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Portfoliové investice skončily v prvním čtvrtletí 2010 čistým přílivem 
13,6 mld. Kč (Graf III.6.7), zatímco ve stejném období minulého roku 
zaznamenaly mírný čistý odliv. Při vyrovnaném obchodování tuzem-
ských investorů se zahraničními majetkovými i dluhovými cennými pa-
píry představovaly významnější operace pouze nákupy dlouhodobých 
korunových vládních dluhopisů nerezidenty a dále emise podnikových 
dluhopisů na zahraničních trzích. K meziroční změně v tocích portfoli-
ových investic (ve výši necelých 15 mld. Kč) přispělo především obno-
vení zájmu zahraničních investorů o tuzemské dluhopisy.

Čistý odliv kapitálu v podobě finančních derivátů činil jen 0,7 mld. Kč. 
Meziročně se snížil o více než 3 mld. Kč.

U ostatních investic byl v prvním čtvrtletí 2010 dosažen čistý odliv 
kapitálu v  rozsahu 78,1 mld. Kč, který se meziročně zvýšil o  téměř 
60 mld. Kč. Celkovou bilanci i  nárůst jejího schodku ovlivnil zejmé-
na čistý odliv zdrojů podnikového sektoru, který přesáhl 40 mld. Kč. 
Souvisel s poskytováním obchodních a finančních úvěrů nerezidentům 
a současným splácením úvěrů do zahraničí. Významný byl rovněž čistý 
odliv v sektoru finančních institucí (-36,1 mld. Kč), spojený se snižo-
váním zůstatků na vkladech nerezidentů u tuzemských bank. Ke zmír-
nění celkového schodku přispěl ve  velmi malém rozsahu pouze čistý 
příliv zdrojů vládního sektoru v souvislosti s čerpáním úvěru na rozvoj 
infrastruktury od EIB.

Devizové rezervy ČNB dosáhly ke  konci druhého čtvrtletí 2010 
výše 779,6 mld. Kč, což představovalo mezičtvrtletní nárůst o  více 
než 30 mld. Kč, jenž byl ovlivněn zejména kurzovými rozdíly. Devi-
zové rezervy ČNB v dolarovém vyjádření se ve stejném období snížily 
o 2,5 mld. USD na 37,2 mld. USD (Graf III.6.8). Devizové rezervy ČNB 
pokrývaly 48,2 % veškerých dluhových závazků tuzemských subjektů 
vůči zahraničí ke konci prvního čtvrtletí.
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PORTFOLIOVÉ INVESTICE
V prvním čtvrtletí 2010 dosáhly portfoliové investice vlivem 
nákupu dluhopisů nerezidenty čistého přílivu
(v mld. Kč)

Graf III.6.7
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DEVIZOVÉ REZERVY ČNB
Devizové rezervy ČNB v USD se ve druhém čtvrtletí 2010 
oproti předchozímu čtvrtletí snížily
(v mld. USD)

Graf III.6.8
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III.7  VNĚJŠÍ PROSTŘEDÍ

Ekonomické oživení v  eurozóně by mělo ve  druhém čtvrtletí zesílit, 
zejména zásluhou Německa. Budoucí růst však bude brzděn fiskál-
ními úsporami ve  většině zemí. Z USA naopak přicházejí signály tlu-
mící optimismus ohledně budoucího růstu, který vzbuzovaly výsledky 
americké ekonomiky za  první čtvrtletí. Odhady budoucí inflace byly 
v  eurozóně zvýšeny, v USA naopak sníženy, nejedná se však o  velké 
změny. Kurz eura vůči dolaru zaznamenal na počátku června více než 
čtyřleté minimum. Za první dvě dekády července však posílil o více než 
9 %, když do pozadí ustoupily obavy z problémů při financování za-
dlužených států eurozóny a zhoršily se výhledy ekonomiky USA. Ceny 
komodit ve  druhém čtvrtletí klesaly, ale u  potravinářských komodit 
došlo v červenci k výraznému obratu a růst je očekáván po celé příští 
dva roky. Slabší růst je očekáván i u cen ropy.

III.7.1  Eurozóna

Mezičtvrtletní tempo růstu HDP eurozóny v prvním čtvrtletí 2010 do-
sáhlo 0,2 % v důsledku růstu zásob a vládní spotřeby. Meziroční změna 
hospodářské aktivity (Graf  III.7.1) se po pěti čtvrtletích poklesu vrátila 
do oblasti kladných čísel. Růstu o 0,6 % bylo dosaženo díky zmírnění 
poklesu spotřeby domácností a investic a zvýšení salda čistého vývozu. 
Podíl deficitu běžného účtu platební bilance na HDP se meziročně snížil 
o polovinu na  - 0,9 %. Pro celý rok 2010 červencový Consensus Fore-
casts (CF) očekává zrychlení meziročního růstu na 1,1 % s dalším urych-
lením na  1,4 % v  příštím roce. Oproti dubnovému CF to představuje 
mírné zhoršení výhledu o 0,1 procentního bodu pro oba roky. Pro druhé 
čtvrtletí naznačují předběžné odhady urychlení meziročního růstu euro-
zóny na hodnotu okolo 1,2 % (0,5 % mezičtvrtletně). Tomu nasvědčuje 
zrychlení růstu průmyslové výroby v dubnu a v květnu na 9,5 % i nárůst 
nových průmyslových objednávek v dubnu o 22 %. Předstihové ukaza-
tele pro průmysl a služby přes určité výkyvy rovněž zůstávají v růstovém 
pásmu. Nezaměstnanost v  květnu již třetí měsíc stagnovala na  10% 
úrovni, ale pro zaměstnanost se ve druhém čtvrtletí očekává opět mezi-
roční růst po čtyřech čtvrtletích poklesu či stagnace.

Meziroční inflace se v  eurozóně v  červnu snížila o  0,2  procentního 
bodu na 1,4 % hlavně díky nižšímu růstu cen energií a dopravy. Po zby-
tek letošního roku i v roce 2011 červencový CF očekává celkovou inflaci 
zhruba na  této úrovni. Proti dubnovému CF došlo k mírnému zvýšení 
odhadu inflace, ale ta i podle nové prognózy zůstává bezpečně v  pás-
mu cenové stability dle ECB. Také ECB v červnu mírně zvýšila svůj výhled 
pro inflaci, který se téměř shoduje s odhadem červencového CF. Rovněž 
nízká úroveň jádrové inflace, která se v červnu zvýšila na 0,9 %, ukazuje 
na slabé domácí inflační tlaky. M3 se meziročně snížil o 0,2 % a úvěry 
nefinančním společnostem vzrostly pouze o 0,1 %. ECB v průběhu dru-
hého čtvrtletí a července 2010 nezměnila svou základní sazbu a pone-
chala ji (od května 2009) na 1% hladině. ECB očekává pokračování mír-
ného ekonomického růstu a v střednědobém horizontu nepředpokládá 
nárůst inflačních tlaků ani zvýšení inflačních očekávání.
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HDP A INFLACE V EUROZÓNĚ
V prvním čtvrtletí 2010 se meziroční pokles HDP eurozóny 
změnil v růst a inflace se v průběhu druhého čtvrtletí 2010 
proti předchozímu čtvrtletí zvýšila
(meziroční změny v %; zdroj: Eurostat)

Graf III.7.1
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V  prvním čtvrtletí 2010 pokračovalo (mj. v  důsledku tuhé zimy) jen 
pomalé oživení německé ekonomiky (Graf III.7.2). Mezičtvrtletní růst 
dosáhl stejně jako v předchozím čtvrtletí pouze 0,2 % a kromě růstu 
zásob se snížily všechny složky domácí poptávky i saldo čistého vývozu. 
V průběhu druhého čtvrtletí dochází k výraznému obratu ve vývoji hos-
podářské aktivity. Pokračující oživení v rozvíjejících se zemích (zejména 
asijských, ale i  latinskoamerických) spolu s  oslabením eura vyvolalo 
výrazný nárůst poptávky po  německých vývozech. Zájem o  špičkové 
německé technologie (zejména investiční celky a luxusní automobily) 
zvýšil průmyslové objednávky (v dubnu meziročně o 32 %) a průmyslo-
vou výrobu (za duben a květen meziročně o 14 %). Také nezaměstna-
nost se v květnu snížila meziměsíčně (o 0,1 procentního bodu na 7 %) 
i  meziročně (o  0,6 procentního bodu). Podle předběžného odhadu 
německého ministerstva hospodářství vzrostl ve druhém čtvrtletí me-
zičtvrtletně HDP o 1,5 % a průmyslová výroba o 5 %. 

Zlepšení ekonomické situace v  Německu se projevilo i  ve  zvýšeném 
odhadu tempa hospodářského růstu za celý rok 2010. Červencový CF 
zvýšil predikci pro letošní rok proti dubnu o  0,4  procentního bodu 
na 2 %, pro příští rok ji ponechal na 1,7 %. Obdobně svou prognózu 
zvýšila i OECD. Proti výše popsanému nárůstu zájmu o německé vý-
robky stojí však zhoršení důvěry domácností v  budoucí ekonomický 
vývoj. Zvýšil se podíl respondentů, kteří očekávají návrat recese, neboť 
nevěří v udržení rychlého růstu HDP provázeného snížením nebo ales-
poň udržením současné míry nezaměstnanosti. Rovněž červencový CF 
předpokládá, že se spotřeba domácností v letošním roce sníží o téměř 
1 %. Přitom německá nezaměstnanost je jedna z nejnižších v EU a nyní 
je nižší než před finanční krizí s  tendencí k dalšímu poklesu. Inflace 
se průběhu druhého čtvrtletí pohybovala okolo 1 % (v červnu 0,8 %) 
s  výhledem (podle červencového CF) na udržení této úrovně po celý 
letošní rok a mírné zvýšení na 1,4 % v příštím roce. 

Slovenská ekonomika se v  prvním čtvrtletí 2010 vrátila po  roční 
přestávce opět do kladných růstových hodnot (Graf  III.7.3), kdy růst 
reálného HDP činil vysokých 4,8 %. K obnovení ekonomického růstu 
výraznou měrou přispěla rostoucí zahraniční poptávka. Index průmys-
lové produkce dosáhl v  květnu nejvyšší úrovně v  tomto roce, mezi-
ročně vzrostl o 31 %. Zpomalení tempa růstu domácí spotřeby oproti 
čtvrtému čtvrtletí 2009 je odrazem stále poměrně vysoké míry neza-
městnanosti přesahující 14 %. Inflace zůstává stejně jako v předešlých 
dvou měsících stabilní na úrovni 0,7 %. Na rok 2010 je dle červnového 
odhadu CF očekáván ekonomický růst kolem 3 %, tedy nižší než v sa-
motném prvním čtvrtletí. Aktuálním problémem slovenské ekonomiky 
je stav veřejných financí. Původně deklarovaný podíl deficitu státního 
rozpočtu na HDP ve výši 5,5 % v roce 2010, by měl být překročen dle 
aktuálních odhadů MMF o 1,5 až 2,5 procentního bodu. 
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HDP A INFLACE NA SLOVENSKU
Slovensko zaznamenalo v prvním čtvrtletí 2010 výrazný 
růst HDP, meziroční inflace se ve druhém čtvrtletí 2010 zvýšila
(meziroční změny v %, zdroj: Eurostat)
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HDP A INFLACE V NĚMECKU
Německý HDP se po 5 čtvrtletích propadu v prvním čtvrtletí 
2010 meziročně zvýšil, inflace se na konci druhého čtvrtletí 
2010 snížila
(meziroční změny v %, zdroj: Eurostat)

Graf III.7.2
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III.7.2  Spojené státy

Meziroční růst americké ekonomiky v  prvním čtvrtletí 2010 zrychlil 
na 2,4 % díky růstu všech složek vnitřní i vnější poptávky (Graf III.7.4). 
Naproti tomu mezičtvrtletní tempo růstu se proti čtvrtému čtvrtletí 
2009 snížilo o polovinu na 0,7 % v důsledku poklesu fixních investic, 
čistého vývozu a  vládní spotřeby, jejichž vliv převážil nad rychlejším 
růstem soukromé spotřeby a  přírůstkem zásob. V  průběhu druhého 
čtvrtletí se zvyšuje počet signálů ukazujících na další zpomalení hospo-
dářského růstu. Červnové meziměsíční tempo růstu průmyslové výroby 
zpomalilo na 0,1 % z 1,3 % v květnu. Míra nezaměstnanosti poklesla 
v červnu na 9,5 %, ale vývoj zaměstnanosti zatím poskytuje smíšené 
signály. Vývoj za prvé dva měsíce druhého čtvrtletí naznačuje opětov-
né prohlubování deficitu obchodní bilance. Po  řadě měsíců růstu se 
změnil trend ve vývoji předstihových ukazatelů. Přestože jejich úroveň 
nadále ukazuje na  pokračující ekonomický růst, nejpozději v  červnu 
došlo u všech z nich k  oslabení. V posledních měsících byly také sní-
ženy odhady hospodářského růstu pro roky 2010 a 2011. Červencový 
CF je oproti dubnovému redukoval o 0,1 procentního bodu na 3,1 %, 
resp. 3,0 %, a také Fed je obdobně snížil o 0,2 procentního bodu.

Spolu s  vnějšími faktory měla na  oslabení růstu vliv i  situace v  USA. 
Vysoká nezaměstnanost a zhoršující se trh s bytovými nemovitostmi ne-
gativně ovlivňují vývoj soukromé spotřeby. Existuje také nejistota pokud 
jde o další vládní opatření na podporu ekonomického růstu. Americký 
kongres zatím neschválil fiskální ministimul (zhruba 30 mld. USD), který 
měl zmírnit dopad ukončení rozsáhlého stimulu z  roku  2009, a  není 
jisté, zda prodlouží významné daňové úlevy přijaté za  předchozí vlá-
dy. K domácím faktorům oslabení se přidávají i vnější: rozpočtová krize 
v Evropě, zpomalení růstu v Číně i výrazné posílení amerického dolaru, 
které zhoršuje konkurenceschopnost amerických výrobců.

Meziroční inflace v USA se již třetí měsíc po  sobě snižuje (v  červnu 
na  1,1 %) při meziměsíčních poklesech spotřebitelských cen. Stejný 
vývoj vykazují také ceny výrobců a  dovozní ceny. Důvodem je vedle 
nižších cen energií i  nízké využití kapacit a  vysoká nezaměstnanost. 
O absenci domácích inflačních tlaků svědčí také nízká úroveň jádrové 
inflace, která v červnu stagnovala na hodnotě 0,9 %. Červencový CF 
pro letošní i  příští rok očekává nízkou inflaci na  úrovni 1,7 %, resp. 
1,5 % a proti dubnu se odhad snížil o 0,2 procentního bodu. V prů-
běhu druhého čtvrtletí Fed ponechal nadále svou základní měnově-
politickou sazbu beze změny na úrovni 0 %–0,25 %. Podle záznamu 
z jednání FOMC z 22.–23. června Fed předpokládá, že inflace se ne-
bude zvyšovat, a očekává oslabení tempa ekonomického růstu. Podle 
Fedu americká ekonomika v průběhu příštích dvou let nedosáhne plné 
zaměstnanosti, ale situace současně nebude vyžadovat další měno-
vé stimuly. Fed naznačil, že svou sazbu ponechá na dosavadní nízké 
úrovni po delší dobu, což podle analytiků může znamenat až do konce 
roku 2011.
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HDP A INFLACE V USA
V prvním čtvrtletí 2010 se meziroční růst amerického HDP 
dále zvýšil, inflace ve druhém čtvrtletí 2010 pokračovala 
v poklesu
(meziroční změny v %, zdroj BEA, BLS)
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Deficit amerického federálního rozpočtu překročil v červnu (za 9 mě-
síců fiskálního roku 2009/2010) hranici 1 bilionu USD. Proti fiskálnímu 
roku 2008/2009 se rozpočtový schodek mírně snížil. Americká vláda 
očekává, že za celý fiskální rok dosáhne poměr deficitu k HDP úrovně 
10,7 %. Pro příští rok vláda předpokládá jeho snížení na 8,5 %. Čer-
vencový CF počítá s poněkud příznivějším vývojem.

III.7.3  Kurz USD/EUR 

Ve druhém čtvrtletí 2010 euro navázalo na klesající trend z prosince 
2009 (Graf  III.7.5) a  dále pokračovalo v  oslabování vůči USD. Kurz 
oslaboval i  vůči dalším rezervním měnám. Proti americkému dolaru 
oslabilo euro z 1,35 USD/EUR až na minimum 1,19 USD/EUR začátkem 
června. Na této úrovni se euro za americký dolar obchodovalo napo-
sledy v březnu 2006. Vůči japonskému jenu euro oslabilo až o 14 % 
na 107,3 JPY/EUR (tj. nejnižší hodnota od listopadu 2001). Oproti brit-
ské libře se společná evropská měna propadla o 10 % na 1,24 EUR/GBP, 
tj. na nejnižší úroveň od listopadu 2008.

V průběhu července naopak euro prudce posílilo vůči dolaru i dal-
ším rezervním měnám a ve třetím červencovém týdnu překročilo hra-
nici 1,30 USD/EUR. Hnací silou tohoto vývoje jsou především obavy 
ze zpomalení či dokonce opakovaného poklesu americké ekonomiky 
(dvojité dno). Pozornost investorů se tak přesouvá z  problémových 
evropských zemí do  Spojených států, odkud za  poslední měsíc začí-
ná přicházet stále více nepříznivých signálů (viz výše). Vážnost situace 
potvrzuje i Fed, který ve svém červencovém prohlášení snížil pro rok 
2010 a 2011 svou prognózu tempa růstu HDP a vzhledem k postup-
nému odeznívání fiskálních a  monetárních stimulů naznačuje mož-
nost obnovení některých podpůrných opatření (např. kvantitativního 
uvolňování). Takové kroky by mohly vést k dalšímu oslabení americké 
měny, stejně jako nedávné prohlášení předsedy Fedu B. Bernankeho, 
že klíčové úrokové sazby zůstanou na současné úrovni ještě dostateč-
ně dlouhou dobu. K apreciaci eura také přispěly nedávné úspěšné auk-
ce portugalských, řeckých a španělských dluhopisů, a dále očekávání 
pozitivních výsledků zátěžových testů evropských bank. 

Červencový CF předpovídá v  horizontu následujících tří měsíců až 
jednoho roku kurz zhruba na úrovni 1,21 USD/EUR. Tento výhled však 
nezohledňuje poslední vývoj kurzu.

III.7.4  Cena ropy a dalších komodit

Po prudkém květnovém propadu, kdy cena ropy Brent během tří týd-
nů poklesla z 88,5 USD/barel až pod hranici 70 USD/barel, následovalo 
v první polovině června volatilní obchodování, při kterém cena ropy tren-
dově rostla (Graf III.7.6). Na konci června se však opět rychle propadla 
a v první polovině července pak kolísala v rozpětí 70–75 USD/barel. Za-
tímco v květnu byly hlavními faktory, které ovlivňovaly ceny ropy, potíže 
řecké vlády s financováním státního dluhu a obavy z rozšíření dluhové 
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krize i na další zadlužené země eurozóny (a z toho vyplývající rychlé po-
silování dolaru), v dalším období cena ropy (společně s akciovými trhy) 
reagovala spíše na smíšené zprávy o vývoji globální ekonomiky. 

V  návaznosti na  zlepšený výhled globální ekonomiky Mezinárod-
ní energetická agentura (IEA) dále zvýšila očekávaný růst spotřeby 
ropy v letošním roce o 80 tis. b/d (tzn. letos růst o 1,77 mil. b/d pro 
rok 2011 byl očekávaný růst naopak mírně snížen na 1,35 mil. b/d 
a  celková očekávaná spotřeba by tedy měla v  příštím roce činit 
87,84 mil. b/d), přičemž růst jde výhradně na vrub zemí mimo OECD. 
Podporu cenám ropy poskytoval na  počátku července i  sentiment 
na akciových trzích (který byl odrazem příznivého začátku výsledkové 
sezony amerických podniků za  druhé čtvrtletí) a  v  neposlední řadě 
i částečné oslabení dolaru poté, co ustoupily do pozadí obavy z fiskál-
ních problémů v eurozóně.

Cenové pohyby ropy směrem vzhůru jsou jen váhavé, neboť rostoucí 
spotřeba ropy zatím nevedla k  očekávanému snižování vytěžených 
zásob ropy a ropných produktů. Ty se jak v USA, tak v celé OECD 
již delší dobu udržují zhruba jednu standardní odchylku nad klouza-
vým pětiletým průměrem. Dodávky ze zemí kartelu OPEC až do květ-
na postupně rostly36 s  tím, jak klesala disciplína v dodržování kvót. 
Kromě toho v  prvním pololetí 2010 překvapivě rostly i  dodávky ze 
zemí mimo OPEC.

S  poklesem cen ropy se směrem dolů posunul i  výhled na  základě 
termínových tržních kontraktů. Cena ropy by podle něj měla postupně 
růst na 82 USD/barel na konci roku 2012. Tento výhled je konzistentní 
i s předpovědí ceny ropy WTI dle CF07. Předpověď ceny zemního ply-
nu (ruského na hranicích s Německem – zdroj historických hodnot je 
MMF), je odvozena od předpovědi ceny ropy.

Ceny komodit (Graf  III.7.7) po  výrazném zvýšení v  prvním čtvrtletí 
ve druhém čtvrtletí 2010 naopak postupně klesaly především vlivem 
nejistoty ohledně budoucího globálního ekonomického oživení. Tento 
trend byl nejvýraznější u cen průmyslových kovů, cen ropy a také ze-
mědělských komodit. Od července však začíná na trzích s obilovinami 
docházet k  obratu. V  prvních dvou týdnech vzrostla cena kukuřice 
o 18 %, cena pšenice dokonce o 28 %, a dostala se tak na nejvyšší 
úroveň od začátku roku. Příčinou jsou přetrvávající nepříznivé klimatic-
ké podmínky (sucho, povodně) v hlavních pěstitelských centrech (USA, 
Evropa). Odhady letošní velmi nízké úrody naznačují, že tento rostoucí 
trend bude pokračovat i nadále.

36	 V červnu produkce mírně klesla, ale pouze v důsledku problémů s těžbou ropy v Nigérii.
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ČNB pozměňuje typ své prognózy inflace (box) červenec 2002

Zhodnocení vlivu srpnových záplav na ekonomický vývoj v ČR (box) říjen 2002

Finanční podmínky přistoupení České republiky k EU (box) leden 2003

Důsledky nečekaně pomalého růstu regulovaných cen (box) leden 2003

Česká republika a euro – návrh strategie přistoupení (příloha) leden 2003

Fiskální konsolidace a její vliv na ekonomický růst (příloha) leden 2003

Průběh cenové deregulace v období transformace české ekonomiky (box) duben 2003

Revize dat o vývoji hrubého domácího produktu z března 2003 (box) duben 2003

Vývoj úvěrů poskytovaných domácnostem (box) červenec 2003

Zrušení 10 a 20haléřových mincí a jeho možný dopad do cen (box) červenec 2003

Nepřímé daně a predikce inflace (box) červenec 2003

Změny v metodice šetření inflačních očekávání (box) červenec 2003

Kurzový mechanismus ERM II a kurzové konvergenční kritérium (příloha) červenec 2003

Používání ukazatele mezery výstupu v ČNB (box) říjen 2003

Měnová politika v makroekonomické prognóze ČNB (box) říjen 2003

Strategie přistoupení České republiky k eurozóně (příloha) říjen 2003

Postupy při sestavování predikce cen potravin v krátkodobé predikci (box) leden 2004

Měnové podmínky (box) duben 2004

Inflační cíl ČNB od ledna 2006 (příloha) duben 2004

ČNB se plně zapojila do práce orgánů Evropského systému centrálních bank (příloha) červenec 2004

Devizový kurz v prognostickém aparátu ČNB (box) červenec 2004

Indikátory finanční situace domácností (box) říjen 2004

Revize údajů o vývoji hrubého domácího produktu (box) říjen 2004

Vývoj cen benzínu a jeho dopad do inflace v ČR (box) říjen 2004

Vyhodnocení plnění maastrichtských konvergenčních kritérií a stupně ekonomické sladěnosti ČR s eurozónou (příloha) leden 2005

Strukturální vývoj úvěrů (box) leden 2005

Nejistoty vývoje veřejných financí v letech 2005 a 2006 (box) leden 2005

Inflační očekávání v modelovém aparátu ČNB (box) leden 2005

Průběh transmise vnějšího nákladového šoku do domácích cen v období let 2003–2005 (box) duben 2005

Vliv měnového kurzu na inflaci (box) duben 2005

Stanovisko České národní banky k revizi „Paktu stability a růstu“ (příloha) duben 2005

Vliv vstupu do EU na ceny a inflační očekávání (box) červenec 2005

Vývoj zahraničního obchodu v prvním roce po vstupu ČR do EU (box) červenec 2005

Finanční toky mezi Českou republikou a Evropskou unií (box) červenec 2005

Vliv světových cen energií na spotřebitelské ceny (box) říjen 2005

Hospodaření velkých nefinančních podniků v období 1998–2004 (box) říjen 2005

Potenciální výstup v prognostickém aparátu ČNB (box) říjen 2005

Fiskální politika v modelovém aparátu ČNB (box) leden 2006
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SEZNAM BOXŮ A PŘÍLOH OBSAŽENÝCH VE ZPRÁVÁCH O INFLACI

Vyhodnocení plnění maastrichtských konvergenčních kritérií a stupně ekonomické sladěnosti ČR s eurozónou (příloha) leden 2006

Implikace zadluženosti domácností pro spotřebu (box) duben 2006

Efektivní ukazatele zahraničního vývoje (box) červenec 2006

Ceny ropy a benzínu v prognóze ČNB (box) červenec 2006

Role peněžních agregátů v prognózách ČNB (box) říjen 2006

Vyhodnocení plnění maastrichtských konvergenčních kritérií a stupně ekonomické sladěnosti ČR s eurozónu (příloha) říjen 2006

Vývoj zaměstnanosti cizích státních příslušníků (box) leden 2007

Rozšíření jádrového predikčního modelu o vliv reálných mezd (box) leden 2007

Nový spotřební koš od ledna 2007 (box) duben 2007

Financování nefinančních podniků (box) duben 2007

Uplatnění výjimek z plnění inflačního cíle na úpravy nepřímých daní (box) duben 2007

Nový inflační cíl ČNB a změny v komunikaci měnové politiky (příloha) duben 2007

Vztah úrokových sazeb a struktury nových úvěrů na bydlení (box) červenec 2007

Nový přístup ČNB ke sledování inflačních očekávání domácností v České republice (box) červenec 2007

Příčiny, průběh a dopady současných turbulencí na světových finančních trzích (box) říjen 2007

Zadluženost domácností podle příjmových skupin v roce 2006 a její dopad do spotřeby (box) říjen 2007

Příčiny výrazného oživení růstu světových cen obilnin (box) říjen 2007

Fiskální opatření a jejich dopad na ekonomický vývoj v roce 2008 (box) říjen 2007

Aktualizovaná strategie přistoupení České republiky k eurozóně (příloha) říjen 2007

Změny v provádění a v komunikaci měnové politiky (box) I/2008

Publikování trajektorie úrokových sazeb konzistentní s prognózou a využití vějířových grafů (box) I/2008

Statistika čtvrtletních finančních účtů – nová statistika v ČNB (box) I/2008

Změny v jádrovém predikčním modelu ČNB (box) I/2008

Vyhodnocení plnění maastrichtských konvergenčních kritérií a stupně ekonomické sladěnosti ČR s eurozónou (příloha) I/2008

Nový strukturální model „g3“ (box) II/2008

Společná dohoda vlády ČR a ČNB a Aktualizovaná strategie řešení kurzových dopadů devizových příjmů státu (příloha) II/2008

Sektorová a produkční struktura modelu g3 (box) III/2008

Zrušení 50haléřových mincí a jeho možný dopad do cen (box) III/2008

Vliv dosud rychle rostoucích světových cen energetických zdrojů na inflaci v ČR (box) IV/2008

Tvorba cen v modelu g3 (box) IV/2008

ČNB začne zveřejňovat prognózovanou trajektorii nominálního měnového kurzu (příloha) IV/2008

Publikování číselné prognózy měnového kurzu (box) I/2009

Vývoj měnového kurzu v modelu g3 (box) I/2009

Vyhodnocení plnění maastrichtských konvergenčních kritérií a stupně ekonomické sladěnosti ČR s eurozónou (příloha) I/2009

Transmise úrokových sazeb finančního trhu do klientských úrokových sazeb (box) II/2009

Aproximace zahraničního vývoje po vstupu Slovenska do eurozóny (box) II/2009

Měnová politika v modelu g3 (box) II/2009

Prognózy analytiků z dotazníků IOFT: ohlédnutí za uplynulými deseti lety (box) II/2009

Nekonvenční měnová politika vybraných centrálních bank (box) III/2009

Financování a finanční investice podniků a domácností (box) III/2009

Vliv hospodářské recese na veřejné finance v ČR (box) III/2009

Vývoj investic do bydlení v průběhu hospodářského cyklu (box) IV/2009

Vliv regulovaných cen a dalších administrativních opatření na inflaci v letech 2008–2009 a očekávání jejich dalšího vývoje (box) IV/2009

Exit strategie z nekonvenčních nástrojů měnové politiky v pojetí vybraných centrálních bank (box) I/2010

Nejistoty ohledně výpočtu potenciálního produktu (box) I/2010

Revize čtvrtletních finančních účtů (box) I/2010

Rozdíly ve vývoji klientských úrokových sazeb v ČR a v eurozóně (box) I/2010

Vyhodnocení plnění maastrichtských konvergenčních kritérií a stupně ekonomické sladěnosti ČR s eurozónou (příloha) I/2010

Vyhodnocení přesnosti výhledů efektivního HDP a CPI eurozóny – porovnání prognóz (box) II/2010

Revize výdajových složek HDP (box) II/2010

Podnikatelský a spotřebitelský sentiment v současné fázi ekonomického vývoje dle ukazatelů ČSÚ a ČNB (box) II/2010
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Tento glosář vysvětluje některé pojmy, které jsou často používány ve Zprávě o inflaci. Obsáhlejší slovník pojmů lze nalézt 
na webových stránkách ČNB (http://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/index.html).

Běžný účet platební bilance: zachycuje vývoz a dovoz zboží a služeb, výnosy z kapitálu, investic a práce a jednostran-
né převody.

Ceny potravin: ve svých materiálech ČNB za ceny potravin označuje sloučenou skupinu cen potravin a nealkoholických 
nápojů s cenami alkoholických nápojů a tabáku.

Consensus Forecasts: pravidelná měsíční publikace společnosti Consensus Economics shrnující předpovědi stovek pro-
minentních ekonomů a analytických týmů ohledně budoucího vývoje ve světě. ČNB využívá tyto předpovědi při tvorbě 
předpokladů o budoucím vývoji vnějšího prostředí ve své makroekonomické prognóze.

Cyklická složka salda vládního sektoru: vyjadřuje vliv ekonomického cyklu na hospodaření vládního sektoru.

Čistá inflace: přírůstek indexu spotřebitelských cen po vyloučení položek regulovaných cen a po očištění o primární 
dopady změn nepřímých daní. Čistá inflace se skládá z  inflace cen potravin, cen pohonných hmot a  tzv. korigované 
inflace bez pohonných hmot. Do konce roku 2001 byly v čisté inflaci stanoveny inflační cíle ČNB. Od roku 2002 jsou 
inflační cíle ČNB stanoveny v celkové inflaci, a čistá inflace tak má pouze analytické využití.

Dezinflace: snižování inflace.

Diskontní sazba: měnověpolitická úroková sazba, která zpravidla představuje dolní mez pro pohyb krátkodobých 
úrokových sazeb na peněžním trhu. ČNB ji využívá k úročení přebytečné likvidity, kterou banky u ČNB uloží přes noc 
v rámci tzv. depozitní facility.

Efektivní kurz: uvádí zhodnocení (index nad 100) či znehodnocení (index pod 100) národní měny vůči koši vybraných 
měn za určité období oproti základnímu období. Vahami v koši jsou podíly největších obchodních partnerů na obratu 
zahraničního obchodu.

Efektivní ukazatele eurozóny: aproximují vliv ekonomické aktivity (efektivní HDP) a cenového vývoje (efektivní ceny 
výrobců a spotřebitelské ceny) v eurozóně na českou ekonomiku. Vahami při výpočtu jsou podíly jednotlivých ekonomik 
eurozóny na obratu zahraničního obchodu ČR.

Eurozóna: území těch členských států Evropské Unie, které přijaly euro jako společnou měnu v souladu se “Smlouvou 
o založení Evropského společenství”.

Finanční účet platební bilance: zahrnuje transakce spojené se vznikem, změnami a zánikem vlastnictví finančních 
pohledávek a závazků vlády, bankovní a podnikové sféry a ostatních subjektů ve vztahu k zahraničí. Jeho strukturu tvoří 
přímé investice, portfoliové investice, ostatní investice a operace s finančními deriváty.

Fiskální pozice: meziroční změna strukturálního salda vládního sektoru (v p.b.). Kladná hodnota indikuje fiskální re-
strikci, záporná hodnota fiskální expanzi.

Horizont měnové politiky: časový horizont, na který se při svém rozhodování soustředí měnová politika a který zohled-
ňuje zpoždění v transmisi měnové politiky. Tento časový horizont je vzdálený zhruba 12 až 18 měsíců v budoucnosti.

Hrubý domácí produkt (HDP): klíčový ukazatel vývoje ekonomiky. Představuje souhrn hodnot přidaných zpracováním 
ve všech odvětvích ekonomiky. Jeho strukturu z hlediska užití tvoří výdaje na tzv. konečnou spotřebu (spotřeba domác-
ností, vlády a neziskových institucí), tvorba hrubého kapitálu (fixní investice a změna stavu zásob) a zahraniční obchod 
(tzv. čistý vývoz zboží a služeb).
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Inflace: obvykle chápána jako opakovaný růst většiny cen v dané ekonomice. Jde o oslabení reálné hodnoty (tj. kupní 
síly) dané měny vůči zboží a službám, které spotřebitel kupuje – je-li v ekonomice přítomna inflace spotřebitelských cen, 
pak na nákup téhož koše zboží a služeb spotřebitel potřebuje čím dál více jednotek měny dané země. V praxi je inflace 
v oblasti spotřebitelských cen měřena jako přírůstek tzv. indexu spotřebitelských cen.

Inflační cíl: veřejně a s dostatečným předstihem stanovená hodnota pro inflaci spotřebitelských cen, o jejíž dosažení 
ČNB usiluje.

Inflační tlaky: jsou v modelovém aparátu ČNB aproximovány vývojem tzv. mezery reálných mezních nákladů v sektoru 
spotřebních statků. Celkové inflační tlaky se dělí na domácí inflační tlaky (v sektoru mezispotřebních statků) a dovezené 
inflační tlaky (v sektoru dovozních cen).

Korigovaná inflace bez pohonných hmot: označuje cenový růst nepotravinářských položek spotřebního koše bez 
položek regulovaných cen, změn nepřímých daní a pohonných hmot.

Krytý dluhopis: (covered bond) Je dluhopis kolateralizovaný (zajištěný) dlouhodobými aktivy, zpravidla hypotečními 
úvěry nebo úvěry veřejnému sektoru. Emitenty jsou převážně banky a  vydávání krytých dluhopisů podléhá přísným 
legislativním pravidlům. Tento druh dluhopisu se vyznačuje nižším úvěrovým rizikem z důvodu vyššího krytí oproti stan-
dardním dluhopisům (tzv. dual recourse), z něho vyvstává držiteli krytého dluhopisu preferenční nárok na pohledávky 
emitenta za hypotečními úvěry nebo úvěry veřejného sektoru a  stejně tak nárok vůči emitentovi. V případě úpadku 
emitenta krytého dluhopisu tak má jeho držitel přednostní právo na aktiva, která jej zajišťují. 

Lombardní sazba: měnověpolitická úroková sazba, která představuje horní mez pro pohyb krátkodobých úrokových sa-
zeb na peněžním trhu. ČNB ji využívá k úročení likvidity, kterou poskytne přes noc bankám v rámci tzv. zápůjční facility.

Marže výrobců: v příslušném sektoru jsou převrácenou hodnotou jejich reálných mezních nákladů. Růst nominálních 
nákladů výrobce bez odpovídajícího růstu ceny produkce způsobuje pokles obchodní marže, a tedy růst reálných mez-
ních nákladů. Pokud by byly ceny v odvětví dokonale flexibilní, cena by byla v každém okamžiku tvořena konstantními 
maržemi k mezním nominálním nákladům. O „mezeře“ marží ve spotřebitelském sektoru hovoříme proto, že se jedná 
o odchylku od dlouhodobé úrovně marží.

Měnové podmínky: představují souhrnné působení úrokových sazeb a měnového kurzu na ekonomiku. Jde o klíčové 
veličiny, kterými může měnová politika ovlivnit ekonomickou aktivitu a  jejím prostřednictvím cenový vývoj. Úrokové 
sazby a měnový kurz nemusejí nutně působit na ekonomiku stejným směrem.

Měnověpolitická inflace: inflace, na kterou reaguje měnová politika. Jedná se o celkovou inflaci očištěnou o primární 
dopady změn nepřímých daní. 

Měnověpolitické úrokové sazby: krátkodobé úrokové sazby spojené s prováděním měnové politiky. Mezi ně patří 
dvoutýdenní repo sazba, diskontní sazba a lombardní sazba.

Míra inflace: přírůstek průměrného (bazického) indexu spotřebitelských cen za posledních 12 měsíců proti průměru 
předchozích 12 měsíců.

Míra nezaměstnanosti: vyjadřuje podíl počtu nezaměstnaných na celkové pracovní síle. Rozlišujeme obecnou míru 
nezaměstnanosti zjišťovanou ČSÚ v  souladu s metodikou Mezinárodní organizace práce a  registrovanou míru neza-
městnanosti zjišťovanou MPSV.

Nominální jednotkové mzdové náklady (NJMN): mzdové náklady potřebné k vyrobení jednotky produkce. NJMN 
jsou vypočteny jako podíl nominálního objemu mezd a platů na HDP ve stálých cenách.
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Nominální náklady v  sektoru mezispotřeby: jsou spoluurčeny cenami služeb výrobních faktorů, tedy mzdovými 
náklady a cenou kapitálu. Vedle těchto nákladových položek určuje náklady tzv. práci zhodnocující technologie. Tu lze 
chápat jako koncept podobný souhrnné produktivitě výrobních faktorů např. v Cobb-Douglesově produkční funkci. 

Nominální náklady v sektoru spotřeby: jsou tvořeny cenami výstupu v sektoru mezispotřeby a dovozního sektoru, 
protože zboží konečné spotřeby je vyráběno pomocí vstupů z těchto sektorů. Další složkou nákladů je tzv. exportně spe-
cifická technologie, která aproximuje diferenciál produktivity mezi obchodovatelným a neobchodovatelným sektorem 
a jeho cenový efekt, známý jako Balassa-Samuelsonův efekt. 

Peněžní agregáty: představují množství peněz v ekonomice zachycené v tzv. měnovém přehledu. Podle národní de-
finice jsou propočteny z pasiv rezidentských měnových finančních institucí měnového charakteru vůči sektorům jiným 
než měnovým finančním institucím nacházejících se v ČR (domácnosti, nefinanční podniky a finanční instituce mimo 
vládní instituce). Peněžní agregáty se liší podle likvidity jednotlivých složek. Úzký peněžní agregát M1 zahrnuje oběži-
vo a jednodenní vklady. Široký peněžní agregát M2 obsahuje M1, vklady s dohodnutou splatností, vklady s výpovědní 
lhůtou a repo operace.

Peněžní trh: část finančních trhů, která slouží k získávání krátkodobých úvěrů a na které se obchoduje s finančními 
instrumenty se splatností do jednoho roku. Typickými cennými papíry obchodovanými na tomto trhu jsou státní poklad-
niční poukázky. V rámci tohoto trhu provádí ČNB repo operace.

Platební bilance: zachycuje ekonomické transakce se zahraničím (tj. mezi rezidenty a nerezidenty) za určité časové 
období. Základní struktura platební bilance zahrnuje běžný, kapitálový a finanční účet a změnu devizových rezerv

Primární saldo vládního sektoru: je saldo vládního sektoru snížené o úrokové platby (tj. o tzv. dluhovou službu).

Regulované ceny: podskupina spotřebního koše, která obsahuje položky se stanovenými maximálními cenami (mohou 
být stanoveny na centrální či místní úrovni), věcně usměrňovanými cenami (jedná se o položky, do jejichž cen lze pro-
mítnout pouze ekonomicky oprávněné náklady a přiměřený zisk) a administrativně stanovené poplatky. Výběr těchto 
položek vychází z Cenového věstníku Ministerstva financí ČR

Repo sazba: základní měnověpolitická úroková sazba ČNB, kterou je úročena nadbytečná likvidita komerčních bank 
stahovaná ČNB prostřednictvím tzv. dvoutýdenních repo tendrů.

Saldo vládního sektoru: odpovídá rozdílu mezi příjmy a výdaji vládního sektoru. V případě záporného salda vládního 
sektoru hovoříme o deficitu/schodku vládního sektoru. V případě kladného salda vládního sektoru se jedná o přebytek 
hospodaření vládního sektoru.

Strukturální saldo vládního sektoru: je cyklicky očištěné saldo vládního sektoru upravené o mimořádné jednorázové 
operace, které zachycuje strukturální nastavení fiskální politiky. 

Výjimka z plnění inflačního cíle: vyvazuje centrální banku ze závazku plnit inflační cíl. Je využívána v režimu flexibil-
ního cílování inflace v situaci, kdy dochází k velkým nárazovým změnám exogenních faktorů (jedná se zejména o šoky 
na straně nabídky, např. změny nepřímých daní), jejichž vliv na inflaci je zcela či ve značné míře mimo dosah opatření 
měnové politiky centrální banky.

Výkonová bilance: představuje součet obchodní bilance a bilance služeb.
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Tabulka č. 1

KLÍČOVÉ MAKROEKONOMICKÉ INDIKÁTORY
	 roky
	 	 	 	 	 	 2002	 2003	 2004	 2005	 2006	 2007	 2008	 2009	 2010	 2011	 2012
POPTÁVKA A NABÍDKA
Hrubý domácí produkt
HDP				    mld. Kč, stálé ceny, sez. očištěno

HDP				    %, meziročně, reálně, sez. očištěno

     Výdaje na konečnou spotřebu domácností	%, meziročně, reálně, sez. očištěno

     Výdaje na konečnou spotřebu vlády	 %, meziročně, reálně, sez. očištěno

     Tvorba hrubého kapitálu 	 %, meziročně, reálně, sez. očištěno

     Vývoz zboží a služeb	 %, meziročně, reálně, sez. očištěno

     Dovoz zboží a služeb	 %, meziročně, reálně, sez. očištěno

     Čistý vývoz	 mld. Kč, stálé ceny, sez. očištěno

Koincidenční ukazatele	
   Průmyslová produkce	 %, meziročně, reálně

   Stavební produkce	 %, meziročně, reálně

   Tržby v maloobchodě včetně motoristického segmentu	%, meziročně, reálně

CENY	
Hlavní cenové ukazatele	
   Míra inflace	 %, konec období

   Spotřebitelské ceny	 %, meziročně, průměr

 	 Regulované ceny (17,15 %)*	 %, meziročně, průměr

 	 Čistá inflace (82,85 %)*	 %, meziročně, průměr

  		  Ceny potravin (včetně alkoholických 
		  nápojů a tabáku) (25,63 %)*	 %, meziročně, průměr

  		  Korigovaná inflace bez pohonných 
		  hmot (53,52 %)*	 %, meziročně, průměr

  		  Ceny pohonných hmot (3,70 %)*	 %, meziročně, průměr

   Měnověpolitická inflace (bez vlivu změn daní)	 %, meziročně, průměr

   Deflátor HDP	 %, meziročně, sez. očištěno

Dílčí cenové ukazatele
   Ceny průmyslových výrobců	 %, meziročně, průměr

   Ceny zemědělských výrobců	 %, meziročně, průměr

   Ceny stavebních prací	 %, meziročně, průměr

   Cena ropy Brent 	 %, meziročně, průměr

TRH PRÁCE	
Průměrná měsíční mzda ve sledovaných organizacích	%, meziročně, nominálně

Průměrná měsíční mzda ve sledovaných organizacích	%, meziročně, reálně

Počet zaměstnanců včetně členů 
produkčních družstev	 %, meziročně

Nominální jednotkové mzdové náklady	 %, meziročně

Nominální jednotkové mzdové náklady v průmyslu	%, meziročně

Souhrnná produktivita práce	 %, meziročně

Obecná míra nezaměstnanosti (ILO)	 %, průměr, věk 15+

Míra registrované nezaměstnanosti celkem (MPSV)	%, průměr

VEŘEJNÉ FINANCE	
Deficit veřejných financí (ESA 95)	 mld. Kč, běžné ceny

Deficit veřejných financí / HDP**	 %, nominálně

Veřejný dluh (ESA95)	 mld. Kč, běžné ceny

Veřejný dluh / HDP**	 %, nominálně

VNĚJŠÍ VZTAHY	
Běžný účet platební bilance
   Obchodní bilance	 mld. Kč, běžné ceny

   Obchodní bilance / HDP	 %, nominálně 

   Bilance služeb	 mld. Kč, běžné ceny

   Běžný účet platební bilance	 mld. Kč, běžné ceny

   Běžný účet platební bilance / HDP	 %, nominálně

Přímé zahraniční investice	
   Přímé investice	 mld. Kč, běžné ceny

Směnné kurzy	
   Kč/USD			  průměr

   Kč/EUR			  průměr

   Kč/EUR			  %, meziročně, reálně (CPI eurozóna), průměr 

   Kč/EUR			  %, meziročně, reálně (PPI eurozóna), průměr 

Ceny zahraničního obchodu	
   Vývozní ceny	 %, meziročně, průměr

   Dovozní ceny	 %, meziročně, průměr

PENÍZE A ÚROKOVÉ SAZBY	
M2				    %, meziročně, průměr

2 T repo sazba	 %, konec období

3 M PRIBOR	  	 %, průměr

*   v závorkách jsou uvedeny stálé váhy na současném spotřebním koši
** kalkulace ČNB
– údaj není dostupný nebo ho ČNB neprognózuje
zvýřazněná data = prognóza ČNB

	 	 	
	 	

						      2 286,0	 2 368,4	 2 470,8	 2 628,5	 2 812,2	 2 984,6	 3 053,3	 2 931,3	 2 979,6	 3 034,8	 3 123,3
						      1,8	 3,6	 4,3	 6,4	 7,0	 6,1	 2,3	 -4,0	 1,6	 1,8	 2,9
						      2,2	 5,9	 2,8	 2,6	 5,2	 4,8	 3,5	 -0,2	 -0,8	 0,4	 1,7
						      6,7	 7,1	 -3,5	 2,9	 1,2	 0,7	 1,0	 4,2	 2,6	 2,5	 2,4
						      4,5	 -1,4	 8,4	 -0,6	 10,2	 9,3	 -3,1	 -16,8	 4,5	 2,7	 2,6
						      2,0	 7,2	 20,3	 11,8	 16,2	 15,0	 5,7	 -10,5	 8,9	 5,0	 7,0
						      4,9	 8,0	 17,5	 5,2	 14,7	 14,2	 4,3	 -10,4	 8,7	 4,8	 6,3
						      -146,4	 -170,7	 -152,5	 -26,1	 3,6	 24,5	 65,8	 55,1	 64,0	 75,2	 105,8
																              
						      4,1	 1,6	 10,4	 3,9	 8,3	 10,6	 -1,8	 -13,6	  -	  -	  -
						      3,0	 9,3	 8,8	 5,2	 6,0	 7,1	 0,0	 -0,9	  -	  -	  -
						      1,7	 7,3	 3,9	 8,1	 10,9	 9,9	 2,7	 -4,7	  -	  -	  -
																              
																              
						      1,8	 0,1	 2,8	 1,9	 2,5	 2,8	 6,3	 1,0	   -	  -	  -
						      1,8	 0,1	 2,8	 1,9	 2,5	 2,8	 6,4	 1,1	 1,6	 1,9	 2,1
						      5,7	 0,6	 3,5	 5,7	 9,3	 4,8	 15,6	 8,4	 2,9	 3,6	 3,1
						      0,8	 0,0	 1,8	 0,7	 0,4	 1,7	 2,4	 -0,9	 0,1	 1,5	 1,9

						      -0,9	 -1,2	 2,8	 0,0	 -0,2	 3,8	 3,0	 -0,9	 1,1	 2,7	 1,7

						      2,4	 0,6	 1,2	 0,7	 0,6	 0,7	 2,0	 0,0	 -1,2	 0,7	 1,8
						      -9,3	 1,5	 4,5	 7,8	 3,7	 -0,3	 4,3	 -11,1	 12,1	 4,1	 3,9
						      1,8	 0,1	 2,0	 1,8	 2,3	 2,2	 4,4	 0,9	 0,5	 1,8	 2,1
						      2,8	 0,9	 4,5	 -0,3	 1,1	 3,4	 1,8	 2,6	 0,5	 2,8	 2,0
																              
						      -0,5	 -0,3	 5,6	 3,1	 1,4	 4,1	 4,5	 -3,1	 1,5	 3,2	 2,4
						      -7,5	 -4,5	 9,6	 -9,8	 1,3	 16,4	 10,8	 -24,3	 5,9	 6,7	  -
						      2,7	 2,2	 3,7	 3,0	 2,9	 3,9	 4,5	 1,3	  -	  -	  -
						      2,2	 15,5	 32,7	 42,3	 20,0	 11,1	 34,5	 -36,7	 23,1	 3,2	 3,6
																              
						      8,0	 5,8	 6,3	 5,0	 6,6	 7,2	 8,3	 4,0	 2,2	 2,9	 4,0
						      6,1	 5,7	 3,4	 3,0	 4,0	 4,3	 1,9	 3,0	 0,6	 1,0	 1,9

						      -0,8	 -2,0	 -0,2	 2,2	 1,2	 1,9	 1,7	 -2,1	 -2,9	 -0,7	 1,0
						      4,6	 2,3	 1,8	 0,6	 1,0	 3,0	 6,1	 4,2	 -4,2	 -0,1	 2,0
						      0,5	 3,4	 -4,5	 -4,0	 -5,6	 0,9	 0,3	 4,5	 -	 -	 -
						      1,9	 3,6	 4,1	 5,2	 4,8	 3,4	 1,2	 -3,0	 3,5	 2,4	 2,4
						       -	 7,8	 8,3	 7,9	 7,1	 5,3	 4,4	 6,7	 8,2	 8,2	 7,4
						       -	  -	 10,0	 9,5	 8,6	 7,0	 5,8	 8,3	 9,4	 9,3	 8,6
																              
						      -166,8	 -170,0	 -82,7	 -106,6	 -84,5	 -23,2	 -98,6	 -213,7	 -198,6	 -233,5	 -234,3
						      -6,8	 -6,6	 -2,9	 -3,6	 -2,6	 -0,7	 -2,7	 -5,9	 -5,4	 -6,0	 -5,7
						      695,0	 768,3	 847,8	 885,4	 948,3	 1 023,8	 1 104,9	 1 282,3	 1 439,6	 1 634,2	 1 825,1
						      28,2	 29,8	 30,1	 29,7	 29,4	 29,0	 30,0	 35,4	 38,8	 42,1	 44,8
																              
																              
						      -71,3	 -69,8	 -13,4	 59,4	 65,1	 120,6	 102,7	 180,6	 205,6	 255,0	 305,0
						      -2,9	 -2,7	 -0,5	 2,0	 2,0	 3,4	 2,8	 5,0	 5,5	 6,6	 7,5
						      21,9	 13,2	 16,6	 36,9	 45,1	 49,7	 65,9	 27,0	 -35,4	 -45,0	 -55,0
						      -136,4	 -160,6	 -147,5	 -39,8	 -77,2	 -113,1	 -22,9	 -37,0	 -69,9	 -55,0	  -
						      -5,5	 -6,2	 -5,2	 -1,3	 -2,4	 -3,2	 -0,6	 -1,0	 -1,9	 -1,4	  -
																              
						      270,9	 53,5	 101,8	 279,6	 90,3	 179,1	 36,3	 26,5	 75,0	 75,0	  -
																              
						      32,7	 28,2	 25,7	 24,0	 22,6	 20,3	 17,1	 19,1	 20,0	 20,2	 19,7
						      30,8	 31,8	 31,9	 29,8	 28,3	 27,8	 25,0	 26,5	 25,4	 24,3	 23,9
						       -	  -	 0,0	 -6,3	 -5,1	 -2,2	 -12,5	 5,6	 -4,1	 -4,0	 -1,6
						       -	  -	 -3,1	 -5,6	 -1,3	 -3,9	 -8,9	 4,4	 -3,8	 -5,2	 -2,1
																              
						      -6,6	 0,8	 3,6	 -1,5	 -1,2	 1,4	 -4,6	 0,2	 -0,4	 -0,2	 0,5
						      -8,5	 -0,3	 1,6	 -0,5	 0,3	 -1,0	 -3,3	 -3,5	 2,2	 0,0	 0,2
																              
						      7,0	 4,1	 7,7	 5,3	 8,9	 11,2	 8,4	 6,2	 4,6	 7,1	 7,6
						      2,75	 2,00	 2,50	 2,00	 2,50	 3,50	 2,25	 1,00	         -	  -	  -
						      3,5	 2,3	 2,3	 2,0	 2,3	 3,1	 4,0	 2,2	 1,2	 1,4	 2,2
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	 čtvrtletí roku 2008	  čtvrtletí roku 2009	 čtvrtletí roku 2010	 čtvrtletí roku 2011	 čtvrtletí roku 2012
	 I.	 II.	 III.	 IV.	 I.	 II.	 III.	 IV.	 I.	 II.	 III.	 IV.	 I.	 II.	 III.	 IV.	 I.	 II.	 III.	 IV.
	
	 	 	
	760,0	 765,3	 766,6	 761,4	 732,5	 729,2	 732,8	 736,8	 740,4	 742,4	 748,8	 748,0	 748,5	 756,0	 762,0	 768,3	 773,7	 778,9	 782,7	 788,1
	 3,1	 3,5	 2,2	 0,5	 -3,6	 -4,7	 -4,4	 -3,2	 1,1	 1,8	 2,2	 1,5	 1,1	 1,8	 1,8	 2,7	 3,4	 3,0	 2,7	 2,6
	 4,5	 3,7	 3,0	 2,6	 0,8	 0,0	 -0,5	 -1,2	 -0,5	 -1,4	 -1,0	 -0,4	 -0,9	 0,6	 0,9	 1,2	 1,4	 1,5	 1,8	 2,0
	 -0,8	 2,3	 2,9	 -0,4	 3,1	 3,4	 5,5	 4,8	 2,0	 1,6	 3,3	 3,3	 4,6	 4,2	 0,4	 1,0	 3,1	 2,8	 2,2	 1,6
	 -1,8	 -8,8	 -10,5	 9,4	 -8,9	 -16,2	 -16,0	 -25,3	 -4,5	 8,3	 8,0	 7,4	 0,8	 3,7	 3,4	 3,1	 2,9	 2,7	 2,5	 2,4
	 14,1	 13,4	 5,1	 -8,7	 -18,8	 -15,5	 -8,2	 2,3	 12,9	 11,6	 5,2	 6,3	 4,2	 4,0	 5,3	 6,6	 7,3	 7,3	 6,8	 6,7
	 12,8	 9,2	 1,4	 -5,3	 -16,9	 -14,7	 -6,8	 -2,1	 10,7	 12,0	 5,3	 7,3	 3,7	 4,6	 5,1	 5,7	 6,2	 6,3	 6,2	 6,3
	 14,2	 32,1	 30,0	 -10,5	 -4,2	 21,0	 16,7	 21,5	 10,6	 20,6	 17,5	 15,3	 14,9	 16,9	 20,5	 22,8	 24,8	 26,0	 27,0	 28,0
																				                  
	 2,1	 3,9	 0,8	 -13,2	 -19,0	 -19,0	 -13,2	 -2,1	 7,5	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -
	 0,7	 -2,3	 6,4	 -4,2	 -10,8	 1,2	 0,3	 2,0	 -21,4	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -
	 5,3	 4,7	 4,5	 -2,7	 -4,3	 -5,1	 -5,4	 -4,0	 -0,8	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -
																				                  
																				                  
	 4,3	 5,4	 6,4	 6,3	 5,0	 3,7	 2,1	 1,0	 0,7	 0,6	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -
	 7,4	 6,8	 6,6	 4,7	 2,2	 1,4	 0,2	 0,4	 0,7	 1,1	 2,0	 2,5	 1,9	 1,9	 1,9	 1,9	 2,0	 2,1	 2,1	 2,0
	 15,0	 14,7	 15,8	 16,9	 11,2	 9,8	 7,5	 5,2	 0,8	 2,3	 4,0	 4,6	 4,7	 3,8	 3,1	 2,9	 3,1	 3,1	 3,1	 3,0
	 3,6	 2,9	 2,9	 0,4	 -0,6	 -0,6	 -1,5	 -0,7	 -0,5	 -0,3	 0,4	 0,7	 1,2	 1,4	 1,6	 1,7	 1,8	 1,9	 1,9	 1,9

	 5,7	 3,3	 3,4	 -0,3	 0,0	 0,4	 -2,0	 -2,2	 -1,4	 -0,2	 2,5	 3,6	 3,4	 3,4	 2,2	 1,7	 1,6	 1,7	 1,8	 1,9

	 1,8	 2,2	 2,3	 1,7	 0,6	 0,1	 -0,5	 -0,2	 -1,1	 -1,2	 -1,1	 -1,3	 -0,2	 0,3	 1,0	 1,5	 1,7	 1,8	 1,8	 1,9
	 14,4	 8,5	 5,9	 -11,5	 -20,5	 -15,7	 -11,8	 3,7	 18,1	 13,3	 7,8	 9,2	 6,3	 1,7	 3,9	 4,5	 4,3	 4,2	 3,7	 3,5
	 5,3	 4,6	 4,7	 2,9	 1,6	 1,3	 0,2	 0,4	 -0,3	 0,1	 0,9	 1,4	 1,8	 1,8	 1,9	 1,9	 2,0	 2,1	 2,1	 2,0
	 2,3	 1,4	 1,1	 2,6	 3,6	 3,3	 2,2	 1,3	 -1,7	 1,6	 1,6	 0,5	 3,1	 2,1	 2,5	 3,4	 2,8	 1,8	 1,7	 1,9
																				                  
	 5,6	 5,1	 5,5	 1,7	 -1,1	 -3,6	 -5,2	 -2,6	 -1,4	 1,3	 2,8	 3,5	 3,9	 3,4	 2,8	 2,7	 2,6	 2,4	 2,3	 2,3
	 26,7	 27,2	 7,7	 -18,5	 -27,8	 -29,5	 -23,8	 -16,0	 -5,6	 -2,8	 10,7	 21,4	 15,4	 12,1	 1,7	 -2,4	  -	  -	  -	  -
	 4,7	 5,0	 4,5	 3,9	 2,8	 1,4	 0,5	 0,3	 0,3	 -0,2	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -
	 66,1	 77,8	 54,7	 -36,7	 -53,3	 -51,5	 -41,1	 33,3	 70,6	 32,6	 6,4	 0,5	 0,2	 -0,4	 9,1	 6,0	 4,6	 3,7	 3,1	 2,8
																				                  
	 10,0	 7,9	 7,5	 8,1	 2,9	 3,2	 4,6	 5,2	 2,2	 1,9	 2,4	 2,2	 2,7	 3,1	 3,2	 2,7	 5,2	 3,8	 3,2	 3,9
	 2,4	 1,0	 0,8	 3,2	 0,8	 1,8	 4,5	 4,8	 1,5	 0,7	 0,3	 -0,3	 0,8	 1,2	 1,3	 0,8	 3,1	 1,7	 1,1	 1,8

	 2,1	 1,9	 1,7	 1,2	 -0,9	 -1,8	 -2,8	 -2,9	 -3,2	 -2,9	 -2,7	 -2,9	 -1,4	 -1,1	 -0,4	 0,1	 0,7	 0,9	 1,1	 1,3
	 8,0	 5,3	 4,5	 6,9	 5,0	 4,4	 4,7	 2,9	 -3,2	 -5,3	 -4,4	 -3,8	 -0,8	 -0,4	 0,7	 0,1	 2,4	 1,6	 1,5	 2,5
	 3,3	 -1,4	 -1,1	 1,1	 4,5	 5,2	 5,1	 3,0	 -7,0	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -
	 1,4	 2,5	 1,9	 -1,0	 -3,6	 -4,1	 -3,1	 -1,0	 3,2	 3,8	 3,6	 3,1	 2,0	 2,5	 2,2	 2,9	 3,0	 2,6	 2,2	 1,9
	 4,7	 4,2	 4,3	 4,4	 5,8	 6,3	 7,3	 7,2	 8,0	 8,0	 8,4	 8,4	 8,6	 8,1	 8,3	 8,0	 8,0	 7,3	 7,3	 6,9
	 6,3	 5,5	 5,6	 5,8	 7,5	 8,1	 8,7	 9,0	 10,1	 9,1	 9,2	 9,3	 10,0	 9,0	 9,2	 9,1	 9,7	 8,4	 8,4	 8,0
																				                  
	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -
	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -
	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -
	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -
																				                  
																				                  
	 42,9	 39,3	 27,0	 -6,6	 41,7	 52,4	 44,2	 42,2	 62,6	 69,0	 47,0	 27,0	 70,0	 76,0	 60,0	 49,0	 89,0	 91,0	 71,0	 54,0
	 4,9	 4,2	 2,9	 -0,7	 4,8	 5,7	 4,9	 4,6	 7,2	 7,3	 5,0	 2,9	 7,7	 7,7	 6,1	 4,9	 9,2	 8,8	 6,9	 5,2
	 19,2	 19,1	 15,0	 12,6	 14,7	 9,4	 2,7	 0,2	 -7,4	 -10,0	 -9,0	 -9,0	 -10,0	 -12,0	 -11,0	 -12,0	 -12,0	 -15,0	 -14,0	 -14,0
	 53,3	 -31,1	 -7,3	 -37,8	 25,0	 -30,7	 -23,7	 -7,5	 16,1	 -26,0	 -31,0	 -29,0	 22,0	 -33,0	 -30,0	 -14,0	  -	  -	  -	  -
	 6,1	 -3,3	 -0,8	 -4,0	 2,8	 -3,3	 -2,6	 -0,8	 1,8	 -2,7	 -3,3	 -3,1	 2,4	 -3,3	 -3,0	 -1,4	  -	  -	  -	  -
																				                  
	 -23,6	 32,8	 16,4	 10,7	 14,7	 -0,3	 -17,9	 30,0	 36,2	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -
																				                  
	 17,1	 15,9	 16,1	 19,3	 21,2	 19,6	 17,9	 17,5	 18,7	 20,2	 20,5	 20,6	 20,4	 20,3	 20,1	 19,9	 19,8	 19,7	 19,6	 19,6
	 25,5	 24,8	 24,1	 25,4	 27,6	 26,7	 25,6	 25,9	 25,9	 25,6	 25,3	 24,9	 24,6	 24,4	 24,2	 24,1	 24,0	 23,9	 23,8	 23,8
	 -12,2	 -14,7	 -15,9	 -7,2	 7,4	 6,7	 6,1	 2,2	 -6,0	 -3,9	 -1,6	 -4,8	 -5,1	 -4,4	 -3,8	 -2,6	 -1,9	 -1,7	 -1,6	 -1,4
	 -9,9	 -11,1	 -11,4	 -3,0	 8,6	 6,1	 3,4	 -0,6	 -6,1	 -3,7	 -1,1	 -4,5	 -6,3	 -6,0	 -5,1	 -3,6	 -2,9	 -2,4	 -1,7	 -1,2
																				                  
	 -4,3	 -6,2	 -6,5	 -1,2	 5,2	 1,3	 -2,2	 -3,5	 -6,5	 -0,5	 3,7	 2,0	 0,8	 -0,6	 -0,9	 -0,2	 0,2	 0,3	 0,6	 0,9
	 -3,0	 -4,4	 -4,0	 -1,6	 1,6	 -2,9	 -7,0	 -5,7	 -4,4	 2,2	 6,5	 4,6	 2,0	 -0,6	 -1,0	 -0,5	 -0,2	 0,0	 0,3	 0,6
																				                  
	 10,1	 7,6	 8,3	 7,6	 8,8	 7,5	 4,6	 4,1	 2,8	 4,8	 5,6	 5,2	 7,4	 6,4	 7,0	 7,8	 8,1	 7,9	 7,4	 6,9
	 3,75	 3,75	 3,50	 2,25	 1,75	 1,50	 1,25	 1,00	 1,00	 0,75	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -	  -
	 4,0	 4,2	 3,9	 4,1	 2,7	 2,3	 2,0	 1,8	 1,5	 1,3	 1,1	 1,1	 1,2	 1,3	 1,5	 1,7	 2,0	 2,1	 2,2	 2,3
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