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BIS Banka pro mezindrodni platby

CPI index spotiebitelskych cen

ECB Evropské centrdlni banka

EER efektivni devizovy kurz

EMI Evropsky ménovy institut

ESA 95 Evropsky systém ucti 1995

ESCB Evropsky systém centrdlnich bank

EU Evropska unie

EUR euro

HDP hruby doméci produkt

HICP harmonizovany index spotiebitelskych cen

HMU Hospodéaiskd a ménovd unie

HWWA Hambursky institut mezindrodni ekonomiky

ILO Mezindrodni organizace price

JMN jednotkové mzdové ndklady

MFI ménova finan¢ni instituce

MMF Mezindrodni ménovy fond

NCB ndrodni centrdlni banka

PPI index cen vyrobcl
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UVODNI SLOVO

Rada guvernért ECB na svém zasedani
2. bfezna 2006 rozhodla, Ze zvySsi zdkladni na-
bidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace
Eurosystému o 25 bazickych bodi na 2,50 %.
Urokové sazby mezni zapaj¢ni facility a vkla-
dové facility se rovnéz zvySily o 25 bazickych
bodu na 3,50 % a 1,50 %. V souladu se zmé-
nami v rdmci ménové politiky ECB provede-
nymi v bfeznu 2004 nabyla tato rozhodnuti
tc¢innosti 8. bfezna 2006 na zacatku nového
udrzovaciho obdobi pro povinné minimdlni
rezervy.

Rada guvernérii svym rozhodnutim zvysit kli-
¢ové urokové sazby o 25 bazickych bodu re-
agovala na proinfla¢ni rizika ohroZujici ceno-
vou stabilitu, kterd vyplyvaji z hospodédrské
i ménové analyzy. Uprava trokovych sazeb
pfispéje k tomu, aby stfednédobd az dlouho-
doba inflacni oCekdvani v eurozéné zlstala
pevné ukotvena na trovni odpovidajici cenové
stabilité, coz je jednim z pfedpokladii k tomu,
aby ménova politika mohla i nadale pfispivat
k hospodafskému ristu a tvorbé pracovnich
mist v eurozoné. Urokové sazby v celém spek-
tru splatnosti zatim zastdvaji na velmi nizké
urovni v nomindlnim i redlném vyjidfeni
a ménova politika je i naddle akomodativni.
I kdyZ tato ménova orientace odpovidé sou-
¢asnému hodnoceni, Rady guvernért bude vy-
voj rizik pro cenovou stabilitu i naddle po-
zorné sledovat.

Zacnéme hospodifskou analyzou. Podle pred-
bézného odhadu Eurostatu dosahl mezictvrtletni
rast redlného HDP v eurozoné ve Ctvrtém Ctvrt-
leti roku 2005 trovné 0,3 %. Tato hodnota je vy-
razné niZsi v porovnéni se silnym rastem 0,6 %
dosazenym v pfedchozim c¢tvrtletim. Odhléd-
neme-li v§ak od kratkodobé volatility a zhodno-
time-1i nedavné hospodarské ukazatele a vy-
sledky prazkumi, je zfejmé, Ze dochazi
k posilovani hospodaiské aktivity. V kratkodo-
bém horizontu by se tedy mélo projevit vyS$si
tempo ristu, jak také vyplyva z riznych odhadi
zaloZenych na dostupnych ukazatelich.

Podivame-li se na budouci vyvoj, pietrvavaji
v eurozoné podminky pro pokracovéani hospo-

darské expanze. Situace ve vnéj$im prostiedi
zUstava priznivd a podporuje vyvoz z euro-
zOny. Predpoklada se, Ze investi¢ni ¢innost
zlstane silnd a bude vyuZivat dlouhodobé
velmi pfiznivych podminek financovéni, vy-
sledk restrukturalizace podniki a ristu jejich
ziskovosti a efektivity. S postupnym zlepSova-
nim situace na trhu price by také mélo docha-
zet k postupnému posilovani rlistu spotfeby,
a to v souladu s ristem redlného disponibil-
niho diichodu.

Bieznové makroekonomické projekce sestavené
pracovniky ECB jsou dal§im podkladem pro
analyzu perspektivy hospodérské aktivity. Po-
dle té€chto projekci by se mél primérny rist re-
alného HDP pohybovat v roce 2006 v rozmezi
1,722,5 % avroce 2007 mezi 1,5 22,5 %. Tyto
vysledky pfedstavuji mirné zvySeni v porovnini
s projekcemi odbornikd Eurosystému z prosince
2005, a odrdzeji tak ve sledovaném obdobi
pfedevs§im o néco priznivEjsi perspektivu vy-
voje soukromych investic. Posledni prognézy
od mezindrodnich organizaci a instituci v sou-
kromém sektoru ptindSeji v zdsadé obdobné
hodnoceni. Podle Rady guvernérii souvisi riziko
zpomaleni tohoto ristu predev§im s vyvojem
cen ropy a celosvétovou nerovnovahou.

Pokud jde o vyvoj cen, podle pfedbéZného od-
hadu Eurostatu dosdhla v tnoru 2006 ro¢ni
mira inflace métend pomoci HICP drovné 2,3 %,
zatimco v lednu ¢inila 2,4 %. V kratkodobém
horizontu se mira inflace pravdépodobné udrzi
nad 2 %, ale jeji presnd droven bude velmi za-
viset na budoucim vyvoji cen energii, které
byly v posledni dob& pomérné volatilni. V de-
181 perspektivé by mély inflaci v letech 2006
a 2007 vyrazné ovliviiovat zmény regulova-
nych cen a nepfimych dani. Tlak na rist cen lze
také oCekdvat od nepfimych vlivl vyplyvaji-
cich z diivéjsiho rlstu cen ropy. Vyvoj mezd
v eurozoné vSak zistal v posledni dob& mirny.
Rada guvernérli ve svém pracovnim pfedpo-
kladu vychdzi z toho, Ze tento trend bude po-
kracovat mimo jiné pfedevsim v dusledku sil-
nych celosvétovych konkuren¢nich tlaki a to
zejména ve zpracovatelském sektoru. Mirny
vyvoj mezd pomdahd omezovat domdci infla¢ni
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tlaky i pfes silny riast cen ropy. Z dlouhodobéj-
§iho hlediska je tedy nutné, aby socilni par-
tnefi pokracovali v plnéni svych povinnosti
i v situaci, kdy je hospodarské prostiedi pfi-
znivéjsi.

Dal$im z podkladl pro hodnoceni perspektivy
cenového vyvoje jsou bfeznové projekce sesta-
vené pracovniky ECB. Podle nich by se méla
ro¢ni inflace méfend pomoci HICP pohybovat
v roce 2006 mezi 1,9 a 2,5 %, v roce 2007 pak
mezi 1,6 a 2,8 %. V porovndni s projekcemi od-
bornikd Eurosystému z prosince 2005 naznacuji
tato rozpéti mirnou tpravu vyvoje inflace mé-
fené pomoci HICP v nejblizSich letech smérem
nahoru, zejména v dasledku vyssiho predpo-
kladu u budoucich cen ropy, a to v souladu s trz-
nimi o¢ekavanimi.

V této perspektivé cenového vyvoje vSak na-
dale pfevazuji proinfla¢ni rizika. Patii k nim
dal3i rtist cen ropy a nebezpeci jejich silnéjsiho
nez v soucasnosti o¢ekdvaného dopadu do
spotiebitelskych cen, pokracujici rast regulo-
vanych cen a nepfimych dani a pfedevSim vy-
raznéjsi rist cen a mezd, nez se predpoklads,
vyvolany sekunddrnimi dopady dfivéjSiho
ristu cen ropy.

Pokud jde o ménovou analyzu, Rada guvernéri
znovu podrobné projednala hodnoceni méno-
vého vyvoje. Ro¢ni tempo ristu ménového ag-
regitu M3 zistdva silné, a to i pfes ndznaky, Ze
dochézi ke korekci dfiv€j$ich zmén ve skladbé
portfolii orientovanych na penézZni aktiva, coZ
tlumi rist celkového agregitu M3. Pokud od-
hlédneme od kriatkodobych vlivll vyvolanych
timto vyvojem portfolii, zlistdvd trend ristu ob-
jemu penéZzni z4soby vSak i naddle silny, a od-
razi tak stimulujici uc¢inek pfevlddajici nizké
urovné urokovych sazeb. Navic ro¢ni tempo
ristu uveért soukromému sektoru v poslednich
mésicich déle posililo vlivem rostoucich tvéri
domécnostem, a to predev§im na pofizovani by-
tovych nemovitosti, a Gvérd nefinanénim podni-
kiim. Celkové tedy silny rist penéZni zdsoby
a uveérl pfi vysokém objemu likvidity v euro-
z6n¢ ukazuje na rizika pro cenovou stabilitu ve
sttednédobém az dlouhodobéj$im horizontu.
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Roc¢ni mira inflace by tedy méla podle projekci
zlstat v letech 2006 a 2007 na zvySené urovni.
Hospodafské analyza ukazuje na proinflacni ri-
zika ve stfednédobém vyhledu. Vzhledem k dy-
namice ristu ménové zdsoby a k vysokému ob-
jemu likvidity potvrzuje porovndni hospodarské
a ménové analyzy, Ze pfevladaji proinfla¢ni ri-
zika. Uprava trokovych sazeb byla tedy nutn4.
Pohotovym rozhodovdnim napomédha Rada gu-
vernérii udrzet sttednédobd a dlouhodobd in-
fla¢ni ocekdvani na trovni odpovidajici cenové
stabilité a tim trvale pfispiva k udrZitelnému
hospodafskému ristu a tvorbé pracovnich mist.
Rada guvernéri bude i nadale pozorné sledovat
vSechny faktory, aby zajistila, Ze nedojde k na-
plnéni rizik pro cenovou stabilitu.

Podivejme se nyni na oblast fiskdlni politiky.
I kdyZ nékteré zemé hodlaji v rdmci svych pro-
grami stability udrZet vyrovnanou ¢i piebytko-
vou rozpoc¢tovou pozici, nebo ji dosdhnout, po-
krok smérem ke konsolidovanym financim
v eurozoné jako celku zistavd pomaly. Rada
statd nadédle vykazuje zdvaznou rozpoctovou ne-
rovnovéhu a v nékterych z nich snaha o konso-
lidaci sotva dosahuje urovné poZzadované upra-
venym Paktem stability a rlstu, a to i pfes
zlepSujici se perspektivu ristu. Zaroven fiskdlni
néklady spojené se starnutim populace vyvola-
vaji ve vét§iné zemi eurozony obavy o dlouho-
dobou fiskdlni perspektivu. Je proto nezbytné,
aby jednotlivé zemé dislednéji prosazovaly
snahu o konsolidaci a zavadély konkrétni
a u¢innd opatieni, tam kde jsou tfeba. Tato snaha
¢asti komplexniho programu reforem, ktery
bude dostate¢né zohledfiovat i dlouhodobé;jsi
fiskalni tkoly. Tento postup posili davéryhod-
nost upraveného Paktu stability a riistu a pod-
poii divéru v konsolidované a prorlstove orien-
tované fiskalni prostfedi.

Sir$i dopady starnuti populace si vyZaduji po-
zornost také v ostatnich oblastech hospodaiské
politiky. Vzhledem k demografickym vlivim je
nezbytné pro podporu potencidlniho ristu
a zvySeni miry zaméstnanosti provést kom-
plexni strukturdlni reformy na trzich préce,
zboZi a sluZeb a vytvofit pfiznivé a konkuren¢ni



prostfedi pro podniky. Zakladni prioritou by
mélo byt dokonceni vnitfniho trhu EU, vcetné
trhu sluZeb. Pokud jde o nabidku pracovnich sil,
je tfeba reformovat systémy zdanéni a socidl-
niho zabezpeceni, a posilit tak motivaci lidi,
aby vstupovali na trh prace nebo aby na ném
zlstdvali. Na strané poptdvky je pak tfeba pod-
porovat mzdovou flexibilitu a zabyvat se rigi-
ditami na trzich préice. Pro rozvoj lidského ka-
pitdlu jsou duilezité také mozZnosti lepSiho
vzdélavani a odborné prupravy. Nadchdzejici
zaseddni Evropské rady ve dnech 23.-24. bfezna
2006 se bude zabyvat hodnocenim pokroku do-
sazeného v rdmci Lisabonské strategie, kterd
byla v lofiském roce obnovena. Rada guvernéru
jednoznac¢né podporuje iniciativy Evropské ko-
mise a Evropské rady zamétfené na obnoveni to-
hoto reformniho procesu. Diisledné a uc¢inné
uplatiiovani téchto potfebnych reforem ma za-
sadni vyznam pro dlouhodobou hospodafskou
uspéSnost Evropské unie.
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HOSPODARSKY
A MENOVY
VYvoj

Vnéjs

HOSPODARSKY A MENOVY VYVO) psid

eurozény

| VNEJSi PROSTREDI EUROZONY

I na konci roku 2005 ziistal riist svétové ekonomiky pomérné silny. Jeho tempo se zvysilo v Ja-
ponsku, a ve Spojenych stdtech se naopak prinejmensim krdtkodobé sniZilo. Inflacni tlaky byly ve
vetsiné zemi i naddle celkové mirné. Vyhled pro vnéjsi prostredi, a tudiZ i pro zahranicni poptdvku
eurozony, zustdvd obecné priznivy. Vysokd ziskovost a priznivé podminky pro financovdni, spo-
lecné s pozitivnimi strukturdlnimi zménami v rozvahdch podnikit v mnoha zemich, by mély mit
priznivy vliv na soukromé investice.

1.1 VYVOJ SVETOVE EKONOMIKY Graf | Vyvoj cen v zemich OECD
Svétova ekonomika na konci roku 2005 nadéle
rostla pomérné vysokym tempem. V poslednim
Ctvrtleti doSlo ke zna¢nému zrychleni ristu spotfebitelské ceny (viechny polozky)
HDP v Japonsku, naopak ve Spojenych staitech -+ spotfebitelské ceny (viechny polozky)
o . s v kromé potravin a energif)
tento rast zpomalil. Novéjsi ukazatele celosvé- D00 Gy O )
tové hospodarské aktivity naznacuji, Ze také na

(meziro¢ni zmény v %; mési¢ni udaje)

pocatku roku 2006 zlstala pomérné silnd a Ze 60 ‘o 6.0
i ve Spojenych stitech pravdépodobné doslo 5.0 _'"’" ot 5.0
k jejimu mirnému oZiveni. Infla¢ni tlaky byly TSN L 'u_ \

ve v&sing zemi i naddle obecné pomérné Ui '{,Y.‘W\/\\ e
mirné. Celkovy rilist spotfebitelskych cen na 30 J\/"" b\ l-! 50 \ 30
konci roku 2005 v mnoha zemich mirné zpo- . e v\r/:'.,.. ;f\/\'\/\‘

malil, €aste¢nd v disledku poklesu cen ropy.  ** .-' ’l-_ L A
V zemich OECD dosahl v prosinci ro¢ni rist 10 "_ Ml Ll 1.0
indexu spotfebitelskych cen tempa 2,7 %, a po- oo o : ;' o

klesl tedy ze zafijovych 3,3 % (viz graf 1). Za
cely rok 2005 dosahla spottebitelskd inflace
tempa 2,7 %, zatimco v roce 2004 to bylo 2,5
%. Rist spotiebitelskych cen bez cen potravin
a energii zustal za rok 2005 nezménén na
drovni 1,9 %.

-1.0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Zdroj: OECD.

SPOJENE STATY

Rist HDP ve Spojenych statech ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2005 vyrazné zpomalil. Novéjsi uka-
zatele vSak naznacuji, Ze hospodéfskd aktivita se od poc¢atku roku jiZ opét vyviji pfiznivé. Vy-
razny rist zaméstnanosti i klesajici trend po¢tu novych i dlouhodobych Zadateld o davky v ne-
zaméstnanosti navic ukazuje, Ze podminky na trhu prace se stabilné zlepSuji. Rist vydaji na
soukromou spotiebu béhem posledniho Ctvrtleti roku 2005 vyrazné zpomalil, v lednu vSak
ziejmé& opét posilil. Podnikatelské investice zUstdvaji silné, o cemzZ svéd¢i neddvny vyrazny né-
rist objedndvek a dodavek kapitdlovych statkl a pokracujici vysoka davéra v podnikatelském
sektoru.

Celkovd ro¢ni mira inflace vzrostla v lednu 2006 na 4,0 %, a to zejména v disledku vysSich
cen energii. Naopak rist spotiebitelskych cen bez cen energii a potravin mirné zpomalil, na 2,1 %.
S postupné se zlepSujicimi podminkami na trhu price zfejmé posili vydaje domécnosti, a per-
spektiva vyvoje hospodaiské aktivity proto zlstdva pfizniva. Také podnikatelské investice
by mély nadale vyrazné rist, zejména diky vysoké ziskovosti podniki a stdle silné dynamice
agregatni poptdvky. Zaroven vSak stdle prevazuji nékterd rizika, kterd by mohla zplisobit zpo-
maleni ristu HDP. Tato rizika moZznd jeSté posilila v diisledku dal§iho zvySeni vnéjSiho schodku,
které bylo zaznamendano v prosinci. Dlouhodoba infla¢ni o¢ekdvani zlstdvaji pevné ukotvena,
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i kdyZ vy§§i intenzita vyuZiti zdroji a zvySené
ceny energii pfedstavuji i nadale proinflacni  EEERGEETF TR TR
rizika. Podle projekci trendového vyvoje ob-
sazenych v pololetni Zprdvé o ménové politice
vydané Federdlnim rezervnim systémem se — curozéna = = = Japonsko
pfedpoklada, Ze rust redilného HDP dosdhne za seees USA —— Vel Britinie
rok 2006 tempa 3,5 % a za rok 2007 bude le-

Graf 2 Hlavni ukazatele vyvoje

zet v rozmezi 3 % az 3’5 %. (VI'l’lyechi:‘lO(!).[lliDZE‘léll)lyV%; Ctvrtletni tdaje)

25 25
JAPONSKO
V Japonsku doslo v neddvné dobé€ ke zrychleni 20 . 20
hospodafské aktivity a deflace spotiebitel- L5 _-"'._.-‘ |9
skych cen i nadile pomalu ustupuje. Redlny 1.0 K - ',.'.__' 1.0
HDP vykizal podle predb&znych odhadit ve ey L ;:Av;)/'g%f s
ctvrtém Ctvrtleti vysoké tempo rlstu a mezi- m\/ ‘.\‘1 !
Stvrtletnd se zvyiil o 1,4 %. Pficinou tohoto  ° N 00
ristu redlného HDP byla zejména soukromd 03 0
doméci poptdvka a Cisty vyvoz. Naopak ve- -1.0 -1.0
fejny sektor k nému nepfispél. Soukroma spot- 4

feba a investice potvrdily svou roli hlavnich ta- 19992000 2001 2002 2003 2004 ~ 2005

hount pokracujiciho hospodédtfského oZiveni.

Kromé nich k nému pfispiva také oZiveni vy- Miry inflace 2
vozni aktiv ity. (spotiebitelské ceny; mezirocni zmény v %; mésicni idaje)

5 5
Redlny HDP rostl v roce 2005 tempem 2,8 %, 4 ' 4
tedy rychleji nez v letech 2004 (2,3 %) a 2003 ‘.. 3¢
(1,8 %). V roce 2005 tedy japonska ekonomika 3 wa ‘ & P 3
jiZ tfeti rok v fad& rostla tempem, které pfevy- |7 M N r\ AR WY ,
Suje potencidlni tempo rastu. Perspektiva vy- z Y /\/\;: v~/« v "‘\\I/\\/J" 1
voje japonské ekonomiky je pfiznivd, nebot by 1|~ AW vm\j"' 1 1
se zde mély projevit vysledky dfivéjSich struk- . N
turdlnich zmén na trhu prace, v podnikové 0 P T PR DA P 0
sféfe a v bankovnim sektoru. P¥iznivé by na- ‘_' el rnge Xy " N
vic mél piasobit regiondlni obchod, ktery jiz Ny

opét ziskal na sile. 1999 72000 2001 2002 2003 2004 2005
Pokud ‘]de 0 Vyvoj cen, rocni tempo rustu spot- Zdroj: narodni tdaje, BIS, Eurostat a propoc¢ty ECB.

febitelskych cen bez zapocteni cen potravin 1) Pro eurozénu a Velkou Britdnii jsou pouzity tdaje
Eurostatu; pro USA a Japonsko jsou pouZity ndrodni ddaje.

zistalo po druhy mésic v fadé tésné kladné Udaje o HDP jsou sezonng o&istené.
0.1 %). Ro¢ni o srobeil ¥ 2) Udaje pro eurozénu a Velkou Britanii podle HICP; ddaje
(+ > 0)- ocni temPO rustu cen vyrobcu, me- pro Spojené staty a Japonsko podle indexu spotiebitelskych
cen (CPI).

fené indexem domdcich podnikovych cen
zbozi, v lednu 2006 dale vzrostlona 2,7 %, a to
v disledku ristu cen komodit a primyslovych
surovin.

Bank of Japan na svém zasedédni 9. tinora 2006 rozhodla, Ze nezméni svij cil pro zlstatky béZnych
uctd, a ponechala jej na drovni cca 30-35 biliond jent. Zaroveni zopakovala, Ze v pfipadech, kdy
je v diasledku technickych faktor poptdvka po likvidité vyjimecné slabd, 1ze pfipustit pokles to-
hoto ukazatele pod spodni hranici cilového rozmezi.
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VELKA BRITANIE

Ve Velké Britanii do§lo v poslednim ¢tvrtleti roku 2005 k mirnému oZiveni hospodaiského rustu.
Podle prvnich tdaji vzrostl HDP mezictvrtletné o 0,6 %, pficemZ hlavnim zdrojem ristu byla
soukroma spotieba. Naopak investi¢ni vydaje vykdzaly pokles a rist dovozu zpomalil. V dasledku
trvalého ristu vyvozu byl pfispévek Cistého vyvozu k rastu HDP kladny. Situace na trhu prace se
v neddvné dob& mirné zhorsila, jelikoZ vzrostla nezaméstnanost a do$lo k poklesu primérnych
mezd (bez zapocteni prémii).

Dynamika hospodéiského oZiveni v prvni poloviné roku 2006 moznd mirné oslabi, celkové se vSak
ocCekdva, Ze rist HDP bude v roce 2006 vy3$si nez v roce 2005. V lednu 2006 dosahovala inflace mé-
fend pomoci HICP tempa 1,9 %, tedy stejné hodnoty jako v prosinci. Ceny dopravy sice vyrazné
vzrostly, téméf vSechny ostatni slozky HICP vSak zaznamenaly pokles. Podle indexu hypote¢ni
banky Halifax poklesly v lednu ceny domii mezimési¢né o 0,4 %, coZ odpovidd meziro¢nimu ristu
jejich cen na trovni 5,1 %. Pocet schvélenych hypotecnich tvérl v prosinci 2005 vyrazné vzrostl.

JINE EVROPSKE ZEME

Ve vétsiné dalSich Clenskych stith EU, které nejsou ¢leny eurozony, hospodafsky rist ke konci
roku 2005 zrychlil, nebo se udrZel na vysoké trovni. Inflace métend pomoci HICP ve stejném ob-
dobi zmirnila, jelikoZ oslabil tlak na rlst cen energii. Na vyvoj HICP v lednu 2006 mély vliv
zmény regulovanych cen v nékolika zemich.

V Dénsku a Svédsku sv&d¢i kratkodobé ukazatele za ¢tvrté Ctvrtleti roku 2005 o tom, Ze po posi-
leni rtistu HDP v obou zemich ve tietim Ctvrtleti zstala hospodéiskd aktivita i nadale silnd. K je-
jimu ristu v obou zemich podle vieho pfispivaly doméci i vnéjsi faktory. Ve srovnani s pfedcha-
zejicim mé&sicem inflace méfend pomoci HICP v Dénsku i ve Svédsku v lednu mirng klesla (na 2,0
% ve Svédsku a 1,1 % Dansku). Riist cen pomah brzdit silnd konkurence v maloobchodé&, umir-
nény rast mezd i rychly rist produktivity.

V Clenskych statech, které vstoupily do EU v roce 2004, se ekonomika nadale vyviji velmi pfiznivé
a k hospodaiskému ristu v téchto zemich prispiva jak domdci poptavka, tak ¢isty vyvoz. Hospo-
déarska aktivita vyrazné posilila v nékterych stiedoevropskych zemich, a zejména na Slovensku,
kde rist redlného HDP doséhl ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2005 meziro¢niho tempa 7,5 %. Také v po-
baltskych statech ziistdva rist velmi dynamicky. V téchto zemich vSak také panuje pomérné vy-
sokd inflace méfend pomoci HICP, kterd je mimo jiné disledkem silného ristu domaci poptavky
a zvySujicich se cen energii (viz box 1).

POSLEDNi VYVO) INFLACE V NOVYCH CLENSKYCH STATECH EU A DOPAD PRISTOUPENI K EU

V tomto boxu jsou stru¢né popsany hlavni faktory, které se skryvaji za poslednim vyvojem in-
flace v novych ¢lenskych stitech EU. Pfed pfistoupenim k EU se v téchto zemich inflace zna¢né
sniZila. V roce 2003 jejich vdZeny primér inflace métené HICP dosédhl nejniZ$iho bodu 1,9 %
ve srovndni s 2,1 % v eurozoné (viz tabulka). V souvislosti s pfistoupenim k EU vSak infla¢ni
tlaky v prvni poloviné roku 2004 rychle zesilily a dosdhly 4,8 %. Poté se inflace ve vétS§iné
téchto zemi zacala postupné znovu zmiriiovat, coz bylo také odrazem klesajicitho vlivu srov-
névaci zakladny na meziro¢ni miry inflace, kdyZ infla¢ni dopad pfistoupeni k EU ustdval, a ve
ctvrtém Ctvrtleti 2005 doséhla v priméru meziro¢né hodnoty 2,2 %.
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Inflace méiena HICP v novych élenskych statech

(meziro¢ni zmény v %)

2001 2002 2003 2004 2005, 2004 2004 2004 2004 | 2005 2005 2005 2005
Qr Q2 Q3 | Q Q@ Q3

Ceska republika 4,5 1.4  -0,1 2,6 1,6 2,1 2,4 3,0 2,7 1.4 17 1,6 20/
Estonsko 5,6 3,6 1,4 3,0 4,1 0,6 3.2 39 4,4 4,5 3,6 43 4,0
Kypr 2,0 2,8 4,0 1,9 2,0 1,0 17 2,5 2,8 2,5 2,1 1,7 1,9
Loty$sko 2,5 2,0 2,9 6,2 6,9 43 5.8 7,4 72 6,7 6,7 6,7 )
Litva 1,6 03 -1,1 2 2,7 -1, 0,5 2,3 3,0 3,1 2,4 27 3,0
Madarsko 9,1 52 4,7 6,8 3,5 6,8 7,4 7,0 59 35 3,6 35 32
Malta 2,5 2,6 1,9 2,7 2,5 2,5 3.3 3,0 27 2,3 27 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 15 5,7 3.7 2,5 3,7 3.8 3,6 3,5 2,8 27 2,3 2,6
Slovensko 72 3,5 8,4 7,5 2,8 8,2 8,1 7,4 6,2 2,8 2,6 2,2 3,7
Vizeny primér 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
Nevazeny pramér EU-10 49 3,1 2,9 3,9 3.1 3,0 3,9 4,5 42 33 2,9 2,8 3.3
Standardni 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 7
Eurozéna 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.

Vyvoj inflace se v§ak za poslednich tfi roky v jednotlivych zemich zna¢né 1isil. Nékteré zemé,
které mély jiZ v roce 2003 pomérné vysokou miru inflace (Kypr, Madarsko, Slovinsko a Slo-
vensko), do konce roku 2005 svou miru inflace vyznamné sniZily. Jiné zem¢ jako napfiklad
Ceska republika a Polsko, které v roce 2003 za&inaly na niZ3i Grovni inflace, zaznamenaly
v roce 2004 vzestup miry inflace, po némz7 ndsledoval ndvrat k mirnéj$im trovnim v pribéhu
roku 2005. V pobaltskych stitech se inflace v roce 2004 zna¢né zvySsila z Grovné, kterd byla vét-
Sinou relativné nizkd nebo v pfipadé Litvy dokonce zdpornd, a po cely rok 2005 déle stoupala.
Obecné se da fici, Ze vyvoj inflace v novych ¢lenskych stitech mé tendenci byt dosti volatilni,
coZ je mimo jiné zptsobeno vysokym podilem cen potravin ve spotiebnim kosi HICP, vysokym
koeficientem zavislosti na ropé a dosti ¢astymi zménami nepfimych dani a regulovanych cen.

Neddvny vyvoj inflace v novych clenskych stitech byl ovliviiovdn hlavné tfemi faktory: pfi-
stoupenim k EU, prudkym vzestupem mezindrodnich cen ropy a cyklickym vyvojem. V sou-
vislosti s pfistoupenim k EU musela byt v nékterych zemich kvili poZadavkiim jednotného trhu
EU zvySena fada nepfimych dani a regulovanych cen. V obdobi pied témito dpravami byla po-
zorovana vyS$si poptavka po fadé vyrobkd, kterd pusobila jako dal3i vliv na zvySovani cen.
Mimoto doslo v prvni poloviné roku 2004 v novych ¢lenskych stitech k vyraznému zrychleni
rustu cen potravin (viz graf). To bylo pfevazné zpiisobeno tim, Ze se tyto zem¢ poCinaje kvét-
nem 2005 zapojily do Spolecné zemédélské politiky. Odstranéni zbyvajicich obchodnich bariér

(s

a niz8i hladina cen u mnoha potravinafskych vyrobkl vedla v téchto zemich ke zvySené po-

o

ptdvce po vyvozu potravin v rdmci EU, coZ také pfispélo k vySSim cendm.

Kromé toho prudky vzestup cen ropy od poloviny roku 2003 vyvolal ve vSech novych ¢len-
skych statech urcity tlak na zvySovani inflace, coZ je odrazem skute¢nosti, Ze vdha poloZek
souvisejicich s energiemi v jejich ko§i HICP je pomé&rné vysoka (v roce 2005 dosahovala v pri-
méru asi 14,7 % ve srovndni s 8,5 % v eurozéné). AvSak infla¢ni dopad tohoto vzestupu v no-
vych ¢lenskych statech byl zna¢né odli$ny, coZ bylo z¢asti zpsobeno rozdily ve struktufe spot-
feby a v energetické narocnosti vyroby, a také existenci dlouhodobych smluv na dodavku

o~

energie v nékterych zemich. Kromé toho bylo promitini vy$§ich cen ropy do inflace métené
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Inflace méiend HICP a vybrané subindexy v novych ¢lenskych statech

(mésicni idaje; meziro¢ni zmény v %)

=== HICP - celkovy index mmm=_ HICP - celkovy index
e+e+ HICP - sluzby e++++ HICP - potraviny a napoje
= = = HICP - primyslové zboZi bez energii = = = HICP - energie
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
Pozndmka: VSechny indexy jsou vdZené. VaZzené subagregaty HICP pro sluzby, primyslové zboZzi bez energii a energie jsou kvili
omezené dostupnosti dat zobrazeny pouze pro obdobi od ledna 2002.

HICP v nékterych zemich zmirné€no sniZzenymi spotfebnimi danémi a cenovou politikou regu-
la¢nich orgdni odpovédnych za ceny energie pro spotiebitele (elektfina, plyn).

Cyklicky vyvoj také hral daleZitou roli pfi vysvétlovani vyvoje inflace v novych ¢lenskych sta-
tech v poslednich letech. Silny riist poptavky, uzavirdni negativnich mezer vystupu a zrychlu-
jici se rust mezd piispély k infla¢nim tlakiim v fadé zemi.

Vsechny tyto tlaky na zvySovani inflace byly z¢asti vyvaZzovany urcitymi vlivy vyvoldvajicimi
sniZovani cen, které souvisely zejména se zvySenou dovozni konkurenci u primyslového zbozi
(napfiklad u odévil a drobnych pfistrojii pro domécnost) a s regulaénimi reformami v novych
sitovych odvétvich ekonomiky (napfiklad v telekomunikacich), pficemzZ tyto reformy také
z&4asti souvisi s pfistoupenim k EU. Mimoto v nékterych zemich, jmenovité v Ceské republice,
Madarsku, Polsku a na Slovensku, byly infla¢ni tlaky zC4sti vyvaZzovany zhodnocovanim jejich
mén vici euru.

Souhrnné feceno, cenové vlivy souvisejici s pristoupenim k EU ve spojeni s vyraznym zvySe-
nim mezindrodnich cen energii vedly v roce 2004 ve vét$in€ novych ¢lenskych statt k rychlému
zvyseni inflace. Vyvoj v roce 2005 ukdzal, Ze n€kolik zemi se zfejmé potencidlnim sekundér-
nim efektiim vyvoldvanym témito infla¢nimi otfesy dokdzalo vyhnout nebo je omezit. V né-
kterych zemich, kde inflace v roce 2005 zlstala i naddle vysokd nebo se jeSté zvySila, je vSak
zapotiebi obezfetnosti, aby nenastalo déletrvajici obdobi infla¢nich tlaka.

Ve tfech nejvétsich sttedoevropskych ekonomikach (v Polsku, Ceské republice a Madarsku) po-
kracoval v poslednim ¢tvrtleti roku 2005 silny hospodaisky rist. Ve vSech tfech zemich se nadile
dynamicky rozvijela primyslova vyroba, zejména v disledku vyvozu. Navic také zrychlil riist
maloobchodnich trzeb, a Ize tedy pfedpokladat, Ze soukroma spotfeba zlistala nadale silnd. In-
flace se v ekonomikdch t&chto tfi zemi vyvijela v lednu odli§ng. V Ceské republice vzrostla in-
flace méfend pomoci HICP na 2,4 %, v Polsku zustala prakticky beze zmény na urovni 0,9 %
a v Madarsku poklesla na 2,5 %. V nékterych zemich se do lednového vyvoje inflace zfejmé pro-
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mitly zmény regulovanych cen a nepfimych dani. Napiiklad v Madarsku poklesla inflace méfena
pomoci HICP zejména v disledku sniZeni nejvyssi sazby DPH (z 25 % na 20 %). Toto sniZeni
mélo na inflaci vét§i vliv neZ nadprimérny riist cen potravin.

Podivejme se nyni na Evropské zemé, které nejsou ¢leny EU. Hospodaiska aktivita Svycarska ve
druhé poloving roku 2005 posilila. Hlavnim faktorem pfispivajicim k rstu byl i nadale vyvoz, zda
se viak, Ze postupné posiluje také domdci poptavka. Vysledky neddvnych prizkumi ukazuji, Ze
hospodarska aktivita ddle posilila. Ro¢ni mira inflace vzrostla z prosincové trovné 1,0 % na led-
novych 1,3 %.

V Rusku ve tfetim ¢tvrtleti roku 2005 rtist HDP posilil na meziro¢ni tempo 7 %. Hospodaiskou ak-
tivitu podporuji vysoké ceny ropy, mohutny rist je vSak stdle vice stimulovidn doméci poptavkou.
Primyslové vyroba rostla v lednu 2006 meziro¢nim tempem 4,4 %. Rocni rist spotfebitelskych
cen sice v neddvné dobé vykazuje klesajici trend, zistava vSak i nadéle vysoky (v lednu dosédhl
meziro¢niho tempa 10,7 %).

ROZVIiJEJici SE ASIJSKE EKONOMIKY

V Asii pokracoval na pocitku roku 2006 rychly rust hospodafské aktivity. Rist domdaci po-
ptavky v nékolika ekonomikdch v tomto regionu ddle posilil, navzdory vysokym cendm ropy
a zpfisiiovani ménové politiky ve vét$in& hlavnich ekonomik s vyjimkou Ciny. Infla¢ni tlaky
byly béhem poslednich mésicti pomérné mirné, v nékolika ekonomikéch jihovychodni Asie se
vS§ak moznd jeSté zcela neprojevilo sniZeni dotaci na pohonné hmoty, ke kterému doslo v loii-
ském roce.

Cinsk4 ekonomika rostla i nadale rychle. Riist vyvozu v poslednim &tvrtleti roku 2005 sice ztra-
til na dynamice a pfispévek ¢istého vyvozu k ristu HDP se sniZil, naopak v8ak posilila doméci
poptdvka. Vezmeme-li v potaz neddvné revize udaji o ¢inském HDP (viz box 2), dosdhl rast
HDP ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2005 podle pfedbéZnych odhad meziro¢niho tempa 9,9 %. Tento
rust je tedy zhruba stejné rychly jako béhem pfedchoziho ¢tvrtleti. Ro¢ni rist spotfebitelskych
cen v lednu 2006 zrychlil a po prosincovych 1,6 % dosahl trovné 1,9 %. Celkové¢ zlstdvaji in-
fla¢ni tlaky naddle utlumené, mimo jiné také v disledku ristu prebytecné kapacity v fadé sek-
torli, napf. v ocelafstvi a automobilovém primyslu. Piebyte¢né investice do téchto sektorti pak
vytvéfeji nékterd potencidlni rizika pro ekonomiku. V Jizni Koreji dosdhl ve ¢tvrtém ctvrtleti
rast HDP meziro¢niho tempa 5,2 %, a oproti pfedchozimu ctvrtleti, kdy dosdhl tempa 4,5 %, se
tedy zvysil.

Perspektiva hospodéiského vyvoje v rozvijejicich se asijskych ekonomikach jako celku zlstava
pfiznivd, tento region vykazuje stabilni rist domdaci poptdvky a pfedpoklady pro vyvoj vnéj-
§itho obchodu jsou zde obecné také dobré. Zejména rychly rist ¢inského hospodaistvi pravdée-
podobné posili vyvoz a hospodafskou aktivitu v regionu, vysoké ceny ropy vSak i nadale pred-
stavuji vyrazné riziko.

ECB
Mési¢ni bulletin
biezen 2006



REVIZE NARODNiCH UCTUO CiNY

Cinsky Nérodnfi statisticky Gfad neddvno zvefejnil revidované udaje narodnich uéti. K tomu
dosSlo v ndvaznosti na dokonceni ekonomického dotaznikového prizkumu z roku 2004, prv-
niho ¢inského celostdtniho komplexniho ekonomického prehledu. Nové tdaje zahrnuji re-
vizi vySe HDP v roce 2004 o téméf 17 % smérem nahoru, jakoZ i dpravu historickych udajt
o ro¢nim rastu redlného HDP od roku 1993, ktery se ro¢né v priméru zvysil o 0,5 procen-
tniho bodu.

K témto revizim pfispély témér vylu¢né zmény v méfeni ¢inského sektoru sluzeb, ktery je dnes
podle odhadi téméf o 50 % vétsi, nez se plivodné predpoklddalo. Na zdkladé novych adaji
v roce 2004 ¢insky sektor sluZeb dosahoval podilu na HDP ve vyS$i 40,7 % HDP oproti 31,9 %
v pfedchozich odhadech, zatimco vdha priimyslového sektoru poklesla ptiblizné na 46 % oproti
pivodnim 53 % (viz tabulka 1).

Revize Gdaji o éinském HDP Zatimco se dosud zvefejnéné tdaje zamétuji
v rdmci HDP pouze na stranu produkce, oce-
(v % HDP za rok 2004) kdva se, Ze vétsina revizi na vydajové strang
‘ Staré ﬁdaje‘ Revidované tdaje ‘ Rozdil se bude tykat spotfeby a Ze se ponékud nizi
Zemedelsivi 152 13.1 21 mira ¢inskych investic a Gspor.
Primysl véetné
stavebnictvi 52,9 46,2 -6,7

Na zédkladé revidovanych tdajt a podle pred-
b&Znych odhadtt HDP za rok 2005 se Cina
stala Ctvrtou nejvétsi svétovou ekonomikou
podle HDP vyjadieného s vyuzitim trZznich
sménnych kurzi. To odpovidad dalSim ukazatelim velikosti této ekonomiky, jako je obchod,
kde jiz Cina zaujima tfeti misto na sv&té.

Sluzby 31,9 40,7 8,8

Zdroj: Cinsky ndrodni statisticky dfad.

Celkové z nové statistiky vyplyva, Ze ¢inskd ekonomika je vétsi a strukturdlné vyrovna-
néjsi, nez se pivodné myslelo. Vzhledem k tomu, Ze se neo¢ekdva revize idaji o zahranic-
nim obchodu, bude piispévek Cistého vyvozu k ristu men$i, coZ naznacuje, Ze se
jednéd o ekonomiku, kterd je méné zavisld na vnéjSi poptdvce jakoZto hlavnim faktoru
rustu.

Vétsi vdha domdci poptavky v revidovanych udajich také vedla k tomu, Ze mnoho pozorovatell
upravilo své projekce riistu pro rok 2006 v priméru o 0,5 procentniho bodu vzhiru na hodnotu
kolem 9 %. Revize Gdaji viak neméni vné&jii pozici Ciny jako vyznamné zemé s aktivnim sal-
dem béZného Gctu a velkou mezerou mezi mirou Uspor a investic.

LATINSKA AMERIKA

Nejnovéjsi ukazatele z Latinské Ameriky naznacuji, Ze hospodafska aktivita nabird na dyna-
mice v Brazilii a v Mexiku (¢4ste¢né také v disledku uvolnéni ménové politiky béhem posled-
nich mésic) a zistdva pomérné silnd v Argentiné. V Brazilii vzrostla primyslova vyroba v pro-
sinci 2005 meziro¢né o 3,2 %. Ro¢ni mira inflace dosdhla v lednu 2006 tempa 5,7 %, coz je
zhruba stejné jako v prosinci 2005. V Mexiku vzrostla primyslova vyroba v prosinci meziro¢né
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0 2,7 %. Piestoze tento udaj odpovida niZ$i
Casti rozpéti trznich oCekdvani, jiné ukazatele |0 000Gk e aate )
(napfiklad za obchodni vyménu) naznacuji pii-

N

Graf 3 Hlavni ukazatele vyvoje

. . === ropa Brent (v USD za barel, leva osa)
inflace vzrostla v lednu 2006 na 3,9 % oproti ~ ..... neropné komodity (v USD, index 2000 = 100, pravé osa)
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1.2 KOMODITNi TRHY

V cenéch ropy doSlo v poslednich mésicich ke zna¢nym vykyvim. V prosinci a v lednu opét
vzrostly. Cena ropy Brent se na konci ledna pfibliZila svému maximu ze zaii 2005, a to zejména
v dusledku dal§iho nepfiznivého vyvoje situace na trhu s ropou a zhorSeni geopolitické situace.
Po nékolika mésicich, kdy dodavky ropy rostly, doSlo v lednu k propadu jeji produkce o 0,5 mil.
barelll za den, nebot doddvky byly omezeny v disledku neptiznivych povétrnostnich vlivi a lo-
gistickych potizi. Mezindrodni energetickd agentura (IEA) ocekavd, Ze po obdobi relativné slabé
poptavky po ropé ve Ctvrtém Ctvrtleti roku 2005 dojde opét k jejimu rlstu. V Gnoru vSak ceny
ropy mirné poklesly. Tento pokles byl zejména disledkem toho, Ze Spojené staty si vytvofily vy-
razné zasoby. I presto vSak 1. biezna stala ropa 61,3 USD za barel, 0 5 % vice neZ na pocatku roku.

Geopolitickd situace hraje ve vyvoji cen ropy i naddle vyznamnou roli, jelikoZ tc¢astnici trhu
maji i naddle obavy o zabezpeceni budoucich dodavek. Nejistota ohledné kratkodobého vyvoje
cen ropy tak zistava vysoka. To dokazuje i implikované rozdéleni opcnich smluv na ropu, u né-
hoZ by se napiiklad 90% konfiden¢ni interval mohl v prosinci 2006 rozpinat od 40 do 90 USD
za barel.

Také ceny neenergetickych komodit béhem poslednich mésicl vyrazné vzrostly s tim, jak stouply
ceny primyslovych surovin a potravin. Ceny neenergetickych komodit vyjadiené v americkych
dolarech byly v lednu ptiblizné o 13 % vy$si neZ o rok dfive.

1.3 VYHLED PRO VNEJSi PROSTREDI

Vyhled pro vnéjsi prostiedi, a tudiZ i pro zahrani¢ni poptdvku eurozdny, zistava pfiznivy. Vy-
soka ziskovost a pfiznivé podminky pro financovéni, spole¢né se strukturdlnimi zménami
v rozvahdch podnikli v mnoha zemich by mély mit pfiznivy vliv na investi¢ni vydaje podnika.
V souladu s timto hodnocenim zaznamenalo Sestimési¢ni tempo rstu kompozitniho pfedsti-
hového ukazatele OECD v prosinci jiz osmy nartst v fad€. Riast tohoto indikatoru byl vyrazny
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zejména v piipadé zemi Severni Ameriky. ACkoliv ceny ropy v unoru poklesly, stdle zastavaji
jednim z hlavnich zdrojt rizika ohroZujiciho celosvétovy hospodirsky vyvoj. Dlouhodobd hos-
podéafskd nerovnovédha na celosvétové drovni navic nadéle pfedstavuje vyrazné riziko pro své-
tovou ekonomiku.
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2 MENOVY A FINANCNi VYVO)

2.1 PENIZE A UVERY MFI

Dynamika ménového vyvoje ve ctvrtém ctvrtleti 2005 mirné zpomalila, ale presto ziistala na
vysoké iirovni. V lednu 2006 se mirné zrychlila. Nizkd viroven iirokovych sazeb byla od poloviny
roku 2004 hlavni ,,hnaci* silou ménového vyvoje, coZ se odrdzelo 7 hlediska komponent rozvahy
ménovych financnich instituci v dynamice nejlikvidnéjsich sloZek penéZniho agregdtu M3 obsa-
Zenych v M1 a z hlediska protipoloZek v dalsim zesileni riistu uiverii soukromému sektoru. Signdly
obnovy doznivdni poslednich presunii portfolii, které byly poprvé zjistény v Fijnu, pokracovaly ve
ctvrtém ctvrtleti roku 2005 aZ do ledna 2006, i kdyZ v mensi mite. Ménové udaje i naddle celkové
signalizuji rizika zvySené miry inflace nad iirover odpovidajici cenové stabilité ve stredné aZ
dlouhodobém vyhledu.

SIROKY PENEZNi AGREGAT M3

Rust penézni zdsoby v poslednich mésicich mirné€ zeslabl, ale pfesto zustal vysoky. Meziro¢ni
dynamika riastu M3 ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2005 poklesla na 7,8 % z 8,0 % v pfedchozim Ctvrt-
leti. Posledni vyvoj v lednu 2006 vSak ukazuje na zvySeni meziro¢ni dynamiky ristu z 7,3 %
v prosinci 2005 na 7,6 %, coZ naznaCuje urcitou zménu v zmirnéni tempa ristu pozorovaného ve
¢tvrtém Ctvrtleti. Tfimésicéni centrovany klouzavy primér mezirocni dynamiky riastu M3 byl od
listopadu 2005 do ledna 2006 7,5 %, oproti 7,6 % od fijna do prosince 2005 (viz graf 4).

Graf 4 Rast agregatu M3 a referencni Graf 5 Agregat M3 a M3 o&istény
hodnota

o odhadovany vliv zmén ve struktuie portfolia

(zmény v %:; oCisténo o sezonni a kalendarni vlivy) (meziro¢ni zmény v %; ocisténo o sezonni a kalendaini vlivy)

m— agregdt M3 (3mésicni centrovany klouzavy pramér

meziro¢niho tempa riistu) = oficialni M3 o
«eeee agregit M3 (meziro&ni tempo ristu) esees M3 oéls‘tégy 0 o%hgd?)\/any vliv zmén
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ziskdvany s pomoci pfistupu popsaného v ¢lanku ,,Monetary
analysis in real time*, Mési¢ni bulletin fijen 2004, s. 51— 55.
Posledni vyvoj viz box s ndzvem ,,Obnovené odeznivdni zmén ve
Zdroj: ECB. struktufe portfolia ve 4. ¢tvrtleti 2005 v tomto ¢isle Mési¢niho

bulletinu.
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Prevladajici nizké troveni trokovych sazeb, implikujici nizké ndklady pfileZitosti z drzby penéz,
je i naddle hlavnim faktorem dynamiky ménového vyvoje. Tento ndzor je podpofen nizkymi
urokovymi sazbami, které i naddle vyznacné ptispivaji k meziro¢nimu tempu ristu M3, zptisobe-
nému expanzi jeho nejlikvidnéjSich sloZek obsaZenych v izkém penéZnim agregatu M1. DalSim
dikazem je pokracujici urychlovani rstu tvért soukromému sektoru.

Signdly obnovy doznivani poslednich pfesunt portfolii, které byly poprvé zjiStény v fijnu,
pokracovaly ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2005 a také v lednu 2006, i kdyZ v menS$i mife. Toto odez-
nivani ma tendenci tlumit celkovy rist M3 a mohlo zmirfiovat tempo ménové expanze. (O po-
slednim vyvoji tykajicim se kvantifikace dopadu pfesunt portfolii na penéZzni z4sobu, viz box 3).
Tento nizor je doloZen mirou ristu ¢asové fady M3 upravené o odhadovany dopad pfesund port-
folii, ktery nyni pfevySuje meziro¢ni dynamiku rlstu oficidlni casové fady M3 (viz graf 5).
Je v8ak tfeba poznamenat, Ze vzhledem k nejistotdm ohledné odhadu rozsahu pfesunt portfolii je
tfeba interpretovat tyto Gpravy se zvySenou opatrnosti.

OPETOVNE ODEZNiVANi POSUNU PORTFOLIA VE CTVRTEM CTVRTLETi ROKU 2005

PenéZni rist i inflace vykazuji vzhledem k idiosynkratickym otfesim vyraznou kratkodobou
volatilitu. Tento kratkodoby vykyv mize zastfit signdl vysilany mirou penéZni expanze pokud
jde o rizika budouci cenové stability. Abychom provedli dikladnou penéZzni analyzu podporu-
jici rozhodovani mé&nové politiky, je tudiZ dileZité zapojit jak instituciondlni analyzu, tak i sta-
tistické techniky, které umoZiiuji rozpoznat malo ¢asté pohyby ¢i zdsadni tendence v zasobé
penéz relevantni pro predikci infla¢nich tlakt ve stfednédobém az dlouhodobém horizontu.

Praktickym piikladem tohoto komplexniho pfistupu k penézni analyze v ECB je rozpoznani
a odhad dopadu mimofddnych posunt portfolia do penéZnich aktiv nebo z nich na dynamiku
M3. Tento box ptedkldda klicové prvky analyzy stojici za rozpoznanim a kvantifikaci téchto
posunil portfolia v kontextu posouzeni neddvného vyvoje'.

Posuny portfolia a normalizace rozhodovani o alokaci portfolia

V obdobi zvySené hospodarské a financni nejistoty od roku 2001 aZ do poloviny roku 2003
nebylo mozné penéZzni dynamiku jednoduSe vysvétlit na zdkladé vyvoje konvencnich Cinitell
urcujicich poptavku po penézich, jako jsou ceny, pfijmy a drokové sazby. Zda se, Ze silny rust

1 Viz box s ndzvem ,,Estimating the size of portfolio shifts from equity into money* ve vydani Mési¢niho bulletinu z kvétna 2003 a box
s ndzvem ,, Approaches to identifying and estimating portfolio shifts into and out of M3* ve vydéani Mési¢niho bulletinu z ledna 2005.
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M3 v tomto obdobi zplsobily zna¢né posuny portfolia z drzby akcii smérem k penézim, coz
odrazi vyraznou preferenci obyvatel eurozony pro bezpecna a likvidni aktiva a snahu chranit
si své finan¢ni bohatstvi pfed volatilitou trhu. Rozpoznédni a zejména kvantifikace téchto
mimofddnych posunil portfolia smérem k penéziim komplikovala absence pfimo zaznamena-
nych dukazi o jejich rozsahu.

S poklesem hospodarské nejistoty od poloviny roku 2003 do pocatku roku 2004 se chovani pfi
alokaci portfolia normalizovalo a tok novych investic sméfoval spiSe k riskantné€j$im a dlouho-

dobé&js$im aktivim neZ k penézim. Odeznivdni presunid portfolii vSak probihalo velmi
pomalu a zddlo se, Ze od poloviny roku 2004 aZ do poslednich mésici jiZ nepokracovalo.

Nedavné dikazy naznacuji opétovné odeznivani posunu portfolia

Neddvno se objevily znaky opétovného pokraCovani odeznivani minulych posunt portfolia.
PredevS§im velmi utlumend poptdvka po akciich a podilovych listech fondd penézniho trhu
(kterd meziro¢né€ do prosince 2005 poklesla) a silnd poptdvka po dlouhodobéjsich financnich
pasivech MFI naznacuji posun od penéZnich aktiv k rizikovéj$im, dlouhodob€j$im ndstrojiim
v eurech. Stejné tak odliv ¢istych zahrani¢nich aktiv sektoru MFI, s nimZ se setkivdme od
srpna 2005, naznacuje obnoveny zdjem na strané rezidentll eurozény o zahrani¢ni cenné papiry,
a nikoli o domdci penize. Oba tyto vyvoje jsou v souladu s opétovnym pokra¢ovdnim odezni-

vani minulych posuni portfolia smérem k penéziim.

V minulosti naznacovaly rozsah posunt portfolia mési¢ni odhady ¢istych ndkupi nepenéZznich
cennych papirl sektorem drzby penéz od MFI a nerezidentt (viz graf A; v§imnéte si, Ze jedna
stupnice v grafu je pfevracend). Jestlize probihd posun portfolia smérem k penéziim, oCeka-
valo by se, Ze ndkupy nepenéznich cennych papirii poklesnou a drzba penéz se zvySi o pfi-
bliznég tutéz ¢astku. Tak tomu také bylo v letech 2001 a na poc¢atku roku 2003, tzn. ve dvou ob-
dobich charakterizovanych velkymi posuny portfolia. Podobné se i od poloviny roku 2003 do
poloviny roku 2004 zvySila ndhrada za nakupy nepenéZnich cennych papirt, zatimco penézni
rust postupné klesal, coZ poukazovalo na pomalé probihdni posunt portfolia. Zaméiime-li se
na neddvné obdobi, od srpna 2005 se zvySilo tempo ndkupid nepenéZnich cennych papirt
(zakrouzkovédno v grafu A), avSak tok smérem k M3 se ponékud zmirnil, ale pfesto zlstal na
vysoké trovni. Tento vyvoj je obecné v souladu s ndzorem, Ze probihdni minulych posuni port-
folia se mohlo po pauze od poloviny roku 2004 do poloviny roku 2005 v neddvnych mésicich
obnovit. Ov§em z pomérné malého rozsahu téchto tokd (rozhodné v porovnani s obdobim na
konci roku 2001 a na poc¢étku roku 2003) a z nutn€ malého vzorku vyplyvd, Ze takovyto zavér
muzZe byt v soucasnosti pouze hypoteticky.

Upfednostiiovani bezpecnych a likvidnich penéznich aktiv investory by se mélo téZ dit do sou-
vislosti s jejich mirou averze vici riziku’. Vzhledem k tomu, Ze averze vuci riziku je vpodstaté
nerozeznatelnd, musi se jeji tloha posuzovat za pouZziti empirickych zastupnych méritek. Jed-
nim moznym méfitkem ahrnné averze vuci riziku je podmine¢nd korelace mezi vynosnosti
dlouhodobych drzeb statnich dluhopisti a vynosnosti investic do akciového trhu (viz graf B,
v§imnéte si, Ze jedna stupnice v grafu je pfevracend). Presnéji feCeno, v obdobich zvysené
averze vici riziku by se mély ceny téchto dvou tfid aktiv pohybovat opaénym smérem, nebot

2 Dalsi podrobnosti o postupu ocefiovani viz box nazvany ,, Averze viuci riziku a vyvoj penéZnich agregati* ve vyddni Mési¢niho
bulletinu z prosince 2004.
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Graf A Agregat M3 a cisté porizeni Graf B Podminéna korelace mezi vynosy
neménovych cennych papiri' z akcii a dlouhodobych statnich dluhopisi
(ro¢ni toky v mld. EUR) (Ctvrtletni Gdaje; obracené méfitko)
= M3 (levi osa) = podminénd korelace mezi vynosy z akcii
eeeee Cisté pofizeni neménovych cennych papird a dlouhodobych statnich dluhopisii
(obracené méfitko; pravd osa) e+« primémd podminénd korelace mezi roky 1984 a 2005
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Pozndmka: Udaje za posledni dva mésice jsou ¢stecné odhadnuty.
1) Vypocteno jako uvéry rezidentlim eurozény plus emise cennych 0,60 ! ! ! ! ! ! 0,60
papirti konsolidovanym sektorem drzby penéz plus saldo béZného 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
¢tu minus néstroje zahrnuté do M3 minus dlouhodobé vklady u MFI .
minus Cisté zahrani¢ni transakce sektoru drzby penéz jiné neZ Zdroj: odhad ECB.
transakce s cennymi papiry. Poznamka: Index vynosti z Dow Jones EURO STOXX a index vynosit

z 10letych sttnich dluhopisi.

investofi opoustéji akciovy trh (sniZeni vynosnosti akcii) a nakupuji dluhopisy (zvySeni
vynosnosti dluhopisit). Oproti tomu v ,,béZnych* obdobich by standardni alokace aktiv nazna-
¢ovala pozitivni korelaci mezi vynosnosti akcii a dluhopist, nebot ceny akcii podporuji nizké
urokové sazby. Tento ukazatel by tudiZ mohl poskytnout jisté idaje 0 moZném nacasovani
a vzorci posunt portfolia. Jak ukazuje graf B, od roku 2000 do poloviny roku 2003 se averze
investori v eurozoné vici riziku vyrazné zvysila, kdyZ nebylo mozné vysvétlit rist M3 po-
moci konvenénich makroekonomickych determinant. PestoZe se averze vici riziku ve srovnani
s rokem 2003 podstatné sniZovala, zlstala v roce 2004 vyrazné nad svym dlouhodobym pri-
mérem, coZ je v souladu s pomalym tempem normalizace rozhodovéini o alokaci portfolia.
Od léta roku 2005 klesl ukazatel averze investorll pod svlij dlouhodoby primér (jak je
zakrouzkovano v grafu B) na droveti, s niZ jsme se mohli setkat pfed obdobim zvySené nejis-
toty v roce 2001. Tento pokles si Ize spojit s dal§im pokra¢ovanim minulych posunt portfolia.

Dukazy ziskané z ukazatele Cisté koupé nepenéznich cennych papirt a ukazatele rizika averze
obecné podporuji posuny portfolia smérem k penézim, probihajici od roku 2001 az do
poloviny roku 2003, a naznacuji jejich mozné odeznivéini, byt mirnym tempem, v obdobi od
poloviny roku 2003 do poloviny roku 2004. Kromé toho zaméfime-li se na neddvné obdobi,
vidime, Ze i v souCasnosti miZe probihat dalSi odeznivani pokraCovini minulych posunt
portfolia.

Kvantifikace dopadu posunu portfolia

Vyse uvedend analyza neumoziluje mechanickou kvantifikaci posunil portfolia. Do urcité miry
je nutné i posouzeni. Jednim pfistupem ke kvantifikaci dopadu posunt portfolia na zasobu
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Graf C Odhady posunii portfolia v realném

penéz, ktery ECB v minulosti vyuZzivala, je ¢ase na drovein M3
proto zahrnuti interven¢nich proménnych
(modelt a trendil) majicich za cil zjistit vzo-
rec posunti portfolia v modelu ¢asové fady y GUERAT GRS

(v % penézni zdsoby vyjadfené M3)
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Jak ukazuje graf C, odhady zdvaZnosti po- ) FQ\.\.E )

suni portfolia v redlném case vychdzejici

z tohoto pfistupu (tj. minulé odhady zaloZené . 1

na tehdy dostupnych informacich) zpravidla | 0

nebyly podrobeny vyznamnym dal§im korek- 2000 2002 2003 2004 2005

cim. Kromé toho rovnice poptdvky po pené- Zdroj: ECB.

zich odhadované s pouZitim vzorku vcetné

tohoto obdobi, jez — s vyhodou pohledu do minulosti — obsahuji proménné, jejichz cilem je
zachytit dopad volatility finan¢niho trhu na drzbu penéz, jsou vétSinou v souladu s odhady
posuni portfolia v redlném Case vypracovdvanymi ECB*.

Z grafu C je ziejmé, Ze rozsah odhadd byl zna¢ny a na poc¢atku roku 2003 piesahoval odhad
velikosti vykyvi piesuntl portfolii 5 % zasoby penéz. PfestoZe takovéto odhady v redlném Case
pochopitelné obklopuje zna¢nd nejistota, mirnost pozdéjsich korekci naznacuje, Ze ECB byla
schopna provést zdsadni posouzeni penéZniho vyvoje v ase s pouZzitim fady M3 s korekei pro

predpokladany dopad posunt portfolia.

Vzhledem k tomu, Ze velikost posunt portfolia je v soucasnosti ve srovndni s posuny patrnymi
od roku 2001 do poloviny roku 2003 mald (v reakci na vyznamné otiesy, jako byl napt. propad
akciového trhu, teroristické utoky na Spojené stity 11. zafi 2001 a valka v Irdku), stdva se
potfebné posouzeni i s tim souvisejici kvantifikace pochopitelné vice nejistym, neZ tomu bylo
v minulosti. Vezmeme-li v potaz ve$keré vySe uvedené informace, musi pfesto komplexni
penéZni analyza obsahovat urCité posouzeni sily jakéhokoli stdvajictho pokracovani posunt
portfolia, aby byla schopna zhodnotit vysledny tlumivy dopad na celkovy penéZni rust. Tako-
vyto pfistup je zapotiebi, aby bylo mozné rozpoznat — byt nedokonale — zdsadni tendence tempa
penéZni expanze, jeZ jsou relevantni pro rozhodovani o ménové politice.

3 Do postupu ocefiovani byla rovnéz zavedena dalsi drobna korekce minulych faktora a ur¢itych volatilnich soucasti.
4 Srovnéni je moZné provést napi. s vysledky obsaZzenymi v prici nazvané ,Money demand and macroeconomic uncertainty“, C. Gre-
iber — W. Lemke, Discussion Paper, Series 1: Economic Studies, No. 26/2005, Deutsche Bundesbank.
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HLAVNI SLOZKY M3
Meziro¢ni dynamika riistu M1 ztstala silnd a v lednu 2006 ¢inila 10,2 %, po praméru 11,2 % ve
tfetim Ctvrtleti a 10,9 % ve ctvrtém Ctvrtleti. V disledku toho byl M1 v lednu i naddle hlavnim
faktorem ristu M3 a jeho pfispévek k meziro¢nimu rastu M3 ve vysi 7,6 % Cinil 4,7 procentniho
bodu (viz graf 6).

Zpomaleni meziro¢ni dynamiky rstu M1 v lednu odréZi mirny pokles meziro¢ni dynamiky riistu
obou jeho komponent. Meziro¢ni dynamika riistu obéZiva poklesla v lednu 2006 na 13,6 %, poté
co ve tetim Ctvrtleti 2005 ¢inila v priméru 16,0 % a ve ¢tvrtém ctvrtleti 2005 14,8 %. Poptavka
po jednodennich vkladech také v lednu 2006 poklesla na 9,6, % z 10,4 % ve tietim ctvrtleti 2005
a 10,2 % ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2005.

Meziro¢ni tempo ristu kratkodobych vkladi jinych nez jednodennich se v lednu zvySilo na 6,4 %,
coZ mozné odrdzi mirné vyssi irovné zhodnoceni téchto vkladi z 5,5 % ve tfetim Ctvrtleti 2005
a 5,9 % ve Ctvrtém Ctvrtleti 2005. Tento nérist skryval odliSny vyvoj komponent téchto vklada.
Zatimco meziro¢ni tempo rastu terminovych vklada (tj. vkladd s dohodnutou splatnosti do dvou
let vCetné) se i naddle zvySovalo, meziro¢ni dynamika rstu aspornych vkladia (tj. vkladl s vy-
povédni lhttou do tfi mésich véetné) zpomalila a pokracovala v poklesu pozorovaném v posled-
nich Ctvrtletich.

Meziro¢ni dynamika rlstu obchodovatelnych instrument, které maji tendenci vyznacovat se znac-
nou kriatkodobou volatilitou, poklesla v lednu na 3,3 % z 5,6 % ve tietim Ctvrtleti a 3,8 % ve Ctvr-
tém Ctvrtleti. Tento pokles skryva rozdilny vyvoj jednotlivych sloZek.

Na jedné stran€ pokraCovalo sniZovani mezi-  [are i ai bty PO E e VT
ro¢ni dynamiky akcii/podilovych listt fonda
penézniho trhu z kladnych hodnot 3,1 % ve tfe-
tim Ctvrtleti na 1,1 % ve Ctvrtém cCtvrtleti
a v lednu pteSlo do zdporné hodnoty — 1,4 %.
Poptdvka po téchto aktivech, které si domac-
nosti a podniky casto drZzi jako bezpecné tuto-
Cisté pfed volatilitou na finan¢nim trhu v ob- 10
dobi zvySené nejistoty, byla i naddle velmi
umirnénd, coz svédci o ndhradé rizikovéjsich
a dlouhodobéjsich cennych papirl bezpe¢nymi 8
a likvidnimi ménovymi aktivy. Meziro¢ni dy-
namika rlstu dohod o zpétném odkupu aktiv
v lednu 2006 poklesla na 3,4 %, ato z 9,1 % ve 6
tretim ctvrtleti (i kdyZ s negativni mirou rastu
v prosinci) a 4,7 % ve Ctvrtém Ctvrtleti 2005.

(v procentnich bodech; riist M3: meziroéni tempo ristu
Vv % ociSténo o sezonni a kalenddini vlivy)

Ml

ostatni krdtkodobé vklady
obchodovatelné néastroje
M3

Na druhé strané poptidvka po dluhovych cen-
nych papirech se splatnosti do dvou let byla
v poslednich mésicich silna, coZ pravdépo-
dobné ¢astecné odraZelo vyskyt novych struk-
turovanych produkti, které spojuji tyto cenné
papiry s derivaty souvisejicimi s cenami akcii. T002" T 2003
Tyto instrumenty mohou byt zv1ast atraktivni
v soucasné dobé€, kdy ceny akcii silné rostou,

Zdroj: ECB.
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Tabulka | Piehled ménovych ukazatelu

(¢tvrtletni priméry; o€iSténé o sezonni a kalendarni vlivy)

Podil Meziro¢ni tempa rustu
zastatki 2005 2005 2005 2005 2005 2006
naM3v % " Q1 Q2 Q3 Q4 pros. led.
M1 48,4 9,6 9,8 11,2 10,9 11,3 10,2
Obézivo 75 18,0 173 16,0 14,8 13,7 13,6
Jednodenni vklady 40,9 82 8,5 10,4 10,2 10,9 9,6
M2-MI (= ostatni kratkodobé vklady) 37,7 45 5,0 5.5 5.9 54 6.4
Vklady s dohodnutou splatnosti
do 2 let véetng 15,8 0,5 2,6 45 6,6 6,6 8,5
Vklady s vypovédni Ihitou
do 3 mésicu véetné 21,9 7,1 6,6 6,0 53 43 47
M2 86,0 7,1 75 84 8,5 8,5 8,4
M3-M2 (= nastroje obchodovatelné na trhu) 14,0 4,0 4.4 5,6 3.8 0,8 33
M3 100,0 6,7 7,0 8,0 78 73 7,6
Prostiedky rezidentim eurozény 6,5 6,6 7,0 7,9 8,4 8,5
Prostfedky vladnim institucim 34 2,1 1,2 2,7 4,5 3,6
Uvéry vladnim institucim -04 -0,8 -1,0 0.4 2,0 09
Prostfedky soukromému sektoru 73 7,8 8,6 9,3 9,4 9,9
Uvéry soukromému sektoru 73 7,6 84 89 9,2 9,7
Dlouhodobéjsi finanéni pasiva
(mimo kapitalu a rezervnich fondi) 9,5 9,7 10,0 94 8,8 8,6
Zdroj: ECB.

1) Stav ke konci posledniho mésice, za ktery jsou tdaje k dispozici. V disledku zaokrouhlovéini nemusi soucty souhlasit.

ale averze investorll k riziku teprve nyni poklesla na téméf normalni troven. Sektorové ¢lenéni
kratkodobych vkladii a dohod o zpétném odkupu ukazuje, Ze domdcnosti naddle nejvice prfispivaji
k silnému nértistu téchto instrumentii pozorovanému v poslednich mésicich. Zaroveii ve Ctvrtém
Ctvrtleti 2005 poklesl pfispévek dalSich finanénich zprostfedkovatelt a v lednu 2006 zGstal sta-
bilni. Znamend to zna¢nou zménu v dynamice rstu pozorovanou v obdobi od zafi 2004 do zari
2005, kdy sektor ostatnich finan¢nich zprostiedkovatell se podilel dvéma tietinami na nartstu
téchto instrumentl v drzbé soukromého sektoru. Naopak pfispévek nefinancnich podnikd k me-
ziro¢ni dynamice rtstu kratkodobych vkladi a dohod o zpétném odkupu, ktery se béhem roku

=~

2005 zvysil, se od zafi 2005 do ledna 2006 stabilizoval na vysoké drovni.

HLAVNI PROTIPOLOZKY M3

Na strané protipoloZek se dynamika meziro¢niho ristu celkovych avért MFI rezidentim euro-
zony v lednu 2006 zvysila na 8,5 %, ze 7,0 % ve tfetim Ctvrtleti a 7,9 % ve ¢tvrtém Ctvrtleti. Toto
zvySeni ristu Gverl bylo tazeno rostouci dynamikou riistu avérl soukromému sektoru a obnove-
nim dynamiky rastu avért vladnimu sektoru (viz tabulka 1).

Ro¢ni mira rastu averd poskytnutych soukromému sektoru se v lednu zvySilana 9,9 % z 9,3 % ve
ctvrtém Ctvrtleti 2005. ZvySujici se rast avért soukromému sektoru odrézi prevazujici nizkou uro-
veni urokovych sazeb a zlepSeni divéry v nékteré sektory ekonomiky. Meziro¢ni dynamika rtistu
ptj¢ek MFI soukromému sektoru se v lednu zvySilana 9,7 % z 9,2 % v pfedchozim mésici, a to

témét ve vSech sektorech (viz 2.6 a 2.7 o sektorovém vyvoji pijéek soukromému sektoru).

Meziro¢ni mira ristu Gverld poskytnutych vladnimu sektoru se v lednu zvySila na 3,6 % z 2,7 %
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2005 a 1,2 % ve tfetim Ctvrtleti. Toto neddvné zvySeni miry ristu avér od-
rdzelo zvySeni poptavky na strané€ vladniho sektoru po tvérech od MFI a zvySeni meziro¢ni miry
ristu cennych papird emitovanych vladnim sektorem v drZzeni MFI.
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V ramci ostatnich protipoloZek penézniho agregatu M3 byl meziro¢ni rist dlouhodobéjSich
finan¢nich pasiv MFI (bez kapitdlu a rezerv) drZzenych sektorem drZiteld penéz naddle silny
(viz graf 7). Meziro¢ni dynamika ristu téchto instrumentt Cinila v lednu 8,6 %, poté co ve tietim
Ctvrtleti dosdhla v praiméru 10,0 % a ve ctvrtém Ctvrtleti 9,4 %. Tento silny rlst ukazuje na

pokracujici tendenci na strané sektoru drZiteldl penéz v eurozéné investovat do dlouhodobéjsich
aktiv v euru.

Meziro¢ni tok Cistych zahrani¢nich aktiv sektoru MFI se v lednu zmé&nil na mirné pozitivni a po
dvou po sobé& jdoucich mésicich odliva ¢inil 1 miliardu eur. Celkovy klesajici trend v ¢istych za-
hrani¢nich aktivech MFI ukazuje na silnéj$i tendenci na strané sektoru drZitelt penéz v eurozoné
investovat do zahrani¢nich cennych papird, alespoil ve srovndni se zijmem cizincl o aktiva v eu-
rozoné (viz graf 8). Celkové je tento posledni vyvoj pozice ¢istych zahrani¢nich aktiv v souladu
s pokracujicim odeznivdnim poslednich piesunt portfolii do ménovych aktiv pozorovanym v po-
slednich mésicich, i kdyZ probihd pomalej$im tempem.

Vyvoj protipoloZek penéZniho agregatu M3 ve Ctvrtém Ctvrtleti roku 2005 potvrzoval do znacné
miry posledni trendy. Dynamika ristu avérti soukromému sektoru taZend nizkou urovni troko-
vych sazeb naddle zesilovala a podporovala dynamiku ménového vyvoje. Celkové silnd poptavka
po dlouhodobéjsich finan¢nich pasivech a pomérné mirné poptivka po akciich/podilovych listech
penézniho trhu zaroveti ukazuje na pokracujici odeznivani poslednich pfesunt portfolii podporo-
vanych vyvojem Cistych zahrani¢nich aktiv MFI.

Graf 8 Protipoloiky M3

Graf 7 Agregat M3 a dlouhodobéjsi finanéni

zavazky MFI (bez kapitdlu a rezerv)

(meziro¢ni zmény v %; o¢isténo o sezonni a kalendatni vlivy) (ro¢ni toky; v mld. EUR; o€i§téno o sezonn{ a kalenddini vlivy)
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Zdroj: ECB.
Zdroj: ECB Poznamka: Agregat M3 jeuveden pouze prosrovnini (M3 =

142+3+4+5). Dlouhodobéjsi finan¢ni zdvazky (kromé kapitdlu
arezerv) jsou zobrazeny se zdpornym znaménkem, protoZe jsou
zévazky sektoru MFI.
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CELKOVE ZHODNOCENi PODMINEK LIKVIDITY V EUROZONE

Nomindlni penéZni mezera méfend na zdklad¢ oficidlni ¢asové fady M3 i nomindlni penéZni me-
zera méfend na zakladé Casové fady M3 upravené o posuny portfolii pokracovala ve ¢tvrtém Ctvrt-
leti 2005 v rstu pozorovaném od druhé poloviny roku 2004 a dosdhla v obdobi od zacatku tieti
etapy HMU nového maxima.

Obé¢ mezery vSak zlstaly na velmi odliSnych trovnich, pfi¢emZ penéZni mezera méfend s vyuZi-
tim upravené ¢asové fady M3 byla znac¢né niZzsi (viz graf 9). Pti zfejmé obnové odeznivéani po-
slednich presuni portfolii se rozdil v ukazatelich obou penéZnich mezer v poslednich mésicich
mirné zmensil.

Redlna penézni mezera zohlediiovala skutecnost, Ze ¢dst nahromadéné likvidity byla absorbovana

vy$§imi cenami, coZ odrdZelo odchylky inflace smérem nahoru od definice cenové stability ECB.
Redlnd penéZni mezera méfend na zakladé oficidlni casové fady M3 a redlnd penéZni mezera

méiend na zakladé M3 upraveného o odhadovany dopad posunt portfolii je nizsi nez pfisluSny
ukazatel nominédlni penéZni mezery (viz graf 9 a 10).

Graf 9 Odhady nominalni penéini mezery" Graf 10 Odhady realné penéini mezery"

(v % stavu M3; ociSténo o sezonni a kalenddini zmény; (v % stavu realného M3; oci§téno o sezonni a kalenddini zmény;
index prosinec 1998 = 0) index prosinec 1998 =0)

= redlnd penéZni mezera zaloZend na oficidlnim M3
«++e+ redlna penéZni mezera zaloZzen na odhadovaném
vlivu zmén ve struktuie portfolia?)

= nomindlni penéZni mezera zaloZend na oficialnim M3
e+« nomindlni penéZni mezera zaloZend na odhadovaném
vlivu zmén ve struktute portfolia?)
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%df\?j: ECBI i penéni e definovana iak dil . Zdroj: ECB.

]Z tovmma‘m pe’an3n1 I’nezer,ahjlle?’ ¢ lil}%vana'];; ° ;OZ i tm,eth 1) Redlna penéZni mezera je definovéna jako rozdil mezi skute¢nou
s 5 N fchO; urovfm fl u,rgvr:il t’ Ji 12; ;vzg azkons al 219(8) drovni M3 deflovanou HICP a deflovanou drovni M3, jakd by vze§la
rus uv 0,1;16 ere’llldc r;l . obdn (l))‘ usfavbodprosince z konstatniho riistu nominalniho M3 o referen¢ni hodnotu 4 /2 %
(povazovaného za zd adnt 0odo o . . ainflace métené HICP v souladu s definici cenové stability ECB,
2) Odhady rozsahu vlivu zmén ve struktufe portfolia na M3 jsou fidem? zdkladnfm obdobim i inec 1998
ziskdvany s pomoci pfistupu popsaného v ¢lanku ,,Monetary PHCeIz za aClin 09COBIM JE prosinee ’

” 2) Odhady rozsahu vlivu zmén ve struktufe portfoliana M3 jsou

analysisinreal time®, Mé&si¢ni bulletinfijen 2004,s. 51-55. Az PR < s
Posledni vyvoi viz b P Ob ¢ odeznivéni zmé ziskdvany s pomocipfistupupopsanéhov¢lanku,,Monetary
0siednl VyVo) VIZ DOX § nazvem ,,,Jbnovenc odeznivani zmen ve analysisinreal time*, M&si¢ni bulletin Fijen 2004, s. 51-55.

struktufe portfolia ve 4. tvrtleti 2005 v tomto ¢isle Mési¢niho PR ) c PPV
bulleti Posledni vyvoj viz box s ndzvem ,,Obnovené odeznivani zmén ve
utietinu. struktufe portfolia ve 4. Ctvrtleti 2005 v tomto ¢isle Mési¢niho
bulletinu.
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Tyto mechanické ukazatele jsou vSak jen nepfesné odhady vyvoje likvidity. Vzhledem k tomu,
ze vybér zakladniho obdobi je do urcité miry libovolny, arovné t€chto ukazatell jsou zatiZeny
nejistotou a mélo by se k nim proto pristupovat s opatrnosti. Tato nejistota je dobfe zndzornéna
Sirokou Skalou odhadt odvozenych od Ctyf vySe zminénych ukazateld.

Ackoliv jsou odhady nejisté, z celkového obrazu téchto ukazatell je vidét, Ze v eurozoné je
velké mnozstvi likvidity. Silny ménovy rist a rist tvéra v kontextu velkého mnozstvi likvidity
ukazuje na riziko zvySeni miry inflace nad tGrovenl odpovidajici cenové stabilité ve stfedné az
dlouhodobéj$im horizontu. A navic, tento vyvoj vyZaduje dikladné sledovat dynamiku ristu
cen aktiv v podminkdch moZného vzniku cenovych rozdild.

2.2 FINANCNI INVESTICE NEFINANCNIHO SEKTORU A INSTITUCIONALNICH INVESTORU

Mezirocni dynamika ristu financnich investic nefinancniho sektoru ve tretim cCtvrtleti roku
2005 nepatrné poklesla. Zdarovern se vSak ddle urychlil tok do investicnich fondii a financni in-
vestice pojistoven a penzijnich fondii.

NEFINANCNI SEKTOR

Podle adaju ve tfetim ctvrtleti 2005 (tj. posledni zndmé tdaje) dynamika rlstu finan¢nich
investic nefinan¢niho sektoru ¢inila 4,3 % po 4,4 % ve druhém ctvrtleti (viz tabulka 2). To od-
rdzelo mirny pokles meziro¢ni dynamiky riistu dlouhodobych a kriatkodobych finan¢nich in-
vestic a potvrzovalo indikace z predchozich ¢tvrtleti, Ze zpomalovani dynamiky rastu pozoro-
vané do poloviny roku 2004 se zastavilo (viz graf 11).

Pokles meziro¢ni dynamiky ristu dlouhodobych investic pozorovany ve tfetim Ctvrtleti roku
2005 byl taZen hlavné dal§im poklesem meziro¢ni miry rstu investic do kotovanych akcii, ale
také dlouhodobymi dluhovymi cennymi papiry. Zarovenl dile zrychlila meziro¢ni dynamika
rustu investic do podilovych fondi a ukdzala, Ze neochota investord investovat do dlouhodo-
béjsich aktiv se tyka hlavné pfimych investic do akcii. Pokud jde o kratkodobé finan¢ni
investice, pokles v meziro¢ni dynamice byl taZen niZ§i mirou ristu hotovosti a vkladd na
vidénou. Ro¢ni mira zmény investic do fondl penéZzniho trhu vSak zlstala negativni.

INSTITUCIONALNI INVESTORI

Meziro¢ni tempo ristu hodnoty celkovych aktiv investi¢nich fondi se ve tfetim Ctvrtleti 2005
ddle zvysilo na 25,2 % (17,4 % ve druhém ctvrtleti). OdrdZelo to hlavné vyvoj hodnoty drzby
akcii. Zmény v hodnoté stavu celkovych aktiv zahrnuji vlivy pfecenéni zplisobené zménami
v cenéch aktiv. V tomto ohledu, tdaje poskytnuté EFAMA' (the European Fund and Asset
Management Association) ukazuji, Ze Cisté ro¢ni prodeje investi¢nich fondid (bez fondi
penézniho trhu) se ve tfetim Ctvrtleti roku 2005 oproti druhému zvySily. Zejména dale zesilila
poptdvka po fondech dluhopist -na nejvyssi troven pozorovanou od roku 2001- a ¢isté ro¢ni
ptilivy do akciovych fondi se poprvé od druhého Ctvrtleti roku 2004 zvySily (viz graf 12).
Cisty ro¢ni pfiliv do fond pen&Zzniho trhu viak ziistal pomérné utlumeny.

1 The European Fund and Asset Management Association (EFAMA) poskytuje informace o ¢istych prodejich (nebo Cistych pfilivech) ve-
fejnych otevienych akciovych a dluhopisovych fondi Némecka, Recka, Spanélska, Francie, Itdlie, Lucemburska, Rakouska, Portugal-
ska a Finska. Pro dal$i informace viz box ,,Posledni vyvoj v ¢istych tocich do akciovych a dluhopisovych fondi* v Mési¢nim Bulletinu
ECB vydaném v ¢ervnu 2004.
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Tabulka 2 Finanéni

investice nefinancniho sektoru eurozdény

Podil Ro¢ni tempo ristu
na finan¢nich 2003 2003 2004 2004 2004 2004 2005 2005 2005
investicich v % " Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Financni investice 100 51 4,6 43 4,5 4,5 4,5 4,6 44 43
Hotovost a vklady 36 6,5 5,6 53 53 5,6 6,2 5.9 6,2 57
Cenné papiry jiné neZ akcie 11 -0,3 -1,0 -1,7 -1,6 1,3 1.8 35 32 2,5
z toho: kratkodobé 1 -0,3 -1,7 -33 10,0 2,9 5,0 -1,8 -64  -80
z toho: dlouhodobé 11 -0,3 -0,9 -1,6 -0,8 -1,2 1,6 4,0 4,1 34
Akcie podilovych fondi 12 7.2 7,1 51 3,1 2,2 1,7 1,8 2,6 4,0
z toho: akcie podilovych fonda
mimo akcie fondd penéZzniho trhu 10 6,2 6,5 57 35 2,7 24 3,0 39 53
z toho: akcie fondli penéZniho trhu 2 11,3 9,9 32 1,7 0,6 -0,8 -24 2,2 -0,5
Kotované akcie 14 1.5 0,8 14 3,1 2,6 0,9 0,6 -1,8 3.1
Technické rezervy pojistoven 25 6,5 6,7 6,6 6,3 6,2 6,4 6,4 6,5 6,8
M3? 7,6 7,1 6,2 5.3 6,0 6,6 6,5 7,6 8.4
Rocni zisky a ztréty z cennych papirQ
v drZeni nefinan¢niho sektoru
(jako % HDP) 14 42 8,6 4,1 35 2,8 2,9 49 83

Zdroj: ECB.
Pozndmka: Viz téZ tabulka 3.1 v ¢ésti ,,Statistika eurozony*.

1) Stav ke konci posledniho ¢tvrtleti, za které jsou tdaje k dispozici. V dusledku zaokrouhlovdni nemusi soucty souhlasit.
2) Stav ke konci ¢tvrtleti. Ménovy agregat M3 zahrnuje ménové ndstroje v drZeni jinych instituci nez MFI eurozony (t.j. nefinan¢ni
sektor a neménové finan¢ni instituce) u MFI eurozony a tstfednich vlddnich instituci.

Meziro¢ni tempo ristu celkovych finan¢nich
investic pojiStoven a penzijnich fondu v eu-
rozoné se zvysilo z 6,2 % ve druhém Ctvrtleti
na 6,7 % ve tetim Ctvrtleti 2005 (viz graf 13).
Odréazelo to hlavné zvySeni investi¢ni aktivity

N

u tfidy aktiv s dlouhodobéjSimi splatnostmi
a v men$i mife u aktiv s krdtkodobé&jSimi
splatnostmi. Zejména meziro¢ni rist dlouho-
dobych cennych papirll jinych neZ akcie se
dale zvysil na 11,1%, coZ je nejvyssi Groveit
pozorovand od roku 1998. Zejména mezirocni
riist investic do cennych papird jinych neZz
akcii se dédle zvysil na 3,9 % z 2,4 % v pied-
chozim ctvrtleti. Zddlo se, Ze pokud jde
o aktiva s krat§imi splatnostmi, tak pojistovny
a penzijni fondy zvyS$ily zejména jejich
investice do akcii fondl penéZniho trhu.
Zisky z ocenéni celkovych drzeb cennych pa-
pird se ve tietim Ctvrtleti 2005 ve srovndni

s druhym ctvrtletim zna¢né zvySily.

Graf 11
sektoru

Finanéni investice nefinanéniho
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1) Zahrnuji ob&Zivo, kratkodobé vklady, kratkodobé dluhové
cenné papiry, akcie fondii penéZniho trhu, zaplacené pojistné
a rezervy na hlasené pojistné uddlosti.

2) Zahrnuji dlouhodobé vklady, dlouhodobé dluhové cenné papiry,
akcie podilovychfondi kromé akcii fonda penéZniho trhu,
kotované akcie a ¢ista aktiva domdcnosti v rezervach Zivotniho
pojisténi a penzijnich fondi.
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Graf 12 Cisty meziroéni piiliv prostiedki

do investi¢nich fondi (podle kategorie)
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1) Vypocty ECB na zdkladé narodnich tdaji poskytnutych
EFAMA.
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Graf 13 Finan¢ni investice po
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1) Pujcky, vklady a technické rezervy pojistoven.

Udaje o investi¢nich fondech, pojitovnich a penzijnich fondech celkové ukazuji na tendenci
nefinan¢niho sektoru investovat prostfednictvim instituciondlnich investort do rizikovéjSich
finan¢nich instrumentt jako jsou akcie, pfestoze stdle jeSt€é moZnd existuje urcitd neochota

investovat pfimo do akcii.

2.3 UROKOVE SAZBY PENEZINiHO TRHU

0Od prosince 2005 do vinora 2006 se virokové sazby ve v§ech splatnostech na penéZnim trhu
zvySily v kontextu silicich trZnich ocekdvdni dalsiho zvySeni klicovych iirokovych sazeb ECB.
JelikoZ zvySeni v riiznych splatnostech byla svym rozsahem podobnd, sklon vynosové krivky
penéZniho trhu zitstal po dobu t7i mésicit témér nezmeénén.

Urokové sazby se v listopadu 2005, v podminkach trznich o¢ekdvani zvyseni klicovych tiro-
kovych sazeb ECB 1. prosince, zna¢né zvyS$ily a pokracovaly v tomto zvySovani i od zacatku
prosince 2005 do konce tnora 2006. V prosinci 2005 a lednu 2006 zustaly sazby u jednomé-
si¢nich splatnosti viceméné stabilni, zatimco sazby u tfimési¢nich a dvandctimési¢nich splat-
nosti se v podminkdch trznich o¢ekdvani dal§iho zvySeni klicovych drokovych sazeb ECB
v bfeznu zvyS$ily. V dusledku téchto silnych ofekdvani se zaCaly jednomési¢ni sazby v tnoru
2006 zna¢né zvySovat, zatimco tiimési¢ni a dvandctimési¢ni sazby vykazovaly mirné;jsi rust.
1. bfezna Cinily jednomési¢ni sazby 2,60 %, tfimési¢ni sazby 2,66 %, Sestimési¢ni sazby
2,79 % a dvanictimési¢ni sazby 2,99 %, coZ je o 22, 19, 20 a 23 bazickych bodi vic nez na

konci listopadu 2005.
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V disledku toho vynosova kiivka penéZniho trhu béhem prosince a ledna zestrméla a v inoru
se ponékud zplostila. Celkové zustal sklon vynosové kfivky v priibéhu téchto tii mésict prak-
ticky nezménén. Spread mezi dvanictimésicni a mési¢ni sazbou EURIBOR ¢inil 1. bfezna 2006
39 bazickych bodt oproti 38 bazickym bodim 30. listopadu 2005 (viz graf 14).

Od konce listopadu 2005 tcastnici trhu pfehodnotili svd o¢ekdvani ohledné€ vyvoje kratkodo-
bych trokovych sazeb v roce 2006. Zatimco ocekavani v horizontu nékolika prvnich mésict
roku 2006 byla pfehodnocena smérem doli, o¢ekdvani pro horizont druhé poloviny roku 2006
byla pfehodnocena smérem nahoru. Tento vyvoj se odrdzi v tirokovych sazbich implikovanych
tfimési¢nimi sazbami terminovych obchodii EURIBOR splatnych v ¢ervnu 2006, z4fi 2006
a v prosinci 2006, které 1. bfezna 2006 Cinily 2,92 %, 3,10 % a 3,22 %, coZz je 0 6, 17 a 24
bazickych bodi vice neZ na konci listopadu 2005 (viz graf 15).

Implikovand volatilita odvozena z opci na tfimé&si¢ni sazby terminovych obchodit EURIBOR
se v obdobi od prosince do tnora snizila a dosédhla na konci tnora historicky nizkych tdrovni.
Vyvoj implikované volatility v minulych tfech mésicich, po zméné arokovych sazeb ECB a jeji
komunikace s vefejnosti od prosince 2005, ukazuje na pokles nejistoty mezi ucastniky trhu,
pokud jde o oc¢ekdvany vyvoj kratkodobych sazeb v nadchédzejicich mésicich, na velmi nizkou
urovei (viz graf 16).

Graf 14 Kratkodobé trokové sazby Graf 15 Tiimési¢ni urokové sazby

penézniho trhu a sazby terminovych obchodii v eurozéné

(v % p.a.; v procentnich bodech, denni udaje) (v % p.a.; denni tdaje)
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Pozndamka: 3mési¢ni terminové obchody s doddnim ke konci
bézného ctvrtleti a ndsledujicich tif ¢tvrtleti podle kotace
na burze LIFFE.

ECB
Mési¢ni bulletin
biezen 2006



HOSPODARSKY

A MENOVY
VYvo)

Ménovy
a finan¢ni
Vyvoj

Urokové sazby na nejkrat§im konci vynosové kfivky penéZniho trhu v prosinci 2005 se zvy-
Sily a odrdzely tak rozhodnuti ECB zvySit 1. prosince jeji kli¢ové sazby o 25 bazickych bodu.
Kromé obvyklych vlivii obdobi Vanoc a konce roku, které byly tspés$né zvladnuty tim, Ze ECB
dodala velké mnoZstvi likvidity k potlaeni zvySené nejistoty souvisejici s autonomnimi
faktory v tomto obdobi, EONIA zustala stabilni na 2,32 %. V udrZovacich obdobich, po¢inaje
lednem a unorem, byla EONIA na stabiln{ drovni 2,33 % v lednu a 2,34 % v unoru, coZ je
8 a 9 bazickych bodl nad zdkladni nabidkovou sazbou v hlavnich refinanénich operacich
(MRO) Eurosystému. O/N sazba se koncem unora zvySsila. 28. tnora ¢inila 2,40 % a odrdzela
vlivy na konci mésice.

Béhem poslednich tfi mésici ECB i nadale provadéla politiku volné likvidity pfijatou v fijnu
2005. V prosinci a lednu MRO poskytovaly likviditu za margindlni a vdZenou primérnou
sazbu, 2,30 % a 2,31 %, ve vét§iné nabidkovych aukci, pficemZ sazby se dale zvySovaly
a v tnoru Cinily 2,32 %. V poslednich MRO provadénych v udrZzovacim obdobi koncicim
7. bfeznem 2006, se margindlni a viZend prumérna sazba dale zvySila na 2,32 % a 2,34 % (viz
graf 17). Dalsi informace o krdtkodobych trokovych sazbédch a likvidité pro tfi posledni
udrZovaci obdobi jsou uvedeny v boxu 4.

Graf 16 Implikovana volatilita odvozena z opci Graf 17 Urokové sazby ECB a sazba EONIA

na ttimésicni terminové obchody EURIBOR

se splatnosti v za¥i 2006
(v % p.a.; v bazickych bodech; denni idaje) (v % p.a.; denni tdaje)
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Poznamka: Bazické body se vypogitaji jako nasobek implikované Ql Q2 Q3 Q4 Ql
volatility v % a pfislu$né irokové sazby (viz také box s nizvem 2005 2006
~Measuresofimpliedvolatilityderived fromoptionson
short-term interest rate futures” v Mési¢nim bulletinu ECB Zdroj: ECB a Reuters
z kvétna 2002).
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V dlouhodobégjsi refinancni operaci provadéné 21. prosince 2005 se margindlni a viZena prii-
mérnd sazba zvysila o 5 bazickych bodl oproti pfedchozi operaci, na 2,45 % a 2,46 %, coz
bylo pouze 3 a 4 bazické body pod tfimési¢nimi sazbami EURIBOR pfevlddajicimi v ten den.
Tato operace byla ovlivnéna chybou v nabidce protistrany (viz box 4). V operacich provede-
nych 25. ledna a 22. tinora, coZ byly prvni operace s vy$§im umistovanym objemem 40 mld.
EUR, margindlni sazby ¢inily 2,47 % a 2,57 %, tj. 6 a 4 bazické body pod tfimé&si¢nimi
sazbami EURIBOR pievladajicimi v danych dnech.

PODMINKY LIKVIDITY A OPERACE MENOVE POLITIKY OD 9. LISTOPADU 2005 DO 7. UNORA 2006

V tomto boxu se zabyvame fizenim likvidity
v ECB v pribéhu tfi udrZzovacich obdobi,
kterd skoncila 5. prosince 2005, 17. ledna

2006 a 7. tunora 2006. (v mld. EUR, u kazdé polozky jsou uvedeny denni praméry
pro celé obdobi)

Graf A Poptavka po likvidité v bankovnictvi

a dodavani likvidity

Poptavka po likvidité v bankovnim sektoru memm  hlavni refinancni operace: 310,44 mid. EUR
wmn dlouhodobéjsi refinancni operace: 91,25 mld. EUR

==== zlstatky na béZznych uctech: 154,04 mld. EUR
---- droven povinnych minimdlnich rezerv

Béhem sledovaného obdobi poptavka bank po (povinné minimélni rezervy: 153,19 mld. EUR,
likvidité stejné jako v pfedchozich letech vy- prebytetné rezervy: 0,85 mid. EUR)

2 2 o . »= = autonomni faktory: 247,72 mld. EUR
kazovala vyrazny sezonni charakter, zejména

v disledku nardstu obéZiva (viz graf A). Obg- 390, Dotivan

7ivo, jeZ je nejvétsim ,,autonomnim faktorem* gzg Wiy
(tj. faktorem, ktery nevyplyva z uzZivani na- 190
strojit ménové politiky), dosdhlo 26. prosince 138

2005 historického maxima ve vy3i 575,3 mld. B
EUR. Celkové vzato ve sledovaném obdobi »1-?3
prispély autonomni faktory k deficitu likvi- -160

dity Eurosystému v priméru ¢astkou 248 mld. :%ég
EUR. Povinné minimélni rezervy, které jsou 3h ;zrﬁmté
dal§im vyznamnym zdrojem poptivky po li- '41;’]35' P o a0
kvidité, vzrostly ve stejném obdobi na 153 2005 2005 2006 2006

mld. EUR. Primérné denni pfebytecné re- Zdroj: ECB

zervy (tj. denni primér zustatkd na béZnych

uctech prevySujicich povinné minimalni rezervy) pfispély v daném obdobi k deficitu likvidity
Eurosystému primérnou ¢astkou 0,85 mld. EUR. V udrZovacim obdobi kon¢icim 5. prosince
dosdhly primérné prebytecné rezervy svého historického maxima ve vy$i 1,02 mld. EUR v di-
sledku neocekdvané vysoké individudlni drzby likvidity. Ve dvou nésledujicich udrzovacich
obdobich primérné prebytecné rezervy klesly na 0,81 mld. EUR a 0,74 mld. EUR (viz graf B).
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Dodavani likvidity a irokové sazby

Spolu se sezonnim vrcholem poptavky po li-
kvidité doCasné vzrostl i objem operaci na
volném trhu (viz graf A). V priméru Cinila
vySe likvidity poskytnuté prostfednictvim
hlavnich refinan¢nich operaci (MRO) 310,4
mld. EUR. Pomér mezi nabidkami ptedloZe-
nymi protistranami a uspokojenymi nabid-
kami (pomér pokryti nabidek) béhem prosince
klesl na droveit mezi 1,00 a 1,25. Poté opét
stoupl na droveti okolo 1.30. Primérny pomér
pokryti nabidek ¢inil ve sledovaném obdobi
1,23.

Graf B Piebyteéné rezervy"

(v mld. EUR, v kazdém udrZovacim obdobi je uvedena
primérnd droveti)
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V souladu s rozhodnutim Rady guvernéri o zvySeni Castky ptidélené pro dlouhodobéjsi
refinan¢ni operace z 30 mld. EUR na 40 mld. EUR vzrostla ve sledovaném obdobi likvidita
poskytovand prostfednictvim téchto operaci z 90 mld. EUR na 100 mld. EUR.

UdrZovaci obdobi koncici 5. prosince

V fijnu 2005 ECB informovala G¢astniky trhu o svém znepokojeni trendem rlistu spreadu mezi sazbou
EONIA a minimélni nabidkovou sazbou. Rozhodla se tedy pfidélit 1 mld. EUR nad srovndvaci hod-
notu ve viech MRO s vyjimkou posledni operace udrZovaciho obdobi. V udrZovacim obdobi, které

skoncilo 5. prosince, byla platnost tohoto opat-
feni prodlouZena. Na zacatku tohoto obdobi
¢inila margindlni sazba 2,05 % a vaZend pri-
mérnd sazba 2,06 %, zatimco sazba EONIA byla
2,08 %.

Ocekavani ucastnika trhu, Ze ECB zméni své kli-
Cové trokové sazby, na konci listopadu posililo.
Navzdory tomu, Ze podle nového rdmce nova
sazba zacne platit a7 na zacatku dalsiho udrZova-
ciho obdobi, stoupla sazba EONIA na 2,19 %,
zatimco margindlni sazba pro MRO dosdhla
2,08 %. Ve svétle této neocekavané reakce trhu
ECB také pfidélila 1 mld. EUR nad srovnavaci
hodnotu i v posledni hlavni refinan¢ni operaci da-
ného udrzovaciho obdobi. Marginilni sazba zii-
stala na urovni 2,09 %, ale sazba EONIA na-
sledné klesla zpét na 2,05 %. Posledni den tohoto
obdobi ECB prostiednictvim operace jemného
doladéni odcerpala oc¢ekdvanou prebytecnou li-
kviditu ve vys$i 7,5 mld. EUR. Obdobi skoncilo
Cistym Cerpdnim depozitni facility ve vysi 0,77
mld. EUR, pii¢em7 sazba EONIA poklesla na 1,85 %.

Graf C EONIA a drokové sazby ECB

(denni trokové sazby jsou uvedeny v procentech)

= margindlni sazba pro MRO

----- zékladni nabidkova sazba pro MRO

= = = EONIA

koridor stanoveny drokovymi sazbami pro
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UdrzZovaci obdobi konéici 17. ledna 2006

1. prosince 2005 Rada guvernértt ECB rozhodla o zvySeni klicovych trokovych sazeb ECB
0 25 bazickych bodii. Tato zména nabyla ucinnosti se zacdtkem nového udrZzovaciho obdobi,
ktery pfipadl na 6. prosince. ECB méla v imyslu béhem tohoto obdobi pokracovat v uvolné-
ném piistupu k pfidélovani likvidity a v souladu s tim 5. prosince pfidélila 1 mld. EUR nad
srovndvaci hodnotu. Tato dodate¢na ¢dstka vSak pfi ndsledujicich MRO okolo Vinoc a na konci
roku byla postupné zvySovédna az na 3 mld. EUR a v poslednim tendru udrZovaciho obdobi se
opét vrétila na srovnavaci hodnotu.

V dlouhodobéjsi refinan¢ni operaci vypoiddané 22. prosince zabrdnila chybnd nabidka ECB
v pfidéleni zamySlené ¢astky 30 mld. EUR. Mohlo byt vypofdddno pouze 12,5 mld. EUR.
Nasledujicitho dne ECB provedla dodate¢nou dlouhodobéjsi refinancni operaci na chybéjici
Castku, aby celila vzniklé nerovnovaze likvidity.

Béhem prvniho tydne udrZovaciho obdobi ¢inila sazba EONIA 2,32 %, pozdéji okolo Vanoc
stoupla na 2,35 %. Margindlni sazby pro MRO byly 2,29 — 2,30 % a vaZené primérné sazby
2,30 — 2,31 %. Dodate¢né poptdvka pred koncem roku vedla ke zvySeni sazby EONIA na
2,42 % 30. prosince, coZ byl doposud nejniZ$i spread nad minimalni nabidkovou sazbu zazna-
menany na konci roku. V prvnich dvou tydnech nového roku sazba EONIA ziistala stabilni na
2,34 %, ale v dusledku trZzniho ocekdvani uvolnénych podminek likvidity tato sazba 13. ledna
klesla na 2,21 %. Nasledujici pondé&li vytlacily chyby v absorbovani likvidity v autonomnich
faktorech a prebytecnych rezervich sazbu EONIA aZ na 2,31 %. UdrZovaci obdobi skoncilo
¢istym Cerpanim depozitni facility ve vysi 0,79 mld. EUR, pfi¢emZ sazba EONIA ¢inila 2,30 %.

UdrzZovaci obdobi konéici 7. inora 2006

Uvolnény pfistup k pfidélovani pokracoval i v ndsledujicim udrZovacim obdobi. B&€hem
prvnich dvou tydnii tohoto obdobi byla sazba EONIA pomérné stabilni ve vySi 2,33 %, ale
v patek 3. tnora stoupla na 2,40 %. V poslednich dvou dnech obdobi opét klesla na 2,34 %.
Kratkodobé zvySeni jednodenni sazby odrdZelo zpfisnéni podminek likvidity po pfidéleni
posledni MRO. Marginélni sazba pro MRO mirné stoupla z 2,30 % na 2,31 %, zatimco vdZena
primérnd sazba zlstala stabilni na Grovni 2,31 %. Posledni den udrZovaciho obdobi ECB
prostfednictvim operace jemného doladéni poskytla 6,5 mld. EUR, aby celila predpokladané
nerovnovdaze likvidity v objemu 6,7 mld. EUR. UdrZovaci obdobi skon¢ilo mirné uvolnénym
vysledkem v podobé Cistého Cerpdni depozitni facility ve vysi 0,87 mld. EUR, pficemZ sazba
EONIA ¢inila 2,34 %.

2.4 TRHY DLUHOPISU

Globdlni vynosy dlouhodobych stdtnich dluhopisii se od konce listopadu 2005 zvySily jen mirné.
Ritst vynosi stdtnich dluhopisii v eurozoné, zejména dluhopisii se stfednédobou splatnosti, pod-
porily indikace, které vedly uicastniky trhu k tomu, Ze ocekdvali v nejbliZsim obdobi zlepSent
ekonomické aktivity v eurozoné. Nejistota na trhu s dluhopisy byla na vétsiné hlavnich trhi
naddle nizkd.
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Vynosy desetiletych statnich dluhopisti v eurozéné i v USA se mezi koncem listopadu 2005
a 1. bfeznem 2006 mirné zvySily na 3,6 % a 4,6 % na konci sledovaného obdobi (viz graf 18).
Vynosy dlouhodobych dluhopisti v§ak byly podle historickych méfitek na obou stranach
Atlantiku nadéle dosti nizké. Nizkd aroveil vynost dluhopisti v obou ekonomikach proto stile
odraZzi jak skute¢nost, Ze rizikové prémie poZadované investory za drzbu dlouhodobych dlu-
hopist jsou niZ8i, tak i fakt, Ze dlouhodobd infla¢ni ofekdvani jsou pevné ukotvena. Diferen-
cidl mezi vynosy desetiletych statnich dluhopisti v USA a v euroz6né se v tomto obdobi prak-
ticky nezménil a na konci sledovaného obdobi dosdhl 105 bazickych bodl. Vynosy japonskych
desetiletych statnich dluhopisii se ve stejném obdobi zvySily na 1,6 % k 1. bfeznu. Nejistota
Ucastnikd trhu ohledné nejbliz§iho vyvoje na trhu desetiletych dluhopist, indikovana impli-
kovanou volatilitou odvozenou z opci na dluhopisy, se v eurozéné a v USA mirné sniZila

a v Japonsku se ponékud zvySila (viz graf 19).

Nomindlni vynosy dlouhodobych dluhopisti ve Spojenych statech se v poslednich tfech mésicich
mirné zvySily i pfesto, Ze v pribéhu sledovaného obdobi podléhaly zna¢nym vykyvim. Zvetej-
néné udaje o skute¢né a oCekavané ekonomické aktivité nadale naznacCovaly relativné silny hos-
poddisky rist. Udaje o redlném HDP v USA za &tvrté &tvrtleti 2005 vSak byly mnohem niZsi nez
ocekdvali ucastnici trhu, coZ patrn€ vedlo k ur¢itym obavam ohledné krdtkodobého vyhledu pro
ekonomickou aktivitu. Potvrzuje to skute¢nost, Ze redlné vynosy z indexovanych dluhopist se ve
sledovaném obdobi celkové sniZily s tim, Ze vyraznéjsi pokles byl zaznamendn u dluhopist s krat-
§imi splatnostmi. Sklon vynosové kiivky v USA se navic dile zploStoval a u nékterych splatnosti

Graf 18 Vynosy dlouhodobych statnich Graf 19 Implikovana volatilita na trhu

dluhopisii dluhopist

(v % p.a.; denni tdaje) (v % p.a.; 10denni klouzavy primér dennich tdaji)
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Zdroj: Bloomberg a Reuters. ) . Zdroj: Bloomberg.
Poznimka: Jedna se o vynosy statnich dluhopisi s desetiletou Poznamka: Implikované volatilita se odvozuje z opci na nejdfive
nebo nejblizsi jinou splatnosti. splatny terminovy kontrakt, ktery se podle definice Bloombergu

nahrazuje 20 dni pfed vyprienim. To znamend, Ze 20 dni pfed
vyprSenim kontraktil se uskute¢ni zména zvolenych kontraktl
pouzitych k ziskani implikované volatility, a to z nejdfive splatného
kontraktu na bezprostfedné po ném ndsledujici.
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Graf 20 Implikované forwardové Graf 21 Realny vynos dluhopisii v eurozéné

jednodenni urokové sazby v eurozéné a zlomova inflace

(v % p.a.; denni tdaje)
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Pozndmka: Implikované forwardova vynosové kiivka, kterd je odvozena

z Casové struktury drokovych sazeb pozorovanych na trhu, odrdzi trzni Zdroj: Reuters a vypocty ECB.

oc¢ekavéni budoucich trovni kritkodobych trokovych sazeb. Metoda
pro vypocet téchto implikovanych forwardovych vynosovych kiivek je
popsana na strané 26 Mési¢niho bulletinu z ledna 1999. Udaje pouzité
pii odhadu jsou odvozeny ze swapovych kontrakti.

Poznamka: Redlné vynosy dluhopisii jsou odvozeny z trznich cen
francouzskych statnich dluhopist, indexovanych indexem HICP
eurozony (bez tabakovych vyrobki).

Zpusob vypoctu zlomové inflace je popsany na strané 16 Mési¢niho

bulletinu z tinora 2002.

vy

se dokonce obrdtil. I kdyZ v minulosti obrdcend vynosové kiivka signalizovala niz§i budouci
hospodafsky rist, je tfeba mit na paméti, Ze sklon vynosové kiivky v USA by v soucasné dobé
mohl byt zkreslen obzvlasté nizkymi rizikovymi prémiemi zahrnutymi do vynost dluhopist.’

7d4 se, Ze dal$i rist cen ropy v poslednich tfech mésicich vyvijel tlak na riist vynosi americkych
dluhopisil prostfednictvim vys$§ich infla¢nich o¢ekdvéini na strané investord. Tento ndzor podpo-
ruje i fakt, Ze zlomova mira inflace ve Spojenych stitech se od konce listopadu 2005 zvySila, a to
zejména v kratSich splatnostech. Napft. zlomova mira inflace odvozend z nomindlnich a redlnych
vynosi splatnych v roce 2009 se v poslednich tfech mésicich zvySila zhruba o 50 bazickych bodd.

Vynosy dlouhodobych dluhopisti v eurozoné v poslednich tfech mésicich zaznamenaly mirny rist.
Vynosy dluhopisii byly podpoteny vysledky prizkumu, které celkové naznacovaly, Ze v roce 2006
dojde ke zrychleni hospodéiského riistu v eurozoné i presto, Ze tidaje o hospodaiském ristu v po-
slednim Ctvrtleti 2005 byly ponékud nizsi neZ se o¢ekdvalo. Nazor investoru, ktefi v nejblizsi
dobé ocekavaji zlepSeni ekonomické aktivity v eurozoné, je konzistentni s ristem (zhruba o 30
bazickych bodi) vynosu indexovanych dluhopist splatnych v roce 2008, ke kterému doSlo
v poslednich tfech mésicich (viz graf 21). Nazory ucastnikll trhu na budouci vyvoj ménové
politiky ECB se v tomto obdobi pfili§ neménily, s vyjimkou o¢ekdvani mirné vysSich ménové
politickych sazeb v kratkodobém az stfednédobém horizontu (viz graf 20). Vynosy dluhopist

2 Viz box nazvany “Does the flattening of the US yield curve signal lower growth ahead?”, Mési¢ni Bulletin, tnor 2006.
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v eurozoné se v8ak po rozhodnuti ECB zvySit k 1. prosinci minimalni nabidkovou sazbu pro hlavni
refinan¢ni operace o 25 bazickych bodl na 2,25 % zménily jen mdalo. Tato zdrZenlivé reakce trhii
dluhopist naznacuje, Ze finan¢ni trhy zpfisnéni ménové politiky ocekdvaly.

Infla¢ni o¢ekdvani tcastnikl trhu pro eurozonu se ve sledovaném obdobi ptili§ nezménila, jak to
naznacuji pouze nepatrné zmény zlomové miry inflace ve v8ech horizontech (viz graf 21).
Zlomova mira inflace v eurozoné tak byla naddle odolnd vici rstu cen ropy v poslednich tfech
meésicich. Dne 1. bfezna dosdhla desetiletd zZlomova mira inflace 2,1 %.

Implikovana volatilita trhu dluhopistl v eurozéné se mirné sniZila jak v prosinci 2005, tak v prv-
nich dvou mésicich roku 2006, a podle historickych méfitek byla stdle nizka (viz graf 19).
Nejistota ti¢astniki trhu ohledné nejbliz§iho vyvoje vynosi desetiletych dluhopist byla tedy stéle
pomérné nizka, coZ patrné naznacuje, Ze Gcastnici trhu vnimaji nizké trokové sazby v eurozéné

i ve svété jako trvaly jev.

2.5 AKCIOVE TRHY

Posledni tFi mésice se vyznacovaly prudkym riistem cen na vSech hlavnich akciovych trzich.
Vysokd ziskovost, jak skutecnd, tak ocekdvand, podporovala riist svétovych cen akcii.

V poslednich tfech mésicich vzrostly ceny akcii v eurozéné i ve Spojenych stitech. Navzdory
velmi silné volatilité v rdmci obdobi se zvySily i ceny japonskych akcii. V eurozéné a v USA se
v obdobi mezi koncem listopadu a 1. bfeznem ceny akcii méfené indexem Dow Jones EURO
STOXX a indexem Standard & Poor’s 500 zvy-
Sily zhruba o 12 % a 3 %. Ceny japonskych ak-
cii mérené indexem Nikkei 225 se ve stejném
obdobi zvySily 0 7 %. (index: 1. biezen 2005 = 100; denni tGdaje)

Graf 22 Indexy cen akcii
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iscich lednich tfech mésicich 5%l Pozndmka: Sir§i Dow Jones EURO STOXX pro eurozdnu,
0 ziscich se v poslednich trech mésicich zvysily index Standard & Poor’s 500 pro USA a index Nikkei 225 pro

ceny akcii ve Spojenych statech. Napk. v tinoru ~ Japonsko.
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uvedl Thomson Financial Datastream, Ze meziro¢ni tempo ristu zisku na akcii v podnicich zata-
zenych do indexu Standard & Poor’s 500 Cinilo asi 15 %. Tentyz zdroj uvedl, Ze analytici pfed-
povidaji, Ze meziro¢ni tempo rastu ziskd bude v priStich dvanacti mésicich nadéle na drovni asi
12 % (viz graf 24). Zisky a ceny akcii v USA tak nadéle odoldvaly jak obnovenému ristu cen

ropy v minulych tiech mésicich, tak i zvySenym geopolitickym tlakim.

Dvouciferny rast cen akcii v eurozéné v poslednich tfech mésicich znamenal, Ze ceny akcii v eu-
rozoné i naddle dosahovaly velmi dobrych vysledki, které byly zaznamendvany v prib&hu zhruba
jednoho roku. Prudky rist cen akcii odrdZel trvale silny skute¢ny i oCekdvany rist podnikovych
ziskll. V tnoru uvedl Thomson Financial Datastream, Ze skute¢né meziro¢ni tempo rlstu ziskl
v podnicich zatazenych do indexu Standard & Poor’s 500 Cinilo asi 16 %. TentyZ zdroj uvedl, Ze

analytici ocekavali v pfiStich 12 mésicich 8% meziro¢ni rist zisku na akcii u podnikt zahrnutych
do indexu Dow Jones EURO STOXX.

Vysoké ocekdvané tempo ristu podnikovych ziskl v eurozoné je konzistentni s pozitivnim hod-
nocenim, jeZz lze odvodit z ukazatell podnikatelské diivéry v eurozoné ziskanych na zakladé pra-
zkumu. Zajimavym rysem svétovych akciovych trhit v poslednich dvanacti mésicich byly lepSi
vysledky cen akcii v eurozoné nez v USA. Tento vyvoj miZe do jisté miry souviset se zvySenim
urokového diferencidlu mezi USA a eurozénou a také s oslabenim eura vic¢i americkému dolaru
(viz box 5).

Graf 24 Rust oéekdvaného zisku na akcii

Graf 23 Implikovana volatilita akciového

trhu

v eurozéné a ve Spojenych statech

(v % p.a.; 10denni klouzavy primér dennich tdaji) (v % p.a.; mesicni udaje)
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Poznamka: Implikovand volatilita pfedstavuje ocekdvanou
standardni odchylku zmén burzovnich indexti v % v obdobi do
3 mésict, jak vyplyva z cen opci na burzovni indexy. Akciové
indexy, na které implikovana volatilita odkazuje, jsou Dow Jones
EURO STOXX 50 pro eurozonu, index Standard & Poor’s 500
pro USA a index Nikkei 225 pro Japonsko.

Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
Pozndmka: Ocekdvany rist ziskd v ramci indexu Dow
Jones EURO STOXX pro eurozénu a indexu Standard &
Poor’s 500 pro USA.

1) Kratké obdobi odkazuje na analytiky o¢ekdvané zisky
na 12 mésicti dopfedu (meziro¢ni tempa ristu).

2) Dlouhé obdobi odkazuje na analytiky ocekdvané zisky
na 3 az 5 let dopfedu (meziro¢ni tempa riistu).
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V poslednich tiech mésicich si sektory primyslu a sitovych odvétvi vedly 1épe neZ celkovy
index (viz tabulka 3). Financ¢ni sektor zfejmé téZil ze souc¢asnych podminek nizké inflace a niz-
kych drokovych sazeb, zatimco primysl a sitovd odvétvi mohly byt podpofeny zvySenou daveé-
rou podnikatel v eurozéné a v pfipad¢ sitovych odvétvi i nariistem cen ropy v daném obdobi.

Tabulka 3 Zmény cen a historicka volatilita sektorovych indext
Dow Jones EURO STOXX

(zmény cen v % cen ke konci obdobi; historickd volatilita v % p.a.)

Techno-
Spotiebni | Spotiebni Ropa | Financni | Zdravot- logicky Tele- Sitova EURO

Suroviny sluzhy zhozi | azemni plyn sektor nictvi | Primysl sektor (komunikace odvétvi|  STOXX
Podil sektoru
na kapitalizaci trhu 5.3 6,7 11,3 7.3 344 39 10,7 53 6,5 8,7 100,0
(idaje ke konci obdobi)
Zmény cen
(idaje ke konci obdobi)
2004 Q4 9,9 6,3 5.5 1,6 11,2 1,8 6,6 6,6 17,0 11,1 8,3
2005 Q1 6,0 75 6,3 9,7 47 0,1 53 -1,2 -4,0 3,7 43
2005 Q2 -0,8 1,8 2,6 11,4 2,8 5,6 5.2 10,1 -0,3 82 44
2005 Q3 12,5 1,7 11,8 14,1 9.8 45 7,0 48 13 6,5 8,1
2005 Q4 6,2 43 0,6 -6,3 9,0 6,5 7,1 7,0 -4,1 5,7 45
leden 6,0 1,1 44 6,0 47 3,0 7,1 2,3 4,7 6,9 4,1
anor 1,0 1,3 32 -4.8 5.9 -2,9 3,6 1,7 1,7 52 3,0
Konec listopadu 2005
a7 1. biezna 2006 12,7 9,1 11,9 1,5 16,4 72 20,0 8,6 -1,1 18,6 12,4
Volatilita
(priiméry za obdobi)
2004 Q4 12,8 10,4 11,5 10,9 10,1 15,5 9.8 19,2 12,9 9.8 10,1
2005 Q1 10,6 84 8,5 11,6 8,8 16,5 9.3 14,7 9,9 13,0 82
2005 Q2 13,1 10,1 11,0 13,8 10,7 14,9 11,8 17,1 12,1 12,3 10,3
2005 Q3 12,8 84 12,2 15,9 11,2 12,0 9.4 18,0 10,9 12,3 10,0
2005 Q4 13,2 10,4 11,3 20,1 10,6 13,6 11,3 14,7 11,0 11,3 10,2
leden 17,5 10,3 12,6 13,2 14,7 13,6 14,9 18,4 16,0 12,4 11,8
unor 10,4 9,2 10,5 17.8 10,3 11,9 8,7 11,4 132 14,7 8,5
Konec listopadu 2005
aZz 1. brezna 2006 12,9 9,3 10,6 14,9 11,7 132 10,9 13,6 12,7 132 9,6

Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypoc¢ty ECB.
Pozndmka: Historickd volatilita je vypo¢tena jako anualizovand standardni odchylka dennich zmén trovné indexu za obdobi.
Sektorové indexy jsou uvedeny v ¢asti ,,Statistika eurozony*.
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FAKTORY STOJiCi ZA NEDAVNYM ODLISNYM VYVOJEM CEN AKCIi V EUROZONE
A SPOJENYCH STATECH

V pribéhu minulého roku zaznamenaly ceny akcii v eurozoné znacny ndrist, avSak ve Spoje-
nych statech stagnovaly. Od konce prosince 2004 do konce prosince 2005 se index Dow Jones
EURO STOXX zvysil o téméf 23 % ve srovndni s necelym 4% nértstem indexu Standard &
Poor’s 500. Skutecnost, Ze si ceny akcii v eurozoné vedly o tolik 1épe neZ ceny akcii v USA,
se muze zdat v rozporu s pomérné slab§im skute¢nym i o¢ekdvanym hospodaiskym rlstem
v euroz6né. Ten by mél hovofit spiSe ve prospéch americkych akcii. Jak uvadi tento box, fakt,
7e akciovy trh v eurozoné prekonal akciovy trh ve Spojenych stitech, mize vysvétlit fada dal-
Sich podstatnych faktorl vcéetné priznivéjsiho vyvoje ziskl spolec¢nosti, slab§iho eura oproti
americkému dolaru a mirnéjsiho zvySeni arokovych sazeb v eurozoné.

Abychom mohli posoudit faktory, jeZ mohly zvétSit propast mezi cenami akcii v téchto dvou
hospodaiskych oblastech, mize byt uziteCné uvédomit si, Ze teoreticky se cena akcie rovnd
souctu ocekdvanych budoucich dividend diskontovanych bezrizikovou trokovou sazbou a ri-
zikové prémie, kterou investofi poZaduji za drzbu akcii. KdyZ provadime toto ocenéni, 1ze na-
hradit ocekdvané budouci dividendy o¢ekdvanymi vynosy za predpokladu, Ze urcitd ¢ast vynosi
bude vyplacena jako dividendy. Rozdilné trendy cen akcii v téchto dvou ekonomikéach tudiz
museji pochézet z rozdilné ziskovosti, irokovych sazeb a akciové prémie.

JestliZze se podivime na vyvoj pomérné ziskovosti, podle tdaji o ziscich na zdklad¢ indexu
Dow Jones EURO STOXX a indexu Standard & Poor’s 500, které poskytuje Thomson Finan-
cial Datastream, zisk na akcii v eurozoné rostl vyraznéji nez ve Spojenych statech jak v roce
2004, tak 1 2005. Rust ziskd v roce 2005 v eurozoné nebyl pouze silnéjsi nez ve Spojenych sta-
tech, ale byl také mnohem silnéjsi, neZ se odhadovalo v piedchozim roce. V prosinci roku 2004
analytici oCekdavali, Ze zisk na akcii poroste v eurozoné v roce 2005 o 11,6 %, ale skutecny vy-
sledek byl 18,3 %, coZ je o téméf 7 procentnich bodil vice neZ predpoklad. Ve Spojenych sta-
tech rostl zisk na akcii v roce 2005 o 14,1 %, coZ je pouze o cca 3 procentni body vice, nez byl
pfedpoklad v prosinci 2004 (viz graf A).

Jednim z faktorl, jeZ mohou hrat dlohu pfi vysvétlovani rozdili mezi vyvojem akciového trhu
v eurozoné a ve Spojenych stitech, je devizovy kurz. Vyrazné zmény devizového kurzu mohou
ovlivnit jak uddvané zisky, tak i vniman{ trhu co do budoucich ziski. Dopad zmén devizového
kurzu na zisky konkrétni spole¢nosti a kone¢né téZ na obecny akciovy index se bude pochopi-
telné 1iSit v zdvislosti na tom, zda se spole¢nosti vice zaméfuji na dovoz, anebo na vyvoz,
a proto jsou na uhrnné urovni jeho znaky jen téZko rozpoznatelné, a stivaji se tak predmétem
empirického vyzkumu. Graf uvedeny niZe ukazuje devizovy kurz eura oproti americkému do-
laru spolu s pomérnou vykonnosti akciového trhu v téchto dvou ekonomikich. Vzhledem
k tomu, Ze se lepSi vykonnost akcii v eurozoné zda byt tizce spjata s depreciaci eura vici ame-
rickému dolaru v pribéhu roku 2005, zda se opodstatnény pfedpoklad, Ze v porovndni s ame-
rickymi spole¢nostmi pfispéla depreciace v roce 2005 k pfiznivéj$imu vyvoji zisku spole¢nosti
v eurozoné pravdépodobné prostiednictvim souvisejiciho obecného nériistu vyvozni konku-
renceschopnosti.
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Graf A Neocekavané zisky v eurozéné Graf B Relativni vyvoj cen akcii v eurozéné

a Spojenych statech a Spojenych statech, devizovy kurz USD/EUR

(v procentnich bodech)
= relativni vysledky akciovych trhi

= 2004 (leva osa; v %)
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10 10 25 1,10
0 1,15
11,20
6
11,25
4
1,30
2 1,35
0 U : I — 1,40
Euro area United States Ql Q2 Q3 Q4 Ql
2005 2006

Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypoéty ECB. Zdroje: Reuters a vypocty ECB.
Pozndmka: Neo¢ekdvané zisky jsou méfeny jako rozdil mezi

skute¢nym meziro¢nim ristem ziski a rastem ziskia o¢ekavanym

v prosince pedchdzejiciho roku.

Jak bylo uvedeno vySe, vyvoj urokovych sazeb md vyznam pro ceny akcii, jelikoZ ovliviiuje
diskontni faktor, ktery investofi pouZivaji k hodnoceni akcii. Abychom mohli zméfit dopad
urokovych sazeb na ceny akcii, je uZite¢né podivat se na dlouhodobé skute¢né vynosy z empi-
rického hlediska. KdyZ se tyto vynosy zvy$i a ostatni faktory ziistanou beze zmény, pak ceny
akcii zpravidla klesaji. Dopad diskontnich faktorl na ceny akcii ve Spojenych statech v roce
2005 musel byt méné pfiznivy nez v eurozéné. Napi. dlouhodobé skute¢né vynosy indexova-
nych dluhopisti v eurozéné (se splatnosti v roce 2012) se od prosince 2004 do prosince 2005
téméi nezménily, ale tyto vynosy srovnatelnych dluhopisit ve Spojenych statech se splatnosti
v roce 2011 se zvySily ptiblizn€ o 80 bazickych boda. Je tudizZ pravdépodobné, Ze silny narlst
skutecnych vynost z dluhopist pfiblizné vykompenzoval dopad obecné pozitivniho vyvoje
ziskll na americkém akciovém trhu.

Mimoto mohly mit ceny akcii v eurozéné v roce 2005 prospéch z ndzoru investort, Ze americké
akcie obnéaSeji vySsi rizika neZ akcie v eurozoné. Napftiklad pokud jde o odpovéd na otdzku,
v kterych regionech jsou podle ndzoru manazerti fondt akciové trhy nejvice nadhodnocené
a nejvice podhodnocené, poloZenou v rdmci mési¢niho prizkumu Merrill Lynch Global Fund
Manager Survey, primérné ¢isté procento (tj. procento odpovédi ,,nejvic nadhodnocené minus
procento odpovédi ,,nejvic podhodnocené®) téch odpovédi, které oznacily za nejvic nadhod-
nocené americké akciové trhy, dosahovalo béhem roku 2005 pfiblizné 50 %. Pokud jde o eu-
rozonu, bylo toto Cisté procento v priméru piiblizné -16 %, coZ naznacuje, Ze manaZeti fonda
povazuji akciovy trh eurozény za podhodnoceny. Takovéto vniméni mohlo zpusobit, Ze ze-
jména instituciondlni investoti ve svych portfoliich pfili§ nadhodnocuji akcie v eurozoné, a na-
opak podhodnocuji americké akcie, ¢imZ ovliviiuji pomérny vyvoj cen akcii.

JelikoZ zvySeni cen akcii na obou strandch Atlantiku mélo obecné Siroky zaklad, rozdily v cel-
kové vykonnosti akciového trhu v eurozéné a ve Spojenych stitech se zpravidla fadné€ odrazi
v souvisejicich vykonnostnich diferencidlech v jednotlivych sektorech. Ceny akcii v institucich
finan¢niho sektoru v eurozéné — ktery ma vétSi vdhu v indexu Dow Jones EURO STOXX
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nezli ma tentyZ americky sektor v indexu Standard & Poor’s 500 — v§ak od konce roku 2004
do konce roku 2005 ziskal 29 %. Ceny akcii ve finan¢nim sektoru v USA v tomtéZ obdobi
rostly mnohem méné, ptiblizné o 3,5 %. Tato odli$nd vykonnost finan¢niho sektoru tudiz zvy-
Sila odliSnou vykonnost cen akcif v téchto dvou ekonomikach. Jeden moZny faktor stojici za vy-
raznéj$im zvySenim cen akcii v evropském finan¢nim sektoru v poslednich letech 1ze najit
v trznich spekulacich o dal§im pokroku v konsolidaci evropského bankovniho sektoru. Trzni
ocekavani dalsi pfeshrani¢ni konsolidace mohlo proto hnét ceny akcii evropskych bank nahoru
(ptedevsim akcii téch bank, jeZ jsou moznymi cili).

Celkové pfispé€la lepsi vykonnost cen akcii v eurozéné v porovnani s cenami akcii ve Spojenych
statech v roce 2005 k vyrovnédni nékterych prevlddajicich rozdili panujicich mezi maticemi
ocetiovani akciového trhu, jako je pomér mezi cenami akcif a zisky v téchto dvou ekonomikéch,
a miZeme ji tudiZ povazovat za soucdst procesu vyrovndvani. Na konci roku 2004 byl ve Spo-
jenych statech pomér cen akcii a podnikovych ziskll za pfedchédzejicich 12 mésict 20,5 pro
spolec¢nosti obsazené v indexu Standard & Poor’s 500, avSak — pro spole¢nosti obsaZzené v in-
dexu Dow Jones EURO STOXX — v eurozoné Cinil tento pomér 14,3. Relativni vyvoj akcio-
vych indexi i ziskd spolecnosti v roce 2005 tyto dva poméry cen akcii a ziskl jeSté sblizil, na
konci roku konkrétné na troven 18,5 a 15,9.

2.6 FINANCOVANi A FINANCNi POZICE NEFINANCNICH PODNIKU

Redlné ndklady na vnéjsi financovdni nefinancnich podnikii byly ve ctvrtém ctvrtleti 2005 podle
historickych méritek naddle nizké. Ve stejném obdobi nefinancni podniky ddle zvysily ivérové
financovdni, zatimco emise dluhovych cennych papirii byla naddle jen mirnd a emise kotovanych
akcit se ponékud zvysila. V disledku pokracujiciho ritstu dluhového financovdni se v poslednim
ctvrtleti 2005 ddle zvysil pomér dluhu tohoto sektoru k HDP.

NAKLADY NA FINANCOVANi

Redlné ndklady na externi financovani nefinan¢nich podniki v eurozoné, vypocitané jako néklady
na rozdilné zdroje externiho financovani viZené na zdkladé splatnych ¢astek (ociSténych o kur-
zové vlivy), zlstaly podle historickych méfitek az do konce ¢tvrtého Ctvrtleti 2005 na nizké Grovni
(viz graf 25)°. Zatimco redlné ndklady na dluhové financovani se ponékud zvysily, redlné naklady
na emisi kotovanych akcii se ve stejném obdobi sniZily.

Ve ¢tvrtém ctvrtleti zlstaly redlné ndklady na bankovni pljcky nezménény a byly i nadale nizké.
Pokud jde o ¢lenéni podle splatnosti, zvySily se ve Ctvrtém ctvrtleti kratkodobé urokové sazby
MFI z avéri (s pohyblivou sazbou a pocite¢ni fixaci do 1 roku) poskytnutych nefinan¢nim pod-
nikim o zhruba 20 aZ 25 bazickych bodi, a odrdZely tak rist sazeb penéZniho trhu ve stejném
obdobi (viz tabulka 4). Dlouhodobé urokové sazby MFI z tvért (s pocatecni fixaci tirokové sazby
nad pét let) poskytnutych nefinanénim podnikiim se ve ¢tvrtém Ctvrtleti zvySily pouze o zhruba
pét bazickych bodi. Tento vyvoj odrdZel pomalé promitdni ristu vynos odpovidajicich stitnich
dluhopist do dlouhodobych bankovnich sazeb pro piijcky v poslednich mésicich.

3 Podrobny popis stanoveni redlnych ndkladi na externi financovéni nefinan¢nich podnikii v eurozéné je uveden v boxu 4 v Mési¢nim
Bulletinu ECB z biezna 2005.
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Tabulka 4 Urokové sazby MFI z novych pijéek nefinanénim podnikim

(v % p.a.; bazické body; vazené udaje"”) zmény v bazickgch bodech
do prosince 2005
2004 2005 2005 2005 2005 2005 | 2004 2005 2005
Q4 Q1 Q2 Q3 listopad prosinec | pros. zari Zari

Urokové sazby MFI z tvéri

Pfecerpani bankovnich étd nefinan¢nich podnika 5,25 5,26 5,13 5,13 5,09 513 -12 0 4

Uvéry nefinan¢nim podnikiim do 1 milionu EUR

s pohyblivou sazbou a po&ate¢ni fixaci do 1 roku 3,98 391 3,88 381 392 3,99 1 18 7

s pocdtedni fixaci mezi nad 5 let 4,44 4,33 4,20 4,04 3,99 407 37 3 8

Uvéry nefinanénim podnikiim nad 1 milion EUR

s pohyblivou sazbou a pocate¢ni fixaci do 1 roku 3,05 3,01 2,94 2,94 3,07 3,20 16 26 13

s po¢atecni fixaci mezi nad 5 let 4,06 4,04 3.89 3,87 3,98 395 -1l 8 2

Memo polozky

3mési¢ni Grokova sazba penéZniho trhu 2,17 2,14 2,11 2,14 2,36 247 30 33 11

Vynos 2letého statniho dluhopisu 2,36 2,49 2,07 2,21 2,73 2,80 44 59 7

Vynos Sletého statniho dluhopisu 2,93 3,08 2,58 2,60 3,10 3,07 14 48 -3

Zdroj: ECB.

! Pro obdobi od prosince 2003 jsou vaZené tirokové sazby MFI pocitiny s vyuZitim narodnich vah sestavenych z 12mési¢niho klouzavého
priméru novych obchodti. Za pfedchozi obdobi, tedy od ledna do listopadu 2003, se pocitaji s vyuZitim nirodnich vah sestavenych z priméru
objemi novych obchodii v roce 2003. Dal3i informace najdete v Boxu 3 Mési¢niho bulletinu ECB ze srpna 2004.

Navic se podle prizkumu bankovnich ptjcek z ledna 2006 v poslednich dvou ctvrtletich prak-
ticky nezménily tdvérové standardy pro ptjcky podnikiim, coZ naznacovalo, Ze nadéle trvaji pfiz-
nivé tvérové podminky.*

Redlné ndklady na dluh realizované prostiednictvim kapitdlového trhu se ve ¢tvrtém Ctvrtleti zvy-
Sily v dasledku jak vy$Sich trZznich trokovych sazeb, tak i rostoucich urokovych spreadt podni-
kovych dluhopist (viz graf 26), i kdyZ byly podle historickych méfitek stile nizké. Rast spreadt
podnikovych dluhopisii patrné odrdZi posun ve vnimani tvérového rizika smérem k mirnému zhor-
Senf kvality avért nefinan¢nich podnikd. To miZe souviset s trznimi o¢ekdvanimi riistu tirokového
zatiZzeni podnikl spolu s rostoucimi ukazateli zadluZenosti nefinan¢nich podniki, ackoliv zisko-

vost podnikid byla nadéle vysoka.

Redlné naklady na emise akcii nefinan¢nich podniki se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2005 sniZily, zejména
diky pfiznivému vyvoji na akciovych trzich. Zarovei byly redlné naklady na emise akcii znacné

Yy

vy$$i neZ redlné ndklady na dluhové financovéni.

TOKY FINANCOVANI

Ziskovost nefinan¢nich podnikil v eurozéné€, métend rliznymi ukazateli zisku na zdkladé udaji
agregovanych finan¢nich vykazl kotovanych nefinan¢nich podnikl v eurozéné, byla ve tietim
ctvrtleti 2005 stale vysokd (viz graf 27).° K rostu ukazateld ziskovosti do§lo zejména diky
poklesu poméru provoznich nékladl k trzbdm, ktery naznacoval GspéSnou snahu nefinan¢nich
podnikt o restrukturalizaci. Pokud jde o vyvoj ziskovosti v jednotlivych sektorech, byla ziskovost

4 Viz téZ box 1 v Mési¢nim bulletinu z Gnora 2006.
5 Viz ¢lanek “Developments in corporate finance in the euro area” v Mési¢nim bulletinu z listopadu 2005.

ECB
Mésicni bulletin |-
biezen 2006



m

Graf 26 Spready dluhopist

Graf 25 Redlné naklady vnéjsiho

financovani nefinanc¢nich podnikt eurozény nefinanénich podnikd

(v bazickych bodech; mési¢ni priméry)
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(leva osa)
«+ee+ dluhopisy nefinan¢nich podnikt v euro: rating A

redlné ndklady na dluh ziskany na kapitdlovém trhu (leva 0sa)
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v Mési¢nim bulletinu z bfezna 2005). Zavedeni o . o s
harmonizovanych drokovych sazeb z ﬁ:/érﬁ MFI na Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
zaCdtku roku 2003 vedlo k pieruSeni statistické Pozndmka: Spready dluhopist nefinan¢nich podniki se pocitaji

fady. oproti vynostim statnich dluhopist s ratingem AAA.

(méfend na zdkladé poméru provoznich a Cistych piijmid k trzbam®) v odvétvi obchodu obecné
niZs8i neZ ziskovost vSech kotovanych nefinan¢nich podnikt v eurozoné. Navic bylo podle udaji
agregovanych ucetnich vykazl oZiveni ziskovosti v tomto sektoru slab$i nez napf. ve zpracova-
telském sektoru a v dopravé a v komunikacich. Zd4 se, Ze tyto tidaje odpovidaji relativné slabé
soukromé spotiebé v eurozoné.

Ukazatele ziskovosti na zdkladé tdaji akciového trhu naznacuji, Ze se v pfiStich dvanacti mési-
cich o¢ekdva urcité zmirnéni ristu ziskovosti ve velkych podnicich kotovanych na burze, i kdyz
je pravdépodobné, Ze se udrzi na dobré trovni (viz graf 27).

Kromé toho, Ze se uchylily k zna¢nym a snadno dostupnym vnitinim zdrojim, zvyS$ily nefinan¢ni
podniky ve ¢tvrtém ctvrtleti 2005 i svou poptdvku po externim financovéni (viz graf 28). Redlné
meziro¢ni tempo rastu externiho financovani nefinan¢nich podnikt vzrostlo z 2,3 % ve tfetim
Ctvrtleti na 2,8 % ve Ctvrtém Ctvrtleti. Tento vyvoj byl taZzen zejména dalSim zvySovanim pfis-
pévku ptjcek MFI nefinan¢nim podnikiim a ponékud vy$§im piispévkem kotovanych akcii emi-
tovanych nefinan¢nimi podniky. Pfispévek dluhovych cennych papirt emitovanych nefinan¢nimi
podniky byl naddle jen maly.

6 Provozni ptijmy se definuji jako trzby minus provozni nklady. Cisty pfijem znamend provozni a jiné neZ provozni piijmy po zdanéni,
odpisy a mimofddné polozky.
7 Ukazatel podnikovych ziskli na zdklad€ indexu Dow Jones EURO STOXX zahrnuje kromé nefinan¢nich podniki také finan¢ni podniky.
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Graf 28 Struktura realného meziroéniho

Graf 27 Rentabilita kotovanych nefinanénich
tempa ristu financovani nefinanénich

podnikii v eurozéné
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Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB. Zdroj: ECB.
Pozndmky: Vypocet je zaloZen na agregovanych ctvrtletnich 1) Redlné meziro¢ni tempo rustu je definovano jako rozdil
finan¢nich vykazech kotovanych nefinan¢nich podnikil v eurozoné. mezi skute¢nym meziro¢nim tempem ristu a tempem ristu
Vzorek byl o¢istén o extrémni hodnoty. Ve srovnani s provoznim deflédtoru HDP.

ziskem, ktery je definovan jako trzby minus provozni ndklady,
predstavuje Cisty zisk provozni zisk plus ostatni zisk po zdanéni,
odpisech a vylouceni mimofddnych poloZek.

Meziro¢ni tempo ristu pijéek MFI poskytovanych nefinan¢nim podnikim se zvySilo ze 7,3 % ve
tietim Ctvrtleti na 8,0 % na konci ¢tvrtého Ctvrtleti (viz tabulka 5). PouZiti bankovnich pajcek k fi-
nancovani bylo ovlivnéno nizkymi redlnymi ndklady na bankovni ptj¢ky, pfiznivymi tvérovymi
standardy bank a vy$§i divérou v nékterych odvétvich ekonomiky. Pokud jde o ¢lenéni podle
splatnosti, do$lo k dal§imu zvySeni meziro¢niho tempa ristu dlouhodobych pijéek MFI z 8,5 %
ve tietim Ctvrtleti na 9,0 % na konci ¢tvrtého Ctvrtleti. Meziro¢ni tempo ristu kratkodobych pij-
Cek se zvysilo z 5,6 % ve tietim Ctvrtleti na 5,9 % na konci ¢tvrtého Ctvrtleti. Zrychlovani mezi-
ro¢nfho tempa ristu dlouhodobych pijc¢ek MFI je v souladu jak s oZivenim tvorby fixniho kapi-
tdlu v eurozonég, tak s vysledky prizkumu bankovnich pijcek v eurozoné z ledna 2006, podle
kterych byly fixni investice jednim z faktorl pfispivajicich k rastu ¢isté poptdvky nefinancnich
podniki po tvérech. Na rozdil od avérit MFI bylo podle idaji do konce tfetiho ¢tvrtleti meziro¢ni
tempo zmény pujcek jinych nez poskytnutych MFI nefinan¢nim podnikim nadéle negativni.

Meziro¢ni tempo ristu dluhovych cennych papiri emitovanych nefinanénimi podniky bylo na
konci ¢tvrtého Ctvrtleti stdle mirné ve vysi 3,2 % (2,8 % ve tietim Ctvrtleti). MoZnymi faktory,
zpUsobujicimi tento mirny rlst v obdobi pfiznivych redlnych ndkladd dluhu realizovaného pro-
stfednictvim kapitdlového trhu, jsou dobrd dostupnost vnitinich zdrojt, silny rst bankovnich
ptjc¢ek nefinanénim podnikiim a relativné vysoka troven splaceni dluhovych cennych papird.
Pfimé emise dluhovych cennych papiri nefinan¢nimi podniky mohla byt do ur¢ité miry nahrazena
také nepfimym financovanim prostfednictvim neménovych finan¢nich spole¢nosti, napf. jedno-
tek pro specidlni tcel (special-purpose vehicles); meziro¢ni tempo ristu emise dluhovych cennych
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Tabulka 5 Financovani nefinanénich podniki

posledni znamy meziro¢ni tempa ristu (zmény v %; ke konci ¢tvrtleti)
ke konci ¢tvrtleti 2004 2005 2005 2005 2005
(mld. EUR) Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Uvéry MFI 3408 54 5.9 6.5 7.3 8,0
do 1 roku 1038 24 3.8 5,6 5.6 59
od 1 roku do 5 let 592 6,0 6,7 6,2 6,6 8,6
nad 5 let 1778 7,0 6,9 72 8,5 9,0
Emitované dluhové cenné papiry 612 14 43 3,0 2,8 32
kratkodobé 89 3.8 3,0 29 -1.5 -1,2
dlouhodobg, z toho:" 523 24 4.6 43 3,6 4,1
s pevnou sazbou 414 -1,1 0,6 0,7 0,3 04
s pohyblivou sazbou 93 30,9 274 26,3 18,4 21,0
Emitované kotované akcie 3668 0.8 0.6 0.6 0.5 1.0
Memo polozky”®
Financovéni celkem 8124 1,8 2,0 2.8 2,8 4/
Pujcky nefinan¢nim podnikim 3912 22 32 42 4,6 5
Rezervy v penzijnich fondech nefinan¢nich podniki 306 438 47 45 4,6 EY4
Zdroj: ECB.

Pozndmka: Udaje z této tabulky (s vyjimkou memo poloZek) jsou prevzaty z ménovych a bankovnich statistik a statistik o emisich cennych papirti. Mohou
vzniknout drobné rozdily oproti idajim z finan¢nich G¢ta, a to pfedevsim v dasledku rozdilnych metod ocefiovani.

1) Soucet tidajii pro pevné sazby a pohyblivé sazby se nemusi rovnat celkovému tidaji pro dlouhodobé dluhové cenné papiry, protoZe v této tabulce nejsou
samostatné uvedeny dlouhodobé dluhové cenné papiry s nulovym kuponem, které jsou ovlivnény ocefiovanim.

2) Udaje jsou vykazovany podle statistik finan¢nich déti. Celkové financovani nefinan¢nich podnikt zahrnuje Gvéry, emitované dluhové cenné papiry,
emitované kotované akcie a rezervy penzijnich fondti. Uvéry nefinan¢nim podnikiim zahrnuji tvéry poskytnuté MFI a ostatnimi finanénimi podniky. Udaje
za posledni ¢tvrtleti jsou odhady podle idaji ménové a bankovni statistiky a statistiky emisi cennych papira.

papirt témito spolecnostmi Cinilo 21,4 % ve tietim Ctvrtleti a 24,1 % na konci Ctvrtého Ctvrtleti.
Zatimco meziro¢ni tempo zmény kratkodobych dluhovych cennych papirt a dlouhodobych dlu-
hovych cennych papirt s fixni sazbou emitovanych nefinanénimi podniky bylo velmi nizké, nebo
dokonce negativni, meziro¢ni tempo ristu dlouhodobych dluhovych cennych papirl s proménli-
vymi sazbami bylo ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2005 nadédle vysoké.

Po obdobi velmi slabé Cisté emise se meziro¢ni tempo ristu kotovanych akcii emitovanych nefi-
nan¢nimi podniky na konci ¢tvrtého Ctvrtleti zvySilo na 1,0 % (0,5 % ve tfetim ctvrtleti). K tomuto
rustu pfispél pfiznivy vyvoj na akciovém trhu, ktery vedl ke sniZeni ndkladl na emise akcii, a také
nékteré privatizacni aktivity vlad. Zrychleni emise akcii bylo podpofeno vyvojem hrubych
primdrnich i sekundarnich emisi. Ve srovnani s vyraznym ristem dluhového financovani viak
bylo meziro¢ni tempo rastu kotovanych akcii emitovanych nefinan¢nimi podniky stdle nizké,
pravdépodobné v dusledku vys$sich redlnych ndkladi na emise akcii neZ na dluhové financovani
a rostouciho vyznamu programt zpétného odkupu akcii.

FINANCNi POZICE
Pokracujici rist celkového dluhového financovéni nefinan¢nich podniki vedl k dal§imu ristu po-
méru jejich dluhu k HDP na 62,8 % ve ¢tvrtém ctvrtleti 2005 (viz graf 29). MiZe to naznacovat,

Xz

Ze obdobi rozvahové restrukturalizace v priméru skoncilo. Vzhledem k vy33i hrubé tvorbé fixniho
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Graf30 Cisté urokové platby

Graf 29 Ukazatele dluhu sektoru
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Zdroje: ECB a Eurostat.

Pozndamky: Hruby provozni zisk pfedstavuje hruby provozni
zisk plus smiSeny diichod za celou ekonomiku. Dluh je
vykazovan podle statistik finan¢nich Gcti. Zahrnuje avéry,
emitované dluhové cenné papiry a rezervy penzijnich fondu.
Udaje za posledni dostupné ¢tvrtleti jsou odhady.

Zdroje: ECB, Eurostat.

Poznamka: Cisté Grokové platby oznacuji rozdil zaplacenych
aroktl z ivért od MFI v euru a pfijatych aroki z vkladia u MFI
Vv euru.

kapitdlu v euroz6né by se mohlo zdit, Ze pfiznivé podminky financovani a relativné optimisticka
oCekdvani zisku povzbuzuji firmy k vét§Simu zadluZovani a investicim. Pokud jde o vyvoj v jed-
notlivych sektorech, zd4d se, Ze po rozsahlé redukci zadluZenosti v roce 2004 zacaly kotované
nefinan¢ni podniky ve vétSiné sektorti v roce 2005 zvySovat podil dluhu na bilan¢ni sumé.

Celkové se zdd, Ze i pfes neddvny rist ukazatelt zadluZenosti nefinan¢nich podniki je jejich
finan¢ni situace v soucasné etap€ vieobecné piizniva, zejména diky zna¢nym podnikovym ziskim
a trvale nizkému drokovému zatiZeni (viz graf 30).

2.7 FINANCOVANi A FINANENi POZICE SEKTORU DOMACNOSTI

Wpiijcky domdcnosti ve ctvrtém ctvrtleti roku 2005 naddle rostly, zejména v diisledku vyrazného
ristu pijcek na ndkup nemovitosti k bydleni a spotvebitelskych iivéri. Poptdvka po puijckdch byla
opét podporovdna priznivymi podminkami financovdni a velmi rychlym rozvojem trhu s bydlenim
v nékolika zemich eurozony. Silny riist vypiijcek vedl k dalsimu ndristu zadluZenosti domdcnosti
v eurozoné, vyjddrené jako podil na HDP, avsak jeji viroveii byla podle mezindrodnich mé¥itek
naddle pomérné nizkd.

PODMINKY FINANCOVAN{
Udaje z bankovnich statistik drokovych sazeb a prizkumu bankovnich ptijéek® ukazuji, Ze
pfiznivé podminky financovdni domédcnosti v eurozoné trvaly i ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2005.
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Na zdkladé ctvrtletniho priméru se urokové
sazby z Gvéri poskytnutych MFI na nakup ne-  FUFFTETS e e P
movitosti k bydleni ve ¢tvrtém ctvrtleti oproti
pfedchozimu ctvrtleti prakticky nezménily.
Zatimco sazby z pljcek s kratSimi splatnostmi
se ponékud zvySsily, sazby z ptjcek s delSimi
splatnostmi se mirné sniZily, coZ vedlo ke sni-

Graf 31 Urokové sazby MFI z ivéra

(v % p.a.; bez poplatki; sazby z novych obchodii; vaZené udaje?)

= § pohyblivou sazbou a po¢atecni fixaci do 1 roku
eseeo s pocitecni fixaci od 1 roku do 5 let

Zeni implikovaného spreadu mezi sazbami = = = spotitetni fixaci od 5 let do 10 let
z pljéek s deldimi a krat§imi splatnostmi na nej- S pocdtecni fixaci nad 10 let
niz8i hodnotu od zacatku casové fady, tj. od po- 6,0 6,0
¢atku roku 2003. Pokud jde o jednotlivé mésice,
sazby z pljcek na ndkup nemovitosti k bydleni 5.5 55
se mezi listopadem a prosincem 2005 zvysily ve "‘
vSech splatnostech (viz graf 31). 50 \ /,; :Q " 50

e | T | R
Vyvoj trokovych sazeb MFI ze spotiebitelskych 43 | vy . 45
avért byl pon&kud jiny s tim, Ze ve ¢tvrtém \ \\
&tvrtleti byly pramérné sazby z avéri v kratsich 49 \\ St 40
i del$ich splatnostech o néco niZ$i neZ ve tfetim N BRI
Ctvrtleti. V prosinci se vSak sazby ze spotiebi- 3 N — 3
telskych avért s krat§imi splatnostmi mirné 10 10
zvySily, zatimco u ptjcek s del§imi splatnostmi T Q1 Q27Q3 Q4 QI Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
nadale klesaly. 2003 2004 2005

Zdroj: ECB.

N , . 1) Pro obdobi od prosince 2003 jsou vdzené trokové sazby

Podle prizkumu bankovnich pujcek z ledna  MFIvypocitavanyspomocinarodnichvah
. ‘oz Veox s sy vytvofenych z 12mési¢niho klouzavého priméru objemi

2006 banky Vykazaly mirne zprisnent uvero- novych obchodu. Pro pfedchdzejici obdobi od ledna do
5 ° AT IS A_ listopadu 2003 jsou vypoc¢itdny s pomoci ndrodnich vah
VyCh standardi pro schvalovani pu]cek na na vytvofenych z priiméru objemi novych obchodt v roce 2003.

kup nemovitosti k byd]eni a spotfebitelsk}’/ch Podrobnéjsi informace najdete v boxu s nézvgm »Analysing
MFIlinterestrates at the euro arealevel® v Mési¢nim

uvérl, i kdyZ v piipadé spotiebitelskych avérti  bulletinu ECB ze srpna 2004.

byla tato zména ve srovndni se tfetim Ctvrtletim

pomérné mala. V pfipadé tveérovych standardd pro uvéry na bydleni odrdZel rozdil mezi prizkumy

provedenymi v fijnu 2005 a lednu 2006 zejména vnimédni zvySené konkurence ostatnich bank,

zatimco v pfipadé avérovych standardl pro pljcky na spotfebitelsky Gvér tento rozdil odrizel

hlavnég rizika pramenici z niZ§i dvéruschopnosti spotfebitel. Zmén uvérovych standardd bylo

v obou pfipadech dosaZeno zejména zvySenim marZi z rizikovéjSich avéra.

TOKY FINANCOVANI

Meziro¢ni tempo rastu celkovych ptjcek sektoru doméacnosti — méfenych podle tdajt ze Ctvrtlet-
nich finan¢nich uctl — ve tfetim Ctvrtleti 2005 (posledni obdobi, za které jsou tdaje k dispozici)
stouplo na 8,6 % z 8,5 % v predchozim &tvrtleti. Udaje o ptij¢kdch MFI, které piedstavuji zhruba
90 % celkovych nesplacenych pijéek domacnostem, naznacuji, Ze tento rist pokracoval i ve Ctvr-
tém ctvrtleti roku 2005. Od poloviny roku 2003 se meziro¢ni tempo riistu piij¢ek poskytnutych do-
mécnostem neménovymi finan¢nimi institucemi, ke kterym patii finan¢ni zprostfedkovatelé (OFI)
a pojisStovny a penzijni fondy (ICPF), zna¢né sniZilo (viz graf 32). Box 6 se zabyvd vyvojem
a charakterem pijcek poskytnutych domécnostem v eurozéné neménovymi finanénimi institu-
cemi.

8 Viz box nazvany “The results of the January 2006 bank lending survey for the euro area”. Mé&si¢ni bulletin, tnor 2006.
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Graf 33 Pomér dluhu domacnosti k HDP

Graf 32 Celkové uvéry domacnostem

(meziro¢ni tempa ristu v %; pfispévky v procentnich bodech; (v %)
adaje ke konci Ctvrtleti)
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Zdroj: ECB.
Zdroj: ECB. Poznamka: Udaje o dluhu za posledni zobrazené tvrtleti

Pozndmka: Uvéry celkem (MFI + OFI + pojidtovny a penzijni
fondy) za 4. ¢tvrtleti roku 2005 jsou odhadem vychédzejicim
z transakci vykdzanych v ménové a bankovni statistice. Informace
orozdilechve vypoctutempristunajdete v Technickych
poznamkéch.

jsou ¢astecné zaloZeny na odhadech. Podle téchto udaju,
sestavenych na zdkladé¢ ¢tvrtletnich finan¢nich actu, je
pomér dluhu domédcnosti k HDP ponékud niZ3i neZ podle
ro¢nich finan¢nich ac¢ta, zejména proto, Ze nejsou zahrnuty
avéry poskytované nefinan¢nimi sektory a bankami mimo

eurozonu.

Udaje MFI do ledna 2006 ukazuji, Ze tempo ristu vyptijéek domacnosti se nadale zrychlovalo
zejména diky silné poptdvce po plij¢kach na ndkup nemovitosti ur€enych k bydleni. Meziro¢ni
tempo ristu pjcek na ndkup nemovitosti ur€enych k bydleni v lednu doséhlo 11,7 %, zatimco
ve Ctvrtém a tfetim Ctvrtleti roku 2005 ¢inilo v praméru 11,0 % a 10,7 %. Podle prizkumu
bankovnich ptjcek z ledna 2006 je mohutnd poptadvka po hypotékach podporovéna pfiznivym
hodnocenim perspektiv trhu s bydlenim ze strany domdécnosti a vyznamnym zlepSenim davéry
spotfebiteld.

Meziro¢ni tempo riistu spotiebitelskych avért v lednu 2005 ¢inilo 8,0 % poté, co ve ¢tvrtém a tie-
tim ctvrtleti 2005 dosdhlo v priméru 7,8 % a 6,9 %. Tento narlst je v souladu s vysledky pri-
zkumu bankovnich ptjcek, podle kterého banky vykézaly trvale silnou poptdvku po spotiebitel-
skych avérech, ke které prispéla vyssi divéra spotiebitelil a vysoké vydaje na zboZi dlouhodobé
spotieby. Meziro¢ni tempo rastu ostatnich pijéek domécnostem v lednu dosdhlo 1,8 % poté, co
ve Ctvrtém a tietim Ctvrtleti 2005 Cinilo v priméru 2,3 % a 2,2 %.

FINANCNI POZICE

V dusledku pokracujiciho silného rastu vyptjcek domécnosti zaznamenal pomér dluhu doméc-
nosti k HDP dal$i ndrtst a odhaduje se, Ze ve ¢tvrtém ctvrtleti 2005 ¢inil zhruba 57 % (viz graf 33),
coZ odrazi predev§im vyvoj dlouhodobého dluhu. I pfes tento trvaly rlst byla zadluZenost podle
mezindrodnich méfitek stale relativné nizkd. Celkové dluhové zatiZeni sektoru domécnosti
(arokové platby plus splatky jistiny), vyjadiené jako procentni podil na disponibilnim pfijmu, se
v poslednich letech diky nizkym trokovym sazbam prakticky nezménilo.
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VYVOJ A CHARAKTER UVERU NEMENOVYCH FINANCNICH INSTITUCi DOMACNOSTEM

M.

Nejdulezitéjsi zdroj financovani domécnosti predstavuji dvéry od ménovych finan¢nich insti-
tuci (MFI), o kterych pojedndva hlavni ¢ast textu. Podle ¢tvrtletnich finanénich u¢td ménové
unie podil tvért od MFI mirné piesahuje 90 % celkového nesplaceného dluhu domdacnosti, pii-
¢emZ zbytek pfipadd na tvéry od neménovych finané¢nich instituci. Uvéry od neménovych
finan¢nich instituci zahrnuji Gvéry poskytnuté ostatnimi finanénimi zprostredkovateli (OFI)
a pojiStovnami a penzijnimi fondy (viz graf A). PfestoZe Gvéry od neménovych finan¢nich
instituci pfedstavuji jen malou ¢4st ivérl domacnostem, jejich dynamika v poslednich letech
vyrazn€ pievySovala dynamiku tvérd MFI, a tudiZ vyznamnym zplisobem ovliviiovala mezi-
ro¢ni tempo rustu celkovych tvérl domdcnostem, k némuz pfispivala az 1 procentnim bodem
(viz graf B).V tomto kontextu tento box zkoumd vyvoj dynamiky tvér poskytnutych nemeé-
novymi finan¢nimi institucemi domacnostem a poskytuje nékteré informace o charakteru téchto
tvérd. Udaje jsou dostupné pouze do téetiho &tvrtleti roku 2005 (tidaje za &tvrté Ctvrtleti 2005
budou k dispozici na zacitku kvétna 2006)."

Graf A Celkové tvéry domacnostem Graf B Celkové uvéry poskytnuté

domdcnostem

(podily na celkovych zistatcich; 3.Q 2005; (meziro¢ni zmény v %; idaje ke konci ¢tvrtletf)
adaje ke konci Ctvrtleti)
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V soucasné dobé ptiblizné 65 % zustatkl uvért poskytnutych neménovymi finanénimi institu-
cemi predstavuji avéry od OFI. Sektor OFI se skldd4 z velmi rozdilnych subjektt, napiiklad
investi¢nich fondi, jednotek pro specidlni icel (FVC) a obchodnikil s cennymi papiry. Zbyva-
jicich 35 % ptipadé na uvéry poskytnuté pojiStovnami a penzijnimi fondy. Graf C ukazuje, Ze
vyrazn€ rychlejsi rist uvért od neménovych finan¢nich instituci nez tvért od MFI v posled-
nich letech byl zpiisoben vyhradné silnym rastem uvér od sektoru OFI, nebot rist uvéra od

pojisStoven a penzijnich fondd od konce roku 2001 pfevazné klesal a byl vZdy nizZ$i neZ rist
uvért od MFI. Od poloviny roku 2004 uvéry od pojiStoven a penzijnich fondi dokonce klesaji.

1 Je tieba poznamenat, Ze Gdaje o Gvérech poskytnutych neménovymi finan¢nimi institucemi obvykle nepokryvaji vSechny instituce,
coz implikuje ur¢ité podcenéni téchto uvéra. Tyto udaje by proto mély byt vyhodnocovany obezietné. Celkové pajcky nezahrnuji
pljcky od nerezidentii eurozony.
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VétSina avért od neménovych finan¢nich in-
stituci predstavuje dlouhodoby dluh (pfi-
blizné 97 % v piipadé¢ OFI a zhruba 95 %

(meziro¢ni zmény v %; udaje ke konci Ctvrtleti)

m— (V€ry od neménovych finan¢nich instituci
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podileji na vSech uvérech MFI domécnostem
zhruba 70 %. Zdroj: ECB.

Vyrazny rust avérd OFI je pravdépodobné disledkem sekuritizaci. Existuji naptiklad dikazy
o tom, Ze n€kolik zem{ eurozény v roce 2004 zaznamenalo zna¢né objemy tradi¢nich sekuriti-
zaci.Tradi¢ni sekuritizace zpravidla zahrnuje pfevod Gvérd z rozvahy MFI do rozvahy jedno-
tky pro specidlni ucel (FVC), coZ sniZuje objem tveért MFI (pokud jde o stav i o toky) a zdro-
veil zvySuje objem dvéri OFI.

Ze srovnani mezi jednotlivymi zemémi plyne, Ze podil avéri OFI na celkovych uvérech
domdacnostem je nejvy$si v Nizozemsku, ndsledovaném Spanélskem a Italii. Spanélsko
a Nizozemsko jsou také zemé, kde rust uvértt OFI byl za poslednich nékolik let nejvyznamné;jsi.
V téchto zemich vyraznou vétSinu téchto uvéra predstavovaly sekuritizované hypotéky na byd-
leni v podminkéch silného celkového ristu avért na nidkup nemovitosti i cen nemovitosti.
Na druhé strané, tvéry od pojiStoven a penzijnich fondil jsou jako zdroj financovani domécnosti
pomérné vyznamné v Némecku, Nizozemsku a Francii. Pomaly rist avér od poji§toven
a penzijnich fondd v poslednich letech miZe mit souvislost se zménami dafiovych soustav
v nékterych zemich eurozony, v jejichZ disledku se pojiStovny a penzijni fondy staly méné
atraktivnim zdrojem vnéjsiho financovéni.

Zavérem mizeme konstatovat, Ze sektor neménovych finan¢nich instituci mél v poslednich le-
tech pomérné zna¢ny vyznam pro celkovy vyvoj tvéri domdcnostem. Je pravdépodobné, Ze si
tento vyznam zachové i v budoucnu. Napfiklad vzhledem k tomu, Ze v fad€ zemi jsou pribézné
financované systémy socidlniho zabezpeceni doplnény systémem fondd, domécnosti budou
stdle vice generovat aktiva drzend pojiStovnami a penzijnimi fondy, oproti nimZ si budou moci
pujcit. Jakdkoli analyza financovani domécnosti proto bude muset kromé tvért MFI také pro-
vést vyhodnoceni tvért poskytnutych pojiStovnami a penzijnimi fondy a OFI, pro jehoZ ucely
by bylo vhodné zajistit v€asnéjsi a podrobnéjsi udaje o rozvahdch OFI, pojiStoven a penzij-
nich fonda.

2 Existuji dva hlavni druhy sekuritizace Gvéru: tradi¢ni sekuritizace a syntetickd sekuritizace. Zatimco tradi¢ni sekuritizace zahrnuje
skute¢ny pfevod uvérl z rozvahy piivodce, v rdmci syntetické sekuritizace se pfevadi pouze souvisejici avérové riziko, ale tvéry zii-
stdvaji soucdsti rozvahy ptivodce. Viz box 1 nazvany ,,Dopad sekuritizace Gvéri MFI na ménovou analyzu v eurozoné* v Mési¢nim
bulletinu ECB ze zafi 2005.
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