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ANOTACE

Tato bakalaiska prace si vyty¢ila za cil popsat dokumentacni ptehled vyvoje
inflace od potatku 1990 aZ po soucasnost.

Uvodni &ast podava zakladni informace o inflaci, jejim vymezeni Ceskou
narodni bankou, jeji stupné a formy, popisuje miru inflace a v neposledni fade 1 yeyi

druhy.

Druha ¢ast prace je zaméfena na samotny ¢asovy vyvoj inflace v CR rozdéleny
do péti etap: potatek transformace (1990-1993), vyvoj cen v letech 1994 — 1998, obdobi
1999 — 2001, vyvoj inflace 2002 — 2005 a prvni th mé&sice roku 2006.

Zaver prace se zabyva struénym shrutim popsanych dat a jevi.




ANOTATION:

The aim of this bachelor work is to describe the summary documentation

of inflation trends from the early 1990s up to present.

The first part is presents the inflation primary information, its
determination by the Czech National Bank, its stages and forms. There are the rate

of inflation characterization and its kinds at not least.

The second section is focused on the chronological development of
inflation in the Czech Republic divided into five parts: the transformation
beginning (1990-1993), the trend of prices in 1994-1998, the period 1999-2001,
the inflation progress in 2002-2005 and the first three months of 2006.

The work conclusion gives a brief recapitulation of described items and

phenomena.




OSNOVA:

1. Uvod:

BT T N | |

» Inflaceajeji d&finy... ...ttt i SIEB

2 Vyvoj cen na pocatku transformace 1990 - 1993 ... ... ... ..str]2

3 Vyvoj inflace v obdobi 1994 — 1998 ... .. .. .. .. stl6

4 Vyvoj inflace v obdobi 1999-2001 ...........cccovet ceinivnnnnen.. 58030

3. Vyvoj inflace v obdobi 2002 - 2005 ... SW39

6. Sounttasnost (rok 2006, 1.8tvrtletD) ... ..o iiiinivievananea. SITE9

Q9 Ry MR R e R ey,




3
g

Seznam PHIOH ... ..o

10.




1.UVOD

1.1. COJE TO INFLACE:

Pro své dopady na hospodaistvi — znehodnocovani majetku, pferozdélovani
dichodi, poskozovani véfiteli, ztéZovani dlouhodobych kalkulaci a zvySovani
vieobecné dlouhodobé nejistoty vlastnictvi, je inflace jevem velice nepopularnim.
Piesto se v3ak, zejména v poslednich padesati letech, stala jevem, ktery provazi vyvoj
ve viech zemich. Inflace je jevem tak béZznym, Ze i v ptipadé vlady protiinfla¢nich
politickych reprezentaci, ceny nikdy neklesaji, nybrZ se jen zpomaluje jejich rist. I
v obdobich, které jsou v3eobecné povaZzovana za obdobi ,,nizké* ¢i ,,zvladnuté® inflace,
se jeji mira pohybuje v fadu nékolika procent ro¢né — coZ je stile mira ve vztahu

k vyvoji cen za zlatého standardu mimofadné vysoka.

Vymezeni inflace podle CNB:

Inflace je obvykle chapana jako opakovany rist vétsiny cen v dané ekonomice.
Jde o oslabeni realné hodnoty (tj. kupni sily) dané mény vici zboZi a sluzbam, které
spotiebitel kupuje — je-li v ekonomice pfitomna inflace spotiebitelskych cen, pak na
nakup téhoZ koSe zboZi a sluZeb spotiebitel potiebuje ¢im dal vice jednotek mény dané

zeme.

V praxi je inflace v oblasti spotfebitelskych cen méfena jako pfiristek tzv.
indexu spotiebitelskych cen. V CR inflaci méfi Cesky statisticky ufad, na jehoz

internetovych strankach lze nalézt podrobnosti o jejim méfeni.

Pokles inflace je oznacovan jako dezinflace. Pokud vétSina cen v ekonomice

delsi dobu klesa, hovofime o deflaci.

Ceny spotiebitelského zboZi a sluzeb pfirozené podléhaji mnoha riznym vliviim
a mnohé z téchto vlivii jsou zcela ¢i do zna¢né miry mimo dosah opatfeni ménové
politiky centralni banky. ProtoZe v nékterych piipadech mohou byt tyto vlivy obzvlasté
silné, napiiklad u ropy a zemniho plynu, u zemédélské trody ¢i u zbofi a sluzeb

s regulovanymi cenami, sleduji se i jiné cenové indexy. Jednim z nich je korigovana




inflace bez pohonnych hmot, coZ je index cen nepotravinafskych polozek spotfebniho

ko3e bez poloZek regulovanych cen, administrativnich zasahii a bez pohonnych hmot.

Do roku 2002 byl inflagni cil stanoven v tzv. ¢isté inflaci. Ta se pocita jako
pfirtstek cen v neregulované &asti spotiebniho kode o€isténého o vliv nepfimych dani,

pfipadné rudeni dotaci.

V pfiloze ¢&islo 2 uvadim seznam kategorii regulovanych cen, jenZ nevstupuji do

¢isté inflace.
(Zdroj: CNB, www.cnb.cz, ménovi politika, zdkladni pojmy z MP, inflace).

Obecné inflace znamena vieobecny rist cenové hladiny v ¢ase — odrazi to, jak
rostou ceny zboZi ¢i sluZeb. Jde o oslabeni redlné hodnoty dané mény vici zboZi a
sluzbam, které spotiebitel kupuje — je-li v ekonomice ptitomna inflace spotfebitelskych
cen, pak na nakup téhoZ kose zboZi a sluZeb spotiebitel potiebuje ¢im dal vice jednotek
mény dané zemé. Jednoduse miZzeme fict, Ze kdyZz ¢lovék nakoupi zboZi za sto korun a
rok pozdé&ji nakoupi stejné zboZi ve stejném mnoZstvi za sto pét korun, je meziro¢ni
mira inflace pét procent. Z praktického hlediska lze pii vysoké inflaci ofekavat
napfiklad vétsi rist mezd nebo rist mezd nebo rist troki v bankach. To se sice mize
zdat ptijemné, ale miZe jit jen o opticky klam — zdlezi tedy na realném vydélku a nasi

kupni sile.

V Ceské republice méfi inflaci Cesky statisticky Gfad.

Stupné inflace dle zdvaZnosti:
1) Mirna inflace (pliziva):
Ceny rostou pomalu. Ceny jsou relativné stabilni, lidé daveéiuji penézim. Lidé
jsou ochotni drZet penize napf. v bankach, protoze jejich penize budou téméf
stejné cenné jako dnes i tehdy, vyberou-li je za mésic nebo za rok. Mira inflace
je tadové jednociferna.

2) Padiva inflace (cvalajici):



http://www.cnb.cz

Ceny rostou dvou ¢i trojcifernymi tempy (20 %, 100 %, 200 %). Jestlize se
padiva inflace plné rozvine, vznikaji vazné hospodarské poruchy. Finanéni trhy
odumiraji. Lidé hromadi statky, kupuji domy a nikdy za Zadnych okolnosti
nepijcuji penize za nizké nominalni Grokové sazby.

3) Hyperinflace:
Extrémni pfipad. Tempo rtstu cen je obrovské (Némecko 1920-1923). Neustale
se tisknou penize. Hyperinflace jsou nastésti velmi fidké. Vyskytuji se hlavné
béhem viélky nebo jako $patny nasledek valky ¢i revoluce.

Formy inflace:

a) Zjevna inflace — pokud je ekonomicka nerovnovaha spojena s riistem cenové
hladiny.

b) Potladena inflace — stitni organy se snazi brzdit inflaci. Nejsou schopny
odstranit pfi¢iny.

c) Skryta inflace — kdyZ cenové indexy nevykazuji skute¢ny rist cenové hladiny,

nebo kdyz ma velky podil stinova ekonomika.
MiRA INFLACE:

Mirou inflace je procentni pfiriistek indext spotiebitelskych cen. Jde o primérny

udaj, od kterého se konkrétni ceny v konkrétnich obchodech mohou lisit. f
Informace o dosaZzené mife inflace jsou vyuzivany napf. pro ucely valorizace mezd,
dichodu a sociélnich pfijmi. V neposledni fadé jsou tyto informace vyuzivany také
v souvislosti s najemnimi ¢i jinymi smlouvami, v nichZ je zakotvena revize plivodné

\
\
dohodnutého finanéniho plnéni v zavislosti na vyvoji inflace. }

Miru inflace miZeme vypocitat pomoci vzorce:

cenovd hladina (rok t) — cenova hladina (rok t-1)

Mira inflace (rok iJ = *100

cenovd hladina (rok t-1)

V piiloze ¢islo 3 uvadim nejéastéji pouzivané miry inflace.




Cenové indexy:

Cenovy index je vazeny prumér jednotlivych cen, kde je vaha ceny kazdé
komodity dana jejim ekonomickym vyznamem. Nejdillezit&)$i cenové indexy jsou CPI,
PPI a deflator HDP.

1. Index spotiebitelskych cen (CPI)
Cenova hladina vyjadfena jako priméma Groven cen souboru (kose) spotfebnich
vyrobkii a sluzeb, spotfebovanych primémou domacnosti. Kazdy reprezentant
ma v uvedeném kosi svou vahu, uréenou podilem vydajii na dany statek.
Do spotiebniho kose (slozeni spotifebniho kose, viz. pfiloha €. 6) je zafazeno
potravinaiské zbozi (potraviny, napoje, tabak), nepotravinaiské zboZi ( odivani,
nabytek, drogistické a drobné zbozi, potieby pro domacnost, zbozi pro dopravu
a volny &as, zboZi pro osobni péci, aj.) a sluzby (opravarenské, z oblasti bydleni,
provozu domacnosti, zdravotnictvi, socidlni péce, dopravy, volného ¢asu,
vzdélavani, stravovani a ubytovani, osobni péce a sluzby finan¢ni). Zbozi a
sluzby jsou zde zafazeny v mnoZstvi, které odpovida jejich vyznamu pro
bézného €loveka.

PF.: Predpokiadejme, Ze spotrebitelé kupuji 3 komodity: potraviny, obydli a lékarskou péci.
Spotrebitelé utrati 20% ze svého rozpoctu za potraviny, 50% za obydli a 30% za lékarskon
stuzbu.

Pouzijeme rok 1992 jako zdkladni rok a stanovime cenu kazdé komaodity rovem 100, takze CPI je
rovnio 100 [= (0,20*100) + (0,50*100) + (0,30*100)]. !
Ddle vypocteme CPI a miru inflace pro rok 1993. V roce 93 vzrostly centy potravin o 2% na \
102%, ceny obydli 0 6% na 106% a ceny lékarské péce o 10% na 110%. Pro rok 93 prepocieme
CPI takto: CPI(1993) = (0,20%102) + (0,50*106) + (0,30%110) = 106,4

Mira inflace v roce 1993 je [ (1064 — 100) / 100 ] / 100 = 6,4%




2. Index cen vyrobcu (PPI)
PPI byva specifikovan pro rizna odvétvi a obory, jako index cen primyslovych
vyrobci. Kose obsahuji pfisluiné vyrobky a sluzby (suroviny, polotovary).
Pracuje stejné jako CPI s fixnimi vahami a to dle struktury trzeb. Vieobecné se
uznava, ze vyvoj PPI signalizuje nadchazejici zmény CPL

3. Deflitor HDP (HNP)
Kosem jsou v tomto pfipadé viechny statky obsazené v daném ukazateli
produktu a vahami je podil daného statku v produktu.

HDP v béznych cenach
deflator HDP * 100
HDP v cenach zikladniho obdobi

Rozdil mezi CPI a deflitorem HDP:

a) V deflatoru HDP je zahrnuta mnohem $irsi skupina statki .|

b) Kos statkii v deflatoru HDP se kazdy rok méni, CPI je stejny

c) CPI zahmuje i ceny importovanych statki, kdezto deflator jen ceny statkii
vyrabénych v dané ekonomice

CSU sleduje a publikuje celou fadu dalsich cenovych indexil, z nichz jsou vefejnosti i

nejvice vyuzivany: |
- Indexy cen stavebnich praci a stavebnich objektii |
- Indexy cen zemédélskych vyrobcu
- Indexy cen trznich sluzeb v produkéni sféfe. .
Druhy inflace

a) Inflace taZend poptivkou (poptiavkova inflace) .
Agregatni poptavka zde protind nabidku ve vychozim rovnovainém bodé E0. V této
situaci se zvy$i agregatni poptavka. Bod rovnovahy se presune do E1. Redlny produkt se

téme&F nezméni, zvysi se zejména cenova hladina. Inflace je tazena poptavkou.




Graf 1: Poptavkova inflace
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Je zplisobena pozitivnimi poptavkovymi Soky, pokud se sou¢asné odpovidajicim
tempem nezvy3uje potencionalni realny produkt, nebo neklesaji ceny vstupt.
K poptavkové inflaci mizZe dojit, pokud se skute¢ny produkt blizi svou velikosti
produktu potencionalnimu. MoZnost poptavkové inflace se proméni ve skute¢nost, kdyz
dale pokraduje riist agregatni poptavky a odpovidajicim zptisobem neroste potencionalni

produkt.

MoZné pFiciny:

1. Nadmé&mé investi¢ni vydaje mohou vyvolat rist agregatni poptavky.

2. Pokud rist nomindlnich mezd pfevysi rist produktivity — pfi skuteéném produktu,
ktery odpovida potencionalnimu.

3. Stat prosadi levny avér. Zvysi tak spotfebni a investi¢ni vydaje.

4. Snizeni dani zvySuje poptavku a vytvaii mozZnost projevit poptavkovou inflaci.

5. Zvyseni statnich vydajia miZe byt vétsi neZ riist nabidky.

b) Inflace tla¢ena niklady (ndkladova inflace, nabidkovi inflace):

Graf 2: napidkova inflace
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Je nejbéznéjiim piipadem inflace zpisobené negativnim nabidkovym Sokem, pokud se
odpovidajicim tempem nesniZuje agregatni poptavka. Nastane, jestlize skute¢ny produkt
je nizii nez potencionalni. Duvodem je zvy3eni nakladii, které se projevi jako posun
kiivky agregatni nabidky nahoru.

Jestlize naklady vytlacuji ceny vzhiiru béhem obdobi vysoké nezaméstnanosti a slabého
vyuziti zdroju, jde o inflaci tlatenou naklady.

Mozné pri€iny:

1. Nedokonali konkurence — firmy maji vliv na trzni ceny (monopol, oligopol).

2. Mazdy — odbory prosazuji zvySovani mezd, to se odrazi v celkovych nakladech.
3. Politické udalosti — mohou vyvolat zdraZeni nékterych dovazenych surovin.

4. Zvy3eni nakladi tim, Ze je nutno pfejit na méné kvalitni zdroje surovin nebo

energii.

Inflace v Ceské republice v letech 1990 — 1999 byla znatna ve srovnani
s vyspelymi kapitalistickymi zemémi, naopak relativné nizka oproti ostatnim
transformujicim ekonomikam — z 20 % v roce 1993 se po zbytek devadesatych let
drZela na urovni okolo 10 %, s vyrazné klesajici tendenci ke konci tisicileti, jenZ byva
davana do souvislosti s vyrazné zptisnénou monetarni politikou Ceské narodni banky
(vice 0 CNB v piiloze ¢.1) od roku 1996.

Byl viak tento vyvoj skuteéné uspéchem? Pro¢ centrilni banka zacala s inflaci '
vyrazngji bojovat aZ po roce 1996 a jaka mira inflace by se dala povaZovat za |

nejvhodnéj3i? K tomu, aby tyto otazky mohly byt zodpovézeny, je tieba zabyvat se |
témito problémy:
» Jak inflace vznik4 a jak ji lze zabranit -‘
» Jaké jsou naklady inflace a kdo je nese |

» Jaké jsou vynosy z inflace a kdo je ziskava

K t&émto problémum existuji v zasadé dva pfistupy — keynesiansky a
monetaristicky. Kynesianci vidi inflaci jako disledek rozmanitych makroekonomickych
nerovnovah v ekonomice, které jsou vlastni trznimu systému a proti kterym miize




nerovnovah v ekonomice, které jsou vlastni trznimu systému a proti kterym miize

s ispéchem zasdhnout stat aktivni, fiskalni, dichodovou a monetarni politikou.
Monetaristé vychazeji z kvantitativni teorie penéz, podle které je rust cen disledkem
neumérného ristu mnozstvi penéz. Stat, ktery jediny disponuje moci kontrolovat a
zvySovat mnoZstvi penéz v ob&hu, je proto v této koncepci také jedinym vinikem

inflace.

1.2. INFLACE A JEJi DEJINY:

Maurice Flammant definuje inflaci jako ,, proces vseobecného ristu cen”. Inflaci
je pouze snizeni kupni sily vnitini, nikoliv vnéj3i (depreciace kurzu mény), ktera nemusi
nutné mit na vnitini kupni silu ménové jednotky vliv. VSeobecny riist cen znamena, ze
nékteré ceny mohou stoupat vice nez o miru inflace a nékteré mohou i klesat, ale vazeny
primér cen ur¢itého daného spotiebniho kose roste. (Flammant, Maurice: Inflace;

Praha, HZ, 1995.)

Podobnou definici uziva i Paul Samuelson: ,,Tempo inflace je procentudlni rocni
zvySeni v§eobecné cenové hladiny mérené bézné indexem spotiebitelskych cen nebo
Jjinym srovnatelnym cenovym indexem*. (Samuelson, A. Paul & Nordhaus, D. William:
Ekonomie; Praha, Svoboda, 1995.)

Naopak Milton Friedman definuje inflaci z hlediska jeji pfi¢iny: ,,/nflace je
monetdrni fenomén, ktery vznikd z rychlejsiho ndristu mnoZstvi penéz v obéhu nez ristu
vyroby.“ Toto pojeti inflace ma své vyhody i nevyhody. Vyhodou je $ir3i pojeti projevii
inflace, oproti pfedchozim definicim miZe zahrnovat i inflaci skrytou, projevujici se
napfiklad poklesem kvality zboZi pfi zachovani ceny nebo potlac¢enou — obvykle statni
regulaci cen, projevujici se nedostatkovosti zboZi. Potlacena inflace zplsobuje také
vytvéafeni nucenych uspor, které budou v pfipadé odstranéni statnich restrikei vrZzeny na
trh a tim zptsobi dodate¢ny rust cen. Naopak by v duchu této definice nemél rist cen
v dusledku zvySovani kvality zbozi ¢i sluzeb byt povaZzovan za inflaci a jejich pokles
v disledku technického pokroku za deflaci. V praxi by samoziejmé realistické zméreni

t&chto vlivi na ceny pfedstavovalo zna¢ny problém. Nevyhodou Friedmanova pojeti




muze byt omezeni pfi¢in inflace na jedinou — neadekvatni riist mnoZstvi penéz v ob&hu.
V monetaristickém pojeti, na kterém Friedman stavi, jsou viak ostatni — realné faktory
vzniku inflace povaZovany za marginélni. PfestoZe Friedmanova definice poskytuje
hlubsi vysvétleni inflace pfi zohlednéni vice faktort, ,,standardni* definice ma diky
svému pristupu k inflaci pfes jeji notoricky znamy projev — rust cen — vyhodu vétsi
jasnosti a srozumitelnosti. (Friedman, Milton & Rose: Svoboda Volby, Praha: Liberalni
institut, 1992; , Kapitalismus a svoboda®, Praha, Liberalni institut, 1994; ,Za v3im
hledej penize*, Praha, Liberalni institut, 1997.)

Inflace je velice starym jevem. Jednou z prvnich doloZenych inflaci je inflace
v tipadkovém obdobi Rimského impéria. Byla zpiisobena trvalym znehodnocovanim
minci — sniZovanim obsahu drahého kovu na tkor pfimési. Podle studie Forresta Capie
se v Rimé v letech 200 az 300 n. 1. zvysila cenova hladina ze zékladu 100 na 5000, coZ
vyznamné pfispélo k padu impéria. V soucasné dobé by se jednalo o mirnou inflaci,

protoZe prumérny rust byl jen 4 % ro¢né.

Dalsi velmi znamou inflaci je inflace spojena s ptilivem zlata z nové objeveného
amerického kontinentu do Evropy ve 14. a 16. stoleti. Vzhledem k tomu, Ze zlato bylo
v Evropé platidlem, narist jeho mnozZstvi v ob&hu vyvolal pfiblizné proporcionalni rist
cenové hladiny. Do tohoto obdobi také spadaji prvni Givahy o teorii vzniku inflace,
pozdé&ji oznadované jako kvantitativni teorie penéz, které probihajici ,,zlata inflace™
pravd&podobné inspirovala. Na této inflaci je zajimavé, Ze jako jedna z mala nevznikala
umyslnym znehodnocovanim obéziva, nybrZ jako nezamysleny a pravdépodobné

neo¢ekavany dusledek zvyseni jeho mnoZstvi pfirozenou cestou.

Roz3ifujici se uzivani papirovych bankovek umoznilo v roce 1719 vznik
,,Lawova systému* ve Francii. Anglicky dobrodruh John Law obdrzel od francouzské
vlady koncepci k zaloZeni ,,Banwue General®, pozdéji pfejmenované na ,Banwue
Royale®, které bylo udéleno privilegium tisknout bankovky s nucenym obéhem. Banka
emitovala zrychlujicim se tempem nekryté bankovky za u¢elem podpory spekula¢ni
horec¢ky na de facto bezcennych akciich. Spekula¢ni bublina praskla v prosinci 1719 a
vétsina akcionaii byla oZebra¢ena a zaroven béhem jediného roku doslo k vice nez

dvojnasobku zvyseni cen.




Ve stejném stoleti zazila Francie dal3i inflaci — inflaci ,,asignati®. Tyto zprvu
urok nesouci cenné papiry, pozdéji pfeménéné na bankovky s nucenym ob&hem byly
vydéavany francouzskou revoluéni vladou ke kryti vydajt na valky s okolnimi zemémi.
Pavodni emise ¢inila 1,2 miliardy liber v roce 1790 a byla kryta zabavenym majetkem
Slechty a cirkve, postupné viak dochézelo k dalsim a dalim emisim, az celkovy objem
doséhl v roce 1796 45,5 miliardy. Diky tomu asignaty pozbyly vétsinu své hodnoty a
jimi vyjadiené ceny zbozi prudce stoupaly. Mozna pavé diky témto dvéma
francouzskym zkusenostem s inflaci se cisaf Napoleon pozdé&ji nikdy nepokusil
financovat vedeni vélek vydavanim nekrytych bankovek na rozdil od Anglie, ktera
béhem vilek s Napoleonem doc¢asné opustila zlaty standard a zazila vyrazny cenovy

vzestup.

Spojené staty zazily periody inflace béhem obc¢anské valky, k jejimuz

financovani poslouzily emise nekrytych quasi-penéz (nekonvertibilnich tpist

»greenbacks®), které se staly znovu konvertibilni aZ n¢kolik let po skon&eni valky, dale
pak béhem prvni svétové valky, kterd znovu znamenala pfechodny odstup od zlatého

standardu.

V obdobi od ,,Rijnové revoluce™ az do roku 1921 zaZilo prudkou hyperinflaci
Rusko, nebot’ revoluéni vlada naprosto nekontrolovatelné emitovala obrovské mnozstvi

rubli a posléze nové mény. Ména byla znehodnocena a obyvatelstvo pfezivalo

prakticky diky naturalni smeéné.

,Nejslavnéjsi“ hyperinflaci zaZilo porazené Némecko, kde si vlada ve snaze
splacet vale¢né reparace vypomahala tisténim novych bankovek. MnoZstvi penéz se
stejn& jako ceny zvySovalo v priméru o 300% mési¢né. Némecka marka postupné
piestala plnit funkci uchovatele hodnot i méfitka cen a uchovala si pouze funkci nastroje
smény. V roce 1923 viak ztratila i tuto funkci. Hospodaistvi se propadlo k naturalni J
sméné. Vétdina némeckych obyvatel byla zcela oZzebracena a vzniklé socialni prostredi |

je povaZzovano za jednu z hlavnich ekonomickych pfi¢in nastupu nacismu.

Nejprudsi inflace se v8ak odehrala v Mad’arsku po druhé svétové valce, kdy se
ceny zvySovaly asi o 20 000%. Vyvoj inflace po druhé svétové vélce viak proSel ve

vyspélych zemich vyraznou zménou. Zatimco v predchozich staletich byla inflace spjata
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vétdinou s valkami, revolucemi a jinymi krizovymi obdobimi, béhem kterych byl
opustén kovovy standard a vlada ziskala moZnost neomezené emise bankovek, obvykle
trvala pouze po dobu trvani konfliktu a po jeho skoné¢eni ceny znovu klesaly na ptivodni
troven, po druhé svétové vilce se inflace stiva jevem trvalym. Od roku 1944 do roku
1973 fungoval Brettonwodsky systém, ktery fixoval sménné kurzy jednotlivych mén

k dolaru, ktery zistal jedinou mé&nou sménitelnou za zlato. Ve Spojenych statech to bylo
obdobi mirné inflace (2 — 3 %), ale vysoké v porovnani s vyvojem cenové hladiny za
plného zlatého standardu. Vzhledem k trvalé inflaci v USA a poklesu divéry v dolar
zatal byt systém v 70. letech neudrZitelny a v roce 1971 prezident Nixon zrusil vazbu
dolaru na zlato. Od té doby jsou vSechny hlavni svétové mény na ,,nesménitelném

papirovém standardu®.

TtebaZe se uvedené inflace odehraly v riznych dobéch a v riiznych zemich,

ptece vykazuji nékteré vyznamné shodné rysy:

» Kromé specifické ,,inflace pokladi Nového svéta“ se viechny odehrély
v obdobich, kdy stat mél moznost emitovat neplnohodnotné a nekryté
obézivo.

» Tato obdobi se zaroven kryji s obdobimi, kdy existovaly mimofadné
vysoké néaroky na statni rozpocet, naklady na revoluce, valky a

v poslednich 50ti letech vzristajici naklady na provoz vieobjimajiciho

socialniho statu a stabiliza¢ni fiskéalni politiku.

» Historicky téméf kdykoliv existovala pro stat moZnost ,.kazit ménu*
nekrytymi emisemi ob&Ziva, byla vyuzita at’ uz prostfednictvim
zvy$ovani podilu ptimési v kovovych mincich, nebo rychlejsi a
nebezpe&ng&j$i metodou novoveéku — tisténim papirovych bankovek.

» Kazdy nadmérny rist mnozZstvi penéz byl dfive ¢i pozdéji doprovazen

piiblizné stejnym riistem cenové hladiny.
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2. VYVOJ CEN NA POCATKU TRANSFORMACE
(1990 — 1993):

V roce 1991 probéhla v Ceskoslovensku deregulace a liberalizace cen, ktera
uvedla do chodu rozsahlé cenové pohyby. Smyslem liberalizace bylo zejména obnovit
puvodni funkci cen a odstranit monetarni (inflacni) ptevis, ktery existoval

z predchazejiciho obdobi.

Koncepce Ceskoslovenské transformaéni politiky se z hlediska cen opirala o tzv.
Sokovou terapii, ktera spocivala v kratkém a rychlém uvolnéni cen (za cenu
kratkodobych, ale vyssich nakladi), tj. cenové liberalizaci sou¢asné doprovazené
liberalizaci zahrani¢niho obchodu, které predchazela vyrazna devalvace koruny (z 15
K¢ na 28 K& za 1USD). 1. ledna 1991 tak prob&hla jednorazova cenova liberalizace,
ktera byla soucasné provazena sniZenim dotaci ze statniho rozpoctu u tzv.
administrativné kontrolovanych cen (zejména cen nékterych energii — uhli, tepla,
plynu). Ur¢ita ¢ast cen viak zistala nadale regulovana.V roce 1991 po cenové
liberalizaci vzrostly ceny o 56,6 % (méfeno roénim prumérem miry inflace — CPI).
Jednalo se o jednorazovy cenovy skok, o ¢emz svéd¢i i vyvoj miry inflace
v nasledujicich letech. Jednorazovy cenovy nartst byl v ¢asovém horizontu Sesti mésict
eliminovan a poté se mira inflace ustélila na 10% roénim priméru. Rozhodujici roli
v rychlém zastaveni narustu miry inflace a jeji nasledné akcelerace sehréala opatrna
makroekonomicka politika, ktera byla zaméfena na potlaceni inflaéni spirdly ceny —

mzdy — ceny. K tomuto u¢elu vyuzila vlada nékolik systémovych nastroji:

mirné piebytkovy statni rozpocet,
e regulaci mezd,

e urcity soubor regulovanych cen,
e rezim fixniho ménového kurzu,

e hlubokou devalvaci,

e opatrnou monetarni politiku.
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Nasledujici vyvoj miry inflace Ceskoslovenska vykazoval mirné sestupnou
tendenci. Vyjimkou sestupného trendu byl pouze rok 1993, kdy Ceska republika
uskutec¢nila dalsi systémové opatieni — zavedeni dané z pfidané hodnoty (DPH).
Dilezitym faktorem ovliviiujicim miru inflace v Ceské republice a piisobicim zejména
v dlouhodobém ¢asovém horizontu je pfizpiisobovéani domaci cenové hladiny cenové

hladiné svétové.

Obdobi 1991 — 1993 je charakteristické rychlym riistem nomindlni primérné
mzdy v priméru o 21 % ro¢né. Sou¢asné dochazelo v tomto obdobi k poklesu
produktivity prace o 0,86 %, coz bylo zplisobeno propadem HDP na pocatku
transformace. V primyslu doslo dokonce k poklesu produktivity prace v roce 1991 o
25,2 % v dtsledku hlubokého poklesu produkce. To mélo za nasledek rist
jednotkovych pracovnich nakladu (viz. tabulka 2.1). V obdobi 1992 az 1993 rychly rist
jednotkovych pracovnich nakladi vytvafel impulsy pro rist miry inflace. Soucasné se
efekt produktivity prace pteléval do riistu mzdovych nakladii a vedl tak ke sniZovani

miry zisku firem.

e Rok 1990:

Hlavnim cilem ménové politiky pro rok 1990, ktery byl stanoven Scénafem
ekonomické reformy usnesenim vlady CSFR, bylo udrZeni vyvoje celkovych tuvéri do
vnitini ekonomiky v rozpéti -2 az 1 % oproti stavu na konci roku 1989. Tento cil byl
viak velmi restriktivni, vyjadfoval jednozna¢nou protiinfla¢ni orientaci nejen bankovni,
ale i celkové hospodarské politiky. V roce 1990 doslo k mirnému zvySeni nominalni
penézni zasoby oproti konci roku 1989 (realné viak klesla o 8,7 %), v prvnim &tvrtleti
nasledujiciho roku se sniZila realna zasoba oproti konci roku 1990 zhruba o 26 %.

Inflace v tomto roce dosahla 9,7 %.
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e Rok 1991:

Koncepce ménové politiky pro tento rok musela byt jednoznaéné podiizena cili
zabrénit urychleni inflaénich tendenci po liberalizaénich opatfenich, potlacit inflaéni
faktory a zabranit jejich kumulaci do padivé inflace. Ceska republika pokradovala
v restriktivni Gvérové politice, aby pfedesla vytvofeni infla¢ni spirdly. Za devét mésich
roku 1991 vzrostly celkové uvéry o 10 %, coz je srovnatelné s predchozim rokem,
avsak struktura poskytnutych Gvért je naprosto odlidnd. Zatimco v roce 1990 nartst
objemu Gveéra byl nejvyraznéjsi u vlady a podnikova sféra se na ném podilela nejméng,
v roce 1991 se situace obratila. Nejvétsi podil na ristu mély jednoznaéné podniky
(tém&F 20 %), domécnosti se stale drzely na hodnoté néco pres 6 %. Uvéry vlade klesly

na tfetinovou uroven oproti konci roku 1990. Inflace v tomto roce dosahla 56,6 %.

e Rok 1992:

Inflace v tomto roce ¢inila 11,1 %.

e ROK 1993:

Mgénova politika CNB, ktera zacala ztracet vyrazny restriktivni charakter, méla
za ukol podpofit ekonomicky rist. PiestoZe mira inflace dosahla 20,8 % (podle CPI),
ekonomové hovofi o pfijatelné Grovni. Zejména proto, Ze v tomto roce doslo ke zméné

danového systému (napf. byla zavedena dan z pfidané hodnoty).

Tabulka 2.1.: Vyvoj vybranych ukazateli v CR (tempa ristu v %) 1991 — 1993:

[ | 1991 | 1992 | 1993
| Primérna roéni mira inflace (CPI) | 56,6 l i B [ 20,8
| Deflator HDP [ 362 [ 124 1 21

| Nominalni primérna mzda | 15,4 [ 225 [ 253
| Redlnd primérna mzda | -263 [ 10 ] 3.7
| Nom. jednotkové pracovni naklady I 234 [ 197 1 22,4
| Produktivita prace l -6,5 [ 2.2 | 1.7

Zdroj: Vojtéch Spévacek a kolektiv, Transformace ¢eské ekonomiky (strana 155).
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Graf 2.1. Vyvoj vybranych ukazateli v CR (tempa riistu v %) 1991 — 1993:
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Zdroj: Tabulka 2.1, vlastni tvorba.
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3. VYVOJ V OBDOBI 1994 — 1998:

Od roku 1994 nastupuje Ceska republika trend stabilni miry inflace pohybujici se
v praméru na trovni 10 %. Soucasné viak v ¢eské ekonomice pokracoval negativni
vyvoj jednotkovych pracovnich nékladid (viz. Tabulka 3.1), jejichZ rist pfedstihoval rist
cenového deflatoru HDP. Vysledny efekt téchto skute¢nosti miizeme pozorovat i ve
vyvoji nominalnich a realnych mezd, které piedstihovaly rist produktivity prace. To
vytvafelo negativni prostfedi pro vyvoj inflace z nabidkové strany. Tyto faktory byly
hlavni pfi¢inou pfetrvavajici miry inflace ve sledovaném obdobi. Vyvoj nominalnich

mezd a produktivity prace pfi stabilnim vyvoji miry inflace byl na ukor ziski firem.

Zmeéna trendu v tomto obdobi je spojena s rokem 1997, ktery znamenal
narustajici obtiZze ¢eské ekonomiky a podnikové sféry. Vnitini a vn&jsi nerovnovaha
Ceské ekonomiky se zacala viditelné projevovat v makroekonomickych ukazatelich.
Vyrazné zpomaleni tempa ekonomického ristu (realny HDP v roce 1997 poklesl o 1 %)
pfedstavovalo hrozbu nastartovani stagna¢niho vyvoje ekonomiky. Ke stagnaci miry
inflace v tomto roce pfispél zejména pokles domaci agregatni poptavky a vyvoj
realnych pfijmi domécnosti, ktery zapocal ve tietim ¢tvrtleti 1997. Tento vyvoj byl
soucasné doprovazen restriktivni monetarni a fiskalni politikou. Zejména vladni
(stabiliza¢ni) bali¢ky vedly k poklesu redlnych pfijmi a sniZeni vydaji vlady na strané
druhé. Vyse uvedené faktory vedly ke zpomaleni nomindlnich pf{jmi z mezd o vice nez

8 % a vedly tak k utlumeni inflace ze strany poptavky.

Tempo rustu nominalni primémmé mzdy, které ¢inilo v obdobi 1993 — 1996
v prauméru 19,4%, prudce pokleslo v roce 1997 na 10,5 % a v roce 1998 dokonce na 9,4
%. V realném vyjadfeni pak primérna mzda vzrostla pouze o 1,9 % v roce 1997 a
v roce 1998 dokonce doséhla zapornych &isel (-1,2 %). Reédlny pokles primérné mzdy
zacal jiz ve tretim Etvrtleti roku 1997 a trval az do tretiho Ctvrtleti roku 1998. Na
poklesu realné primérné mzdy se podilely zejména Skrty v rozpoctové sféfe z roku
1997. Restriktivni politika jak v oblasti fiskalni, tak monetarni pak omezila i dynamiku
ristu mezd v podnikatelské sféfe. V roce 1998 meziro¢ni tempo riistu primérné realné

mzdy v této sféfe dosahlo 0,3 %.
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Zarok 1998 byl vyvoj realné primérné mzdy v této sféfe jiz pozitivni. ZvySeni
dynamiky a rist primérné realné mzdy vSak mohly pfinést nakladové inflaéni impulsy.
Tato skute¢nost viak byla tlumena poklesem realného HDP, ktery byl doprovazen

naristem nezaméstnanosti.

Tempo ristu jednotkovych pracovnich naklada (JPN) dosahlo v roce 1997 6,5 %
a oproti roku 1996 znamenalo pokles tempa rustu zejména diky razantnimu sniZeni
nominalnich pf{jmt z mezd. Pozitivni tendence ve vyvoji JPN pokracovaly i v roce
1998. V priméru pak dynamika JPN v roce 1998 opét vzrostla a kopirovala vyvoj
deflatoru HDP. Na tomto vyvoji se podilel zejména vyvoj nominalnich pi{jmt z mezd a

restrikce v domaci poptavce.

Z hlediska vyvoje produktivity prace pokracoval trend predstihu primémé realné
mzdy pied produktivitou prace az do tietiho étvrtleti roku 1997. Tento trend se obratil
ve &tvrtém Ctvrtleti 1997, kdy vyvoj produktivity prace pfedstihl tempo ristu redlnych
mezd. Ve &tvrtém Etvrtleti 1998 meziroéné vzrostla redlna mzda (2,4 %) soucasné
s poklesem narodohospodatské produktivity prace (-1,1 %). ZruSeni mzdové regulace
ve statnim sektoru vyvolalo tlak na rist mezd, coz pfi pozitivnim vyvoji nebyl

v ekonomice doprovazen pozitivnim vyvojem produktivity prace.

Dilezity ukazatel, ktery odrazi vyse zminéné nakladové tendence ve vztahu
k vyvoji miry inflace, pfedstavuje index cen vyrobci, jehoZ vyvoj se zprostfedkované,
s uréitym ¢asovym zpozdénim, promita do vyvoje CPI. Index pramyslovych vyrobcii je
po¢itan na zakladé vyvoje velkoobchodnich cen 4200 reprezentantl v 900 organizacich
a muze tedy signalizovat pfipadné zmény v celkové cenové hladiné narodniho
hospodafstvi. Pokud sledujeme delsi ¢asovy horizont (obdobi od roku 1993), je patrny
fakt, Ze rist spotiebitelskych cen pfedstihuje tempo ristu cen vyrobell. Soucasné je
zajimava tendence pfedstihu jednotkovych pracovnich nakladi pfed cenami

prumyslovych vyrobct, coz se ziejmé odrazilo ve snizovani hrubého zisku vyrobct.

Vyvoj cen primyslovych vyrobct PPI je charakterizovan zjevnou tendenci —
vyvoj CPI ptedstihuje vyvoj indexu cen primyslovych vyrobci. Riist cen primyslovych
vyrobcti dosahl maxima v roce 1993 (zavedeni nové danové soustavy), poté pokracoval
sestupny trend az do roku 1995, kdy PPI mél opét tendenci akcelerovat, aby v letech
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1996 — 1998 poklesl pod pétiprocentni hranici. Decelera¢ni trend pokracoval v roce
1999.

Pfiznivy vyvoj cen prumyslovych vyrobct od druhé poloviny roku 1997 do
zacatku roku 1999 byl obecné zplisoben zejména piiznivymi exogennimi faktory

(dovozni ceny, vyvoj cen ropy, relativné piiznivy vyvoj ménového kurzu).
e Rok 1994:

Meénovy program na rok 1994 uvadi za cil CNB stabilitu mény chapanou jako
nizkou miru inflace a stabilni kurs s tim, Ze to jsou nutné pfedpoklady hospodaiského
ristu. Cil byl specifikovan na 10% rust indexu spotfebitelskych cen. Diky tomu, Ze
poprvé od transformace nebyla ménova politika nucena vypofadat se s vné€jsimi Soky
(devalvace, deregulace), centralni banka svého cile dosahla, nebot’ inflace méfena CPI
byla 10,2 %. Av3ak kviili relativné vy33i mife inflace ve srovnani s vyspélymi

ekonomikami musela CNB udrZovat vy3si arovefi trokovych sazeb.

e Rok 1995:

V tomto roce si CNB stanovila jako cil stabilitu m&ny, inflaéni cil byl uréen jako
riist CPI 0 9 — 11 p.b. PfestoZe se centralni banka musela vyrovnat s jistymi infla¢nimi
tlaky pfedstavovanymi napf. pokracujicim pfilivem zahrani¢niho kapitalu, rostoucimi
mzdovymi poZadavky ¢&i Gpravami statem regulovanych cen najemného a energie, ve
vyroéni zpravé CNB se uvadi, Ze cile dosahla, jelikoZ skute¢na mira inflace méfena CPI

byla 9,1 %
e Rok 1996:

V tomto roce se musela Ceska republika vypoifadat zejména s neustavajicim
pfilivem zahrani¢niho kapitalu a s prohlubujicimi se problémy obchodni bilance. Cilem
CNB pro tento rok se stala stabilita mény, ne v3ak stabilita kursu, ale jen nizka mira
inflace. Prognézovana inflace byla o 2 p.b. vy3si nez inflace cilen4, ktera byla stanovena
na urovni 6,5% rustu CPI. Skute¢na mira inflace ¢inila 8,8 %.
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e Rok 1997:

Situace v ménové politice v tomto roce je nazyvéana finan¢ni krizi. Pro tento rok
si CNB urtila za mezicil dosaZeni restriktivniho riistu penézni zasoby M2 ( = penéZni
agregat M1 + terminované vklady + vklady v cizich ménach). Tentokrat byla
kvantitativni rovnice penéz (vice o kvantitativni teorii penéz v pfiloze na str. 4)

sestavena ve dvou verzich. Pro neutralni koridor méla rovnice podobu:
1,4% zména rychlosti + 4,5 — 5% rtst HDP + 6,5 — 8,5% inflace = 12 -17,5

Naproti tomu cileny koridor byl navrZzen pon¢kud pfisnéji, a sice na 8 — 12 %.
V prabéhu roku byl koridor upraven na 7,11 %, cilena inflace na hodnotu kolem 6 %.
Na vyvoj inflace v tomto roce pusobilo zejména zpomaleni tempa hospodaiského ristu
a rozpo¢tové problémy. Mezi externi negativni Soky, které mély vliv na miru inflace
v roce 1997, ekonomové fadi katastrofalni zaplavy a deregulace cen najemného a

energie. Vysledna mira inflace byla i pres restriktivni ménovou politiku CNB 8,5 %.

Od roku 1998 zac¢ala Ceska narodni banka vydavat zpravu o inflaci, proto bych
chtéla jednotlivé roky vice rozebrat. Doposud jsem vychazela piedevsim z literatury.

(Vojtéch Spévacek a kol. — ,,Transformace ¢eské ekonomiky*.)

e Rok 1998:

Vyvoj inflace je ovliviiovan zna¢nou setrva¢nosti infla¢nich o¢ekavani
s ohledem na stabilizaci inflace v poslednich letech na irovni okolo 10 %. Tato infla¢ni
o¢ekavani byla ve druhé poloviné roku 1997 a zejména na prelomu let 1997 — 1998
nepfiznivé ovlivnéna politickymi nejistotami a snahou promitnout prémie za riziko i do

cen zboZi a sluzeb.

Mezi vyvojem poptavkovych faktori a jejich naslednym dopadem do vyvoje
cenové hladiny existuje ur¢ité zpozdéni. Vliv poptavkovych desinfla¢nich mechanismu

je navic komplikovan uréitou institucionalni rigiditou, projevujici se v tom, Ze dosud
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viechny trhy zbozi, sluzeb a vyrobnich faktort funguji dobte. Pfenos poptavkovych

impulsi do cen pak neni zprostfedkovan dostate¢né.

Zacatkem roku 1998 byla inflace ovlivnéna ptisobenim riznorodé skupiny
vétsinou nakladovych inflaénich faktori. Nomindlni depreciace kurzu koncem roku
1997, upravy regulovanych cen, sazeb dané z pfidané hodnoty a spotiebnich dani u
vybranych komodit, nartist cen vybranych potravin, spolu s jednorazovymi ipravami
ceniki vyrobcii a dodavateli za¢atkem roku 1998, byly hlavnimi faktory cenového

rastu v prvnich mésicich roku 1998.

Vysledkem ptisobeni uvedenych faktori je, Ze ve druhé poloviné roku 1997 a
zejména v prvnim ¢tvrtleti roku 1998 doslo k rastu infla¢nich tendenci. Ve tietim a
étvrtém Ctvrtleti roku 1997 vzrostly meziro¢ni mésiéni indexy jak celkové, tak ¢isté
inflace ve srovnani se za¢atkem roku. V prvnim &tvrtleti roku 1998 se cenovy rist déle
urychlil a v bfeznu ¢inil meziroé¢ni rust spotiebitelskych cen 13,4 % a ¢ista inflace

7,9 %.

V priibéhu druhého &tvrtleti 1998 doslo k oslabeni infla¢nich tlaki. V souladu
s predpoklady CNB doslo v bieznu ke kulminaci inflace a v dal3ich mésicich k jejimu
postupnému sniZzovani. Meziro¢ni ¢ista inflace poklesla ze 7,9 % v bfeznu na 6,5 %
v ¢ervnu a meziro¢ni rist indexu spotiebitelskych cen se sniZil z 13,4 % na 12 %. Timto
vyvojem se potvrzuje sttednédoby desinflaéni trend sméfujici ke splnéni kratkodobého
cile v roce 2000. Postupna desinflace je nezbytnou soudasti procesu konvergence

k hospodafskému a ménovému prostiedi v Evropskeé unii.

Rust ndkladové inflace byl ptiznivé ovlivnén také vyvojem mezd, coz se
promitlo do sblizovani temp ristu jednotkovych mzdovych nakladi a deflatoru HDP.
Pfiznivy vyvoj viech uvedenych faktort se odrazil ve zpomaleni mezimési¢nich
prirtstkl cen vyrobel. Zatimco index cen prumyslovych vyrobet rostl v dubnu a
v kvétnu tempem 0,1 %, v ¢ervnu o 0,1 % poklesl. Meziro¢ni rtst indexu cen

primyslovych vyrobct poklesl z 6,6 % v inoru na 5,6 % v ¢ervnu.

V priibéhu tietiho tvrtleti 1998 pokracovalo oslabeni inflaénich tlaki.

V disledku toho doslo k urychleni desinflace. V zafi se hodnoty v3ech ukazateli inflace
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dostaly na nejnizsi uroven od po¢atku roku. Meziro¢ni index ¢isté inflace poklesl z 6,5
% v ¢ervnu na 4,3 % v zafi. Na poklesu tempa riistu ¢isté inflace se vyznamnou mérou
podilel vyvoj na trhu potravin. Pfiznivy vyvoj ¢isté inflace a niZsi ¢ervencové zvySeni
regulovanych cen byly hlavnimi faktory, které vedly ke zpomaleni tempa ristu

spotiebitelskych cen.

Desinflaéni vyvoj pokracoval i ve ¢tvrtém Etvrtleti. Meziro¢ni mira ristu
spotiebitelskych cen se sniZila na 6,8 % a mira inflace dosahla hodnoty 10,7 %. Ve
srovnani se tietim ¢tvrtleti se ale intenzita desinfla¢niho vyvoje sniZila. Zpomaleni
meziro¢niho ristu spotfebitelskych cen bylo vysledkem pouze klesajici meziro¢ni Cisté

inflace. Jeji pokles byl v rozhodujici mife ovlivnén vyraznym sniZenim cen potravin.

Pocet nezaméstnanych v prubéhu roku 1998 stabilné rostl. Rostouci konkurence
na trhu prace a nizka poptavka po pracovnich sildch vyrazné méni postaveni uchaze¢i o
praci a zhor$uje jejich pozici pfi jednani o mzdach. To vedlo k do¢asnému utlumeni

mzdovych naroki a k poklesu realnych mezd.

Tabulka 3.1.: Vyvoj vybranych ukazateli v CR (tempa riistu v %) 1994 - 1998 :

[. [ 1994 [ 1995 | 1996 | 1997 [ 1998

| Prim&rna roni mira inflace | 10,0 [ 9,1 [ 8,38 [ 85 | 10,7

| Deflator HDP [134 [ 10,2 | 8,6 EX [ 10,2

| Nomindlni primé&rnd mzda | 18,5 [ 18,5 | 18,4 [ 10,5 | 9,4

| Redln primérna mzda [7,7 [ 8,6 [ 8,8 (1,9 12
Nomindlni jednotkové l 16,7 ‘ 13,8 ‘ 15,0 ‘ 6,5 ’ 10,5
pracovni niklady

| Produktivita price [ 1,4 | 3,2 [ 4,2 [ 09 | -0,8

Zdroj: Vojtéch Spéviacek a kolektiv, Transformace ¢eské ekonomiky (strana 156).
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Graf 3.1.: Vyvoj vybranych ukazatelii v CR (tempa riistu v %) 1994 - 1998 :

Vyvoj vybranych ukazatel(

B Priumérna rocni
mira inflace

B Deflator HDP

| ONominalni
pramérna mzda

O Realna pritmérna
mzda

|
|
:
i
|
|

Zdroj: Tabulka 3.1, vlastni tvorba.

Tabulka 3.2.: Vyvoj vybranych ukazatel (tempa ristu v %) 1994 — 1998:

T 11994 (1995 [ 1996 [ 1997 | 1998
Mira inflace 100  [91 (8,8 18,5 [10,7
Ceny prﬁn:l_ vir(;bcﬁ ] riii 5,377 i 7.6_- | 4,8 i {4,9 s 4,6 Rl
(primér) % . 1 ‘
Nominélni jednot. pracovni 1 16,7 l 13,8 15,0 [6,5 105
naklady | ‘

Zdroj: Vlastni tvorba z udaji CSU, www.czso.cz, makroekonomické udaje.
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Graf 3.2.: Vyvoj vybranych ukazateli (tempa riistu v %) 1994 — 1998:

Vyvoj vybranych ukazatelQ

F
|
| 18,
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10 }ICeny pram. |
8- vyrobcu
6. (pramér) |
! 4- \DNominélni
2 jednot. Pracovni
A  néidady
1994 1995 1996 1997 1998

Zdroj: Tabulka 3.2. vlastni tvorba

Kladu za diileZité se také zminit o tom, Ze po roce 1998 se vyvoj inflace dostal
pod tvrdsi dohled m&nové politiky, protoze CNB si stanovila jako ramec pro tuto
politiku piijmout cilovéani inflace. Pro inflaci stanovila tzv. ¢istou inflaci, které je
vyjadfena indexem spotiebitelskych cen o¢idténych od vlivii administrativnich zmén
cen a zmén nepfimych dani. Je uréovana CNB jeden rok dopfedu na konec roku a ve

stiednédobé perspektive.
Cilovéni inflace a metodologie tvorby prognoz Ceské narodni banky:

V lednu roku 1998 presla CNB jako jedna z prvnich postkomunistickych zemi na
systém cilovéni inflace. Provedla tak krok velmi podobny rozhodnutim ostatnich

centralnich bank a lze Fici, Ze na zaklad¢ analogickych diivodii. V reZimu cilovani
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inflace nepouZivaji centralni banky Zadného zprostfedkujiciho kritéria v podob&

ménovych &i avérovych agregat, dlouhodobé tirokové miry ¢i ménového kurzu.

Roli operativniho kritéria sehrava ptedevsim kratkodoba Grokova mira, nelze
nikoliv vylougit pouziti ménové baze ¢i nékterych jejich slozek. Koneé¢ny cil v podobé
cilované miry inflace, resp. jejiho vybraného ukazatele, byva zpravidla definovéan
v dlouhodobéjsim ¢asovém horizontu prostfednictvim podminéné prognozy. Podstatné
pfitom je, Ze pokud je skute¢na mira inflace niZ3i nez jeji cilovana hodnota, je to stejné
§patné jako v opaéném piipadé, nebot’ koneénym cilem centralni banky neni sniZeni
miry inflace za kazdou cenu a na jakoukoliv uroven, ale udrzet tuto miru na cilované
hladiné. Zptsoby stanoveni konkrétni vyse ¢i rozpéti cilované miry inflace byvaji rizné.
V nékterych zemich, napt. na Novém Zélandé, uzavira centralni banka s vladou
»politické dohody o sttednédobém cili“, ve kterych jsou pfesné stanovena rozpéti
minimalni a maximalni cilované miry inflace. Na jejich plnéni jsou pak napojeny jak
odmény guvernéra a dal$ich vrcholnych pfedstaviteli centralni banky, tak i pfipadna
moznost odvolani z funkci pred ukon¢enim funkénich obdobi. V jinych zemich, napf.
ve Velké Britanii, stanovi ptislusné hodnoty vlada. Pak je ale velmi obtiZné spojovat
jejich naplnéni s ¢innosti a odpovédnosti centralni banky. Uvedené Ize naopak velmi
dobfe hodnotit v pfipadé tieti moznosti, tedy tehdy, kdy cilované hodnoty stanovi pfimo

centralni banka. Pravé tento postup pfijala i CNB.

Kli¢ovy prvek rozhodovani centralni banky predstavuje v reZimu cilovani inflace
predikovani inflace. CNB sestavuje prognézu inflace jako podminénou, coz znamena,
Ze na rozdil od vétsiny inflaénich prognoéz tvofenych mimo centralni banku
piredpoklada, Ze béhem obdobi, pro které byla inflaéni progndza sestavena, nedojde ke
zmén& ménovépolitickych nastroji. Piitom CNB vychazi z predpokladu zachovani

aktualniho nastaveni zakladnich urokovych sazeb.

Je ziejmé, Ze v zadné ekonomice neni jednoduché vytvofit spolehlivou infla¢ni
progn6zu, tim vice to plati pro ekonomiku tranzitivni (kratkost ¢asovych fad potfebnych
statistickych ukazateli, nedostatek analytickych a empirickych zku$enosti s reakcemi
vyrobci, prodavajicich i domacnosti, otevienost ekonomiky a s ni souvisejici citlivost

tuzemského cenového vyvoje na externi, pfedeviim nabidkové Soky aj.), dale, do roku
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2001 byly CNB inflaéni cile definovany pro inflaci &istou, od roku 2002 jsou nastaveny

pro inflaci celkovou.

StéZejni principy. na kterych je predikce inflace CNB zaloZena, lze shrnout nasledovné:

e Predikce vychazi z analyzy minulého vyvoje inflace, vyvojovych trendi a
sezonnich odchylek jednotlivych skupin komodit.

e Vyuziva vysledkil ekonometrickych analyz vztahu inflace jako zavislé proménné
na jejich determinantach.

e Vyuziva existujici dostupny soubor statistickych informaci, informaci
piedstihovych indikétort a vztahi se zpozdénim G¢inku proménnych.

e Analyticky je rozliSovan vliv jednotlivych skupin faktort inflace od vlivu
ménového kurzu, vnitinich nakladovych a poptavkovych faktori.

e Ekonometrické predikce je korigovana expertnim posouzenim pfedpokladaného
budouciho vyvoje.

e Ziskané vysledky jsou posuzovany dalsimi alternativnimi postupy.
Piechod od cilovéni &isté inflace k cilovani inflace celkové:

Piechod k cilovani celkové inflace, tj. priristku indexu spotiebitelskych cen,
znamena ve srovnani s ¢istou inflaci cilovani ristu $irsiho a tedy i reprezentativnéjsiho
cenového indexu. To také znamena vétsi srozumitelnost pro vefejnost a ve svém
dusledku zvy3uje potencidl inflaéniho cile ovlivnit inflaéni oéekavani. Zaroven lze
konstatovat, Ze stanoveni cilové trajektorie na del$i obdobi odpovida stiednédobému
charakteru ménové politiky a praxi vétSiny centralnich bank cilujicich inflaci, zvy3uje
srozumitelnost a transparentnost mé&novépolitického rozhodnuti a usnadiiuje CNB i

vefejnosti hodnoceni spravnosti nastaveni ménovépolitickych nastroji.

V souvislosti s pfechodem od cilovani ¢isté inflace k cilovéni inflace celkové
rozsitila dale CNB okruh p¥ipadi, které mohou vést k uplatnéni vyjimky z plnéni
infla¢niho cile. K této potieb& vedou v nastaveném reZzimu pomérné ¢asto se vyskytujici
narazové zmény exogennich faktort, jenZ jsou zcela nebo ve znaéné mife mimo dosah
opatfeni ménové politiky centralni banky. Tyto faktory byly poprvé definovany na

konci roku 1998 (vyrazné zmény svétovych cen surovin, energetickych zdroji a
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komodit, vyrazné zmény devizového kurzu, podminek zemédélské vyroby, Zivelné

pohromy aj.) a jejich okruh rozsifen v dubnu 2001 o tyto exogenni faktory:

e Upravy regulovanych cen, jejichz dopad do celkové inflace by presahl 1 az 1,5
p.b..

e Skokové upravy nepiimych dani.
Infla¢ni cile

a) Inflaéni cile CNB stanovené v &isté inflaci:

| Prorok | Ve vysi I PInéni k m&sici | Stanoveno

| 1998 b 58659 | prosinec 1998 |  prosinec 1997

[ 1999 | 4-5% | prosinec 1999 | listopad 1998

| 2000 | 3,5-5,5% [ prosinec 2000 [ prosinec 1997

| 2001 | 2-4% | prosinec 2001 [ duben 2000

| 2005 I 1-3% | prosinec 2005 | duben 1999
Zdroj: CNB, www.cnb.cz, Cilovani inflace v CR.

b) Cilové pasmo stanovené v celkové inflaci v obdobi leden 2002 - prosinec 2005:

| | Promdsic | Ve vysi | Plnéni k mésici | Stanoveno

| Zadatek leden 2002 3-5% leden 2002 duben 2001
pasma

| Konec pasma | prosinec 2005 [ 2-4% I prosinec 2005

Zdroj: CNB, www.cnb.cz, Cilovéni inflace v CR.

¢) Inflaéni cil v celkové inflaci ve vy3i 3 % platny od ledna 2006 do piistoupeni CR k
eurozoné. CNB bude zaroven usilovat o to, aby se skute¢na hodnota inflace nelisila od

cile o vice nez jeden procentni bod na ob¢ strany.

Prognoza inflace:

| Ukazatel ; Horizont [ Ve vysi [ Zverejnéno
Mezirotni pFiristek |  Prosinec 2006 |  2,4-3.8% 26.1.2006

indexu ’

spotiebitelskych cen Cerven 2007 | 3,0-4,4%

Zdroj: CNB, www.cnb.cz, Cilovani inflace v CR.
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Faktory ovliviiujici inflaci v CR v 90. letech:
Faktory ovliviiujici inflaci v Ceské republice (event. v CSFR) v priib&hu 90. let
se daly shrnout do ¢tyf skupin:

o Statni zdsahy do cenové struktury véetné dafové reformy.
o Samovolné ptizpsobovani deformované cenové struktury.
o Rust mezd vy38§i nez produktivity prace.

o Pusobeni ménového kursu.

Jednim z nejvyraznéjsich systémovych zdroji inflace jsou dostupné deregulace
statem kontrolovanych cen, pfedev§im najemného, energie a vefejné dopravy. Stat do
jisté miry ovliviiuje i ceny ostatnich vyrobku prostiednictvim DPH, jejiZ zavedeni
v roce 1993 mélo velky vliv na miru inflace (vice o mife inflace v pfiloze ¢. 3) a déle
zménami sazeb spotfebnich dani, které byly v pribéhu 90. let rovnéZ pozméfiovany.

Uvedené faktory maji vliv pfedeviim na index spotiebitelskych cen, méné na index cen

vyrobcti.

Expanzivni monetarni politika CNB, ptedeviim do roku 1996, tento riist cen
akomodovala. To umoznilo sniZit socialni dopady deregulaci za cenu vysokého ristu
obéziva. Ur¢ité mnoZstvi cen je stale regulovano a neodpovida trznim cendm, stejné tak
je patrna snaha zvySovat spotfebni dang, proto bude tento inflaéni faktor hrat roli i

v budoucnu.

Dal3i pfi¢inou inflaénich tlaku je pfiblizovani struktury relativnich cen a cenové
trovné v CR cenam v zahrani¢i. Na po&atku ekonomické transformace byl cenovy
systém znatné deformovany. Relativni ceny jednotlivych druht zboZi neodpovidaly
nakladim na jejich vyrobu, ani cenam na svétovych trzich. Liberalizace velké ¢asti cen
vytvofila podminky pro vyrovnani téchto deformaci. Vyrovnavani prostfednictvim
vzestupti i poklest cen riznych komodit by vedlo k recesi v odvétvich produkujicich
komodity s klesajicimi cenami, expanzivni monetarni politika CNB umoznila, aby
k vyrovnavani dochazelo prostiednictvim riizné rychlého riistu cen viech komodit, opét

za cenu vysokého rlistu mnoZstvi penéz.
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Dalsi nepfimou pii¢inou inflace je riist mezd. Ty vyznamné piisobi na agregatni
poptavku i na agregatni nabidku. Ovliviiuji totiz kupni silu obyvatelstva, zaroven
vstupuji do vyrobnich nakladi podniki. Neni dileZity ani tak samotny jejich rist, ale
spise to, jestli se vyvijeji v souladu se zménami produktivity prace. Rychlejsi rist mezd
nez produktivity prace vede k tomu, Ze vznika piebytek poptavky nad nabidkou a tim i
tlak na zvySovani cen. Navic takovy rist mezd znamena zvySené mzdové naklady, které

na rust cen tla¢i z nabidkové strany.

K predstihu riistu mezd pfed ristem produktivity prace dochazelo v CR
pfedevsim v prvni poloving 90. let. UmoZnila to opét expanzivni monetarni politika
CNB, pravd&podobné také politicky tlak na polostatni banky k poskytovéni uvér a
velice fidké konkurzni likvidace nehospodarnych podnikd. Redukce piilivu penéz
podnikiim by umozZnila sniZit tempo ristu mezd, oviem za cenu vy33ich socidlnich

naklada ve formé nezaméstnanosti (konkurzy, propusténi zbytnych zaméstnanci).

Vyvoj ménového kurzu plsobi na inflaci mnoha zptsoby. Plisobeni miize byt
velmi vyznamné ptedeviim v malé oteviené ekonomice, jako je Ceska republika.
Znehodnoceni mény se bezprostiedné projevi v ristu korunovych cen dovazeného
zboZzi, které je soucasti spotiebniho kose, coZ zvysi i CPIL. Dojde rovnéz k ristu
korunovych cen importovanych surovin, stroji a jinych vstup vyroby, takZe se
s ur¢itym ¢asovym odstupem zvysi i domaci vyrobni ceny. Inflaéné ptsobi i

nevyrovnana struktura platebni bilance.

Kurz koruny vi¢i ménovému kosi se od roku 1991 do unora 1996 pohyboval

v uzkém fluktua¢nim pasmu + -0,5 %, a ptsobil tedy naopak jako cenovy stabilizator.
V anoru 1996 bylo v3ak fluktua¢ni pasmo rozsiteno az na + -7,5 % a v kvétnu 1997 byl
pevny kurz v disledku spekulativniho Gitoku na korunu zcela opustén a nahrazen
fizenym floatingem. MozZnost vlivi kursovych zmén na ceny dovazenych statki je tedy
pro ¢eskou ekonomiku pomérné novym faktorem. V nedavné dobé naptiklad inflatn&
pusobil pokles koruny vi¢i americkému dolaru, ktery zveda korunové ceny dovaZenych
surovin. Recesnimu vlivu takovéto zmény cenové struktury je opét mozné se vyhnout

expanzivni monetarni politikou, za cenu vy$siho ristu mnoZstvi penéz a tim i inflace.
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Infla¢ni dopady existovaly oviem i v ptipad¢ pevného kurzu. Pfi uzkém
fluktua¢nim pasmu koruny do tunora 1996 byla vyrazné¢ omezena autonomie monetarni
politiky CNB. Na piiliv zahrani¢niho kapitalu musela CNB reagovat nakupem deviz,
¢imz zvySovala penézni zasobu. Rust penéZni zasoby v tomto obdobi tidajné opakované

prekracoval paivodni cile CNB.

Vyse uvedené faktory inflace jsou takového druhu, kdy se centralni banka snazi
zabranit negativnim dopadim uritého makroekonomického jevu na ekonomiku

monetarni akomodaci za cenu ristu penézni zasoby.
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4. VYVOJ INFLACE V OBDOBI 1999 — 2001:

e Rok 1999:

Rok 1999 je druhym rokem uplatfiovani reZimu inflaéniho cilovani. V jeho ramci
je ménovi politika pfimo orientovana na dosaZeni svého zasadniho cile, tj. cenové
stability. KdyZ budeme konkrétni, tak to pro podminky ¢eské ekonomiky znamena
dosazeni nizkoinflaéniho prostiedi, ktery spliiuje kritéria pro zaclenéni do Evropské
ménové unie. Toto je zakladni cil, ktery je vSak realizovatelny pouze postupné.

Naplnéni tohoto cile CNB situuje do obdobi let 2005 — 2006.

K orientaci ménové politiky byly stanoveny postupové cile. Pro stavajici etapu
infla¢niho cilovani v ¢eské ekonomice je smérodatny cil pro konec roku 2000, ktery byl
stanoven na konci roku 1997. Index ¢isté inflace pro konec roku 2000 mifi v soucasné
etapé ke spodni mezi cileného intervalu 3,5 — 5,5 %. Pfes velmi nestabilni vné&;3i
prostiedi a fadu exogennich 3ok je tak vyvoj inflace v souladu se stfednédobymi
zaméry ménové politiky.

Index meziro¢ni &isté inflace dosahl v prosinci 1999 1,5 %, coz bylo 2,5 % pod dolni

hranici cileného intervalu.

Rok 1999 nastartoval dezinflaéni vyvoj v ¢eské ekonomice. Mira inflace prudce
meziro&né poklesla na 2,1 % zejména pod vlivem monetarni a fiskalni restrikce, ktera

sniZila domaci poptavku.

V roce 1999 se dynamika nominélnich i redlnych primérnych mezd udrZzovala na
pomérné vysoké trovni, a to i pfes rist nezaméstnanosti, stagnaci HDP a prudky pokles
miry inflace. Nominalni primérnd mzda v narodnim hospodafstvi vzrostla v roce 1999
meziro¢né na 8,2 %. Na tomto vyvoji se podilela zejména nepodnikatelska sféra, kde
nomindlni mzdy vzrostly meziro¢né o 13,1 %. Redlna primérna mzda zaznamenala
proti roku 1998 vyznamny nartst, kdyz meziroéné vzrostla o 6 %, coz lze ¢aste¢né

vysvétlit nizkou mirou inflace v tomto roce. Riist realnych mezd byl v3ak rychlejsi nez
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rust produktivity prace. Na ristu redlnych praimérnych mezd se opét nejvice podilela

nepodnikatelska sféra (rast o 10,8 %).

Produktivita prace se v roce 1999 dostala ze zapornych ¢isel a vzrostla
meziro&né o 2,9 %. Aviak nadéle ptetrvaval predstih ristu realné a nominalni mzdy
pied produktivitou prace. Pozitivné se vyvijela produktivita prace v primyslu. MiZzeme
tedy fict, Ze vyvoj mzdovych nakladi, produktivity prace a mezd nebyl v tomto roce

hlavni pfi¢inou vyvoje inflace.

Dilezitym faktorem, ktery ptsobil v roce 1999 na vyvoj miry inflace a na ceny
primyslovych vyrobct, byl vyvoj cen dovaZenych surovin. Pfiznivy vyvoj dovoznich
cen energetickych surovin (zejména ropy), doprovazeny relativné stabilnim vyvojem
kurzu koruny a malou doméci poptavkou, byl pozitivnim faktorem pro vyvoj cen

v prvnim pololeti roku 1999.

V prvnim &tvrtleti 1999 pokracoval proces desinflace zapocaty v roce 1998.
Pfiznivy cenovy vyvoj se projevil v poklesu cenovych indext, které dosahly nejnizsich
hodnot od poéatku transformace. Zaroveri dochéazelo k dal$imu poklesu agregatniho
vystupu a ristu nezaméstnanosti. V tomto obdobi ¢inila mira nezaméstnanosti 8,4 %,
coZ je nejvyssi hodnota od zatatku transformace. Oproti konci roku 1998 doslo ke
sniZzeni meziro¢ni miry spotfebitelskych cen na 2,5 % a ke sniZeni miry inflace na 8 %.
K utlumeni inflace pfispivaly nizké ceny surovin na svétovych trzich, doznivani vlivu
apreciovaného kurzu koruny a pokracujici pokles cen na trhu potravin. Snizujici se

dynamika poptavky branila vyrazn&j$imu prosazovani nakladovych infla¢nich tlak.

Ve druhém &tvrtleti 1999 dale pokragoval pokles meziroéni inflace. Po jejim
vyrazn&j$im sniZeni v predchozich &tvrtletich se vsak tento pokles vyrazné zbrzdil a
inflace se postupné stabilizovala na nizkych urovnich. Tento pribéh charakterizuje jak
vyvoj ¢isté inflace, tak i vyvoj indexu spotfebitelskych cen. Ve vyhledu do konce roku
1999 a v roce 2000 bude inflace mirné nartstat.

Vyvoj cen potravin, ktery nejvyrazné&ji piispél k poklesu inflace byl ovliviiovan

dovozem dotovanych potravin ze zemi EU, relativni domaci nadvyrobou a také velkymi
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zménami v trzni struktufe maloobchodu. V krat$im ¢asovém horizontu piisobily na
zpomaleni tempa poklesu cenovych indext téZ riist cen surovin a energetickych zdroj.
Uvedeny makroekonomicky vyvoj bude dale tlumit nakladové cenové tlaky generované
sou¢asnym ristem mzdovych nakladu a ristem dovoznich cen v souvislosti s vyvojem
cen komodit na svétovych trzich. Nédkladové mzdové infla¢ni tlaky se budou v del$im
¢asovém horizontu sniZovat pfedevsim v souvislosti s ristem produktivity. V disledku
probihajici dlouhodobé restrukturalizace bude hospodarské oZiveni doprovéazeno ristem

nezaméstnanosti.

Ve tietim &tvrtleti 1999 se zastavil pokles meziroéni inflace. Cenovy rist se
postupné stabilizoval na nejniZ3ich hodnotach od poc¢atku transformace. Hodnota
meziro¢niho rustu spotfebitelskych cen se dostala pod troven 1,5 % a mira inflace se
sniZila na 3,4 %. V tomto obdobi doslo k hospodaiskému ozZiveni, vyjadieného mirnym
rastem HDP. K tomu pfispélo zejména zlep3eni ¢istych exportii a rist spotieby
domacnosti. Trend rastu miry nezaméstnanosti pretrvaval. Na trhu prace se viak

objevily nové tendence.

V pribéhu &tvrtého Etvrtleti 1999 doslo ke zméné trendu cenového vyvoje.
Dlouhodobéjsi tendence ristu spotfebitelskych cen byla vystiiddna mirnou akceleraci
inflace. Meziro&ni rust spotiebitelskych cen vzrostl na 2,5 %. Nadale v8ak pokracoval
trend poklesu primérné miry inflace.

Zrychleni meziro&niho ristu spotiebitelskych cen bylo disledkem vyvoje ¢isté inflace,
ale vyvoj regulovanych cen k jeho zrychleni nepfispél.
V prosinci dolo opét ke zvySeni nezaméstnanosti a to na hodnotu 9,4 %. Tento narust

je dusledkem sezonnich vlivi.

e Rok 2000:

Vyvoj zakladnich cenovych ukazateli v roce 2000 se vyznacuje mirnym
cenovym naristem, pfi¢emz pokra¢uji nékteré negativni tendence z konce roku 1999.

Z hlediska nakladovych impulsi lze celkové toto obdobi charakterizovat témito vlivy:
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e Nepfiznivy vyvoj cen energetickych surovin (zejména ropy) na svétovych
trzich.

e Trend posilovani amerického dolaru proti ¢eské koruné, coz zesiluje vySe
uvedeny nepfiznivy vyvoj dovazenych vstupti (rist dovoznich cen).

e Nepfiznivy vyvoj cen potravin ve srovnani s minulym rokem.

Rok 2000 se tak vyznacuje zesilovanim infla¢nich tlakii z ndkladové strany.
Pfiznivy inflaéni vyvoj v roce 1999, ktery byl charakteristicky vyjime¢né nizkou inflaci,
se ukézal jako prechodny. Je zjevné, Ze inflaéni vyvoj v CR do zna¢né miry souvisi
pfimo s vyvojem cen na svétovych trzich nebo zprostiedkované s vyvojem ménového

kurzu.

V priib&hu prvniho étvrtleti tohoto roku pokra¢oval trend postupného riistu
meziro¢ni spotiebitelské inflace. Rust spotiebitelskych cen se zrychlil o 1,3 procentniho
bodu na 3,8%. Toto pokracujici oZiveni ristu spotfebitelskych cen se promitlo i do
hodnot miry inflace. Rist spotfebitelskych cen byl v pfevazné mife ovlivnén zrychlenim

meziro¢niho ristu regulovanych cen.

Ve druhém ¢&tvrtleti 2000 inflace mirné rostla. Celkova inflace vyjadrena
meziroénim pfirustkem indexu spotiebitelskych cen se zvysila o 0,3 procentniho bodu.
Zvys3eni ristu zaznamenaly regulované ceny. Jejich rist se zrychlil o 0,5 procentniho
bodu. Toto zrychleni ristu regulovanych cen bylo disledkem zvySeni cen tepla,

vodného a sto¢ného v dubnu 2000 a zvySeni jizdného na Zeleznici v ¢ervnu 2000.

Ekonomicky vyvoj ve tfetim ¢tvrtleti se vyznacoval pokracujicim hospodéiskym
ozivenim, mirnym zrychlenim ¢isté inflace a prohlubovanim deficitu obchodni bilance
v nominalnim vyjadieni, zapfi¢inénym predev$im externimi cenovymi faktory. Riist cen
energetickych surovin umoctiovany depreciaci koruny vié¢i americkému dolaru vedl
k posilovani nakladovych infla¢nich tlaki. Vzrostly také ceny potravin, do nichZ se
promital rist cen zemédélskych vyrobeil. Celkova meziroéni inflace v tomto Ctvrtleti
stagnovala. Dvé hlavni slozky indexu spotfebitelskych cen se viak vyvijely

protichidné.
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Meziro&ni rist spotfebitelskych cen se ve étvrtém Etvrtleti 2000 stabilizovala na
urovni kolem 4 %. Mira inflace se béhem tohoho &tvrtleti mirné zvysila na 3,9 %. Do
cenového vyvoje se promitla stabilita makroekonomického ramce, ktery lze
charakterizovat pfedeviim pokra¢ujicim mirnym ristem poptavky, pfiznivym vyvojem
mezd a jednotkovych mzdovych ndkladii a kone¢né nominalni i redlnou apreciaci kurzu
K&/EUR a méné vyrazné i efektivniho kurzu. Ke stabilizaci cenového vyvoje piispél
dale silné konkurenéni trh, zejména v segmentu obchodovatelnych komodit. Na
pfiznivém infladnim vyvoji se kone¢né podilely i klesajici nakladové tlaky, vyplyvajici

z dovezené inflace, zejména v dusledku vyvoje cen ropy na svétovych trzich.

e Rok 2001:

Pro prosinec 2001 byla cilova inflace stanovena na Grovni 2 % az 4 %. V tomto
roce mira inflace dale nariistala. Ve srovnani s rokem 2000 byl zaznamenén jeji nartist
ve vysi 4,7 %. Cenovy vyvoj byl neurovnany. Na vzestup inflace piisobil pfedeviim
nardst vyplyvajici z deregulace cen najemného, elektfiny a plynu, dopravy, post a
telekomunikaci, vyrazné se také zvysily ceny potravin. Vyvoj cen vyrobeil, aZ na ceny
zemédélské, byl veelku pomalejsi neZ vyvoj cen spotiebitelskych. Rychlejsi cenovy

vzestup spotiebitelskych cen el pfedeviim ve prosp&ch distributorli zboZi a sluZeb.

Cenové hladina v CR doséhla v roce 2001 zhruba 40 % priimé&rné cenové hladiny
v EU, coZ je méné&, neZ odpovida rozdilu v ekonomické rovni, nebot’ naSe doméci
ekonomika dosahovala 62 % Grovné EU. Vétsi miru souladu mezi ekonomickou a
cenovou trovni mély Mad'arsko a Polsko, jejichZ cenové hladiny v roce 2001 dosahly
47 % resp. 56 % trovné EU. Mezi hlavni pfi¢iny existence mezery mezi cenovou
hladinou a ekonomickou trovni CR lze zafadit predeviim niZ3i aroveri mezd (cca 1/5
trovné EU) a cen domécich zdroju, ptetrvavajici regulace cen, jejichZ naprava probiha

pozvolné.

Vyvoj inflace byl v prvnim &tvrtleti 2001 stabilizovany. Meziro¢ni rist
spotiebitelskych cen se opét pohyboval na Grovni kolem 4 %. Mira inflace se mirné
zvysila a dosahla v bieznu 4 %. Ke stabilizaci inflace v tomto Ctvrtleti nadale

napomahalo pfiznivé makroekonomické prostfedi — pfedevsim soub&h mirného ristu
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domaci poptavky a silné konkurence na maloobchodnim trhu, rist produktivity,
ptiznivy vyvoj mzdovénakladovych inflaénich indikatorti a nomindlni i realné apreciace
kurzu koruny vii&i euru. Tyto faktory spole¢né s oslabenim vnéjsich nakladovych
impulst ptispély k mirnému sniZeni hodnot ¢isté inflace v prvnim &tvrtleti. PfestoZe se
vliv vngjsich nékladovych tlakl v navaznosti na rist cen energetickych surovin na
svétovych trzich v prvnim &tvrtleti znatelnéji oslabil, nadéle byl pro dosaZeny 4%
meziro¢ni rust spotfebitelskych cen vyznamny. Tyto a dal3i infla¢ni faktory se
promitaly do jednotlivych cenovych okruht s rozdilnou intenzitou. V diisledku tohoto
byl cenovy vyvoj v jednotlivych skupinach spotiebitelského kose nadale zna¢né
diferencovany. Oslabujici vliv vnéjsich ndkladovych impulsti byl zcela zietelny

v cenovém vyvoji skupin spotiebitelského kose bezprostredné spojenych s vyvojem cen
komodit na svétovych trzich. Zrychleni cenového ristu bylo naopak spojeno

s ndkladovymi tlaky domaciho ptivodu.

Ve druhém ¢&tvrtleti 2001 doslo k urychleni inflace. Soucasné se zietelné zvysilo
tempo rustu penéZni zasoby. Zveifejnéné udaje o vyvoji strany nabidky indikovaly lepsi
nez na pocatku roku oéekavanou vykonnost ¢eské ekonomiky. Revidované udaje o
rastu HDP na prvni ¢tvrtleti a vyvoj vySe uvedenych indikatorti ve druhém ¢&tvrtleti
svéd¢i o tom, Ze by tempo hospodaiského riistu v roce 2001 mohlo byt vy3si, nez se
CNB dfive domnivala. Za dal3i podstatné faktory ve sledovaném obdobi lze oznagit
pokles miry nezamé&stnanosti, posilovani kurzu koruny viéi euru, pfiliv zahrani¢nich
investic a tendence k deficitim jak na béZném uétu platebni bilance, tak ve vefejnych
financich. Meziro¢ni rist spotfebitelskych cen se oproti hodnotdm, na nichz se
stabilizoval v predchozich n€kolika ¢tvrtletich, zacal ve druhém C&tvrtleti zvySovat.
Narust celkové a ¢isté inflace byl tazen vysokym ristem cen v nékolika malo skupinach
spotfebniho kose. Za neobvykle vysokym riistem cen potravin stél pfedeviim nakladovy
faktor v podobé akcelerujiciho rustu cen zemeédélskych vyrobet. Pomérné rychly rist
cen byl zaznamenan také ve skupiné rekreace a kultura. Ve vyvoji regulovanych cen

nedoslo k Zaddnym vyznamnéj$im zménam.

Ve tietim Ctvrtleti 2001 doslo v ¢eské ekonomice ke korekcim nékterych trenda

z predchozich &tvrtleti. Doslo ke zpomaleni tempa inflace a téméf se zastavil meziro¢ni
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pokles miry nezaméstnanosti. Rada dal3ich tendenci z druhého &tvrtleti viak byla
potvrzena. VétSina idaj z nabidkové strany ekonomiky ukazovala na pokracujici
hospodafsky rust, vzrostla také zaméstnanost, penéZni zasoba se nadale zvySovala
pomérné vysokymi tempy, neustaval pfiliv zahrani¢nich investic. ZvySovéni tempa
inflace se zastavilo a doslo k jeho zfetelnému poklesu. Protiinfla¢né pasobil vyvoj kurzu
koruny vii¢i euru a zejména vyvoj cen ropy na svétovych trzich. Protiinflaénim smérem

pusobily pfedeviim nékteré domaci nakladové faktory.

Ve &tvrtém &tvrtleti 2001 se v Eeské ekonomice prosazovaly pfiznivé trendy
posilujici cenovou stabilitu. Pokracoval pokles inflace a mirné se sniZilo tempo riistu
penéZni zasoby. V tomto &tvrtleti se také postupné zastavil meziroéni pokles miry
nezamé&stnanosti. Do3lo rovnéZ k razantni apreciaci kurzu koruny vii¢i euru. Meziro¢ni
rist spotfebitelskych cen se dale zpomalil. Tim byl ukon¢en nékolikamési¢ni vykyv
vyvolany pfechodnym urychlenim ristu cen v omezeném poétu poloZek spotiebniho
kose, a to pfedevim ve skupinach cen potravin a rekreaci. K poklesu inflace
v poslednich mésicich roku 2001 v3ak vyznamné pfispél také bezinflaéni vliv
nakladovych faktort. K nim patfilo zejména postupné zpomalovani meziroéniho ristu
cen ropy, posilovani koruny vii¢i euru i dolaru a slabnuti nakladovych tlaki na ceny

potravin.

Tabulka 4.1.: Vyvoj vybranych ukazatelii v CR (tempa riistu v %), 1999 —2001:

I | 1999 | 2000 | 2001
| Primérn4 ro¢ni mira inflace [_2,1 | 39 | 4,7
| Deflitor HDP [2,8 [14 [ 4,9
| HDP [1,2 3,9 26
| Mira nezamé&stnanosti [ 8,4 I 9,02 |_8,54
| Jednotkové pracovni niklady [ 1,9 [ 08 [ 4,8
| Ceny primyslovych vyrobei [ 1,0 | 4,9 | 2,9

Zdroj: Vlastni tvorba z udaji CSU, www.czso.cz, makroekonomické tidaje.
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Graf 4 1.: Vyvoj vybranych ukazatelu v CR (tempa rustu v %), 1999 — 2001:

Zdroj: Tabulka4 1, vlastni tvorba
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V roce 1999 se inflace vyvijela zajimavym zpisobem. V lednu ¢inila 9,8 % a
postupné klesala az na 2,1 % v prosinci. Proto bych chtéla uvést tabulku a graf, jak to
v jednotlivych mésicich tohoto roku vypadalo.

Tabulka 4.2.: Vyvoj inflace v jednotlivych mésicich roku 1999...

| | Ukazatel
e =

199 [ 299 | 3 3/99

| Mira inflace
| (roénf klouzavy
| primér)

(
|

93‘

&0

[4/99 [ 599 [6/99 [ 799 [ 8/99 [ 999 | 1099 rnm
‘411429

1o

Skute&nost

12/9

5,547

:
|

Zdroj: CNB, www.cnb.cz, zprava o inflaci fijen 1999 (strana 7) a zprava o inflaci leden 2000 (strana

).
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Graf 4.2.: Vyvoj inflace v jednotlivych mésicich roku 1999:
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Zdroj: Tabulka 4.2, vlastni tvorba.
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< VY"L(_)J INFLACE V OBDOBI 2002 — 2005:
e Rok 2002:

V roce 2002 cenovy vyvoj piekvapil i odborniky. Ro¢ni mira inflace vyjadiena

pfiristkem indexu spotfebitelskych cen byla v tomto roce 1,8 %, coZ predstavuje
nejnizsi hodnotu meziroéni inflace od roku 1990. Oproti pfedchozimu roku rostly
rychleji pouze ceny v nasledujicich tfech oddilech: zdravi, vzdélani, stravovani a
ubytovéni. Ve viech ostatnich oddilech spotfebniho ko3e doslo ke zpomaleni tempa
riistu nebo k poklesu cen. Inflace byla ovlivnéna piedevsim poklesem cen v potravinach
a nealkoholickych népojich, dopravé a zpomalenim cenového ristu, piedevsim vydaja

na bydleni.

Vyvoj ¢eské ekonomiky v prvnim &tvrtleti roku 2002 mizeme hodnotit jako
veelku pozitivni. Inflace pokradovala v poklesu v ramci cilového pasma CNB. V tomto
tvrtleti pretrvavala dlouhodobé tendence k prohlubovani deficitu vefejnych financi.
Razantni tempo posilovéni koruny vii¢i euru bylo opétovné vyhodnocovano jako
neadekvatni danému stavu ¢eské ekonomiky. V prvnim ¢tvrtleti pokracoval trend
snizovani inflace. Tento vyvoj byl vysledkem niZ3iho ristu regulovanych cen na
po&atku roku a desinflaéniho pisobeni nakladovych faktort. Vliv klesajicich dovoznich
cen surovin, zejména ropy, byl umocnén apreciaci kurzu koruny jak vii¢i euru, tak
dolaru. Vy33i riist cen potravin v pribéhu prvniho &étvrtleti mél jen kratkodoby
charakter. Zpomalujici se meziro¢ni riist spotfebitelskych cen byl potvrzenim trendu

postupného sblizovani tempa ristu cen v CR s vyvojem v eurozoné.

Novy systém cilovani inflace v CNB vychézi pro roky 2002 — 2005 z inflaniho
cile pro celkovou inflaci stanoveného v podob¢ priibézné klesajiciho pasma. To
umoZiiuje sledovat plnéni infladniho cile nejen ke konci roku, jak bylo obvyklé
v predchozim systému cilovéni prosincové Cisté inflace, ale i v prib&hu roku. V prvnim
&tvrtleti byl inflaéni cil plnén, kdyZ meziroéni rist spotiebitelskych cen vzrostl
z lednovych 3,7 % na 3,9 % v unoru, aby se v bieznu vratil zpét na lednovou uroven

3,7 .
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Vyvoj doméci ekonomiky ve druhém &tvrtleti 2002 1ze struéné charakterizovat
jako pokra¢ujici mirny ekonomicky rust doprovazeny desinflaénim vyvojem cenovych
indext. Inflace pokracovala v poklesu a na konci &tvrtleti se dostala pod cilové pasmo.
Meziroé&ni rlist spotiebitelskych cen se v tomto ¢tvrtleti vyrazné snizil. Prudké sniZeni
inflace bylo v rozhodujici mife ovlivnéno vyraznou zménou dynamiky cenového ristu
pomémé zké skupiny poloZek, a to potravin, pohonnych hmot a rekreaci. Rist
regulovanych cen se v disledku mimofadnych tprav cen ne¢kterych polozek také
znateln& zmirnil a rovnéZ piispél ke sniZeni inflace. Desinflaéni vyvoj vnéjsich faktort a
ptedeviim posilovani kurzu koruny se odrazily i ve vyvoji cen dalich sloZzek

spotiebitelského ko3e.

Ve tietim &tvrtleti 2002 se vyvoj nasi ekonomiky zasadné neodlioval od jejiho
vyvoje od po&atku roku. Inflace déle klesala a pohybovala se pod dolni hranici cilového
pasma. Na zpomaleni inflace se podilely zejména ceny potravin, dovozni ceny a
meziro&ni apreciace kurzu koruny. Ke sniZeni inflace rovnéz vedlo dal3i zpomaleni
meziro&niho ristu regulovanych cen a cen ostatnich neobchodovatelnych polozek, kde
se bezinflaéné projevilo zejména nizsi sezénni zvyseni cen zahrani¢nich rekreaci ve

srovnani s predchazejicim rokem.

V poslednim &tvrtém &tvrtleti 2002 setrvala inflace na velmi nizkych hodnotach
a pohybovala se opét pod cilovym pasmem. V tomto ¢tvrtleti byly u¢inény dilezZité
kroky tykajici se za¢lefiovani CR do evropskych struktur a konsolidace vefejnych
financi, tj. v oblastech, které budou zasadnim zptisobem ovliviiovat domaci cenovy a
hospodatsky vyvoj ve sttednédobém a del$im ¢asovém horizontu. Meziro¢ni rust
spotiebitelskych cen byl stabilni. Pohyboval se na rekordné nizké urovni. Cenovy vyvoj
byl ovliviiovan opét poklesem cen potravin a dovoznich cen. V desinfla¢né piisobicim
vyvoji dovoznich cen se promital meziro¢ni pokles cen surovin (obzvlasté
energetickych), nizka cenova dynamika v zemich hlavnich obchodnich partnerii a
pokracujici meziro¢ni apreciace kurzu koruny. Svym dilem prispélo také dalsi
zpomalovani meziroéniho ristu regulovanych cen zpisobené pfedev3im sniZenim cen

zemniho plynu pro domacnosti.
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e Rok 2003:

Ceskou ekonomiku v tomto roce mitzeme ozna&it jako nizkoinflaéni. Projevuje
se zde pozitivni vliv reZimu cilovani inflace, ktery usmérfiuje inflaéni ofekavani
ekonomickych subjektli. Hladina spotiebitelskych cen byla v tomto roce téméf stabilni.
Mira inflace dosahla v tomto roce jen 0,1 %. Stabilita cen byla zptisobena pfedevsim
faktory nakladového charakteru. Proti cenovému rustu pusobil pokles cen potravin i
dovoznich cen pfi silném zpeviiovani koruny proti dolaru a silnd konkurence na
tuzemském spotiebitelském trhu. Cenovy vyvoj byl také ovlivnén skute¢nosti, Ze
ekonomika se jiZ del3i dobu nachazi pod svym potencidlem. V zavéru roku v3ak vliv
téchto faktorti odeznival. Zacalo se projevovat meziro¢ni znehodnoceni sménného kurzu
vici euru a doslo k obratu ve vyvoji cen zemédélskych prvovyrobet, ktery nasel odezvu

zejména v cenach potravin rostlinného pivodu.

Nizk4 inflace a nevyrazny rist ekonomiky ziistavaly hlavnimi atributy vyvoje
Ceské ekonomiky i v prvnim &tvrtleti roku 2003. Inflace poklesla do zapornych hodnot a
nachézela se nadale pod cilovym pasmem. Prohlubujici se nesoulad mezi poptavkou po
praci a jeji nabidkou nadale zistaval dominantnim faktorem ovliviiujicim vyvoj
nezaméstnanosti a mezd. Spotiebitelské ceny v meziroénim vyjadreni poklesly ve viech
tfech mésicich tohoto &tvrtleti shodné o 0,4 %. Dominantnim faktorem cenového vyvoje
zustaval meziro¢ni pokles cen potravin, ktery odraZel pretrvavajici pfetlak na trhu
zemé&dé&lskych komodit v CR i v zahraniéi. K meziroénimu poklesu spotiebitelskych cen
nadale vyznamné pfispivaly také dovozni ceny. OZivovani ristu cen surovin a komodit
na svétovych trzich se zatim nestacilo plné projevit, vedlo pouze k ur¢itému zmirnéni
meziro¢niho poklesu dovoznich cen. Vyvoj spotiebitelskych cen byl vyznamnou mérou
ovlivnén rovnéZz novym fenoménem v podobé meziro¢niho poklesu regulovanych cen.
Prispévek regulovanych cen je tak hluboko pod predpokladanou urovni pii stanoveni

infla¢niho pasma.

Inflace spotiebitelskych cen dosahovala i ve druhém ¢&tvrtleti 2003 velmi nizkych
hodnot. Ve srovnani s pfedchozim obdobim v3ak doslo k obratu, kdyZ v kvétnu inflace
po ¢tyfech mésicich opustila zaporné hodnoty. Presto se ale nachézela stale hluboko pod

cilovym pasmem. Sezénné oisténd mira nezaméstnanosti se v tomto Ctvrtleti dale
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zvysila. Meziro¢ni rust spotiebitelskych cen se v prubéhu druhého ¢tvrtleti postupné
mirné zrychloval. Na zvyseni inflace plisobilo pfedev3im vyrazné zpomaleni
meziro¢niho poklesu cen potravin odraZejici zmény v cenovém vyvoji v celém
produkénim a zpracovatelském fetézei agrarnich komodit. Stejnym smérem pisobil
obrat ve vyvoji regulovanych cen, ktery byl zptisoben predevsim rlistem cen zemniho
plynu. Dezinfla¢né naopak nadéle plisobil meziro¢ni pokles dovoznich cen odrazejici
pokles rostoucich cen energetickych surovin a meziro¢ni apreciaci kurzu koruny k

dolaru.

Nizkoinflaéni vyvoj ekonomiky pietrvaval i ve tfetim ¢tvrtleti 2003. Meziroéni
inflace spotiebitelskych cen se pohybovala kolem nulové hranice a nadale se nachéazela
hluboko pod cilovym pasmem. Pfetrvavajici nesoulad mezi poptavkou po praci a jeji
nabidkou ziistaval nadale hlavnim faktorem pusobicim na vyvoj nezaméstnanosti a
mezd. Meziro¢ni inflace spotiebitelskych cen ve tietim ¢étvrtleti byla ve srovnani s
pfedchozim &tvrtletim mirné niZsi, pfestoZe se zmirnilo bezinflaéni plisobeni cen
potravin a obnovil se meziro¢ni rist dovoznich cen odrazejici zejména rist cen
energetickych surovin na svétovych trzich a odeznivajici meziro¢ni apreciaci
kurzu koruny. Vzhledem k obvyklému zpoZdéni se viak mirné protiinfla¢ni vliv téchto
faktor(i ve vyvoji spotiebitelskych cen dosud neprojevil. K nizsi inflaci pfispélo také

zmirnéni meziro¢niho ristu regulovanych cen a cen neobchodovatelnych komodit.

Meziro¢ni rist spotiebitelskych cen ve étvrtém ¢tvrtleti 2003 se oproti
piedchozimu &tvrtleti zvysil. Inflace viak pfesto zistavala pomérné nizka a nachézela se
stale vyrazné pod cilovym pasmem. Vyvoj nezaméstnanosti a mezd byl ovliviiovan
pfedevsim pretrvavajicim nesouladem mezi poptavkou po praci a jeji nabidkou, ktery se
v tomto &tvrtleti dale prohloubil. Inflace se znatelné odrazila od nulové hranice, kolem
které se pohybovala v pfedchozim &tvrtleti. V fijnu spotiebitelské ceny meziro¢né
vzrostly o 0,4 %, v listopadu a prosinci pak shodné o 1 %. Ke zrychleni inflace pfispélo
prevazné ozZiveni rustu trznich cen a v jejich ramci pfedevsim cen potravin, které od
pocatku roku 2003 az do zafi meziro¢né klesaly. Trzni ceny nepotravinaiskych komodit

vykazovaly pouze velmi mirny meziro¢ni rust, nebot’ riist cen neobchodovatelnych
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polozek byl v pfevazné mife kompenzovan pokracujicim poklesem cen

obchodovatelnych polozek.

e Rok 2004:

Po pfedchozim postupném navratu inflace z nizkych hodnot do blizkosti

cilového pasma CNB bylo v prvnim &tvrtleti 2004 v souladu s o&ekavéanimi CNB
dosazeno dolni hranice tohoto pasma. Pfetrvavajici nesoulad mezi poptavkou po praci a
jeji nabidkou, ktery se v zavéru roku 2003 a v prvnim ¢&tvrtleti 2004 dale prohloubil,
zastaval nadale klicovym faktorem ovliviiujicim vyvoj nezamé&stnanosti a mezd.
Spotiebitelské ceny v prvnim &tvrtleti 2004 meziro¢né vzrostly 0 2,3 % v lednu i

v unoru a 0 2,5 % v bieznu. Cenovy vyvoj byl vyznamné ovlivnén zménami v oblasti
neprimych dani. Tyto zmény se promitly do ristu regulovanych cen, jejichZ piispévek k
inflaci byl v tomto obdobi nejvétsi, a dale do cen pohonnych hmot a
neobchodovatelnych ostatnich poloZek. Dopad téchto zmén do cen potravin se

v diisledku predzasobeni maloobchodnich prodejcti tabakovymi vyrobky a lihovinami v
prvnim ¢&tvrtleti neprojevil. Ceny potravin viak pfesto k riistu spotiebitelskych cen v
tomto obdobi vyznamné pfispivaly. Diivodem bylo promitani rychlého ristu cen
zemédélskych vyrobetl zpisobeného nepfiznivymi klimatickymi podminkami v prib&hu

minulého roku.

Mirné zrychleni meziro¢niho ristu spotiebitelskych cen v pribéhu druhého
&tvrtleti 2004 vedlo po zhruba dvou letech k navratu inflace do cilového pasma. Vyvoj
nezaméstnanosti a mezd byl nadéle uréovan pfedevsim pfetrvavajici pfevahou nabidky
prace nad poptavkou zaméstnavateli. Inflace se ve druhém c&tvrtleti 2004 dale mirné
zvysila. Meziro¢ni rist spotiebitelskych cen se opét zrychlil a postupné se pfiblizoval
tfiprocentni hranici. Zrychleni inflace bylo pfedeviim vysledkem vyrazného
zvy$eni cen pohonnych hmot, které odraZelo rist cen ropy na svétovych trzich, a
pokraéuyjicich dafiovych tprav. Vedle obousmérnych tprav dané z pridané hodnoty se

zatala do cen tabakovych vyrobkii postupné promitat v lednu zvys$ena dafiova sazba.

Dne 1. kvétna se Ceska republika stala ¢lenskou zemi Evropské unie. Pro

Ceskou republiku 3lo o udalost z mnoha hledisek zasadni, nicméné z hlediska vyvoje
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inflace CNB neocekavala adny vyznamnéjsi otfes. Vyse uvedené tdaje o inflaci ve
druhém &tvrtleti potvrdily, Ze cenova stabilita nebyla pfistoupenim k Evropské unii
ohroZena.

V souvislosti s pistoupenim Ceské republiky k Evropské unii uvadim v pfiloze &. 5, jak

se CNB v roce 2004 zapojila do ¢innosti Evropského systému centrélnich bank.

Meziro¢ni rist spotiebitelskych cen se v prib&hu tietiho Etvrtleti 2004
pohyboval v blizkosti stiedu cilového pasma. Piiznivy byl vyvoj na trhu prace, kde
doslo k daldimu zpomaleni poklesu zaméstnanosti. Mirné zvySovani inflace pozorované
od jarnich mé&sict roku 2004 pokracovalo i v Cervenci a srpnu, zatimco v zafi se inflace
ponékud snizila. K ristu inflace pfispival zpozdény vliv daiovych tprav (spotiebni dai
na cigarety) a na rozdil od pfedchoziho &étvrtleti rovnéZ ceny potravin, jejichZ vyvoj byl
vyznamné ovliviiovan ristem cen zemédélskych vyrobet a nizkou srovnavaci
zakladnou minulého roku. Vliv pokratujiciho rychlého ristu cen ropy na svétovych
trzich na domaci spotfebni ceny byl tlumen meziro¢né pevnéj$im kurzem koruny k
americkému dolaru a dal§imi faktory. V zéii se inflace v disledku poklesu cen

nékterych potravin naopak mirné sniZila.

Inflace mé&fena meziro¢nim rustem spotiebitelskych cen se v priibéhu ¢tvrtého
¢tvrtleti 2004 nadale pohybovala pobliz stfedu cilového pasma.
Meziroéni riist spotiebitelskych cen se zpomalil a pohyboval se mirn€ pod tfiprocentni
hranici. Rijnové zvy3eni inflace bylo predeviim diisledkem promitani vy33ich cen
zemniho plynu a pohonnych hmot do dal$ich cenovych okruht. Stejnym smérem

pusobil rovnéz zpozdény vliv daflovych tprav, ktery se promital do cen nékterych

sluzeb (piedeviim veifejnych telekomunikaénich sluzeb, sluzeb spojenych s bydlenim,
vefejného stravovani a ubytovani). Zpomaleni inflace v listopadu a prosinci bylo
piedevsim v rezii cen potravin, jejichZ vyvoj s ur€itym zpozdénim odraZel vyrazné
zpomalovani rustu cen zemédélskych vyrobeti v pribéhu druhého pololeti. Dopad
vysokych cen energetickych surovin a kovii na svétovych trzich do domacich cen byl do

znaéné miry tlumen pevnéj$im kurzem koruny k americkému dolaru.
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¢ Rok 2005:

Zpomaleni meziro¢niho ristu spotiebitelskych cen v prib&hu prvniho Etvrtleti
2005 vedlo k poklesu inflace pod dolni hranici cilového pasma. Situace na trhu prace se
zlepSovala. Inflace se v prvnim ¢&tvrtleti 2005 pohybovala pod dvouprocentni hranici a
ve srovnani s pfedchozim &étvrtletim byla o vice neZ jeden procentni bod nizsi. K
vyraznému zpomaleni cenového riistu pfispély viechny hlavni cenové okruhy. Klesajici
ceny potravin odrazeji vyrazny meziro¢ni pokles cen zemédélskych vyrobki rostlinného

pavodu. Dopad vysokych cen energetickych surovin a kovil na svétovych trzich do

domaécich cen byl pfitom nadale tlumen zpeviiovanim kurzu koruny vii¢i americkému

dolaru.

Meziro¢ni rust spotiebitelskych cen v zavéru druhého &tvrtleti 2005 zrychlil.

Inflace se v3ak nadale pohybovala pod dolni hranici cilového pasma. Inflace zlstavala
nadale nizka, vyvijela se viak nerovnomé&rné. Dubnové mirné zrychleni ristu
spotiebitelskych cen bylo pfedeviim dlisledkem vyrazného meziroéniho zvySeni cen
pohonnych hmot, které bylo z vétsi ¢asti tlumeno pokracujicim zmirfiovanim riistu cen
potravin. Na poklesu inflace v kvétnu se v hlavni mife podilelo zpomaleni meziro¢niho
ristu cen sluZeb a cen pohonnych hmot spole¢né s niz§im cenovym vlivem nepiimych
dani. Jejich vliv na spotiebitelské ceny byl ¢aste¢né kompenzovan meziro¢né rychleji
rostoucimi regulovanymi cenami. Cervnové oZiveni inflace lze pfi¢ist predevim
dal3imu zrychleni meziro&niho ristu regulovanych cen v souvislosti s vyraznym
zvy$enim cen telekomunikaénich sluZzeb a v mensi mife rovnéz nartstu do té doby
meziro¢né mirné klesajicich cen potravin a opétovnému zrychleni ristu cen pohonnych

hmot.

Inflace spotiebitelskych cen v zavéru tietiho &tvrtleti 2005 vzrostla a po osmi
mésicich se opét vratila do cilového pasma. Meziro¢ni rust spotiebitelskych cen po
mirmém zpomaleni v ¢ervenci a stagnaci v srpnu zrychlil v zafi o pil procentniho bodu.
Inflace ale i pfes toto zvySeni ziistala nadale nizk4. Nalézala se sice v cilovém pasmu,
ale blizko jeho dolni hranice. Zafijové zrychleni meziro¢niho ristu spotiebitelskych cen

bylo zptisobeno pfedeviim zvysenim cen pohonnych hmot. Ke zvySeni inflace prispél
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také vyvoj regulovanych cen, odraZejici Eervencové zvySeni cen zemniho plynu pro

domécnosti. Opaénym smérem pusobil meziroéni pokles cen potravin.

Inflace spotiebitelskych cen v zavéreénych dvou mésicich ¢tvrtého Etvrtleti 2005
klesala, zistavala viak v cilovém pasmu a pohybovala se v jeho dolni poloviné.
Meziro¢ni rist spotiebitelskych cen po fijnovém zrychleni v dal§ich mésicich étvrtého
¢tvrtleti postupné zpomaloval. V pozadi nartstu inflace v fijnu stalo pfedevsim
zvysdeni cen zemniho plynu a koncesionaiskych televiznich a rozhlasovych poplatkd.
Pokles inflace v listopadu a prosinci byl pfedevsim zplisoben vyraznym zpomalenim
ristu cen pohonnych hmot. V jeho pozadi stal vyvoj jak ceny ropy na svétovych
trzich, tak ziskovych marzi vyrobcii a prodejcti v daném odvétvi. Svym dilem piispél

i prosincovy pokles cen potravin ovlivnény klesajicimi cenami zemédélskych vyrobct

a dovaZenych potravin a sniZzeni cen ostatnich obchodovatelnych komodit v disledku

klesajicich cen dovozu.

Tabulka 5.1.: Vyvoj vybranych ukazateld v CR (tempa riistu v %), 2002 — 2005:

| [ 2002 [ 2003 [ 2004 [ 2005
| Primérna roéni mira inflace [ 1,8 [ 0,1 [ 2,8 1,9

| Deflitor HDP [ 2,8 [2,6 [3,4 |

| HDP [1,5 [ 3,2 [4,7 |

| Mira nezaméstnanosti r§.15 | 9,90 | 9,19 | 8,97
| Jednotkové pracovni naklady [ 5.1 [2,5 [ 1,6 |

| Ceny primyslovych vyrobcii [-05 [-03 EX] 13,0

Zdroj: Vlastni tvorba z udaji CSU, www.czso.cz, makroekonomické tidaje.
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Graf 5.1.: Vyvoj vybranych ukazateli v CR (tempa ristu v %), 2002 - 2005:
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Zdroj: Tabulka 5.1, vlastni tvorba.

Tabulka 5.5.: Vyvoj inflace v jednotlivych mésicich roku 2005:

TUkazafel \— ) o Skuteénost
o [1/05 Ezlos I3/05 405 | 505 Fﬁ/os iwos |8!05 | 9/05 [10/05 (11705 [ 12/05

[ Mira inflace 2.8 |1 2,7 6‘26[25 24 [22 212020 [1,9 |19
(ro&ni

klouzavy 1

prﬁ mér)
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Graf 5.5.: Vyvoj inflace v jednotlivych mésicich roku 2005:
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Zdroj: Tabulka 5.5, vlastni tvorba.
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6. SOUCASNOST (rok 2006, 1.&tvrtleti):

26. ledna tohoto roku zasedala bankovni rada Ceské narodni banky,
ktera ve své progndze mirné sniZila odhad vyvoje inflace. Na konci roku
ocekava rast cen mezi 2.4 az 3.8 %. puvodni odhad CNB byl 3.0 az 4.4 %.
CNB také snizila odhad ristu ekonomiky. Hruby doméci produkt (HDP) by
mél letos rust o 3.3 az 4,5 %. pivodni odhad byl 4.6 az 5.1 %.

Meziro¢ni mira inflace ¢inila v lednu 2,9% a v unoru nepatrné
zpomalila na 2.8%. Nachazi se tak pobliz 3% cile CNB a ziistavé v souladu
se stavajici prognozou CNB. Od predikace CNB se vyrazngji neodchyluje
ani struktura cenového pohybu. Prognoze témér piesné odpovida vyvoj
regulovanych cen i cen pohonnych hmot. Mirné nizsi oproti prognoze jsou
ceny potravin, opa¢nym zpusobem vSak ptisobi ponékud vyssi korigovana
inflace bez cen pohonnych hmot. Ta v3ak zustava i nadale na nizké Grovni
a prozatim nesignalizuje pasobeni poptavkovych tlakii na inflaci.

Tabulka 6.1.: Vyvoj inflace v jednotlivych mésicich roku 2006:

| Ukazatel [ Skuteénost

[ ["1706 [2/06 [ 3/06 [4/06 [ 506 [6/06 [ 7/06 | 8/06 [ 9/06 [ 10/06 [ 11/06 | 12/06
Mirainflace | 29 | 2.8 = = = - o I = - = = =
(roéni

klouzavy

primér)

Zdroj: Vlastni tvorba.
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7. SHRNUTI:

Na zavér uvadim tabulku a graf, ktery shrnuje to, jak se inflace vyvijela od roku

1990 do soucasnosti.

Tabulka 7.1.: Vyvoj inflace od roku 1990 do sou¢asnosti:

I:IOK 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 20058.32006

iRA INFLACE 97 566 111 208 10 91 88 85 107 20 39 47 18 061 28 19 21

Zdroj: Vlastni tvorba, na zakladé vyse uvedenych udaji
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Zdroj: Tabulka 7.1, vlastni tvorba
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ZAVER:

Mym tikolem bylo zpracovat dokumentaéni piehled inflaéniho vyvoje v Ceské
republice od pocatku 90. let do sou¢asnosti. Praci jsem roz¢lenila do teoretického uvodu

o inflaci a dale do jednotlivych etap. Celkem moje prace obsahuje sedm kapitol.

Nejtézsi bylo sledovat vyvoj inflace od roku 1990 do roku 1997. Pro toto obdobi
jsem pouzivala vyhradné kniZznich zdroji. Nejvétsi problémy jsem méla se ziskavanim
informaci o vyvoji inflace za rok 1992.K tomuto roku jsem uvedla pouze to, kolik €inila
ro¢ni mira inflace. Od roku 1998, kdy CNB zaala vydavat rozsahlé zpravy o inflaci,
jsem neméla se ziskavanim informaci zadné problémy. Proto tomu také odpovida

rozsah informaci k jednotlivym rokim.

Sledovat inflaci za tolik let mi pfislo velmi zajimavé. Zejména v prvnich
sledovanych obdobich dosahovala neZadouci vyse. Vhodnymi néstroji CNB a vlady se
v8ak v poslednich letech stabilizovala na pfijatelné Grovni, coZ je velmi pozitivni pro

budouci vyvoj ekonomiky v Ceské republice.

V prvni kapitole, ivodu se snazim vysvétlit, co to viibec inflace je, jaky ma na
nas dopad, jaké jsou stupné inflace podle jeji zavaZnosti, a co je to inflace tazena
poptavkou a tlaena naklady. Dale jsem povaZovala za nutné zminit se o vyvoji statl a
jejich ekonomik a tvorbé penéz vibec. Tato subkapitola, kterou jsem nazvala ,,Inflace a
jeji d&jiny*, je zvladtni tim, Ze se v ni dozvidame o ekonomickém mysleni starém jako

lidstvo samo.

V dalsich kapitolach se uz vénuji samotnému vyvoji inflace v Ceské republice.
Ve druhé kapitole rozebiram vyvoj inflace na za¢atku transformace, tj. od roku 1990 do
roku 1993. V tomto obdobi probéhla v Ceskoslovensku deregulace a liberalizace cen,
ktera uvedla do chodu rozsahlé cenové pohyby. Jejim smyslem bylo zejména obnovit
pavodni funkci cen a odstranit inflaéni pfevis. Podle mého nazoru mél vyvoj inflace
v tomto obdobi zajimavy prubéh. V roce 1990 se inflace pohybovala na 9,7 %, dalsi rok
stoupla o téméf 47 % na 56,6 %, v roce 1992 potom opacné opét poklesla o vice nez

45 % na 11,1 % a v poslednim roce tohoto obdobi stoupla 0 9,7 % na 20,8 %.

31




Do tieti kapitoly jsem zahrnula obdobi od roku 1994 do roku 1998. V tomto
obdobi se inflace pohybovala v priméru na trovni 10%. V roce 1998 stanovila CNB
jako ramec pro ménovou politiku pfijmout cilovani inflace. Proto jsem povaZovala za

nutné zminit se o tom, co je to cilovani inflace, jaké jsou inflaéni cile a prognéza CNB.

Vyvoji inflace od roku 1999 do roku 2001 se vénuje ¢tvrta kapitola. Rok 1999
nastartoval dezinfla¢ni vyvoj v ¢eské ekonomice. Mira inflace prudce meziro¢né
poklesla na 2,1%. V dal$ich dvou letech potom inflace mirné nartistala. V roce 2000

¢inila 3,9% a o rok pozdéji, v roce 2001, vzrostla o necelé jedno procento na 4,7%.

Obdobi od roku 2002 do roku 2005 rozbiram v paté kapitole. V roce 2002
cenovy vyvoj prekvapil i odborniky. Ro¢ni mira inflace vyjadfena pfirtistkem indexu
spotiebitelskych cen byla v tomto roce 1,8%, coZ piedstavuje nejniz$i hodnotu
meziro¢ni inflace od roku 1990. O rok pozdé&ji viak byla mira inflace jesté nizsi.
Doséhla v tomto roce pouhych 0,1%. Ceskou ekonomiku v tomto roce miizeme tedy
oznatit za nizkoinflaéni. V dal3ich dvou letech inflace mirn€ nartstala, a to pfedevsim
v disledku vyrazného zvy3eni cen pohonnych hmot. V roce 2004 ¢inila mira inflace
2,8% a v roce 2005 poklesla na 1,9%.

Pata kapitola se tyka sou¢asnosti. V prvnim ¢&tvrtleti tohoto roku se inflace

pohybuje pobliZ 3% cile CNB a ziistavé tak v souladu se stavajici prognézou CNB.

V posledni kapitole shrnuji na zakladé ptedchozich tidaji, pomoci tabulky a
grafu, jak se inflace vyvijela od roku 1990 az do soucasnosti.

V3echny kapitoly jsem se snaZila doplnit tabulkami, grafy a také pifilohami.

V piilohach se vénuji napiiklad tomu, co je CNB, co je to mira inflace a také jsem

povaZovala za dulezité uvefejnit ve své praci slozeni spotiebniho koSe.
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PRILOHY:

Priloha &. 1: Ceska narodni banka:

PovaZovala jsem za nutné zminit se o Ceské narodni bance, kterou ve své

bakalafské praci téméf viude zmifuyji.

Ceska narodni banka je ustfedni bankou Ceské republiky, vznikla 1. ledna 1993.

Jejim hlavnim cilem je zabezpecovat stabilitu ¢eské mény.

Ceska narodni banka:

e Urcuje ménovou politiku statu.
e Vydava bankovky a mince.
e Ridi pen&Zni obéh, platebni styk a ziétovani ostatnich bank.

e Vykonava dohled nad provadénim bankovnich ¢innosti.

CNB je povinna podavat parlamentu dvakrat roéné zpravu o ménovém vyvoji
v CR a je povinna jedenkrat za tfi mésice informovat vefejnost o0 ménovém vyvoji. Déle
stanovuje urokové sazby a podminky obchodu. MiiZe ostatnim bankam ur€ovat a
vyhlaSovat pravidla obezfetného chovani a podminky, za kterych mohou obchodovat na

penéznim trhu, a uréuje povinné minimalni rezervy bankam.




Ménovi politika CNB:

Piedstavuje soubor opatieni, kterymi stit ovliviiuje nabidku penéz. Pod pojmem
nabidka penéz rozumime celkové mnoZstvi penéz v ekonomice. MnoZstvi penéz ma vliv

na hospoddaisky rist, zaméstnanost, inflaci i stav platebni bilance se zahrani¢im.

Zvv3eni nabidky penéz (zvy3$eni mnoZstvi penéz v ekonomice):

e zvy3i se poptiavka po zboZi,
e vyS§§i hospodarsky rist,
e vy33i zaméstnanost,

e roste inflace.

SniZeni nabidky penéz (sniZeni mnoZstvi penéz v ekonomice):

e niZ3{ poptavka po zboZi,
e niZ3f hospodaisky rist,
e niZ8i zaméstnanost,

e inflace klesa.

Zikladnim cilem ménové politiky je udrZeni stability mény, aby nedochazelo ke

zvySovéni cenové hladiny, tzn. inflace.

Organiza&ni struktura CNB:

Nejvy38im fdicim orgdnem CNB je bankovni rada. Jejimi &leny jsou guvernér
(Zdenék Ttma ), dva viceguvernéfi a dal$i étyfi ¢lenové z fad vedoucich pracovniki.
Zdkladnim ¢ldnkem fizeni je 20 odbord, v jejichZ Cele jsou feditelé. Odborim pfislusi

jen vykonné ¢innosti (vedou Wity stitniho rozpoétu, provadi emisni ¢innost a sméne&né

operace).

Hlavnim cflem CNB je péée o stabilitu mény (omezovani inflace). Tento cil je
zakotven v Ustavé CR. Ustava dile zarucuje nezdvislost CNB tim, Ze do jeji ¢innosti lze
zasahovat pouze zdkonem. V rozvaze CNB jsou na strané pasiv nejvétsi polozkou

devizové rezervy, kter€ jsou predstavoviny vklady u zahraniénich bank, nakoupenymi




zahrani¢nimi cennymi papiry a obchodovatelnym zlatem umisténym v zahraniéi o

hmotnosti (954 049 uncfi), celkové devizové rezervy stitu jsou (426 498 000 K&).

Provadéni dalich Cinnosti CNB:

Ustiedni banka slouZi jako banka bank. Vede wiéty bank, pfijima jejich vklady,
poskytuje Gvéry. Déle souZi jako banka vlady. Déile vede piijmové a vydajové téty

statniho rozpoc¢tu, miZe poskytovat Gvér stitu. Spravuje stitni dluh.

Ustfedni banka reprezentuje stit na pravidelnych zaseddnich mezinarodniho
ménového fondu a svétové banky. Dile oficidlné vyhlaSuje kurz ¢eské mény k cizim

ménam. Dile spravuje ménové rezervy ve zlaté a v devizovych prostiedcich.
Financovini verejného sektoru prostiednictvim stitniho rozpoétu:

Zahrnuje Uad vlady CR, Parlament Ceské republiky, Sendt, mistni orgéiny,
statni podniky, rozpo¢tovou a pfispévkovou sféru. Kromé vybéru danf 1ze vydaje

veiejného sektoru financovat jesté Etyfmi zpusoby:

e emisi bankovek a minci,
e pijckami od soukromého sektoru (vyddnim dluhopisu),
e zahrani¢nimi pijckami,

e Prijetim dvéru od domécich bank.

Bankovni dohled CNB:

Podle zdkona &. 6/1993 Sb. o CNB je poZadovéno na centrdlni bance, aby
financovala viechny ostatni banky. Licence novym bankdm udéluje CNB ve spolupréci
s ménovym fondem CR. NileZitosti jsou stanoveny v opateni CNB &. 24/1994 Sb.
Podminkou udéleni licence je minimalni vySe zdkladniho kapitdlu ve vysi (500 mil.
K¢&). Penize musi byt sloZeny na tiétu otevieném u CNB. Podil zahraniniho kapitdlu
v nové vznikajicich bankdch nenf limitovdn. V CR existuji banky i s vylu&né
zahrani¢nim kapitilem (napf. IC Banka, Inter Banka, Raifaisen Banka). CNB je
odpovédna za dohled nad viemi ostatnimi bankami v CR. Jedna se o prov&fovéni

managementu, povolovini akcionéfskych podilti apod. CNB provadi regulaci bank za




ticelem sniZeni nebezpecni mordlniho hazardu, protoZe za pfitomnosti bezpe&nostni sité
maji banky snahu chovat se velkoryse. Dohled banky je spojen s ohledem na ochranu
vkladatelii a zajiténi diivéry vefejnosti bankovnimu systému. V pfipadé poruovéni

predpist CNB pfijfm4 napravna opatieni nebo sankce (pokuta, zdkaz nékterych ¢innosti,
aj.)

Zdroj: Vlastni zpracovani




Priloha ¢. 2: Seznam kategorii regulovanych cen, jeZ nevstupuji do
Cisté inflace:

Tato pftiloha odkazuje na prvni kapitolu (strana 1), vymezeni inflace podle CNB.

V soutasné dobé pouzivany spotfebni ko3 byl sestaven na zakladé vybérového
Setfeni vydaji domacnosti v roce 1999 a tvoii jej 775 polozek, z toho neregulované
ceny vchazejici do vypoctu Cisté inflace tvori 658 polozek a regulované ceny (kam pro
jednodussi vyjadiovani zafazujeme i poplatky) zbylych 117 polozek. Pomér celkovych
vah neregulovanych cen a regulovanych cen ve spotfebnim ko3i €ini zhruba 82:18. Pfi
vypoétu ¢isté inflace se vylucuji tyto kategorie regulovanych cen:

Stila vaha
v %
regulované najemné 1,9772
vodné 0,8202
odvoz odpadi 0,3029
stoné 0,2446
elektiina 33181
zemni plyn 1,9570
propan butan 0,0527
tepelnd energie pro domacnost 3,3381
l1éky a vykony ve zdravotnictvi 1,0107
parkovné 0,0457
dalni&ni znamka 0,0937
poplatek za technickou kontrolu osob. auta 0,1302
osobni Zelezniéni doprava 0,2138
mestska hromadna doprava 0,0999
autobusova doprava 0,5265
taxisluzba 0,0109
kombinovana osobni doprava 0,5117
postovni sluzby 0,0806
telefonni poplatky - pevné linky 1,8878




poplatek za rozhlas 0,1957

poplatek za televizi 0,4362
poplatek v matetske Skole 0,0812
poplatek za piijimaci fizeni na VS 0,0115
Skolné na vysoké Skole 0,0182
ubytovani v internaté 0,0567
ubytovani v domové diichodcii 0,4040
postovni poukazka typu A 0,0295
poplatek pii podani Zadosti o rozvod 0,0096
vydani stavebniho povoleni 0,0242
sepsani zavéti 0,0478
poplatek ze psa 0,0305

Zdroj: CNB, www.cnb.cz, ménova politika, zakladni pojmy z MP, inflace,seznam kategorii
regulovanych cen, jenz nevstupuji do ¢isté inflace
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Priloha €. 3.: Nejcastéji pouzivané miry inflace:

V kapitole 1.1 Co je to inflace se zmifiuji 0 tom, co je to mira inflace. Je nékolik

druhti miry inflace, ale nejCastéji se pouzivaji nasledujici Ctyfi.

1) Mira inflace vyjadiend prirustkem prumérného rocniho indexu spotrebitelskych

1994
10,0

cen vyjadiuje procentni zménu primémé cenové hladiny za 12 poslednich
mésicu proti priméru dvanacti predchozich mésict. Tato mira je vhodna pii
upravach nebo posuzovani primémych veli¢in. Bere se v uvahu zejména ph
propoétech realnych mezd, dichodi a apod.

ROK
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
9.1 88 85 107 21 3,9 4.7 1.8 0,1 28 1,9

Zdroj: CSU, WWW.CZS0.CZ, mira inflace

2) Mira inflace vyjadrend prirustkem indexu spotrebitelskych cen ke stejnému

Rok

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005

mésici predchoziho roku vyjadiuje procentni zménu cenové hladiny ve
vykazovaném mésici daného roku proti stejnému mésici pfedchoziho roku.
Jedna se tedy o dosazenou cenovou uroven, ktera vylu€uje sezénni viivy tim, ze
se porovnavaji vzdy stejné mésice. Tato mira inflace je vhodna ve vztahu ke
stavovym veli¢indm, které méfi zménu stavu mezi zacitkem a koncem obdobi
bez ohledu na pribéh vyvoje béhem tohoto obdobi. Bere se v ivahu pii
propoctech realni urokové miry, realného zvySeni cen majetku, valorizaci apod.

MESIC

1 2 3 4 3 6 7 8 9 10 11 12
131 [134 [134 {131 [130 [120 [104 [94 [88 [82 [75 |68
35 28 125 {25 f24 [322 1 14 (12 {14 [19 [25
3.4 37 (38 134 37 |41 39 [41 [41 [44 [43 [40
42 40 4] 46 50 55 59 [55 147 [44 [42 [a1
317 (39 [37 [32 (25 12 [o6 loe (08 foe [o0s5 [06
04 (04 [04 [-01 oo [03 [-01 [-00 [00 [04 [20 |10
23 2% 38 0123 27 [29 {32 {34 136 (35 (29 |[28
1,7 1.7 15 [1.6 [13 1.8 1,7 1.7 (22 {26 [24 '

Zdroj: CSU, WWW.CZS0.CZ, mira inflace
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3) Mira inflace vyjddrena prirustkem indexu spotfebitelskych cen k predchozimu

ROK

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005

mésici vyjadfuje procentni zménu cenové hladiny sledovaného mésice proti

pifedchozimu mésici.
1 2 3
40 06 01
08 00 02
1,7 02 00
19 00 01
1S | 02 [-0]
06 02 @ -01
1.8 [ 02 | 01
07 | 02 @ -01

4
03
0,3

0,1

0,4
-0,1
0,2
0,0
0,1

5
0,1

»

0,1
02
0,6

)

0,1

£l

0,0

£}

0,4

3

0,2

Zdroj: CSU, WWW.CZS0.CZ, mira inflace
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-0.5
0.8
03

T

10
02
0.0
03

>

0,0

»

03

'

0,1
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v

0,2

0,1

4) Mira inflace vyjadfena prirustkem indexu spotfebitelskych cen k zakladnimu

obdobi (prosinec 1993=100) vyjadiuje zménu cenové hladiny sledovaného

mésice pislusného roku proti prosinci 1993 (bazicky index spotiebitelskych
cen). Tato mira inflace je vyuZivana pro analyzu dlouhodobych podrobnych
trendi (asovych fad) vyvoje cenovych hladin a Zivotnich nakladi

MESIC

o e AW N -

- e -
L ]

PRUMER
ROKU

1998
92,4
93,0
93,1

934
935
93,8
95,5
95,3
95.4
95,3
95.0
948

942

1999
95.6
95,6
95,5
95,7
95,7
95,8
96,6
96,7

96,6

96,7
96,9

97,3

96,2

¥

2000
98,9
99,1

>

99,1
99.0

99,2

99.8

1004
100,6
100,6
100,9
101,0
101,2

100,0

Zdroj: CSU, www.CZS0.CZ, mira inflace

ROK

2001
103,1
103,1
103,2
103,6
104,2
105,2
106,3
106,1
105,3
105,3
105,2
105,3

1047

106,9

107,1

107,0
106,9

1068

106,5
107,0
106,8
106,2
105.9

1105.7

105,9

106,6

2003
106,5
106,7
106,6
1068
106,8
106,8
1069

106,7

106,2
106,3
106.8
107,0

1067

108,9
109,1
1092
109,2
109.7
1099
1103
110,3
1094
110,0
109.9
1100

109,7

2005
110,8
111,0
110,9
11,0
11,2
11,9
112,1
112,1
11,9
112,8
112,5
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Pomoci bazickych indexi spotfebitelskych cen zaokrouhlenych na dvé
desetinna mista jsou vypocitavany viechny ostatni indexy spottebitelskych cen slouZici
k vyjadfovani miry inflace za riizna ¢asova obdobi. Pfi téchto vypoétech plati zdsada, Ze

miry inflace jsou vyjadieny tihrnnym indexem spotiebitelskych cen za domacnosti

celkem a zaokrouhleny na jedno desetinné misto.




Piiloha &¢.4:Kvantitativni teorie penéz:

Touto pfilohou bych chtéla odkézat na stranu 19, kde zmifiuji pojem

,kvanitativni teorie penéz“, proto jsem povaZovala za nutné tento pojem vysvétlit.

Kvantitativni teorie penéz predpokladd, Ze penize nedisponuji Zadnou vnitini
neménnou hodnotou, ale Ze jejich hodnota je, podobné jako hodnota zboZi a sluZeb,

vysledkem interakce nabidky (mnoZstvi penéz) a poptavky.

Nabidka penéz je odvozena od objemu penéZni bize a od penéZniho
multiplikdtoru. PenéZni bize je tvofena bankovkami, mincemi a vklady bank u centrélni
banky a jsou od ni odvozeny veskeré vy3§i ménové agregity (M1, M2, L, atd.) Pené&Zni
zdsoba definovand nékterym z ménovych agregéti se skldda z obéZiva (hotovosti) a
vkladl. Zatimco obéZivo viZe priaveé 1 jednotku penéZni biaze na 1 jednotku penéZni
zdsoby, u vklad( zdleZi na vy3i rezervniho poméru. Je-li rezervni pomér stanoven napf.
ve vy§i 5%, vaZe 1 jednotka vkladi pouze 0,05 jednotky penéZni baze.

Pomér mezi penéZni bazi a penéZni zasobou je tedy:
M=(1+cu/l+re)*B, kde

M - penéZni zasoba,

cu — pomér obé&Ziva a vkladi,

B - penéZni baze,

re — pomér rezerv a vkladu.

Centrilni banka mtZe velmi pfesné regulovat penéZni bdzi (B) i administrativné
stanovit minimdlni poméry (re). Diky kontrole téchto dvou kli¢ovych proménnych miiZe
centrilni banka stanovit i nabidku penéz a trend jejiho vyvoje. Odchylky od cila
centrdlni banky mohou nastat pouze v piipadé, Ze komeréni banky budou udrZzovat vyssi

neZ povinné rezervy, nebo Ze se z n&jakého diivodu zméni podil penéZni zdsoby drZeny

jako hotovost.

Poptéivka po penézich je mnoZstvi penéz, které chce verejnost drzet
k nertizné&j§im ucelim. MnoZstvi penéz, které bude primérny jednotlivec drZet, zavisi

v prvni fadé na jeho diichodu. Jednotlivec bude drZet penéZni zlstatky odpovidajici




uréitému podilu jeho diichodu. Jak velky bude tento podil, zavisi na tom, jak velkou

uZite¢nost penéZnim zlstatkiim pfisuzuje a na vyS3i nakladd jejich drZeni.

UZite€nost penéZnich zistatkid souvisi s funkci penéz jako prostfedku smény —
k provadéni béZnych plateb, popfipad¢€ jako rezerva na neoCekdvané vydaje. Naklady
drzby penéZnich zlstatkl jsou dvojiho druhu. Prvni je tdrokovy vynos, obétovany tim,
Ze drZené likvidni penéZni zistatky nejsou investovdny do vynosnéjSiho aktiva. Druhy
ndklad spociva ve zméné redlné hodnoty penéZnich zlstatki. JestliZe ceny rostou
tempem 5% za rok, potom Ize na konci roku za 1 K& koupit pouze tolik, co za 95 halitd
na za¢dtku roku, nikladem drZeni je tedy 5 halifi. Ve vzdcnych piipadech deflace mize

hotovost pfinaSet timto zpiisobem naopak vynos.

Meénovou politiku na$i centrdlni banky, uplatiiovanou v obdobi transformace,
miiZeme roz¢lenit do dvou etap:
1) Politika ménového cileni, kterou vyuZivala Stitni banka ¢eskoslovenska do roku
1993 a jeji nastupkyné Cesk4 nérodni banka do roku 1997.
2) Politika cilovani inflace, jiZz vyuZivd Ceska narodni banka od roku 1998 dodnes.

Vyvoj miry inflace méfené indexem CPI, vyvoj tempa ristu mnoZstvi penéz
méfeného agregitem M2 a vztahy mezi nimi ukazuje nésledujici tabulka - vyvoj
makroekonomickych ukazatelii v CR. Z tabulky miiZzeme vy&ist, Ze riist mnoZstvi pendz
v CR (CSFR) byl v priibéhu celych devadesatych let vyrazné vyssi, neZ riist doméaciho
produktu. Zatimco HDP v letech 1990 — 1993 prudce klesal, v letech 1994-1996 rostl o
2 -6 % a v letech 1997-1999 opét klesal o 1 — 2 %, tempo riistu mnoZstvi penéz M2
vzrostlo z nuly v roce 1990 na 33 % v roce 1991, v letech 1992-1995 se pak pohybovalo
okolo 20 % a v letech 1996-1999 okolo 10 %. Radek ,,M2-HDP%* ukazuije, jakych
hodnot by méla teoreticky dosahovat inflace, pokud by vSechna pfizpisobeni
doprovizejici nariist mnoZstvi penéz probihala okamZité a nedochazelo k Zadnym

zménam rychlosti ob&hu penéz. Radek ,,CPI%" zachycuje skute¢nou miru inflace

v jednotlivych letech.




Tabulka 1: Vyvoj makroekonomickych ukazateli v CR

1990
HDP % %)
M2 % 0.0
M2-HDP % 12

" M2-HDP koeficient 1.012
CP1% ' 9.7
CPI koeficient 1.097
mira nezaméstnanosti ' 08

Zdroj: CNB, Viyroéni zpravy 1994 - 1999, Politicka ekonomie 5/1994, str. 604

1991

-142

33.0

472

1472

56.6

1.566

41

1992

6.6

225

29.1

1.291

1111

26

1993

0.3

19.8

201

1.201

208

1.208

4.1

1994

32

1995

59

198

139

1.139

9.1

1.09]

29

1996

48

92

44

1044

1.088

35

-1.0

1.1

85

1.085

52

1

32

74

.

a4

107

1999

02

81

83



Priloha & 5.: CNB se plné zapojila do prace orgiani Evropského

systému centralnich bank:

Tato piiloha odkazuje na stranu 44, kdy se v roce 2004 v souvislosti

s ptistoupenim Ceské republiky k Evropské unii zapojila CNB do &innosti Evropského

systému centrilnich bank.

Od podpisu Smlouvy o piistoupeni v dubnu 2003 ziskaly pfistupujici zemé
préavo vysilat do vétSiny orgénii a instituci Evropské unie své pozorovatele, ziskdvat
podklady pro jedndn{ a prezentovat sv4 stanoviska. Od vstupu Ceské republiky do EU k
1.5.2004 se status pozorovatelli zménil ve status fadnych ¢lent. Oblastem pusobnosti
Ceské ndrodni banky se v&nuji jak nékteré organy a vybory Evropské komise a Rady,
tak predevSim vybory Evropského systému centralnich bank (ESCB).

V rdmci ESCB pracuje 12 vyborit pokryvajicich rizné ¢innosti banky, a to:
1. Vybor pro dcetnictvi a ménovy piijem (AMICO)

2. Vybor pro bankovky (BANCO)

3. Vybor pro bankovni dohled (BSC)

4. Vybor pro vné&jsi komunikaci (ECCO)

5. Vybor vnitfnich auditord (IAC)

6. Vybor pro mezindrodni vztahy (IRC)

7. Vybor pro informaéni technologii (ITC)

8. Vybor pro pravni zdleZitosti (EGCO)

9. Vybor pro operace na trhu (MOC)

10. Vybor pro ménovou politiku (MPC)



11. Vybor pro platebni styk a ziétovani (PSSC)
12. Vybor pro statistiku (STC)

Neékteré schiize vybort se odehravaji v pIném sloZeni viech zemi ESCB, ostatni

pouze ve sloZeni ¢lenskych zemi eurozény.

Zastupci CNB se tidastni pouze jednani v plném sloZeni. Vét§ina vyborti ma
né&kolik pracovnich skupin, na jejichZ &innosti se zastupci CNB na expertni trovni

rovnéZ podileji.

ZaleZitosti projedniavané ve vyborech i pracovnich skupinich se mnohdy
netykaji pouze zaméfeni tohoto jednoho orgédnu, ale maji piesah do ¢innosti dal3ich
vyborii a skupin. To ve svém diisledku znamend, Ze na tikolech CNB vze§lych z jednani
v rimci ESCB spolupracuje mnohdy vice titvard CNB soudasné, piipadné je potfebn4
také spoluprice CNB s jinymi resorty. O &innosti zastupcti CNB v orginech ESCB je
bankovni rada pravidelné informovéna na ziklad€ materidlu, ktery je pfipravovén ze

¢tvrtletnich zprav zéstupci.

Z hlediska ménové politiky je klicovy zejména Vybor pro ménovou politiku
(MPC) a Vybor pro mezindrodni vztahy (IRC). MPC se na zdkladé podkladi tii
pracovnich skupin (se zaméfenim na prognézovini, ekonometrické modelovéni a
fiskdlni politiku) zabyvé otdzkami souvisejicimi se strategii ménové politiky zemi
eurozony a Clenskych zemi EU stojicich mimo euroz6nu. V centru pozornosti jsou
pravidelnd prognosticka cviceni, pfipravenost zemi na vstup do eurozény, interakce
mezi ménovou a fiskalni politikou a otdzky souvisejici se stabilitou finanénich systémi.
IRC fe3i otdzky mezindrodni spolupréce a je platformou pro vyménu nézor v této
oblasti. Zdkladni aktivity vyboru jsou dvojiho charakteru. Za prvé se jedna o spoluprici
se zemémi mimo EU — jde zejména o piipravu stanovisek eurozény/ ESCB/ECB k
jednan{ se stity a mezindrodnimi organizacemi v otazkdch ménového a devizového
reZimu, k problematice EMU, hodnoceni fungovini mezindrodniho mé&nového systému
a mezindrodnich finan¢nich trhii véetné vyvoje platebni bilance, mezindrodni
zadluZenosti a mezinérodni pozice eura, architektury mezinirodniho ménového systému

a stability mezindrodnich finan¢nich trhii. Za druhé se jedné o spolupréci v rimci EU —



periodické hodnoceni ERM 11, posuzovani Zidosti o ¢lenstvi v ERM I, piijeti do EU a

EMU a spoluprice s ostatnimi evropskymi zemémi a institucemi.

Price vétSiny vyborti ESCB sméfuji k piipravé materilt pro jedndni Rady
guvernéri ECB nebo Generélni rady ECB.V Radé guvernérii zasedaji ¢lenové Vykonné
rady  (tj. prezident ECB, viceprezident ECB a ¢tyfi dal$i ¢lenové rady) a guvernéri
narodnich centrilnich bank 12 stdt eurozény. Hlavnim dkolem Rady guvernérti je
piijiméni obecnych zédsad a rozhodnuti nezbytnych pro provadéni €innosti, kterou byl
povéfen Eurosystém, a uréovani ménové politiky eurozény. Tato ¢innost zahrnuje
rozhodovéani o zaméfeni ménové politiky ECB, klicovych drokovych sazbéch a
vytviieni ménovych rezerv Eurosystému. Rada guvernéri také piijima obecné zasady
pro provadéni téchto rozhodnuti. Generélni rada byla vytvofena na pfechodnou dobu a
bude v souladu se statutem rozpusténa, jakmile viechny ¢lenské stiaty EU zavedou euro.
Generdlni rada plni dkoly, které ECB pievzala od nékdejsiho Evropského ménového
institutu, a které musi plnit v rdmci tfeti etapy Hospodaiské a ménové unie vzhledem k
tomu, Ze zatim existuji ¢lenské stity EU, které nezavedly euro. Skldda se z prezidenta a
viceprezidenta ECB a z guvernérii nirodnich centrdlnich bank EU, m4 tedy nyni 27
¢lenti. Je zodpovédna mimo jiné za koordinaci ménové politiky ve stadtech mimo
eurozénu a za monitoring fungovani mechanismu sménnych kurzit ERM II a

vyhodnocuje také vyvoj fiskalni politiky v ¢lenskych stitech EU.

Vedle price v rimci ESCB se CNB v souvislosti s &lenstvim CR v EU aktivné
ucastni také prace dalSich orgdni a instituci Evropské unie, jako jsou Evropsk4 komise

(Ekonomicky a finan&ni vybor, Vybor pro hospodéiskou politiku), Eurostat apod.

Zdroj: CNB, www.cnb.cz, zpriva o inflaci ervenec 2004, piiloha (str.28)


http://www.cnb.cz

Priloha ¢. 6.: SloZzeni spotiebniho koSe:

V prvni kapitole se zmiiiuji o tom, co je to index spotiebitelskych cen. Pro

zajimavost jsem chtéla uvést jaké je sloZeni spotfebniho kose.

COICOP
ol
1.1
01.11
01.12
01.13
01.14
01.15
01.16
01.17
01.18
0119
01.2
01.21
0122
02.
02.1
02.11
02.12
02.13
02.2
02.20
03.
03.1
0311
03.12
03.13
03.14
032
03.21
03.22

Spotiebni kof pro vypodet indexu spotiebitelskich cen od ledna 2001

domicnosti celkem - stilé vihy rokn 1999

NAZEV
POTRAVINY A NEALKQHOLICKE NAPOJE
Potraviny

* Pekarenské vyrobky; obiloviny

Maso

Ryby

Miéko, Syry a vejce

Oleje a tuky

QOvoce

Zelenina

Cukr, marmelada, med, Cokolada, cukrovinky a cukrafské vyrobky
Potravinafske vyrobky a pipravky jinde neuvedené
Nealkoholické napoje

Kava, &aj a kakao

Minerdini vody, neafkoholické napoje, ovocné a zefeninové &avy
ALKOHOLICKE NAPOJE, TABAK '
Alkoholické napoje '

Lihoviny

Vina

Piva

Tabak

Tabak

ODIVANI A OBUV

QOdévni materialy

Odévy

Odévni dopliky a textilni galanterie

Cisténi, opravy a pijtovani odévil

Obuv véetné oprav _

Obuv

Opravy a ptjEovani obuvi

BYDLENI, VODA, ENERGIE, PALIVA

VAHA
197,569564
176284349
29,579769
50,413881

5,265136
35,639074
9,490465
13,960958
11,821022
12,770351
7,343693
21,285215
8,332255
12,952960
79,243183
45,822509
14,957766
12,374148
18,490595
33,420674
33,420674
56,926059
43,472632
1,087287
40,045715
1,501515
0,838115
13,453427
12,884159
0,569268
236,401711



04.1
04.11

- 06.11
1 06.12

‘Koberce a ostatni podlahova krytina

' Létiva
“ Ostatni zdravotnické \r)'rrobky_

Najemné z bytu
Najemné placene najemniky za prvni (hlavm) bydlisté
Imputované najemne za bydleni

Imputovane na;emne viastnikd - néjemnikt‘i

' Bézna adrzba a drobné opravy bytu

Vyrobky pro b&znou idribu a drobné opravy bytu
Shuzby pro béZnou udrzbu a drobné opravy bytu
Ostatni sluzby souvisejici s byd!emm

Dodavka vody (vodne)

Sbér pevnych odpadi

- Odvadéni odpadmch vod kanalizaci (stodné)

Ostatni sluzby souvisejici s bydlenim jinde neuvedené
Elektricka a tepeina energie, plyn a ostatni palwa
Elektricka enetgle

Plynna pa]wa

Kapalna paliva
 Tuha paliva
 Tepelna energie

BYTOVE VYBAVENI, ZARIZEN] DOMACNOST], OPRAVY
Nabytek, byt. zafiz. a vyzd, koberce a ost. podl. krytina; opravy
Nabytek a bytové zafizeni ' .

Opravy mibytku mhzem a podlahovych krytin
Bytovy textil

Byto\ry textil

Piistroje a spotiebite pro domacnost véetné oprav
Hilavni (velké) piistroje pro doméacnost e!ektncke a nee!ektnc&e
Malé domaci elektrické spoﬁ‘dnée

Opravy domacich piistrojii a spotfebicii

Skienéné, keramické, stolni a kuchynske potfeby pro domacnost
Sklenéné, keramické, stolni a kuchyiiské potieby pro dmmmt
Naradi, nastroje a rizné potieby pro dim a zahradu

Nastroje a nafadi dlouhodobé spotfeby pro diim a zahradu ;E*:’dpmv
Nastroje a nafadi kratkodobé spotieby pro dim a zaln'adu vt‘.. opnv
Zbozia sluiby pro béznou udrzbu domacnosu
 Spottebni zbozi pro domacnost

Shuzby domaciho personalu a shuzby pro domacnost
ZDRAVI

Létiva a zdravotnické prostiedky

35,168888
35,168888
80,949470
80949470
12,863893
6,858543
6,005350
17342518
8,201719
3,028829
2.446013
3,665957
90,076942
33,181281
20,096843
0,025212
3.392162

33381444

67,922158
19,381963
15,896258
3,107646
0,378059
5,828159
5,828159
18,170734
14,769502
1.462753
1,938479
6,957272
6,957272
6,043284
2,624969
3,418315
11,540746
10,934838
0,605908
14 348677
10377941
7.736125
0,330934



06.13
06.2
06.21
06.22
06.23
063
06.30
07.
07.1
07.11
07.12
07.13
07.2
07.21
07.22
07.23
07.24
073
07.31
07.32
07.33
07.35
07.36
08.
08.1

08.10

08.2
08.20
083
08.30

09.1
09.11
09.12

09.13

09.14
09.15
092
09.22
| 093
0931

Lécebné a protetické prostiedky
Ambulantni zdravotni péte

- Ambulantni lékaiska péte

Ambulantni stomatologicka péce
Ambulantni zdravotni péte ostatni

Ustavni zdravotni péte

Ustavni zdravotni péte

DOPRAVA

Nakup automobila, motocykhi a jizdnich kol
Autcmobiiy

Motocykly

Jizdni kola

Provoz osobnich dopravnich prostiedki:
Nahradni dily a pfislusenstvi pro osobni dopravni prostiedky

Pohonné hmoty, oleje a pod. piipravky pro osobni dopr. prostiedky

Udrba a opravy osobnich dopravnich prostredkii

Ostatni sluzby tykajici se prostiedki osobni dopravy

Dopravni sluﬂxy

Kolejova osobni doprava

Silni€ni osobni doprava

Letecka osobni doprava

Kombinovana osobni doprava

Ostatni placené sluzby v dopravé

POSTY A TELEKOMUNIKACE

Postovni stuzby

Postovai shuzby

Telefonmi a telefaxove zafizeni

Telefonni a telefaxové zafizeni

Telefonickeé a telefaxové sluzby

Telefonické a telefaxové siuﬂ»y

REKREACE A KULTURA

Zariz. a vyb. audiovizudlni, fotograficka a pro zpr.dat v& oprav
Zatizeni pro piijem, zaznam a reprodukci obrazu a zvuku -
Fotografické a kinematograficka zafizeni a optické pristroje
Zatizeni pro zpracovani dat

Nosna média pro zaznam obrazu a zvuku _
Opravy zafizeni a vybaveni audioviz., fotogr. a pro zpracov. dat
Ostat vyrobky dlouh spotieby pro rekreaci a kulturu v&. oprav '
Hudebni nastroje a vyrobky dl. spotieby pro rekreaci uvnité
Ost. rekreace v&. vybaveni; kvétiny, zahrady a domaci zvirata
Hry, hracky a sbératelské pfedinﬁy

2310882
3,14287)
0,817144
1.997738
0,327989
0,827865
0,827865

101,407268

37,665437

35,010780
0,260011
2394646

49239529
5010074

31,037574
6,892591
6,299290
14,502302
2,137933
6,373394
0,323276
5,116810
0,550889

22,543210
0.806188
0,806188
1,470530
1,470530

20,266492

20,266492

95,531747
17,321073
6,463755
1,928582
2.699309
4554376

1 1,675051
0,698979
0,698979
17.868194
3,954714




0932
0933
09.34

109.35
09.4

- 09.4}

0942
095

09,51

0952

0953

Zatizeni pro sport, kempink a rekreaci ve volné pfirodé v&. oprav
 Kvétiny a zahrady =

Domici zvifata a potfeby pro jejich chov

 Veterinamni a ostatni sluzby pro domci zvifata

Rekreacni a kulturni sluzby
Rekrea&ni a sportovni sluzby

Kulturni stuzby

~ Noviny, knihy a papirenské zboZi

Knihy
Noviny a periodické Casopisy
Ostatni tiskoviny |

Papirenské zbozi, potfeby k psani a kresleni

Dovolena s komplexnimi sluzbami
Dovolena s komplexnimi stuzbami
VZDELAVANI

 Preprimarni a primarni vzdélavani
 Preprimérni a priméami vzd&lavani
 Sekundarni vzdélavani

Sekundarni vzdélavani

Postsekundarni vzdélavani niZsi nez terciarni
Postsekundarni vzdélavani nizsi nez tercirni
Terciarni vzdélavani B
Terciarni vzd&lavani

Vzd&lavani nedefinované podie arovné
Vzd&lavani nedefinované podie urovné
STRAVOVANI A UBYTOVANI
Stravovaci sluzby

Restaurace, kavamy a podobna zatizeni

Jidelny

Ubytovaci sluzby

Ubytovaci shuzby

OSTATNI ZBOZI A SLUZBY

Osobni péce

Kadefnické salony a zafizeni osobni péce
Elektrické pistroje pro osobni péci

Ostati predméty a vyrobky p_rb osobni péé'i !

Osobni potieby a dopliky jindﬂe neuvedené
Klenoty, hodiny a hodinky

‘Ostatni osobui potfeby a doplitky

Socialni péte

‘Socialni péte

3,523875
5463885
4408172
0,517548
17244260
4039656
13,204604
15,568029
5273736
7,901061
0,983023
1.410209
26,831212
26,831212
4,495471
1,054771
1,054771
0499759
0,499759
0,318564
0,318564
0,486210
0,486210
2,136167
2,136167
74,153115
71,147378
43633444

27513934

3,005737
3,005737
49457837
27,247680
6,750864
0,865682
19,631134
7,014645
4662883
2351762
4,039538
4,039538



125 | Pojisténi R PR ' 5656507
1252 | Pojisténi souvisejici s bydlenim L 0630294
1253 Pojisténi souvisejici se zdravim -  1,463460
1254  Pojisténi souvisejici s dopravou o 3562753
126 Financni sluZby jinde neuvedené - o 2,197902
1262 Finantni sluzby jinde neuvedené ' ' S 2,197902
(27 Ostatni sluzby jinde neuvedené - 3301565
1270 Ostatni sluzby jinde neuvedené - ' ' 3301565

Zdroj-CSU. www.czso.cz, inflace, sloZeni spotiebniho kode


http://www.czso.cz

