








I.  Inflace 
 
Únor 1999: 
Meziměsíční index spotřebitelských cen  0,0 %     Meziroční index spotřebitelských cen 2,8 % 
Meziměsíční čistá inflace                   -0,1%     Meziroční čistá inflace                       -0,1 % 
 
 
1.  Minulý vývoj 
 
V únoru spotřebitelské ceny v porovnání s předchozím měsícem stagnovaly. Slabý 
meziměsíční pokles čisté inflace byl důsledkem poměrně výrazného mzm. poklesu cen 
potravin (o 0,5 %), dalšího mzm. poklesu cen obchodovatelných komodit bez potravin  
(o 0,2 %) a setrvalého poměrně vysokého mzm. růstu cen neobchodovatelných 
neregulovaných komodit (o 0,7 %).  
 
Vývoj v únoru nezměnil ani trend sezónně vyrovnané časové řady. Hodnota trendové složky časové řady mzm. 
cenových změn setrvale klesá. Nezměnily se ani příčiny pokračující cenové stagnace, mezi něž lze řadit zejména 
vliv : 
- silného mzr. poklesu dovozních cen (v prosinci 1998 až o 10 % v důsledku souběhu extrémního poklesu 

světových cen surovin a apreciace kursu v druhé polovině roku 1998) 
- slabé domácí poptávky, zejména po nepotravinářském zboží (ve 4. čtvrtletí mzr. pokles tržeb za toto zboží  

o 14 %), která nestimuluje cenový růst 
- specifického vývoje cen potravin (neodrážejícího nákladové faktory) 
- naopak přetrvávajících tuzemských nákladových impulsů, jejichž vliv se promítá zejména v cenách 

neobchodovatelných komodit 
 
 
Základní údaje o spotřebitelských cenách (meziměsíční vývoj) v % 

UKAZATEL
      3/98       6/98       9/98       10/98       11/98       12/98       1/99       2/99

 MEZIMĚSÍČNÍ RŮST SPOTŘEBITELSKÝCH CEN 0,1 0,3 0,1 -0,2 -0,2 -0,2 0,8 0,0
     v tom: podíl podíl podíl podíl podíl podíl podíl podíl
     Regulované ceny 0,2 0,03 0,1 0,03 0,1 0,03 0,2 0,04 0,0 0,00 0,0 0,01 1,8 0,46 0,2 0,04
     Vliv  nepřímých daní v nereg. cenách 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
     Čistá inflace 0,1 0,10 0,4 0,28 0,1 0,07 -0,3 -0,19 -0,3 -0,25 -0,3 -0,19 0,5 0,36 -0,1 -0,07
           z toho: 
          - ceny potravin 0,2 0,08 0,4 0,12 0,0 0,00 -0,6 -0,16 -1,0 -0,28 -0,9 -0,26 0,9 0,25 -0,5 -0,13
          - korigovaná inflace 0,0 0,02 0,4 0,16 0,2 0,07 -0,1 -0,03 0,1 0,03 0,2 0,07 0,2 0,11 0,1 0,06

 
 
Meziměsíční čistá inflace v letech 1995 až 1999
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Sezónně očištěný meziměsíční index spotřebitelských cen (v %, údaj ČSÚ) 

Období 
 

Leden 
1998 

Únor Březen Duben Kvě-
ten 

Čer-
ven 

Čer-
venec 

Srpen Září Říjen Listo-
pad 

Prosi-
nec 

Leden 
1999 

Původní 
údaj 

3,99 0,63 0,12 0,29 0,09 0,30 1,94 -0,22 0,09 -0,15 -0,24 -0,19 -0,19 

Sezónně 
očišť. údaj 

3,55 0,51 0,31 0,26 0,20 0,17 2,14 0,00 0,12 -0,12 -0,21 -0,13 -0,13 

 

Sezónně očištěná meziměsíční čistá inflace (v %, propočet ČNB) 

-0,90

-0,40

0,10

0,60

1,10

1,60

%

Původní údaje 0,84 0,34 0,11 0,47 0,12 1,43 0,19 0,85 0,62 0,57 0,52 0,55 1,48 0,71 0,11 0,20 0,10 0,37 -0,18 -0,31 0,09 -0,26 -0,34 -0,26 0,49 -0,10

Sez. očišt. údaje 0,14 0,21 0,34 0,50 0,22 1,18 0,58 1,32 0,55 0,54 0,52 0,50 0,78 0,58 0,34 0,23 0,21 0,12 0,22 0,16 0,02 -0,28 -0,34 -0,32 -0,21 -0,22

1/97 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1/98 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1/99 2

 
Trendová složka vývoje čisté inflace (meziměsíční indexy) 
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   Základní údaje o spotřebitelských cenách (meziroční vývoj) v %  

UKAZATEL
      3/98       6/98       9/98       10/98       11/98       12/98       1/99       2/99

 MEZIROČNÍ RŮST SPOTŘEBITELSKÝCH CEN 13,4 12,0 8,8 8,2 7,5 6,8 3,5 2,8
     v tom: podíl podíl podíl podíl podíl podíl podíl podíl
     Regulované ceny 30,8 6,38 29,7 6,11 20,4 4,79 20,6 4,81 20,5 4,78 20,4 4,73 12,1 2,97 11,9 2,90
     Vliv  nepřímých daní v nereg. cenách 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,00 0,00
     Čistá inflace 7,9 6,32 6,5 5,19 4,3 3,30 3,4 2,64 2,6 1,96 1,7 1,32 0,7 0,54 -0,1 -0,06
           z toho: 
          - ceny potravin 7,2 2,40 5,8 1,96 3,1 1,00 1,9 0,60 0,4 0,14 -1,2 -0,38 -2,0 -0,61 -3,1 -0,98
          - korigovaná inflace 8,4 3,92 6,9 3,22 5,1 2,30 4,5 2,04 4,0 1,82 3,7 1,70 2,6 1,15 2,1 0,91

 MÍRA INFLACE (roční klouzavý průměr) 10,0 11,5 11,4 11,2 11,0 10,7 9,8 8,9
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   Struktura meziročního růstu spotřebitelských cen (v %) 
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2. Predikce  
 
Predikce vývoje spotřebitelských cen pro rok 1999 se oproti výchozí predikci z 1. situační 
zprávy mírně upravuje směrem dolů. Změna predikce je důsledkem: 
- změny predikce regulovaných cen 
- u predikce čisté inflace zkrácením predikovaného období o 2 měsíce a tedy technickým 

zúžením predikčního intervalu  
- dílčích změn v predikci vývoje cen potravin 
 
Meziroční růst spotřebitelských cen se bude v průběhu 1. poloviny roku 1999 pohybovat na 
nízké úrovni z ledna a února.  V červnu by meziroční růst měl dosáhnout  2,7 – 3,4 % (při 
mzr. čisté inflaci -0,1 – 0,9 %) a míra inflace 5,6 – 5,8 %. V druhé polovině roku očekáváme 
určité zrychlení cenového růstu jak u regulovaných cen, tak i u čisté inflace. V prosinci 
očekáváme mzr. růst spotřebitelských cen v  rozpětí 4,0 – 5,8 % (při mzr. čisté inflaci 
v rozmezí  2,7 – 5,2 %) a míru inflace 2,7 – 3,6 %. 
 
Ke konci 1. čtvrtletí 2000 očekáváme ve srovnání s koncem roku 1999 zrychlení meziroční 
dynamiky růstu cen do rozmezí 6,4 až 8,7 % (při mzr. čisté inflaci ke konci března  
3,8 – 6,8 %), především v důsledku zrychlení růstu regulovaných cen a očekávaných změn 
nepřímých daní. Podle předběžných analýz lze ke konci roku 2000 očekávat mzr. růst 
spotřebitelských cen mezi 5,7– 7,9 % (při mzr. čisté inflaci 3,0 – 6,0 %). 
 
 
2.1 Regulované ceny a vliv administrativních úprav  
 
V březnu, ani ve 2. čtvrtletí 1999 neočekáváme změny centrálně regulovaných cen a poplatků a uvažujeme 
pouze s růstem věcně usměrňovaných cen a cen stanovovaných místními orgány.  
 
Predikce pro 2. polovinu roku 1999 vychází ze současných předpokladů o očekávaných červencových změnách 
jmenovitých centrálně regulovaných cen, jejichž stanovování je v kompetenci MF a z predikce plynulého růstu 
ostatních položek regulovaných cen, jejichž růst cen zhruba kopíruje vývoj celkové inflace (v růstu věcně 
usměrňovaných cen a cen stanovovaných místními úřady se promítá téměř výhradně pouze růst nákladů). 
Očekávané červencové změny centrálně regulovaných cen (ostatními položkami rozumíme položky, jejichž ceny 
stanovují místní úřady, věcně usměrňované ceny a poplatky) : 
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Položka      Mzr. růst  Dopad do inflace v proc. bodech 
Nájemné      10 %   0,40 
Elektřina     15 %   0,57 
Plyn      15 %   0,22 
Osobní železniční doprava   15 %   0,06 
Lednové růst reg. cen    1,8 %   0,46 
Ostatní položky celkem       0,51 
Celkem      8,6 %   2,22 
Ke konci roku 1999 predikujeme meziroční růst regulovaných cen cca 7,5 % (původní predikce 8,6 %).  Změna 
je dána především nahrazením  původního odhadu ČNB o růstu ceny elektrické energie pro domácnosti 
v červenci t.r. (15,0%) aktuálně publikovaným záměrem MF ČR (9 %). 
Vliv dalších administrativních zásahů v roce 1999: Další administrativní zásahy nejsou v naší predikci 
promítnuty. V průběhu roku 1999 nelze vyloučit zvýšení spotřebních daní. Podle původních návrhů by mělo 
zvýšení spotřebních daní u pohonných hmot a cigaret dopad do inflace cca 0,4 procentního bodu a nepřímo do 
čisté inflace podle našeho odhadu nejméně 0,2 procentního bodu. Tzn., že přijetí tohoto návrhu by vedlo 
k úpravě predikce mzr. růstu spotřebitelských cen v prosinci 1999 o cca 0,6 procentního bodu nahoru, tj. 4,6 – 
6,4 %.  
 
V roce 2000 předběžně očekáváme následující vývoj regulovaných cen a změn nepřímých 
daní : 
- Ministerstvo financí ČR prozatím neuveřejnilo ani rámcovou představu o vývoji 

regulovaných cen v roce 2000. Všechny následující odhady jsou interní. V 1. čtvrtletí 
2000 by mzr. růst regulovaných cen měl dosáhnout cca 9,6 %. Z centrálně regulovaných 
cen v 1. čtvrtletí 2000 očekáváme pouze zvýšení zákonného pojištění motorových vozidel 
(dojde pravděpodobně ke zrušení monopolu České pojišťovny). Z ostatních regulovaných 
cen tradičně v 1. čtvrtletí vzrostou ceny městské hromadné dopravy, autobusová doprava, 
vodné a stočné, odvoz odpadu a tepelná energie. V červenci očekáváme mzm. růst 
regulovaných cen nižší ve srovnání s červencem roku 1999, tzn. že mzr. růst regulovaných 
cen v průběhu 2. pololetí roku 2000 by měl zůstat zhruba na úrovni 8,5 %. 

- změny nepřímých daní. Vláda ČR již schválila zvýšení spotřebních daní u alkoholu, 
benzínu, maziv a topného oleje  a změny (vcelku zvýšení) sazeb DPH od 1.1.2000- změny 
se dotknou především služeb, kde dojde ke zvýšení DPH z 5 % na 22 %, navíc bude 
zvýšen okruh plátců DPH (bude stanoven nižší obrat firmy znamenající povinnost být 
plátcem DPH). Tyto změny ještě neschválil Parlament, avšak lze s velkou 
pravděpodobností očekávat, že nějaké zvýšení spotřebních daní bude schváleno.  Podle 
MF budou přímé dopady těchto změn do inflace celkem cca 1,1 procentního bodu  
a nepřímé (náš odhad) cca 0,4 procentního bodu, což představuje nepřímý dopad do čisté 
inflace v 1. čtvrtletí 2000 cca 0,6 procentního bodu (0,4 v lednu, 0,2 v únoru). 

 
2.2 Čistá inflace 
 
Ve zbývajících měsících 1. poloviny roku bude vývoj čisté inflace ovlivněn dalším 
pokračováním vývoje z předchozích 6 – 8 měsíců, především :  
 
- pokračující slabou úrovní poptávky domácností,  
- pokračující recesí ekonomiky v 1. čtvrtletí, promítající se do vývoje cen výrobců 
- doznívajícím příznivým vlivem vývoje dovozních cen v roku 1998 
- v červnu sezónními vlivy (v minulých letech znamenal červen sezónní zrychlení cenového růstu) 
- poklesem světových cen surovin a potravin a velkou konkurencí v maloobchodním prodeji potravin 
- silnou volatilitou ve vývoji cen potravin (vliv dovozu subvencovaných potravin) 
- mírně proinflačně bude působit námi předpokládané usazení kursu Kč na úrovni kolem 19,20 – 19,50 

Kč/DEM (37,50 – 38,10 Kč/EUR) 
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Podrobněji pro březen : 
- týdenní šetření vybraných cen potravin ukazují na další pokles cen potravin v březnu,  
- předpokládáme, že znehodnocení kursu počínaje koncem ledna t.r se velmi mírně (vzhledem k  pokračující 

slabém poptávce) promítne ještě v 1. čtvrtletí 1999 do vývoje  cen (především do korigované inflace) 
 
Predikce z 1. situační zprávy byla upravena nahrazením predikčního intervalu u čisté inflace 
v lednu a únoru skutečnou hodnotou a dále změněnou predikcí cen potravin. V  březnu 1999 
očekáváme  mzr. čistou inflaci –-0,3 až -0,1 %, v červnu mzr. čistou inflaci  -0,1 – 0,9 %. Pro 
druhou polovinu roku 1999 neměníme v porovnání s 1. situační zprávou naše předpoklady  
o vývoji hlavních inflačních faktorů. Výjimkou je vývoj devizového kursu, kde byl změněn 
původní předpoklad z 1. SZ (35,20– 37,20 Kč/EUR, tj 18,00 – 19,00 Kč/DEM). 
 
Predikce mzr. čisté inflace do konce roku 1999 vychází z těchto předpokladů: 
- kurs se bude pohybovat v průběhu roku v koridoru  37,50 – 38,10 Kč/EUR 
- světové ceny surovin (včetně ropy) a potravin zůstanou zhruba na současné úrovni, odchylka na obě strany 

by neměla překročit 10 % 
- spotřebitelské ceny v 8 zemích hlavních obchodních partnerů, kteří se podílejí cca 70 % na našem 

zahraničním obchodě v roce 1999 dosáhnou 1,5 až 3 % (propočteno z očekávaného vývoje inflace v těchto 
zemích, váženého podílem dané země na našem ZO), ceny výrobců v těchto zemích budou (s výjimkou 
Slovenska a Polska stagnovat) 

- mzr. změny dovozních cen se budou pohybovat od výrazného mzr. poklesu ve 4. čtvrtletí 1998 a slabého 
mzr. růstu v 1. pololetí až k poměrně výraznému mzr. růstu  ve 3. čtvrtletí 1999 (mzr. růst cca 7,5 % při 
kursu 37,50 Kč/EUR) 

- reálné příjmy v roce 1999 mzr. vzrostou o cca 2,0 – 4,0 %, spotřeba domácností o 0,5 – 2,5 % 
- bude částečně omezen dovoz dotovaných potravin, především masa, jehož dovoz měl velký vliv na pokles 

cen potravin v 2. polovině m.r. 
- úroveň reálných sazeb, deflovaných cenami průmyslových výrobců, bude na úrovni počátku roku 1999, tj. 

1T PRIBOR, resp. 1R PRIBOR 7,5 – 8,0 % do konce 3. čtvrtletí 1999, 
- mzr. růst ukazatele peněžní zásoby do konce 3. čtvrtletí 1999 na úrovni kolem 6 – 7 % 
- deficit státního rozpočtu kolem 30 - 40 mld. Kč 
- mzr. změny HDP v roce 1999 na úrovni  +1,0 až –2,0% 
- ceny průmyslových výrobců v návaznosti na vývoj dovozních cen a slabé domácí poptávky porostou velmi 

slabě a až v závěru roku jejich růst poněkud zrychlí 
- důchodová pozice domácností se výrazněji nezmění,  
- inflační očekáváni jsou příznivá 
  
Předpokládaný vývoj hlavních faktorů čisté inflace po čtvrtletích     

Období Mzr. růst Mzr. růst Mzr. růst Mzr. růst Mzr. růst Mzr. růst cen
reál. příjmů reál. tržeb cen PV dovozních cen M 2 zem. výrobců

v % v % v % v %* v % v %
1. Q 99 3,4 -2,1 0,2  -1,1 až -0,4 8,1 -7,4
2. Q 99 3,8 -1,1 0,1 3,3 až 3,9 4,9 -5,5
3. Q 99 3,7 -0,7 0,8 7,6 až 8,2 6,1 -2,1
4. Q 99 2,1 -0,2 2,7 11,0 až 11,7 5,5 5,5
1999 3,4 -0,9 0,9 5,2 až 5,9 6,2 -4,8  

*Při úrovni kursu 37,50 – 38,10 Kč/EUR 
 
Celkové shrnutí : Při očekávané mzr. stagnaci až mírném mzr. poklesu světových cen surovin 
a potravin a očekávaném vývoji zahraniční inflace (stabilita až pokles cen průmyslových 
výrobců) zůstává hlavním nákladovým faktorem, spojeným s externím prostředím, vývoj 
devizového kursu. Nejistota, pokud jde o šíři spektra kursového vývoje v průběhu roku 1999, 
vede k rozdílným předpokladům o vývoji dovozních cen jako jednoho z podstatných faktorů 
cenového vývoje. Nejistý je odhad, jakou intenzitou budou v letošním roce kursově nákladové 
impulsy přenášeny do domácího cenového vývoje. Predikce vychází z předpokladu, že 
přetrvávající slabá domácí poptávka by měla kursové dopady výrazně tlumit. Z domácích 
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nákladových faktorů bude pravděpodobně rizika nedodržení pásma inflačního cílení zvyšovat 
vývoj jednotkových mzdových nákladů ve výši 6,0 – 7,0 % cestou tlaku na růst cen 
průmyslových výrobců (v posledních třech – čtyřech měsících mzr. růst cca 0,0 - 2,0%)  jako 
ukazatele, jehož vývoj silně koreluje s vývojem korigované inflace. Vliv nákladových mezd je 
poněkud potlačován nízkým podílem osobních nákladů v celkové struktuře ceny (kolem 13 %). 
Ostatní domácí faktory  nákladové inflace pravděpodobně nebudou tlačit na růst cen 
především v důsledku slabé poptávky. Nezanedbatelným faktorem je i vývoj zásob, prozatím 
nesignalizující tendenci k poklesu. 
 
Určitá rizika pro vývoj cen zůstávají na poptávkové straně v důsledku očekávaného vývoje 
reálných příjmů domácností (od cca 3 % mzr. poklesu v roce 1998 ke 2 – 4 % mzr. růstu 
v roce 1999). Riziko zrychlení cenového růstu v důsledku vývoje poptávky je snižováno ve 
třech směrech: v souvislosti s růstem míry nezaměstnanosti a celkovými očekávání 
ekonomického vývoje předpokládáme zvýšení sklonu k úsporám a odklad nákupů, za druhé 
očekávaný mzr. růst reálné spotřeby (0,5 – 2,5%) je – zejména ve spodní části intervalu 
slabým impulsem pro razantnější cenový růst. Konečně za třetí lze očekávat, že změny 
v reálných příjmech se promítnou do poptávky s určitým zpožděním (postupná tvorba zdrojů). 
S přihlédnutím k očekávanému vývoji světových cen a k pokračujícímu boji maloobchodních 
řetězců o podíly na trhu očekáváme u cen potravin spíše slabý růst (mzr. růst v prosinci 1999 
cca 2 – 3 %). Právě v této oblasti je však nejistota odhadu značná a rizika neočekávaných 
změn cen  vysoká (silné výkyvy cen jednotlivých komodit, vliv přírodních faktorů, vývoj 
světové poptávky, vliv státních zásahů).  
 
Neměníme predikci z 1. situační zprávy - mimo technické úpravy šíře intervalu a dílčí úpravy 
predikce cen potravin - jejíž střed vycházel z oscilace kursu v průběhu roku kolem 18,50 
Kč/DEM (tj. 36,20 Kč/EUR, kromě dalších předpokladů, jež jsou uvedeny výše a které se proti 
1. situační zprávě prozatím výrazněji nezměnily). Aktuální predikce mzr. čisté inflace 
v prosinci 1999 činí 2,7 % – 5,2 % se středem 3,8 %. Případné udržení úrovně kursu z 3. 
týdne v březnu (19,40 Kč/DEM, 37,90Kč/EUR) posunuje nejpravděpodobnější mzr. inflaci do 
horní poloviny predikčního intervalu. Pro udržení  mzr. čisté inflace v intervalu cílení 
považujeme při naplnění ostatních předpokladů za kritickou průměrnou  celoroční úroveň 
kursu kolem 19,50 – 19,75 Kč/DEM (38,10 – 38,60 Kč/EUR). 
  
Predikce pro rok 2000 vychází z předpokladu stability, resp. mírného vzestupu světových cen 
surovin a potravin a udržení velmi nízké úrovně inflace v zemích hlavních obchodních 
partnerů na úrovni roku 1999. Dalším předpokladem je deficit státního rozpočtu na úrovni t.r., 
udržení stávajícího nastavení úrokových sazeb a příliv přímých zahraničních investic na 
úrovni roku 1999. Pro rok 2000 očekáváme : 
- mzr. růst reálných příjmů domácností cca 1,0 – 3,0 % 
- mzr. růst cen průmyslových výrobců 3,0 – 5,0 % 
- při stabilitě kursu na úrovni mezi 37,50 – 38,10 Kč/EUR mzr. vývoj dovozních cen kolem 

0,0 – 2,0 % 
-  mzr. růst cen potravin 2,0 – 6,0 % 
- mzr. růst  HDP kolem 0,5 % a spotřeby domácností kolem 1,2 % 
- mzr. růst tržeb v maloobchodě a pohostinství kolem 0,5 %  
 
Ke konci 1. čtvrtletí predikujeme meziroční čistou inflaci v rozmezí 3,8 až 6,8 %. Velmi 
předběžný odhad pro konec roku 2000 činí 3 – 6 %. 
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Předpokládaný vývoj hlavních faktorů čisté inflace po čtvrtletích 

Období Mzr. růst Mzr. růst Mzr. růst Mzr. růst Mzr. růst Mzr. růst cen
reál. příjmů reál. tržeb cen PV dovozních cen M 2 zem. výrobců

v % v % v % v %* v % v %
1. Q 2000 1,4 0,5 4,9 1,0  6 - 7 x
2. Q 2000 1,4 0,5 5,2 1,0  6 - 7 x
3. Q 2000 1,4 0,5 5,4 1,0  6 - 7 x
4. Q 2000 1,4 0,5 4,9 1,0  6 - 7 x

2000 1,4 0,5 5,1 1,0  6 - 7 x  
*Při úrovni kursu 37,50 – 38,10 Kč/EUR 
 
 
Meziroční čistá inflace v % (průměr meziročních hodnot v jednotlivých měsících 
čtvrtletí) 
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II. Faktory inflace  
 
1.  Měnový vývoj 
 
1.1  Peníze 
 
 
Vývoj peněžních agregátů M2 a L v únoru 1999 potvrdil pokračování vzestupného trendu 
v meziroční dynamice těchto agregátů. Vysoké meziroční přírůstky se však neopírají o vysoké 
meziměsíční přírůstky v absolutní hodnotě, ale jsou do značné míry způsobeny vývojem 
základny pro výpočet v únoru 1998, kdy peněžní zásoba meziměsíčně absolutně poklesla. 
Z tohoto důvodu i vzhledem k nadále utlumené úvěrové emisi nepředpokládáme, že by vyšší 
meziroční přírůstky peněžních agregátů v únoru indikovaly počátek nadměrného přílivu peněz 
do ekonomiky (podrobněji viz box). 
 
 
1.1.1  Peněžní agregáty 
 
Podle předběžných údajů dosáhl meziroční přírůstek peněžního agregátu M2 v únoru 1999  
9,9 % a přírůstek peněžního agregátu L 10,4 %. Jak však již bylo uvedeno, do těchto 
vysokých přírůstků  se promítla nízká základna v únoru r. 1998. Z analytického hlediska proto 
pokládáme za významný pohled na základě sezónně očištěných anualizovaných přírůstků za 
posledních 6 měsíců, které naopak indikují snížení tempa růstu M2 z 8,6 % na 4,1 %  
a agregátu L z 9,1 % na 4,5 %.  Vezmeme-li v úvahu tuto skutečnost i skutečnost, že emise 
korunových úvěrů v únoru stagnovala a u úvěrů v cizí měně po očištění o kurzové vlivy 
dokonce poklesla, nepředpokládáme, že by vysoké meziroční přírůstky u peněžních agregátů  
M2 a L dlouhodobě pokračovaly. Určité oživení úvěrové emise, ke kterému v dalších 
měsících pravděpodobně dojde, by celkově nemělo přesáhnout 60 mld. Kč uvažovaných 
v našich predikcích pro tento rok. Z tohoto důvodu také nepředpokládáme změnu celkové 
predikce M2 pro r. 1999, tj. její přírůstek o 6 – 7 %. 
 
Peněžní agregáty M2 a L 
(údaje za 2/99 jsou odhadnuté) 
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Určitým problémem z hlediska peněžní zásoby je vývoj časové struktury vkladů. V lednu 
1999 připadalo na krátkodobé vklady 71,9 % z celkového objemu termínovaných vkladů, 
z toho 52,1 % na vklady s výpovědní lhůtou do 3 měsíců. Ve srovnání např. se SRN, kde na 
krátkodobé vklady připadá 35,5 % a na vklady s výpovědní lhůtou do 3 měsíců 27,7 % 
z celkového objemu termínovaných vkladů, je podíl krátkodobých vkladů na zdrojích bank 
neúměrně vysoký a je jednou z překážek poskytování úvěrů s delší dobou splatnosti.  
 
1.1.2  Sektorová struktura peněžního agregátu M2 
 
V dynamice M2 si i nadále udržují dominantní postavení domácnosti. Zatímco meziroční 
přírůstek peněžní zásoby u domácností v lednu 1999 dosáhl 12,8 %,  přírůstek množství peněz 
u podniků představoval pouze 0,1 %. I když jde v podnikové sféře o určité zlepšení po 
dlouhodobě záporných hodnotách těchto přírůstků v r. 1998, stagnace podnikového sektoru na 
úrovni února 1998 ukazuje na trvající ekonomické potíže tohoto segmentu.  
 
Sektorová struktura peněžního agregátu M2 
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1.2  Domácí úvěrová emise 
 
Celkový objem úvěrů se v únoru 1999 sice zvýšil o 5,7 mld. Kč, toto zvýšení však odráželo 
především vliv kurzových vlivů u úvěrů v cizí měně. 
 
Úvěry v Kč v únoru 1999 stagnovaly v absolutních hodnotách na lednové úrovni. Pokles 
úrokových sazeb se zatím do úvěrové emise neodrazil. Určitou úlohu zde hraje nejen období 
počátku roku, které se vždy vyznačuje nižší úvěrovou emisí, ale i přetrvávající zdrženlivost 
bank při poskytování úvěrů daná se zvýšenou opatrností vzhledem ke klientům v podmínkách 
zhoršené ekonomické situace. I když v následujících měsících lze očekávat určité oživení 
úvěrové emise částečně sezónního charakteru, částečně pod vlivem snížení úrokových sazeb, 
s rozsáhlejší korunovou emisí nepočítáme vzhledem k přetrvávající opatrnosti bank při 
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úvěrování, zhoršující se kvalitě jejich klientů, celkové nepříznivé ekonomické situaci  
i nejistotě bank spojené s předprivatizačním obdobím. 
 
 
Vývoj meziměsíčních přírůstků korunových a devizových úvěrů 
 

Poznámka: Očištěno o kurzové vlivy, odpisy, kapitalizaci úroků a banky bez licence.
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Úvěry v cizí měně se v únoru zvýšily o 6,5 mld. Kč, po zohlednění  kurzových změn však jde 
o faktický pokles o 5 mld. Kč. Vzhledem k omezeným zdrojům cizích měn u obchodních  
bank nepředpokládáme expanzi tohoto segmentu úvěrování. 
 
Přetrvávání nízké úvěrové emise je zřejmé i z přírůstků sezónně očištěných celkových úvěrů 
v jednotlivých obdobích. 
 
Vývoj přírůstků sezónně očištěných celkových úvěrů (%)

 1 měsíc  3 měsíce  6 měsíců rok
 červenec 98 -0.5 1.3 2.5 6.1
 srpen 98 1.6 1.7 4.1 7.3
 září 98 0.5 1.5 4.6 7.1
 říjen 98 0.4 2.5 3.8 7.1
 listopad 98 -0.5 0.4 2.1 5.8
 prosinec 98 -2.0 -2.1 -0.6 3.5
 leden 99 1.3 -1.2 1.2 3.7
 únor 99 -0.3 -1.1 -0.7 3.4

 únor 99   předběžné údaje

Přírůstek úvěrů za poslední
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1.2.1 Čistý úvěr vládě 
 
Hospodaření státního rozpočtu skončilo ke konci února 1999 přebytkem ve výši  
7,3 mld. Kč (ve stejném období loňského roku přebytek 4,8 mld. Kč). Tento relativně příznivý 
výsledek však ovlivňují dva mimořádné faktory. V první řadě jde o důsledek rozpočtových 
opatření, na jejichž základě jsou rozpočtové kapitoly povinny po celé 1. čtvrtletí t. r. 
omezovat čerpání rozpočtových výdajů (s výjimkou mandatorních). Uvedená úsporná 
opatření přijala vláda v souvislosti s krátkodobým rozpočtovým provizóriem  trvajícím do  
15. ledna 1999, kdy byl Parlamentem definitivně schválen vládní návrh státního rozpočtu na 
rok 1999. Druhou významnou skutečností ovlivňující vykázaný rozpočtový přebytek je 
převedení 3,1 mld. Kč ze státních finančních aktiv do rozpočtových příjmů. Jde o dosud 
nevyčerpané účelově vázané finanční prostředky z rozpočtu na rok 1998 vyčleněné na 
restituční náhrady z FNM, které byly v závěru minulého roku  převedeny dočasně ze zdrojů 
státního rozpočtu do SFA. Únorový přebytek proto nelze v žádném případě přeceňovat.  
 
Ke konci března t. r. již lze patrně očekávat mírný schodek rozpočtového hospodaření, jehož 
výše bude záviset především na výsledku zúčtování záloh přímých daní u menších plátců za 
uplynulý rok při trvající rozpočtové restrikci. Nevýrazné schodkové hospodaření je možno 
předpokládat ještě v průběhu 1. pololetí 1999, kdy jsou sezónně tlumeny výdaje, především 
investiční, a do konce června dochází k zúčtování daně z příjmů u rozhodujících plátců této 
daně za rok 1998 a splatnosti daně z nemovitostí za rok 1999. Vliv nadhodnocených 
makroekonomických parametrů pro sestavování státního rozpočtu na rok 1999 se bude 
průběžně prolínat do nižšího inkasa daňových příjmů, očekávané nesplácení ruského dluhu 
(cca 3 mld. Kč) ovlivní nedaňové příjmy. Sezónně obvyklá gradace čerpání výdajů ve druhém 
pololetí bude tentokrát posílena plánovaným deficitem, jehož původně schválenou výši  
(31 mld. Kč) mohou narušit další rizika, jejichž realizací by došlo k případnému navýšení 
výsledného deficitu až do úrovně cca 70 mld. Kč (úhrada ztrát Konsolidační banky, oddlužení 
ČS, a.s., splátky rizikových státních záruk, schodek důchodového účtu apod.). Tato skutečnost 
by pak prostřednictvím výsledku hospodaření soustavy veřejných rozpočtů za rok 1999 mohla 
vyústit do překročení tříprocentního indikativnho limitu maastrichtského kriteria o cca  
1,3 procentního bodu. 
 
Čistý úvěr vládnímu sektoru poklesl podle předběžných výsledků ke konci února 1999 proti 
východisku o 15,2 mld. Kč. Rozhodující příčinou tohoto poklesu byla změna ve struktuře 
financování veřejného dluhu, spočívající v navýšení podílu nebankovního sektoru na jeho 
financování o 15,3 mld. Kč v neprospěch bank Zvýšení čistého úvěru vládě v únoru oproti 
lednu o 6,1 mld. Kč bylo ovlivněno snížením přebytku hospodaření státního rozpočtu 
doprovázeného nárůstem státních bondů v portfóliu obchodních bank.  
 
V březnu lze očekávat meziměsíční nárůst čistého úvěru vládě o cca 10 mld. Kč vlivem 
očekávaného obratu státního rozpočtu ke schodkovosti (z únorového přebytku 7,3 mld. Kč na 
schodek cca 3 mld. Kč v březnu t. r.). V dalších měsících lze očekávat podobný průběh až do 
konce 2. čtvrtletí, přičemž vývoj do konce roku bude tažen předpokládaným výrazným růstem 
rozpočtového deficitu.  
 
Veřejný dluh vykázaný k 31. 12. 1998 byl zpřesněn na objem 251,2 mld. Kč, tj. 14,0 % 
HDP. Na základě dosud předběžných údajů se snížila zadluženost u místních rozpočtů  
o 3,2 mld. Kč a zdravotních pojišťoven o 0,7 mld. Kč. Za rozhodující složky ovlivňující vývoj 
veřejného dluhu je třeba považovat výsledky hospodaření státního rozpočtu a místních 
rozpočtů.  
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1.3  Úrokové sazby 
 
 
Na trhu krátkodobých a dlouhodobých sazeb (vč. trhu derivátů) nedošlo k výrazným změnám 
a situace zde byla v průběhu celého února poměrně stabilní. Potvrdilo se tak lednové 
zastavení dlouhodobého klesajícího trendu. Na dlouhém konci jednotlivých výnosových 
křivek došlo pouze k mírnému zvýšení sazeb uprostřed měsíce, čímž křivky získaly o něco 
více pozitivní sklon. Počátkem března, po oznámení nízké únorové inflace, trh opět začal 
očekávat snížení repo sazby. Bankovní rada ČNB rozhodla o snížení repo sazby  
o 0,5 procentního bodu na 7,5 %, diskontní sazby o 1,5 procentního bodu na 6 % a lombardní 
sazby o 2,5 procentního bodu na 10 % s účinností od 12. 3. Poté se sazby PRIBOR 
stabilizovaly na 7,7 %, výnosová křivka sazeb IRS má pozitivní sklon. Opakované snižování 
repo sazby se postupně s určitým zpožděním promítá do klientských úrokových sazeb. Vývoj 
na akciovém trhu v únoru byl charakterizován cenovým poklesem, který byl výsledkem 
negativních zpráv o vývoji české ekonomiky, na počátku března se trend otočil. 

 

1.3.1  Vývoj krátkodobých sazeb 
 
V únoru došlo k zastavení dlouhodobého trendu poklesu sazeb PRIBOR. Sazby s kratší 
splatností ještě mírně klesly z 8,3 % na 8,1 %, zatímco na delším konci křivky došlo uprostřed 
měsíce k jejich mírnému nárůstu, čímž se její sklon stal mírně pozitivní. Hlavním důvodem 
byly nepříznivé ekonomické zprávy (prognóza ČSÚ o vývoji HDP, lednová nezaměstnanost). 
Ke konci měsíce se na trhu objevilo určité očekávání dalšího snížení sazeb, které se projevilo 
mírným poklesem na delším konci; tím se výnosová křivka víceméně narovnala na úrovni  
8,1 %. Po vystoupení jednotlivých představitelů ČNB a po zasedání bankovní rady však tato 
očekávání odezněla. Celkově se průměrná hodnota sazby 1T PRIBOR snížila v porovnání 
s lednem o 1,0 procentního bodu na 8,2 %, úroková sazba 1R PRIBOR se zvýšila  
o 0,1 procentního bodu na 8,2 %. Velmi mírně pozitivní sklon výnosové křivky  
(0,07 procentního bodu) vyjadřovala víceméně neutrální představu trhu o dalším vývoji. 
Rozpětí nákup/prodej zůstávají stabilní na úrovni 0,3 procentního bodu. 
 

 

Vývoj krátkodobých sazeb
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Vývoj spreadu 12M - 1T PRIBOR
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Hladina sazeb FRA se také uprostřed měsíce přechodně zvýšila, neboť se zde pravděpodobně 
promítla očekávání růstu inflace v blízké budoucnosti a tedy změna trendu. V jednotlivých 
splatnostech činil nárůst v průměru 0,2 až 0,3 procentního bodu. Na konci února již kotace 
FRA (podobně jako plochá výnosová křivka PRIBOR) nenaznačovaly očekávání nějaké 
změny ve vývoji sazeb.  

 
Na trhu krátkodobých dluhopisů proběhly v únoru tři primární aukce SPP se splatností 3M, 
6M a 9M. Hrubé výnosy dosáhly 7,8 - 7,9 % při přetrvávajícím převisu poptávky. Průměrná 
hladina výnosové křivky SPP si zachovala trend poklesu kratších splatností a naopak velmi 
mírného růstu dlouhého konce; i přes určité zpoždění se vyvíjela v souladu s vývojem sazeb 
na trhu depozit. Pro splatnosti 2M - 12M se pohybovala v pásmu 8,3 - 8,4 %. 

 
Výše úrokového diferenciálu byla v únoru ovlivněna pouze mírným pohybem sazeb PRIBOR. 
V porovnání s koncem ledna se proto úrokový diferenciál PRIBID/CZK – LIBOR/EUR 
prakticky nezměnil. Na konci února činil úrokový diferenciál 4,7 procentního bodu  
u splatností 1M i 3M, 4,9 procentního bodu u splatnosti 12M. Tyto hodnoty se pohybují již 
velmi blízko hranice, při které jsou zahraniční investoři ochotni investovat do korunových 
aktiv. Hodnoty úrokového diferenciálu PRIBID/CZK – LIBOR/USD se pohybovaly 
v rozmezí 2,5 - 3,0 procentního bodu. 

 

Aktuální vývoj k 15. 3. 1999 
 
Na počátku března se úrokové sazby PRIBOR na krátkém konci stále pohybovaly těsně nad  
8 %, na delším konci se však začalo projevovat očekávání snížení sazeb v souvislosti s nízkou 
inflací. Mírně pozitivní tvar výnosové křivky se proto změnil na mírně negativní (11. 3. 
spread 1R – 1T činil 0,14  procentních bodů). Stejně tak úroveň sazeb FRA potvrzovala tato 
očekávání spíše v nižším rozsahu. Po snížení základních sazeb ČNB oznámené 11. 3. se 
úroková křivka vyrovnala, po celé délce se sazby stabilizovaly na úrovni 7,7 %.  
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1.3.2  Vývoj dlouhodobých sazeb 

 
Na trhu IRS byl také zastaven dlouhodobě  klesající trend. V polovině měsíce došlo k většímu 
nárůstu sazeb, avšak po několika dnech se situace stabilizovala a sazby poklesly. Nicméně 
celková hladina sazeb se posunula na mírně vyšší úroveň, než tomu bylo v lednu.  
K výraznějšímu nárůstu došlo především v delší části křivky; u kratších sazeb vzrostly sazby 
v průměrném vyjádření max. o 0,4 procentního bodu, zatímco od 5R výše o 0,5 až 0,6 
procentního bodu. Tím se sklon křivky stal pozitivní, což odrážejí i průměrné spready 5R - 1R 
(+0,2 procentního bodu) a 10R - 1R (+0,3 procentního bodu). 
 
Ceny dluhopisů zaznamenaly v porovnání s předchozím měsícem pouze nepatrné změny. Po 
určité stagnaci na počátku měsíce, která byla navíc posílena problémy s nově vydaným 
státním dluhopisem 7,95/04, které zapříčinily minimální likviditu trhu, došlo ve druhém týdnu 
v souvislosti s nepříznivými ekonomickými ukazateli a s tím souvisejícím vývojem koruny  
k mírnému poklesu cen. Pak ale došlo k určité korekci, zejména ve spojitosti s určitým 
očekáváním trhu dalšího snížení sazeb, ke kterému však nedošlo, a proto v následujících 
dnech zůstaly ceny v podstatě beze změny. Celkově výnosy státních daněných dluhopisů 
vzrostly v rozmezí 0,1 - 0,7 procentního bodu, výnosová křivka se z plochého tvaru změnila 
na pozitivní (spread 5R - 1R +0,6 procentního bodu). Další událostí, která trh ovlivní  
v budoucnu, bylo zahájení emisního programu EIB oznámením emise první tranše, a to 
dluhopisu v české měně kotovaného na našem trhu se splatností 10R, objem 3 mld. Kč, kupón 
8,2 %. V rámci tohoto schváleného programu má EIB možnost vydat dluhopisy v celkovém 
objemu až 30 mld. Kč a dobou splatnosti až 30 let. Díky dobré kvalitě dlužníka to 
nepochybně přispěje k vytvoření benchmarku pro tyto dlouhé maturity. 
 
 
Vývoj dlouhodobých sazeb
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Aktuální vývoj k 15. 3. 1999 
 
Také u dlouhodobých sazeb IRS se postupně začala projevovat očekávání nižších sazeb, 
ovšem sazby klesaly v různém rozsahu podle jednotlivých splatností. Na krátkém konci 
výnosové křivky činil pokles až 0,7 procentního bodu. Od splatnosti 5R však byl pokles  
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minimální, takže pozitivní výnosová křivka zvýraznila svůj pozitivní sklon. K 15. 3. spread 
5R – 1R dosahuje 0,5 procentního bodu, spread 10R – 1R 0,8 procentního bodu.  
 
1.3.3  Klientské sazby 
 
Do vývoje průměrných nominálních úrokových sazeb se v lednu 1999 promítal především 
pokračující pokles hladiny úrokových sazeb na trhu mezibankovních depozit PRIBOR.  
Dopad poklesu nominálních úrokových sazeb do klientských reálných úrokových sazeb byl 
ovšem na počátku r. 1999 z pohledu ex-post eliminován prudkým snížením inflace. Pokud 
bychom však vyšli z pohledu ex-ante, tj. z vývoje CPI očekávaného odborem 413 v prosinci 
1998 a v lednu 1999 pro prosinec 1999 a leden 2000,  projevovala by se v oblasti reálných 
úrokových sazeb spíše tendence k poklesu.  
 
a) Nominální úrokové sazby 
 
Průměrné nominální úrokové sazby na nově poskytované úvěry klientům se v lednu 1999 
snížily z 11,9 % na 10,7 %, což je zatím nejnižší úroveň od vzniku ČR. Dlouhodobý pokles se 
projevuje i u průměrných nominálních úrokových sazeb na termínované vklady. Ty v lednu 
1999 poklesly z 8,7 % na 8,2 %  a obdobně jako nominální úrokové sazby na nově 
poskytované úvěry jsou i sazby na vklady na nejnižší úrovni od 1. 1. 1993. 
 
Referenční úrokové sazby vyhlašované významnými bankami signalizují snižování 
klientských nominálních úrokových sazeb na nově poskytované úvěry i v únoru 1999. 
S výjimkou  IPB dosáhly referenční úrokové sazby významných bank v únoru 1999 nejnižší 
úrovně od r. 1996, kdy začaly být sledovány. 
 
 
Vývoj referenčních sazeb vybraných bank  
 

1998 1999 Banka Název sazby 
1. 3. 1. 12. 1. 1. 1. 2. 1. 3. 

Česká spořitelna Základní sazba 15,90 12,00 11,20 10,80 10,80 
ČSOB Prime rate 15,80 11,00 10,50   9,75   9,25 
IPB Bazická sazba 17,30 15,70 15,50 15,20 14,70 
Komerční banka Referenční sazba 15,80 10,90 10,60 10,20 10,00 
  
 
 
b) Reálné úrokové sazby 
 
Z pohledu ex-post (lednové úrokové sazby deflované lednovou inflací) se v lednu 1999 pokles 
nominálních úrokových sazeb na nově poskytované úvěry do úrokových sazeb reálných 
v důsledku zesílené  desinflace  nepromítl.  Reálné úrokové sazby na nově poskytované úvěry 
z tohoto pohledu vzrostly v lednu 1999  ve vyjádření CPI z 5,1 % na 7,2 %,  tedy na nejvyšší 
úroveň (s výjimkou mimořádného období květen až červenec 1997) od 1. 1. 1993. Obdobný 
vývoj byl i u reálných úrokových sazeb na termínované vklady, které v důsledku desinflace 
vzrostly v lednu 1999 z 1,9 % na  4,7 %. 
  
Z pohledu ex-ante se reálné úrokové sazby na nově poskytované úvěry v lednu snížily. 
Deflujeme-li průměrné nominální úrokové sazby na nově poskytované úvěry za prosinec 1998 
a leden 1999 CPI očekávaným v těchto měsících za rok, dostaneme u průměrné reálné 
úrokové sazby pokles (v důsledku deregulací předpokládaných v lednu 2000) ze 5,3 % na  
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3,7 %, což odpovídá hladině reálných úrokových sazeb, která bývá  často v teorii i v bankovní 
praxi považována  za standardní. Je ovšem nutno mít na zřeteli, že v období hospodářského 
poklesu by tato hladina reálných úrokových sazeb měla být nižší. U sazeb na termínované 
vklady činila z tohoto pohledu úroková sazba v lednu 1999 1,2 %. 
 
Vyjdeme-li z vyjádření reálných úrokových sazeb na nově poskytované úvěry v PPI, které má 
význam pro průmyslové  podniky, došlo v lednu 1999 u těchto sazeb z pohledu ex-post  ke 
vzestupu z 9,7 na 9,9 %. Hladina reálných úrokových sazeb v tomto vyjádření se nachází  
těsně pod průměrnou úrovní r. 1998 (10, 0 %), avšak značně nad úrovní let 1994 – 1995  
(7,7, resp. 5,7 %). Z hlediska pohledu ex-ante je úroveň reálných úrokových sazeb poněkud 
nižší. V lednu 1999 došlo z tohoto pohledu  k poklesu reálných úrokových sazeb z 7,5 % na  
6,2 %.  
 
 
 
 
Aktuální vývoj k 15. 3. 1999 
 
Pokles referenčních úrokových sazeb pokračoval v první polovině března 1999 u ČSOB  
a u Komerční banky.  K největšímu snížení došlo k ČSOB, která svoji prime rate snížila 
nejdříve z 9,25 % k 10. 3. na  9,00 % a po snížení  úrokové sazby  pro  2T repo operace ČNB 
k 15. 3. 1999  na 8,75 %. Komerční banka snížila svoji referenční sazbu ke 4. 3. 1999 na  
9,80 % a poprvé tak od r. 1996 prolomila hranici 10 %. Česká spořitelna a IPB referenční 
úrokové sazby do 15. 3. 1999 nezměnily. 
 
 
1.4 Devizový kurz, finanční účet a devizové rezervy 
 
1.4.1  Devizový kurz 
 
Ve vývoji nominálního kurzu koruny vůči euru lze od počátku roku sledovat dvě významná 
období. V prvním období, trvajícím do konce druhé únorové dekády, kurz koruny vůči euru 
permanentně oslaboval. V době od 11. ledna do 10. února činilo  znehodnocování koruny vůči 
euru 10 %. K rozhodujícím faktorům determinujícím tento znehodnocovací trend, 
přetrvávající od první lednové dekády, patří jak vlivy vnější (dopady brazilské finanční krize), 
tak zejména vlivy vnitřní (1) snižování klíčových úrokových sazeb ČNB, (2) zveřejnění 
nepříznivého vývoje makroekonomických ukazatelů české ekonomiky: zahraniční obchod 
(růst exportu přestal být rychlejší než růst importu), HDP, průmyslová produkce, 
nezaměstnanost. Druhé, stabilizační období nastává od počátku druhé únorové dekády do 
poloviny března, kdy kurz koruny osciluje kolem průměrné hodnoty 37,88 CZK/EUR a 34,24 
CZK/USD.  
 
Vztah koruny vůči americkému dolaru během sledovaného období provázel podobný vývoj 
jako vztah koruny vůči euru. První období bylo charakterizováno obdobným výrazným 
znehodnocováním koruny. V době od 11. ledna do 10. února činilo znehodnocení koruny vůči 
dolaru 13,3 %. Od druhé únorové dekády pak nastal proces relativní stabilizace, který však 
v posledních dnech opět přechází v pokračování znehodnocujícího trendu. V polovině března 
můžeme také pozorovat oslabení koruny vůči dolaru, které odráží posilování dolaru vůči euru 
na světových finančních trzích. 
 
Popsané znehodnocování kurzu koruny vůči euru a dolaru se zastavilo během druhé únorové 
dekády. Termínové trhy zatím neukazují žádné jednostranné tlaky ve směru k zhodnocení 
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nebo znehodnocení koruny. Pro ilustraci je dále uveden diagram znázorňující rozpětí mezi 
poptávanou a nabízenou sazbou pro devizové swapové kontrakty koruna versus dolar na 
mezibankovním trhu. Samotná výše termínových prémií (rozdílů oproti promptnímu kurzu) 
v těchto sazbách nemá rozhodující význam pro očekávaný promptní kurz: v praxi jeho odhady 
založené na termínových kurzech selhávají. Na druhé straně rozpětí poptávky a nabídky na 
stejném trhu má kladnou informační hodnotu. Růst rozpětí „ask-bid“ informuje o zvyšujícím 
se zájmu investorů o změnu pozice v dotyčné měně. Z tohoto hlediska a dostupných dat (od 
20.1.1999) vyplývá stabilní chování rozpětí a tím také stabilní vyhlídky pro kurz CZK/USD 
pro krátké splatnosti (l, 3 a 6 měsíců). To odpovídá stabilizaci kurzu, kterou jsme zmínili výše 
v komentáři k vývoji nominálního promptního kurzu.  
 
Z pohledu pohybu krátkodobého spekulativního kapitálu se období od druhé únorové dekády 
do poloviny března vyznačuje uklidněním napětí a zmírněním výkyvů. Zjistit to lze 
vyhodnocením rozpětí mezi poptávanými a nabízenými krátkodobými sazbami na korunová 
depozita. V tomto segmentu mezibankovního trhu, obdobně jako na termínových segmentech, 
by případný výrazný růst rozpětí signalizoval zvýšený tlak mezinárodních „horkých peněz“. 
Naopak shromážděná data pro rozpětí u korunových depozit (od 20.1.1999 diagram uvádí tato 
rozpětí pro splatnosti 1, 3 a 6 měsíců) ukazují na konvergenci hodnot pro jednotlivé splatnosti 
a celkový pokles. Popsané chování odpovídá momentálně sníženému zájmu krátkodobého 
kapitálu o spekulace s českou korunou.  
 
 
 
Denní průběh nominálního kurzu koruny vůči EUR a USD v lednu až březnu 1999 
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Rozpětí poptávky a nabídky ve swapech CZK/USD  
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Rozpětí mezi poptávkou a nabídkou v tržních korunových depozitech v %  
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Ve vývoji reálného kurzu koruny vůči německé marce lze na počátku tohoto roku sledovat 
nevýrazné znehodnocení. Rozhodujícím faktorem tohoto vývoje byl slábnoucí nominální 
kurz. V únoru předpokládáme další menší reálné oslabování, popřípadě stagnaci kurzu jako 
odraz příslušného vývoje znehodnocování nominálního kurzu a velmi nízkých hodnot 
tuzemské meziměsíční inflace. 
  
 
Nominální a reálný kurz koruny vůči DEM 
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1.4.2 Finanční účet a devizové rezervy 
 
Počínaje březnem (23.3.) vstupuje na domácí kapitálový trh Evropská investiční banka, a to 
emisí dluhopisů denominovaných v korunách ve výši 3 mld. Kč, s kupónem 8,2%  
a splatností 10 let. Emise bude kotována na BCPP. Tato emise je první tranší z 10 mld. Kč, 
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které chce EIB letos vydat. Celý program počítá s emisemi v rozsahu 30 mld. Kč a s možnou 
splatností až do třiceti let. Získaných prostředků má být EIB využito k financování projektů 
v České republice prostřednictvím domácí měny. Chystaná emise znamená vítané rozšíření 
investičních možností na domácím trhu dluhopisů jak pro zahraniční, tak i tuzemské 
investory. Nákup uvedených dluhopisů rezidenty bude pro platební bilanci znamenat    
investici do zahraničního cenného papíru a tím zvýšení aktiv z portfoliových investic 
v zahraničí. Nákup nerezidenty se platební bilance nedotkne, neboť půjde o vztah mezi 
nerezidenty navzájem. 
 
Vývoj devizových rezerv ČNB v únoru byl stejně jako v lednu ovlivněn v podstatě jen 
depreciačním trendem kursu koruny souvisejícím především s tím, že výnos z úrokového 
diferenciálu po snížení korunových sazeb je pro zahraniční investory méně zajímavý  
a neodpovídající kursovým rizikům. Dolarová hodnota rezerv během února poklesla o 325 
mil. USD a od počátku roku o 549 mil. USD. Hodnota rezerv v korunách  se zvýšila o 20,7 
mld. Kč a od počátku roku o 38,5 mld. Kč. ČNB operovala na devizovém trhu v únoru jen ve 
velmi omezeném rozsahu, a to nákupy v celkové částce 2,1 mil. USD. 

 

1.5  Akciový trh 
 
V únoru akciový trh poměrně značně klesal. Hlavní index  PX 50 oslabil během února  
o 13,6 %. K poklesu přispěla dlouhodobě špatná ekonomická situace, kterou nyní podporují 
zveřejňované výsledky hospodaření podniků. BCPP k 15. 2. vyloučila 80 nelikvidních emisí 
akcií a podílových listů z obchodování na kurzotvorném centrálním trhu. Zároveň byl k tomuto datu 
ukončen výpočet oborového indexu zemědělství. 
 
Hlavní index pražské burzy PX 50 klesal nepřetržitě téměř celý měsíc až na hodnotu  
341,2 bodu. Podobný vývoj zaznamenaly i ostatní akciové indexy. Z titulů zařazených do 
systému SPAD nejvíce poklesly akcie ČEZ (-86,9 %), ČSPO (-24,9 %), Unipetrolu (-20,5 %) 
a KB (18,1 %), z ostatních emisí nejvíce poklesly akcie ČKD Praha Holding (-63,2 %)  
a Škody Plzeň (-25,5 %). Z oborových indexů oslabily prakticky všechny kromě indexu 
investičních fondů (+2 %): strojírenství (-23 %), doprava a spoje (-15 %), potravinářství  
(-13 %), peněžnictví (-12 %).  
 
Indexy PX 50, PX GLOB a PK 30
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Celkový objem obchodů na BCPP byl v únoru vyšší než v předcházejícím měsíci a dosáhl 
hodnoty 91,6 mld. Kč, což představuje růst objemu o 5,6 mld. Kč, podíl dluhopisů činil  
90,3 %, akcie a podílové listy pouze 9,7 %. Podíl systému SPAD na obchodech představoval 
opět poměrně vysokých 91,1 %. 
 
Nepřímá relace mezi vývojem akciových indexů v ČR s vývojem kurzu se v únoru 
prosazovala. Koruna během měsíce spíše oslabovala, stejně tak ceny akcií klesaly.  
 
Vývoj kurzu Kč vůči EUR a indexu PX-50
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Aktuální vývoj k 15. 3. 1999 

 
Na počátku března akciový trh změnil trend, impuls přišel především z oboru peněžnictví. 
Zpráva o urychlené privatizaci České spořitelny a Komerční banky způsobila zvýšenou 
poptávku po obou titulech a tím i vzestup cen. Index PX 50 vzrostl k 15. 3. proti konci února  
o 8,1 %, dosáhl hodnoty 368,7 bodu.  
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2. Agregátní poptávka a nabídka 
 
 
Oproti 2. SZ a Doplňujícímu materiálu k 2. SZ nedošlo  k podstatnějším změnám v predikci 
vývoje nabídky a poptávky v letech 1999 – 2000. Do predikce, včetně tabulky základních 
údajů o nabídce a poptávce, byla pouze promítnuta změna referenčního kursu (z 18,50 
Kč/DEM na 19,20 Kč/DEM). 
 
 
2.1  Rok 1999 
 
Pro rok 1999 odhadujeme zmírnění ekonomického poklesu (mzr. změna reálného HDP 
v intervalu od –2,0 do 1,0 %). Současně lze očekávat slabé oživení domácí poptávky  
(v návaznosti na obnovení růstu reálných příjmů domácností). Nejisté je, do jaké míry při 
útlumu ekonomické aktivity v obchodně významných zemích podpoří kursová depreciace 
(předpoklad udržení kursu na cca 38 Kč/EUR) výrazněji vývoz. Domácí poptávku by do 
určité míry měla podpořit i úroveň sazeb. Netto vývoz by měl být zhruba stabilizován na 
úrovni předchozího roku, resp. se slabě zhoršit.  
 
 
Základní údaje o nabídce a poptávce v reálném vyjádření (mzr. růst ze s.c. v %), 
referenční kurs 19,50 Kč/DEM (38,1 Kč/EUR) 

UKAZATEL SKUTEČNO ST            PREDIKCE

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

 HRUBÝ DO M ÁCÍ PRO DUKT -0,9 -2,4 -2,9 -3,4 -2,5 -2,2 0,4 0,5 0,4 -0,2 0,5

 AG REG ÁTNÍ PO PTÁVKA (dom .popt. a vývoz) 6,8 2,0 1,2 0,3 2,4 -0,1 1,6 1,9 2,2 1,4 2,1

 CELKOVÁ DO M ÁCÍ PO PTÁVKA   1) -4,5 -4,3 -2,8 -2,2 -3,4 -0,3 -0,1 0,0 -0,5 -0,2 1,4

 

 KO NEČNÁ DO M ÁCÍ POPTÁVKA   2) -2,1 -4,6 -1,5 -2,6 -2,7 -0,8 0,1 0,2 0,3 0,0 1,3

     v  tom :

     Spotřeba dom ácností -1,6 -7,0 -0,9 -0,8 -2,9 0,0 1,1 0,9 1,8 1,0 1,2

     Spotřeba vlády -2,7 0,6 -0,8 -1,1 -1,0 -0,4 -0,2 -0,3 0,1 -0,2 0,0

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

 DO VO Z ZBO ŽÍ A  SLUŽEB 17,3 7,9 7,1 5,3 9,1 2,2 3,1 3,7 4,4 3,4 3,9

 VÝVO Z ZBO ŽÍ A  SLUŽEB 27,4 12,3 8,1 4,4 12,2 0,1 4,0 4,8 6,3 3,9 3,0

 Č ISTÝ VÝVO Z ZBOŽÍ A  SLUŽEB (saldo, m ld. Kč) -21,3 -19,1 -21,2 -32,7 -94,3 -26,5 -17,4 -19,6 -29,6 -93,1 -105,4

 1) vč . změny stavu zásob;  2) beze zm ěny stavu zásob  
 
Vývoj netto vývozu v posledních třech – čtyřech čtvrtletích signalizuje přetrvávající problémy 
restrukturalizace domácí ekonomiky, které se promítají do její zhoršující se 
konkurenceschopnosti. Nepříznivý trend, tj. udržování, resp. další mírné zhoršování podílu 
záporného netto vývozu na HDP  při klesající  (a aktuálně záporné dynamice domácí 
poptávky) vytváří obavy o udržení vnější rovnováhy v podmínkách případného oživení 
domácí poptávky a rovněž udržitelnosti běžného účtu při zhoršení dosud extrémně příznivých 
terms of trade. Pro rok 1999 očekáváme setrvání záporného netto vývozu na úrovni roku 
1998, tj. 7,5 % (proti zhoršující se konkurenceschopnosti bude působit určitá podpora vývozu 
depreciací i určité protiimportní účinky depreciace). Podíl běžného účtu na HDP odhadujeme 
v rozmezí od –0,5 do –1,5 %. 
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Podíl netto vývozu na HDP v s.c. (v %) 
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Meziroční míra změn komponent domácí poptávky (v % ze s.c. 1994) 
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Dosavadní vývoj chování domácností (do 3. čtvrtletí 1998) potvrdil relativně stabilní vztah 
mezi úrovní reálných příjmů a úrovní reálné spotřeby, a tedy i poměrně stabilní sklon 
k úsporám (s pravidelnými sezónními výkyvy). Tato zkušenost nicméně doposud plně 
nezahrnuje reakci domácností na silný vzestup míry nezaměstnanosti (který lze datovat cca od 
3. čtvrtletí 1998). Věrohodnou reakcí se zdá být růst sklonu k úsporám domácností, 
bezprostřední obrat spotřebitelské poptávky směrem k růstu poptávky by tedy mohl být ještě 
nižší než současný odhad ČNB, který s řadou výhrad počítá s určitou stabilitou sklonu 
k úsporám, resp. s jeho velmi slabým růstem. V souhrnu lze předpokládat, že změna mzr. 
dynamiky reálných příjmů v roce 1999 (ve srovnání s rokem 1998) o cca 6 procentních bodů 
se v rozhodující míře promítne i do oživení poptávky domácností, zřejmě však s určitým 
zpožděním. Očekávaný zhruba 1 – 2 % růst reálné spotřeby je však dle našeho názoru pro 
výraznější tlak na ceny málo významný. 
 
Základní údaje o vývoji reálných příjmů, spotřeby tržeb a domácností 

    mzr. změna v %
UKAZATEL  Skutečnost Odhad x Predikce xx

I/96 II/96 III/96 IV/96 1996 I/97 II/97 III/97 IV/97 1997 I/98 II/98 III/98 IV/98 1998 I/99 II/99 III/99 IV/99 1999

Celkové příjmy 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 -4,8 -1,0 -3,5 3,4 3,8 3,7 2,1 3,4

Disponibilní příjmy 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 -5,1 -0,9 -3,5 3,4 3,3 3,2 2,0 3,1

Spotřeba 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 -0,9 -2,0 -2,9 0,0 1,1 0,9 1,8 1,0

Tržby v odvětví obchodu a pohostinství   xxx 10,3 11,5 12,2 11,5 11,4 1,0 2,5 -3,9 -1,9 -0,7 -5,1 -8,5 -6,3 -8,4 -7,2 -2,1 -1,1 -0,7 -0,2 -0,9

Podíl čist. finančních aktiv na disp. příjmu (v % pro daný rok) 7,9 7,3 6,3 10,9 8,2 6,7 10,0 6,7 12,9 9,2 4,2 11,8 7,5 8,9 8,2 8,9 9,5 7,3 8,5 8,5

x  Odhad založený na korigovaných projekcích příslušných trendů (časové řady od roku 1993, SPSS).

xx Predikce uvedená v tabulce na rok 1999 je středovou hodnotou intervalu. Rozptyl okolo středové hodnoty uvažujeme v rozmezí -1,5 až + 1,5 procentního bodu.  

xxx  IV/98 a 1998 skutečnost

Pramen: Statistika ČNB a ČSÚ.  
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Vývoj reálné spotřeby, tržeb, disponibilních příjmů (mzr. růst v % - levá osa) a podílu 
čistých fin. aktiv na disponibilních příjmech (stav v kvartálu v % - pravá osa) 
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Vývoj mezikvartálních rozdílů v mzr. míře růstu reálných příjmů a reálné spotřeby (v  
proc.bodech)
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Úrokové sazby zůstávají pro podnikovou sféru vysoké (pro podniky je relevantní úroveň 
sazeb ze všech poskytnutých úvěrů, nikoli aktuální sazby). Z pohledu bank (kritérium rozsahu 
úvěrů) je většina podniků přeúvěrovaná, tato skutečnost představuje jeden z hlavních důvodů 
neochoty bank půjčovat. Aktuálně podnikům snížení sazeb pomáhá málo, neboť banky 
ponechávají velikost marže (zejména v důsledku špatných bilancí bank)  a část efektu ze 
snížení nákladových úroků je eliminována poklesem výnosových úroků (část dále zdaněním). 
Schopnost podniků dosahovat provozní zisk se v roce 1998 proti předchozímu roku mírně 
zlepšila, většina zisku je však pohlcována splátkami úvěrů. Vzrůstající  selekce mezi podniky 
– dobré podniky, privatizované většinou zahraničním firmám, se úvěrují v zahraničí při 
nižších sazbách – zhoršuje situaci velkých tuzemských bank. Většině problémových podniků 
chybí rovněž rozvojové programy a odbyt, projevuje se absence kdysi rušeného podnikového 
výzkumu a vývoje. Roste počet podniků, pracujících ve mzdě. Na schopnosti podniků 
pořizovat nové technologie se negativně podepisuje kromě vysoké úvěrové zatíženosti  
a chybách managementu (mnohdy cílených) rovněž absence valorizace odpisů (fakticky 
přerozdělení výnosů podniků ve prospěch příjmů fiskálu). Z dostupných informací lze 
usuzovat na vysokou frekvenci neetických jevů v podnikání, což zpětně podlamuje výkonnost 
ekonomiky. 
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Vztah změny úrokové sazby 1R PRIBOR a změny domácí poptávky ( se zpožděním tří 
čtvrtletí) 
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Meziroční růst HDP a průmyslové produkce (v % v s.c.) 
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Konjunkturní očekávání průmysl. podniků a vývoj indexu průmyslové produkce 
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Meziroční změny reálného vývozu a dovozu zboží (v % ze s.c.)* 
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*Dovozní a vývozní ceny v únoru 1999 jsou odhadem ČNB 
 
Obchodní bilance – klouzavý úhrn za 12 měsíců 
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Podíl běžného účtu na HDP (v %) 
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Vývoj struktury běžného účtu (mld. Kč b.c.) 
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2.2  Rok 2000 
 
Predikce růstu HDP pro rok 2000 vychází z očekávání : 
- kursové stability na úrovni cca 37,5 - 38,1 Kč/EUR.  
- očekávané slabé zrychlení růstu v Evropě nepodpoří významněji vývoz 
- určité efekty restrukturalizace a revitalizačního programu 
- po předchozích dvou letech poklesu vyčištění zásob a mírné oživení 
- mírné zrychlení přílivu zahraničních investic již počínaje rokem 1999 ovlivní růst hrubé 

tvorby fixního kapitálu a růst dovozu  v roce 2000 
Mzr. změnu HDP v roce 2000 očekáváme v rozmezí od –0,5 % do 2,5 %, v 1. čtvrtletí 2000 
obdobně. 
 
V roce 2000 očekáváme mírné zhoršení relace mezi vývozem a dovozem  zboží a služeb 
(netto vývozu v s.c.), především v důsledku dovozní náročnosti oživující investiční poptávky. 
Vzhledem k předpokládanému pokračujícímu předstihu růstu vývozních cen před růstem cen 
dovozních by podíl běžného účtu na HDP (v b.c.) by měl v roce 2000 dosáhnout cca -0,0 až -
1,0 %. 
 
 
3. Trh práce 
 
Oproti 2. SZ a Doplňujícímu materiálu k 2. SZ nedošlo prozatím k podstatnějším změnám 
v predikci vývoje na trhu práce v letech 1999 – 2000. 
 
V lednu 1999 došlo k poměrně razantnímu snížení mzr. růstu průměrné mzdy v průmyslu (4,9 %), které bylo 
nižší oproti naší původní predikci (cca 8,0 %). Lze předpokládat spojitost s poklesem indexu průmyslové 
produkce v lednu. Vývoj v lednu byl vždy pro celoroční vývoj velmi významný, tato skutečnost by avizovala, že 
mzr. růst průměrné mzdy v průmyslu bude poměrně výrazně nižší proti původní predikci, což by se promítlo i do 
změn v predikci průměrné mzdy v celém národním hospodářství i do změn v predikci příjmů. Na straně druhé ve 
vývoji mzdové dynamiky dochází k různým výkyvům, rovněž je nutno přihlédnout ke skutečnosti, že účinnost 
závěrů mzdových vyjednávání, na nichž byla do určité míry predikce postavena, lze odhadovat až od února, resp. 
března. Lze tedy odhadovat, že k určitému snížení predikce vývoje mezd a příjmů zřejmě dojde (ve 4. SZ), 
považujeme však za vhodné vyhodnotit ještě výsledky za únor. Aktuální predikce (střed intervalu) byla oproti 
predikci z 1. SZ snížena pouze o bezprostřední dopad lednových výsledků o 0,5 proc. bodu u průměrné mzdy  
a o 0,1 proc. bodu u celkových příjmů domácnosti.  
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3.1 Mzdy a příjmy 
 
 
3.1.1  Vývoj v roce 1999 
 
V roce 1999 očekáváme mzr. růst průměrné nominální mzdy 8 – 10 %, mzr. růst celkových 
nominálních příjmů domácností  5,5 – 7,5 %, celkových reálných příjmů domácností 2,0 – 
4,0%. 
 
 
Základní údaje o mzdovém vývoji 

    mzr. změna v %
UKAZATEL  SKUTEČNOST Predikce x

I/96 II/96 III/96 IV/96 1996 I/97 II/97 III/97 IV/97 1997 I/98 II/98 III/98 IV/98 1998 I/99 II/99 III/99 IV/99 1999
 PRŮMĚRNÁ MZDA V ČR        (nominální) 17,4 21,0 16,5 17,1 18,0 13,7 13,0 12,4 8,4 11,9 10,9 7,0 9,2 10,1 9,3 8,3 10,1 9,1 7,9 8,9
                                              (reálná) 7,9 11,6 6,6 7,8 8,4 6,1 6,0 2,3 -1,5 3,1 -2,1 -5,0 -0,3 2,4 -1,3 5,2 7,1 5,9 3,3 5,5
     v  tom:
    Nepodnikatelská sféra      (nominální) 15,0 33,0 15,3 18,5 20,6 12,2 11,1 10,2 -6,6 5,8 5,0 -6,2 3,0 15,1 3,9 12,7 17,6 13,5 7,9 12,9
                                             (reálná) 5,7 22,6 5,5 9,1 10,8 4,6 4,2 0,3 -15,2 -2,5 -7,4 -16,7 -5,9 7,1 -6,1 9,5 14,3 10,1 3,3 9,4
    Podnikatelská sféra           (nominální) 18,2 17,1 17,0 16,6 17,1 14,1 13,6 13,0 13,0 13,6 12,6 11,1 10,9 8,9 10,9 7,1 8,1 8,0 8,4 7,9
                                             (reálná) 8,7 7,9 7,0 7,3 7,6 6,4 6,6 2,8 2,6 4,7 -0,6 -1,4 1,2 1,3 0,2 4,0 5,1 4,9 3,8 4,6
        v  tom:
        soukromé organizace   (nominální)  x x x . . . . . . . 11,6 11,9 12,7 11,3 9,2 9,0 . . . . . . .
                                             (reálné) . . . . . . . 1,6 1,7 3,9 -1,8 -3,1 -0,5 . . . . . . .
        státní organizace          (nominální)  x x x x . . . . . . . 15,5 15,6 15,9 11,8 10,2 12,4 . . . . . . .
                                             (reálné) . . . . . . . 5,1 5,0 6,8 -1,4 -2,3 2,6 . . . . . . .
        mezinárodní organizace  (nominální)  x x x x x . . . . . . . 14,7 13,5 14,4 14,1 17,3 12,1 . . . . . . .
                                             (reálné) . . . . . . . 4,4 3,0 5,4 0,7 4,1 2,4 . . . . . . .
x Predikce uvedená v tabulce na rok 1999 je středovou hodnotou intervalu. Rozptyl okolo středové hodnoty uvažujeme v rozmezí -1 až + 1 procentního bodu.  
xx Zahrnují tuzemské (fyzické a právnické) osoby bez státní účasti
xxx Zahrnují tuzemské (fyzické a právnické) osoby se 100 % státní účasti
xxxx Zahrnují subjekty s tuzemským a zahraničním kapitálem
Pramen: ČSÚ.  
 
 
 
Mzr. růst  reálné mzdy a produktivity práce v průmyslu (v %) Mzr. růst  reálné mzdy a produktivity práce ve stavebnictví (v %)
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Mzdy, jednotkové náklady, produktivita 

mzr. změna v %
UKAZATEL  SKUTEČNOST Odhad x Predikce xx

I/96 II/96 III/96 IV/96 1996 I/97 II/97 III/97 IV/97 1997 I/98 II/98 III/98 IV/98 1998 I/99 II/99 III/99 IV/99 1999
 JMN (nominální příjmy z mezd na HDP v s.c.) 11,6 14,8 10,8 12,4 12,4 9,7 8,8 8,7 2,4 7,2 8,6 6,1 8,4 9,4 8,1 8,0 5,4 5,1 5,2 5,9
 Deflátor HDP  xxx 10,0 10,3 9,7 7,8 9,4 6,3 5,9 6,8 7,2 6,6 11,4 11,3 10,6 11,7 11,2 8,6 5,8 5,6 6,7 6,6
 RJMN (JMN/HDP deflátor) 1,4 4,1 1,0 4,2 2,8 3,2 2,7 1,8 -4,5 0,5 -2,5 -4,7 -2,0 -2,0 -2,8 -0,5 -0,4 -0,4 -1,4 -0,7
 NH PP  xxx 2,6 3,6 1,6 3,1 2,7 1,4 0,8 1,0 3,6 1,7 0,6 -0,7 -0,8 -1,2 -0,6 -0,5 1,9 2,0 1,7 1,3
x  Odhad založený na korigovaných projekcích příslušných trendů (časové řady od roku 1993, SPSS).
xx Predikce uvedená v tabulce na rok 1999 je středovou hodnotou intervalu. Rozptyl okolo středové hodnoty uvažujeme v rozmezí -1 až + 1 procentního bodu.  
Pramen: ČSÚ, propočet ČNB.  
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Mzr. růst nominálních JMN a deflátoru HDP (v %) 
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Základní údaje o vývoji příjmů domácností 

    mzr. změna v %
UKAZATEL  SKUTEČNOST Odhad x Predikce xx

I/96 II/96 III/96 IV/96 1996 I/97 II/97 III/97 IV/97 1997 I/98 II/98 III/98 IV/98 1998 I/99 II/99 III/99 IV/99 1999
PENĚŽNÍ PŘÍJMY DOMÁCNOSTÍ (nominální) 11,3 12,7 12,0 16,6 13,3 12,6 13,5 12,4 10,0 12,1 11,1 6,1 4,2 6,4 6,8 6,5 6,7 6,8 6,7 6,7
                                                    (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 -4,8 -1,0 -3,5 3,4 3,8 3,7 2,1 3,4
     v  tom:
     Příjmy z mezd                      (nominální) 16,7 20,2 14,5 15,9 16,8 11,1 9,4 8,6 4,6 8,2 7,7 3,5 5,3 5,6 5,4 5,6 5,8 5,5 5,6 5,6
                                                   (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 -3,9 -1,8 -4,7 2,6 2,8 2,4 1,1 2,3
     Sociální příjmy                     (nomínální) 13,3 21,2 12,0 18,4 16,2 13,8 10,1 14,2 14,7 13,2 11,2 8,2 12,9 7,9 10,0 8,6 8,7 9,0 8,5 8,7
     Ostatní příjmy                       (nominální) 1,0 -4,5 8,0 17,0 5,5 14,8 24,6 17,9 17,6 18,7 17,6 9,5 -2,0 6,9 7,2 6,5 7,1 7,7 7,4 7,2
x  Odhad založený na korigovaných projekcích příslušných trendů (časové řady od roku 1993, SPSS).
xx Predikce uvedená v tabulce na rok 1999 je středovou hodnotou intervalu. Rozptyl okolo středové hodnoty uvažujeme v rozmezí -1 až + 1 procentního bodu.  
Pramen: Statistika ČNB.  
 
 
3.1.2 Rok 2000 
 
V roce 2000 očekáváme mzr. růst průměrné nominální mzdy v NH v intervalu 6 - 7 %, 
čemuž odpovídá mzr. růst reálné mzdy v  hodnotě 1-2 %  (při přepočtu předpokládáme CPI 
cca 5 %).  
 
 
Základní údaje o vývoji příjmů domácností 

            mzr. změna v %
UKAZATEL  Skutečnost Odhad Predikce

1995 1996 1997 1998 1999 2000
PENĚŽNÍ PŘÍJMY DOMÁCNOSTÍ (nominální) 18,4 13,3 12,1 6,8 6,7 6,5
                                                    (reálné) 8,6 4,1 3,3 -3,5 3,4 1,4
     v  tom:
     Příjmy z mezd                      (nominální) 18,1 16,8 8,2 5,4 5,6 5,5
                                                   (reálné) 8,2 7,4 -0,3 -4,7 2,3 0,5
     Sociální příjmy                     (nomínální) 14,7 16,2 13,2 10,0 8,7 7,2
     Ostatní příjmy                       (nominální) 20,6 5,5 18,7 7,2 7,2 7,5

 
Další zpomalení mzr. dynamiky růstu  v roce 2000 proti letošnímu roku bude způsobeno především: 
- nižší kompenzací vlivu restriktivních opatření v rozpočtových a příspěvkových organizacích  z předchozího 

období (růst mzdových tarifů předpokládáme do cca 10 % proti 17 % v roce 1999), 
- stále výraznějším prosazováním aspektu předstihu tempa růstu produktivity práce před růstem tzv. reálné 

produkční mzdy v podnikatelské sféře.  
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Tempo růstu peněžních příjmů domácností v roce 2000 ve srovnání se stejným obdobím 
roku 1999 nadále poklesne především z důvodu nižší dynamiky růstu příjmů z mezd  
a sociálních příjmů. Dynamika růstu příjmů z mezd se vzhledem k zastavení mzr. poklesu 
agregátní zaměstnanosti (rok 1999 –1,5 %, rok 2000 –1,2 %) podstatně přiblíží k mzr. růstu 
průměrné nominální mzdy.  Nižší dynamika růstu sociálních příjmů bude způsobena nižšími 
příjmy z dávek v nezaměstnanosti a z dávek sociální podpory (příspěvek na teplo, nájem 
v souvislosti s nižší úrovní deregulace). Nejistota je vysoká u predikce tzv. ostatních příjmů.   
 
3.2 Zaměstnanost a nezaměstnanost 
 
3.2.1 Rok 1999 

 
Od roku 1997 dochází na trhu práce k celkovému poklesu zaměstnanosti a růstu míry 
nezaměstnanosti. Tyto tendence se ještě více prohloubily v  průběhu roku 1998 a pokračují  
i v roce 1999. Počet zaměstnanců v  NH se v roce 1998 v  porovnání se stejným obdobím 
předchozího roku snížil o 1,2 %, tj. o více jak 50 tis. osob a postihuje většinu odvětví. 
Nejvyšší meziroční pokles zaměstnanců byl v odvětvích, která v roce 1998 zaznamenala 
výrazné snížení ekonomické dynamiky, tj. v odvětvích stavebnictví, dobývání nerostných 
surovin a zemědělství. Očekáváme, že ke konci 1. čtvrtletí 1999 poklesne zaměstnanost 
v porovnání se stejným obdobím min. roku o 1,4 %, ke konci 1. pololetí o 1,5 % a ke konci 
roku 1999 o 1,5 %. 
 
Základní údaje o vývoji zaměstnanosti a nezaměstnanosti 
 
UKAZATEL  Čtvrtletí 1998        Měsíce 1999 */

1995 1996 1997 1998 1999  I/98  II/98  III/98 IV/98  1/99   2/99  3/99  6/99  9/99
 Počet zaměstnaných v NH celkem (prům. počty)
     Mzr. změna v % 2,6 0,6 -0,9 -1,2 -1,5 -1,3 -1,4 -1,3 -1,1 . . -1,4 -1,5 -1,3
     Fyzické osoby - počet (v tis.) 5011 5044 4928 4871 4787 4897 4899 4831 4851 . . 4830 4827 4769

 Počet nezaměstnaných 1)
     Fyzické osoby - počet (v tis.) 153,0 186,3 268,9 386,9 530,8 284,1 289,5 350,7 386,9 416,9 428,0  433,2*/  445,4*/  502,3*/
     Míra nezaměstnanosti 2,9 3,5 5,2 7,5 9,5-10,5 5,5 5,6 6,8 7,5 8,1 8,3  8,4*/  8,6*/  9,7*/

 Počet uchazečů na 1 volné pracovní místo  1) 1,7 2,2 4,3 10,3 . 4,4 5,0 6,8 10,3 11,5 12,2 . . .
*/ predikce
1) stav ke konci období  
 
Na počátku roku 1999 nadále pokračoval nepříznivý trend ve vývoji nezaměstnanosti. Ke 
konci února 1999 dosáhla míra nezaměstnanosti 8,3 % s dosud nejvyšším meziměsíčním 
únorovým přírůstkem od roku 1990, tj. ve výši 11,1 tis. nezaměstnaných osob. 
 
V porovnání se stejným měsícem minulého roku se zvýšil počet nezaměstnaných o 139 tis. osob. Podporu 
v nezaměstnanosti pobírá přibližně 47,8 % osob, oproti minulému měsíci o  jedno procento méně osob, což 
svědčí o prodlužování délky nezaměstnanosti, přesahující 6 měsíců. V regionálním členění je míra 
nezaměstnanosti nejvyšší v severočeských a severomoravských okresech, kde dochází k výraznému poklesu 
zaměstnanosti (zejména v odvětví dobývání nerostných surovin). Téměř třetina okresů (23) překračuje v únoru 
10 % míru nezaměstnanosti, nejrychlejší růst nezaměstnanosti zaznamenala Praha s přírůstkem 1128 
nezaměstnaných osob.Na poptávkové straně trhu práce se projevuje absence růstových odvětví (vyjma 
telekomunikací), která by vytvářela dostatek nových pracovních příležitostí. Roste disproporce mezi úhrnnou 
nabídkou a poptávkou po práci. Zatímco v  prosinci 1998 připadalo v průměru na 1 volné pracovní místo 10,3 
uchazečů, ke konci února  již 12,2 osob. 
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Vývoj nabídky a poptávky po práci 
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Očekávaný pokles agregátní zaměstnanosti a stagnace až pokles reálného HDP bude 
v průběhu roku 1999 působit na další růst míry nezaměstnanosti. Ke konci 1. čtvrtletí 
očekáváme míru nezaměstnanosti ve výši 8,4 % a ke konci 1. pololetí na úrovni 8,6 %. 
Výraznější vzestup míry nezaměstnanosti očekáváme v průběhu 3. čtvrtletí 1999 (ke konci 
září přibližně 9,7 %) v návaznosti na příliv nových absolventů škol. K 31.12. 1999 
předpokládáme koncovou míru nezaměstnanosti na úrovni 9,5-10 %.  
 
Sezónně očištěná míra nezaměstnanosti 
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3.2.2  Rok 2000 
 
Ve vývoji  zaměstnanosti lze očekávat v roce 2000 další pokles o 1,2 %. (Předpoklad vychází 
z demografického vývoje v obou letech, z předpokladu vývoje HDP při mírném růstu 
produktivity v důsledku postupující podnikové restrukturalizace stejným tempem jako dosud, 
s  přihlédnutím na některá krátkodobá opatření v rozpočtových organizacích (posílení novými 
zaměstnanci na úřadech práce). Průměrná míra nezaměstnanosti se bude pohybovat v roce 
2000 na úrovni roku 1999, tj. na úrovni 10 %. Dojde k vyššímu sociálnímu ohrožení – 
strukturálním změnám nezaměstnanosti, z trhu práce budou postupně vytlačováni absolventi 
škol, mladiství, osoby se změněnou pracovní schopností, cizinci a ženy, především s malými 
dětmi. 
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 4. Nákladové faktory 
 
V únoru 1999 ceny průmyslových výrobců ve srovnání s lednem vzrostly o 0,1 %, 
v meziročním srovnání klesly o 0,1 %. Ve zpracovatelském průmyslu vzrostly oproti minulému 
měsíci ceny rovněž o 0,1%, v meziročním porovnání vykázal zpracovatelský průmysl pokles 
 o 1,3%. Ceny zemědělských výrobců v únoru poklesly meziročně o 8,5%, z toho ceny 
živočišných výrobků poklesly o 7,9%, rostlinných o 13,1%. V únoru došlo k dalšímu 
zpomalení mzr. růstu cen stavebních prací na 5,9 %. 
 
V lednu se světové ceny vyvíjely dle očekávání z minulé situační zprávy. Pokračující slabý 
růst cen průmyslových výrobců odráží jak příznivé externí nákladové faktory cenotvorby 
v předchozím období, tak i pokračující útlum domácí poptávky  a tvorby HDP v 1. čtvrtletí t.r. 
Kursový vývoj od konce ledna a v poslední době určitý vzestup cen ropy na světových trzích 
potvrzují oprávněnost předpokladu o postupném zvyšování hodnot mzr. růstu dovozních cen 
v průběhu roku, které se postupně promítne i do zrychlení cen průmyslových výrobců. Slabý 
vzestup cen na příští tři měsíce signalizují i cenová očekávání výrobců. Dosavadní vývoj 
světových cen, dovozních cen i cen výrobců nemění očekávání jejich celoroční trajektorie 
z minulé situační zprávy a nedává tedy důvod pro změny v predikci inflace. 
 
 
Vývoj meziročních indexů světových cen surovin 
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Meziroční změny ceny uralské ropy (v %) 
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Variantní predikce mzr. růstu dovozních cen v jednotlivých čtvrtletích 1999 (%) 
období I/1999 II/1999 III/1999 IV/1999 1999
varianta I
dovozní ceny 97,7 100,5 103,1 104,6 101,5
kurs CZK 99,7 101,7 104,1 104,5 102,5
inflace SRN 101,2 101,2 101,2 101,2 101,2
ceny surovin 79,8 85,4 87,0 94,0 86,6
varianta II
dovozní ceny 97,4 101,5 105,5 108,5 103,2
kurs CZK 99,4 102,7 106,5 108,4 104,3
inflace SRN 101,2 101,2 101,2 101,2 101,2
ceny surovin 79,8 85,4 87,0 94,0 86,6
varianta III
dovozní ceny 98,9 103,3 107,6 111,0 105,2
kurs CZK 99,4 102,7 106,5 108,4 104,3
světová inflace 102,8 102,8 102,8 102,8 102,8
ceny surovin 81,0 88,0 91,0 100,0 90,0
varianta IV
dovozní ceny 99,2 104,9 110,8 115,7 107,7
kurs CZK 99,7 104,3 109,7 113,0 106,7
světová inflace 102,8 102,8 102,8 102,8 102,8
ceny surovin 81,0 88,0 91,0 100,0 90,0
varianta V
dovozní ceny 91,9 96,0 100,0 103,0 97,7
kurs CZK 92,5 95,6 99,1 100,8 97,0
světová inflace 102,6 102,6 102,6 102,6 102,6
ceny surovin 81,0 88,0 91,0 100,0 90,0
varianta VI
dovozní ceny 99,6 103,9 108,2 111,7 105,9
kurs CZK 100,2 103,5 107,3 109,3 105,1
světová inflace 102,6 102,6 102,6 102,6 102,6
ceny surovin 81,0 88,0 91,0 100,0 90,0
Předpoklady:
Varianta I:  1. kurs postupně v průběhu roku apreciuje (1. čtvrtletí 19,25/DEM, 2. čtvrtletí 19,00/DEM) 
                 3. čtvrtletí 18,75/DEM, 4. čtvrtletí 18,50/DEM)
                 2. světová inflace = inflace v SRN 
                 3. ceny surovin se v jednotlivých čtvrtletí 1999 snižují oproti 4. čtvrtletí 1998 o 1,5%, 3%,
                     4,5%, 6%
Varianta II: 1. kurs je ve všech čtvrtletích 1999 stabilní: DEM = 19,20 CZK, USD = 33,00 CZK
                 2. světová inflace = inflace v SRN 
                 3. ceny surovin se v jednotlivých čtvrtletí 1999 snižují oproti 4. čtvrtletí 1998 o 1,5%, 3%,
                     4,5%, 6%
Varianta III: 1. kurs je ve všech čtvrtletích 1999 stabilní: DEM = 19,20 CZK, USD = 33,00 CZK
                 2. světová inflace = inflace 7 nevýznačnějších zemí z hlediska obratu ZO ČR
                 3. úroveň cen surovin je ve všech čtvrtletích 1999 stejná = 4. čtvrtletí 1998
Varianta IV:1. kurs postupně v průběhu roku depreciuje (1. čtvrtletí 19,25/DEM, 2. čtvrtletí 19,50/DEM,
                     3. čtvrtletí 19,75/DEM, 4. čtvrtletí 20,00/DEM)
                 2. světová inflace = inflace 7 nevýznačnějších zemí z hlediska obratu ZO ČR
                 3. úroveň cen surovin je ve všech čtvrtletích 1999 stejná = 4. čtvrtletí 1998
Varianta V: 1. kurs je ve všech čtvrtletích 1999 stabilní: DEM = 18,00 CZK, USD = 30,00 CZK
                 2. světová inflace = inflace 7 nejvýznačnějších zemí z hlediska obratu ZO ČR
                 3. úroveň cen surovin je ve všech čtvrtletích 1999 stejná = 4. čtvrtletí 1998
Varianta VI: 1. kurs je ve všech čtvrtletích 1999 stabilní: DEM = 19,50 CZK, USD = 32,50 CZK
                 2. světová inflace = inflace 7 nejvýznačnějších zemí z hlediska obratu ZO ČR
                 3. úroveň cen surovin je ve všech čtvrtletích 1999 stejná = 4. čtvrtletí 1998  
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Vývoj dovozních cen a kursu Kč 
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Meziroční změny dovozních cen a cen průmyslových výrobců 
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Ceny průmyslových výrobců a cenové očekávání výrobců 
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Vývoj cen ve zpracovatelském průmyslu 
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Meziroční růst cen průmyslových výrobců a korigované inflace (v %) 
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Meziroční růst cen potravin a cen zemědělských výrobců (v %) 
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Vývoj cen zemědělských výrobců a jejich komponent 
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