziroèní rùst indexu spotøebitelských cen by mìl
v roce 1999 èinit pøibli�nì 6,5 %. V prùbìhu roku 1999 by mìlo proto dojít ke sblí�ení tempa rùstu
indexu spotøebitelských cen a èisté inflace. 
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II. VÝVOJ INFLACE

Ve tøetím ètvrtletí 1998 pokraèoval desinflaèní vývoj zapoèatý ve ètvrtletí druhém. K tomuto vývoji
dochází po pøedchozím doèasném zrychlení cenového rùstu na poèátku roku 1998. Hodnota meziroè-
ního rùstu spotøebitelských cen (CPI) kulminovala v bøeznu (13,4 %). Poèínajíc dubnem se sni�ovala,
v èervnu dosáhla 12 %. V prùbìhu tøetího ètvrtletí dále klesala a v záøí èinila 8,8 %. Tento pøíznivý
vývoj spotøebitelských cen byl výsledkem jak výrazného sní�ení meziroèního rùstu èisté inflace, tak
i ni��ího meziroèního rùstu regulovaných cen (Tab. II.1).

Výraznìj�í zrychlení rùstu spotøebitelských cen na poèátku roku 1998 (v únoru a bøeznu a� o 3,4 pro-
centního bodu proti konci roku 1997) bylo pøedev�ím dùsledkem rùstu regulovaných cen a sazeb
nepøímých daní v lednu a èásteènì také vývoje èisté inflace. Zvý�ení meziroèní èisté inflace v lednu
a únoru bylo ovlivnìno dozníváním úèinku depreciace kurzu koruny z konce roku 1997, pravdìpo-
dobnì promítnutím vy��ích nákladù vyvolaných úpravami regulovaných cen a pøedev�ím spotøebních
daní k 1.1.1998 a dále i nepøíznivým oèekáváním dal�ího cenového vývoje. Zastavení cenového rùstu
v bøeznu a postupný pokles od dubna ji� signalizoval zklidnìní cenového vývoje, co� také potvrdil
(s výjimkou èervence) následující postupný pokles mezimìsíèních pøírùstkù cen a meziroèních hodnot
rùstu CPI. Èervencová úprava regulovaných cen nedosáhla úrovnì úprav tìchto cen v roce 1997, tak�e
její realizace nenaru�ila postupnì se prosazující pokles tempa rùstu spotøebitelských cen. 
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UKAZATEL SKUTEÈNOST

1/98 2/98 3/98 4/98 5/98 6/98 7/98 8/98 9/98

MEZIROÈNÍ RÙST SPOTØEBITELSKÝCH CEN 13,1 13,4 13,4 13,1 13,0 12,0 10,4 9,4 8,8 
v tom: podíl podíl podíl podíl podíl podíl podíl podíl podíl
Regulované ceny 30,7 6,36 30,8 6,38 30,8 6,38 30,1 6,26 29,8 6,20 29,7 6,11 21,1 5,00 20,9 4,91 20,4 4,78 
Vliv  nepøímých daní v nereg. cenách 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 
Èistá inflace 7,5 6,00 7,9 6,31 7,9 6,32 7,6 6,08 7,6 6,07 6,5 5,19 6,1 4,66 4,9 3,73 4,3 3,31 

z toho: 
- ceny potravin 6,0 1,97 6,8 2,22 7,2 2,40 7,2 2,44 7,5 2,88 5,8 1,96 5,4 1,75 3,8 1,21 3,1 1,01 
- korigovaná inflace 8,5 4,03 8,6 4,09 8,4 3,92 7,9 3,64 7,7 3,19 6,9 3,22 6,6 2,91 5,6 2,53 5,1 2,29 

MÍRA INFLACE (roèní klouzavý prùmìr) 8,9 9,5 10,0 10,5 11,1 11,5 11,6 11,5 11,4 

Tab. II.1 Základní údaje o spotøebitelských cenách



Pøíznivý vývoj spotøebitelských cen, zejména pozitivní vliv èisté inflace, v prùbìhu tøetího ètvrtletí
1998 dokumentují mezimìsíèní pøírùstky CPI v jednotlivých mìsících: vy��í mezimìsíèní pøírùstek CPI
v èervenci (o 1,9 %) byl pouze dùsledkem rùstu regulovaných cen, zmìna èisté inflace se v tomto
mìsíci ji� dostala do záporných hodnot. V srpnu spotøebitelské ceny mezimìsíènì poklesly o 0,2 %.
K tomuto poklesu pøispìla záporná èistá inflace pøi stagnaci regulovaných cen. V záøí spotøebitelské
ceny vzrostly o 0,1 %.

Èistá inflace1/

Pokles hodnot meziroèní èisté inflace byl ve tøetím ètvrtletí 1998 je�tì výraznìj�í ne� ve ètvrtletí pøed-
chozím: meziroèní èisté inflace se sní�ila z èervnových 6,5 % na 4,3 % v záøí. Na tomto vývoji se
podílel pøíznivý vývoj cen potravin i nepotravináøského zbo�í (tj. korigované inflace). Meziroèní rùst
cen potravin2/ se sní�il z 5,8 % v bøeznu na 3,1 % v záøí a u korigované inflace2/ do�lo ve stejném
období k poklesu z 6,9 % na 5,1 %.

Výraznìj�í meziroèní pokles èisté inflace ve tøetím ètvrtletí 1998 byl výsledkem záporné mezimìsíèní
èisté inflace v prvních dvou mìsících ètvrtletí: v èervenci mezimìsíèní èistá inflace dosáhla - 0,2 %,
v srpnu - 0,3 %, zatímco v záøí nepatrnì vzrostla o 0,1 %. Tento vývoj byl významnì ovlivnìn i sezón-
ními vlivy. Sezónnì oèi�tìná mezimìsíèní èervencová hodnota èisté inflace dosáhla 0,23 % a srpnová
0,24 %; v záøí pùsobila sezónnost opaèným smìrem a sezónnì oèi�tìná hodnota dosáhla 0,09 % (pro-
poèet ÈNB). 
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1/ Èistá inflace pøedstavuje pohyb neregulovaných cen, tj. CPI po vylouèení polo�ek regulovaných cen oèi�tìný dále o vliv nepøímých daní, pøípadnì
ru�ení dotací. V rámci èisté inflace se samostatnì sleduje a analyzuje vývoj dvou relativnì samostatných segmentù, a to cen potravin a korigované
inflace (tj. èisté inflace po vylouèení cen potravin) 

2/ Po oèi�tìní o administrativní vlivy 



Pokraèující pokles meziroèní èisté inflace ve tøetím ètvrtletí 1998 byl výsledkem pùsobení trvajícího
soubìhu nìkolika faktorù, a to jak poptávkového, tak nákladového charakteru. Vedle klesající domácí
poptávky byl zøejmý zejména vliv exogenních faktorù (zejména poklesu svìtových cen surovin) a pro
vývoj inflace pøíznivého kurzu koruny. 

K nejsilnìj�ím endogenním faktorùm patøil pokles v�ech slo�ek domácí poptávky, k nìmu� do�lo
v dùsledku restriktivní mìnové, fiskální a dùchodové politiky a dal�ích vlivù, plynoucích ze zmìny
chování podnikù, domácností i bank. Významný byl pøedev�ím pokraèující pokles spotøeby domác-
ností, zesílený zejména ve druhém ètvrtletí 1998, v dùsledku klesajících reálných pøíjmù a rostoucího
sklonu k úsporám. K utlumení domácí poptávky pøispìl i vývoj spotøeby vlády (zahrnující i mzdovou
restrikci ve veøejném sektoru) a celkovì obezøetná fiskální politika smìøující k mírnému pøebytku stát-
ního rozpoètu. Poptávka po investicích rovnì� dále klesala, zejména v dùsledku jejich nedostateèného
finanèního krytí z podnikových, úvìrových i veøejných zdrojù. Vývoj domácí poptávky byl v souladu
s vývojem penì�ní zásoby. 

Ke zpomalení meziroèní èisté inflace v posledních mìsících pøispìly i nákladové faktory. Zde domino-
valy exogenní faktory, pùsobící nezávisle na opatøeních centrální banky. Pøedev�ím zde �lo o pøíznivý
vývoj cen surovin a potravin na svìtových trzích, zejména cen ropy. Návazný pokles cen pohonných
hmot pøispìl pøímo ke sní�ení meziroèní èisté inflace o cca 0,5 procentního bodu. Lze pøedpokládat
i jeho zprostøedkovaný vliv na vývoj inflace prostøednictvím cen dopravy a ni��ích nákladù na
pohonné hmoty v podnicích. Svìtové ceny potravin se v nìkterých pøípadech dostaly pod úroveò cen
v ÈR, co� na�im výrobcùm a prodejcùm potravin znemo�nilo zvy�ování cen (zejména u obilí). 

K tlumení inflaèních nákladových faktorù pøispíval i nominální devizový kurz, který v prvním ètvrtletí
1998 postupnì aprecioval a v dal�ích mìsících vykazoval víceménì stabilní vývoj. Také vývoj mezd
v uplynulých mìsících ovlivòoval nákladovou inflaci pøíznivým zpùsobem. Na rozdíl od pøedchozích
let nominální jednotkové mzdové náklady rostly v prvním pololetí 1998 pomaleji ne� deflátor HDP,
co� sni�ovalo mzdové tlaky na rùst cen. 

Vý�e uvedené poptávkové i nákladové vlivy pøispìly i k pøíznivému vývoji cen prùmyslových výrobcù,
návaznì ovlivòujících vývoj spotøebitelských cen. Vliv tìchto faktorù byl èásteènì oslabován trvajícím
vy��ím rùstem cen neobchodovatelných neregulovaných komodit, pøedev�ím slu�eb. 

Regulované ceny a administrativní úpravy cen

Meziroèní rùst regulovaných cen poklesl bìhem tøetího ètvrtletí 1998 z èervnových 29,7 % na 20,4 %
v záøí. Ke zpomalení meziroèního rùstu do�lo, pøesto�e byly s platností od 1. èervence 1998 provedeny
dal�í úpravy cen nìkterých významných polo�ek (elektøina 24,1 %, plyn 22,7 %, nájemné v nájemních
bytech 24,5 %). Dùvodem byla vy��í dynamika rùstu regulovaných cen v èervenci pøedchozího roku.
Zatímco v èervenci 1997 regulované ceny vzrostly mezimìsíènì o 16 %, v èervenci roku 1998 zazna-
menaly regulované ceny mezimìsíèní rùst pouze o 8,4 %. 

Ceny obchodovatelných a neobchodovatelných komodit3/

V prùbìhu tøetího ètvrtletí 1998 se zpomaloval rùst cen jak neobchodovatelných, tak obchodovatel-
ných komodit. K podstatnému sblí�ení dynamiky jejich rùstu v�ak nedo�lo. Míra rùstu cen neobchodo-
vatelných komodit nadále podstatnì pøevy�ovala rùst cen obchodovatelných komodit.
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3/ CPI = ceny potravin + ceny ostatních obchodovatelných komodit + ceny neobchodovatelných regulovaných komodit + ceny neobchodovatelných
ostatních komodit



Tempo rùstu cen obchodovatelných komodit se ve tøetím ètvrtletí 1998 ve srovnání s pøedchozím ètvrt-
letím meziroènì zpomalilo o 2,4 procentního bodu (èervenec meziroènì 5,7 %, srpen 4,3 %, záøí
3,7 %). Mezimìsíèní pøírùstky ve v�ech mìsících tøetího ètvrtletí 1998 vykazovaly záporné hodnoty
(èervenec - 0,5 %, srpen - 0,4 % , záøí - 0,2 %). Podíl obchodovatelných komodit na celkovém mezi-
roèním rùstu CPI se mezi èervnem 1998 a záøí 1998 sní�il o 1,6 bodu na 2,3 procentního bodu kon-
cem záøí. 

Vývoj tìchto cen byl ovlivòován mezinárodní konkurencí, k pøíznivému vývoji pøispìla i apreciace
kurzu koruny oproti roku 1997 a pokles domácí poptávky. Tempo rùstu cen potravin se ve tøetím ètvrt-
letí 1998 ve srovnání s druhým ètvrtletím 1998 sní�ilo o 2,7 procentního bodu na 4,1 %. Jejich pokles
pøi stagnaci nákupù potravin v maloobchodì naznaèuje i mo�ný vliv ni��ích cen u roz�iøujícího se
poètu obchodù, patøících do velkých obchodních øetìzcù. Rùst cen ostatních obchodovatelných komo-
dit poklesl ve tøetím ètvrtletí 1998 oproti pøedchozímu ètvrtletí o 2,1 procentního bodu na 3,2 %. 

Sní�ení meziroèního tempa rùstu cen neobchodovatelných komodit bylo ve srovnání s cenami obcho-
dovatelných komodit silnìj�í (ve tøetím ètvrtletí 1998 proti druhému ètvrtletí 1998 o 5,5 procentního
bodu), nadále byl ale rùst cen relativnì vysoký (meziroènì v èervenci 18 %, v srpnu 17,7 %, v záøí
17,2 %). Z tohoto dùvodu byl jejich podíl na celkové inflaci relativnì vysoký (6,5 procentního bodu ke
konci záøí). Pokles tempa rùstu cen neobchodovatelných komodit byl pøedev�ím dùsledkem ji� zmínì-
ného ni��ího rozsahu úprav regulovaných cen v roce 1998 ve srovnání se stejným obdobím pøedcho-
zího roku. Pomalej�í meziroèní pokles tempa rùstu cen neobchodovatelných ostatních komodit byl
pøedev�ím dùsledkem nárùstu cen nìkterých komodit zahrnovaných do této skupiny (kulturní slu�by,
sportovní aktivity) pøi stagnaci èi poklesu cen ostatních komodit.

6

UKAZATEL SKUTEÈNOST

12/97 1/98 2/98 3/98 4/98 5/98 6/98 7/98 8/98 9/98

MEZIMÌSÍÈNÍ RÙST podíl podíl podíl podíl podíl podíl podíl podíl podíl podíl
Ceny obchodovatelných komodit 0,6 0,37 1,9 1,20 0,5 0,29 0,0 0,02 0,2 0,11 0,0 0,03 0,3 0,20 -0,5 -0,28 -0,4 -0,26 -0,2 -0,09 
Ceny neobchodovatelných komodit 0,2 0,09 7,4 2,79 0,9 0,34 0,3 0,11 0,5 0,18 0,1 0,06 0,3 0,10 5,6 2,22 0,1 0,00 0,4 0,18 

MEZIROÈNÍ RÙST podíl podíl podíl podíl podíl podíl podíl podíl podíl podíl
Ceny obchodovatelných komodit 6,3 4,05 7,4 4,77 7,7 4,96 7,7 4,95 7,5 4,79 7,4 4,70 6,1 3,90 5,7 3,60 4,3 2,70 3,7 2,30 
Ceny neobchodovatelných komodit 16,8 5,99 23,2 8,31 23,5 8,45 23,6 8,48 22,9 8,28 22,9 8,30 22,7 8,10 18,0 6,80 17,7 6,70 17,2 6,50 

Tab. II.2 Vývoj cen obchodovatelných a neobchodovatelných komodit 



III. ZÁKLADNÍ INFLAÈNÍ FAKTORY

III.1 Mìnový vývoj

III.1.1 Penì�ní agregáty

Vývoj penì�ních agregátù se v èervenci a srpnu 1998 (i pøes mírné urychlení rùstu v srpnu) nadále
vyznaèoval nízkým rùstem, a to jak v nominálním, tak i v reálném vyjádøení. Prùmìrné nominální
meziroèní pøírùstky penì�ního agregátu M2 se pohybovaly pod úrovní nominálního HDP a penì�ního
agregátu L zhruba na úrovni rùstu nominálního HDP. Vývoj penì�ního agregátu M2, který je více spo-
jen s agregátními výdaji v ekonomice, lze hodnotit jako restriktivní, smìøující k zaji�tìní procesu desin-
flace.

Vliv restriktivní mìnové politiky byl podpoøen fiskální restrikcí, projevující se v pøebytkovém hospoda-
øení státního rozpoètu jako dùsledek zejména redukce rozpoètových výdajù. Na mìnový a ekono-
mický vývoj pùsobila i mzdová zdr�enlivost. Rovnì� stagnace úvìrové emise pùsobila na celkovì
nízký rùst mno�ství penìz. Pokles nominálních úrokových sazeb se s ohledem na zvý�enou obezøet-
nost bank do úvìrové emise nepromítl. 

Penì�ní agregát M2

V èervenci a srpnu 1998 do�lo k mírnému zvý�ení pøírùstkù penì�ního agregátu M2. Ke zvý�enému
rùstu do�lo pøedev�ím u sezónnì oèi�tìného a anualizovaného penì�ního agregátu za poslední tøi
a �est mìsícù (Tab. III.1). Rùst M2 je v�ak ve vztahu k tvorbì nominálního HDP nadále nízký. Dokládá
to i vývoj meziroèních pøírùstkù, u kterých do�lo ve srovnání s koncem druhého ètvrtletí 1998
k poklesu o 0,5 procentních bodù. 
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anualizované za poslední

1 mìsíc 3 mìsíce 6 mìsícù 1 rok

kvìten 98 1,3 13,5 3,5 6,2 

èerven 98 2,1 11,3 3,4 7,5 

èervenec 98 0,1 14,5 9,1 6,3 

srpen 98 2,1 18,6 16,0 7,0 

Poznámka: Sezónnì oèi�tìno dle odchylek od øady vyhlazené metodou centrovaného klouzavého prùmìru délky 13.

Tab. III.1 Pøírùstky sezónnì oèi�tìného penì�ního agregátu M2  (%)



Sektorová struktura penì�ního agregátu M2

Z hlediska sektorové struktury penì�ní zásoby i nadále pokraèoval pokles meziroèní dynamiky vkladù
u podnikového sektoru pøi pokraèujícím rùstu vkladù v sektoru domácností. Pøírùstky penì�ní zásoby
tak v rozhodující míøe byly zaznamenány u sektoru domácností. Nízké pøírùstky vkladù u podnikù
odrá�í pøedev�ím stagnující úvìrovou emisi bank. Meziroèní pokles vkladù a obì�iva podnikového
sektoru (finanèní aktiva) dosáhl koncem srpna 2,4 % ve srovnání s 1,7 % v èervnu t. r.

U sektoru domácností do�lo v èervenci a srpnu 1998 ke zvý�ení meziroèního pøírùstku vkladù a obì-
�iva (finanèních aktiv) o 0,2 procentního bodu, tj. na úroveò 13,4 % ke konci srpna. Domácnosti
i nadále upøednostòují tvorbu úspor pøed spotøebou, pøièem� tento vývoj pøetrvává z prvního a dru-
hého ètvrtletí t. r. Podle posledních známých údajù dosáhla míra úspor domácností4/ ve druhém ètvrt-
letí 1998 15 % a oproti prvnímu ètvrtletí se zvý�ila o 3,4 procentních bodù a oproti celoroku 1997
o 2 procentní body. V podmínkách sni�ování reálných pøíjmù domácností se tak projevuje silnìj�í
sklon k preferenci úspor pøed spotøebou. Pøírùstek vkladù domácností se koncentruje pøedev�ím do jed-
nomìsíèních a tøímìsíèních vkladù a do stavebního spoøení. 

Penì�ní agregát L

Meziroèní pøírùstek penì�ního agregátu L zùstal ke konci srpna 1998 zhruba na úrovni konce druhého
ètvrtletí. K urychlení rùstu do�lo pøedev�ím na bázi posledního mìsíce, tøí mìsícù a �esti mìsícù. Vývoj
penì�ního agregátu L souvisí s preferencí krátkodobých finanèních investic za úèelem vy��ích výnosù
a je z cca 80 % ovlivòován finanèními nebankovními institucemi. 
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anualizované za poslední

1 mìsíc 3 mìsíce 6 mìsícù 1 rok

kvìten 98 1,5 18,7 7,6 8,7 

èerven 98 0,8 12,3 7,5 9,1 

èervenec 98 0,7 12,4 10,6 8,3 

srpen 98 2,0 14,6 16,6 9,3 

Poznámka: Sezónnì oèi�tìno dle odchylek od øady vyhlazené metodou centrovaného klouzavého prùmìru délky 13.

Tab. III.2 Pøírùstky sezónnì oèi�tìného penì�ního agregátu L  ( %)

4/ Míra úspor dle údajù ÈSÚ.



Penì�ní agregát M1

U penì�ního agregátu M1 do�lo v prùbìhu èervence a srpna 1998 k poklesu meziroèních pøírùstkù
(-3,2 % resp. - 2,3 %). Vývoj nejlikvidnìj�ího penì�ního agregátu odpovídá vývoji investièní poptávky
podnikù. V samotném mìsíci srpnu do�lo k urychlení mìsíèního pøírùstku penì�ního agregátu M1, a to
jak u podnikù, tak i u domácností. U podnikù se vysoce transakèní peníze zvý�ily z titulu vratek danì
z pøíjmu ze státního rozpoètu. U domácností vývoj souvisel se zvý�enou tvorbou úspor, která se odra-
zila v celkovém poklesu tr�eb v maloobchodì. 

Poklesu meziroèního pøírùstku tr�eb v maloobchodì vyjádøeného v bì�ných cenách odpovídal i vývoj
hotovostních penìz, které jsou souèástí penì�ního agregátu M1. Meziroèní pøírùstek obì�iva se za èer-
venec a srpen sní�il o cca 2 procentní body. 

III.1.2 Úvìry poskytnuté podnikùm a domácnostem 

Vývoj úvìrù poskytnutých podnikùm a domácnostem byl v èervenci a srpnu 1998 charakterizován cel-
kovou stagnací. Nárùst úvìrù uvedený v èervencové inflaèní zprávì byl pouze doèasný. Meziroèní pøí-
rùstek úvìrù oèi�tìných o odpisy, kapitalizaci úrokù, kurzové vlivy a úvìry bank po odebrání licence
se za èervenec a srpen zvý�il o cca 1 procentní bod a dosáhl 7,2 %. Toto zvý�ení se projevilo pøede-
v�ím v srpnu vlivem technicko-úèetní operace ve vý�i 10,9 mld. Kè (pøevod penì�ních prostøedkù
z cenných papírù do úvìrù). Po zohlednìní tohoto vlivu by meziroèní pøírùstek zùstal na úrovni konce
druhého ètvrtletí 1998.
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anualizované za poslední

1 mìsíc 3 mìsíce 6 mìsícù 1 rok

kvìten 98 3,1 2,3 -6,1 -3,8 

èerven 98 0,7 3,4 -9,9 0,9 

èervenec 98 -2,0 1,6 0,1 -3,2 

srpen 98 4,0 2,5 4,9 -2,3 

Poznámka:  Sezónnì neoèi�tìno z dùvodu malé významnosti sezónních faktorù

Tab. III.3 Pøírùstky penì�ního agregátu M1 (%)



Z hlediska mìnové struktury úvìrù se v èervenci a srpnu zvý�ily pøedev�ím devizové úvìry, které
v absolutním vyjádøení vzrostly po oèi�tìní o kurzové vlivy o 10,3 mld. Kè. Korunové úvìry oèi�tìné
o odpisy, kapitalizaci úrokù a úvìry bank po odebrání licence poklesly o 3,8 mld. Kè. 

Ve vývoji úvìrové emise v èervenci a srpnu 1998 se výraznìji neprojevil pokles nominálních úroko-
vých sazeb v návaznosti na pokles úrokových sazeb ÈNB. Zatímco transmisní mechanismus od repo-
sazby ÈNB k referenèním a následnì klientským sazbám bank probíhá v zásadì dle obecnì uznáva-
ného schématu, vztah mezi vývojem klientských úrokových sazeb a objemem úvìrù se jeví jako kom-
plikovanìj�í. Nízká citlivost objemu úvìrù a klientských úrokových sazeb je výraznì ovlivnìna neúro-
kovými faktory, mezi kterými pùsobí pøedev�ím obezøetnost bank a s tím spojené podmínky ji�tìní
úvìrù, bonita klienta apod. Malá citlivost objemu úvìrù na klientské úrokové sazby je rovnì� ovliv-
nìna nízkou rentabilitou znaèné èásti podnikù.

III.1.3 Úrokové sazby

Vývoj úrokových sazeb ve tøetím ètvrtletí probíhal pod vlivem nìkolika faktorù. Pøibli�nì v polovinì
èervna odeznìl vliv krize na ruském finanèním trhu a nejistota spojená s pøedèasnými volbami v ÈR.
K tomu se pøidaly i dal�í faktory, které pøispìly ke zklidnìní situace na trhu a pomìrnì razantnímu
poklesu sazeb prakticky ve v�ech splatnostech. Jednalo se o pøíznivé údaje o vývoji spotøebitelských
cen a obchodní bilance, zvý�ení ratingu státních dluhopisù, sní�ení sazby povinných minimálních
rezerv. Pokles sazeb trval a� do poèátku srpna, kdy dal�í krize v Rusku zasáhla finanèní trhy na celém
svìtì. Vliv ruských událostí byl natolik silný, �e pøehlu�il vliv jiných faktorù pùsobících smìrem
k poklesu sazeb. Zahranièní investoøi odcházeli z rozvíjejících se trhù jako celku, nastal výprodej
støednìdobých a dlouhodobých aktiv, co� v ÈR postihlo pøedev�ím akciový trh a trh dluhopisù.
Penì�ní trh tolik zasa�en nebyl, i kdy� krátkodobì do�lo k nárùstu sazeb. Celkovì se v�ak hladina
sazeb v porovnání s prvním pololetím sní�ila na v�ech segmentech finanèního trhu. Výnosová køivka
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Pøírùstek úvìrù za poslední

1 mìsíc 3 mìsíce 6 mìsícù 1 rok

kvìten 98 1,1 2,3 3,6 5,7 

èerven 98 0,7 3,0 4,1 6,1 

èervenec 98 -0,6 1,2 2,4 6,0 

srpen 98 1,5 1,6 4,0 7,2 

Poznámka: Oèi�tìno o kurzové vlivy, odpisy, kapitalizaci úrokù, banky po odebrání licence a sezónní vlivy

Tab. III.4 Vývoj pøírùstkù sezónnì oèi�tìných celkových úvìrù (%)



na penì�ním trhu po del�í dobì opìt získala negativní sklon (naposledy v srpnu 1997), co� dokládá
pozitivní desinflaèní oèekávání subjektù trhu. Tento vývoj se promítl do úrokových sazeb z novì
poskytovaných úvìrù, které mírnì poklesly. 

III.1.3.1 Krátkodobé úrokové sazby

Vývoj krátkodobých sazeb Pribor pro�el nìkolika etapami. Od poloviny èervna nastala fáze pomìrnì
dynamického poklesu sazeb, pøedev�ím s del�í splatností. Hlavním podnìtem pro tento vývoj byl pøíliv
zahranièního kapitálu zpùsobený pøesunem èásti investic z Ruska na jiné trhy, vèetnì ÈR, zlep�ený
náhled na rozvíjející se trhy v souvislosti s pøíslibem MMF pomoci Rusku. Doprovodnými faktory se
staly stabilizovaná povolební situace v ÈR, zveøejnìné pøíznivé údaje týkající se inflace a obchodní
bilance a oznámení o sní�ení sazby PMR o 2 body na 7,5 % (s úèinností od 30. 7.), které znamenalo
pøíliv dal�í volné likvidity na trh. To v�e spolu s výrazným posílením kurzu pøispìlo k tomu, �e investoøi
oèekávali sní�ení sazeb ze strany ÈNB. Nejvìt�í pohyb sazeb zaznamenal del�í konec výnosové
køivky, èím� se její tvar stal výraznì inverzní. Krátkodobé sazby poklesly a� v polovinì èervence, kdy
ÈNB sní�ila o 0,5 procentního bodu vyhla�ovanou limitní sazbu pro dvoutýdenní repo-operace. Tento
fakt potvrzuje skuteènost, �e pro krátký konec køivky má limitní dvoutýdenní repo-sazba rozhodující
význam. 
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Na poèátku srpna je�tì dozníval pøíznivý vývoj, poté v�ak vlivem krize v Rusku do�lo k zastavení poklesu
a následnému rùstu úrokových sazeb, nejdøíve pouze na del�ím konci výnosové køivky, na konci srpna
èásteènì i na krátkém konci. I pøes probíhající likvidní krizi na ruském finanèním trhu ÈNB sní�ila
základní sazby s úèinností od 14. 8. Diskontní sazba byla sní�ena o 1,5 procentních bodù na 11,5 %,
lombardní sazba o 3 procentní body na 16 % a dvoutýdenní repo-sazba o 0,5 procentního bodu na
14 %. Na èeský trh to mìlo pozitivní zklidòující úèinek. Pøedev�ím krátkodobé sazby zareagovaly pokle-
sem. Výnosová køivka získala pøechodnì pozitivní sklon, zároveò se mírnì roz�íøila rozpìtí mezi sazbami
pro prodej a nákup jako výraz doèasné nestability na penì�ním trhu. Od poèátku záøí se situace uklidòo-
vala s tím, jak odezníval dopad ruské finanèní krize. Na krátkém konci výnosové køivky se sazby Pribor se
splatností 1T a 2T opìt tìsnìji pøiblí�ily vyhla�ované repo-sazbì. V del�ích splatnostech do�lo k poklesu
sazeb a� na nejni��í úroveò od poèátku roku. Negativní sklon výnosové køivky se stále prohluboval. Roz-
pìtí mezi sazbami prodej/nákup se vrátila ke svým obvyklým hodnotám 0,2 - 0,3 procentního bodu. Na
konci záøí ÈNB dále sní�ila vyhla�ovanou dvoutýdenní repo-sazbu o 0,5 procentního bodu na 13,5 %.

Do vývoje sazeb FRA se promítal pohyb sazeb Pribor. Sestupný trend, který zaèal také v polovinì
èervna, trval s výjimkou nìkolika korekcí a� do poèátku srpna. Derivátové sazby jsou v�ak citlivìj�í na
podnìty, a proto také vykazují vìt�í volatilitu, co� se projevilo i v období dopadu ruské finanèní krize.
Po jejím odeznìní také sazby FRA poklesly na hladinu z období pøed krizí. Jejich úroveò z konce záøí
potvrzuje desinflaèní oèekávání subjektù finanèního trhu. Podle kótací FRA se oèekává pokles sazby
3M Pribor o 0,7 procentního bodu v horizontu tøí mìsícù, sazby 12M Pribor o 2 procentní body v hori-
zontu jednoho roku. 
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Trh krátkodobých dluhopisù je relativnì ménì rozvinutým segmentem penì�ního trhu. Pøíèinou je
ni��í poèet titulù, ni��í likvidita a daòová netransparentnost. Proto i vypovídací schopnost výnosové
køivky je omezena. Pøesto lze øíci, �e výnosy SPP se pohybovaly v souladu s ostatními sazbami na
penì�ním trhu. Obraty na trhu krátkodobých dluhopisù se pohybovaly kolem 400 mld. Kè mìsíènì,
z toho vìt�inou pøedstavovaly pøímé obchody. Podíl repo-obchodù èinil asi 5 %. 

V prùbìhu tøetího ètvrtletí se na primárním trhu uskuteènilo 9 aukcí SPP se splatností 3T - 12M.
U v�ech aukcí vzhledem k atraktivitì tìchto instrumentù do�lo k pøevisùm poptávky, výsledné hrubé
výnosy se proto pohybovaly pod vyhla�ovanými limitními výnosy (12,85 - 14,80 % v závislosti na
dobì splatnosti a aktuální situaci na trhu). 

Úrokový diferenciál (Pribid CZK/Libor DEM) odrá�el pøedev�ím pohyb sazeb na tuzemském meziban-
kovním trhu depozit. Zahranièní úrokové sazby toti� ukazují dlouhodobì stabilní vývoj. Na konci záøí
sice Federální rezervní systém sní�il o 0,25 procentního bodu témìø po tøech letech klíèovou overnight
sazbu, výraznìj�í dopad na úrokový diferenciál to v�ak nemìlo. Pozvolný trend poklesu úrokového
diferenciálu od poèátku roku byl pøeru�en vývojem na ruském finanèním trhu na pøelomu kvìtna
a èervna. Poté nastal prudký pokles bìhem nìkolika týdnù (o 2 - 3 % podle jednotlivých splatností).
Pøesto v�ak trval zájem zahranièních subjektù o investice do korunových aktiv. Po dal�ím pøechodném
zvý�ení úrokového diferenciálu bìhem srpnových událostí v Rusku se opìt projevuje sestupná ten-
dence. Na konci záøí klesly hodnoty u nìkterých splatností úrokového diferenciálu a� na nejni��í
úrovnì v roce 1998, u splatnosti 3M to bylo 9,7 %, u splatnosti 6M 9,4 % a u splatnosti 12M 9,1 %.
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III.1.3.2 Dlouhodobé úrokové sazby

Vývoj dlouhodobých sazeb se velmi podobal vývoji krátkodobých sazeb s tím rozdílem, �e se u nich
projevovala vìt�í volatilita. Sestupný trend sazeb IRS trvající od poloviny èervna (v jednotlivých splat-
nostech o 1,9 - 3,3 procentních bodù) byl pøeru�en na poèátku srpna. V tomto období byl trh naladìn
pomìrnì optimisticky pod vlivem pøíznivých zpráv o inflaci i dal�ích ekonomických ukazatelù. Sní�ení
repo-sazby o 0,5 procentního bodu dále posílilo optimismus trhu a podpoøilo dal�í pokles výnosù
v�ech produktù. Dal�í, tentokrát mnohem hlub�í krize finanèního systému v Rusku, zasáhla nejen
finanèní trhy ostatních rozvíjejících se trhù, nýbr� trhy na celém svìtì. V podmínkách ÈR se projevila
nárùstem sazeb IRS cca o 2 procentní body bìhem mìsíce srpna, u výnosù státních danìných dluho-
pisù rùst èinil 1,5 - 1,9 procentních bodù. Pokles cen dluhopisù byl nejdøíve vyvolán odchodem zahra-
nièních investorù ze v�ech rozvíjejících se trhù. Pozdìji byl podpoøen i nedùvìrou tuzemských inves-
torù a výprodejem jejich portfólií. Výraznì se tak zvý�ily objemy obchodù. Následný pokles sazeb
v záøí potvrzoval postupné odpoutávání èeského finanèního trhu i okolních trhù od dìní v Rusku. Na
konci záøí se sazby pohybovaly na nejni��ích úrovních od poèátku roku. I pøes krátkodobé výkyvy zpù-
sobené vnìj�ími vlivy byla patrná tendence k poklesu dlouhodobých sazeb, co� dokládá pokraèující
desinflaèní tendence, pøedev�ím od poloviny roku 1998. 

Hladina mìsíèních výnosových køivek IRS ve tøetím ètvrtletí dokládá pokles tìchto sazeb v porovnání
s èervnem, a to i pøes výkyvy zpùsobené vnìj�ími faktory. U splatnosti 1R tento pokles èinil 2,5 pro-
centních bodù, u splatnosti 5 let 1,5 procentních bodù a u splatnosti 10R 1 procentní bod. Pøesto�e
výnosové køivky mají velmi podobný tvar, vývoj sazeb v jednotlivých mìsících byl odli�ný, jak ji� bylo
zmínìno.
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Poloha a sklon výnosových køivek státních a firemních dluhopisù v jednotlivých mìsících byla
obdobná jako v pøípadì køivek IRS. Na primárním trhu státních dluhopisù byla emitována jedna emise
v objemu 5 mld. Kè se splatností 5 let. Hrubý výnos dosáhl 10,9 %, co� bylo podstatnì ménì ne� v pøí-
padì dvou emisí v prvním pololetí (14,8 %). Bylo to zpùsobeno vìt�ím zájmem investorù, zvlá�tì poté,
kdy ratingové agentury Moody´s a Standard & Poor´s udìlily pøíznivý rating èeským státním dluhopi-
sùm. Na trhu firemních dluhopisù byly emitovány 2 emise v objemu 2,7 mld. Kè. 

III.1.3.3 Klientské úrokové sazby

Ve vývoji klientských úrokových sazeb pøevládal ve tøetím ètvrtletí 1998 sestupný trend, který odpoví-
dal tendencím, pøeva�ujícím na trhu mezibankovních depozit. Referenèní úrokové sazby vìt�iny
významných obchodních bank se na konci tøetího ètvrtletí pohybovaly na hladinì o 1,5 - 2 procentní
body ni��í ne� ke konci druhého ètvrtletí.

Prùmìrné nominální úrokové sazby na novì poskytované krátkodobé úvìry se od èervna 1998 do
srpna 1998 sní�ily o 0,8 procentního bodu na 15,1 % a dosáhly tak nejni��í úrovnì od dubna 1997
(13,4 %). U prùmìrných nominálních úrokových sazeb na krátkodobé termínované vklady byl pokles
pozvolnìj�í. Z 12,0 % v èervnu 1998 poklesly tyto sazby postupnì do srpna na 11,6 %, co� je nejni��í
úroveò v r. 1998. 

Do vý�e reálných úrokových sazeb5/ se ve tøetím ètvrtletí 1998 promítala významnì pøedev�ím desin-
flace. Pøes pokles nominálních úrokových sazeb se prùmìrné reálné úrokové sazby na novì poskyto-
vané krátkodobé úvìry postupnì zvý�ily ze 4,0 % v èervnu 1998 na 5,7 % v srpnu ve vyjádøení CPI
a z 10,4 % na 10,9 % ve vyjádøení PPI. Desinflaèní proces se výraznì promítl i do vý�e reálných úro-
kových sazeb na krátkodobé vklady, která ve tøetím ètvrtletí 1998 dosáhla poprvé od poèátku r. 1998
pozitivních hodnot. Zatímco je�tì v èervnu 1998 èinila vý�e reálných úrokových sazeb na krátkodobé
vklady 0,0 %, v srpnu ji� dosáhla 2,2 % (ve vyjádøení CPI).

III.1.4 Devizový kurz

Prùmìrné mìsíèní hodnoty nominálního kurzu koruny vùèi nìmecké marce dokládají, �e po znaèném
zpevnìní kurzu v èervenci (z 18,59 v èervnu na 17,76 CZK/DEM) do�lo v dal�ích mìsících tøetího ètvrtletí
ke stabilizaci na úrovni pøibli�nì 18 korun za marku. Za touto zdánlivou stabilizací se v�ak skrývá nìkolik
výrazných pohybù. Následující graf ukazuje, �e zhodnocení kurzu v èervenci bylo vystøídáno jeho znaè-
ným znehodnocením v srpnu. Klíèovou roli sehrála krize finanèních trhù v Rusku. Po odeznìní prvních
reakcí svìtových trhù na uvolnìní kurzu rublu do�lo v první polovinì záøí k opìtovnému posílení kurzu
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5/ Reálné úrokové sazby jsou propoèteny na základì deflování nominálních úrokových sazeb aktuálním vývojem CPI a PPI.



koruny. Dal�í oslabení o cca 4 % nastalo v druhé dekádì záøí, kdy se nervozita mezinárodních investorù
vyvolaná poznáním, �e ruský vývoj je projevem trvalej�ích potí�í svìtového finanèního systému, pøenesla
na trhy støedoevropských zemí vèetnì ÈR. Depreciaèní pohyby kurzu svìdèí o jeho citlivosti na vývoj
vnìj�ího prostøedí. Rychlé odeznìní tìchto výkyvù naznaèuje urèitý posun v pøístupu zahranièních inves-
torù k èeským finanèním trhùm a jejich oceòování jako relativnì stabilnìj�ích.

Ve vývoji kurzu koruny vùèi americkému dolaru bìhem sledovaného období lze pozorovat dva
momenty. V prvních dvou mìsících tøetího ètvrtletí se kurz vùèi dolaru pohyboval velmi podobnì jako
kurz vùèi marce. V záøí v�ak docházelo k jeho posilování. Mezi nejvýznamnìj�í faktory tohoto vývoje
lze zaøadit oèekávání sni�ování úrokových sazeb Federálním rezervním systémem a obavy z vývoje
americké ekonomiky po otøesech kapitálových trhù (výrazný pokles hodnot akcií na americkém kapitá-
lovém trhu).

Bez ohledu na krátkodobé výkyvy ve vývoji kurzu lze od poèátku t. r. pozorovat výraznou tendenci
prùmìrného nominálního kurzu ke zhodnocování. Tento vývoj lze zaøadit mezi základní faktory pùso-
bící na probíhající desinflaèní proces v ÈR.

Vývoj reálného kurzu koruny vùèi nìmecké marce byl v èervenci ovlivnìn jak nominálním zhodnoce-
ním tak také vy��í domácí inflací. Stagnace reálného kurzu v srpnu a záøí byla zpùsobená stabilizací
prùmìrných hodnot nominálního kurzu a skoro nulovými hodnotami tuzemské mezimìsíèní inflace.
Ve vývoji reálného kurzu od poèátku leto�ního roku je jasnì èitelný trend k jeho posilování. Tento
vývoj znamená zhor�ování cenové konkurenceschopnosti domácích výrobcù, dùsledkem èeho�
dochází ke stagnaci vývozù. Na druhé stranì dochází i ke zpomalení dovozù, kde dùsledky kurzového
zvýhodnìní omezuje stagnující domácí poptávka a hospodáøský pokles.
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III.1.5 Kapitálové toky

Finanèní úèet platební bilance za první pololetí 1998 skonèil aktivem ve vý�i 38,3 mld. korun
(1,13 mld. USD). Ve srovnání se stejným obdobím pøedcházejícího roku to pøedstavuje více ne� dvoj-
násobný nárùst. Ve druhém ètvrtletí se v�ak pøíliv kapitálu proti prvnímu ètvrtletí zpomalil. Pomìrnì
výraznì se mìní struktura pøílivu. Výraznì se zvý�il objem zahranièních pøímých investic. Ty se
v letech 1993 a� 1997 v prvním pololetí pohybovaly mezi 9 a� 14 mld. korun. V prvním pololetí leto�-
ního roku v�ak dosáhly 20 mld. korun (z toho kapitálové vstupy do bankovního sektoru èinily 53,4 %).
Èeské pøímé investice v zahranièí byly i nadále v prvním pololetí leto�ního roku málo významné
(1,1 mld. korun).

Také vývoj zahranièních portfoliových investic potvrzuje, �e po poklesu zájmu v roce 1996 a odlivu
v loòském prvním pololetí se zájem zahranièních investorù o portfoliové investice v ÈR plnì obnovil
(19,6 mld. korun). Naproti tomu zájem domácích investorù o portfoliové investice v zahranièí ji� nìko-
lik let postupnì klesá. V prvním pololetí 1995 pøedstavoval odliv kapitálu formou nákupu zahranièních
akcií a obligací rezidenty více ne� 7 mld. korun, ve stejném období roku 1996 byla bilance v této
polo�ce vyrovnaná, v loòském prvním pololetí ji� byla vykázána repatriace kapitálu pøesahující 3 mld.
korun a v leto�ním prvním pololetí ji� dosáhla hodnoty 7,6 mld. korun.

Èerpání dlouhodobých úvìrù bylo v prvním pololetí leto�ního roku znaènì men�í ne� v minulých
letech. Splátky dokonce pøevý�ily novì èerpané úvìry. Také poskytnuté úvìry vykazují proti loòskému
prvnímu pololetí znaèný pokles a návrat k hodnotám vykázaným v roce 1996.

Odliv krátkodobého kapitálu se dále zmírnil, co� do jisté míry odrá�í zvy�ující se dùvìru zahranièních
krátkodobých investorù v ÈR, pøesto�e v rozvíjejících se zemích je v souèasnosti tendence spí�e
opaèná. Vypovídací schopnost tohoto ukazatele je ov�em vzhledem k roz�íøenosti finaèních derivátù
v ÈR omezená. 

Devizové rezervy vzrostly za první pololetí leto�ního roku o 41,4 mld. korun (1,22 mld. USD)
a dosáhly 361,4 mld. korun tj. 10,8 mld. USD. Tato hodnota v podstatì odpovídá rozsahu pøílivu
nedluhového kapitálu (zahranièní pøímé investice v ÈR 20,0 mld. korun a nákup tuzemských akcií
a ostatních majetkových cenných papírù 21,7 mld.).

Pozn. Podle pøedbì�ných údajù rostly devizové rezervy i ve tøetím ètvrtletí o dal�ích 8,4 mld. Kè a dosáhly k 30.9.1998
hodnoty 369,8 mld. korun (12,4 mld. USD - výraznì ovlivnìno oslabením dolaru).

Zahranièní hrubá zadlu�enost se od konce roku 1996 zvy�uje jen nepatrnì. K 30.6.1998 dosáhla hod-
noty 21,9 mld. USD (zvý�ení proti konci roku 1997 o 0,3 mld. USD). Pøibli�nì 1/3 pøedstavují krátko-
dobé závazky a 2/3 dlouhodobé. Rozhodující èást zadlu�enosti je soustøedìna v obchodních bankách
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1. pololetí

1993 1994 1995 1996 1997 1998

Finaèní úèet 59,1 36,5 78,0 24,3 16,8 38,3 
Pøímé investice 11,0 6,1 10,3 11,9 13,3 18,9 
- Èeské v zahranièí -0,9 -2,9 -0,5 -0,6 -0,7 -1,1 
- Zahranièní v ÈR 11,9 9,0 10,8 12,5 14,0 20,0 
Portfoliové investice 27,1 16,9 9,8 7,5 -4,3 27,2 
- Èeské v zahranièí -6,0 -0,3 -7,4 0,0 3,5 7,6 
- Zahranièní v ÈR 33,1 17,2 17,2 7,5 -7,8 19,6 
Ostatní investice 21,0 13,5 57,9 4,9 7,8 -7,8 
1.Dlouhodobé investice 8,9 8,4 28,0 43,5 26,0 -2,8 
- Úvìry poskytnuté do zahranièí 3,7 5,7 1,8 -2,2 -5,4 -2,3 
- Úvìry pøijaté ze zahranièí 5,2 2,7 26,2 45,7 31,4 -0,5 
2. Krátkodobé investice 12,1 5,1 29,9 -38,6 -18,2 -5,0 

Tab. III.5 Pohyb salda finanèního úètu a zmìny devizových rezerv (v mld. Kè)



a podnicích (100 % krátkodobé a 88 % dlouhodobé). Zadlu�enost vlády a ÈNB je velmi nízká jen
1,8 mld. USD. Podíl zahranièní zadlu�enosti k hrubému domácímu produktu se pohybuje mezi 42 a�
43 %, co� je mírnì nad hranicí 40 %, která je obecnì pova�ována za citlivou. 

III. 2 Poptávka a nabídka 

III.2.1 Vztah poptávky a nabídky

Postupné sni�ování nerovnováhy mezi domácí poptávkou a nabídkou, prosazující se od poloviny roku
1997, pokraèovalo i ve druhém ètvrtletí 1998. Rozsah vnìj�í nerovnováhy, mìøený v absolutních hod-
notách záporným saldem vývozu a dovozu zbo�í a slu�eb (tzv. netto vývozem), se ve druhém ètvrtletí
1998 dále sní�il (proti druhému ètvrtletí 1997 o 7 mld. Kè, ve srovnání s prvním ètvrtletím 1998
o 2,2 mld. Kè). Pokraèující absolutní pokles záporného salda netto vývozu znamenal dal�í sní�ení jeho
podílu na hrubém domácím produktu (oproti stejnému období minulého roku ve druhém ètvrtletí 1998
o 2 procentní body na 6,2 %). 

K postupnému sni�ování rozsahu vnìj�í nerovnováhy pøispìl pøedev�ím ji� pìt ètvrtletí trvající mezi-
roèní pokles celkové domácí poptávky, který zejména souvisel s uplatòovanou mìnovou a fiskální
restrikcí. Pokles domácí poptávky vedl ke zpomalení rùstu dovozù a souèasnì pøispìl ke zvý�ení
vývozù. Rùst vývozù v�ak plnì nevyrovnal vliv poklesu domácí poptávky na domácí nabídku, co�
vedlo k poklesu tvorby hrubého domácího produktu. 
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III.2.2 Domácí poptávka

V prùbìhu druhého ètvrtletí 1998 pokraèovala tendence k poklesu domácí poptávky. Její pokles (po
vylouèení zmìny stavu zásob) se ve druhém ètvrtletí 1998 oproti prvnímu ètvrtletí 1998 prohloubil
(meziroènì z - 2,1 % na - 4,6 %); za celé první pololetí 1998 se domácí poptávka sní�ila o 3,5 %. Po
zahrnutí zmìny stavu zásob se pokles domácí poptávky pohyboval zhruba na stejné úrovni v prvním
i druhém ètvrtletí 1998 (meziroènì - 4,5 %, resp. - 4,3 %). 

Nejvýraznìji ve druhém ètvrtletí 1998 klesala spotøeba domácností. Její sestupný trend byl ze v�ech
komponent domácí poptávky nejstrmìj�í a vliv na celkový pokles HDP nejvýraznìj�í. Na celkovém
meziroèním poklesu domácí poptávky ve druhém ètvrtletí 1998 o 14,7 mld. Kè se spotøeba domácností
podílela témìø 80 %. K zesílení poklesu domácí poptávky ve druhém ètvrtletí pøispìl i vývoj investièní
poptávky. Zatímco v prvním ètvrtletí byl zaznamenán meziroèní pokles o 2,5 %, ve druhém ètvrtletí to
ji� bylo - 4,1 %. Pouze poptávka vlády se po poklesu v prvním ètvrtletí o 2,7 % ve druhém ètvrtletí vli-
vem mimoøádných výdajù mírnì zvý�ila (meziroènì o 0,6 %), tak�e celkový pokles za celé první polo-
letí 1998 èinil - 1 %. 
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SKUTEÈNOST

1995 1996 1997 I/1997 II/1997 III/1997 IV/1997 I/1998 II/1998

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

AGREGÁTNÍ POPTÁVKA
(domácí poptávka a vývoz) 11,9 7,4 3,3 3,8 4,1 0,9 4,4 6,8 2,0

DOMÁCÍ POPTÁVKA
(vèetnì zmìny stavu zásob) 9,8 8,5 -0,4 5,2 0,0 -4,4 -1,2 -4,5 -4,3

v tom: 
Spotøeba domácností 6,9 7,0 1,6 4,0 5,7 -2,2 -0,3 -1,6 -7,0
Spotøeba vlády -1,2 4,3 -1,8 1,1 -3,9 -3,2 -1,1 -2,7 0,6
Tvorba fixního kapitálu 21,0 8,7 -4,9 -0,6 -8,5 -9,5 -0,9 -2,5 -4,1

VÝVOZ ZBO�Í A SLU�EB 16,1 5,4 10,2 1,3 11,7 11,3 15,5 27,4 12,3

DOVOZ ZBO�Í A SLU�EB 22,0 12,9 6,7 7,5 9,4 2,4 7,7 17,3 7,9

Tab. III.6  Meziroèní míra rùstu reálné nabídky a poptávky 

Poznámka: Údaje jsou uvedeny ve stálých cenách roku 1994



UKAZATEL SKUTEÈNOST

I/96 II/96 III/96 IV/96 1996 I/97 II/97 III/97 IV/97 1997 I/98 II/98

Celkové pøíjmy domácností 2,3 3,9 2,5 7,4 4,1 5,1 6,5 2,3 -0,1 3,3 -1,9 -5,9

Disponibilní pøíjmy domácností 2,6 3,5 2,2 8,1 4,2 5,8 6,4 2,8 0,1 3,6 -2,0 -5,8

Spotøeba domácností 7,0 7,7 7,3 6,2 7,0 4,0 5,7 -2,2 -0,3 1,6 -1,6 -7,0

Tr�by v odvìtví obchodu a pohostinství 10,3 11,5 12,2 11,5 11,4 1,0 2,5 -3,9 -1,9 -0,7 -5,1 -8,4

Míra úspor (dle metodiky ÈNB, 
viz pozn. è. 6) 7,9 7,3 6,3 10,9 8,2 6,7 10,0 6,7 12,9 9,2 4,2 11,8

Pokraèující pokles domácí poptávky byl pøedev�ím ovlivnìn hospodáøskými politikami, a to: 
� restriktivní mìnovou politikou, která zejména prostøednictvím stávající úrovnì úrokových sazeb

ovlivòovala rozsah novì poskytovaných úvìrù obchodními bankami, 
� fiskální restrikcí, která vedla ke sní�ení poptávky vlády a investic, 
� omezením rùstu mezd v institucích øízených vládou. 

Vliv tìchto opatøení, sledujících postupné sni�ování vnìj�í nerovnováhy, byl navíc posilován:
� zvy�ující se obezøetností obchodních bank pøi poskytování nových úvìrù (zejména podnikovému

sektoru) s ohledem na dosa�enou úroveò rizikových úvìrù,
� zvý�eným zájmem o investice do státních cenných papírù, zaji��ujících vy��í výnosy a ni��í riziko

ne� investice do podnikového sektoru (úvìry, nákupy akcií),
� zvý�eným sklonem obyvatelstva k úsporám, projevujícím se v prùbìhu druhého ètvrtletí 1998

zejména v návaznosti na rostoucí míru nezamìstnanosti,
� zpomalením rùstu mezd v podnikatelské sféøe pod vlivem stávající finanèní situace podnikové

sféry, probíhající restrukturalizace podnikù a zvy�ující se konkurence,
� oèekáváním nízkého budoucího ekonomického rùstu. 

III.2.2.1 Spotøeba domácností

Ve druhém ètvrtletí 1998 výraznì zesílil trend k poklesu reálné spotøeby domácností, projevující se od
tøetího ètvrtletí pøedchozího roku. Zatímco v prvním ètvrtletí 1998 meziroèní absolutní pokles dosáhl
2,4 mld. Kè (1,6 %), ve druhém ètvrtletí 1998 se zvý�il na 11,8 mld. Kè (tj. 7 %). Výraznìj�í pokles spo-
tøeby domácností ve druhém ètvrtletí 1998 oproti pøedchozímu ètvrtletí byl pøedev�ím dùsledkem:

� hlub�ího poklesu reálných pøíjmù domácností ve v�ech jejich základních slo�kách, který ve druhém
ètvrtletí 1998 dosáhl v meziroèním vyjádøení hodnoty 5,9 % (v prvním ètvrtletí 1998 
- 1,9 %). Nejvýraznìji pøitom poklesly reálné pøíjmy z mezd (o 8,2 %), které pøedstavují témìø 65 %
celkových pøíjmù domácností; sociální pøíjmy reálnì poklesly o 4 % a ostatní pøíjmy o 2,8 %;

� zvý�eného sklonu domácností k úsporám. Obnovený trend k rùstu míry úspor6/ ve druhém ètvrt-
letí 1998 (na 11,8 %) byl zøejmì motivován pøedev�ím zvy�ující se nejistotou pøi rostoucí míøe
nezamìstnanosti (tvorba penì�ních rezerv), nelze v�ak vylouèit i vliv faktorù jiných (dosa�ení
nasycenosti spotøebitelské poptávky v nìkterých komoditách aj.). 
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6/ Míra úspor = zmìna stavu èistých finanèních aktiv : disponibilní dùchod; Finanèní aktiva = vklady v Kè a zahranièní mìnì + hotovost + cenné
papíry + zmìna stavu pojistných technických rezerv �ivotního poji�tìní a dùchodového pøipoji�tìní; Finanèní pasíva = korunové a devizové pùjèky 

Pramen: Statistika ÈNB a ÈSÚ.

Tab. III.7  Základní údaje o vývoji reálných disponibilních pøíjmù, spotøeby, tr�eb a úspor domácností

meziroèní zmìna %



Pokles koupìschopné poptávky domácností doprovázený vy��ím sklonem k úsporám se nejvýraznìji
projevil v poklesu reálných tr�eb maloobchodu a zmìnì struktury spotøebitelské poptávky (pøedev�ím
v dal�ím omezení nákupù pøedmìtù dlouhodobé spotøeby /automobily aj./). Sni�ující se nákupní mo�-
nosti domácností se odrazily i v pokraèujícím poklesu tr�eb slu�eb poskytovaných domácnostem. 

Výraznìj�í pokles spotøeby domácností ve druhém ètvrtletí 1998 pøispìl nejen k poklesu èisté inflace,
ale i dal�ímu oslabení spotøebních dovozù a návaznì i sní�ení záporného salda vývozu a dovozu zbo�í
a slu�eb. Vliv poklesu spotøebních dovozù na sní�ení mezery mezi domácí nabídkou a poptávkou byl
èásteènì oslabován rostoucí dovozní nároèností spotøeby domácností. 

III.2.2.2 Investice 

Meziroèní pokles hrubé tvorby fixního kapitálu ve druhém ètvrtletí 1998 pokraèoval (- 4,1 %). Ve srov-
nání s prvním ètvrtletím 1998 se mírnì prohloubil zejména vlivem dal�ího poklesu investic vládního
sektoru a nefinanèních podnikù v dùsledku pøetrvávajících vlivù limitujících poptávku po investicích
(zejména nedostatku vlastních i úvìrových zdrojù v podnikovém sektoru a pokraèující fiskální
restrikce). Míra investic v�ak zùstala i nadále velmi vysoká (30,4 %). Pøesto�e se poptávka po investi-
cích sní�ila, vývoj jejich vìcné a odvìtvové struktury signalizuje nìkteré pozitivní tendence. Vývoj
investièní poptávky v jednotlivých sektorech byl následující: 

� Nejvy��í podíl si na celkových hmotných investicích udr�oval sektor nefinanèních podnikù
(67,9 % v bì�ných cenách). Ve srovnání s prvním ètvrtletím 1998 investice nefinanèních podnikù
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ve druhém ètvrtletí 1998 meziroènì sice mírnì poklesly (o 3,1 %), tento pokles byl v�ak pøedev�ím
dùsledkem hlub�ího poklesu investic do staveb (o 8,2 %); aktivní slo�ka investic - stroje a zaøízení �
naopak meziroènì vzrostla ( o 2,5 %). 

Patrné byly i probíhající zmìny ve vývoji investièních aktivit jednotlivých typù firem. V prùbìhu prv-
ního pololetí 1998 výraznì rostla zejména investièní aktivita velkých firem pod zahranièní kontrolou,
jejich� meziroèní tempa rùstu investic se ve druhém ètvrtletí 1998 oproti prvnímu ètvrtletí 1998 více
jak zdvojnásobila. V pøípadì velkých veøejných podnikù a velkých soukromých podnikù probíhala ten-
dence opaèná: u veøejných podnikù se ve druhém ètvrtletí 1998 jednalo je�tì o stagnaci, u soukro-
mých podnikù o výrazné meziroèní prohloubení poklesu. Absolutní pokles investièní aktivity v�ak pro-
bíhal i v pøípadì støedních soukromých firem. Uvedená skuteènost odrá�ela v porovnání se zahraniè-
ními firmami celkovì ni��í efektivnost soukromých tuzemských podnikù a ni��í zaji�tìnost finanèního
krytí jejich investièních projektù. 

Z odvìtvového pohledu vykázaly mírný rùst investice do zpracovatelského prùmyslu, i kdy� se proza-
tím podílejí na celkových investicích pouze 21,5 %. Ve srovnání se stejným obdobím minulého roku
investice do tohoto odvìtví vzrostly o 2,7 %, a to v dùsledku rùstu strojních investic (o témìø 14 %) pøi
poklesu stavebních investic o 33 %. Na rozdíl od zpracovatelského prùmyslu investice do infrastruk-
tury (energetika, doprava a spoje) meziroènì poklesly o 11,2 %. 

� K meziroènímu poklesu hrubé tvorby fixního kapitálu ve druhém ètvrtletí 1998 oproti pøedcho-
zímu ètvrtletí pøispìl pøedev�ím pokles poptávky po investicích vládního sektoru (o více ne�
12 %) a pokraèující razantní pokles investic finanèních institucí (o více ne� tøetinu). 

� Investice sektoru domácností vykazovaly ve druhém ètvrtletí 1998 relativnì vysokou dynamiku
rùstu (meziroènì o 12,5 %). Zhruba ze 2/3 byly tyto investice tvoøeny investicemi fyzických osob
� podnikatelù nezapsaných v obchodním rejstøíku a z 1/3 se na nich podílela individuální bytová
výstavba. Zatímco se meziroèní rùst individuální bytové výstavby ve druhém ètvrtletí 1998 zpo-
malil, investice fyzických osob v dùsledku velmi vysokých strojních investic významnì vzrostly. 
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Na investicích zpracovatelského prùmyslu se témìø z poloviny (48,3 %) podílely následující ètyøi
obory: výroba potravin a nápojù, motorových vozidel, chemických výrobkù a nekovových minerál-
ních výrobkù. Mimoøádnì vysoké meziroèní pøírùstky investování byly zaznamenány u zpracování
druhotných surovin, výroby radiotechnických výrobkù a výroby kanceláøských strojù. Jejich podíl na
investicích zpracovatelského prùmyslu byl v�ak velmi nízký. 



III.2.2.3 Spotøeba vlády 

Postupný pokles spotøeby vlády ve stálých cenách, projevující se od druhého ètvrtletí roku 1997, se ve
druhém ètvrtletí 1998 zastavil. Stagnace, resp. mírný nárùst v tomto období (o 0,6 %) v�ak nebyl signá-
lem zmìny trendu, ale pøedev�ím dùsledkem mimoøádných výdajù státního rozpoètu na volby a výdajù
mimo veøejné rozpoèty v u��ím pojetí (tj. pøedev�ím zdravotních poji��oven v souvislosti s jejich ros-
toucími náklady na zdravotní péèi). Celkovì poklesla spotøeba vlády v prvním pololetí 1998 meziroènì
o 1 % a její podíl na hrubém domácím produktu se ve druhém ètvrtletí sní�il na 20,8 %. 

Vývoj spotøeby vlády za první pololetí 1998 byl konzistentní s celkovým vývojem výdajù veøejných
rozpoètù v u��ím pojetí (státní rozpoèet a místní rozpoèty), které ve srovnání se stejným obdobím roku
1997 rovnì� stagnovaly (meziroènì nominálnì + 1,1 mld. Kè). Èerpání rozpoètových výdajù v loò-
ském prvním pololetí bylo poznamenáno nástupem �balíèkových� opatøení vlády, které se promítá do
tempa rùstu dosahovaného v leto�ním roce, a to pøedev�ím u státního rozpoètu. Zatímco jeho bì�né
výdaje odpovídají ke konci èervna zhruba sezónnímu rytmu èerpání, kapitálové výdaje jsou hluboko
pod loòskou úrovní (o cca 6 mld. Kè). Zejména do�lo k výraznému poklesu pøíspìvkù pøíspìvkovým
organizacím, dotací podnikatelským subjektùm, dotací obèanským sdru�ením apod. Tyto skuteènosti
vedly ve svém souhrnu k dosa�ení pøebytku veøejných rozpoètù, v u��ím pojetí ve vý�i 4,9 mld. Kè.

III.2.3 Èistá zahranièní poptávka

Pøíznivý vývoj bilance zbo�í a slu�eb pokraèoval i ve druhém ètvrtletí 1998. V porovnání s prvním
ètvrtletím 1998 se meziroèní tempa rùstu vývozu a dovozu zbo�í a slu�eb zpomalila (vývoz 12,3 %,
dovoz 7,9 %). Pøedstih rùstu vývozu pøed dovozem v�ak pokraèoval, i kdy� nebyl tak výrazný jako
v prvním ètvrtletí 1998. Uvedenou skuteènost ovlivnila vy��í srovnávací základna pøedchozího roku,
zejména u vývozu. Pokraèování pøíznivého trendu potvrzoval ve tøetím ètvrtletí 1998 vývoj obchodní
bilance (v bì�ných cenách). 

Záporné saldo (netto vývoz zbo�í a slu�eb) se meziroènì dále sní�ilo (o témìø 27 %); jeho podíl na
hrubém domácím produktu poklesl o 2 procentní body na 6,2 %. Dovozní nároènost tvorby hrubého
domácího produktu v�ak pøetrvávala na vysoké úrovni (82 %), pravdìpodobnì vlivem rostoucích
výrobních kooperaèních vazeb vyvolávajících zvý�ené nároky na dovozy materiálù a komponentù ze
zahranièí. 
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1995 1996 1997 1. pololetí 1997 1. pololetí 1998

Státní rozpoèet  (mld. Kè)

Pøíjmy 439,0 482,9 508,9 241,5 258,6

Výdaje 431,8 484,5 524,6 256,3 256,8

Saldo 7,2 -1,6 -15,7 -14,8 1,8

Místní rozpoèty (mld. Kè)

Pøíjmy 129,1 161,7 149,8 63,0 72,2

Výdaje 132,3 171,1 154,6 66,1 69,1

Saldo -3,2 -9,4 -4,8 -3,1 3,1

Saldo veøejných rozpoètù celkem 4,0 -11,0 -20,5 -17,9 4,9

Podíl salda veøejných rozpoètù  
na HDP (%) 0,3 -0,7 -1,2 -2,4 0,6

Poznámka: Jedná se o veøejné rozpoèty v tzv. u��ím pojetí tj. státní rozpoèet a místní rozpoèty

Tab. III.8  Vývoj pøíjmù, výdajù a salda veøejných rozpoètù   



Na meziroèní zlep�ení salda bilance zbo�í a slu�eb pùsobilo o�ivení ekonomického rùstu v zemích
západní Evropy (zejména u hlavního obchodního partnera SRN s 38 % podílem na celkovém vývozu).
Vliv mìlo rovnì� prohloubení poklesu spotøeby domácností ve druhém ètvrtletí 1998, které vedlo
k pøesunu èásti tuzemské produkce na zahranièní trhy a souèasnì k oslabení poptávky po spotøebních
pøedmìtech z dovozu. K rùstu vývozu produkce s vy��í pøidanou hodnotou (strojírenské, elektrotech-
nické komodity) pøispíval i nábìh kapacit realizovaných v podnicích se zahranièní majetkovou úèastí. 

Ve vývoji obchodní bilance7/ pokraèoval ve tøetím ètvrtletí 1998 pøíznivý trend z první poloviny roku.
Stále silnìji byl pøitom ovlivòován pozitivním vývojem smìnných relací8/. 

Vývoj struktury dovozù i vývozù signalizoval nìkteré pozitivní tendence. Ve struktuøe dovozù9/ podle
smìrù u�ití ve srovnání se stejným obdobím pøedchozího roku pokraèoval útlum dovozù pro osobní
spotøebu, zejména v úzké návaznosti na pokles spotøebitelské poptávky a dále pravdìpodobnì
i v dùsledku nasycení poptávky v nìkterých dovozních komoditách. Na druhé stranì pokraèoval
výrazný rùst dovozù pro mezispotøebu. Rychle se zvy�ovaly i dovozy investic. Pøitom se celkovì výraz-
nìji sni�ovaly dovozy o ni��ím stupni zpracování ne� v pøípadì komodit o vy��ím stupni zpracování.
U vývozù pøedstavovalo pozitivní tendenci meziroèní zvy�ování vývozù produkce s vy��í pøidanou
hodnotou. 
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Zatímco v prvním ètvrtletí 1998 se zlep�ení smìnných relací podílelo na meziroèním sní�ení salda
obchodní bilance ze 42 %, ve druhém ètvrtletí 1998 se promítlo do poklesu salda ji� ze 100 %.
Samotný vývoj fyzického objemu vývozu a dovozu by vedl ve druhém ètvrtletí ke stejnému schodku
obchodní bilance jako ve ètvrtletí prvním. Ve druhém ètvrtletí 1998 pøi celkové stagnaci dovozních
cen vývozní ceny meziroènì vzrostly o 7,6 %. 

Pokles podílu dovozù potravin, surovin a polotovarù byl v prvním pololetí 1998 hlub�í (- 1,5 procent-
ního bodu) ne� v pøípadì dovozu strojírenských a elektrotechnických komodit (- 0,9 procentního
bodu). Tento vývoj byl zejména dùsledkem nízkých svìtových cen surovin, napøíklad dovoz ropy
zaznamenal ve fyzickém vyjádøení za první pololetí 1998 meziroènì rùst o 5,8 %, zatímco hodnotovì
pokles o 11 %. Na druhé stranì meziroèní zvý�ení podílu komodit o vysokém stupni zpracování pøed-
stavovalo v prvním pololetí 1998 na celkových vývozech zvý�ení o 3,4 procentního bodu na 47,6 %.
Podíl vývozu komodit o nízkém stupni zpracování se v prvním pololetí 1998 meziroènì sní�il
o 1,8 procentního bodu (na 17,9 %). 

7/ Poslední aktuální údaje o vývoji v této oblasti v metodice HDP (ve s.c.) jsou za druhé ètvrtletí 1998, proto je vývoj ve tøetím ètvrtletí 1998 hodnocen
na základì údajù platební bilance, sestavované v bì�ných cenách v metodice MMF 

8/ Rozumí se pøedstih dynamiky rùstu vývozních cen pøed dynamikou rùstu cen dovozních v metodice ÈSÚ 

9/ Podle údajù za období leden�srpen 1998



III.2.4 Výstup

Ve druhém ètvrtletí 1998 se pokles tvorby hrubého domácího produktu dále prohloubil. Po meziroè-
ním poklesu v prvním ètvrtletí 1998 o 0,9 % se tvorba HDP ve druhém ètvrtletí dále sní�ila o 2,4 %.
Na jeho poklesu se podílel pokraèující pokles tvorby pøidané hodnoty zejména ve slu�bách (vèetnì
maloobchodu) a stavebnictví pøi ztrátì dosavadní dynamiky rùstu pøidané hodnoty ve zpracovatelském
prùmyslu. Tento vývoj byl pøedev�ím dùsledkem klesající domácí poptávky (zejména spotøebitelské),
její� dopad na domácí výrobu nebyl plnì kompenzován rùstem vývozu. 

Zesílený útlum domácí poptávky vedl k dal�ímu absolutnímu poklesu slu�eb v základních segmentech
tohoto sektoru, jeho� podíl na tvorbì hrubého domácího produktu se pohybuje zhruba na úrovni
50 %10/. Ve srovnání s prvním ètvrtletím 1998 se ve druhém ètvrtletí 1998 dále absolutnì sní�ily tr�by
v maloobchodu, zejména z prodeje nepotravináøského zbo�í a prodeje a oprav motorových vozidel
a prodeje pohonných hmot. Pokles pokraèoval i ve slu�bách v oblasti zpracování dat a souvisejících
èinnostech, slu�eb pro podniky a ostatních slu�eb pøevá�nì osobního charakteru. 

Pokles stavební výroby11/ se ve druhém ètvrtletí 1998 rovnì� prohloubil (meziroènì pokles o 9 % ve
druhém ètvrtletí 1998 oproti - 4,6 % v prvním ètvrtletí 1998) a pokraèoval i v následujících mìsících
tøetího ètvrtletí. Po èervencovém propadu o 15,3 % se v srpnu meziroèní pokles stavební výroby zpo-
malil na - 5,2 %. Hlavní pøíèinou pøíznivìj�ího vývoje v srpnu v�ak byla ni��í srovnávací základna za
srpen 1997. Celkový reálný pokles stavební výroby dosáhl v období prvých osmi mìsícù roku 1998 -
5,9 %. Výraznìji pøitom klesal objem nové výstavby, rekonstrukcí a modernizací, které se podílejí na
celkové stavební výrobì cca 85 %, a èinností v zahranièí pøi souèasném rùstu podílu prací na opravách
a údr�bì (meziroènì o 5,1 %). Nepøíznivý byl i vývoj ve struktuøe stavebních prací podle OKEÈ12/, kde
do konce èervence 1998 pokles objemu pøípravných prací pro stavby dosáhl 11,8 % (u ostatních kate-
gorií pokles dosahoval maximálnì 7,5 %). Pokles stavebních prací souvisí pøedev�ím se souèasnou fází
ekonomického vývoje a slabým oèekáváním budoucího ekonomického rùstu. 

Rùst prùmyslové výroby (cca 37 % podíl na tvorbì HDP)13/ se postupnì zpomaloval. Z relativnì vyso-
kých hodnot dosa�ených na poèátku roku (v prvním ètvrtletí 1998 meziroènì o 8,4 %) se její rùst ve
druhém ètvrtletí 1998 zpomalil na 5,2 % a tento sestupný trend pokraèoval i v prvých dvou mìsících
tøetího ètvrtletí 1998 (na 3,6 %). Celkový nárùst prùmyslové výroby dosáhl v období leden - srpen
1998 6 %. Pokles dynamiky rùstu byl souèasnì doprovázen nìkterými pozitivními zmìnami, zejména: 

� zvy�ováním podílu sofistikovaných výrob na celkových výsledcích prùmyslové výroby, 
� dlouhodobìj�ím rùstovým trendem v nìkterých odvìtvích, 
� mírným meziroèním zlep�ením efektivnosti výroby,
� rùstem podílu vývozu na tr�bách prùmyslu. 
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Celkovì za období leden � èervenec 1998 se ve srovnání se stejným obdobím minulého roku sní�ily
reálné tr�by v maloobchodu o 7 %. Nejvy��í pokles zaznamenaly tr�by z prodeje a oprav motorových
vozidel vèetnì prodejù pohonných hmot (- 9,3 %), tr�by z prodeje nepotravináøského zbo�í (- 7,5 %)
a tr�by v pohostinství a ubytování (- 9 %). Meziroèní reálný pokles slu�eb v oblasti zpracování dat
a souvisejících èinnostech v období leden � èervenec 1998 dosáhl 8,3 %, ve slu�bách pøevá�nì pro
podniky 2,8 % a v ostatních slu�bách (pøevá�nì osobního charakteru) 11,1 %. 

Nejvýraznìji se na rùstu podílela odvìtví výroby elektrických a optických pøístrojù, ve kterých se ji�
tøetím rokem zrychluje dynamika rùstu výroby (druhé ètvrtletí 1998 56,4 %). Obdobný dlouhodobìj�í
rùstový trend se prosazoval i v dal�ích odvìtvích: v odvìtví výroby dopravních prostøedkù (ve druhém
ètvrtletí 1998 11,3 %), odvìtví výroby strojù a zaøízení pro dal�í výrobu (ve druhém ètvrtletí 1998
9,4 %), papírenském a polygrafickém prùmyslu (ve druhém ètvrtletí 1998 15,3 %), prùmyslu plasti-

10/ Odhad s vyu�itím údajù národních úètù z roku 1994 

11/ Podle odhadu na základì údajù národních úètù z roku 1994 se stavebnictví podílí na tvorbì HDP 8 % 

12/ OKEÈ = odvìtvová klasifikace ekonomických èinností

13/ Odhad s vyu�itím údajù národních úètù z roku 1994



V odvìtví zemìdìlství dosavadní vývoj indikátorù o tr�bách z rostlinné a �ivoèi�né produkce ve sku-
pinì tzv. velkých podnikù (pøedstavujících necelou polovinu odvìtví) signalizoval, �e by v leto�ním
roce mohlo dojít k èásteèné kompenzaci loòského poklesu � tj. mírnému meziroènímu rùstu. Podle
údajù za období leden � èervenec 1998 tr�by v uvedené skupinì podnikù ve stálých cenách mezi-
roènì vzrostly o 3,2 %.

Vývoj finanèního hospodaøení nefinanèních organizací a korporací14/ naznaèoval ve druhém ètvrtletí
1998 mírné zlep�ení efektivnosti výkonu jejich èinností pøi porovnání se stejným obdobím minulého
roku (viz Tab. III.9) a pokles poètu ztrátových podnikù cca o 1/4. Proti prvnímu ètvrtletí 1998 se v�ak
meziroèní dynamika pozitivních zmìn kvalitativních ukazatelù (rentability, materiálové a mzdové
nároènosti) mírnì zhor�ila. Hlavní pøíèinu této skuteènosti lze vidìt pøedev�ím v prohloubení ekono-
mického poklesu. 
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káøském, chemickém a farmaceutickém. Odvìtví surovinových a energetických zdrojù naopak dlou-
hodobì ve vývoji stagnují, pøípadnì vykazují pokles, obdobnì textilní a ko�edìlný prùmysl (dobývání
nerostných surovin ve druhém ètvrtletí 1998 - 5,3 %, prùmysl potravin a pochutin 0,6 %, koksárenství
a rafinérské zpracování ropy - 7,6 %, výroba a rozvod elektøiny a plynu - 4,2 %). 

14/ Rozumí se nefinanèních organizací a korporací v�ech odvìtví s více ne� 100 pracovníky. 

Meziroèní rùst v % Rok 1998 1. ètvrtletí 2. ètvrtletí Zmìna 
v proc. bodech

I.Q. II.Q. 1997 1998 1997 1998 I.Q. II.Q.

Výnosy celkem 17,3 9,2 Rentabilita nákladù 3,82 5,49 3,03 3,23 1,67 0,20
(zisk/náklady)

Výkony celkem 16,7 11,2 Rentab. vlast. jmìní  1,50 2,51 1,38 1,62 1,01 0,25
(zisk/vl. jmìní)

Náklady celkem 15,4 9,0 Rentabilita výkonù  4,99 7,09 4,13 4,31 2,10 0,18
(zisk/výkony)

z toho: výkonová spotøeba 15,4 11,8 Materiál. nároè.  67,06 66,35 68,30 68,67 -0,71 0,37
(výk. spotø./výkony)

osobní náklady 1/ 8,4 5,7 Mzdová nároè. 17,43 16,20 17,60 16,72 -1,23 -0,88
(osob. nákl./výkony)

Zisk pøed zdanìním 65,9 16,1

1/ Zahrnuje mzdové a ostatní osobní náklady, odmìny èlenùm spoleènosti a dru�stva, náklady na sociální  zabezpeèení a soc. náklady

Tab. III.9  Vybrané finanèní ukazatele v roce 1998 (bì�né ceny)
(za nefinanèní organizace a korporace v�ech odvìtví nad 100 pracovovníkù)



Meziroèní rùst hrubého zisku o 16,1 % ve druhém ètvrtletí 1998 znamenal absolutní zvý�ení jeho
tvorby proti srovnatelnému období pøedchozího roku o 3,2 mld. Kè (za celé první pololetí 1998
o 17,5 mld. Kè). Na jeho tvorbì se v rozhodující míøe podílelo odvìtví prùmyslu (67 %). Ztráta byla
vykázána v dùsledku poklesu tr�eb v obchodì, pohostinství a ubytování. Z více ne� poloviny byl hrubý
zisk vytvoøen v soukromých organizacích. 

I pøes urèité zlep�ení efektivnosti výkonu èinností se nepøíznivý trend platební neschopnosti a tedy
i celkové finanèní situace podnikového sektoru nezmìnil. Projevem tohoto jevu byla rostoucí mezi-
podniková zadlu�enost pøi sní�ené dostupnosti ostatních cizích zdrojù a poklesu tvorby HDP. 

III.3 Trh práce, pøíjmy domácností 

III.3.1 Vývoj mezd a pøíjmù

Prùmìrná nominální mzda v podnikatelské sféøe bìhem prvních dvou ètvrtletí roku 1998 stále výraz-
nìji zaostávala za rùstem CPI. Výsledkem byl prohlubující se absolutní pokles reálné mzdy v podnika-
telské sféøe. V tomto smyslu pøispìl pokles kupní síly zamìstnancù podnikatelské sféry k utlumování
poptávkovì-inflaèních tlakù v ekonomice. V prùmyslu jako klíèové slo�ce podnikatelské sféry se záro-
veò prosazuje pøedstih tempa rùstu produktivity práce pøed rùstem tzv. reálné produkèní mzdy. Z toho
vyplývá meziroèní absolutní pokles reálných jednotkových mzdových nákladù (RJMN) v prùmyslu za
první ètvrtletí 1998 o 5,5 % a následnì ve druhém ètvrtletí o 3,9 %. Tendence k absolutním poklesùm
RJMN se v prùmyslu soustavnì prosazuje ji� od tøetího ètvrtletí 1997. Lze ji interpretovat jako úspì�né
úsilí prùmyslových výrobcù nepøipustit rùst mzdové nároènosti na jednotku produktu. 
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Závazky po lhùtì splatnosti se ke konci druhého ètvrtletí 1998 zvý�ily proti stejnému období minu-
lého roku o 3,2 mld. Kè, oproti prvnímu ètvrtletí 1998 o 0,5 mld. Kè. Pøírùstek byl zaznamenán pøede-
v�ím v odvìtvích vykazujících ztrátu v hospodaøení (obchod, pohostinství, ubytování), k výraznému
poklesu do�lo naopak ve zpracovatelském prùmyslu. Pokraèoval trend ke zhor�ování celkové finanèní
situace podnikù; podíl vlastních zdrojù (vlastních pasív) na celkových aktivech se dále sní�il a dosa-
hoval ji� kolem 50 %, v øadì odvìtví (obchod, stavebnictví) dokonce pouze kolem 30 %. 

UKAZATEL SKUTEÈNOST 

1995 I/96 II/96 III/96 IV/96 1996 I/97 II/97 III/97 IV/97 1997 I/98 II/98

PRÙMÌRNÁ MZDA V ÈR (nominální) 17,5 17,4 21,0 16,5 17,1 18,0 13,7 13,0 12,4 8,4 11,9 10,9 7,0 
(reálná) 7,7 7,9 11,6 6,6 7,8 8,4 6,1 6,0 2,3 -1,5 3,1 -2,1 -5,0 

v  tom:

Nepodnikatelská sféra (nominální) 17,3 15,0 33,0 15,3 18,5 20,6 12,2 11,1 10,2 -6,6 5,8 5,0 -6,2 
(reálná) 7,5 5,7 22,6 5,5 9,1 10,8 4,6 4,2 0,3 -15,2 -2,5 -7,4 -16,7 

Podnikatelská sféra (nominální) 17,7 18,2 17,1 17,0 16,6 17,1 14,1 13,6 13,0 13,0 13,6 12,6 11,1 
(reálná) 7,9 8,7 7,9 7,0 7,3 7,6 6,4 6,6 2,8 2,6 4,7 -0,6 -1,4 

v  tom:

soukromé organizace (nominální) 1/ 16,5 15,6 16,1 16,0 17,2 16,1 13,7 13,2 11,6 11,9 12,7 11,3 9,2 
(reálné) 6,8 6,3 7,0 6,1 7,9 6,7 6,1 6,2 1,6 1,6 3,9 -1,8 -3,1

státní organizace (nominální) 2/ 18,2 17,4 28,6 16,2 16,6 19,7 12,8 12,5 11,4 -0,4 8,6 7,0 -1,6 
(reálné) 8,3 7,9 18,5 6,3 7,3 10,0 5,2 5,5 1,4 -9,5 0,1 -5,7 -12,7

mezinárodní organizace (nominální) 3/ 17,7 19,3 17,6 17,7 20,7 18,8 13,2 15,7 14,7 13,5 14,4 14,8 17,3 
(reálné) 7,9 9,7 8,4 7,7 11,1 9,2 5,6 8,5 4,3 3,1 3,9 1,3 4,1

Tab. III.10  Základní údaje o mzdovém vývoji meziroèní zmìna v %

1/  Zahrnují tuzemské (fyzické a právnické) osoby bez státní úèasti

2/  Zahrnují tuzemské (fyzické a právnické) osoby se státní úèasti

3/  Zahrnují subjekty s tuzemským a zahranièním kapitálem

Pramen: ÈSÚ.



Na vývoji prùmìrné nominální mzdy v nepodnikatelské sféøe se za první pololetí 1998 projevuje
pokraèující vliv restriktivních opatøení v rozpoètových a pøíspìvkových organizacích, zavedených ji�
v prùbìhu minulého roku. Výrazem této restrikce za druhé ètvrtletí 1998 je na úrovni nepodnikatelské
sféry meziroèní pokles prùmìrné reálné mzdy o 16,7 %. Jedná se ji� o tøetí reálný ètvrtletní pokles
v øadì. Jako výsledek vývoje v obou sférách, prùmìrná nominální mzda na úrovni celé ekonomiky
vzrostla ve druhém ètvrtletí 1998 meziroènì o 7 %; reálná mzda poklesla o 5 %. Vzhledem k poklesu
agregátní zamìstnanosti je tempo rùstu nominálních pøíjmù z mezd ve druhém ètvrtletí 1998 podstatnì
ni��í ne� v pøípadì prùmìrné nominální mzdy. Ze stejného dùvodu je pokles reálných pøíjmù z mezd
daleko výraznìj�í ne� u prùmìrné reálné mzdy. 
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Ve stavebnictví ov�em do�lo k poklesu RJMN pouze v prvním ètvrtletí roku 1998, zatímco ve druhém
ètvrtletí byl zaznamenán meziroèní rùst tohoto ukazatele o 7,8 %. Dùvodem je pøedstih tempa rùstu
reálné produkèní mzdy pøed rùstem produktivity práce. V takové situaci se - za jinak stejných okol-
ností - sni�ují reálné ziskové mar�e. To mù�e vést buï ke mzdovì-nákladovým tlakùm na ceny, nebo
k rozsáhlej�ímu poklesu zamìstnanosti v tomto odvìtví. 

UKAZATEL SKUTEÈNOST 

I/96 II/96 III/96 IV/96 1996 I/97 II/97 III/97 IV/97 1997 I/98 II/98

JMN (nominální pøíjmy z mezd na HDP v s.c.) 11,6 14,8 10,8 12,4 12,4 9,7 8,8 9,7 2,4 7,2 8,6 6,1

Deflátor HDP 10,0 10,3 9,7 7,8 9,4 6,3 5,9 6,8 7,2 6,6 11,4 11,3

RJMN (JMN/ HDP deflátor) 1,4 4,1 1,0 4,2 2,8 3,2 2,7 2,7 -4,5 0,5 -2,5 -4,7 

NH PP 2,6 3,6 1,6 3,1 2,7 1,4 0,8 1,0 3,6 1,7 0,8 -0,7

Tab. III.11  Mzdové, cenové a produktivní indikátory meziroèní zmìna v %

Pramen: ÈSÚ, propoèet ÈNB.



Tendence k meziroènímu zpomalování tempa rùstu nominálních jednotkových mzdových nákladù
(JMN) se v ekonomice prosazuje ji� od prvního ètvrtletí 1997. Hodnota meziroèního rùstu JMN pro
druhé ètvrtletí 1998 èiní 6,1 %, co� znovu znamená meziroèní pokles rùstové dynamiky tohoto ukaza-
tele. Vzhledem k tomu, �e HDP deflátor vzrostl za stejné období o 11,3 %, do�lo zároveò k absolut-
nímu poklesu RJMN o 4,7 %. Tento vývoj svìdèí o udr�ení mzdovì-nákladových inflaèních tlakù na
makroúrovni v pøijatelných mezích, resp. o �ádoucím pøedstihu dynamiky produktivních ukazatelù
pøed mzdovými.

Skuteènost, �e nominální jednotkové mzdové náklady rostou pomaleji ne� HDP deflátor, vede k abso-
lutnímu poklesu reálných jednotkových mzdových nákladù. Výsledný reálný pokles ceny práce na
jednotku HDP je konzistentní s rùstem nezamìstnanosti a vìt�í nabídkou volné pracovní síly. Pøi pøe-
visu nabídky práce toti� pøíjemci mezd ztrácejí schopnost udr�et si svùj relativní podíl v distribuci
dùchodu, co� se projevuje právì v poklesu RJMN. Tvrzení o nepøímé úmìøe mezi nezamìstnaností
a cenou práce lze alternativnì ilustrovat i vztahem mezi kupní silou zamìstnancù a mírou nezamìst-
nanosti. Jakmile toti� míra nezamìstnanosti dosáhla urèité kritické hranice (3,2 % ve tøetím ètvrtletí
1996), ètvrtletní tempo rùstu reálné mzdy zaèalo meziroènì ochabovat. S dal�ím rùstem míry neza-
mìstnanosti (na 5,2 % ve ètvrtém ètvrtletí 1997) zaèalo docházet k tomu, �e reálná mzda absolutnì
klesala. Rùst nezamìstnanosti byl v tomto smyslu nutnou podmínkou k tomu, aby se vývoj mezd vrátil
do ekonomicky racionálních mezí, které byly v období 1995 a� 1997 vesmìs pøekraèovány. 
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Tempo rùstu penì�ních pøíjmù domácností se od ètvrtého ètvrtletí 1997 soustavnì sni�uje. Ve druhém
ètvrtletí 1998 dokonce platí, �e tempo rùstu tohoto pøíjmového agregátu je v porovnání se stejným
obdobím loòského roku ménì ne� polovièní. Vedle vý�e popsaného vývoje nominálních pøíjmù
z mezd zde pùsobí pøedev�ím výrazný pokles rùstové dynamiky ostatních pøíjmù - v nominálním vyjá-
døení meziroènì o 15,1 procentního bodu. Oslabení rùstové dynamiky nominálních sociálních pøíjmù
je podstatnì ni��í. Reálné pøíjmy domácností v dùsledku uvedených vlivù celkovì poklesly o 5,9 %. 

Za poklesem reálných pøíjmù domácností stojí celá øada vzájemnì provázaných faktorù: trh práce
zaznamenává rostoucí pøevis nabídky, co� se projevuje v poklesu reálných mezd. Pokles kupní síly
pøíjemcù mezd se odrá�í v oslabení spotøebitelské poptávky, která zprostøedkovanì sni�uje rùstovou
dynamiku i v polo�ce ostatních pøíjmù domácností (mj. u tr�eb pramenících z podnikatelské èinnosti
obyvatelstva). Dále platí, �e rostoucí poèet pøíjemcù mezd pøechází na podporu v nezamìstnanosti,
co� opìt sni�uje jak dynamiku pøíjmù z mezd, tak spotøebitelskou poptávku i ostatní pøíjmy domác-
ností, s vý�e popsanými provázanými efekty. 

Z hlediska poptávkovì inflaèních tlakù je podstatné, �e penì�ní pøíjmy domácností rostly ve druhém
ètvrtletí 1998 o 2,5 procentního bodu pomaleji ne� nominální HDP. Ve srovnání se stejným obdobím
loòského roku tedy nedo�lo k �ádnému pøerozdìlení celkového dùchodu ve prospìch domácností,
které by disproporcionálnì zvy�ovalo masu penì�ních prostøedkù v dr�ení domácností. Do�lo naopak
ke zhor�ení relativní dùchodové pozice domácností, a poptávkovì-inflaèní tlaky vycházející ze sektoru
domácností proto lze oznaèit za zanedbatelné. 
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UKAZATEL SKUTEÈNOST 

I/96 II/96 III/96 IV/96 1996 I/97 II/97 III/97 IV/97 1997 I/98 II/98

PENÌ�NÍ PØÍJMY DOMÁCNOSTÍ (nominální) 11,3 12,0 12,0 16,6 13,3 12,6 13,5 12,4 10,0 12,1 11,1 6,1 

(reálné) 2,3 3,9 2,5 7,4 4,1 5,1 6,5 2,3 -0,1 3,3 -1,9 -5,9 

v  tom:

Pøíjmy z mezd (nominální) 16,7 18,6 14,5 15,9 16,8 11,1 9,4 8,6 4,6 8,2 7,7 3,5 

(reálné) 7,3 10,8 4,8 6,7 7,4 3,6 2,6 -1,1 -5,0 -0,3 -5,0 -8,2 

Sociální pøíjmy (nominální) 13,3 17,3 12,0 18,4 16,2 13,8 10,1 14,2 14,7 13,2 11,2 8,2 

Ostatní pøíjmy (nominální) 1,0 -1,9 8,0 17,0 5,5 14,8 24,6 17,9 17,6 18,7 17,6 9,5 

Tab. III.12  Základní údaje o vývoji pøíjmù domácností meziroèní zmìna v %

Pramen: Statistika ÈNB.



III.3.2 Zamìstnanost a nezamìstnanost

Na trhu práce se zvy�uje nesoulad mezi nabídkou a poptávkou po pracovní síle. Tento nesoulad se
projevuje kvantitativnì, tj. v podobì úhrnné pøevahy nabídky práce, ale také strukturálnì: poptávka se
míjí s nabídkou zejména v kvalifikaèní, regionální a odvìtvové dimenzi. Výsledkem tìchto procesù je
jak rùst míry nezamìstnanosti, tak pokles agregátní zamìstnanosti. Celková zamìstnanost v národním
hospodáøství klesá ji� od roku 1997. Ve druhém ètvrtletí 1998 poklesla meziroènì o 1,4 %, za první
pololetí o 1,2 %. 

Za rozhodující faktory poklesu zamìstnanosti je tøeba pova�ovat mj. celkový útlum ekonomických
aktivit, a oproti minulosti i ni��í absorpèní schopnost terciární sféry. Ve vìt�inì slu�eb lze dokonce
v návaznosti na dosahovanou úroveò produktivity práce a pøi omezených odbytových mo�nostech
konstatovat projevy pøezamìstnanosti. Z tìchto dùvodù se daøí pøijímat pøedev�ím pracovníky nízkopøí-
jmových profesí. 

Trend rùstu nezamìstnanosti, který se projevuje od poèátku roku 1998, se od druhého pololetí je�tì zvý-
�il. Od èervna do záøí zaznamenala míra nezamìstnanosti nárùst o 1,2 procentního bodu (na 6,8 %)
a poèet nezamìstnaných se meziroènì zvý�il o více ne� 100 tisíc. Postupnì se zvy�uje pøírùstek neza-
mìstnaných mladých lidí a osob se zmìnìnou pracovní schopností. Ke konci záøí pøedstavoval podíl
osob do 25 let více ne� 25 % celkového poètu nezamìstnaných. Ke zmìnì dochází i na stranì poptávky,
kdy klesá poèet volných pracovních míst. Rùst poètu nezamìstnaných a pokles volných pracovních míst
vedou ke zhor�ení podílu nezamìstnaných pøipadajících na 1 volné pracovní místo: zatímco v èervnu
pøipadalo na jedno volné místo 5 �adatelù o práci, ke konci záøí to bylo ji� 6,8 osob. Vedle poklesu
tvorby hrubého domácího produktu se v rùstu nezamìstnanosti projevuje i sezónní pokles pracovních
míst ve stavebnictví, zemìdìlství a v cestovním ruchu, nárùst absolventù ze �kol a uèili��. 
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V primární sféøe poklesl poèet zamìstnancù proti prvnímu pololetí loòského roku o 4,7 %. Tato dlou-
hodobá tendence se projevila ve v�ech odvìtvích primární sféry. V sekundární sféøe do�lo k meziroè-
nímu sní�ení poètu zamìstnancù k 30. 6. 1998 o 2,9 %. Úbytek poètu zamìstnancù zaznamenala
v�echna odvìtví sekundární sféry, nejvíce stavebnictví (8 %). Zde je patrná souvislost s poklesem eko-
nomické dynamiky tohoto odvìtví (za první pololetí poklesla stavební výroba ve stálých cenách
o 7,2 %). Poèet zamìstnancù terciární sféry se oproti stejnému období loòského roku sní�il o 0,5 %.
Pokles zamìstnanosti v této sféøe byl ov�em diferencovaný: pokles zaznamenalo penì�nictví a poji�-
�ovnictví, pohostinství a ubytování, doprava, skladování, po�ty a telekomunikace, �kolství a zdravot-
nictví, zvý�ení naopak obchod, opravy motorových vozidel, slu�by pøevá�nì pro podniky a veøejná
správa.

UKAZATEL ÈTVRTLETÍ  1997 MÌSÍCE 1998

1995 1996 1997 I/97 II/97 III/97 IV/97 3/98 6/98 7/98 8/98 9/98

Poèet zamìstnaných v NH celkem (prùm. poèty)

Meziroèní  zmìna v % 2,6 0,6 -1,0 -0,2 -0,3 -1,4 -1,4 -1,3 -1,4 . . .

Fyzické osoby - poèet (v tis.) 5011,6 5044 4922 4959,3 4967 4913 4908 4897 4899 . . .

Poèet nezamìstnaných 1/

Fyzické osoby - poèet (v tis.) 153,0 186,3 268,9 199,6 202,6 247,6 268,9 284,1 289,5 313,8 330,0 350,7

Míra nezamìstnanosti  2,9 3,5 5,2 3,9 4,0 4,8 5,2 5,5 5,6 6,1 6,4 6,8

Poèet uchazeèù na 1 volné pracovní místo1/ 1,7 2,2 4,3 2,3 2,5 3,4 4,3 4,4 5,0 5,5 6,0 6,8    

Tab. III.13  Základní údaje o vývoji zamìstnanosti a nezamìstnanosti

1/ stav ke konci období

Nejvy��í mírou nezamìstnanosti jsou posti�eny okresy, kde dochází k významným poklesùm zamìst-
nanosti (zejména v odvìtvích dobývání nerostných surovin) a okresy s pøevahou venkovského osídlení
(pokles zamìstnanosti v zemìdìlství). 



III.4 Ostatní nákladové indikátory 

III.4.1 Ceny výrobcù 

Ve tøetím ètvrtletí se rùst cen prùmyslových výrobcù zastavil. Pøi mezimìsíèním pøírùstku v èervenci
o 0,3 % a poklesu v srpnu o 0,2 % meziroèní index cen prùmyslových výrobcù poklesl v èervenci
oproti pøedchozímu mìsíci o 0,4 procentního bodu (na 5,6 %) a v srpnu a� na 4,2 %. V záøí pøi stag-
naci mezimìsíèního rùstu do�lo k dal�ímu meziroènímu poklesu tempa rùstu cen prùmyslových
výrobcù na 3,7 %. Hlavní pøíèinou tohoto vývoje byl pokraèující pøíznivý vývoj cen na svìtových
trzích (viz èást III.4.2), zejména energetických surovin. Nízké ceny ropy nejvíce ovlivnily vývoj cen
zpracovatelského prùmyslu (meziroènì v srpnu 3,7 %), zejména koksárenského a rafinerského (mezi-
roènì v srpnu pokles o 21,6 %).

Na pøíznivý vývoj cen prùmyslových výrobcù mìly vliv i faktory na stranì poptávky (pokraèující pokles
domácí poptávky), trend k poklesu mzdových nákladù v prùmyslových podnicích a apreciace kurzu
koruny. 

U cen stavebních prací pokraèoval ve tøetím ètvrtletí 1998 dlouhodobìj�í trend k mírnému poklesu. Pøi
mezimìsíèním cenovém nárùstu v èervenci 1998 o 0,5 % a v srpnu o 0,7 % se meziroèní rùst zpomalil
z èervnových 10 % na 9,1 % v èervenci a v srpnu dále na 8,8 %. V záøí následoval dal�í pokles (mezi-
roènì na 8,5 %) pøi mezimìsíèním nárùstu o 0,4 %. Pøesto je ale cenový rùst v této oblasti relativnì
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vysoký. Za hlavní faktor trvající relativnì vysoké dynamiky rùstu cen stavebních prací lze pova�ovat
pøedev�ím stabilní rùst cen stavebních materiálù. Souèasnì nelze vylouèit i vliv setrvalé poptávky
��edé� ekonomiky. Celkovì klesající domácí poptávka v�ak vliv tìchto faktorù postupnì oslabuje. 

Ceny zemìdìlských výrobcù se v prvním ètvrtletí 1998 vyvíjely relativnì pøíznivì. Ve druhém ètvrtletí
sice dochází k urychlení tempa jejich rùstu, ale ve tøetím ètvrtletí se jejich rùst opìt zpomalil (èervenec
7,7 %, srpen - 0,6 %, záøí 0,4 %). Sní�ení tempa jejich rùstu bylo zpùsobeno pøedev�ím poklesem cen
rostlinných výrobkù, které v záøí zaznamenaly meziroèní pokles o 6,3 %. 

Dùvodem tohoto poklesu byly výraznì ni��í ceny obilovin (zejména potravináøské p�enice dová�ené
z Maïarska). Ceny obilovin se v�ak v celkovém rùstu cen zemìdìlských výrobcù projeví multiplika-
tivnì. Vliv podílu rostlinných výrobkù ve struktuøe indexu cen zemìdìlských výrobcù má toti� ve dru-
hém pololetí podstatnì vìt�í váhu ne� v prvním pololetí. Ceny �ivoèi�ných výrobkù si udr�ely ve tøetím
ètvrtletí 1998 zhruba 10 % meziroèní rùst. 

III. 4. 2 Svìtové ceny surovin, dovozní ceny

Vývoj cen základních surovin, které jsou ve významnìj�ím rozsahu dová�eny do ÈR, byl ve tøetím
ètvrtletí 1998 z hlediska dopadu do vnitøní cenové hladiny stále velmi pøíznivý. Souhrnný cenový
index surovin a potravin HWWA se za èervenec a� srpen 1998 meziroènì sní�il o 23 %. Nejhlub�í
pokles byl patrný u cen energetických surovin (o 28,7 %). Cena uralské ropy sledovala v prùbìhu èer-
vence prùmìrnou cenu 11,15 USD za barel a byla oproti prùmìru roku 1997 o témìø 40 % ni��í. Ve
tøetím ètvrtletí 1998 výraznì poklesly i ceny prùmyslových surovin a potravináøských komodit. 
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Dovozní ceny, sledované na základì výbìrového indexu ÈSÚ, se zaèaly po kvìtnové stagnaci poèínaje
èervnem 1998 sni�ovat (v srpnu jejich meziroèní pokles èinil ji� 6,2 %). Tento mimoøádnì pøíznivý
vývoj byl jak dùsledkem poklesu cen surovin na svìtových trzích, tak dùsledkem apreciace kurzu
koruny. 
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IV. OPATØENÍ MÌNOVÉ POLITIKY A INFLAÈNÍ VÝHLED

IV.1 Vývoj inflace a její determinanty � shrnutí hlavních tendencí

V prùbìhu tøetího ètvrtletí 1998 pokraèovalo oslabování inflaèních tlakù, které zapoèalo ve ètvrtletí
druhém. V dùsledku toho do�lo k urychlení procesu desinflace. V záøí se hodnoty v�ech ukazatelù
inflace dostaly na nejni��í úroveò od poèátku roku. Meziroèní index èisté inflace poklesl z 6,5 % v èer-
vnu na 4,3 % v záøí a oproti nejvy��í leto�ní hodnotì zaznamenané v únoru a v bøeznu (7,9 %) byl
ni��í o 3,6 procentního bodu. Na poklesu tempa rùstu èisté inflace se významnou mìrou podílel vývoj
na trhu potravin, který byl ve srovnání se stejným obdobím minulého roku pøíznivìj�í. Ceny potravin
klesly mezimìsíènì o 1,4 %v èervenci a o 0,9 % v srpnu, oproti poklesu o 0,9 % v èervenci a rùstu
o 0,6 % v srpnu roku 1997. Pøíznivý vývoj èisté inflace a ni��í èervencové zvý�ení regulovaných cen
(ve srovnání s èervencem 1997) byly hlavními faktory, které vedly ke zpomalení tempa rùstu spotøebi-
telských cen. Meziroèní index spotøebitelských cen poklesl z 12 % v èervnu na 8,8 % v záøí a oproti
nejvy��í hodnotì dosa�ené rovnì� v únoru a v bøeznu (13,4 %) byl ni��í o 4,6 procentního bodu. 

Zatímco tempo rùstu èisté inflace se v prvních pìti mìsících roku 1998 pohybovalo nad horní hranicí
cílového intervalu stanoveného pro konec roku, v èervnu dosáhlo této úrovnì, v èervenci se pøiblí�ilo
støedu intervalu a od srpna se pohybovalo pod dolní hranicí tohoto intervalu. Dosavadní vývoj faktorù
inflace a pøedev�ím krátkodobá prognóza inflace naznaèují, �e èistá inflace na konci roku 1998 bude
podstatnì ni��í, ne� dolní hranice krátkodobého cíle. Proces desinflace v prùbìhu tøetího ètvrtletí
1998, byl tedy strmìj�í, ne� jak naznaèovaly prognózy inflace obsa�ené v èervencové Zprávì o inflaci.
Pøíèinou tohoto vývoje je mimoøádnì pøíznivý soubìh okolností pùsobících ve smìru poklesu inflaè-
ních tlakù. Nejdùle�itìj�ími faktory byl prudký pokles dovozních cen a výrazné sní�ení domácí
poptávky. Protiinflaènì pùsobil i mìnový vývoj, mìnící se situace na trhu práce, vývoj vìt�iny náklado-
vých faktorù a zlep�ující se inflaèní oèekávání. 

Neobyèejnì pøíznivý vývoj dovozních cen byl zapøíèinìn poklesem cen surovin na svìtových trzích
a meziroèní apreciací koruny ve tøetím ètvrtletí. Pokles dovozních cen zapoèal v èervnu a pokraèoval
v èervenci (meziroènì o 6,1 %) a v srpnu (6,2 %). Série finanèních krizí, následné zpomalování hospo-
dáøského rùstu ve vìt�inì východoasijských ekonomik vèetnì Japonska a vleklé strukturální problémy
mnoha rozvíjejících se trhù udr�ovaly ceny komodit na svìtových trzích na velmi nízké úrovni. Pøe-
vaha nabídky nad poptávkou pøetrvávala jak u energetických surovin, tak u prùmyslových surovin
a potravináøských komodit po celý dosavadní prùbìh roku 1998. Z hlediska dosahu nástrojù mìnové
politiky je tento vývoj exogenní a ÈNB vychází z pøedpokladu, �e ve støednìdobém horizontu jeho
pøíznivý dopad na inflaci odezní. 

Výrazné utlumení domácí poptávky, ke kterému dochází od druhého ètvrtletí roku 1997, pokraèovalo
i ve druhém ètvrtletí 1998. Vylouèíme-li zmìnu stavu zásob, meziroèní tempo rùstu koneèné domácí
poptávky pokleslo z - 2,1 % v prvním ètvrtletí na - 4,6 % ve ètvrtletí druhém. Charakteristickým rysem
mìnícího se chování spotøebitelù v soudobé fázi hospodáøského vývoje byl pokles spotøeby domác-
ností o 7 %. Tento pokles byl zpùsoben nejen vysokou srovnávací základnou stejného období minu-
lého roku (ovlivnìnou rozsáhlými nákupy spotøebního zbo�í v souvislosti s tehdej�ím kursovým vývo-
jem), ale pøedev�ím pokraèujícím sni�ováním disponibilních pøíjmù domácností a rùstem míry úspor
obyvatelstva. Pokles hrubé tvorby fixního kapitálu rovnì� akceleroval, a to z - 2,5 % v prvním ètvrtletí
na - 4,1 % ve druhém ètvrtletí 1998. Mírný vzestup výdajù státu (o 0,6 %) a pomìrnì pøíznivý vývoj
èistého exportu jen èásteènì eliminovaly celkový pokles hospodáøské aktivity. V dùsledku tohoto
vývoje hrubý domácí produkt poklesl ve druhém ètvrtletí, podle odhadù ÈSÚ, o 2,4 %. Na utlumení
domácí poptávky se podílela jak mìnová politika, tak fiskální restrikce, zahájená realizací stabilizaè-
ních opatøení vlády z jara 1997. Pøispìlo k nìmu jak výrazné zbrzdìní do té doby dlouhodobì neudr-
�itelného rùstu mezd, tak prostøednictvím dùchodového efektu i rùst nìkterých regulovaných cen.
Oslabování inflaèních tlakù z poptávkové strany je oèekávanou reakcí ekonomiky na restriktivní poli-
tiky a je nezbytným pøedpokladem obnovení udr�itelných makroekonomických proporcí. 
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Rovnì� mìnový vývoj ve tøetím ètvrtletí 1998 byl odrazem mìnové, fiskální a mzdové restrikce, pøi-
èem� byl konzistentní s pokraèováním procesu desinflace. Vývoj penì�ních agregátù se v èervenci
a v srpnu nadále vyznaèoval nízkým rùstem, a to jak v nominálním, tak v reálném vyjádøení. Prùmìrný
nominální rùst agregátu L se pohyboval pøibli�nì na úrovni rùstu nominálního HDP a rùst agregátu M2
pod ní. Pokles nominálních úrokových sazeb, který probíhá po celý rok 1998, se zatím nepromítl do
výraznìj�ího o�ivení úvìrové emise. Vysoký podíl rizikových úvìrù a rostoucí po�adavky na tvorbu
rezerv ze strany ÈNB zvy�ují tlak na efektivní hospodaøení bank. To je vede k vìt�í obezøetnosti pøi
poskytování úvìrù a k rùstu jejich zájmu o bonitní aktiva, jako jsou napø. investice do poukázek ÈNB.
Díky rychlému poklesu inflace ve tøetím ètvrtletí, jeho� tempu neodpovídá pokles nominálních úroko-
vých sazeb, dochází k rùstu reálných úrokových sazeb. 

Po nìkolika letech zachovávání relativnì stabilní míry nezamìstnanosti se pomìry na trhu práce od
druhé poloviny roku 1997 významnì mìní. Poèet nezamìstnaných v prùbìhu roku 1998 stabilnì rostl
a rùst míry nezamìstnanosti se zvlá�tì ve tøetím ètvrtletí urychlil. Tento vývoj je odrazem nejen prohlu-
bujících se hospodáøských obtí�í, ale i pokraèující mikroekonomické restrukturalizace podnikové sféry.
Rostoucí konkurence na trhu práce a nízká poptávka po pracovních silách výraznì mìní postavení
uchazeèù o práci a zhor�uje jejich pozici pøi jednání o mzdách. To vedlo k doèasnému utlumení
mzdových nárokù a ke stagnaci, pøípadnì poklesu reálných mezd. 

Akcelerující pokles tempa rùstu spotøebitelských cen i èisté inflace vytváøel v prùbìhu tøetího ètvrtletí
1998 pøíznivé podmínky pro zlep�ování inflaèních oèekávání. Svìdèí o tom vývoj sklonu výnosových
køivek bìhem celého roku 1998. Zatímco v první polovinì roku mìla výnosová køivka rostoucí sklon,
v polovinì roku dochází k obratu a sklon køivky zaèíná být inverzní. Ve tøetím ètvrtletí docházelo
k prohlubování klesajícího sklonu výnosové køivky, které bylo pouze krátkodobì naru�eno dopady
finanèní krize v Rusku. 

Nominální kurs v prvním a ve druhém ètvrtletí meziroènì deprecioval, av�ak ve tøetím ètvrtletí
pomìrnì výraznì aprecioval. Koruna vùèi nìmecké marce i pøes krátkodobé výkyvy ve tøetím ètvrtletí
zhodnotila oproti druhému ètvrtletí o cca 0,60 Kè a oproti lednu o cca 2,60 Kè. V dùsledku výrazného
poklesu kurzu dolaru vùèi nìmecké marce zpevnil kurz koruny k dolaru nad úroveò pøed mìnovými
turbulencemi v kvìtnu 1997. Apreciace nominálního kurzu koruny spoleènì s pøetrvávajícím pozitiv-
ním inflaèním diferenciálem se promítly do posilování reálného kurzu koruny a ji� zmínìného zlevòo-
vání dovozù. 

Pøíznivý vývoj nákladových faktorù a postupné zlep�ování inflaèních oèekávání v souvislosti s aktuálnì
klesající inflací se odrazily v dal�ím zpomalení rùstu cen výrobcù, které jsou souhrnným indikátorem
nákladových tlakù. Postupné sni�ování tempa rùstu cen prùmyslových výrobcù v prùbìhu roku 1998
ve tøetím ètvrtletí akcelerovalo. Meziroèní tempo rùstu indexu cen výrobcù pokleslo z 5,6 % v èervnu
na 3,7 % v záøí. Dlouhodobìj�í trend poklesu se projevuje také u cen stavebních prací a cen zemìdìl-
ských výrobcù. Nákladovì pøíznivý dopad má ji� po nìkolik ètvrtletí relace mezi rùstem reálných
mezd a produktivitou práce. Obdobný význam má srovnání temp rùstu jednotkových mzdových
nákladù (JMN) a deflátoru HDP. I kdy� se v posledním období ponìkud sní�il pøedstih temp rùstu
deflátoru pøed JMN, existující relace prozatím neindikuje vznik výrazných mzdovì-inflaèních tlakù.

Zpøísnìní hospodáøských politik se promítlo nejen do poklesu tempa rùstu cen, ale i do zásadního sní-
�ení vnìj�í nerovnováhy. Poté, co roèní klouzavý úhrn deficitu bì�ného úètu v pomìru k HDP kulmi-
noval v prvním ètvrtletí 1997 na hodnotì 8,5 %, do�lo ke konci prvního pololetí 1998 k jeho sní�ení
na 1,9 %. K obnovování vnìj�í rovnováhy docházelo i pøes pozvolné zhodnocování kursu koruny
a zhor�ování exportních podmínek v souvislosti s finanèní krizí v Asii a v Rusku. 

IV.2 Reakce mìnové politiky

Úroková politika ÈNB se odvíjí od podmínìné prognózy inflace, která signalizuje, jaké jsou oèekávané
dopady inflaèních faktorù a zda bude pøíslu�ný stanovený inflaèní cíl splnìn. Vývoj mezimìsíèní èisté
inflace ve druhém ètvrtletí sice naznaèil zaèátek procesu desinflace, ale meziroèní inflace klesala a� do
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èervna pouze pozvolna. Predikce èisté inflace ke konci roku zùstávala v horní polovinì cíleného inter-
valu a navíc existovala krátkodobìj�í rizika cenového vývoje v oblasti devizového kurzu i dlouhodobìj�í
nejistoty ohlednì nákladových inflaèních tlakù, vývoje veøejných rozpoètù a udr�itelnosti nízké úrovnì
svìtových cen komodit. ÈNB v tomto období udr�ovala nominální úrokové sazby na nemìnné vý�i. 

Vývoj inflace ve tøetím ètvrtletí potvrdil trend jejího poklesu zahájeného v èervnu. Prognózy nejdùle�i-
tìj�ích faktorù inflace zaèaly naznaèovat otevírání prostoru pro postupné sni�ování klíèových úroko-
vých sazeb. Koncem druhého a zaèátkem tøetího ètvrtletí se zaèala pozornost ÈNB pøi koncipování
mìnové politiky pøesouvat od krátkodobého cíle v roce 1998 k pøedpokládanému vývoji inflace v roce
1999. 

Koncem èervna ÈNB dospìla k názoru, �e vzhledem k oèekávanému vývoji vìt�iny faktorù inflace je
pravdìpodobnost splnìní krátkodobého inflaèního cíle ke konci roku 1998 vysoká. Proto�e krátkodobá
rizika potenciálnì ohro�ující splnìní tohoto cíle byla oznaèena za málo významná, bankovní rada se
rozhodla, s platností od 17. èervence 1998, sní�it nejdùle�itìj�í sazbu � sazbu pro 2T repo operace �
z 15 % na 14,5 %, tj. o 0,5 procentního bodu. Kromì toho bankovní rada s úèinností od 30. èervence
sní�ila sazbu povinných minimálních rezerv z primárních vkladù z 9,5 % na 7,5 %. 

Po vyhodnocení èervencového vývoje do�la bankovní rada v polovinì srpna k závìru, �e existuje pro-
stor pro dal�í sní�ení úrokových sazeb. Akcelerující trend poklesu inflace ukonèil etapu dynamizace
inflaèních oèekávání, kdy hlavním úkolem mìnové politiky bylo poskytnout ekonomice nominální
kotvu a zabránit eskalaci inflace. Poklesem inflace v èervnu a v èervenci byl pøedznamenán pøechod
do dal�í etapy inflaèního vývoje, která se vyznaèuje zlep�ováním inflaèních oèekávání, pokraèujícím
pøíznivým vlivem utlumené domácí poptávky a pøíznivým vývojem vìt�iny nabídkových faktorù. Po
posouzení reálných rizik mo�ného vývoje inflace se bankovní rada rozhodla, s platností od 14. srpna,
sní�it sazbu pro 2T repo operace ze 14,5 % na 14 %, tj. o 0,5 procentního bodu. Zároveò rozhodla
s platností od tého� data o sní�ení dal�ích úrokových sazeb � diskontní sazby z 13 % na 11,5 % a lom-
bardní sazby z 19 % na 16%. 

Pøi rozhodování o mìnové politice koncem srpna, bankovní rada posoudila krátkodobá a støednìdobá
rizika související s mo�nými dopady ruské finanèní krize. Dospìla k závìru, �e nepøíznivý vliv nestabi-
lity v Rusku na èeskou ekonomiku je pomìrnì malý a v èase pozvolna slábnoucí. Za hlavní zdroj nejis-
toty v�ak byl oznaèen stále neujasnìný rámec hospodaøení veøejných rozpoètù a rizika mzdového
rùstu. Díky tìmto faktorùm a díky tomu, �e ke sní�ení sazeb do�lo pomìrnì nedávno, bylo pøijato roz-
hodnutí nemìnit nastavení mìnové politiky. 

Bankovní rada na svém záøijovém zasedání do�la k závìru, �e výhled desinflace je v krátkodobém
horizontu pøíznivý a �e se tím vytváøí prostor pro dal�í sní�ení úrokových sazeb. Bylo vysloveno oèeká-
vání ohlednì pokraèování poklesu tempa rùstu spotøebitelských cen a èisté inflace i v dal�ím období,
pokud nedojde v nejbli��ích mìsících k výraznìj�ím zmìnám ve vývoji exogenních faktorù. Klesající
inflace by tak mìla nadále pùsobit ve smìru zlep�ování inflaèních oèekávání. Vývoj inflace v dal�ím
období bude pøíznivì ovlivòovat rovnì� útlum domácí poptávky, projevující se pøedev�ím poklesem
spotøeby domácností, v dùsledku poklesu jejich disponibilních pøíjmù a rùstu sklonu k úsporám. I pøes
pøetrvávající nejistotu ohlednì rozpoètového hospodaøení na rok 1999 se bankovní rada rozhodla dále
sní�it sazbu pro 2T repo operace ze 14 % na 13,5 %, tj. opìt o 0,5 procentního bodu.

I pøes výrazný pokles spotøebitelských cen i èisté inflace, která v souèasnosti míøí hluboko pod dolní
hranici krátkodobého stanoveného cíle pro konec roku 1998, ÈNB volila cestu pozvolného sni�ování
úrokových sazeb. Ke zpomalení cenového rùstu významnou mìrou pøispìly nákladové faktory, z nich�
nìkteré jsou do znaèné míry mimo dosah mìnové politiky. Pøesto�e kvantifikace vlivu exogenních
nákladových faktorù na cenový vývoj je velmi obtí�ná, ÈNB odhaduje, �e pøíspìvek �pozitivního
nákladového �oku� èiní 1 a� 2 procentní body. To znamená, �e po vylouèení vlivu exogenních nákla-
dových faktorù by byl krátkodobý inflaèní cíl stanovený pro konec roku 1998 splnìn pøibli�nì na dolní
hranici intervalu nebo mírnì pod ní. Dùvodem pozvolného sni�ování hladiny nominálních úrokových
sazeb bylo pøetrvávání rizikových faktorù ve vnìj�ím prostøedí s mo�ným dopadem na kurz, nebezpeèí
obnovení nákladových mzdových tlakù s dopadem do inflace v roce 1999, signály o mo�ném deficit-
ním hospodaøení veøejných rozpoètù ke konci roku 1998 a pravdìpodobné zeslabení pøíznivého
vývoje svìtových cen komodit. 
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IV.3 Faktory budoucí inflace

Výrazné utlumení rùstu v�ech cenových indexù v prùbìhu tøetího ètvrtletí podstatným zpùsobem zvý-
�ilo pravdìpodobnost, �e èistá inflace se ke konci roku 1998 bude pohybovat hluboko pod dolní hra-
nicí stanoveného krátkodobého cíle. Vzhledem ke znaènému zpo�dìní vlivu poptávky na inflaci by
mohl být tento oèekávaný vývoj výraznìji ovlivnìn pouze nenadálým masivním rùstem svìtových cen
surovin èi znaèným oslabením kursu koruny. Zpo�dìní vlivu tìchto faktorù na cenový rùst je toti�
oproti vlivu poptávky výraznì krat�í. Pravdìpodobnost, �e by k takovému vývoji mohlo v nejbli��í
dobì dojít, je v�ak malá. 

ÈNB vychází z pøedpokladu, �e pùsobení exogenních faktorù bude pøetrvávat a �e trend poklesu
tempa rùstu cen bude pokraèovat ve zbývajících mìsících roku 1998 i zaèátkem roku 1999. Ve druhé
polovinì roku 1999 ÈNB oèekává spí�e stabilizaci cenového rùstu nebo jeho mírné zvý�ení. Je neprav-
dìpodobné, �e by se opakoval pøíznivý vývoj exogenních faktorù inflace. Lze pøedpokládat rovnì�
mírný nárùst reálných mezd a pùsobit bude i oèekávaný sklon veøejných financí ke zvy�ování deficit-
nosti. Tento vývoj by v�ak nemìl vést k výraznìj�í dynamizaci inflace. Desinflaèní proces druhé polo-
viny roku 1998 pozitivnì ovlivòuje inflaèní oèekávání. Pokud ekonomické subjekty odvozují svá
inflaèní oèekávání pøevá�nì od minulého vývoje inflace, lze usuzovat, �e se tento pøíznivý vývoj pro-
mítne do uzavírání cenových a mzdových kontraktù poèátkem roku 1999. 

Dosavadní a oèekávaný mìnový vývoj nenaznaèuje, �e by v dal�ím období mìlo docházet k dynami-
zaci cenového rùstu. Zapoèatý proces postupného sni�ování úrokových sazeb neznamená, z dùvodu
ji� zmínìné obezøetnosti bank pøi poskytování úvìrù, vá�nìj�í nebezpeèí nadmìrné úvìrové emise.
Rùst penì�ní zásoby zøejmì nebude v dal�ím období nadmìrnì urychlován ani vývojem èistého úvìru
vládì ani vývojem èistých zahranièních aktiv. Tyto oblasti v�ak do budoucna pøedstavují urèité riziko
dynamizace penì�ních agregátù. 

Trend absolutního poklesu domácí poptávky zapoèatý ve tøetím ètvrtletí 1997 s velkou pravdìpodob-
ností pokraèoval i ve tøetím ètvrtletí roku 1998. Tento vývoj s ohledem na pøedpokládanou délku zpo�-
dìní vlivu poptávky na inflaci do znaèné míry sni�uje riziko o�ivení poptávkových inflaèních tlakù
v první polovinì roku 1999. V dal�ím období oèekáváme stagnaci, popø. pouze mírné o�ivení dyna-
miky poptávky, aèkoli nelze zcela vylouèit rizika plynoucí z pøípadného nadmìrného uvolnìní fiskální
politiky èi z mo�ných mzdových tlakù iniciovaných zvý�ením mzdových tarifù v rozpoètové sféøe.
Proti poptávkou ta�ené inflaci bude pùsobit rychlý rùst nezamìstnanosti, vyvolaný poklesem hospodáø-
ského rùstu a sílícími tlaky na restrukturalizaci a na zvy�ování konkurenceschopnosti v podnikové
sféøe. 

Utlumená domácí poptávka bude v dal�ím období omezovat prostor pro prosazování nákladové
inflace. Na základì dosavadního vývoje ÈNB pracuje s pøedpokladem, �e v horizontu jednoho roku
nedojde k výraznìj�ímu zhor�ení vývoje vìt�iny nákladových faktorù. Ceny komodit na svìtových
trzích v nejbli��ích letech s velkou pravdìpodobností výraznìji neporostou vzhledem k sérii finanèních
krizí, hospodáøské stagnaci vìt�iny východoasijských ekonomik vèetnì Japonska a vleklým strukturál-
ním problémùm mnoha rozvíjejících se trhù. Rùst produktivity v sektoru obchodovatelných statkù,
výrazné sni�ování inflaèního diferenciálu a pomìrnì rychlé obnovování vnìj�í rovnováhy zatím neza-
vdávají dùvod k výraznìj�ímu oslabení kurzu ani ve støednìdobém horizontu, i kdy� mírné oslabení
kurzu v krátkodobém horizontu nelze vylouèit. Ani vývoj v podnikové sféøe nesvìdèí o obratu stávají-
cích trendù, které jsou pro vývoj inflace pøíznivé. I kdy� se pøedstih rùstu produktivity pøed rùstem
mezd v poslední dobì ponìkud sní�il, nadále existuje, co� bude, za jinak stejných okolností, bránit
vzniku inflaèních tlakù. Oèekávaný relativnì pøíznivý vývoj nákladových faktorù, spoleènì s postup-
ným zlep�ováním inflaèních oèekávání, bude nadále pøíznivì pùsobit na vývoj cen výrobcù, který
pøedstavuje souhrnný indikátor nákladové inflace. 
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IV.4. Prognóza inflace

Podmínìná prognóza inflace vychází z pøedpokladu pøetrvávání dosavadního pøíznivého vývoje vìt-
�iny nákladových a poptávkových faktorù inflace a z postupného zlep�ování inflaèních oèekávání. Na
základì vyhodnocení tìchto vlivù, je� bere v úvahu zpo�dìní vlivu jednotlivých skupin faktorù inflace
na cenový vývoj, ÈNB oèekává, �e se èistá inflace ke konci roku 1998 bude pohybovat pod úrovní 4
%. Jak ji� bylo zmínìno vý�e, k poklesu èisté inflace pod cílovaný interval dojde pøedev�ím v dùsledku
neèekanì silného pùsobení exogenních faktorù, by� pokles domácí poptávky hraje také dùle�itou roli.
Díky významnému dopadu exogenních faktorù na vývoj èisté inflace, ÈNB nepova�uje ni��í ne� cílo-
vanou inflaci na konci roku 1998 za výraznìj�í odchylku od støednìdobé trajektorie desinflaèního pro-
cesu. Utlumení rùstu èisté inflace se promítá i do rùstu indexu spotøebitelských cen, který by se mìl ke
konci roku 1998 pohybovat mírnì nad úrovní 8 %. Prùmìrná roèní míra inflace bude ni��í ne� 11 %. 

Podmínìná prognóza inflace pro konec roku 1999 ÈNB oèekává stabilizaci, popøípadì jen velmi mírné
o�ivení rùstu èisté inflace, co� odpovídá pøedpokládanému mírnému posílení nákladových tlakù
a stagnaci poptávky. Oèekávaný vývoj èisté inflace v roce 1999 svìdèí o reálnosti splnìní støednìdo-
bého inflaèního cíle stanoveného pro konec roku 2000, kterým je interval 3,5 a� 5,5 %. V dùsledku
vládou plánovaného zvolnìní tempa zvy�ování regulovaných cen v roce 1999 ÈNB oèekává znatelný
pokles tempa rùstu spotøebitelských cen. Pokud nedojde k výraznìj�ímu nárùstu inflaèních tlakù
v dùsledku mzdového vývoje a vývoje veøejných financí jako� i v dùsledku nepøíznivého vývoje svìto-
vých sen surovin a devizového kurzu, mìl by meziroèní rùst indexu spotøebitelských cen v roce 1999
èinit pøibli�nì 6,5 %. V prùbìhu roku 1999 by tak mìlo dojít ke sblí�ení tempa rùstu indexu spotøebi-
telských cen a èisté inflace. 
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ZÁZNAMY Z JEDNÁNÍ BANKOVNÍ RADY ÈNB

Záznam z jednání bankovní rady dne 30. èervence 1998 

Pøítomni:

Ing. P. Kysilka, CSc., viceguvernér, Ing. M. Hrnèíø, DrSc., vrchní øeditel, Ing. J. Pospí�il, CSc., vrchní
øeditel, RNDr. L. Niedermayer, vrchní øeditel, Mgr. Ivo Svoboda, ministr financí Èeské republiky.

Bankovní rada na svém zasedání 30. 7. 1998 konstatovala, �e ve vývoji inflace dochází k postupnému
prohlubování pozitivních tendencí a meziroèní èistá inflace se v èervnu dostala na horní hranici cílo-
vého koridoru pro rok 1998. Ke konci roku se její hodnota oèekává na jeho dolní hranici. Po akcele-
raci inflace v druhé polovinì minulého roku se podaøilo odvrátit rostoucí trend a jsou vytvoøeny pøed-
poklady pro udr�itelný desinflaèní proces. Tento pozitivní výsledek je dán mimo jiné i pøíznivým vývo-
jem exogenních faktorù, jako jsou napø. ceny komodit na svìtových trzích. Trvání protiinflaèního pùso-
bení tìchto faktorù mù�e mít ov�em pøechodný charakter. 

Bankovní rada se shodla na tom, �e pravdìpodobnost splnìní inflaèního cíle pro rok 1998 je vysoká.
Nákladové a poptávkové faktory se vyvíjejí pozitivnì. Krátkodobá rizika potenciálnì ohro�ující inflaèní
cíl ke konci roku 1998 byla oznaèena za málo významná. Prohlubující se inverzní charakter výnosové
køivky naznaèuje postupné sni�ování inflaèních oèekávání. Finanèní trhy navíc ukazují, �e desinflaèní
strategie centrální banky i v krátkodobém horizontu mù�e mít pozitivní pøínos pro podnikovou sféru.
Skuteènost, �e dlouhodobé úrokové sazby postupnì klesají znamená sni�ování nákladù dlouhodobých
investic. Bylo poznamenáno, �e standardní reakce èeské ekonomiky na fiskální a mìnové stimuly
dokazují dobrou kontrolovatelnost inflaèního procesu.

Jedno z hlavních støednìdobých inflaèních rizik vidí bankovní rada ÈNB v rigiditì rùstu nominálních
mezd pøi sni�ující se inflaci a potenciální mzdové vzlínání vyplývající z rozdílné dynamiky mezd mezi
soukromým a veøejným sektorem. Zdùrazòuje, �e respektování desinflaèního trendu pøi mzdovém
vyjednávání je dùle�itým pøedpokladem neohro�ení dal�ího desinflaèního procesu. Dal�ím støednìdo-
bým rizikovým faktorem je rostoucí dovozní nároènost poptávky, která pøi zvý�ení poptávkových tlakù
mù�e vést k obnovení vnìj�í nerovnováhy. 

V diskusi týkající se optimální reakce mìnové politiky na krátkodobé exogenní faktory ovlivòující
inflaèní vývoj zaznìl názor, �e namísto aktivní eliminace takového exogenního vlivu je �ádoucí se
soustøedit na stabilizaci dosa�eného efektu. 

Závìrem se bankovní rada ÈNB jednomyslnì rozhodla nemìnit nastavení mìnovì-politických
nástrojù.
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Záznam z jednání bankovní rady ÈNB dne 13. srpna 1998

Pøítomni: 

Ing. P. Kysilka, CSc., viceguvernér, Ing. J. Vít, viceguvernér, Ing. M. Hrnèíø, DrSc., vrchní øeditel,
Ing. O. Kaftan, vrchní øeditel, RNDr, L. Niedermayer, vrchní øeditel, Ing. J. Pospí�il, CSc., vrchní øeditel.

Na svém jednání bankovní rada ÈNB vyhodnotila novì dostupné ekonomické informace a charakteri-
zovala výchozí situaci pro mìnovou politiku v následujícím období. Poslední informace o vývoji
v oblasti reálné ekonomiky, pøedev�ím údaj o nezamìstnanosti potvrdily trend utlumené domácí
poptávky, který vytvoøil prostor pro sní�ení sazeb. Také vývoj regulovaných cen a èisté inflace v èer-
venci dal pøíznivý signál. Zmìna sazeb spolu se sní�enými inflaèními oèekáváními by se mìla promít-
nout pøedev�ím do investièních rozhodnutí. Nastartovaný pøíznivý vývoj na mikroekonomické úrovni
mù�e být zpomalen signalizovaným zmìkèením rozpoètového omezení veøejného sektoru a jeho
následky napøíklad v podobì obnovení divergence rùstu mezd a produktivity práce. 

Bankovní rada dospìla k závìru, �e èeské finanèní trhy mohou být v následujícím období ovlivòovány
silnými kapitálovými toky v obou smìrech. V pøípadì úspì�né stabilizace regionu, je mo�né oèekávat
pomìrnì silný pøíliv kapitálu rùzných splatností s rozsahem obdobným roku 1995. Dopady ruské krize
naznaèily, �e je také nutno poèítat s krátkodobými kapitálovými odlivy. Tato charakteristika naznaèuje,
�e nejistota ekonomických rozhodnutí spojená s pravdìpodobným kurzovým rozpìtím vzrostla a bude
významnou rolí finanèních trhù napomoci domácí ekonomice se nové situaci pøizpùsobit. 

Souèasný pøíliv kapitálu a interakce kapitálových tokù s kurzem jsou determinovány domácími i exter-
ními faktory. Úspì�né nastartování desinflaèního procesu sní�ilo inflaèní oèekávání a rizikovou prémii.
Riziková prémie byla relativnì sní�ena i následkem externích faktorù, nebo� relativní vyspìlost èeských
finanèních trhù dovoluje investorùm v pøípadì zhor�ení situace v ostatních zemích regionu rychlou
pøeorientaci na korunu. 

Bankovní rada charakterizovala dva transmisní kanály fiskální politiky. Prvním kanálem je vliv defi-
citu/pøebytku veøejných rozpoètù na vývoj ekonomiky. Pokud hospodaøení veøejného sektoru vèetnì
mimorozpoètových fondù bude vysílat inflaèní impulsy, bude ve støednìdobém horizontu nutné zmì-
nit parametry nastavení mìnové politiky. Druhým kanálem je formování oèekávání. Zmìna vládní stra-
tegie pøi uplatòování rozpoètového omezení mù�e pøes tento kanál ovlivnit vý�i rizikové prémie.

Bankovní rada dále definovala tøi etapy inflaèního vývoje. Èeská ekonomika vstoupila na konci roku
1997 do etapy dynamizace inflaèních oèekávání. V této etapì bylo hlavním úkolem mìnové politiky
poskytnout ekonomice nominální kotvu a zabránit eskalaci inflace. Konec prvního pololetí roku 1998
pøinesl pøechod do druhé etapy. Inflace se dostala k hodnotám, které historicky odpovídaly hodnotám
pøed mìnovými turbulencemi. Mìnová politika se soustøedila na proces desinflace, který by postupnì
pøinesl inflaci ni��í ne� pøedchozí etapa. Tato etapa je charakterizovaná poklesem inflaèních oèeká-
vání s následnou reakcí finanèních trhù a pøiná�í s sebou nové typy problémù pro kalibraci mìnové
politiky. Dùle�itým faktorem se stává mo�nost volatility vývoje inflaèních indikátorù. Problémem je
vèasná reakce ekonomických aktérù na pøechod do druhé etapy, opo�dìná reakce by mohla pøinést
obnovení nerovnová�ného vývoje reálných mezd. Výhledovì je mo�no oèekávat pøechod do tøetí
etapy velmi pomalé desinflace, která bude svými charakteristikami odpovídat standardní strategii cílo-
vání inflace pomocí horizontálního pásma. 

Bankovní rada ÈNB zvá�ila návrh rozhodnutí na sní�ení základních sazeb a dvoutýdenní sazby pro
repooperace ÈNB. Konstatovala, �e jde o záva�né mìnovì-politické rozhodnutí, které mìní parametry
nastavení mìnové politiky tak, aby odpovídaly pøechodu do druhé etapy. Pøi sní�ení sazeb je inflaèní
výhled odvozený od dùle�itých ekonomických indikátorù v souladu s cílenou desinflaèní støednìdo-
bou trajektorií. Kalibrace zmìny parametrù mìnové politiky odpovídá i urèité nejistotì, která vzniká pøi
tvorbì inflaèního výhledu zahrnutím oèekávaných hodnot rizikových faktorù bez extrémních výkyvù.
Bylo zmínìno, �e v pøípadì extrémních výkyvù tìchto faktorù, které nelze vylouèit, jejich� pravdìpo-
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dobnost je ale pomìrnì nízká, by bylo nutné zvá�it korekci pøijatého opatøení. Bylo zdùraznìno, �e
kalibrace opatøení dle inflaèního støednìdobého výhledu s mo�ností korekce v pøípadì obtí�nì predi-
kovatelného �oku je standardním postupem mìnové politiky. Na závìr jednání bankovní rada ÈNB
rozhodla jednomyslnì sní�it úrokovou sazbu pro dvoutýdenní repooperace ÈNB ze 14,5 % na 14,0 %
a sní�it základní sazby - diskontní z 13 na 11,5 % a lombardní z 19 na 16 % s platností od 14. 8.
1998.
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Záznam z jednání bankovní rady ÈNB dne 27. srpna 1998

Pøítomni:

Ing. J. To�ovský, guvernér, Ing. P. Kysilka, CSc., viceguvernér, Ing. J. Vít, viceguvernér, 
Ing. M. Hrnèíø, DrSc., vrchní øeditel, Ing. O. Kaftan, vrchní øeditel, Ing. J. Pospí�il, CSc., vrchní øeditel.

Na svém jednání bankovní rada ÈNB hodnotila mìnovou situaci po nedávném sní�ení klíèových úro-
kových sazeb centrální banky dne 13. srpna 1998. 

Bankovní rada posoudila krátko- a støednìdobá rizika spojená s akcelerací ruské krize. Bylo konstato-
váno, �e pravdìpodobnost pøímého nepøíznivého vlivu ruské ekonomické nestability na Èeskou repub-
liku je relativnì nízká s ohledem na její malou obchodní a finanèní provázanost s ruským trhem. Zpro-
støedkovaný dopad této krize byl za pøedpokladu jejího roz�íøení na støedoevropský region pova�ován
za vá�nìj�í potenciální nebezpeèí vzhledemk dùle�itosti tohoto regionu pro èeský vývoz. 

Ohlednì oèekávaného vývoje cen svìtových komodit zaznìly názory, �e po jejich trvalej�ím poklesu
je reálné oèekávat korekci v opaèném smìru. Oproti tomu byla vyslovena hypotéza, �e vliv ruské
a asijské krize na celosvìtový trh komodit zabrání takové korekci. Vliv tohoto exogenního faktoru byl
oznaèen za významný pøi hodnocení souèasného inflaèního vývoje. 

Neupøesnìné zámìry v oblasti hospodaøení veøejných rozpoètù byly pova�ovány za významný zdroj
nejistoty. Bylo zdùraznìno, �e na závislosti od ekonomického cyklu nebo vývoje kapitálových tokù
tentý�, relativnì pøíznivý výsledek salda hospodaøení veøejného sektoru, mù�e mít pozitivní èi nega-
tivní makroekonomické následky. Malý pokrok v racionalizaci fungování státní správy a z toho vyplý-
vající napìtí v mzdové oblasti ve veøejném sektoru byl oznaèen za významný rizikový faktor potenci-
álnì ovlivòující støednìdobý desinflaèní proces. V této souvislosti byl vysloven názor, �e klesající
inflace v tomto roce s ohledem na dopøedu hledící charakter mìnové politiky nebude dùvodem pro
kontinuální sní�ení úrokových sazeb v pøípadì neobezøetného vývoje fiskální nebo mzdové politiky.

V diskusi týkající se pùsobení úrokových sazeb na objem poskytnutých úvìrù bylo zdùraznìno, �e je
�ádoucí co nejrychlej�í vypracování a pøijetí takového legislativnì-institucionálního rámce, který by
napomohl vylep�it pozici vìøitelù. Zmìny v této oblasti by mohly vést ke zjemnìní úrokové politiky
bank vùèi podnikové sféøe a k následnému posílení vlivu úrokových sazeb v transmisním mechanismu.

Závìrem bankovní rada ÈNB konstatovala, �e vzhledem ke krátkému èasovému odstupu od poslední
zmìny mìnovì-politických nástrojù nejsou k dispozici takové nové ekonomické informace, které by
mohly záva�nì ovlivnit støednìdobý inflaèní výhled. Rozhodla jednomyslnì nemìnit nastavení
mìnovì-politických nástrojù.
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Záznam z jednání bankovní rady ÈNB dne 24. záøí 1998

Pøítomni: 

Ing. J. To�ovský, guvernér, vrchní øeditel, Ing. O. Kaftan, vrchní øeditel, RNDr. L. Niedermayer, vrchní
øeditel, Ing. J. Pospí�il, CSc., vrchní øeditel.

Bankovní rada ÈNB konstatovala, �e výhled desinflace je v krátkodobém horizontu pozitivní a vytváøí
prostor pro urèité dal�í uvolnìní politiky. Pokud nedojde v následujících mìsících k významnìj�ím
zmìnám ve vývoji vnìj�ích exogenních faktorù mìl by pokraèovat dal�í pokles èisté a celkové inflace.
Bylo konstatováno, �e odvození správné reakce mìnové politiky na oèekávaný pokles inflace do
znaèné míry závisí na kvantifikaci vlivu smìnného kurzu a pohybu zahranièních cen na cenovou hla-
dinu a na odhadu pùsobení budoucích poptávkových vlivù v del�ím èasovém horizontu. 

V diskusi o vývoji budoucí poptávky byl kladen dùraz na analýzu determinant spotøeby domácností.
Byl vysloven názor, �e s ohledem na oèekávaný rùst nezamìstnanosti a celkové pøehodnocení budou-
cích pøíjmù v souvislosti s ekonomickým vývojem, domácnosti zvy�ují svùj sklon k úsporám. Udr�itel-
nost trvalej�ího pùsobení tohoto faktoru byla zpochybnìna s ohledem na mo�ný vliv oèekávaného
zpomalení nápravy cen v oblasti energie a nájmù na tvorbu úspor.

V souvislosti s budoucím vývojem spotøeby domácností byl také diskutován oèekávaný mzdový vývoj.
Existující setrvaènost rùstu nominálních mezd (rigidita vùèi zpomalení jejich dynamiky), potenciální
negativní vliv pøedpokládaného rùstu mezd v rozpoètové sféøe na mzdové vyjednávání v soukromém
sektoru a pøedpokládaný pokles inflace v pøí�tím roce naznaèují riziko nadmìrného rùstu reálných
mezd pøi oèekávané ekonomické aktivitì v pøí�tím roce. Rostoucí míra nezamìstnanosti, která zhor�uje
mzdovì-vyjednávací pozici zamìstnancù a oèekávané zvý�ení úspor domácností byly naopak ozna-
èeny za faktory, které by mohly tlumit vznik poptávkovì inflaèních tlakù, plynoucích z pøípadného
nepøíznivého mzdového vývoje.

Bankovní rada konstatovala existenci trvající nejistoty ohlednì definitivní podoby státního rozpoètu. Pøi
posuzování poptávkových vlivù bylo hospodaøení veøejných financí nadále oznaèeno za jeden z hlav-
ních zdrojù nejistoty. Kromì mo�ného poptávkového vlivu vyplývajícího ze strukturální èásti oèekáva-
ného deficitu veøejných financí, byla za potenciální ohro�ení budoucího cenového vývoje oznaèena
rizika, vyplývající z odhadu ekonomického rùstu v pøí�tím roce a také z odhadu cenové elasticity
poptávky po komoditách, na nì� se má podle zámìrù vlády vztahovat zvý�ení spotøební danì.

Pøíèiny poklesu dynamiky ekonomického rùstu byly posuzovány z cyklického a strukturálního hle-
diska. Rozdílnost názorù bìhem diskuse se projevila ve vnímání intenzity restriktivního pùsobení mak-
roekonomických nástrojù a pùsobení dlouhodobìj�ích strukturálních problémù mikroekonomického
charakteru. 

Vývoji obchodní bilance, robustnosti zlep�ení jejího salda po eliminaci cenových vlivù a riziku obno-
vení vnìj�í nerovnováhy v pøípadì posílení domácí poptávky byla vìnována dal�í èást diskuse. Bylo
zdùraznìno, �e z hlediska vnìj�í rovnováhy postupné sni�ování deficitu bì�ného úètu je klíèové
s ohledem na jeho obtí�nìj�í financování v souèasných vnìj�ích podmínkách. 

Bankovní rada ÈNB po analýze vlivu budoucích poptávkových a nákladových faktorù na vývoj èisté
inflace vìt�inou hlasù rozhodla o sní�ení dvoutýdenní repo sazby ze 14 % na 13,5 %.

44



45



vydává:
ÈESKÁ NÁRODNÍ BANKA
NA PØÍKOPÌ 28
115 03  PRAHA 1
ÈESKÁ REPUBLIKA

kontakt:
ODBOR VEØEJNÝCH INFORMACÍ
tel.: 02/2441 3585
fax: 02/2441 3070
http://www.cnb.cz

sazba a tisk: PRATR Trutnov


