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Rada guvernérÛ ECB na svém zasedání 
2. bfiezna 2006 rozhodla, Ïe zv˘‰í základní na-
bídkovou sazbu pro hlavní refinanãní operace
Eurosystému o 25 bazick˘ch bodÛ na 2,50 %.
Úrokové sazby mezní zápÛjãní facility a vkla-
dové facility se rovnûÏ zv˘‰ily o 25 bazick˘ch
bodÛ na 3,50 % a 1,50 %. V souladu se zmû-
nami v rámci mûnové politiky ECB provede-
n˘mi v bfieznu 2004 nabyla tato rozhodnutí
úãinnosti 8. bfiezna 2006 na zaãátku nového
udrÏovacího období pro povinné minimální
rezervy. 

Rada guvernérÛ sv˘m rozhodnutím zv˘‰it klí-
ãové úrokové sazby o 25 bazick˘ch bodÛ re-
agovala na proinflaãní rizika ohroÏující ceno-
vou stabilitu, která vypl˘vají z hospodáfiské
i mûnové anal˘zy. Úprava úrokov˘ch sazeb
pfiispûje k tomu, aby stfiednûdobá aÏ dlouho-
dobá inflaãní oãekávání v eurozónû zÛstala
pevnû ukotvena na úrovni odpovídající cenové
stabilitû, coÏ je jedním z pfiedpokladÛ k tomu,
aby mûnová politika mohla i nadále pfiispívat
k hospodáfiskému rÛstu a tvorbû pracovních
míst v eurozónû. Úrokové sazby v celém spek-
tru splatností zatím zÛstávají na velmi nízké
úrovni v nominálním i reálném vyjádfiení
a mûnová politika je i nadále akomodativní.
I kdyÏ tato mûnová orientace odpovídá sou-
ãasnému hodnocení, Rady guvernérÛ bude v˘-
voj rizik pro cenovou stabilitu i nadále po-
zornû sledovat. 

Zaãnûme hospodáfiskou anal˘zou. Podle pfied-
bûÏného odhadu Eurostatu dosáhl meziãtvrtletní
rÛst reálného HDP v eurozónû ve ãtvrtém ãtvrt-
letí roku 2005 úrovnû 0,3 %. Tato hodnota je v˘-
raznû niÏ‰í v porovnání se siln˘m rÛstem 0,6 %
dosaÏen˘m v pfiedchozím ãtvrtletím. Odhléd-
neme-li v‰ak od krátkodobé volatility a zhodno-
tíme-li nedávné hospodáfiské ukazatele a v˘-
sledky prÛzkumÛ, je zfiejmé, Ïe dochází
k posilování hospodáfiské aktivity. V krátkodo-
bém horizontu by se tedy mûlo projevit vy‰‰í
tempo rÛstu, jak také vypl˘vá z rÛzn˘ch odhadÛ
zaloÏen˘ch na dostupn˘ch ukazatelích.

Podíváme-li se na budoucí v˘voj, pfietrvávají
v eurozónû podmínky pro pokraãování hospo-

dáfiské expanze. Situace ve vnûj‰ím prostfiedí
zÛstává pfiíznivá a podporuje v˘voz z euro-
zóny. Pfiedpokládá se, Ïe investiãní ãinnost
zÛstane silná a bude vyuÏívat dlouhodobû
velmi pfiízniv˘ch podmínek financování, v˘-
sledkÛ restrukturalizace podnikÛ a rÛstu jejich
ziskovosti a efektivity. S postupn˘m zlep‰ová-
ním situace na trhu práce by také mûlo dochá-
zet k postupnému posilování rÛstu spotfieby,
a to v souladu s rÛstem reálného disponibil-
ního dÛchodu. 

Bfieznové makroekonomické projekce sestavené
pracovníky ECB jsou dal‰ím podkladem pro
anal˘zu perspektivy hospodáfiské aktivity. Po-
dle tûchto projekcí by se mûl prÛmûrn˘ rÛst re-
álného HDP pohybovat v roce 2006 v rozmezí
1,7 a 2,5 % a v roce 2007 mezi 1,5 a 2,5 %. Tyto
v˘sledky pfiedstavují mírné zv˘‰ení v porovnání
s projekcemi odborníkÛ Eurosystému z prosince
2005, a odráÏejí tak ve sledovaném období
pfiedev‰ím o nûco pfiíznivûj‰í perspektivu v˘-
voje soukrom˘ch investic. Poslední prognózy
od mezinárodních organizací a institucí v sou-
kromém sektoru pfiiná‰ejí v zásadû obdobné
hodnocení. Podle Rady guvernérÛ souvisí riziko
zpomalení tohoto rÛstu pfiedev‰ím s v˘vojem
cen ropy a celosvûtovou nerovnováhou.

Pokud jde o v˘voj cen, podle pfiedbûÏného od-
hadu Eurostatu dosáhla v únoru 2006 roãní
míra inflace mûfiená pomocí HICP úrovnû 2,3 %,
zatímco v lednu ãinila 2,4 %. V krátkodobém
horizontu se míra inflace pravdûpodobnû udrÏí
nad 2 %, ale její pfiesná úroveÀ bude velmi zá-
viset na budoucím v˘voji cen energií, které
byly v poslední dobû pomûrnû volatilní. V de-
l‰í perspektivû by mûly inflaci v letech 2006
a 2007 v˘raznû ovlivÀovat zmûny regulova-
n˘ch cen a nepfiím˘ch daní. Tlak na rÛst cen lze
také oãekávat od nepfiím˘ch vlivÛ vypl˘vají-
cích z dfiívûj‰ího rÛstu cen ropy. V˘voj mezd
v eurozónû v‰ak zÛstal v poslední dobû mírn˘.
Rada guvernérÛ ve svém pracovním pfiedpo-
kladu vychází z toho, Ïe tento trend bude po-
kraãovat mimo jiné pfiedev‰ím v dÛsledku sil-
n˘ch celosvûtov˘ch konkurenãních tlakÛ a to
zejména ve zpracovatelském sektoru. Mírn˘
v˘voj mezd pomáhá omezovat domácí inflaãní
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tlaky i pfies siln˘ rÛst cen ropy. Z dlouhodobûj-
‰ího hlediska je tedy nutné, aby sociální par-
tnefii pokraãovali v plnûní sv˘ch povinností
i v situaci, kdy je hospodáfiské prostfiedí pfií-
znivûj‰í.

Dal‰ím z podkladÛ pro hodnocení perspektivy
cenového v˘voje jsou bfieznové projekce sesta-
vené pracovníky ECB. Podle nich by se mûla
roãní inflace mûfiená pomocí HICP pohybovat
v roce 2006 mezi 1,9 a 2,5 %, v roce 2007 pak
mezi 1,6 a 2,8 %. V porovnání s projekcemi od-
borníkÛ Eurosystému z prosince 2005 naznaãují
tato rozpûtí mírnou úpravu v˘voje inflace mû-
fiené pomocí HICP v nejbliÏ‰ích letech smûrem
nahoru, zejména v dÛsledku vy‰‰ího pfiedpo-
kladu u budoucích cen ropy, a to v souladu s trÏ-
ními oãekáváními. 

V této perspektivû cenového v˘voje v‰ak na-
dále pfievaÏují proinflaãní rizika. Patfií k nim
dal‰í rÛst cen ropy a nebezpeãí jejich silnûj‰ího
neÏ v souãasnosti oãekávaného dopadu do
spotfiebitelsk˘ch cen, pokraãující rÛst regulo-
van˘ch cen a nepfiím˘ch daní a pfiedev‰ím v˘-
raznûj‰í rÛst cen a mezd, neÏ se pfiedpokládá,
vyvolan˘ sekundárními dopady dfiívûj‰ího
rÛstu cen ropy.

Pokud jde o mûnovou anal˘zu, Rada guvernérÛ
znovu podrobnû projednala hodnocení mûno-
vého v˘voje. Roãní tempo rÛstu mûnového ag-
regátu M3 zÛstává silné, a to i pfies náznaky, Ïe
dochází ke korekci dfiívûj‰ích zmûn ve skladbû
portfolií orientovan˘ch na penûÏní aktiva, coÏ
tlumí rÛst celkového agregátu M3. Pokud od-
hlédneme od krátkodob˘ch vlivÛ vyvolan˘ch
tímto v˘vojem portfolií, zÛstává trend rÛstu ob-
jemu penûÏní zásoby v‰ak i nadále siln˘, a od-
ráÏí tak stimulující úãinek pfievládající nízké
úrovnû úrokov˘ch sazeb. Navíc roãní tempo
rÛstu úvûrÛ soukromému sektoru v posledních
mûsících dále posílilo vlivem rostoucích úvûrÛ
domácnostem, a to pfiedev‰ím na pofiizování by-
tov˘ch nemovitostí, a úvûrÛ nefinanãním podni-
kÛm. Celkovû tedy siln˘ rÛst penûÏní zásoby
a úvûrÛ pfii vysokém objemu likvidity v euro-
zónû ukazuje na rizika pro cenovou stabilitu ve
stfiednûdobém aÏ dlouhodobûj‰ím horizontu.

Roãní míra inflace by tedy mûla podle projekcí
zÛstat v letech 2006 a 2007 na zv˘‰ené úrovni.
Hospodáfiská anal˘za ukazuje na proinflaãní ri-
zika ve stfiednûdobém v˘hledu. Vzhledem k dy-
namice rÛstu mûnové zásoby a k vysokému ob-
jemu likvidity potvrzuje porovnání hospodáfiské
a mûnové anal˘zy, Ïe pfievládají proinflaãní ri-
zika. Úprava úrokov˘ch sazeb byla tedy nutná.
Pohotov˘m rozhodováním napomáhá Rada gu-
vernérÛ udrÏet stfiednûdobá a dlouhodobá in-
flaãní oãekávání na úrovni odpovídající cenové
stabilitû a tím trvale pfiispívá k udrÏitelnému
hospodáfiskému rÛstu a tvorbû pracovních míst.
Rada guvernérÛ bude i nadále pozornû sledovat
v‰echny faktory, aby zajistila, Ïe nedojde k na-
plnûní rizik pro cenovou stabilitu.

Podívejme se nyní na oblast fiskální politiky.
I kdyÏ nûkteré zemû hodlají v rámci sv˘ch pro-
gramÛ stability udrÏet vyrovnanou ãi pfiebytko-
vou rozpoãtovou pozici, nebo jí dosáhnout, po-
krok smûrem ke konsolidovan˘m financím
v eurozónû jako celku zÛstává pomal˘. ¤ada
státÛ nadále vykazuje závaÏnou rozpoãtovou ne-
rovnováhu a v nûkter˘ch z nich snaha o konso-
lidaci sotva dosahuje úrovnû poÏadované upra-
ven˘m Paktem stability a rÛstu, a to i pfies
zlep‰ující se perspektivu rÛstu. ZároveÀ fiskální
náklady spojené se stárnutím populace vyvolá-
vají ve vût‰inû zemí eurozóny obavy o dlouho-
dobou fiskální perspektivu. Je proto nezbytné,
aby jednotlivé zemû dÛslednûji prosazovaly
snahu o konsolidaci a zavádûly konkrétní
a úãinná opatfiení, tam kde jsou tfieba. Tato snaha
o konsolidaci bude úspû‰nûj‰í, stane-li se sou-
ãástí komplexního programu reforem, kter˘
bude dostateãnû zohledÀovat i dlouhodobûj‰í
fiskální úkoly. Tento postup posílí dÛvûryhod-
nost upraveného Paktu stability a rÛstu a pod-
pofií dÛvûru v konsolidované a prorÛstovû orien-
tované fiskální prostfiedí. 

·ir‰í dopady stárnutí populace si vyÏadují po-
zornost také v ostatních oblastech hospodáfiské
politiky. Vzhledem k demografick˘m vlivÛm je
nezbytné pro podporu potenciálního rÛstu
a zv˘‰ení míry zamûstnanosti provést kom-
plexní strukturální reformy na trzích práce,
zboÏí a sluÏeb a vytvofiit pfiíznivé a konkurenãní
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prostfiedí pro podniky. Základní prioritou by
mûlo b˘t dokonãení vnitfiního trhu EU, vãetnû
trhu sluÏeb. Pokud jde o nabídku pracovních sil,
je tfieba reformovat systémy zdanûní a sociál-
ního zabezpeãení, a posílit tak motivaci lidí,
aby vstupovali na trh práce nebo aby na nûm
zÛstávali. Na stranû poptávky je pak tfieba pod-
porovat mzdovou flexibilitu a zab˘vat se rigi-
ditami na trzích práce. Pro rozvoj lidského ka-
pitálu jsou dÛleÏité také moÏnosti lep‰ího
vzdûlávání a odborné prÛpravy. Nadcházející
zasedání Evropské rady ve dnech 23.–24. bfiezna
2006 se bude zab˘vat hodnocením pokroku do-
saÏeného v rámci Lisabonské strategie, která
byla v loÀském roce obnovena. Rada guvernérÛ
jednoznaãnû podporuje iniciativy Evropské ko-
mise a Evropské rady zamûfiené na obnovení to-
hoto reformního procesu. DÛsledné a úãinné
uplatÀování tûchto potfiebn˘ch reforem má zá-
sadní v˘znam pro dlouhodobou hospodáfiskou
úspû‰nost Evropské unie.
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I na konci roku 2005 zÛstal rÛst svûtové ekonomiky pomûrnû siln˘. Jeho tempo se zv˘‰ilo v Ja-
ponsku, a ve Spojen˘ch státech se naopak pfiinejmen‰ím krátkodobû sníÏilo. Inflaãní tlaky byly ve
vût‰inû zemí i nadále celkovû mírné. V˘hled pro vnûj‰í prostfiedí, a tudíÏ i pro zahraniãní poptávku
eurozóny, zÛstává obecnû pfiízniv˘. Vysoká ziskovost a pfiíznivé podmínky pro financování, spo-
leãnû s pozitivními strukturálními zmûnami v rozvahách podnikÛ v mnoha zemích, by mûly mít
pfiízniv˘ vliv na soukromé investice.

I.I V¯VOJ SVùTOVÉ EKONOMIKY
Svûtová ekonomika na konci roku 2005 nadále
rostla pomûrnû vysok˘m tempem. V posledním
ãtvrtletí do‰lo ke znaãnému zrychlení rÛstu
HDP v Japonsku, naopak ve Spojen˘ch státech
tento rÛst zpomalil. Novûj‰í ukazatele celosvû-
tové hospodáfiské aktivity naznaãují, Ïe také na
poãátku roku 2006 zÛstala pomûrnû silná a Ïe
i ve Spojen˘ch státech pravdûpodobnû do‰lo
k jejímu mírnému oÏivení. Inflaãní tlaky byly
ve vût‰inû zemí i nadále obecnû pomûrnû
mírné. Celkov˘ rÛst spotfiebitelsk˘ch cen na
konci roku 2005 v mnoha zemích mírnû zpo-
malil, ãásteãnû v dÛsledku poklesu cen ropy.
V zemích OECD dosáhl v prosinci roãní rÛst
indexu spotfiebitelsk˘ch cen tempa 2,7 %, a po-
klesl tedy ze záfiijov˘ch 3,3 % (viz graf 1). Za
cel˘ rok 2005 dosáhla spotfiebitelská inflace
tempa 2,7 %, zatímco v roce 2004 to bylo 2,5
%. RÛst spotfiebitelsk˘ch cen bez cen potravin
a energií zÛstal za rok 2005 nezmûnûn na
úrovni 1,9 %.

SPOJENÉ STÁTY 
RÛst HDP ve Spojen˘ch státech ve ãtvrtém ãtvrtletí roku 2005 v˘raznû zpomalil. Novûj‰í uka-
zatele v‰ak naznaãují, Ïe hospodáfiská aktivita se od poãátku roku jiÏ opût vyvíjí pfiíznivû. V˘-
razn˘ rÛst zamûstnanosti i klesající trend poãtu nov˘ch i dlouhodob˘ch ÏadatelÛ o dávky v ne-
zamûstnanosti navíc ukazuje, Ïe podmínky na trhu práce se stabilnû zlep‰ují. RÛst v˘dajÛ na
soukromou spotfiebu bûhem posledního ãtvrtletí roku 2005 v˘raznû zpomalil, v lednu v‰ak
zfiejmû opût posílil. Podnikatelské investice zÛstávají silné, o ãemÏ svûdãí nedávn˘ v˘razn˘ ná-
rÛst objednávek a dodávek kapitálov˘ch statkÛ a pokraãující vysoká dÛvûra v podnikatelském
sektoru.

Celková roãní míra inflace vzrostla v lednu 2006 na 4,0 %, a to zejména v dÛsledku vy‰‰ích
cen energií. Naopak rÛst spotfiebitelsk˘ch cen bez cen energií a potravin mírnû zpomalil, na 2,1 %.
S postupnû se zlep‰ujícími podmínkami na trhu práce zfiejmû posílí v˘daje domácností, a per-
spektiva v˘voje hospodáfiské aktivity proto zÛstává pfiíznivá. Také podnikatelské investice 
by mûly nadále v˘raznû rÛst, zejména díky vysoké ziskovosti podnikÛ a stále silné dynamice
agregátní poptávky. ZároveÀ v‰ak stále pfievaÏují nûkterá rizika, která by mohla zpÛsobit zpo-
malení rÛstu HDP. Tato rizika moÏná je‰tû posílila v dÛsledku dal‰ího zv˘‰ení vnûj‰ího schodku,
které bylo zaznamenáno v prosinci. Dlouhodobá inflaãní oãekávání zÛstávají pevnû ukotvena,
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i kdyÏ vy‰‰í intenzita vyuÏití zdrojÛ a zv˘‰ené
ceny energií pfiedstavují i nadále proinflaãní
rizika. Podle projekcí trendového v˘voje ob-
saÏen˘ch v pololetní Zprávû o mûnové politice
vydané Federálním rezervním systémem se
pfiedpokládá, Ïe rÛst reálného HDP dosáhne za
rok 2006 tempa 3,5 % a za rok 2007 bude le-
Ïet v rozmezí 3 % aÏ 3,5 %.

JAPONSKO
V Japonsku do‰lo v nedávné dobû ke zrychlení
hospodáfiské aktivity a deflace spotfiebitel-
sk˘ch cen i nadále pomalu ustupuje. Reáln˘
HDP vykázal podle pfiedbûÏn˘ch odhadÛ ve
ãtvrtém ãtvrtletí vysoké tempo rÛstu a mezi-
ãtvrtletnû se zv˘‰il o 1,4 %. Pfiíãinou tohoto
rÛstu reálného HDP byla zejména soukromá
domácí poptávka a ãist˘ v˘voz. Naopak ve-
fiejn˘ sektor k nûmu nepfiispûl. Soukromá spot-
fieba a investice potvrdily svou roli hlavních ta-
hounÛ pokraãujícího hospodáfiského oÏivení.
Kromû nich k nûmu pfiispívá také oÏivení v˘-
vozní aktivity. 

Reáln˘ HDP rostl v roce 2005 tempem 2,8 %,
tedy rychleji neÏ v letech 2004 (2,3 %) a 2003
(1,8 %). V roce 2005 tedy japonská ekonomika
jiÏ tfietí rok v fiadû rostla tempem, které pfievy-
‰uje potenciální tempo rÛstu. Perspektiva v˘-
voje japonské ekonomiky je pfiíznivá, neboÈ by
se zde mûly projevit v˘sledky dfiívûj‰ích struk-
turálních zmûn na trhu práce, v podnikové
sféfie a v bankovním sektoru. Pfiíznivû by na-
víc mûl pÛsobit regionální obchod, kter˘ jiÏ
opût získal na síle.

Pokud jde o v˘voj cen, roãní tempo rÛstu spot-
fiebitelsk˘ch cen bez zapoãtení cen potravin
zÛstalo po druh˘ mûsíc v fiadû tûsnû kladné
(+0,1 %). Roãní tempo rÛstu cen v˘robcÛ, mû-
fiené indexem domácích podnikov˘ch cen
zboÏí, v lednu 2006 dále vzrostlo na 2,7 %, a to
v dÛsledku rÛstu cen komodit a prÛmyslov˘ch
surovin.

Bank of Japan na svém zasedání 9. února 2006 rozhodla, Ïe nezmûní svÛj cíl pro zÛstatky bûÏn˘ch
úãtÛ, a ponechala jej na úrovni cca 30-35 bilionÛ jenÛ. ZároveÀ zopakovala, Ïe v pfiípadech, kdy
je v dÛsledku technick˘ch faktorÛ poptávka po likviditû v˘jimeãnû slabá, lze pfiipustit pokles to-
hoto ukazatele pod spodní hranici cílového rozmezí. 
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Graf 2  Hlavní ukazatele v˘voje 
ve v˘znamn˘ch prÛmyslov˘ch zemích 

Zdroj: národní údaje, BIS, Eurostat a propoãty ECB.
1) Pro eurozónu a Velkou Británii jsou pouÏity údaje 
    Eurostatu; pro USA a Japonsko jsou pouÏity národní údaje. 
    Údaje o HDP jsou sezonnû oãi‰tûné.
2) Údaje pro eurozónu a Velkou Británii podle HICP; údaje 
    pro Spojené státy a Japonsko podle indexu spotfiebitelsk˘ch 
    cen (CPI).
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VELKÁ BRITÁNIE
Ve Velké Británii do‰lo v posledním ãtvrtletí roku 2005 k mírnému oÏivení hospodáfiského rÛstu.
Podle prvních údajÛ vzrostl HDP meziãtvrtletnû o 0,6 %, pfiiãemÏ hlavním zdrojem rÛstu byla
soukromá spotfieba. Naopak investiãní v˘daje vykázaly pokles a rÛst dovozu zpomalil. V dÛsledku
trvalého rÛstu v˘vozu byl pfiíspûvek ãistého v˘vozu k rÛstu HDP kladn˘. Situace na trhu práce se
v nedávné dobû mírnû zhor‰ila, jelikoÏ vzrostla nezamûstnanost a do‰lo k poklesu prÛmûrn˘ch
mezd (bez zapoãtení prémií).

Dynamika hospodáfiského oÏivení v první polovinû roku 2006 moÏná mírnû oslabí, celkovû se v‰ak
oãekává, Ïe rÛst HDP bude v roce 2006 vy‰‰í neÏ v roce 2005. V lednu 2006 dosahovala inflace mû-
fiená pomocí HICP tempa 1,9 %, tedy stejné hodnoty jako v prosinci. Ceny dopravy sice v˘raznû
vzrostly, témûfi v‰echny ostatní sloÏky HICP v‰ak zaznamenaly pokles. Podle indexu hypoteãní
banky Halifax poklesly v lednu ceny domÛ mezimûsíãnû o 0,4 %, coÏ odpovídá meziroãnímu rÛstu
jejich cen na úrovni 5,1 %. Poãet schválen˘ch hypoteãních úvûrÛ v prosinci 2005 v˘raznû vzrostl.

JINÉ EVROPSKÉ ZEMù
Ve vût‰inû dal‰ích ãlensk˘ch státÛ EU, které nejsou ãleny eurozóny, hospodáfisk˘ rÛst ke konci
roku 2005 zrychlil, nebo se udrÏel na vysoké úrovni. Inflace mûfiená pomocí HICP ve stejném ob-
dobí zmírnila, jelikoÏ oslabil tlak na rÛst cen energií. Na v˘voj HICP v lednu 2006 mûly vliv
zmûny regulovan˘ch cen v nûkolika zemích. 

V Dánsku a ·védsku svûdãí krátkodobé ukazatele za ãtvrté ãtvrtletí roku 2005 o tom, Ïe po posí-
lení rÛstu HDP v obou zemích ve tfietím ãtvrtletí zÛstala hospodáfiská aktivita i nadále silná. K je-
jímu rÛstu v obou zemích podle v‰eho pfiispívaly domácí i vnûj‰í faktory. Ve srovnání s pfiedchá-
zejícím mûsícem inflace mûfiená pomocí HICP v Dánsku i ve ·védsku v lednu mírnû klesla (na 2,0
% ve ·védsku a 1,1 % Dánsku). RÛst cen pomáhá brzdit silná konkurence v maloobchodû, umír-
nûn˘ rÛst mezd i rychl˘ rÛst produktivity. 

V ãlensk˘ch státech, které vstoupily do EU v roce 2004, se ekonomika nadále vyvíjí velmi pfiíznivû
a k hospodáfiskému rÛstu v tûchto zemích pfiispívá jak domácí poptávka, tak ãist˘ v˘voz. Hospo-
dáfiská aktivita v˘raznû posílila v nûkter˘ch stfiedoevropsk˘ch zemích, a zejména na Slovensku,
kde rÛst reálného HDP dosáhl ve ãtvrtém ãtvrtletí roku 2005 meziroãního tempa 7,5 %. Také v po-
baltsk˘ch státech zÛstává rÛst velmi dynamick˘. V tûchto zemích v‰ak také panuje pomûrnû vy-
soká inflace mûfiená pomocí HICP, která je mimo jiné dÛsledkem silného rÛstu domácí poptávky
a zvy‰ujících se cen energií (viz box 1).
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Box  1

POSLEDNÍ V¯VOJ INFLACE V NOV¯CH âLENSK¯CH STÁTECH EU A DOPAD P¤ISTOUPENÍ K EU

V tomto boxu jsou struãnû popsány hlavní faktory, které se skr˘vají za posledním v˘vojem in-
flace v nov˘ch ãlensk˘ch státech EU. Pfied pfiistoupením k EU se v tûchto zemích inflace znaãnû
sníÏila. V roce 2003 jejich váÏen˘ prÛmûr inflace mûfiené HICP dosáhl nejniÏ‰ího bodu 1,9 %
ve srovnání s 2,1 % v eurozónû (viz tabulka). V souvislosti s pfiistoupením k EU v‰ak inflaãní
tlaky v první polovinû roku 2004 rychle zesílily a dosáhly 4,8 %. Poté se inflace ve vût‰inû
tûchto zemí zaãala postupnû znovu zmírÀovat, coÏ bylo také odrazem klesajícího vlivu srov-
návací základny na meziroãní míry inflace, kdyÏ inflaãní dopad pfiistoupení k EU ustával, a ve
ãtvrtém ãtvrtletí 2005 dosáhla v prÛmûru meziroãnû hodnoty 2,2 %. 
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V˘voj inflace se v‰ak za posledních tfií roky v jednotliv˘ch zemích znaãnû li‰il. Nûkteré zemû,
které mûly jiÏ v roce 2003 pomûrnû vysokou míru inflace (Kypr, Maìarsko, Slovinsko a Slo-
vensko), do konce roku 2005 svou míru inflace v˘znamnû sníÏily. Jiné zemû jako napfiíklad
âeská republika a Polsko, které v roce 2003 zaãínaly na niÏ‰í úrovni inflace, zaznamenaly
v roce 2004 vzestup míry inflace, po nûmÏ následoval návrat k mírnûj‰ím úrovním v prÛbûhu
roku 2005. V pobaltsk˘ch státech se inflace v roce 2004 znaãnû zv˘‰ila z úrovnû, která byla vût-
‰inou relativnû nízká nebo v pfiípadû Litvy dokonce záporná, a po cel˘ rok 2005 dále stoupala.
Obecnû se dá fiíci, Ïe v˘voj inflace v nov˘ch ãlensk˘ch státech má tendenci b˘t dosti volatilní,
coÏ je mimo jiné zpÛsobeno vysok˘m podílem cen potravin ve spotfiebním ko‰i HICP, vysok˘m
koeficientem závislosti na ropû a dosti ãast˘mi zmûnami nepfiím˘ch daní a regulovan˘ch cen. 

Nedávn˘ v˘voj inflace v nov˘ch ãlensk˘ch státech byl ovlivÀován hlavnû tfiemi faktory: pfii-
stoupením k EU, prudk˘m vzestupem mezinárodních cen ropy a cyklick˘m v˘vojem. V sou-
vislosti s pfiistoupením k EU musela b˘t v nûkter˘ch zemích kvÛli poÏadavkÛm jednotného trhu
EU zv˘‰ena fiada nepfiím˘ch daní a regulovan˘ch cen. V období pfied tûmito úpravami byla po-
zorována vy‰‰í poptávka po fiadû v˘robkÛ, která pÛsobila jako dal‰í vliv na zvy‰ování cen.
Mimoto do‰lo v první polovinû roku 2004 v nov˘ch ãlensk˘ch státech k v˘raznému zrychlení
rÛstu cen potravin (viz graf). To bylo pfieváÏnû zpÛsobeno tím, Ïe se tyto zemû poãínaje kvût-
nem 2005 zapojily do Spoleãné zemûdûlské politiky. Odstranûní zb˘vajících obchodních bariér
a niÏ‰í hladina cen u mnoha potravináfisk˘ch v˘robkÛ vedla v tûchto zemích ke zv˘‰ené po-
ptávce po v˘vozu potravin v rámci EU, coÏ také pfiispûlo k vy‰‰ím cenám. 

Kromû toho prudk˘ vzestup cen ropy od poloviny roku 2003 vyvolal ve v‰ech nov˘ch ãlen-
sk˘ch státech urãit˘ tlak na zvy‰ování inflace, coÏ je odrazem skuteãnosti, Ïe váha poloÏek
souvisejících s energiemi v jejich ko‰i HICP je pomûrnû vysoká (v roce 2005 dosahovala v prÛ-
mûru asi 14,7 % ve srovnání s 8,5 % v eurozónû). Av‰ak inflaãní dopad tohoto vzestupu v no-
v˘ch ãlensk˘ch státech byl znaãnû odli‰n˘, coÏ bylo zãásti zpÛsobeno rozdíly ve struktufie spot-
fieby a v energetické nároãnosti v˘roby, a také existencí dlouhodob˘ch smluv na dodávku
energie v nûkter˘ch zemích. Kromû toho bylo promítání vy‰‰ích cen ropy do inflace mûfiené

Inflace mûfiená HICP v nov˘ch ãlensk˘ch státech   

(meziroãní zmûny v %)    

 2001  2002  2003  2004  2005  2004  2004  2004  2004  2005  2005  2005  2005 
      Q1  Q2  Q3  Q4  Q1  Q2  Q3  Q4 

âeská republika  4,5  1,4  -0,1  2,6  1,6  2,1  2,4  3,0  2,7  1,4  1,2  1,6  2,2 
Estonsko  5,6  3,6  1,4  3,0  4,1  0,6  3,2  3,9  4,4  4,5  3,6  4,3  4,0 
Kypr  2,0  2,8  4,0  1,9  2,0  1,0  1,2  2,5  2,8  2,5  2,1  1,7  1,9 
Loty‰sko  2,5  2,0  2,9  6,2  6,9  4,3  5,8  7,4  7,2  6,7  6,7  6,7  7,5 
Litva  1,6  0,3  -1,1  1,2  2,7  -1,1  0,5  2,3  3,0  3,1  2,4  2,2  3,0 
Maìarsko  9,1  5,2  4,7  6,8  3,5  6,8  7,4  7,0  5,9  3,5  3,6  3,5  3,2 
Malta  2,5  2,6  1,9  2,7  2,5  2,5  3,3  3,0  2,2  2,3  2,2  2,1  3,6 
Polsko 5,3  1,9  0,7  3,6  2,2  1,8  3,4  4,7  4,5  3,6  2,2  1,7  1,2 
Slovinsko  8,6  7,5  5,7  3.7  2,5  3,7  3,8  3,6  3,5  2,8  2,2  2,3  2,6 
Slovensko  7,2  3,5  8,4  7,5  2,8  8,2  8,1  7,4  6,2  2,8  2,6  2,2  3,7 
VáÏen˘ prÛmûr EU-10 5,7  2,6  1,9  4,1  2,5  3,0  4,0  4,8  4,5  3,2  2,4  2,2  2,2 
NeváÏen˘ prÛmûr EU-10  4,9  3,1  2,9  3,9  3,1  3,0  3,9  4,5  4,2  3,3  2,9  2,8  3,3 
Standardní odchylka EU-10 2,7  2,0  2,9  2,2  1,5  2,8  2,5  2,0  1,7  1,5  1,5  1,6  1,7 
Eurozóna  2,4  2,3  2.1  2,1  2,2  1,7  2,3  2,3  2,3  2,0  2,0  2,3  2,3

Zdroj: Eurostat. 



Ve tfiech nejvût‰ích stfiedoevropsk˘ch ekonomikách (v Polsku, âeské republice a Maìarsku) po-
kraãoval v posledním ãtvrtletí roku 2005 siln˘ hospodáfisk˘ rÛst. Ve v‰ech tfiech zemích se nadále
dynamicky rozvíjela prÛmyslová v˘roba, zejména v dÛsledku v˘vozu. Navíc také zrychlil rÛst
maloobchodních trÏeb, a lze tedy pfiedpokládat, Ïe soukromá spotfieba zÛstala nadále silná. In-
flace se v ekonomikách tûchto tfií zemí vyvíjela v lednu odli‰nû. V âeské republice vzrostla in-
flace mûfiená pomocí HICP na 2,4 %, v Polsku zÛstala prakticky beze zmûny na úrovni 0,9 %
a v Maìarsku poklesla na 2,5 %. V nûkter˘ch zemích se do lednového v˘voje inflace zfiejmû pro-
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HICP v nûkter˘ch zemích zmírnûno sníÏen˘mi spotfiebními danûmi a cenovou politikou regu-
laãních orgánÛ odpovûdn˘ch za ceny energie pro spotfiebitele (elektfiina, plyn). 

Cyklick˘ v˘voj také hrál dÛleÏitou roli pfii vysvûtlování v˘voje inflace v nov˘ch ãlensk˘ch stá-
tech v posledních letech. Siln˘ rÛst poptávky, uzavírání negativních mezer v˘stupu a zrychlu-
jící se rÛst mezd pfiispûly k inflaãním tlakÛm v fiadû zemí. 

V‰echny tyto tlaky na zvy‰ování inflace byly zãásti vyvaÏovány urãit˘mi vlivy vyvolávajícími
sniÏování cen, které souvisely zejména se zv˘‰enou dovozní konkurencí u prÛmyslového zboÏí
(napfiíklad u odûvÛ a drobn˘ch pfiístrojÛ pro domácnost) a s regulaãními reformami v nov˘ch
síÈov˘ch odvûtvích ekonomiky (napfiíklad v telekomunikacích), pfiiãemÏ tyto reformy také
zãásti souvisí s pfiistoupením k EU. Mimoto v nûkter˘ch zemích, jmenovitû v âeské republice,
Maìarsku, Polsku a na Slovensku, byly inflaãní tlaky zãásti vyvaÏovány zhodnocováním jejich
mûn vÛãi euru.

Souhrnnû fieãeno, cenové vlivy související s pfiistoupením k EU ve spojení s v˘razn˘m zv˘‰e-
ním mezinárodních cen energií vedly v roce 2004 ve vût‰inû nov˘ch ãlensk˘ch státÛ k rychlému
zv˘‰ení inflace. V˘voj v roce 2005 ukázal, Ïe nûkolik zemí se zfiejmû potenciálním sekundár-
ním efektÛm vyvolávan˘m tûmito inflaãními otfiesy dokázalo vyhnout nebo je omezit. V nû-
kter˘ch zemích, kde inflace v roce 2005 zÛstala i nadále vysoká nebo se je‰tû zv˘‰ila, je v‰ak
zapotfiebí obezfietnosti, aby nenastalo déletrvající období inflaãních tlakÛ. 

Inflace mûfiená HICP a vybrané subindexy v nov˘ch ãlensk˘ch státech  

(mûsíãní údaje; meziroãní zmûny v %)

HICP – celkov˘ index
HICP – sluÏby
HICP – prÛmyslové zboÏí bez energií

HICP – celkov˘ index
HICP – potraviny a nápoje
HICP – energie

Zdroje: Eurostat a v˘poãty ECB.
Poznámka: V‰echny indexy jsou váÏené. VáÏené subagregáty HICP pro sluÏby, prÛmyslové zboÏí bez energií a energie jsou kvÛli 
omezené dostupnosti dat zobrazeny pouze pro období od ledna 2002.
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mítly zmûny regulovan˘ch cen a nepfiím˘ch daní. Napfiíklad v Maìarsku poklesla inflace mûfiená
pomocí HICP zejména v dÛsledku sníÏení nejvy‰‰í sazby DPH (z 25 % na 20 %). Toto sníÏení
mûlo na inflaci vût‰í vliv neÏ nadprÛmûrn˘ rÛst cen potravin.

Podívejme se nyní na Evropské zemû, které nejsou ãleny EU. Hospodáfiská aktivita ·v˘carska ve
druhé polovinû roku 2005 posílila. Hlavním faktorem pfiispívajícím k rÛstu byl i nadále v˘voz, zdá
se v‰ak, Ïe postupnû posiluje také domácí poptávka. V˘sledky nedávn˘ch prÛzkumÛ ukazují, Ïe
hospodáfiská aktivita dále posílila. Roãní míra inflace vzrostla z prosincové úrovnû 1,0 % na led-
nov˘ch 1,3 %.

V Rusku ve tfietím ãtvrtletí roku 2005 rÛst HDP posílil na meziroãní tempo 7 %. Hospodáfiskou ak-
tivitu podporují vysoké ceny ropy, mohutn˘ rÛst je v‰ak stále více stimulován domácí poptávkou.
PrÛmyslová v˘roba rostla v lednu 2006 meziroãním tempem 4,4 %. Roãní rÛst spotfiebitelsk˘ch
cen sice v nedávné dobû vykazuje klesající trend, zÛstává v‰ak i nadále vysok˘ (v lednu dosáhl
meziroãního tempa 10,7 %). 

ROZVÍJEJÍCÍ SE ASIJSKÉ EKONOMIKY
V Asii pokraãoval na poãátku roku 2006 rychl˘ rÛst hospodáfiské aktivity. RÛst domácí po-
ptávky v nûkolika ekonomikách v tomto regionu dále posílil, navzdory vysok˘m cenám ropy
a zpfiísÀování mûnové politiky ve vût‰inû hlavních ekonomik s v˘jimkou âíny. Inflaãní tlaky
byly bûhem posledních mûsícÛ pomûrnû mírné, v nûkolika ekonomikách jihov˘chodní Asie se
v‰ak moÏná je‰tû zcela neprojevilo sníÏení dotací na pohonné hmoty, ke kterému do‰lo v loÀ-
ském roce.

âínská ekonomika rostla i nadále rychle. RÛst v˘vozu v posledním ãtvrtletí roku 2005 sice ztra-
til na dynamice a pfiíspûvek ãistého v˘vozu k rÛstu HDP se sníÏil, naopak v‰ak posílila domácí
poptávka. Vezmeme-li v potaz nedávné revize údajÛ o ãínském HDP (viz box 2), dosáhl rÛst
HDP ve ãtvrtém ãtvrtletí roku 2005 podle pfiedbûÏn˘ch odhadÛ meziroãního tempa 9,9 %. Tento
rÛst je tedy zhruba stejnû rychl˘ jako bûhem pfiedchozího ãtvrtletí. Roãní rÛst spotfiebitelsk˘ch
cen v lednu 2006 zrychlil a po prosincov˘ch 1,6 % dosáhl úrovnû 1,9 %. Celkovû zÛstávají in-
flaãní tlaky nadále utlumené, mimo jiné také v dÛsledku rÛstu pfiebyteãné kapacity v fiadû sek-
torÛ, napfi. v oceláfiství a automobilovém prÛmyslu. Pfiebyteãné investice do tûchto sektorÛ pak
vytváfiejí nûkterá potenciální rizika pro ekonomiku. V JiÏní Koreji dosáhl ve ãtvrtém ãtvrtletí
rÛst HDP meziroãního tempa 5,2 %, a oproti pfiedchozímu ãtvrtletí, kdy dosáhl tempa 4,5 %, se
tedy zv˘‰il. 

Perspektiva hospodáfiského v˘voje v rozvíjejících se asijsk˘ch ekonomikách jako celku zÛstává
pfiíznivá, tento region vykazuje stabilní rÛst domácí poptávky a pfiedpoklady pro v˘voj vnûj-
‰ího obchodu jsou zde obecnû také dobré. Zejména rychl˘ rÛst ãínského hospodáfiství pravdû-
podobnû posílí v˘voz a hospodáfiskou aktivitu v regionu, vysoké ceny ropy v‰ak i nadále pfied-
stavují v˘razné riziko.
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LATINSKÁ AMERIKA
Nejnovûj‰í ukazatele z Latinské Ameriky naznaãují, Ïe hospodáfiská aktivita nabírá na dyna-
mice v Brazílii a v Mexiku (ãásteãnû také v dÛsledku uvolnûní mûnové politiky bûhem posled-
ních mûsícÛ) a zÛstává pomûrnû silná v Argentinû. V Brazílii vzrostla prÛmyslová v˘roba v pro-
sinci 2005 meziroãnû o 3,2 %. Roãní míra inflace dosáhla v lednu 2006 tempa 5,7 %, coÏ je
zhruba stejnû jako v prosinci 2005. V Mexiku vzrostla prÛmyslová v˘roba v prosinci meziroãnû
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Box  2

REVIZE NÁRODNÍCH ÚâTÒ âÍNY

âínsk˘ Národní statistick˘ úfiad nedávno zvefiejnil revidované údaje národních úãtÛ. K tomu
do‰lo v návaznosti na dokonãení ekonomického dotazníkového prÛzkumu z roku 2004, prv-
ního ãínského celostátního komplexního ekonomického pfiehledu. Nové údaje zahrnují re-
vizi v˘‰e HDP v roce 2004 o témûfi 17 % smûrem nahoru, jakoÏ i úpravu historick˘ch údajÛ
o roãním rÛstu reálného HDP od roku 1993, kter˘ se roãnû v prÛmûru zv˘‰il o 0,5 procen-
tního bodu.

K tûmto revizím pfiispûly témûfi v˘luãnû zmûny v mûfiení ãínského sektoru sluÏeb, kter˘ je dnes
podle odhadÛ témûfi o 50 % vût‰í, neÏ se pÛvodnû pfiedpokládalo. Na základû nov˘ch údajÛ
v roce 2004 ãínsk˘ sektor sluÏeb dosahoval podílu na HDP ve v˘‰i 40,7 % HDP oproti 31,9 %
v pfiedchozích odhadech, zatímco váha prÛmyslového sektoru poklesla pfiibliÏnû na 46 % oproti
pÛvodním 53 % (viz tabulka 1).

Zatímco se dosud zvefiejnûné údaje zamûfiují
v rámci HDP pouze na stranu produkce, oãe-
kává se, Ïe vût‰ina revizí na v˘dajové stranû
se bude t˘kat spotfieby a Ïe se ponûkud níÏí
míra ãínsk˘ch investic a úspor.

Na základû revidovan˘ch údajÛ a podle pfied-
bûÏn˘ch odhadÛ HDP za rok 2005 se âína
stala ãtvrtou nejvût‰í svûtovou ekonomikou
podle HDP vyjádfieného s vyuÏitím trÏních

smûnn˘ch kurzÛ. To odpovídá dal‰ím ukazatelÛm velikosti této ekonomiky, jako je obchod,
kde jiÏ âína zaujímá tfietí místo na svûtû.

Celkovû z nové statistiky vypl˘vá, Ïe ãínská ekonomika je vût‰í a strukturálnû vyrovna-
nûj‰í, neÏ se pÛvodnû myslelo. Vzhledem k tomu, Ïe se neoãekává revize údajÛ o zahraniã-
ním obchodu, bude pfiíspûvek ãistého v˘vozu k rÛstu men‰í, coÏ naznaãuje, Ïe se 
jedná o ekonomiku, která je ménû závislá na vnûj‰í poptávce jakoÏto hlavním faktoru 
rÛstu.

Vût‰í váha domácí poptávky v revidovan˘ch údajích také vedla k tomu, Ïe mnoho pozorovatelÛ
upravilo své projekce rÛstu pro rok 2006 v prÛmûru o 0,5 procentního bodu vzhÛru na hodnotu
kolem 9 %. Revize údajÛ v‰ak nemûní vnûj‰í pozici âíny jako v˘znamné zemû s aktivním sal-
dem bûÏného úãtu a velkou mezerou mezi mírou úspor a investic.

Revize údajÛ o ãínském HDP 

(v % HDP za rok 2004) 

 Staré údaje  Revidované údaje   Rozdíl 

Zemûdûlství  15,2  13,1  -2,1 
PrÛmysl vãetnû   
stavebnictví   
SluÏby  31,9  40,7  8,8 

Zdroj: âínsk˘ národní statistick˘ úfiad.

52,9  46,2  -6,7



o 2,7 %. PfiestoÏe tento údaj odpovídá niÏ‰í
ãásti rozpûtí trÏních oãekávání, jiné ukazatele
(napfiíklad za obchodní v˘mûnu) naznaãují pfií-
znivûj‰í krátkodobou perspektivu. Roãní míra
inflace vzrostla v lednu 2006 na 3,9 % oproti
3,3 % vykázan˘m v prosinci 2005, naopak in-
flace ve stejném období mírnû klesla. V Ar-
gentinû je i nadále velmi silná prÛmyslová ak-
tivita, která v prosinci 2005 rostla meziroãním
tempem 7,9 %. Zdej‰í inflaãní tlaky v‰ak zÛs-
távají silné a roãní tempo rÛstu spotfiebitel-
sk˘ch cen dosáhlo v lednu 2006 úrovnû 12,3
%. Perspektiva hospodáfiského v˘voje pro cel˘
region pro nejbliÏ‰í období zÛstává pfiíznivá,
zejména v souvislosti se stále pfiízniv˘m vnûj-
‰ím prostfiedím a oãekávan˘m oÏivením do-
mácí poptávky v Brazílii a Mexiku.

1.2 KOMODITNÍ TRHY

V cenách ropy do‰lo v posledních mûsících ke znaãn˘m v˘kyvÛm. V prosinci a v lednu opût
vzrostly. Cena ropy Brent se na konci ledna pfiiblíÏila svému maximu ze záfií 2005, a to zejména
v dÛsledku dal‰ího nepfiíznivého v˘voje situace na trhu s ropou a zhor‰ení geopolitické situace.
Po nûkolika mûsících, kdy dodávky ropy rostly, do‰lo v lednu k propadu její produkce o 0,5 mil.
barelÛ za den, neboÈ dodávky byly omezeny v dÛsledku nepfiízniv˘ch povûtrnostních vlivÛ a lo-
gistick˘ch potíÏí. Mezinárodní energetická agentura (IEA) oãekává, Ïe po období relativnû slabé
poptávky po ropû ve ãtvrtém ãtvrtletí roku 2005 dojde opût k jejímu rÛstu. V únoru v‰ak ceny
ropy mírnû poklesly. Tento pokles byl zejména dÛsledkem toho, Ïe Spojené státy si vytvofiily v˘-
razné zásoby. I pfiesto v‰ak 1. bfiezna stála ropa 61,3 USD za barel, o 5 % více neÏ na poãátku roku. 

Geopolitická situace hraje ve v˘voji cen ropy i nadále v˘znamnou roli, jelikoÏ úãastníci trhu
mají i nadále obavy o zabezpeãení budoucích dodávek. Nejistota ohlednû krátkodobého v˘voje
cen ropy tak zÛstává vysoká. To dokazuje i implikované rozdûlení opãních smluv na ropu, u nû-
hoÏ by se napfiíklad 90% konfidenãní interval mohl v prosinci 2006 rozpínat od 40 do 90 USD
za barel.

Také ceny neenergetick˘ch komodit bûhem posledních mûsícÛ v˘raznû vzrostly s tím, jak stouply
ceny prÛmyslov˘ch surovin a potravin. Ceny neenergetick˘ch komodit vyjádfiené v americk˘ch
dolarech byly v lednu pfiibliÏnû o 13 % vy‰‰í neÏ o rok dfiíve. 

1.3 V¯HLED PRO VNùJ·Í PROST¤EDÍ

V˘hled pro vnûj‰í prostfiedí, a tudíÏ i pro zahraniãní poptávku eurozóny, zÛstává pfiízniv˘. Vy-
soká ziskovost a pfiíznivé podmínky pro financování, spoleãnû se strukturálními zmûnami
v rozvahách podnikÛ v mnoha zemích by mûly mít pfiízniv˘ vliv na investiãní v˘daje podnikÛ.
V souladu s tímto hodnocením zaznamenalo ‰estimûsíãní tempo rÛstu kompozitního pfiedsti-
hového ukazatele OECD v prosinci jiÏ osm˘ nárÛst v fiadû. RÛst tohoto indikátoru byl v˘razn˘
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Zdroj: Bloomberg a HWWA.
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zejména v pfiípadû zemí Severní Ameriky. Aãkoliv ceny ropy v únoru poklesly, stále zÛstávají
jedním z hlavních zdrojÛ rizika ohroÏujícího celosvûtov˘ hospodáfisk˘ v˘voj. Dlouhodobá hos-
podáfiská nerovnováha na celosvûtové úrovni navíc nadále pfiedstavuje v˘razné riziko pro svû-
tovou ekonomiku.
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2.1 PENÍZE A ÚVùRY MFI

Dynamika mûnového v˘voje ve ãtvrtém ãtvrtletí 2005 mírnû zpomalila, ale pfiesto zÛstala na 
vysoké úrovni. V lednu 2006 se mírnû zrychlila. Nízká úroveÀ úrokov˘ch sazeb byla od poloviny
roku 2004 hlavní „hnací“ silou mûnového v˘voje, coÏ se odráÏelo z hlediska komponent rozvahy
mûnov˘ch finanãních institucí v dynamice nejlikvidnûj‰ích sloÏek penûÏního agregátu M3 obsa-
Ïen˘ch v M1 a z hlediska protipoloÏek v dal‰ím zesílení rÛstu úvûrÛ soukromému sektoru. Signály
obnovy doznívání posledních pfiesunÛ portfolií, které byly poprvé zji‰tûny v fiíjnu, pokraãovaly ve
ãtvrtém ãtvrtletí roku 2005 aÏ do ledna 2006, i kdyÏ v men‰í mífie. Mûnové údaje i nadále celkovû
signalizují rizika zv˘‰ené míry inflace nad úroveÀ odpovídající cenové stabilitû ve stfiednû aÏ 
dlouhodobém v˘hledu. 

·IROK¯ PENùÎNÍ AGREGÁT M3
RÛst penûÏní zásoby v posledních mûsících mírnû zeslábl, ale pfiesto zÛstal vysok˘. Meziroãní
dynamika rÛstu M3 ve ãtvrtém ãtvrtletí roku 2005 poklesla na 7,8 % z 8,0 % v pfiedchozím ãtvrt-
letí. Poslední v˘voj v lednu 2006 v‰ak ukazuje na zv˘‰ení meziroãní dynamiky rÛstu z 7,3 %
v prosinci 2005 na 7,6 %, coÏ naznaãuje urãitou zmûnu v zmírnûní tempa rÛstu pozorovaného ve
ãtvrtém ãtvrtletí. Tfiímûsíãní centrovan˘ klouzav˘ prÛmûr meziroãní dynamiky rÛstu M3 byl od 
listopadu 2005 do ledna 2006 7,5 %, oproti 7,6 % od fiíjna do prosince 2005 (viz graf 4). 

2  MùNOV¯  A  F INANâN Í  V¯VO J

(zmûny�v�%;�oãi‰tûno�o�sezonní�a�kalendáfiní�vlivy)
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Pfievládající nízká úroveÀ úrokov˘ch sazeb, implikující nízké náklady pfiíleÏitosti z drÏby penûz,
je i nadále hlavním faktorem dynamiky mûnového v˘voje. Tento názor je podpofien nízk˘mi 
úrokov˘mi sazbami, které i nadále v˘znaãnû pfiispívají k meziroãnímu tempu rÛstu M3, zpÛsobe-
nému expanzí jeho nejlikvidnûj‰ích sloÏek obsaÏen˘ch v úzkém penûÏním agregátu M1. Dal‰ím
dÛkazem je pokraãující urychlování rÛstu úvûrÛ soukromému sektoru. 

Signály obnovy doznívání posledních pfiesunÛ portfolií, které byly poprvé zji‰tûny v fiíjnu, 
pokraãovaly ve ãtvrtém ãtvrtletí roku 2005 a také v lednu 2006, i kdyÏ v men‰í mífie. Toto odez-
nívání má tendenci tlumit celkov˘ rÛst M3 a mohlo zmírÀovat tempo mûnové expanze. (O po-
sledním v˘voji t˘kajícím se kvantifikace dopadu pfiesunÛ portfolií na penûÏní zásobu, viz box 3).
Tento názor je doloÏen mírou rÛstu ãasové fiady M3 upravené o odhadovan˘ dopad pfiesunÛ port-
folií, kter˘ nyní pfievy‰uje meziroãní dynamiku rÛstu oficiální ãasové fiady M3 (viz graf 5). 
Je v‰ak tfieba poznamenat, Ïe vzhledem k nejistotám ohlednû odhadu rozsahu pfiesunÛ portfolií je
tfieba interpretovat tyto úpravy se zv˘‰enou opatrností.
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OPùTOVNÉ ODEZNÍVÁNÍ POSUNÒ PORTFOLIA VE âTVRTÉM âTVRTLETÍ ROKU 2005

PenûÏní rÛst i inflace vykazují vzhledem k idiosynkratick˘m otfiesÛm v˘raznou krátkodobou
volatilitu. Tento krátkodob˘ v˘kyv mÛÏe zastfiít signál vysílan˘ mírou penûÏní expanze pokud
jde o rizika budoucí cenové stability. Abychom provedli dÛkladnou penûÏní anal˘zu podporu-
jící rozhodování mûnové politiky, je tudíÏ dÛleÏité zapojit jak institucionální anal˘zu, tak i sta-
tistické techniky, které umoÏÀují rozpoznat málo ãasté pohyby ãi zásadní tendence v zásobû 
penûz relevantní pro predikci inflaãních tlakÛ ve stfiednûdobém aÏ dlouhodobém horizontu.

Praktick˘m pfiíkladem tohoto komplexního pfiístupu k penûÏní anal˘ze v ECB je rozpoznání
a odhad dopadu mimofiádn˘ch posunÛ portfolia do penûÏních aktiv nebo z nich na dynamiku
M3. Tento box pfiedkládá klíãové prvky anal˘zy stojící za rozpoznáním a kvantifikací tûchto
posunÛ portfolia v kontextu posouzení nedávného v˘voje1.

Posuny portfolia a normalizace rozhodování o alokaci portfolia

V období zv˘‰ené hospodáfiské a finanãní nejistoty od roku 2001 aÏ do poloviny roku 2003 
nebylo moÏné penûÏní dynamiku jednodu‰e vysvûtlit na základû v˘voje konvenãních ãinitelÛ
urãujících poptávku po penûzích, jako jsou ceny, pfiíjmy a úrokové sazby. Zdá se, Ïe siln˘ rÛst

Box  3

1 Viz box s názvem „Estimating the size of portfolio shifts from equity into money“ ve vydání Mûsíãního bulletinu z kvûtna 2003 a box
s názvem „Approaches to identifying and estimating portfolio shifts into and out of M3“ ve vydání Mûsíãního bulletinu z ledna 2005. 
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M3 v tomto období zpÛsobily znaãné posuny portfolia z drÏby akcií smûrem k penûzÛm, coÏ
odráÏí v˘raznou preferenci obyvatel eurozóny pro bezpeãná a likvidní aktiva a snahu chránit
si své finanãní bohatství pfied volatilitou trhu. Rozpoznání a zejména kvantifikace tûchto 
mimofiádn˘ch posunÛ portfolia smûrem k penûzÛm komplikovala absence pfiímo zaznamena-
n˘ch dÛkazÛ o jejich rozsahu.

S poklesem hospodáfiské nejistoty od poloviny roku 2003 do poãátku roku 2004 se chování pfii
alokaci portfolia normalizovalo a tok nov˘ch investic smûfioval spí‰e k riskantnûj‰ím a dlouho-
dobûj‰ím aktivÛm neÏ k penûzÛm. Odeznívání pfiesunÛ portfolií v‰ak probíhalo velmi 
pomalu a zdálo se, Ïe od poloviny roku 2004 aÏ do posledních mûsícÛ jiÏ nepokraãovalo. 

Nedávné dÛkazy naznaãují opûtovné odeznívání posunÛ portfolia

Nedávno se objevily znaky opûtovného pokraãování odeznívání minul˘ch posunÛ portfolia.
Pfiedev‰ím velmi utlumená poptávka po akciích a podílov˘ch listech fondÛ penûÏního trhu
(která meziroãnû do prosince 2005 poklesla) a silná poptávka po dlouhodobûj‰ích finanãních
pasivech MFI naznaãují posun od penûÏních aktiv k rizikovûj‰ím, dlouhodobûj‰ím nástrojÛm
v eurech. Stejnû tak odliv ãist˘ch zahraniãních aktiv sektoru MFI, s nímÏ se setkáváme od
srpna 2005, naznaãuje obnoven˘ zájem na stranû rezidentÛ eurozóny o zahraniãní cenné papíry,
a nikoli o domácí peníze. Oba tyto v˘voje jsou v souladu s opûtovn˘m pokraãováním odezní-
vání minul˘ch posunÛ portfolia smûrem k penûzÛm.

V minulosti naznaãovaly rozsah posunÛ portfolia mûsíãní odhady ãist˘ch nákupÛ nepenûÏních
cenn˘ch papírÛ sektorem drÏby penûz od MFI a nerezidentÛ (viz graf A; v‰imnûte si, Ïe jedna
stupnice v grafu je pfievrácená). JestliÏe probíhá posun portfolia smûrem k penûzÛm, oãeká-
valo by se, Ïe nákupy nepenûÏních cenn˘ch papírÛ poklesnou a drÏba penûz se zv˘‰í o pfii-
bliÏnû tutéÏ ãástku. Tak tomu také bylo v letech 2001 a na poãátku roku 2003, tzn. ve dvou ob-
dobích charakterizovan˘ch velk˘mi posuny portfolia. Podobnû se i od poloviny roku 2003 do
poloviny roku 2004 zv˘‰ila náhrada za nákupy nepenûÏních cenn˘ch papírÛ, zatímco penûÏní
rÛst postupnû klesal, coÏ poukazovalo na pomalé probíhání posunÛ portfolia. Zamûfiíme-li se
na nedávné období, od srpna 2005 se zv˘‰ilo tempo nákupÛ nepenûÏních cenn˘ch papírÛ 
(zakrouÏkováno v grafu A), av‰ak tok smûrem k M3 se ponûkud zmírnil, ale pfiesto zÛstal na
vysoké úrovni. Tento v˘voj je obecnû v souladu s názorem, Ïe probíhání minul˘ch posunÛ port-
folia se mohlo po pauze od poloviny roku 2004 do poloviny roku 2005 v nedávn˘ch mûsících
obnovit. Ov‰em z pomûrnû malého rozsahu tûchto tokÛ (rozhodnû v porovnání s obdobím na
konci roku 2001 a na poãátku roku 2003) a z nutnû malého vzorku vypl˘vá, Ïe takov˘to závûr
mÛÏe b˘t v souãasnosti pouze hypotetick˘.

UpfiednostÀování bezpeãn˘ch a likvidních penûÏních aktiv investory by se mûlo téÏ dát do sou-
vislosti s jejich mírou averze vÛãi riziku2. Vzhledem k tomu, Ïe averze vÛãi riziku je vpodstatû
nerozeznatelná, musí se její úloha posuzovat za pouÏití empirick˘ch zástupn˘ch mûfiítek. Jed-
ním moÏn˘m mûfiítkem úhrnné averze vÛãi riziku je podmíneãná korelace mezi v˘nosností
dlouhodob˘ch drÏeb státních dluhopisÛ a v˘nosností investic do akciového trhu (viz graf B,
v‰imnûte si, Ïe jedna stupnice v grafu je pfievrácená). Pfiesnûji fieãeno, v obdobích zv˘‰ené
averze vÛãi riziku by se mûly ceny tûchto dvou tfiíd aktiv pohybovat opaãn˘m smûrem, neboÈ

2 Dal‰í podrobnosti o postupu oceÀování viz box nazvan˘ „Averze vÛãi riziku a v˘voj penûÏních agregátÛ“ ve vydání Mûsíãního 
bulletinu z prosince 2004.



ECB
Mûsíãní bulletin 

bfiezen 2006 21

HOSPODÁ¤SK¯
A MùNOV¯ 

V¯VOJ 

Mûnov˘ 
a finanãní 

v˘voj

investofii opou‰tûjí akciov˘ trh (sníÏení v˘nosnosti akcií) a nakupují dluhopisy (zv˘‰ení 
v˘nosnosti dluhopisÛ). Oproti tomu v „bûÏn˘ch“ obdobích by standardní alokace aktiv nazna-
ãovala pozitivní korelaci mezi v˘nosností akcií a dluhopisÛ, neboÈ ceny akcií podporují nízké
úrokové sazby. Tento ukazatel by tudíÏ mohl poskytnout jisté údaje o moÏném naãasování
a vzorci posunÛ portfolia. Jak ukazuje graf B, od roku 2000 do poloviny roku 2003 se averze
investorÛ v eurozónû vÛãi riziku v˘raznû zv˘‰ila, kdyÏ nebylo moÏné vysvûtlit rÛst M3 po-
mocí konvenãních makroekonomick˘ch determinant. PfiestoÏe se averze vÛãi riziku ve srovnání
s rokem 2003 podstatnû sniÏovala, zÛstala v roce 2004 v˘raznû nad sv˘m dlouhodob˘m prÛ-
mûrem, coÏ je v souladu s pomal˘m tempem normalizace rozhodování o alokaci portfolia. 
Od léta roku 2005 klesl ukazatel averze investorÛ pod svÛj dlouhodob˘ prÛmûr (jak je 
zakrouÏkováno v grafu B) na úroveÀ, s níÏ jsme se mohli setkat pfied obdobím zv˘‰ené nejis-
toty v roce 2001. Tento pokles si lze spojit s dal‰ím pokraãováním minul˘ch posunÛ portfolia.

DÛkazy získané z ukazatele ãisté koupû nepenûÏních cenn˘ch papírÛ a ukazatele rizika averze
obecnû podporují posuny portfolia smûrem k penûzÛm, probíhající od roku 2001 aÏ do 
poloviny roku 2003, a naznaãují jejich moÏné odeznívání, byÈ mírn˘m tempem, v období od 
poloviny roku 2003 do poloviny roku 2004. Kromû toho zamûfiíme-li se na nedávné období, 
vidíme, Ïe i v souãasnosti mÛÏe probíhat dal‰í odeznívání pokraãování minul˘ch posunÛ 
portfolia. 

Kvantifikace dopadu posunÛ portfolia

V˘‰e uvedená anal˘za neumoÏÀuje mechanickou kvantifikaci posunÛ portfolia. Do urãité míry
je nutné i posouzení. Jedním pfiístupem ke kvantifikaci dopadu posunÛ portfolia na zásobu 

Graf A  Agregát M3 a ãisté pofiízení 
nemûnov˘ch cenn˘ch papírÛ1)
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Graf B  Podmínûná korelace mezi v˘nosy 
z akcií a dlouhodob˘ch státních dluhopisÛ
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Zdroj:�ECB.
Poznámka:�Údaje�za�poslední�dva�mûsíce�jsou�ãásteãnû�odhadnuty.
1)� Vypoãteno� jako� úvûry� rezidentÛm� eurozóny� plus� emise� cenn˘ch�
papírÛ� konsolidovan˘m� sektorem� drÏby� penûz� plus� saldo� bûÏného�
úãtu�minus�nástroje�zahrnuté�do�M3�minus�dlouhodobé�vklady�u�MFI�
minus� ãisté� zahraniãní� transakce� sektoru� drÏby� penûz� jiné� neÏ�
transakce�s�cenn˘mi�papíry.

Zdroj:�odhad�ECB.
Poznámka:�Index�v˘nosÛ�z�Dow�Jones�EURO�STOXX�a�index�v˘nosÛ�
z�10let˘ch�státních�dluhopisÛ.
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penûz, kter˘ ECB v minulosti vyuÏívala, je
proto zahrnutí intervenãních promûnn˘ch
(modelÛ a trendÛ) majících za cíl zjistit vzo-
rec posunÛ portfolia v modelu ãasové fiady
M33. Tyto intervenãní promûnné jsou urãeny
na základû komplexní anal˘zy, mj. i sloÏek
a protipoloÏek M3, penûÏní prezentace pla-
tební bilance a finanãních úãtÛ.

Jak ukazuje graf C, odhady závaÏnosti po-
sunÛ portfolia v reálném ãase vycházející
z tohoto pfiístupu (tj. minulé odhady zaloÏené
na tehdy dostupn˘ch informacích) zpravidla
nebyly podrobeny v˘znamn˘m dal‰ím korek-
cím. Kromû toho rovnice poptávky po penû-
zích odhadované s pouÏitím vzorku vãetnû
tohoto období, jeÏ – s v˘hodou pohledu do minulosti – obsahují promûnné, jejichÏ cílem je 
zachytit dopad volatility finanãního trhu na drÏbu penûz, jsou vût‰inou v souladu s odhady 
posunÛ portfolia v reálném ãase vypracovávan˘mi ECB4.

Z grafu C je zfiejmé, Ïe rozsah odhadÛ byl znaãn˘ a na poãátku roku 2003 pfiesahoval odhad 
velikosti v˘kyvÛ pfiesunÛ portfolií 5 % zásoby penûz. PfiestoÏe takovéto odhady v reálném ãase
pochopitelnû obklopuje znaãná nejistota, mírnost pozdûj‰ích korekcí naznaãuje, Ïe ECB byla
schopna provést zásadní posouzení penûÏního v˘voje v ãase s pouÏitím fiady M3 s korekcí pro
pfiedpokládan˘ dopad posunÛ portfolia.

Vzhledem k tomu, Ïe velikost posunÛ portfolia je v souãasnosti ve srovnání s posuny patrn˘mi
od roku 2001 do poloviny roku 2003 malá (v reakci na v˘znamné otfiesy, jako byl napfi. propad
akciového trhu, teroristické útoky na Spojené státy 11. záfií 2001 a válka v Iráku), stává se 
potfiebné posouzení i s tím související kvantifikace pochopitelnû více nejist˘m, neÏ tomu bylo
v minulosti. Vezmeme-li v potaz ve‰keré v˘‰e uvedené informace, musí pfiesto komplexní 
penûÏní anal˘za obsahovat urãité posouzení síly jakéhokoli stávajícího pokraãování posunÛ
portfolia, aby byla schopna zhodnotit v˘sledn˘ tlumiv˘ dopad na celkov˘ penûÏní rÛst. Tako-
v˘to pfiístup je zapotfiebí, aby bylo moÏné rozpoznat – byÈ nedokonale – zásadní tendence tempa 
penûÏní expanze, jeÏ jsou relevantní pro rozhodování o mûnové politice.

Graf C  Odhady posunÛ portfolia v reálném 
ãase na úroveÀ M3 
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3 Do postupu oceÀování byla rovnûÏ zavedena dal‰í drobná korekce minul˘ch faktorÛ a urãit˘ch volatilních souãástí.
4 Srovnání je moÏné provést napfi. s v˘sledky obsaÏen˘mi v práci nazvané „Money demand and macroeconomic uncertainty“, C. Gre-

iber – W. Lemke, Discussion Paper, Series 1: Economic Studies, No. 26/2005, Deutsche Bundesbank.



HLAVNÍ SLOÎKY M3
Meziroãní dynamika rÛstu M1 zÛstala silná a v lednu 2006 ãinila 10,2 %, po prÛmûru 11,2 % ve
tfietím ãtvrtletí a 10,9 % ve ãtvrtém ãtvrtletí. V dÛsledku toho byl M1 v lednu i nadále hlavním 
faktorem rÛstu M3 a jeho pfiíspûvek k meziroãnímu rÛstu M3 ve v˘‰i 7,6 % ãinil 4,7 procentního
bodu (viz graf 6). 

Zpomalení meziroãní dynamiky rÛstu M1 v lednu odráÏí mírn˘ pokles meziroãní dynamiky rÛstu
obou jeho komponent. Meziroãní dynamika rÛstu obûÏiva poklesla v lednu 2006 na 13,6 %, poté
co ve tfietím ãtvrtletí 2005 ãinila v prÛmûru 16,0 % a ve ãtvrtém ãtvrtletí 2005 14,8 %. Poptávka
po jednodenních vkladech také v lednu 2006 poklesla na 9,6, % z 10,4 % ve tfietím ãtvrtletí 2005
a 10,2 % ve ãtvrtém ãtvrtletí 2005. 

Meziroãní tempo rÛstu krátkodob˘ch vkladÛ jin˘ch neÏ jednodenních se v lednu zv˘‰ilo na 6,4 %,
coÏ moÏná odráÏí mírnû vy‰‰í úrovnû zhodnocení tûchto vkladÛ z 5,5 % ve tfietím ãtvrtletí 2005
a 5,9 % ve ãtvrtém ãtvrtletí 2005. Tento nárÛst skr˘val odli‰n˘ v˘voj komponent tûchto vkladÛ.
Zatímco meziroãní tempo rÛstu termínov˘ch vkladÛ (tj. vkladÛ s dohodnutou splatností do dvou
let vãetnû) se i nadále zvy‰ovalo, meziroãní dynamika rÛstu úsporn˘ch vkladÛ (tj. vkladÛ s v˘-
povûdní lhÛtou do tfií mûsícÛ vãetnû) zpomalila a pokraãovala v poklesu pozorovaném v posled-
ních ãtvrtletích. 

Meziroãní dynamika rÛstu obchodovateln˘ch instrumentÛ, které mají tendenci vyznaãovat se znaã-
nou krátkodobou volatilitou, poklesla v lednu na 3,3 % z 5,6 % ve tfietím ãtvrtletí a 3,8 % ve ãtvr-
tém ãtvrtletí. Tento pokles skr˘vá rozdíln˘ v˘voj jednotliv˘ch sloÏek. 

Na jedné stranû pokraãovalo sniÏování mezi-
roãní dynamiky akcií/podílov˘ch listÛ fondÛ
penûÏního trhu z kladn˘ch hodnot 3,1 % ve tfie-
tím ãtvrtletí na 1,1 % ve ãtvrtém ãtvrtletí
a v lednu pfie‰lo do záporné hodnoty – 1,4 %.
Poptávka po tûchto aktivech, které si domác-
nosti a podniky ãasto drÏí jako bezpeãné úto-
ãi‰tû pfied volatilitou na finanãním trhu v ob-
dobí zv˘‰ené nejistoty, byla i nadále velmi
umírnûná, coÏ svûdãí o náhradû rizikovûj‰ích
a dlouhodobûj‰ích cenn˘ch papírÛ bezpeãn˘mi
a likvidními mûnov˘mi aktivy. Meziroãní dy-
namika rÛstu dohod o zpûtném odkupu aktiv
v lednu 2006 poklesla na 3,4 %, a to z 9,1 % ve
tfietím ãtvrtletí (i kdyÏ s negativní mírou rÛstu
v prosinci) a 4,7 % ve ãtvrtém ãtvrtletí 2005. 

Na druhé stranû poptávka po dluhov˘ch cen-
n˘ch papírech se splatností do dvou let byla
v posledních mûsících silná, coÏ pravdûpo-
dobnû ãásteãnû odráÏelo v˘skyt nov˘ch struk-
turovan˘ch produktÛ, které spojují tyto cenné
papíry s deriváty souvisejícími s cenami akcií.
Tyto instrumenty mohou b˘t zvlá‰È atraktivní
v souãasné dobû, kdy ceny akcií silnû rostou,
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Graf 6  Pfiíspûvky k meziroãnímu rÛstu M3 

(v�procentních�bodech;�rÛst�M3:�meziroãní�tempo�rÛstu�
v�%;�oãi‰tûno�o�sezonní�a�kalendáfiní�vlivy)

Zdroj:�ECB.
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ale averze investorÛ k riziku teprve nyní poklesla na témûfi normální úroveÀ. Sektorové ãlenûní
krátkodob˘ch vkladÛ a dohod o zpûtném odkupu ukazuje, Ïe domácnosti nadále nejvíce pfiispívají
k silnému nárÛstu tûchto instrumentÛ pozorovanému v posledních mûsících. ZároveÀ ve ãtvrtém
ãtvrtletí 2005 poklesl pfiíspûvek dal‰ích finanãních zprostfiedkovatelÛ a v lednu 2006 zÛstal sta-
bilní. Znamená to znaãnou zmûnu v dynamice rÛstu pozorovanou v období od záfií 2004 do záfií
2005, kdy sektor ostatních finanãních zprostfiedkovatelÛ se podílel dvûma tfietinami na nárÛstu
tûchto instrumentÛ v drÏbû soukromého sektoru. Naopak pfiíspûvek nefinanãních podnikÛ k me-
ziroãní dynamice rÛstu krátkodob˘ch vkladÛ a dohod o zpûtném odkupu, kter˘ se bûhem roku
2005 zv˘‰il, se od záfií 2005 do ledna 2006 stabilizoval na vysoké úrovni. 

HLAVNÍ PROTIPOLOÎKY M3
Na stranû protipoloÏek se dynamika meziroãního rÛstu celkov˘ch úvûrÛ MFI rezidentÛm euro-
zóny v lednu 2006 zv˘‰ila na 8,5 %, ze 7,0 % ve tfietím ãtvrtletí a 7,9 % ve ãtvrtém ãtvrtletí. Toto
zv˘‰ení rÛstu úvûrÛ bylo taÏeno rostoucí dynamikou rÛstu úvûrÛ soukromému sektoru a obnove-
ním dynamiky rÛstu úvûrÛ vládnímu sektoru (viz tabulka 1).

Roãní míra rÛstu úvûrÛ poskytnut˘ch soukromému sektoru se v lednu zv˘‰ila na 9,9 % z 9,3 % ve
ãtvrtém ãtvrtletí 2005. Zvy‰ující se rÛst úvûrÛ soukromému sektoru odráÏí pfievaÏující nízkou úro-
veÀ úrokov˘ch sazeb a zlep‰ení dÛvûry v nûkteré sektory ekonomiky. Meziroãní dynamika rÛstu
pÛjãek MFI soukromému sektoru se v lednu zv˘‰ila na 9,7 % z 9,2 % v pfiedchozím mûsíci, a to
témûfi ve v‰ech sektorech (viz 2.6 a 2.7 o sektorovém v˘voji pÛjãek soukromému sektoru). 

Meziroãní míra rÛstu úvûrÛ poskytnut˘ch vládnímu sektoru se v lednu zv˘‰ila na 3,6 % z 2,7 %
ve ãtvrtém ãtvrtletí 2005 a 1,2 % ve tfietím ãtvrtletí. Toto nedávné zv˘‰ení míry rÛstu úvûrÛ od-
ráÏelo zv˘‰ení poptávky na stranû vládního sektoru po úvûrech od MFI a zv˘‰ení meziroãní míry
rÛstu cenn˘ch papírÛ emitovan˘ch vládním sektorem v drÏení MFI. 

Podíl Meziroãní tempa rÛstu
zÛstatkÛ 2005 2005 2005 2005 2005 2006

na M3 v % 1) Q1 Q2 Q3 Q4 pros. led.

M1
ObûÏivo
Jednodenní vklady

M2-M1 (= ostatní krátkodobé vklady)
Vklady s dohodnutou splatností 
do 2 let vãetnû
Vklady s v˘povûdní lhÛtou 
do 3 mûsícÛ vãetnû

M2
M3-M2 (= nástroje obchodovatelné na trhu)
M3

Prostfiedky rezidentÛm eurozóny
Prostfiedky vládním institucím

Úvûry vládním institucím
Prostfiedky soukromému sektoru

Úvûry soukromému sektoru
Dlouhodobûj‰í finanãní pasiva 
(mimo kapitálu a rezervních fondÛ)

Zdroj: ECB.
1) Stav ke konci posledního mûsíce, za kter˘ jsou údaje k dispozici. V dÛsledku zaokrouhlování nemusí souãty souhlasit.

48,4 9,6 9,8 11,2 10,9 11,3 10,2
7,5 18,0 17,3 16,0 14,8 13,7 13,6

40,9 8,2 8,5 10,4 10,2 10,9 9,6
37,7 4,5 5,0 5,5 5,9 5,4 6,4

15,8 0,5 2,6 4,5 6,6 6,6 8,5

21,9 7,1 6,6 6,0 5,3 4,3 4,7
86,0 7,1 7,5 8,4 8,5 8,5 8,4
14,0 4,0 4,4 5,6 3,8 0,8 3,3

100,0 6,7 7,0 8,0 7,8 7,3 7,6

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

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

9,5 9,7 10,0 9,4 8,8 8,6

Tabu lka  1  P fieh l ed  mûnov˘ch  ukaza te l Û

(ãtvrtletní prÛmûry; oãi‰tûné o sezonní a kalendáfiní vlivy)



ECB
Mûsíãní bulletin 

bfiezen 2006 25

V rámci ostatních protipoloÏek penûÏního agregátu M3 byl meziroãní rÛst dlouhodobûj‰ích 
finanãních pasiv MFI (bez kapitálu a rezerv) drÏen˘ch sektorem drÏitelÛ penûz nadále siln˘ 
(viz graf 7). Meziroãní dynamika rÛstu tûchto instrumentÛ ãinila v lednu 8,6 %, poté co ve tfietím
ãtvrtletí dosáhla v prÛmûru 10,0 % a ve ãtvrtém ãtvrtletí 9,4 %. Tento siln˘ rÛst ukazuje na 
pokraãující tendenci na stranû sektoru drÏitelÛ penûz v eurozónû investovat do dlouhodobûj‰ích
aktiv v euru.

Meziroãní tok ãist˘ch zahraniãních aktiv sektoru MFI se v lednu zmûnil na mírnû pozitivní a po
dvou po sobû jdoucích mûsících odlivÛ ãinil 1 miliardu eur. Celkov˘ klesající trend v ãist˘ch za-
hraniãních aktivech MFI ukazuje na silnûj‰í tendenci na stranû sektoru drÏitelÛ penûz v eurozónû
investovat do zahraniãních cenn˘ch papírÛ, alespoÀ ve srovnání se zájmem cizincÛ o aktiva v eu-
rozónû (viz graf 8). Celkovû je tento poslední v˘voj pozice ãist˘ch zahraniãních aktiv v souladu
s pokraãujícím odezníváním posledních pfiesunÛ portfolií do mûnov˘ch aktiv pozorovan˘m v po-
sledních mûsících, i kdyÏ probíhá pomalej‰ím tempem. 

V˘voj protipoloÏek penûÏního agregátu M3 ve ãtvrtém ãtvrtletí roku 2005 potvrzoval do znaãné
míry poslední trendy. Dynamika rÛstu úvûrÛ soukromému sektoru taÏená nízkou úrovní úroko-
v˘ch sazeb nadále zesilovala a podporovala dynamiku mûnového v˘voje. Celkovû silná poptávka
po dlouhodobûj‰ích finanãních pasivech a pomûrnû mírná poptávka po akciích/podílov˘ch listech
penûÏního trhu zároveÀ ukazuje na pokraãující odeznívání posledních pfiesunÛ portfolií podporo-
van˘ch v˘vojem ãist˘ch zahraniãních aktiv MFI. 
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Graf 7  Agregát M3 a dlouhodobûj‰í f inanãní 
závazky MFI (bez kapitálu a rezerv)

(meziroãní�zmûny�v�%;�oãi‰tûno�o�sezonní�a�kalendáfiní�vlivy)

Zdroj:�ECB
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Graf 8  ProtipoloÏky M3

(roãní�toky;�v�mld.�EUR;�oãi‰tûno�o�sezonní�a�kalendáfiní�vlivy)

úvûry�soukromému�sektoru�(1)
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M3���

Zdroj:�ECB.
Poznámka:�Agregát�M3�je�uveden�pouze�pro�srovnání�(M3�=�
1+2+3+4+5).��Dlouhodobûj‰í�finanãní�závazky�(kromû�kapitálu�
a�rezerv)�jsou�zobrazeny�se�záporn˘m�znaménkem,�protoÏe�jsou�
závazky�sektoru�MFI.��
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CELKOVÉ ZHODNOCENÍ PODMÍNEK LIKVIDITY V EUROZÓNù
Nominální penûÏní mezera mûfiená na základû oficiální ãasové fiady M3 i nominální penûÏní me-
zera mûfiená na základû ãasové fiady M3 upravené o posuny portfolií pokraãovala ve ãtvrtém ãtvrt-
letí 2005 v rÛstu pozorovaném od druhé poloviny roku 2004 a dosáhla v období od zaãátku tfietí
etapy HMU nového maxima. 

Obû mezery v‰ak zÛstaly na velmi odli‰n˘ch úrovních, pfiiãemÏ penûÏní mezera mûfiená s vyuÏi-
tím upravené ãasové fiady M3 byla znaãnû niÏ‰í (viz graf 9). Pfii zfiejmé obnovû odeznívání po-
sledních pfiesunÛ portfolií se rozdíl v ukazatelích obou penûÏních mezer v posledních mûsících
mírnû zmen‰il. 

Reálná penûÏní mezera zohledÀovala skuteãnost, Ïe ãást nahromadûné likvidity byla absorbována
vy‰‰ími cenami, coÏ odráÏelo odchylky inflace smûrem nahoru od definice cenové stability ECB.
Reálná penûÏní mezera mûfiená na základû oficiální ãasové fiady M3 a reálná penûÏní mezera 
mûfiená na základû M3 upraveného o odhadovan˘ dopad posunÛ portfolií je niÏ‰í neÏ pfiíslu‰n˘
ukazatel nominální penûÏní mezery (viz graf 9 a 10).
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Tyto mechanické ukazatele jsou v‰ak jen nepfiesné odhady v˘voje likvidity. Vzhledem k tomu,
Ïe v˘bûr základního období je do urãité míry libovoln˘, úrovnû tûchto ukazatelÛ jsou zatíÏeny
nejistotou a mûlo by se k nim proto pfiistupovat s opatrností. Tato nejistota je dobfie znázornûna
‰irokou ‰kálou odhadÛ odvozen˘ch od ãtyfi v˘‰e zmínûn˘ch ukazatelÛ. 

Aãkoliv jsou odhady nejisté, z celkového obrazu tûchto ukazatelÛ je vidût, Ïe v eurozónû je
velké mnoÏství likvidity. Siln˘ mûnov˘ rÛst a rÛst úvûrÛ v kontextu velkého mnoÏství likvidity
ukazuje na riziko zv˘‰ení míry inflace nad úroveÀ odpovídající cenové stabilitû ve stfiednû aÏ
dlouhodobûj‰ím horizontu. A navíc, tento v˘voj vyÏaduje dÛkladnû sledovat dynamiku rÛstu
cen aktiv v podmínkách moÏného vzniku cenov˘ch rozdílÛ. 

2.2 FINANâNÍ INVESTICE NEFINANâNÍHO SEKTORU A INSTITUCIONÁLNÍCH INVESTORÒ

Meziroãní dynamika rÛstu finanãních investic nefinanãního sektoru ve tfietím ãtvrtletí roku
2005 nepatrnû poklesla. ZároveÀ se v‰ak dále urychlil tok do investiãních fondÛ a finanãní in-
vestice poji‰Èoven a penzijních fondÛ.

NEFINANâNÍ SEKTOR
Podle údajÛ ve tfietím ãtvrtletí 2005 (tj. poslední známé údaje) dynamika rÛstu finanãních 
investic nefinanãního sektoru ãinila 4,3 % po 4,4 % ve druhém ãtvrtletí (viz tabulka 2). To od-
ráÏelo mírn˘ pokles meziroãní dynamiky rÛstu dlouhodob˘ch a krátkodob˘ch finanãních in-
vestic a potvrzovalo indikace z pfiedchozích ãtvrtletí, Ïe zpomalování dynamiky rÛstu pozoro-
vané do poloviny roku 2004 se zastavilo (viz graf 11). 

Pokles meziroãní dynamiky rÛstu dlouhodob˘ch investic pozorovan˘ ve tfietím ãtvrtletí roku
2005 byl taÏen hlavnû dal‰ím poklesem meziroãní míry rÛstu investic do kotovan˘ch akcií, ale
také dlouhodob˘mi dluhov˘mi cenn˘mi papíry. ZároveÀ dále zrychlila meziroãní dynamika
rÛstu investic do podílov˘ch fondÛ a ukázala, Ïe neochota investorÛ investovat do dlouhodo-
bûj‰ích aktiv se t˘ká hlavnû pfiím˘ch investic do akcií. Pokud jde o krátkodobé finanãní 
investice, pokles v meziroãní dynamice byl taÏen niÏ‰í mírou rÛstu hotovosti a vkladÛ na 
vidûnou. Roãní míra zmûny investic do fondÛ penûÏního trhu v‰ak zÛstala negativní. 

INSTITUCIONÁLNÍ INVESTO¤I
Meziroãní tempo rÛstu hodnoty celkov˘ch aktiv investiãních fondÛ se ve tfietím ãtvrtletí 2005
dále zv˘‰ilo na 25,2 % (17,4 % ve druhém ãtvrtletí). OdráÏelo to hlavnû v˘voj hodnoty drÏby
akcií. Zmûny v hodnotû stavu celkov˘ch aktiv zahrnují vlivy pfiecenûní zpÛsobené zmûnami
v cenách aktiv. V tomto ohledu, údaje poskytnuté EFAMA1 (the European Fund and Asset 
Management Association) ukazují, Ïe ãisté roãní prodeje investiãních fondÛ (bez fondÛ 
penûÏního trhu) se ve tfietím ãtvrtletí roku 2005 oproti druhému zv˘‰ily. Zejména dále zesílila
poptávka po fondech dluhopisÛ -na nejvy‰‰í úroveÀ pozorovanou od roku 2001- a ãisté roãní
pfiílivy do akciov˘ch fondÛ se poprvé od druhého ãtvrtletí roku 2004 zv˘‰ily (viz graf 12).
âist˘ roãní pfiíliv do fondÛ penûÏního trhu v‰ak zÛstal pomûrnû utlumen˘. 
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1 The European Fund and Asset Management Association (EFAMA) poskytuje  informace o ãist˘ch prodejích (nebo ãist˘ch pfiílivech) ve-
fiejn˘ch otevfien˘ch akciov˘ch a dluhopisov˘ch fondÛ Nûmecka, ¤ecka, ·panûlska, Francie, Itálie, Lucemburska, Rakouska, Portugal-
ska a Finska. Pro dal‰í informace viz box „Poslední v˘voj v ãist˘ch tocích do akciov˘ch a dluhopisov˘ch fondÛ“ v Mûsíãním Bulletinu
ECB vydaném v ãervnu 2004. 
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Meziroãní tempo rÛstu celkov˘ch finanãních
investic poji‰Èoven a penzijních fondÛ v eu-
rozónû se zv˘‰ilo z 6,2 % ve druhém ãtvrtletí
na 6,7 % ve tfietím ãtvrtletí 2005 (viz graf 13).
OdráÏelo to hlavnû zv˘‰ení investiãní aktivity
u tfiídy aktiv s dlouhodobûj‰ími splatnostmi
a v men‰í mífie u aktiv s krátkodobûj‰ími
splatnostmi. Zejména meziroãní rÛst dlouho-
dob˘ch cenn˘ch papírÛ jin˘ch neÏ akcie se
dále zv˘‰il na 11,1%, coÏ je nejvy‰‰í úroveÀ
pozorovaná od roku 1998. Zejména meziroãní
rÛst investic do cenn˘ch papírÛ jin˘ch neÏ 
akcií se dále zv˘‰il na 3,9 % z 2,4 % v pfied-
chozím ãtvrtletí. Zdálo se, Ïe pokud jde 
o aktiva s krat‰ími splatnostmi, tak poji‰Èovny
a penzijní fondy zv˘‰ily zejména jejich 
investice do akcií fondÛ penûÏního trhu.
Zisky z ocenûní celkov˘ch drÏeb cenn˘ch pa-
pírÛ se ve tfietím ãtvrtletí 2005 ve srovnání
s druh˘m ãtvrtletím znaãnû zv˘‰ily. 

Podíl Roãní tempo rÛstu
zÛstatku

na finanãních 2003 2003 2004 2004 2004 2004 2005 2005 2005
investicích v % 1) Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Finanãní investice 
Hotovost a vklady
Cenné papíry jiné neÏ akcie

z toho: krátkodobé
z toho: dlouhodobé

Akcie podílov˘ch fondÛ
z toho: akcie podílov˘ch fondÛ
mimo akcie fondÛ penûÏního trhu
z toho: akcie fondÛ penûÏního trhu

Kotované akcie
Technické rezervy poji‰Èoven

M3 2)

Roãní zisky a ztráty z cenn˘ch papírÛ
v drÏení nefinanãního sektoru
(jako % HDP)

Zdroj: ECB.
Poznámka: Viz téÏ tabulka 3.1 v ãásti „Statistika eurozóny“.
1) Stav ke konci posledního ãtvrtletí, za které jsou údaje k dispozici. V dÛsledku zaokrouhlování nemusí souãty souhlasit.
2) Stav ke konci ãtvrtletí. Mûnov˘ agregát M3 zahrnuje mûnové nástroje v drÏení jin˘ch institucí neÏ MFI eurozóny (t.j. nefinanãní
sektor a nemûnové finanãní instituce) u MFI eurozóny a ústfiedních vládních institucí.

100 5,1 4,6 4,3 4,5 4,5 4,5 4,6 4,4 4,3
36 6,5 5,6 5,3 5,3 5,6 6,2 5,9 6,2 5,7
11 -0,3 -1,0 -1,7 -1,6 1,3 1,8 3,5 3,2 2,5
1 -0,3 -1,7 -3,3 10,0 2,9 5,0 -1,8 -6,4 -8,0

11 -0,3 -0,9 -1,6 -0,8 -1,2 1,6 4,0 4,1 3,4
12 7,2 7,1 5,1 3,1 2,2 1,7 1,8 2,6 4,0

10 6,2 6,5 5,7 3,5 2,7 2,4 3,0 3,9 5,3
2 11,3 9,9 3,2 1,7 0,6 -0,8 -2,4 -2,2 -0,5

14 1,5 0,8 1,4 3,1 2,6 0,9 0,6 -1,8 -3,1
25 6,5 6,7 6,6 6,3 6,2 6,4 6,4 6,5 6,8

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

1,4 4,2 8,6 4,1 3,5 2,8 2,9 4,9 8,3

Tabu lka  2  F i nanãn í  i n ve s t i c e  ne f i nanãn ího  s ek to ru  eu rozóny
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Údaje o investiãních fondech, poji‰Èovnách a penzijních fondech celkovû ukazují na tendenci
nefinanãního sektoru investovat prostfiednictvím institucionálních investorÛ do rizikovûj‰ích
finanãních instrumentÛ jako jsou akcie, pfiestoÏe stále je‰tû moÏná existuje urãitá neochota 
investovat pfiímo do akcií. 

2.3 ÚROKOVÉ SAZBY PENùÎNÍHO TRHU

Od prosince 2005 do února 2006 se úrokové sazby ve v‰ech splatnostech na penûÏním trhu
zv˘‰ily v kontextu sílících trÏních oãekávání dal‰ího zv˘‰ení klíãov˘ch úrokov˘ch sazeb ECB.
JelikoÏ zv˘‰ení v rÛzn˘ch splatnostech byla sv˘m rozsahem podobná, sklon v˘nosové kfiivky
penûÏního trhu zÛstal po dobu tfií mûsícÛ témûfi nezmûnûn. 

Úrokové sazby se v listopadu 2005, v podmínkách trÏních oãekávání zv˘‰ení klíãov˘ch úro-
kov˘ch sazeb ECB 1. prosince, znaãnû zv˘‰ily a pokraãovaly v tomto zvy‰ování i od zaãátku
prosince 2005 do konce února 2006. V prosinci 2005 a lednu 2006 zÛstaly sazby u jednomû-
síãních splatností víceménû stabilní, zatímco sazby u tfiímûsíãních a dvanáctimûsíãních splat-
ností se v podmínkách trÏních oãekávání dal‰ího zv˘‰ení klíãov˘ch úrokov˘ch sazeb ECB
v bfieznu zv˘‰ily. V dÛsledku tûchto siln˘ch oãekávání se zaãaly jednomûsíãní sazby v únoru
2006 znaãnû zvy‰ovat, zatímco tfiímûsíãní a dvanáctimûsíãní sazby vykazovaly mírnûj‰í rÛst.
1. bfiezna ãinily jednomûsíãní sazby 2,60 %, tfiímûsíãní sazby 2,66 %, ‰estimûsíãní sazby 
2,79 % a dvanáctimûsíãní sazby 2,99 %, coÏ je o 22, 19, 20 a 23 bazick˘ch bodÛ víc neÏ na
konci listopadu 2005. 

Graf 12  âist˘ meziroãní pfií l iv prostfiedkÛ 
do investiãních fondÛ (podle kategorie)

(v�mld.�EUR)

Zdroje:�ECB�a�EFAMA.
1)�V˘poãty�ECB�na�základû�národních�údajÛ�poskytnut˘ch�
EFAMA.
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Graf 13  Finanãní investice poji‰Èoven 
a penzijních fondÛ

(meziroãní�tempa�rÛstu;�pfiíspûvky�v�procentních�bodech)

Zdroj:�ECB
1)�PÛjãky,�vklady�a�technické�rezervy�poji‰Èoven.
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V dÛsledku toho v˘nosová kfiivka penûÏního trhu bûhem prosince a ledna zestrmûla a v únoru
se ponûkud zplo‰tila. Celkovû zÛstal sklon v˘nosové kfiivky v prÛbûhu tûchto tfií mûsícÛ prak-
ticky nezmûnûn. Spread mezi dvanáctimûsíãní a mûsíãní sazbou EURIBOR ãinil 1. bfiezna 2006
39 bazick˘ch bodÛ oproti 38 bazick˘m bodÛm 30. listopadu 2005 (viz graf 14). 

Od konce listopadu 2005 úãastníci trhu pfiehodnotili svá oãekávání ohlednû v˘voje krátkodo-
b˘ch úrokov˘ch sazeb v roce 2006. Zatímco oãekávání v horizontu nûkolika prvních mûsícÛ
roku 2006 byla pfiehodnocena smûrem dolÛ, oãekávání pro horizont druhé poloviny roku 2006
byla pfiehodnocena smûrem nahoru. Tento v˘voj se odráÏí v úrokov˘ch sazbách implikovan˘ch
tfiímûsíãními sazbami termínov˘ch obchodÛ EURIBOR splatn˘ch v ãervnu 2006, záfií 2006
a v prosinci 2006, které 1. bfiezna 2006 ãinily 2,92 %, 3,10 % a 3,22 %, coÏ je o 6, 17 a 24 
bazick˘ch bodÛ více neÏ na konci listopadu 2005 (viz graf 15).

Implikovaná volatilita odvozená z opcí na tfiímûsíãní sazby termínov˘ch obchodÛ EURIBOR
se v období od prosince do února sníÏila a dosáhla na konci února historicky nízk˘ch úrovní.
V˘voj implikované volatility v minul˘ch tfiech mûsících, po zmûnû úrokov˘ch sazeb ECB a její
komunikace s vefiejností od prosince 2005, ukazuje na pokles nejistoty mezi úãastníky trhu, 
pokud jde o oãekávan˘ v˘voj krátkodob˘ch sazeb v nadcházejících mûsících, na velmi nízkou
úroveÀ (viz graf 16). 
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Graf 14  Krátkodobé úrokové sazby 
penûÏního trhu

(v�%�p.a.;�v�procentních�bodech,�denní�údaje)

Zdroj:�Reuters
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Graf 15  Tfiímûsíãní úrokové sazby 
a sazby termínov˘ch obchodÛ v eurozónû

(v�%�p.a.;�denní�údaje)

Zdroj:�Reuters
Poznámka:�3mûsíãní�termínové�obchody�s�dodáním�ke�konci�
bûÏného�ãtvrtletí�a�následujících�tfií�ãtvrtletí�podle�kotace�
na�burze�LIFFE.
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Graf 16  Implikovaná volatilita odvozená z opcí 
na tfiímûsíãní termínové obchody EURIBOR 
se splatností v záfií 2006
(v�%�p.a.;�v�bazick˘ch��bodech;�denní�údaje)

v�%�p.a.�(levá�osa)
v�bazick˘ch��bodech�(pravá�osa)

záfi. fiíj lis. pros. únorãec. led.srp.

Zdroje:�Bloomberg�a�v˘poãty�ECB.
Poznámka:�Bazické�body�se�vypoãítají�jako�násobek�implikované�
volatility�v�%�a�pfiíslu‰né�úrokové�sazby�(viz�také�box�s�názvem�
„ M e a s u r e s�o f�i m p l i e d�v o l a t i l i t y�d e r i v e d�f r o m�o p t i o n s�o n�
short-term�interest�rate�futures“�v�Mûsíãním�bulletinu�ECB�
z�kvûtna�2002).
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Graf 17  Úrokové sazby ECB a sazba EONIA

(v�%�p.a.;�denní�údaje)

Zdroj:�ECB�a�Reuters
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Úrokové sazby na nejkrat‰ím konci v˘nosové kfiivky penûÏního trhu v prosinci 2005 se zv˘-
‰ily a odráÏely tak rozhodnutí ECB zv˘‰it 1. prosince její klíãové sazby o 25 bazick˘ch bodÛ.
Kromû obvykl˘ch vlivÛ období Vánoc a konce roku, které byly úspû‰nû zvládnuty tím, Ïe ECB
dodala velké mnoÏství likvidity k potlaãení zv˘‰ené nejistoty související s autonomními 
faktory v tomto období, EONIA zÛstala stabilní na 2,32 %. V udrÏovacích obdobích, poãínaje
lednem a únorem, byla EONIA na stabilní úrovni 2,33 % v lednu a 2,34 % v únoru, coÏ je 
8 a 9 bazick˘ch bodÛ nad základní nabídkovou sazbou v hlavních refinanãních operacích
(MRO) Eurosystému. O/N sazba se koncem února zv˘‰ila. 28. února ãinila 2,40 % a odráÏela
vlivy na konci mûsíce. 

Bûhem posledních tfií mûsícÛ ECB i nadále provádûla politiku volné likvidity pfiijatou v fiíjnu
2005. V prosinci a lednu MRO poskytovaly likviditu za marginální a váÏenou prÛmûrnou
sazbu, 2,30 % a 2,31 %, ve vût‰inû nabídkov˘ch aukcí, pfiiãemÏ sazby se dále zvy‰ovaly
a v únoru ãinily 2,32 %. V posledních MRO provádûn˘ch v udrÏovacím období konãícím 
7. bfieznem 2006, se marginální a váÏená prÛmûrná sazba dále zv˘‰ila na 2,32 % a 2,34 % (viz
graf 17). Dal‰í informace o krátkodob˘ch úrokov˘ch sazbách a likviditû pro tfii poslední 
udrÏovací období jsou uvedeny v boxu 4. 
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V dlouhodobûj‰í refinanãní operaci provádûné 21. prosince 2005 se marginální a váÏená prÛ-
mûrná sazba zv˘‰ila o 5 bazick˘ch bodÛ oproti pfiedchozí operaci, na 2,45 % a 2,46 %, coÏ
bylo pouze 3 a 4 bazické body pod tfiímûsíãními sazbami EURIBOR pfievládajícími v ten den.
Tato operace byla ovlivnûna chybou v nabídce protistrany (viz box 4). V operacích provede-
n˘ch 25. ledna a 22. února, coÏ byly první operace s vy‰‰ím umisÈovan˘m objemem 40 mld.
EUR, marginální sazby ãinily 2,47 % a 2,57 %, tj. 6 a 4 bazické body pod tfiímûsíãními 
sazbami EURIBOR pfievládajícími v dan˘ch dnech.

PODMÍNKY LIKVIDITY A OPERACE MùNOVÉ POLITIKY OD 9. LISTOPADU 2005 DO 7. ÚNORA 2006

V tomto boxu se zab˘váme fiízením likvidity
v ECB v prÛbûhu tfií udrÏovacích období,
která skonãila 5. prosince 2005, 17. ledna
2006 a 7. února 2006.

Poptávka po likviditû v bankovním sektoru

Bûhem sledovaného období poptávka bank po
likviditû stejnû jako v pfiedchozích letech vy-
kazovala v˘razn˘ sezonní charakter, zejména
v dÛsledku nárÛstu obûÏiva (viz graf A). Obû-
Ïivo, jeÏ je nejvût‰ím „autonomním faktorem“
(tj. faktorem, kter˘ nevypl˘vá z uÏívání ná-
strojÛ mûnové politiky), dosáhlo 26. prosince
2005 historického maxima ve v˘‰i 575,3 mld.
EUR. Celkovû vzato ve sledovaném období
pfiispûly autonomní faktory k deficitu likvi-
dity Eurosystému v prÛmûru ãástkou 248 mld.
EUR. Povinné minimální rezervy, které jsou
dal‰ím v˘znamn˘m zdrojem poptávky po li-
kviditû, vzrostly ve stejném období na 153
mld. EUR. PrÛmûrné denní pfiebyteãné re-
zervy (tj. denní prÛmûr zÛstatkÛ na bûÏn˘ch
úãtech pfievy‰ujících povinné minimální rezervy) pfiispûly v daném období k deficitu likvidity
Eurosystému prÛmûrnou ãástkou 0,85 mld. EUR. V udrÏovacím období konãícím 5. prosince
dosáhly prÛmûrné pfiebyteãné rezervy svého historického maxima ve v˘‰i 1,02 mld. EUR v dÛ-
sledku neoãekávanû vysoké individuální drÏby likvidity. Ve dvou následujících udrÏovacích
obdobích prÛmûrné pfiebyteãné rezervy klesly na 0,81 mld. EUR a 0,74 mld. EUR (viz graf B). 

Box  4
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Dodávání likvidity a úrokové sazby

Spolu se sezonním vrcholem poptávky po li-
kviditû doãasnû vzrostl i objem operací na
volném trhu (viz graf A). V prÛmûru ãinila
v˘‰e likvidity poskytnuté prostfiednictvím
hlavních refinanãních operací (MRO) 310,4
mld. EUR. Pomûr mezi nabídkami pfiedloÏe-
n˘mi protistranami a uspokojen˘mi nabíd-
kami (pomûr pokrytí nabídek) bûhem prosince
klesl na úroveÀ mezi 1,00 a 1,25. Poté opût
stoupl na úroveÀ okolo 1.30. PrÛmûrn˘ pomûr
pokrytí nabídek ãinil ve sledovaném období
1,23.

V souladu s rozhodnutím Rady guvernérÛ o zv˘‰ení ãástky pfiidûlené pro dlouhodobûj‰í 
refinanãní operace z 30 mld. EUR na 40 mld. EUR vzrostla ve sledovaném období likvidita 
poskytovaná prostfiednictvím tûchto operací z 90 mld. EUR na 100 mld. EUR.

UdrÏovací období konãící 5. prosince

V fiíjnu 2005 ECB informovala úãastníky trhu o svém znepokojení trendem rÛstu spreadu mezi sazbou
EONIA a minimální nabídkovou sazbou. Rozhodla se tedy pfiidûlit 1 mld. EUR nad srovnávací hod-
notu ve v‰ech MRO s v˘jimkou poslední operace udrÏovacího období. V udrÏovacím období, které
skonãilo 5. prosince, byla platnost tohoto opat-
fiení prodlouÏena. Na zaãátku tohoto období 
ãinila marginální sazba 2,05 % a váÏená prÛ-
mûrná sazba 2,06 %, zatímco sazba EONIA byla
2,08 %.

Oãekávání úãastníkÛ trhu, Ïe ECB zmûní své klí-
ãové úrokové sazby, na konci listopadu posílilo.
Navzdory tomu, Ïe podle nového rámce nová
sazba zaãne platit aÏ na zaãátku dal‰ího udrÏova-
cího období, stoupla sazba EONIA na 2,19 %, 
zatímco marginální sazba pro MRO dosáhla 
2,08 %. Ve svûtle této neoãekávané reakce trhu
ECB také pfiidûlila 1 mld. EUR nad srovnávací
hodnotu i v poslední hlavní refinanãní operaci da-
ného udrÏovacího období. Marginální sazba zÛ-
stala na úrovni 2,09 %, ale sazba EONIA ná-
slednû klesla zpût na 2,05 %. Poslední den tohoto
období ECB prostfiednictvím operace jemného
doladûní odãerpala oãekávanou pfiebyteãnou li-
kviditu ve v˘‰i 7,5 mld. EUR. Období skonãilo
ãist˘m ãerpáním depozitní facility ve v˘‰i 0,77
mld. EUR, pfiiãemÏ sazba EONIApoklesla na 1,85 %.
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UdrÏovací období konãící 17. ledna 2006

1. prosince 2005 Rada guvernérÛ ECB rozhodla o zv˘‰ení klíãov˘ch úrokov˘ch sazeb ECB
o 25 bazick˘ch bodÛ. Tato zmûna nabyla úãinnosti se zaãátkem nového udrÏovacího období,
kter˘ pfiipadl na 6. prosince. ECB mûla v úmyslu bûhem tohoto období pokraãovat v uvolnû-
ném pfiístupu k pfiidûlování likvidity a v souladu s tím 5. prosince pfiidûlila 1 mld. EUR nad
srovnávací hodnotu. Tato dodateãná ãástka v‰ak pfii následujících MRO okolo Vánoc a na konci
roku byla postupnû zvy‰ována aÏ na 3 mld. EUR a v posledním tendru udrÏovacího období se
opût vrátila na srovnávací hodnotu. 

V dlouhodobûj‰í refinanãní operaci vypofiádané 22. prosince zabránila chybná nabídka ECB
v pfiidûlení zam˘‰lené ãástky 30 mld. EUR. Mohlo b˘t vypofiádáno pouze 12,5 mld. EUR. 
Následujícího dne ECB provedla dodateãnou dlouhodobûj‰í refinanãní operaci na chybûjící
ãástku, aby ãelila vzniklé nerovnováze likvidity.

Bûhem prvního t˘dne udrÏovacího období ãinila sazba EONIA 2,32 %, pozdûji okolo Vánoc
stoupla na 2,35 %. Marginální sazby pro MRO byly 2,29 – 2,30 % a váÏené prÛmûrné sazby
2,30 – 2,31 %. Dodateãná poptávka pfied koncem roku vedla ke zv˘‰ení sazby EONIA na 
2,42 % 30. prosince, coÏ byl doposud nejniÏ‰í spread nad minimální nabídkovou sazbu zazna-
menan˘ na konci roku. V prvních dvou t˘dnech nového roku sazba EONIA zÛstala stabilní na
2,34 %, ale v dÛsledku trÏního oãekávání uvolnûn˘ch podmínek likvidity tato sazba 13. ledna
klesla na 2,21 %. Následující pondûlí vytlaãily chyby v absorbování likvidity v autonomních
faktorech a pfiebyteãn˘ch rezervách sazbu EONIA aÏ na 2,31 %. UdrÏovací období skonãilo
ãist˘m ãerpáním depozitní facility ve v˘‰i 0,79 mld. EUR, pfiiãemÏ sazba EONIA ãinila 2,30 %.

UdrÏovací období konãící 7. února 2006

Uvolnûn˘ pfiístup k pfiidûlování pokraãoval i v následujícím udrÏovacím období. Bûhem 
prvních dvou t˘dnÛ tohoto období byla sazba EONIA pomûrnû stabilní ve v˘‰i 2,33 %, ale
v pátek 3. února stoupla na 2,40 %. V posledních dvou dnech období opût klesla na 2,34 %.
Krátkodobé zv˘‰ení jednodenní sazby odráÏelo zpfiísnûní podmínek likvidity po pfiidûlení 
poslední MRO. Marginální sazba pro MRO mírnû stoupla z 2,30 % na 2,31 %, zatímco váÏená
prÛmûrná sazba zÛstala stabilní na úrovni 2,31 %. Poslední den udrÏovacího období ECB 
prostfiednictvím operace jemného doladûní poskytla 6,5 mld. EUR, aby ãelila pfiedpokládané 
nerovnováze likvidity v objemu 6,7 mld. EUR. UdrÏovací období skonãilo mírnû uvolnûn˘m
v˘sledkem v podobû ãistého ãerpání depozitní facility ve v˘‰i 0,87 mld. EUR, pfiiãemÏ sazba
EONIA ãinila 2,34 %.

2.4 TRHY DLUHOPISÒ

Globální v˘nosy dlouhodob˘ch státních dluhopisÛ se od konce listopadu 2005 zv˘‰ily jen mírnû.
RÛst v˘nosÛ státních dluhopisÛ v eurozónû, zejména dluhopisÛ se stfiednûdobou splatností, pod-
pofiily indikace, které vedly úãastníky trhu k tomu, Ïe oãekávali v nejbliÏ‰ím období zlep‰ení 
ekonomické aktivity v eurozónû. Nejistota na trhu s dluhopisy byla na vût‰inû hlavních trhÛ 
nadále nízká.
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V˘nosy desetilet˘ch státních dluhopisÛ v eurozónû i v USA se mezi koncem listopadu 2005
a 1. bfieznem 2006 mírnû zv˘‰ily na 3,6 % a 4,6 % na konci sledovaného období (viz graf 18).
V˘nosy dlouhodob˘ch dluhopisÛ v‰ak byly podle historick˘ch mûfiítek na obou stranách 
Atlantiku nadále dosti nízké. Nízká úroveÀ v˘nosÛ dluhopisÛ v obou ekonomikách proto stále
odráÏí jak skuteãnost, Ïe rizikové prémie poÏadované investory za drÏbu dlouhodob˘ch dlu-
hopisÛ jsou niÏ‰í, tak i fakt, Ïe dlouhodobá inflaãní oãekávání jsou pevnû ukotvena. Diferen-
ciál mezi v˘nosy desetilet˘ch státních dluhopisÛ v USA a v eurozónû se v tomto období prak-
ticky nezmûnil a na konci sledovaného období dosáhl 105 bazick˘ch bodÛ. V˘nosy japonsk˘ch
desetilet˘ch státních dluhopisÛ se ve stejném období zv˘‰ily na 1,6 % k 1. bfieznu. Nejistota
úãastníkÛ trhu ohlednû nejbliÏ‰ího v˘voje na trhu desetilet˘ch dluhopisÛ, indikovaná impli-
kovanou volatilitou odvozenou z opcí na dluhopisy, se v eurozónû a v USA mírnû sníÏila
a v Japonsku se ponûkud zv˘‰ila (viz graf 19).

Nominální v˘nosy dlouhodob˘ch dluhopisÛ ve Spojen˘ch státech se v posledních tfiech mûsících
mírnû zv˘‰ily i pfiesto, Ïe v prÛbûhu sledovaného období podléhaly znaãn˘m v˘kyvÛm. Zvefiej-
nûné údaje o skuteãné a oãekávané ekonomické aktivitû nadále naznaãovaly relativnû siln˘ hos-
podáfisk˘ rÛst. Údaje o reálném HDP v USA za ãtvrté ãtvrtletí 2005 v‰ak byly mnohem niÏ‰í neÏ
oãekávali úãastníci trhu, coÏ patrnû vedlo k urãit˘m obavám ohlednû krátkodobého v˘hledu pro
ekonomickou aktivitu. Potvrzuje to skuteãnost, Ïe reálné v˘nosy z indexovan˘ch dluhopisÛ se ve
sledovaném období celkovû sníÏily s tím, Ïe v˘raznûj‰í pokles byl zaznamenán u dluhopisÛ s krat-
‰ími splatnostmi. Sklon v˘nosové kfiivky v USA se navíc dále zplo‰Èoval a u nûkter˘ch splatností

Graf 18  V˘nosy dlouhodob˘ch státních 
dluhopisÛ

(v�%�p.a.;�denní�údaje)

Zdroj:�Bloomberg�a�Reuters.
Poznámka:�Jedná�se�o�v˘nosy�státních�dluhopisÛ�s�desetiletou�
nebo�nejbliÏ‰í�jinou�splatností.
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Graf 19  Implikovaná volati l ita na trhu 
dluhopisÛ

(v�%�p.a.;�10denní�klouzav˘�prÛmûr�denních�údajÛ)

Zdroj:�Bloomberg.
Poznámka:�Implikovaná�volatilita�se�odvozuje�z�opcí�na�nejdfiíve�
splatn˘�termínov˘�kontrakt,�kter˘�se�podle�definice�Bloombergu�
nahrazuje�20�dní�pfied�vypr‰ením.�To�znamená,�Ïe�20�dní�pfied�
vypr‰ením�kontraktÛ�se�uskuteãní�zmûna�zvolen˘ch�kontraktÛ�
pouÏit˘ch�k�získání�implikované�volatility,�a�to�z�nejdfiíve�splatného�
kontraktu�na�bezprostfiednû�po�nûm�následující.

�

Nûmecko
USA
Japonsko

Q2 Q3 Q4 Q1
2005 2006

2,0

3,0

4,0

5,0

6,0

7,0

2,0

3,0

4,0

5,0

6,0

7,0



ECB
Mûsíãní bulletin 
bfiezen 200636

se dokonce obrátil. I kdyÏ v minulosti obrácená v˘nosová kfiivka signalizovala niÏ‰í budoucí 
hospodáfisk˘ rÛst, je tfieba mít na pamûti, Ïe sklon v˘nosové kfiivky v USA by v souãasné dobû
mohl b˘t zkreslen obzvlá‰tû nízk˘mi rizikov˘mi prémiemi zahrnut˘mi do v˘nosÛ dluhopisÛ.2

Zdá se, Ïe dal‰í rÛst cen ropy v posledních tfiech mûsících vyvíjel tlak na rÛst v˘nosÛ americk˘ch
dluhopisÛ prostfiednictvím vy‰‰ích inflaãních oãekávání na stranû investorÛ. Tento názor podpo-
ruje i fakt, Ïe zlomová míra inflace ve Spojen˘ch státech se od konce listopadu 2005 zv˘‰ila, a to
zejména v krat‰ích splatnostech. Napfi. zlomová míra inflace odvozená z nominálních a reáln˘ch
v˘nosÛ splatn˘ch v roce 2009 se v posledních tfiech mûsících zv˘‰ila zhruba o 50 bazick˘ch bodÛ. 

V˘nosy dlouhodob˘ch dluhopisÛ v eurozónû v posledních tfiech mûsících zaznamenaly mírn˘ rÛst.
V˘nosy dluhopisÛ byly podpofieny v˘sledky prÛzkumu, které celkovû naznaãovaly, Ïe v roce 2006
dojde ke zrychlení hospodáfiského rÛstu v eurozónû i pfiesto, Ïe údaje o hospodáfiském rÛstu v po-
sledním ãtvrtletí 2005 byly ponûkud niÏ‰í neÏ se oãekávalo. Názor investorÛ, ktefií v nejbliÏ‰í
dobû oãekávají zlep‰ení ekonomické aktivity v eurozónû, je konzistentní s rÛstem (zhruba o 30 
bazick˘ch bodÛ) v˘nosu indexovan˘ch dluhopisÛ splatn˘ch v roce 2008, ke kterému do‰lo 
v posledních tfiech mûsících (viz graf 21). Názory úãastníkÛ trhu na budoucí v˘voj mûnové 
politiky ECB se v tomto období pfiíli‰ nemûnily, s v˘jimkou oãekávání mírnû vy‰‰ích mûnovû
politick˘ch sazeb v krátkodobém aÏ stfiednûdobém horizontu (viz graf 20). V˘nosy dluhopisÛ 

2 Viz box nazvan˘ “Does the flattening of the US yield curve signal lower growth ahead?”, Mûsíãní Bulletin, únor 2006.

Graf 21  Reáln˘ v˘nos dluhopisÛ v eurozónû 
a zlomová inf lace

(v�%�p.a.;�bez�poplatkÛ;�denní�údaje)

Zdroj:�Reuters�a�v˘poãty�ECB.
Poznámka:�Reálné�v˘nosy�dluhopisÛ�jsou�odvozeny�z�trÏních�cen�
francouzsk˘ch�státních�dluhopisÛ,�indexovan˘ch�indexem�HICP�
eurozóny�(bez�tabákov˘ch�v˘robkÛ).�
ZpÛsob�v˘poãtu�zlomové�inflace�je�popsan˘�na�stranû�16�Mûsíãního�
bulletinu�z�února�2002.
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v eurozónû se v‰ak po rozhodnutí ECB zv˘‰it k 1. prosinci minimální nabídkovou sazbu pro hlavní
refinanãní operace o 25 bazick˘ch bodÛ na 2,25 % zmûnily jen málo. Tato zdrÏenlivá reakce trhÛ
dluhopisÛ naznaãuje, Ïe finanãní trhy zpfiísnûní mûnové politiky oãekávaly.

Inflaãní oãekávání úãastníkÛ trhu pro eurozónu se ve sledovaném období pfiíli‰ nezmûnila, jak to
naznaãují pouze nepatrné zmûny zlomové míry inflace ve v‰ech horizontech (viz graf 21). 
Zlomová míra inflace v eurozónû tak byla nadále odolná vÛãi rÛstu cen ropy v posledních tfiech
mûsících. Dne 1. bfiezna dosáhla desetiletá zlomová míra inflace 2,1 %. 

Implikovaná volatilita trhu dluhopisÛ v eurozónû se mírnû sníÏila jak v prosinci 2005, tak v prv-
ních dvou mûsících roku 2006, a podle historick˘ch mûfiítek byla stále nízká (viz graf 19). 
Nejistota úãastníkÛ trhu ohlednû nejbliÏ‰ího v˘voje v˘nosÛ desetilet˘ch dluhopisÛ byla tedy stále
pomûrnû nízká, coÏ patrnû naznaãuje, Ïe úãastníci trhu vnímají nízké úrokové sazby v eurozónû
i ve svûtû jako trval˘ jev.

2.5 AKCIOVÉ TRHY

Poslední tfii mûsíce se vyznaãovaly prudk˘m rÛstem cen na v‰ech hlavních akciov˘ch trzích. 
Vysoká ziskovost, jak skuteãná, tak oãekávaná, podporovala rÛst svûtov˘ch cen akcií. 

V posledních tfiech mûsících vzrostly ceny akcií v eurozónû i ve Spojen˘ch státech. Navzdory
velmi silné volatilitû v rámci období se zv˘‰ily i ceny japonsk˘ch akcií. V eurozónû a v USA se
v období mezi koncem listopadu a 1. bfieznem ceny akcií mûfiené indexem Dow Jones EURO
STOXX a indexem Standard & Poor’s 500 zv˘-
‰ily zhruba o 12 % a 3 %. Ceny japonsk˘ch ak-
cií mûfiené indexem Nikkei 225 se ve stejném
období zv˘‰ily o 7 %.

Nejistota ohlednû v˘voje akciového trhu, 
mûfiená implikovanou volatilitou odvozenou
z akciov˘ch opcí, byla na americk˘ch trzích
v podstatû stabilní, v eurozónû se mírnû zv˘‰ila
a v Japonsku se zv˘‰ila prudce (viz graf 23). 

V Japonsku lze tuto zv˘‰enou nejistotu
a prudk˘ pokles cen na akciovém trhu ke konci
sledovaného období ãásteãnû pfiiãíst vy‰etfio-
vání domnûlé manipulace s trhem ze strany ve-
doucích pracovníkÛ jedné japonské internetové
spoleãnosti v polovinû ledna 2006. Relativnû
pfiíznivé zprávy o hospodáfiském v˘voji a v˘-
voji ziskÛ pravdûpodobnû podpofiily rÛst cen
akcií v Japonsku, a tak pokraãovalo silné 
oÏivení pozorované od poãátku roku 2005. 

Díky uvefiejnûní relativnû pfiízniv˘ch údajÛ
o ziscích se v posledních tfiech mûsících zv˘‰ily
ceny akcií ve Spojen˘ch státech. Napfi. v únoru
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Graf 22  Indexy cen akci í            

(index:�1.�bfiezen�2005�=�100;�denní�údaje)

Zdroj:�Reuters�a�Thomson�Financial�Datastream.
Poznámka:�·ir‰í�Dow�Jones�EURO�STOXX�pro�eurozónu,�
index�Standard�&�Poor’s�500�pro�USA�a�index�Nikkei�225�pro�
Japonsko.
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uvedl Thomson Financial Datastream, Ïe meziroãní tempo rÛstu zisku na akcii v podnicích zafia-
zen˘ch do indexu Standard & Poor’s 500 ãinilo asi 15 %. Tent˘Ï zdroj uvedl, Ïe analytici pfied-
povídají, Ïe meziroãní tempo rÛstu ziskÛ bude v pfií‰tích dvanácti mûsících nadále na úrovni asi
12 % (viz graf 24). Zisky a ceny akcií v USA tak nadále odolávaly jak obnovenému rÛstu cen
ropy v minul˘ch tfiech mûsících, tak i zv˘‰en˘m geopolitick˘m tlakÛm. 

Dvoucifern˘ rÛst cen akcií v eurozónû v posledních tfiech mûsících znamenal, Ïe ceny akcií v eu-
rozónû i nadále dosahovaly velmi dobr˘ch v˘sledkÛ, které byly zaznamenávány v prÛbûhu zhruba
jednoho roku. Prudk˘ rÛst cen akcií odráÏel trvale siln˘ skuteãn˘ i oãekávan˘ rÛst podnikov˘ch
ziskÛ. V únoru uvedl Thomson Financial Datastream, Ïe skuteãné meziroãní tempo rÛstu ziskÛ
v podnicích zafiazen˘ch do indexu Standard & Poor’s 500 ãinilo asi 16 %. Tent˘Ï zdroj uvedl, Ïe
analytici oãekávali v pfií‰tích 12 mûsících 8% meziroãní rÛst zisku na akcii u podnikÛ zahrnut˘ch
do indexu Dow Jones EURO STOXX. 

Vysoké oãekávané tempo rÛstu podnikov˘ch ziskÛ v eurozónû je konzistentní s pozitivním hod-
nocením, jeÏ lze odvodit z ukazatelÛ podnikatelské dÛvûry v eurozónû získan˘ch na základû prÛ-
zkumu. Zajímav˘m rysem svûtov˘ch akciov˘ch trhÛ v posledních dvanácti mûsících byly lep‰í
v˘sledky cen akcií v eurozónû neÏ v USA. Tento v˘voj mÛÏe do jisté míry souviset se zv˘‰ením
úrokového diferenciálu mezi USA a eurozónou a také s oslabením eura vÛãi americkému dolaru
(viz box 5). 

Graf 23  Implikovaná volati l ita akciového 
trhu

(v�%�p.a.;�10denní�klouzav˘�prÛmûr�denních�údajÛ)

Zdroj:�Bloomberg
Poznámka:�Implikovaná�volatilita�pfiedstavuje�oãekávanou�
standardní�odchylku�zmûn�burzovních�indexÛ�v�%�v�období�do�
3�mûsícÛ,�jak�vypl˘vá�z�cen�opcí�na�burzovní�indexy.�Akciové�
indexy,�na�které�implikovaná�volatilita�odkazuje,�jsou�Dow�Jones�
EURO�STOXX�50�pro�eurozónu,�index�Standard�&�Poor’s�500�
pro�USA�a�index�Nikkei�225�pro�Japonsko.
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V posledních tfiech mûsících si sektory prÛmyslu a síÈov˘ch odvûtví vedly lépe neÏ celkov˘ 
index (viz tabulka 3). Finanãní sektor zfiejmû tûÏil ze souãasn˘ch podmínek nízké inflace a níz-
k˘ch úrokov˘ch sazeb, zatímco prÛmysl a síÈová odvûtví mohly b˘t podpofieny zv˘‰enou dÛvû-
rou podnikatelÛ v eurozónû a v pfiípadû síÈov˘ch odvûtví i nárÛstem cen ropy v daném období.

Techno-
Spotfiební Spotfiební Ropa Finanãní Zdravot- logick˘ Tele- SíÈová EURO

Suroviny sluÏby zboÏí a zemní plyn sektor nictví PrÛmysl sektor komunikace odvûtví STOXX

Podíl sektoru
na kapitalizaci trhu
(údaje ke konci období)

Zmûny cen
(údaje ke konci období)
2004 Q4
2005 Q1
2005 Q2
2005 Q3
2005 Q4
leden
únor
Konec listopadu 2005
aÏ 1. bfiezna 2006

Volatilita
(prÛmûry za období)
2004 Q4
2005 Q1
2005 Q2
2005 Q3
2005 Q4
leden
únor
Konec listopadu 2005
aÏ 1. bfiezna 2006

Zdroj: Thomson Financial Datastream a v˘poãty ECB.
Poznámka: Historická volatilita je vypoãtena jako anualizovaná standardní odchylka denních zmûn úrovnû indexu za období.
Sektorové indexy jsou uvedeny v ãásti „Statistika eurozóny“.

5,3 6,7 11,3 7,3 34,4 3,9 10,7 5,3 6,5 8,7 100,0

9,9 6,3 5,5 1,6 11,2 1,8 6,6 6,6 17,0 11,1 8,3
6,0 7,5 6,3 9,7 4,7 0,1 5,3 -1,2 -4,0 3,7 4,3

-0,8 1,8 2,6 11,4 2,8 5,6 5,2 10,1 -0,3 8,2 4,4
12,5 1,7 11,8 14,1 9,8 4,5 7,0 4,8 1,3 6,5 8,1
6,2 4,3 0,6 -6,3 9,0 6,5 7,1 7,0 -4,1 5,7 4,5
6,0 1,1 4,4 6,0 4,7 3,0 7,1 2,3 -4,7 6,9 4,1
1,0 1,3 3,2 -4,8 5,9 -2,9 3,6 1,7 1,7 5,2 3,0

12,7 9,1 11,9 1,5 16,4 7,2 20,0 8,6 -1,1 18,6 12,4

12,8 10,4 11,5 10,9 10,1 15,5 9,8 19,2 12,9 9,8 10,1
10,6 8,4 8,5 11,6 8,8 16,5 9,3 14,7 9,9 13,0 8,2
13,1 10,1 11,0 13,8 10,7 14,9 11,8 17,1 12,1 12,3 10,3
12,8 8,4 12,2 15,9 11,2 12,0 9,4 18,0 10,9 12,3 10,0
13,2 10,4 11,3 20,1 10,6 13,6 11,3 14,7 11,0 11,3 10,2
17,5 10,3 12,6 13,2 14,7 13,6 14,9 18,4 16,0 12,4 11,8
10,4 9,2 10,5 17,8 10,3 11,9 8,7 11,4 13,2 14,7 8,5

12,9 9,3 10,6 14,9 11,7 13,2 10,9 13,6 12,7 13,2 9,6

Tabu lka  3  Zmûny  c en  a  h i s to r i cká  vo l a t i l i t a  s ek to rov˘ch  i ndexÛ  
Dow Jone s  EURO STOXX 
(zmûny cen v % cen ke konci období; historická volatilita v % p.a.)
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FAKTORY STOJÍCÍ ZA NEDÁVN¯M ODLI·N¯M V¯VOJEM CEN AKCIÍ V EUROZÓNù 
A SPOJEN¯CH STÁTECH

V prÛbûhu minulého roku zaznamenaly ceny akcií v eurozónû znaãn˘ nárÛst, av‰ak ve Spoje-
n˘ch státech stagnovaly. Od konce prosince 2004 do konce prosince 2005 se index Dow Jones
EURO STOXX zv˘‰il o témûfi 23 % ve srovnání s necel˘m 4% nárÛstem indexu Standard & 
Poor’s 500. Skuteãnost, Ïe si ceny akcií v eurozónû vedly o tolik lépe neÏ ceny akcií v USA,
se mÛÏe zdát v rozporu s pomûrnû slab‰ím skuteãn˘m i oãekávan˘m hospodáfisk˘m rÛstem
v eurozónû. Ten by mûl hovofiit spí‰e ve prospûch americk˘ch akcií. Jak uvádí tento box, fakt,
Ïe akciov˘ trh v eurozónû pfiekonal akciov˘ trh ve Spojen˘ch státech, mÛÏe vysvûtlit fiada dal-
‰ích podstatn˘ch faktorÛ vãetnû pfiíznivûj‰ího v˘voje ziskÛ spoleãností, slab‰ího eura oproti
americkému dolaru a mírnûj‰ího zv˘‰ení úrokov˘ch sazeb v eurozónû.

Abychom mohli posoudit faktory, jeÏ mohly zvût‰it propast mezi cenami akcií v tûchto dvou
hospodáfisk˘ch oblastech, mÛÏe b˘t uÏiteãné uvûdomit si, Ïe teoreticky se cena akcie rovná
souãtu oãekávan˘ch budoucích dividend diskontovan˘ch bezrizikovou úrokovou sazbou a ri-
zikové prémie, kterou investofii poÏadují za drÏbu akcií. KdyÏ provádíme toto ocenûní, lze na-
hradit oãekávané budoucí dividendy oãekávan˘mi v˘nosy za pfiedpokladu, Ïe urãitá ãást v˘nosÛ
bude vyplacena jako dividendy. Rozdílné trendy cen akcií v tûchto dvou ekonomikách tudíÏ
musejí pocházet z rozdílné ziskovosti, úrokov˘ch sazeb a akciové prémie.

JestliÏe se podíváme na v˘voj pomûrné ziskovosti, podle údajÛ o ziscích na základû indexu
Dow Jones EURO STOXX a indexu Standard & Poor’s 500, které poskytuje Thomson Finan-
cial Datastream, zisk na akcii v eurozónû rostl v˘raznûji neÏ ve Spojen˘ch státech jak v roce
2004, tak i 2005. RÛst ziskÛ v roce 2005 v eurozónû nebyl pouze silnûj‰í neÏ ve Spojen˘ch stá-
tech, ale byl také mnohem silnûj‰í, neÏ se odhadovalo v pfiedchozím roce. V prosinci roku 2004
analytici oãekávali, Ïe zisk na akcii poroste v eurozónû v roce 2005 o 11,6 %, ale skuteãn˘ v˘-
sledek byl 18,3 %, coÏ je o témûfi 7 procentních bodÛ více neÏ pfiedpoklad. Ve Spojen˘ch stá-
tech rostl zisk na akcii v roce 2005 o 14,1 %, coÏ je pouze o cca 3 procentní body více, neÏ byl
pfiedpoklad v prosinci 2004 (viz graf A).

Jedním z faktorÛ, jeÏ mohou hrát úlohu pfii vysvûtlování rozdílÛ mezi v˘vojem akciového trhu
v eurozónû a ve Spojen˘ch státech, je devizov˘ kurz. V˘razné zmûny devizového kurzu mohou
ovlivnit jak udávané zisky, tak i vnímání trhu co do budoucích ziskÛ. Dopad zmûn devizového
kurzu na zisky konkrétní spoleãnosti a koneãnû téÏ na obecn˘ akciov˘ index se bude pochopi-
telnû li‰it v závislosti na tom, zda se spoleãnosti více zamûfiují na dovoz, anebo na v˘voz,
a proto jsou na úhrnné úrovni jeho znaky jen tûÏko rozpoznatelné, a stávají se tak pfiedmûtem
empirického v˘zkumu. Graf uveden˘ níÏe ukazuje devizov˘ kurz eura oproti americkému do-
laru spolu s pomûrnou v˘konností akciového trhu v tûchto dvou ekonomikách. Vzhledem
k tomu, Ïe se lep‰í v˘konnost akcií v eurozónû zdá b˘t úzce spjata s depreciací eura vÛãi ame-
rickému dolaru v prÛbûhu roku 2005, zdá se opodstatnûn˘ pfiedpoklad, Ïe v porovnání s ame-
rick˘mi spoleãnostmi pfiispûla depreciace v roce 2005 k pfiíznivûj‰ímu v˘voji zisku spoleãností
v eurozónû pravdûpodobnû prostfiednictvím souvisejícího obecného nárÛstu v˘vozní konku-
renceschopnosti.

Box  5
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Jak bylo uvedeno v˘‰e, v˘voj úrokov˘ch sazeb má v˘znam pro ceny akcií, jelikoÏ ovlivÀuje
diskontní faktor, kter˘ investofii pouÏívají k hodnocení akcií. Abychom mohli zmûfiit dopad
úrokov˘ch sazeb na ceny akcií, je uÏiteãné podívat se na dlouhodobé skuteãné v˘nosy z empi-
rického hlediska. KdyÏ se tyto v˘nosy zv˘‰í a ostatní faktory zÛstanou beze zmûny, pak ceny
akcií zpravidla klesají. Dopad diskontních faktorÛ na ceny akcií ve Spojen˘ch státech v roce
2005 musel b˘t ménû pfiízniv˘ neÏ v eurozónû. Napfi. dlouhodobé skuteãné v˘nosy indexova-
n˘ch dluhopisÛ v eurozónû (se splatností v roce 2012) se od prosince 2004 do prosince 2005
témûfi nezmûnily, ale tyto v˘nosy srovnateln˘ch dluhopisÛ ve Spojen˘ch státech se splatností
v roce 2011 se zv˘‰ily pfiibliÏnû o 80 bazick˘ch bodÛ. Je tudíÏ pravdûpodobné, Ïe siln˘ nárÛst
skuteãn˘ch v˘nosÛ z dluhopisÛ pfiibliÏnû vykompenzoval dopad obecnû pozitivního v˘voje
ziskÛ na americkém akciovém trhu.

Mimoto mohly mít ceny akcií v eurozónû v roce 2005 prospûch z názoru investorÛ, Ïe americké
akcie obná‰ejí vy‰‰í rizika neÏ akcie v eurozónû. Napfiíklad pokud jde o odpovûì na otázku,
v kter˘ch regionech jsou podle názoru manaÏerÛ fondÛ akciové trhy nejvíce nadhodnocené
a nejvíce podhodnocené, poloÏenou v rámci mûsíãního prÛzkumu Merrill Lynch Global Fund
Manager Survey, prÛmûrné ãisté procento (tj. procento odpovûdí „nejvíc nadhodnocené“ minus
procento odpovûdí „nejvíc podhodnocené“) tûch odpovûdí, které oznaãily za nejvíc nadhod-
nocené americké akciové trhy, dosahovalo bûhem roku 2005 pfiibliÏnû 50 %. Pokud jde o eu-
rozónu, bylo toto ãisté procento v prÛmûru pfiibliÏnû -16 %, coÏ naznaãuje, Ïe manaÏefii fondÛ
povaÏují akciov˘ trh eurozóny za podhodnocen˘. Takovéto vnímání mohlo zpÛsobit, Ïe ze-
jména institucionální investofii ve sv˘ch portfoliích pfiíli‰ nadhodnocují akcie v eurozónû, a na-
opak podhodnocují americké akcie, ãímÏ ovlivÀují pomûrn˘ v˘voj cen akcií.

JelikoÏ zv˘‰ení cen akcií na obou stranách Atlantiku mûlo obecnû ‰irok˘ základ, rozdíly v cel-
kové v˘konnosti akciového trhu v eurozónû a ve Spojen˘ch státech se zpravidla fiádnû odráÏí
v souvisejících v˘konnostních diferenciálech v jednotliv˘ch sektorech. Ceny akcií v institucích
finanãního sektoru v eurozónû – kter˘ má vût‰í váhu v indexu Dow Jones EURO STOXX 

Graf A  Neoãekávané zisky v eurozónû 
a Spojen˘ch státech  
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Graf B Relativní v˘voj cen akcií v eurozónû 
a Spojen˘ch státech, devizov˘ kurz USD/EUR

relativní�v˘sledky�akciov˘ch�trhÛ�
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Zdroje:�Reuters�a�v˘poãty�ECB.Zdroje:�Thomson�Financial�Datastream�a�v˘poãty�ECB.
Poznámka:�Neoãekávané�zisky�jsou�mûfieny�jako�rozdíl�mezi�
skuteãn˘m�meziroãním�rÛstem�ziskÛ�a�rÛstem�ziskÛ�oãekávan˘m�
v�prosince�pfiedcházejícího�roku.
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2.6 FINANCOVÁNÍ A FINANâNÍ POZICE NEFINANâNÍCH PODNIKÒ

Reálné náklady na vnûj‰í financování nefinanãních podnikÛ byly ve ãtvrtém ãtvrtletí 2005 podle
historick˘ch mûfiítek nadále nízké. Ve stejném období nefinanãní podniky dále zv˘‰ily úvûrové 
financování, zatímco emise dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ byla nadále jen mírná a emise kotovan˘ch
akcií se ponûkud zv˘‰ila. V dÛsledku pokraãujícího rÛstu dluhového financování se v posledním
ãtvrtletí 2005 dále zv˘‰il pomûr dluhu tohoto sektoru k HDP.

NÁKLADY NA FINANCOVÁNÍ
Reálné náklady na externí financování nefinanãních podnikÛ v eurozónû, vypoãítané jako náklady
na rozdílné zdroje externího financování váÏené na základû splatn˘ch ãástek (oãi‰tûn˘ch o kur-
zové vlivy), zÛstaly podle historick˘ch mûfiítek aÏ do konce ãtvrtého ãtvrtletí 2005 na nízké úrovni
(viz graf 25)3. Zatímco reálné náklady na dluhové financování se ponûkud zv˘‰ily, reálné náklady
na emisi kotovan˘ch akcií se ve stejném období sníÏily.

Ve ãtvrtém ãtvrtletí zÛstaly reálné náklady na bankovní pÛjãky nezmûnûny a byly i nadále nízké.
Pokud jde o ãlenûní podle splatnosti, zv˘‰ily se ve ãtvrtém ãtvrtletí krátkodobé úrokové sazby
MFI z úvûrÛ (s pohyblivou sazbou a poãáteãní fixací do 1 roku) poskytnut˘ch nefinanãním pod-
nikÛm o zhruba 20 aÏ 25 bazick˘ch bodÛ, a odráÏely tak rÛst sazeb penûÏního trhu ve stejném 
období (viz tabulka 4). Dlouhodobé úrokové sazby MFI z úvûrÛ (s poãáteãní fixací úrokové sazby
nad pût let) poskytnut˘ch nefinanãním podnikÛm se ve ãtvrtém ãtvrtletí zv˘‰ily pouze o zhruba
pût bazick˘ch bodÛ. Tento v˘voj odráÏel pomalé promítání rÛstu v˘nosÛ odpovídajících státních
dluhopisÛ do dlouhodob˘ch bankovních sazeb pro pÛjãky v posledních mûsících. 

neÏli má tent˘Ï americk˘ sektor v indexu Standard & Poor’s 500 – v‰ak od konce roku 2004
do konce roku 2005 získal 29 %. Ceny akcií ve finanãním sektoru v USA v tomtéÏ období
rostly mnohem ménû, pfiibliÏnû o 3,5 %. Tato odli‰ná v˘konnost finanãního sektoru tudíÏ zv˘-
‰ila odli‰nou v˘konnost cen akcií v tûchto dvou ekonomikách. Jeden moÏn˘ faktor stojící za v˘-
raznûj‰ím zv˘‰ením cen akcií v evropském finanãním sektoru v posledních letech lze najít
v trÏních spekulacích o dal‰ím pokroku v konsolidaci evropského bankovního sektoru. TrÏní
oãekávání dal‰í pfieshraniãní konsolidace mohlo proto hnát ceny akcií evropsk˘ch bank nahoru
(pfiedev‰ím akcií tûch bank, jeÏ jsou moÏn˘mi cíli).

Celkovû pfiispûla lep‰í v˘konnost cen akcií v eurozónû v porovnání s cenami akcií ve Spojen˘ch
státech v roce 2005 k vyrovnání nûkter˘ch pfievládajících rozdílÛ panujících mezi maticemi
oceÀování akciového trhu, jako je pomûr mezi cenami akcií a zisky v tûchto dvou ekonomikách,
a mÛÏeme ji tudíÏ povaÏovat za souãást procesu vyrovnávání. Na konci roku 2004 byl ve Spo-
jen˘ch státech pomûr cen akcií a podnikov˘ch ziskÛ za pfiedcházejících 12 mûsícÛ 20,5 pro
spoleãnosti obsaÏené v indexu Standard & Poor’s 500, av‰ak – pro spoleãnosti obsaÏené v in-
dexu Dow Jones EURO STOXX – v eurozónû ãinil tento pomûr 14,3. Relativní v˘voj akcio-
v˘ch indexÛ i ziskÛ spoleãností v roce 2005 tyto dva pomûry cen akcií a ziskÛ je‰tû sblíÏil, na
konci roku konkrétnû na úroveÀ 18,5 a 15,9.

3 Podrobn˘ popis stanovení reáln˘ch nákladÛ na externí financování nefinanãních podnikÛ v eurozónû je uveden v boxu 4 v Mûsíãním
Bulletinu ECB z bfiezna 2005.
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Navíc se podle prÛzkumu bankovních pÛjãek z ledna 2006 v posledních dvou ãtvrtletích prak-
ticky nezmûnily úvûrové standardy pro pÛjãky podnikÛm, coÏ naznaãovalo, Ïe nadále trvají pfiíz-
nivé úvûrové podmínky.4

Reálné náklady na dluh realizované prostfiednictvím kapitálového trhu se ve ãtvrtém ãtvrtletí zv˘-
‰ily v dÛsledku jak vy‰‰ích trÏních úrokov˘ch sazeb, tak i rostoucích úrokov˘ch spreadÛ podni-
kov˘ch dluhopisÛ (viz graf 26), i kdyÏ byly podle historick˘ch mûfiítek stále nízké. RÛst spreadÛ
podnikov˘ch dluhopisÛ patrnû odráÏí posun ve vnímání úvûrového rizika smûrem k mírnému zhor-
‰ení kvality úvûrÛ nefinanãních podnikÛ. To mÛÏe souviset s trÏními oãekáváními rÛstu úrokového
zatíÏení podnikÛ spolu s rostoucími ukazateli zadluÏenosti nefinanãních podnikÛ, aãkoliv zisko-
vost podnikÛ byla nadále vysoká. 

Reálné náklady na emise akcií nefinanãních podnikÛ se ve ãtvrtém ãtvrtletí 2005 sníÏily, zejména
díky pfiíznivému v˘voji na akciov˘ch trzích. ZároveÀ byly reálné náklady na emise akcií znaãnû
vy‰‰í neÏ reálné náklady na dluhové financování.

TOKY FINANCOVÁNÍ
Ziskovost nefinanãních podnikÛ v eurozónû, mûfiená rÛzn˘mi ukazateli zisku na základû údajÛ
agregovan˘ch finanãních v˘kazÛ kotovan˘ch nefinanãních podnikÛ v eurozónû, byla ve tfietím
ãtvrtletí 2005 stále vysoká (viz graf 27).5 K rÛstu ukazatelÛ ziskovosti do‰lo zejména díky 
poklesu pomûru provozních nákladÛ k trÏbám, kter˘ naznaãoval úspû‰nou snahu nefinanãních
podnikÛ o restrukturalizaci. Pokud jde o v˘voj ziskovosti v jednotliv˘ch sektorech, byla ziskovost

zmûny v bazick˘ch bodech 
do prosince 2005

2004 2005 2005 2005 2005 2005 2004 2005 2005
Q4 Q1 Q2 Q3 listopad prosinec pros. záfií záfií

Úrokové sazby MFI z úvûrÛ
Pfieãerpání bankovních úãtÛ nefinanãních podnikÛ
Úvûry nefinanãním podnikÛm do 1 milionu EUR
s pohyblivou sazbou a poãáteãní fixací do 1 roku
s poãáteãní fixací mezi nad 5 let
Úvûry nefinanãním podnikÛm nad 1 milion EUR
s pohyblivou sazbou a poãáteãní fixací do 1 roku
s poãáteãní fixací mezi nad 5 let

Memo poloÏky
3mûsíãní úroková sazba penûÏního trhu
V̆ nos 2letého státního dluhopisu
V̆ nos 5letého státního dluhopisu

Zdroj: ECB.
1) Pro období od prosince 2003 jsou váÏené úrokové sazby MFI poãítány s vyuÏitím národních vah sestaven˘ch z 12mûsíãního klouzavého
prÛmûru nov˘ch obchodÛ. Za pfiedchozí období, tedy od ledna do listopadu 2003, se poãítají s vyuÏitím národních vah sestaven˘ch z prÛmûru
objemÛ nov˘ch obchodÛ v roce 2003. Dal‰í informace najdete v Boxu 3 Mûsíãního bulletinu ECB ze srpna 2004.

5,25 5,26 5,13 5,13 5,09 5,13 -12 0 4

3,98 3,91 3,88 3,81 3,92 3,99 1 18 7
4,44 4,33 4,20 4,04 3,99 4,07 -37 3 8

3,05 3,01 2,94 2,94 3,07 3,20 16 26 13
4,06 4,04 3,89 3,87 3,98 3,95 -11 8 -2

2,17 2,14 2,11 2,14 2,36 2,47 30 33 11
2,36 2,49 2,07 2,21 2,73 2,80 44 59 7
2,93 3,08 2,58 2,60 3,10 3,07 14 48 -3

Tabu lka  4  Ú rokové  s a zby  MF I  z  nov˘ch  pÛ j ã ek  ne f i nanãn ím podn ikÛm

(v % p.a.; bazické body; váÏené údaje1))

4 Viz téÏ box 1 v Mûsíãním bulletinu z února 2006.
5 Viz ãlánek “Developments in corporate finance in the euro area” v Mûsíãním bulletinu z listopadu 2005.
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(mûfiená na základû pomûru provozních a ãist˘ch pfiíjmÛ k trÏbám6) v odvûtví obchodu obecnû
niÏ‰í neÏ ziskovost v‰ech kotovan˘ch nefinanãních podnikÛ v eurozónû. Navíc bylo podle údajÛ
agregovan˘ch úãetních v˘kazÛ oÏivení ziskovosti v tomto sektoru slab‰í neÏ napfi. ve zpracova-
telském sektoru a v dopravû a v komunikacích. Zdá se, Ïe tyto údaje odpovídají relativnû slabé
soukromé spotfiebû v eurozónû. 

Ukazatele ziskovosti na základû údajÛ akciového trhu naznaãují, Ïe se v pfií‰tích dvanácti mûsí-
cích oãekává urãité zmírnûní rÛstu ziskovosti ve velk˘ch podnicích kotovan˘ch na burze, i kdyÏ
je pravdûpodobné, Ïe se udrÏí na dobré úrovni (viz graf 27).7

Kromû toho, Ïe se uch˘lily k znaãn˘m a snadno dostupn˘m vnitfiním zdrojÛm, zv˘‰ily nefinanãní
podniky ve ãtvrtém ãtvrtletí 2005 i svou poptávku po externím financování (viz graf 28). Reálné
meziroãní tempo rÛstu externího financování nefinanãních podnikÛ vzrostlo z 2,3 % ve tfietím
ãtvrtletí na 2,8 % ve ãtvrtém ãtvrtletí. Tento v˘voj byl taÏen zejména dal‰ím zvy‰ováním pfiís-
pûvku pÛjãek MFI nefinanãním podnikÛm a ponûkud vy‰‰ím pfiíspûvkem kotovan˘ch akcií emi-
tovan˘ch nefinanãními podniky. Pfiíspûvek dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ emitovan˘ch nefinanãními
podniky byl nadále jen mal˘.

Graf 25  Reálné náklady vnûj‰ ího 
f inancování nef inanãních podnikÛ eurozóny

(v�%�p.a.)

celkové�náklady�financování
reálné�krátkodobé�úrokové�sazby�z�úvûrÛ�MFI
reálné�dlouhodobé�úrokové�sazby�z�úvûrÛ�MFI
reálné�náklady�na�dluh�získan˘�na�kapitálovém�trhu
reálné�náklady�na�kotované�akcie

Zdroje:� ECB,� Thomson� Datastream,� Merrill� Lynch�
a� Consensus� Economic� Forecast.
P o z n á m k y :� R e á l n é� n á k l a d y� v n û j ‰ í h o� f i n a n c o v á n í�
nef inanãních� podnikÛ� se� vypoãí ta j í� jako� váÏen˘� prÛmûr�
n á k l a d Û� n a� b a n k o v n í� ú v û r y� a� n á k l a d Û� n a� d l u h o v é�
c e n n é� p a p í r y� a� a k c i e� ( p o d l e� j e j i c h� s p l a t n ˘ c h� ã á s t e k )�
d e f l o v a n ˘ c h� i n f l a ã n í m i� o ã e k á v á n í m i� ( v i z� b o x� 4�
v� M û s í ã n í m� b u l l e t i n u� z� b fi e z n a� 2 0 0 5 ) .� Z a v e d e n í�
h a r m o n i z o v a n ˘ c h� ú r o k o v ˘ c h� s a z e b� z� ú v û r Û� M F I� n a�
z a ã á t k u� r o k u� 2 0 0 3� v e d l o� k� p fi e r u ‰ e n í� s t a t i s t i c k é�
fiady.
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Graf 26  Spready dluhopisÛ 
nef inanãních podnikÛ

(v�bazick˘ch�bodech;�mûsíãní�prÛmûry)

dluhopisy�nefinanãních�podnikÛ�v�euro:�rating�AA�
(levá�osa)
dluhopisy�nefinanãních�podnikÛ�v�euro:�rating�A�
(levá�osa)
dluhopisy�nefinanãních�podnikÛ�v�euro:�rating�BBB�
(levá�osa)
dluhopisy�s�vysok˘m�v˘nosem�(pravá�osa)

Zdroje:�Thomson�Financial�Datastream�a�v˘poãty�ECB.
Poznámka:�Spready�dluhopisÛ�nefinanãních�podnikÛ�se�poãítají�
oproti�v˘nosÛm�státních�dluhopisÛ�s�ratingem�AAA.
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6 Provozní pfiíjmy se definují jako trÏby mínus provozní náklady. âist˘ pfiíjem znamená provozní a jiné neÏ provozní pfiíjmy po zdanûní,
odpisy a mimofiádné poloÏky.

7 Ukazatel podnikov˘ch ziskÛ na základû indexu Dow Jones EURO STOXX zahrnuje kromû nefinanãních podnikÛ také finanãní podniky.
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Meziroãní tempo rÛstu pÛjãek MFI poskytovan˘ch nefinanãním podnikÛm se zv˘‰ilo ze 7,3 % ve
tfietím ãtvrtletí na 8,0 % na konci ãtvrtého ãtvrtletí (viz tabulka 5). PouÏití bankovních pÛjãek k fi-
nancování bylo ovlivnûno nízk˘mi reáln˘mi náklady na bankovní pÛjãky, pfiízniv˘mi úvûrov˘mi
standardy bank a vy‰‰í dÛvûrou v nûkter˘ch odvûtvích ekonomiky. Pokud jde o ãlenûní podle
splatnosti, do‰lo k dal‰ímu zv˘‰ení meziroãního tempa rÛstu dlouhodob˘ch pÛjãek MFI z 8,5 %
ve tfietím ãtvrtletí na 9,0 % na konci ãtvrtého ãtvrtletí. Meziroãní tempo rÛstu krátkodob˘ch pÛj-
ãek se zv˘‰ilo z 5,6 % ve tfietím ãtvrtletí na 5,9 % na konci ãtvrtého ãtvrtletí. Zrychlování mezi-
roãního tempa rÛstu dlouhodob˘ch pÛjãek MFI je v souladu jak s oÏivením tvorby fixního kapi-
tálu v eurozónû, tak s v˘sledky prÛzkumu bankovních pÛjãek v eurozónû z ledna 2006, podle
kter˘ch byly fixní investice jedním z faktorÛ pfiispívajících k rÛstu ãisté poptávky nefinanãních
podnikÛ po úvûrech. Na rozdíl od úvûrÛ MFI bylo podle údajÛ do konce tfietího ãtvrtletí meziroãní
tempo zmûny pÛjãek jin˘ch neÏ poskytnut˘ch MFI nefinanãním podnikÛm nadále negativní.

Meziroãní tempo rÛstu dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ emitovan˘ch nefinanãními podniky bylo na
konci ãtvrtého ãtvrtletí stále mírné ve v˘‰i 3,2 % (2,8 % ve tfietím ãtvrtletí). MoÏn˘mi faktory,
zpÛsobujícími tento mírn˘ rÛst v období pfiízniv˘ch reáln˘ch nákladÛ dluhu realizovaného pro-
stfiednictvím kapitálového trhu, jsou dobrá dostupnost vnitfiních zdrojÛ, siln˘ rÛst bankovních
pÛjãek nefinanãním podnikÛm a relativnû vysoká úroveÀ splácení dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ.
Pfiímá emise dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ nefinanãními podniky mohla b˘t do urãité míry nahrazena
také nepfiím˘m financováním prostfiednictvím nemûnov˘ch finanãních spoleãností, napfi. jedno-
tek pro speciální úãel (special-purpose vehicles); meziroãní tempo rÛstu emise dluhov˘ch cenn˘ch
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papírÛ tûmito spoleãnostmi ãinilo 21,4 % ve tfietím ãtvrtletí a 24,1 % na konci ãtvrtého ãtvrtletí.
Zatímco meziroãní tempo zmûny krátkodob˘ch dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ a dlouhodob˘ch dlu-
hov˘ch cenn˘ch papírÛ s fixní sazbou emitovan˘ch nefinanãními podniky bylo velmi nízké, nebo
dokonce negativní, meziroãní tempo rÛstu dlouhodob˘ch dluhov˘ch cenn˘ch papírÛ s promûnli-
v˘mi sazbami bylo ve ãtvrtém ãtvrtletí 2005 nadále vysoké.

Po období velmi slabé ãisté emise se meziroãní tempo rÛstu kotovan˘ch akcií emitovan˘ch nefi-
nanãními podniky na konci ãtvrtého ãtvrtletí zv˘‰ilo na 1,0 % (0,5 % ve tfietím ãtvrtletí). K tomuto
rÛstu pfiispûl pfiízniv˘ v˘voj na akciovém trhu, kter˘ vedl ke sníÏení nákladÛ na emise akcií, a také
nûkteré privatizaãní aktivity vlád. Zrychlení emise akcií bylo podpofieno v˘vojem hrub˘ch 
primárních i sekundárních emisí. Ve srovnání s v˘razn˘m rÛstem dluhového financování v‰ak
bylo meziroãní tempo rÛstu kotovan˘ch akcií emitovan˘ch nefinanãními podniky stále nízké,
pravdûpodobnû v dÛsledku vy‰‰ích reáln˘ch nákladÛ na emise akcií neÏ na dluhové financování
a rostoucího v˘znamu programÛ zpûtného odkupu akcií.

FINANâNÍ POZICE
Pokraãující rÛst celkového dluhového financování nefinanãních podnikÛ vedl k dal‰ímu rÛstu po-
mûru jejich dluhu k HDP na 62,8 % ve ãtvrtém ãtvrtletí 2005 (viz graf 29). MÛÏe to naznaãovat,
Ïe období rozvahové restrukturalizace v prÛmûru skonãilo. Vzhledem k vy‰‰í hrubé tvorbû fixního

poslední znám˘ meziroãní tempa rÛstu (zmûny v %; ke konci ãtvrtletí)
zÛstatek 

ke konci ãtvrtletí 2004 2005 2005 2005 2005
(mld. EUR) Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Úvûry MFI
do 1 roku
od 1 roku do 5 let
nad 5 let

Emitované dluhové cenné papíry

krátkodobé

dlouhodobé, z toho:1)

s pevnou sazbou
s pohyblivou sazbou

Emitované kotované akcie

Memo poloÏky3)

Financování celkem
PÛjãky nefinanãním podnikÛm
Rezervy v penzijních fondech nefinanãních podnikÛ

Zdroj: ECB.
Poznámka: Údaje z této tabulky (s v˘jimkou memo poloÏek) jsou pfievzaty z mûnov˘ch a bankovních statistik a statistik o emisích cenn˘ch papírÛ. Mohou
vzniknout drobné rozdíly oproti údajÛm z finanãních úãtÛ, a to pfiedev‰ím v dÛsledku rozdíln˘ch metod oceÀování.
1) Souãet údajÛ pro pevné sazby a pohyblivé sazby se nemusí rovnat celkovému údaji pro dlouhodobé dluhové cenné papíry, protoÏe v této tabulce nejsou
samostatnû uvedeny dlouhodobé dluhové cenné papíry s nulov˘m kuponem, které jsou ovlivnûny oceÀováním.
2) Údaje jsou vykazovány podle statistik finanãních úãtÛ. Celkové financování nefinanãních podnikÛ zahrnuje úvûry, emitované dluhové cenné papíry,
emitované kotované akcie a rezervy penzijních fondÛ. Úvûry nefinanãním podnikÛm zahrnují úvûry poskytnuté MFI a ostatními finanãními podniky. Údaje
za poslední ãtvrtletí jsou odhady podle údajÛ mûnové a bankovní statistiky a statistiky emisí cenn˘ch papírÛ.

3 408 5,4 5,9 6,5 7,3 8,0
1 038 2,4 3,8 5,6 5,6 5,9

592 6,0 6,7 6,2 6,6 8,6
1 778 7,0 6,9 7,2 8,5 9,0

612 1,4 4,3 3,0 2,8 3,2
89 -3,8 3,0 -2,9 -1,5 -1,2

523 2,4 4,6 4,3 3,6 4,1
414 -1,1 0,6 0,7 0,3 0,4
93 30,9 27,4 26,3 18,4 21,0

3 668 0,8 0,6 0,6 0,5 1,0

8 124 1,8 2,0 2,8 2,8 41/4

3 912 2,2 3,2 4,2 4,6 52/4

306 4,8 4,7 4,5 4,6 42/4

Tabu lka  5  F i nancován í  ne f i nanãn í ch  podn ikÛ
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kapitálu v eurozónû by se mohlo zdát, Ïe pfiíznivé podmínky financování a relativnû optimistická
oãekávání zisku povzbuzují firmy k vût‰ímu zadluÏování a investicím. Pokud jde o v˘voj v jed-
notliv˘ch sektorech, zdá se, Ïe po rozsáhlé redukci zadluÏenosti v roce 2004 zaãaly kotované 
nefinanãní podniky ve vût‰inû sektorÛ v roce 2005 zvy‰ovat podíl dluhu na bilanãní sumû.

Celkovû se zdá, Ïe i pfies nedávn˘ rÛst ukazatelÛ zadluÏenosti nefinanãních podnikÛ je jejich 
finanãní situace v souãasné etapû v‰eobecnû pfiíznivá, zejména díky znaãn˘m podnikov˘m ziskÛm
a trvale nízkému úrokovému zatíÏení (viz graf 30).

2.7 FINANCOVÁNÍ A FINANâNÍ POZICE SEKTORU DOMÁCNOSTÍ

V˘pÛjãky domácností ve ãtvrtém ãtvrtletí roku 2005 nadále rostly, zejména v dÛsledku v˘razného
rÛstu pÛjãek na nákup nemovitostí k bydlení a spotfiebitelsk˘ch úvûrÛ. Poptávka po pÛjãkách byla
opût podporována pfiízniv˘mi podmínkami financování a velmi rychl˘m rozvojem trhu s bydlením
v nûkolika zemích eurozóny. Siln˘ rÛst v˘pÛjãek vedl k dal‰ímu nárÛstu zadluÏenosti domácností
v eurozónû, vyjádfiené jako podíl na HDP, av‰ak její úroveÀ byla podle mezinárodních mûfiítek
nadále pomûrnû nízká.

PODMÍNKY FINANCOVÁNÍ
Údaje z bankovních statistik úrokov˘ch sazeb a prÛzkumu bankovních pÛjãek8 ukazují, Ïe 
pfiíznivé podmínky financování domácností v eurozónû trvaly i ve ãtvrtém ãtvrtletí roku 2005. 

Graf 29  Ukazatele dluhu sektoru 
nef inanãních podnikÛ

(v�%)

������

pomûr�dluhu�k�HDP�(levá�osa)
pomûr�dluhu�k�hrubému�provoznímu�zisku�(pravá�osa)

Zdroje:�ECB�a�Eurostat.�
Poznámky:�Hrub˘�provozní�zisk�pfiedstavuje�hrub˘�provozní�
z i s k�p l u s�s m í ‰ e n ˘�d Û c h o d�z a�c e l o u�e k o n o m i k u .�D l u h�j e�
vykazován�podle�statistik�finanãních�úãtÛ.�Zahrnuje�úvûry,�
emitované�dluhové�cenné�papíry�a�rezervy�penzijních�fondÛ.�
Údaje�za�poslední�dostupné�ãtvrtletí�jsou�odhady.
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Na základû ãtvrtletního prÛmûru se úrokové
sazby z úvûrÛ poskytnut˘ch MFI na nákup ne-
movitostí k bydlení ve ãtvrtém ãtvrtletí oproti
pfiedchozímu ãtvrtletí prakticky nezmûnily. 
Zatímco sazby z pÛjãek s krat‰ími splatnostmi
se ponûkud zv˘‰ily, sazby z pÛjãek s del‰ími
splatnostmi se mírnû sníÏily, coÏ vedlo ke sní-
Ïení implikovaného spreadu mezi sazbami
z pÛjãek s del‰ími a krat‰ími splatnostmi na nej-
niÏ‰í hodnotu od zaãátku ãasové fiady, tj. od po-
ãátku roku 2003. Pokud jde o jednotlivé mûsíce,
sazby z pÛjãek na nákup nemovitosti k bydlení
se mezi listopadem a prosincem 2005 zv˘‰ily ve
v‰ech splatnostech (viz graf 31). 

V˘voj úrokov˘ch sazeb MFI ze spotfiebitelsk˘ch
úvûrÛ byl ponûkud jin˘ s tím, Ïe ve ãtvrtém
ãtvrtletí byly prÛmûrné sazby z úvûrÛ v krat‰ích
i del‰ích splatnostech o nûco niÏ‰í neÏ ve tfietím
ãtvrtletí. V prosinci se v‰ak sazby ze spotfiebi-
telsk˘ch úvûrÛ s krat‰ími splatnostmi mírnû
zv˘‰ily, zatímco u pÛjãek s del‰ími splatnostmi
nadále klesaly. 

Podle prÛzkumu bankovních pÛjãek z ledna
2006 banky vykázaly mírné zpfiísnûní úvûro-
v˘ch standardÛ pro schvalování pÛjãek na ná-
kup nemovitostí k bydlení a spotfiebitelsk˘ch
úvûrÛ, i kdyÏ v pfiípadû spotfiebitelsk˘ch úvûrÛ
byla tato zmûna ve srovnání se tfietím ãtvrtletím
pomûrnû malá. V pfiípadû úvûrov˘ch standardÛ pro úvûry na bydlení odráÏel rozdíl mezi prÛzkumy
proveden˘mi v fiíjnu 2005 a lednu 2006 zejména vnímání zv˘‰ené konkurence ostatních bank, 
zatímco v pfiípadû úvûrov˘ch standardÛ pro pÛjãky na spotfiebitelsk˘ úvûr tento rozdíl odráÏel
hlavnû rizika pramenící z niÏ‰í úvûruschopnosti spotfiebitelÛ. Zmûn úvûrov˘ch standardÛ bylo
v obou pfiípadech dosaÏeno zejména zv˘‰ením marÏí z rizikovûj‰ích úvûrÛ. 

TOKY FINANCOVÁNÍ
Meziroãní tempo rÛstu celkov˘ch pÛjãek sektoru domácností – mûfien˘ch podle údajÛ ze ãtvrtlet-
ních finanãních úãtÛ – ve tfietím ãtvrtletí 2005 (poslední období, za které jsou údaje k dispozici)
stouplo na 8,6 % z 8,5 % v pfiedchozím ãtvrtletí. Údaje o pÛjãkách MFI, které pfiedstavují zhruba
90 % celkov˘ch nesplacen˘ch pÛjãek domácnostem, naznaãují, Ïe tento rÛst pokraãoval i ve ãtvr-
tém ãtvrtletí roku 2005. Od poloviny roku 2003 se meziroãní tempo rÛstu pÛjãek poskytnut˘ch do-
mácnostem nemûnov˘mi finanãními institucemi, ke kter˘m patfií finanãní zprostfiedkovatelé (OFI)
a poji‰Èovny a penzijní fondy (ICPF), znaãnû sníÏilo (viz graf 32). Box 6 se zab˘vá v˘vojem 
a charakterem pÛjãek poskytnut˘ch domácnostem v eurozónû nemûnov˘mi finanãními institu-
cemi.

s�pohyblivou�sazbou�a�poãáteãní�fixací�do�1�roku
s�poãáteãní�fixací�od�1�roku�do�5�let
s�poãáteãní�fixací�od�5�let�do�10�let
s�poãáteãní�fixací�nad�10�let

Graf 31  Úrokové sazby MFI z úvûrÛ 
domácnostem na nákup nemovitost í       

(v�%�p.a.;�bez�poplatkÛ;�sazby�z�nov˘ch�obchodÛ;�váÏené�údaje1))

Zdroj:�ECB.
1)�Pro�období�od�prosince�2003�jsou�váÏené�úrokové�sazby�
M F I�v y p o ã í t á v á n y� s� p o m o c í� n á r o d n í c h�v a h�
v y t v o fi e n ˘ c h� z�12mûsíãního�klouzavého�prÛmûru�objemÛ�
nov˘ch�obchodÛ .�P ro�p fi edcháze j í c í�obdob í�od�l edna�do�
l i s topadu�2003�j sou�vypoã í tány�s�pomocí�národních�vah�
vytvofien˘ch�z�prÛmûru�objemÛ�nov˘ch�obchodÛ�v�roce�2003.�
Podrobnûj‰í�informace�najdete�v�boxu�s�názvem�„Analysing�
M F I�i n t e r e s t�r a t e s�a t�t h e�e u r o�a r e a�l e v e l “�v�M û s í ã n í m�
bulletinu�ECB�ze�srpna�2004.
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8 Viz box  nazvan˘ “The results of the January 2006 bank lending survey for the euro area”. Mûsíãní bulletin, únor 2006.
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Údaje MFI do ledna 2006 ukazují, Ïe tempo rÛstu v˘pÛjãek domácností se nadále zrychlovalo 
zejména díky silné poptávce po pÛjãkách na nákup nemovitostí urãen˘ch k bydlení. Meziroãní
tempo rÛstu pÛjãek na nákup nemovitostí urãen˘ch k bydlení v lednu dosáhlo 11,7 %, zatímco 
ve ãtvrtém a tfietím ãtvrtletí roku 2005 ãinilo v prÛmûru 11,0 % a 10,7 %. Podle prÛzkumu 
bankovních pÛjãek z ledna 2006 je mohutná poptávka po hypotékách podporována pfiízniv˘m 
hodnocením perspektiv trhu s bydlením ze strany domácností a v˘znamn˘m zlep‰ením dÛvûry
spotfiebitelÛ. 

Meziroãní tempo rÛstu spotfiebitelsk˘ch úvûrÛ v lednu 2005 ãinilo 8,0 % poté, co ve ãtvrtém a tfie-
tím ãtvrtletí 2005 dosáhlo v prÛmûru 7,8 % a 6,9 %. Tento nárÛst je v souladu s v˘sledky prÛ-
zkumu bankovních pÛjãek, podle kterého banky vykázaly trvale silnou poptávku po spotfiebitel-
sk˘ch úvûrech, ke které pfiispûla vy‰‰í dÛvûra spotfiebitelÛ a vysoké v˘daje na zboÏí dlouhodobé
spotfieby. Meziroãní tempo rÛstu ostatních pÛjãek domácnostem v lednu dosáhlo 1,8 % poté, co
ve ãtvrtém a tfietím ãtvrtletí 2005 ãinilo v prÛmûru 2,3 % a 2,2 %.

FINANâNÍ POZICE
V dÛsledku pokraãujícího silného rÛstu v˘pÛjãek domácností zaznamenal pomûr dluhu domác-
ností k HDP dal‰í nárÛst a odhaduje se, Ïe ve ãtvrtém ãtvrtletí 2005 ãinil zhruba 57 % (viz graf 33),
coÏ odráÏí pfiedev‰ím v˘voj dlouhodobého dluhu. I pfies tento trval˘ rÛst byla zadluÏenost podle
mezinárodních mûfiítek stále relativnû nízká. Celkové dluhové zatíÏení sektoru domácností 
(úrokové platby plus splátky jistiny), vyjádfiené jako procentní podíl na disponibilním pfiíjmu, se
v posledních letech díky nízk˘m úrokov˘m sazbám prakticky nezmûnilo. 

Graf 33  Pomûr dluhu domácností k HDP

(v� %)

Zdroj:�ECB.
Poznámka:�Údaje�o�dluhu�za�poslední�zobrazené�ã tvr t le t í�
j sou�ãás teãnû�za loÏeny�na�odhadech.�Podle�tûchto�údajÛ ,�
s e s t aven˘ch�na�zák l adû�ã tv r t l e t n í ch�f i nanãn í ch�úã tÛ ,�j e�
pomûr�d luhu�domácnos t í�k�HDP�ponûkud�n iÏ‰ í�neÏ�podle�
roãních�finanãních�úãtÛ,�zejména�proto,�Ïe�nejsou�zahrnuty�
úvûry�poskytované�nefinanãními�sektory�a�bankami�mimo�
eurozónu.
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V¯VOJ A CHARAKTER ÚVùRÒ NEMùNOV¯CH FINANâNÍCH INSTITUCÍ DOMÁCNOSTEM

NejdÛleÏitûj‰í zdroj financování domácností pfiedstavují úvûry od mûnov˘ch finanãních insti-
tucí (MFI), o kter˘ch pojednává hlavní ãást textu. Podle ãtvrtletních finanãních úãtÛ mûnové
unie podíl úvûrÛ od MFI mírnû pfiesahuje 90 % celkového nesplaceného dluhu domácností, pfii-
ãemÏ zbytek pfiipadá na úvûry od nemûnov˘ch finanãních institucí. Úvûry od nemûnov˘ch 
finanãních institucí zahrnují úvûry poskytnuté ostatními finanãními zprostfiedkovateli (OFI)
a poji‰Èovnami a penzijními fondy (viz graf A). PfiestoÏe úvûry od nemûnov˘ch finanãních 
institucí pfiedstavují jen malou ãást úvûrÛ domácnostem, jejich dynamika v posledních letech
v˘raznû pfievy‰ovala dynamiku úvûrÛ MFI, a tudíÏ v˘znamn˘m zpÛsobem ovlivÀovala mezi-
roãní tempo rÛstu celkov˘ch úvûrÛ domácnostem, k nûmuÏ pfiispívala aÏ 1 procentním bodem
(viz graf B).V tomto kontextu tento box zkoumá v˘voj dynamiky úvûrÛ poskytnut˘ch nemû-
nov˘mi finanãními institucemi domácnostem a poskytuje nûkteré informace o charakteru tûchto
úvûrÛ. Údaje jsou dostupné pouze do tfietího ãtvrtletí roku 2005 (údaje za ãtvrté ãtvrtletí 2005
budou k dispozici na zaãátku kvûtna 2006).1

V souãasné dobû pfiibliÏnû 65 % zÛstatkÛ úvûrÛ poskytnut˘ch nemûnov˘mi finanãními institu-
cemi pfiedstavují úvûry od OFI. Sektor OFI se skládá z velmi rozdíln˘ch subjektÛ, napfiíklad 
investiãních fondÛ, jednotek pro speciální úãel (FVC) a obchodníkÛ s cenn˘mi papíry. Zb˘va-
jících 35 % pfiipadá na úvûry poskytnuté poji‰Èovnami a penzijními fondy. Graf C ukazuje, Ïe
v˘raznû rychlej‰í rÛst úvûrÛ od nemûnov˘ch finanãních institucí neÏ úvûrÛ od MFI v posled-
ních letech byl zpÛsoben v˘hradnû siln˘m rÛstem úvûrÛ od sektoru OFI, neboÈ rÛst úvûrÛ od
poji‰Èoven a penzijních fondÛ od konce roku 2001 pfieváÏnû klesal a byl vÏdy niÏ‰í neÏ rÛst
úvûrÛ od MFI. Od poloviny roku 2004 úvûry od poji‰Èoven a penzijních fondÛ dokonce klesají. 

Box  6
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Graf B  Celkové úvûry poskytnuté 
domácnostem

 
 

(meziroãní�zmûny�v�%;�údaje�ke�konci�ãtvrtletí)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

úvûry�od�MFI
úvûry�celkem�(MFI�+�nemûnové�finanãní�instituce)
úvûry�od�nemûnov˘ch�finanãních�institucí�
(OFI�+�poji‰Èovny�a�penzijní�fondy)

0
2

4
6

8
10
12

14
16

18
20

0
2

4
6

8
10
12

14
16

18
20

Zdroj:�ECB.

OFI
6%

MFI
91%

poji‰Èovny�
a�penzijní�fondy

3%

Graf A  Celkové úvûry domácnostem 
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Zdroj:�ECB.

1 Je tfieba poznamenat, Ïe údaje o úvûrech poskytnut˘ch nemûnov˘mi finanãními institucemi obvykle nepokr˘vají v‰echny instituce,
coÏ implikuje urãité podcenûní tûchto úvûrÛ. Tyto údaje by proto mûly b˘t vyhodnocovány obezfietnû. Celkové pÛjãky nezahrnují
pÛjãky od nerezidentÛ eurozóny.
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Vût‰ina úvûrÛ od nemûnov˘ch finanãních in-
stitucí pfiedstavuje dlouhodob˘ dluh (pfii-
bliÏnû 97 % v pfiípadû OFI a zhruba 95 %
v pfiípadû poji‰Èoven a penzijních fondÛ). Tato
charakteristika zÛstává stabilní po celé ob-
dobí, za nûÏ jsou údaje k dispozici, a nazna-
ãuje, Ïe úvûry poskytnuté domácnostem 
nemûnov˘mi finanãními institucemi jsou pfie-
váÏnû (zaji‰tûné) úvûry na nákup nemovitostí
k bydlení. Tato struktura je podobná ve v‰ech
zemích eurozóny. Pro srovnání, úvûry od MFI
také pfieváÏnû pfiedstavují dlouhodob˘ dluh
(okolo 93 %), coÏ odráÏí zejména skuteãnost,
Ïe úvûry na nákup nemovitostí k bydlení se
podílejí na v‰ech úvûrech MFI domácnostem
zhruba 70 %.

V˘razn˘ rÛst úvûrÛ OFI je pravdûpodobnû dÛsledkem sekuritizací. Existují napfiíklad dÛkazy
o tom, Ïe nûkolik zemí eurozóny v roce 2004 zaznamenalo znaãné objemy tradiãních sekuriti-
zací.Tradiãní sekuritizace zpravidla zahrnuje pfievod úvûrÛ z rozvahy MFI do rozvahy jedno-
tky pro speciální úãel (FVC), coÏ sniÏuje objem úvûrÛ MFI (pokud jde o stav i o toky) a záro-
veÀ zvy‰uje objem úvûrÛ OFI.2

Ze srovnání mezi jednotliv˘mi zemûmi plyne, Ïe podíl úvûrÛ OFI na celkov˘ch úvûrech 
domácnostem je nejvy‰‰í v Nizozemsku, následovaném ·panûlskem a Itálií. ·panûlsko 
a Nizozemsko jsou také zemû, kde rÛst úvûrÛ OFI byl za posledních nûkolik let nejv˘znamnûj‰í.
V tûchto zemích v˘raznou vût‰inu tûchto úvûrÛ pfiedstavovaly sekuritizované hypotéky na byd-
lení v podmínkách silného celkového rÛstu úvûrÛ na nákup nemovitostí i cen nemovitostí. 
Na druhé stranû, úvûry od poji‰Èoven a penzijních fondÛ jsou jako zdroj financování domácností
pomûrnû v˘znamné v Nûmecku, Nizozemsku a Francii. Pomal˘ rÛst úvûrÛ od poji‰Èoven 
a penzijních fondÛ v posledních letech mÛÏe mít souvislost se zmûnami daÀov˘ch soustav 
v nûkter˘ch zemích eurozóny, v jejichÏ dÛsledku se poji‰Èovny a penzijní fondy staly ménû
atraktivním zdrojem vnûj‰ího financování.

Závûrem mÛÏeme konstatovat, Ïe sektor nemûnov˘ch finanãních institucí mûl v posledních le-
tech pomûrnû znaãn˘ v˘znam pro celkov˘ v˘voj úvûrÛ domácnostem. Je pravdûpodobné, Ïe si
tento v˘znam zachová i v budoucnu. Napfiíklad vzhledem k tomu, Ïe v fiadû zemí jsou prÛbûÏnû
financované systémy sociálního zabezpeãení doplnûny systémem fondÛ, domácnosti budou
stále více generovat aktiva drÏená poji‰Èovnami a penzijními fondy, oproti nimÏ si budou moci
pÛjãit. Jakákoli anal˘za financování domácností proto bude muset kromû úvûrÛ MFI také pro-
vést vyhodnocení úvûrÛ poskytnut˘ch poji‰Èovnami a penzijními fondy a OFI, pro jehoÏ úãely
by bylo vhodné zajistit vãasnûj‰í a podrobnûj‰í údaje o rozvahách OFI, poji‰Èoven a penzij-
ních fondÛ.

Graf C  Úvûry poskytnuté domácnostem 
nemûnov˘mi finanãními institucemi 
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Zdroj:�ECB.

2 Existují dva hlavní druhy sekuritizace úvûrÛ: tradiãní sekuritizace a syntetická sekuritizace. Zatímco tradiãní sekuritizace zahrnuje
skuteãn˘ pfievod úvûrÛ z rozvahy pÛvodce, v rámci syntetické sekuritizace se pfievádí pouze související úvûrové riziko, ale úvûry zÛ-
stávají souãástí rozvahy pÛvodce. Viz box 1 nazvan˘ „Dopad sekuritizace úvûrÛ MFI na mûnovou anal˘zu v eurozónû“ v Mûsíãním
bulletinu ECB ze záfií 2005.




