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UVODNI SLOVO

Na svém zaseddni 31. srpna 2006 rozhodla
Rada guvernéri ECB, Ze zédkladni urokové
sazby ECB ponechd beze zmény. Informace,
které byly zvefejnény od jejiho ptredchoziho
zasedani, znovu potvrdily, Ze rozhodnuti Rady
guvernérd z 3. srpna zvysit tirokové sazby bylo
odivodnéné a Ze je také tfeba postupovat
velmi obezfetné, aby nedoslo k naplnéni rizik
ohroZzujicich cenovou stabilitu. Zékladni tro-
kové sazby ECB jsou v nomindlnim i redlném
vyjadieni stale na nizké urovni, rist penézni
zasoby a objemu Uvért je dynamicky a objem
likvidity je podle vSech pouzivanych ukazatell
vysoky. Ménova politika ECB tedy zustava
akomodativni. Pokud se potvrdi pfedpoklady
Rady guvernéri a jeji zdkladni scénaf budou-
ciho vyvoje, bude i naddle nezbytné postupné
omezovat ménovou akomodaci. Pohotové jed-
nani s cilem omezit rizika pro cenovou stabi-
litu je nadédle nutné k tomu, aby inflacni oce-
kavani v eurozéné zistala pevné ukotvena na
urovni odpovidajici cenové stabilité. Jen pfi
takovém ukotveni inflacnich ofekavani mize
ménova politika trvale pfispivat k udrzitel-
nému hospodarskému ristu a k vytvareni pra-
covnich mist v eurozoné.

Zacnéme hospodarskou analyzou. VeSkeré
hlavni ukazatele v eurozéné, které byly ne-
ddvno zvefejnény za prvni pololeti, ukazuji na
vyrazné posileni hospodarské aktivity a na-
znacuji, ze hospodarsky rust byl silnéjsi, nez
prepokladaly diivéjsi progndzy vefejnych in-
stituci 1 soukromych subjektd. Podle Euro-
statu dosdhl meziétvrtletni rist redlného HDP
v eurozoné ve druhém ctvrtleti roku 2006
urovné 0,9 %, a dosahl tak v porovnani s pred-
chozim ¢tvrtletim vyssiho tempa. Pfi vykladu
poslednich hodnot HDP je tfeba vzit v ivahu
volatilitu ¢tvrtletnich ddaji o hospodaiském
rustu. Celkové vSak tyto hodnoty potvrzuji za-
vér Rady guvernéri, Ze hospodafsky rist se
roz§ifuje do vice sektord a je trvalejsi. Udaje
o hospodafské aktivité ve tfetim ctvrtleti,
které pochézeji z riznych prizkumi a odhada
zalozenych na dostupnych ukazatelich, jsou
nadale pfiznivé a podporuji zavér, Ze tempo
rustu redlného HDP se pohybuje kolem svého
potencidlu. Pohled do budoucna ukazuje, Ze

i nadéle existuji podminky pro to, aby se hos-
podafisky rust v eurozoné udrzel blizko svého
potencidlniho tempa. Celosvétovd hospodaf-
skd aktivita zlstava silnd a podporuje vyvoz
z eurozoény. Ocekdva se, Ze investicni ¢innost
bude nadéle silna, a to v dasledku dlouhého
obdobi velmi pfiznivych podminek pro finan-
covani, restrukturalizace podnikd a dosavad-
niho posileni i dal$iho zvySovani jejich zisko-
vosti a efektivity. S dalSim zlepSovanim
situace na trhu prace by v eurozéné také mélo
dochazet k dal§imu posilovani rstu spotieby,
a to soub&zné s vyvojem redlného disponibil-
niho dichodu.

Tato perspektiva vyvoje hospodarské aktivity
je rovnéz zachycena v novych makroekono-
mickych projekcich pracovniki ECB, které
pro eurozénu v roce 2007 poprvé zahrnuji
Slovinsko jako jeji soucast. Podle téchto pro-
jekci by se mél primérny rocni riast redlného
HDP pohybovat mezi 2,2 a 2,8 % v roce 2006
a v roce 2007 mezi 1,6 a 2,6 %. V porovnani
s projekcemi odbornikd Eurosystému z éervna
2006 byla rozpéti ristu redlného HDP pro rok
2006 a 2007 upravena smérem nahoru, a od-
razeji tak pfedevsim silnéjSi rist zaznamenany
v prvni poloviné leto§niho roku i pokracovani
pfiznivych signdlii vyplyvajicich z fady dal-
Sich ukazateld.

Rizika ohroZujici tuto perspektivu hospodari-
ského rustu jsou v kratkodobéjsim horizontu
vyrovnand. Pokud jde o dlouhodobéjsi vyhled,
vzrostla nejistota, pfi¢emz rizika zpomaleni
rustu souviseji predev§im s moznosti dal§iho
ristu cen ropy, s celosvétovou nerovnovahou
a protekcionistickymi tlaky, obzvlasté po pre-
ruseni katarského kola jednani WTO.

Pokud jde o vyvoj cen, podle pfedbézného od-
hadu Eurostatu dosdhla v srpnu 2006 mezi-
ro¢ni mira inflace méfend pomoci HICP
urovné 2,3 % oproti cervencovym 2,4 %. Ve
druhé poloviné roku 2006 a v priméru také
v roce 2007 1ze ocekavat miru inflace nad 2 %,
jeji pfesnd droven vSak bude zaviset prede-
v§im na budoucim vyvoji cen energii. Trend
mirného vyvoje mzdovych nakladd by mél
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v eurozoné pokracovat po zbytek roku 2006
ivroce 2007, a ¢astecné tak odrazet pokracu-
jici celosvétové konkurencni tlaky, zejména ve
zpracovatelském sektoru. Béhem pfistiho roku
se vSak ocekdva vyrazny tlak na rist miry in-
flace, a to v disledku zpozdéného nepfimého
vlivu predchoziho rlistu cen ropy a jiz ohléase-
nych zvyseni nepfimych dani.

Podle novych projekci pracovnikit ECB by se
meéla v roce 2006 ro¢ni mira inflace méfena
pomoci HICP pohybovat mezi 2,3 a 2,5 %
a v roce 2007 mezi 1,9 a 2,9 %. V porovnani
s cervnovymi projekcemi odbornika Eurosy-
stému se rozpéti pro rok 2006 pohybuje
v horni ¢asti predchoziho rozpéti, pro rok 2007
bylo upraveno mirné smérem nahoru, a odrazi
tak z velké miry pfedpoklad vysSich cen ropy.

Tuto perspektivu cenového vyvoje ohrozuji
i nadale proinflacni rizika. Patfi k nim dal$i
zvySovani cen ropy, silnéjsi nez v soucasnosti
ocekavany vliv pfedchoziho ristu cen ropy na
spotiebitelské ceny, dale také dalsi rast regu-
lovanych cen a nepfimych dani a zejména vy-
raznéj$i neZ pfedpokladany rist mezd.

Za této situace je nezbytné, aby socidlni part-
nefi i nadéle plnili své povinnosti, a to i v si-
tuaci, kdy je prostfedi pro vyvoj hospodaiské
aktivity a zaméstnanosti pfiznivéjsi.

Pokud jde o moZny vyvoj inflace ve stfedné-
dobém az dlouhodobéjsim horizontu, analyza
ménového vyvoje i nadale potvrzuje zavér
Rady guvernéri, Ze prevazuji proinflaéni ri-
zika ohroZujici cenovou stabilitu. Dynamika
rustu penézni zadsoby a dvéru zustava silna
a odraz{ stdle nizkou drovei trokovych sazeb
v eurozéné. Zejména v oblasti tveérd soukro-
mému sektoru pokrac¢oval v ro¢nim vyjadieni
dvouciferny rast Gvérd, pficemz v tomto rych-
Iém riastu pokracovaly Gvéry domédcnostem
i podnikim. Zmirnéni tempa mezirocniho
rustu penézniho agregatu M3 v ¢ervnu (na 8,5
%) a v Cervenci (na 7,8 %) miiZe pravdépo-
dobné odrazet vliv pfedchozich zvyseni tro-
kovych sazeb. Na toto zmirnéni je vSak tfeba
také pohliZet v kontextu silného meziro¢niho
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rastu M3 v kvétnu, ktery byl jednim z nejvys-
§ich od zavedeni eura. Obecné by mél byt ne-
davny vyvoj penéZzni zdsoby hodnocen v od-
povidajici stfednédobé perspektivé, tedy vici
dlouhodobému trendu rostouciho tempa mé-
nové expanze zaznamenanému od poloviny
roku 2004. Na zdkladé tohoto hodnoceni
sveédci vSechny spolehlivé ukazatele o tom, Ze
v euroz6né zustava vysoky objem likvidity.
Pokracujici silny rist penézni zdsoby a uvért
pti jiz tak vysokém objemu likvidity ukazuje
na rizika pro cenovou stabilitu ve stfednédo-
bém az dlouhodobé&j$im horizontu. Vyvoj pe-
nézni zasoby je tedy tfeba peclivé sledovat,
zejména v souvislosti s pfiznivymi hospodafi-
skymi podminkami a s velmi dynamickym vy-
vojem na trhu nemovitosti v mnoha ¢astech
eurozony.

Celkové se tedy ocekava, zZe ro¢ni mira inflace
zistane v letech 2006 a 2007 na zvySené
drovni, pricemz rizika, ktera by tuto perspek-
tivu mohla ohrozit, zistavaji jednoznaéné pro-
infla¢ni. Vzhledem k pokracujici dynamice
ristu ménové zasoby a uvérl a k jiz tak vyso-
kému objemu likvidity potvrzuje porovnani
vysledkil hospodéiské analyzy a analyzy mé-
nového vyvoje stanovisko, Ze cenovou stabi-
litu ve stfednédobém horizontu ohroZuji spise
proinfla¢ni rizika. Je naprosto nezbytné, aby
infla¢ni oc¢ekavani zistala pevné ukotvena na
urovni odpovidajici cenové stabilité. Proto je
tfeba postupovat velmi obezietné, aby se rizika
ohroZzujici cenovou stabilitu nenaplnila. Pokud
se tedy potvrdi pfedpoklady Rady guvernért
a jeji zékladni scéndf budouciho vyvoje, bude
i nadale nezbytné postupné omezovat ménovou
akomodaci. Pohotové jednani bude trvale pfi-
spivat k udrZiteInému hospodarskému ristu
a k vytvareni pracovnich mist.

V oblasti fiskdlni politiky se zda, Ze nékolik
¢lenskych stath sméfuje k tomu, aby splnilo ¢i
dokonce prekrocilo letosni cile v oblasti ve-
fejnych financi, nebot ptiznivad hospodarska si-
tuace, neocekavané pfijmy a uc¢inna konsoli-
dac¢ni opatifeni maji pfiznivy vliv na stav
vefejnych financi. V ostatnich zemich vsak
perspektiva fiskdlniho vyvoje naznacuje, Ze



potfebné strukturdlni zlepSeni vefejnych fi-
nanci je nedostatecné. Z hlediska cilu a za-
vazkd dohodnutych v upraveném Paktu stabi-
lity a ristu vyvolava tento stav obavy. Je proto
tfeba, aby rozpocty na rok 2006 byly po zbytek
leto$niho roku dtsledné dodrZzovéany a aby roz-
poctové plany na rok 2007 a na dal$i obdobi
byly dostate¢né ambiciézni. VSechny stity by
mély vyuzit soucasné hospodéarské oziveni
k fiskalni konsolidaci. Zejména zemé, vuci
nimz se uplatiuje postup pifi nadmérném
schodku, a zemé s vysokym pomérem dluhu
k HDP by mély vyuzit stavajici hospodarské
oziveni k tomu, aby v dohodnutém terminu
snizily schodek vefejnych financi pod droven
3 %. Ke splnéni téchto stfednédobych cild je
tfeba prosazovat naro¢néjsi fiskalni konsoli-
daci. Je rovnéZ nezbytné nutné, aby komplexni
reformni programy posilily hospodaiskou mo-
tivaci a udrzitelnost systému socidlniho zabez-
peceni. Timto zptisobem muze fiskalni politika
nejlépe prispét k posileni divéry v perspektivu
hospodafského ristu a stability v eurozdéné
a v upraveny Pakt stability a rastu.

Pokud jde o strukturalni reformy, zdiraznila
Rada guvernéri potiebu zvysit ristovy poten-
cidl eurozdny, podpofit motivaci k préici a po-
silit jeji schopnost absorbovat Soky. Kom-
plexni reformni opatfeni k zajiSténi plné
funkéniho vnitfniho trhu, vys$s$i miry mzdové
a cenové flexibility a pfiznivéjSiho podnika-
telského prostiedi by podnik@im i pracovni-
ktim nabidla nové mozZnosti a podpofila by in-
vestice, inovace a tvorbu pracovnich mist.
Tyto strukturdlni reformy by nejen posilily
dynamiku stavajiciho hospodédfského oZiveni,
ale zajistily by také dobrou Zivotni droveil
obyvatel v euroz6né v dlouhodobéj$im caso-
vém horizontu.
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HOSPODARSKY A MENOVY VYVO] Loesin

| VNEJSi PROSTREDI EUROZONY

I navzdory mirnému zpomaleni ve druhém ctvrtleti roste svétovd ekonomika naddle vysokym tem-
pem. Zdroveri stdle zrychluje riist spotiebitelskych cen v mnoha zemich, ktery je do velké miry
ovliviiovdn vyvojem cen energii. Neddvné predstihové ukazatele naznacuji, Ze riist celosvétové
hospoddrské aktivity by v budoucnu mohl ddle mirné zpomalit a pribliZit se ke svému historickému
priméru. Rizika ohroZujici perspektivu celosvétového hospoddrského vyvoje souviseji i naddle
zejména s vyvojem na ropném trhu pri soucasném zvySeni geopolitického napéti. Pretrvdvaji
také rizika souvisejici s nerovnomérnym odeznivdnim celosvétové hospoddrské nerovnovdhy a se
silné€jsimi protekcionistickymi tendencemi.

1.1 VYVO) SVETOVE EKONOMIKY

Graf | Pramyslova vyroba v zemich OECD

Po obdobi silného tempa ristu svétové eko-

. PR . v (meziro¢ni zmény v %; mésiéni udaje)
nomiky v prvnim ctvrtleti roku 2006 doslo ve

druhém Ctvrtleti k uréitému zpomaleni, jehoz - 8‘;213 bez eurozény

pfi¢inou bylo mirné oslabeni ristu ve Spo- - = = Japonsko

jenych statech a Japonsku. Vné&jsi prostredi 10,0 10,0
eurozony vsak bylo i nadéle celkové pfiznivé 75 L 7.5
a znacného hospodaiského ristu dosahovaly 50| I'-A‘\ "': SIAY 5.0
asijské transformujici se ekonomiky véetng 25 .'/?f" =) AW/ . 25
Ciny i vétiina okolnich evropskych zemi. Ro¢ni 0.0 /5.',' A [ 0.0
rast primyslové produkce v zemich OECD 25 d kY /_:' 25
(mimo eurozénu) se mirné zvysil z dubnového S0k s.\‘ {. 50
tempa 4,3 % na kvétnovych 4,4 % (viz graf 1). 75 J G 75
Prizkumy ukazuji, Ze silny rist pokracuje ve t . 100
zpracovatelském pramyslu, zatimco v sektoru 125 1 125
sluZeb zfejmé dochazi k oslabovéani hospodér- 150 150

ské aktivity. 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Zdroje: OECD a vypoéty ECB

L. . . , Poznamka: Posledni udaje jsou z ¢ervna 2006 s vyjimkou OECD
Pohled na vyvoj cen ukazuje, Ze na meziro¢ni bez eurozény (kvéten 2006).
rist spotiebitelskych cen mé nadédle velky
vliv vyvoj cen energii. V zemich OECD mezi-
ro¢ni tempo rastu spotiebitelskych cen mirné
pokleslo z ¢ervnovych 3,2 % na 3,1 % v cervenci. Po ocisténi o ceny potravin a energii se za stejné
obdobi tempo ristu spotfebitelskych cen zvysilo o 0,1 procentniho bodu na ¢ervencovou trovern
2,2 %. Podle pruzkumi zlstala ve vétSiné zemi OECD v poslednich mésicich hladina rdstu cen
vstupil i prodejnich cen vysoka.

SPOJENE STATY

Ve Spojenych statech mezictvrtletni rist redlného HDP podle pfedbéZnych odhadd ve druhém
¢tvrtleti roku 2006 zpomalil a dosdhl anualizovaného tempa 2,9 %. Hlavni pfi¢inou tohoto
zpomaleni bylo oslabeni vydaji domdacnosti na zboZi dlouhodobé spotieby, které vSak bylo
caste¢né vykompenzovano silnéjsi poptavkou domacnosti po sluzbach. Kromé toho ke zpoma-
leni hospodarského ristu vedl také pokles fixnich investic, ktery byl pouze ¢aste¢né vyvazen
akumulaci zasob. Doslo k podstatnému omezeni investic do nemovitosti ur¢enych k bydleni,
které naznacuje ochlazeni trhu s bydlenim ve Spojenych stétech.

Rist vyvozu i dovozu vyrazné oslabil, ¢isty vyvoz vSak predstavoval mirné kladny prispévek
k hospodaiskému rastu. Ackoliv riist objemu vyvozu v letoSnim roce doposud prfevysuje rust
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dovozu, vliv této skutecnosti na stav obchodni bilance je do velké miry neutralizovdn poklesem
sménnych relaci v disledku vyrazného ristu cen dovaZené energie.

Ocekava se, Ze zpomalovani riistu americké ekonomiky bude pokracovat i ve druhé poloviné roku,
a to v disledku pfedpoklddaného poklesu vydaji domdacnosti zpisobeného oslabujicim trhem
s bydlenim a dale v disledku vysokych cen ropy a ménové restrikce v poslednich letech. Ke
zmirnéni tohoto poklesu vydajii domécnosti by v§ak mohlo pfispét zrychleni ristu mezd. Hlavnim
faktorem pfispivajicim k riistu budou pravdépodobné i nadile podnikatelské investice, které pod-

poruje trvale vysokd ziskovost podniku.

Pokud jde o vyvoj cen, celkovy rist spotiebi-
telskych cen v ervenci mirné oslabil z davodu
slabsiho rdstu jeho neenergetickych sloZek.
Dlouhodoby tlak na rust cen, jehoZ pfi¢inou jsou
ceny komodit a vysoka droven vyuziti kapacit,
by mél vzhledem k predpoklddanému zpomaleni
hospodarského ristu a umirnénym inflacnim
oc¢ekavanim postupné oslabit. Federalni vybor
pro volny trh na svém zasedani 8. srpna rozhodl,
Ze svij cil pro sazbu z federdlnich fondd pone-
cha poprvé za posledni dva roky beze zmény,
a tato sazba tedy zustala na drovni 5,25 %.

JAPONSKO

V Japonsku pokracuje rust hospodéiské akti-
vity i spotfebitelskych cen. Podle predbéznych
idajii vydanych Ufadem vlady rostl redlny
HDP ve druhém ctvrtleti roku 2006 mezictvrt-
letnim tempem 0,2 %, zatimco v pfedchozim
¢tvrtleti to bylo 0,7 %. Toto zpomaleni je pre-
dev§im diisledkem zaporného ptispévku vladni
poptavky a soukromych investic do zasob.
Domaéci soukroma poptavka zlstala i ve druhém
ctvrtleti roku 2006 silna diky riistu podnikatel-
skych investic a soukromé spotieby a celkovy
rast HDP navysila o 0,5 procentniho bodu.
Objednévky strojniho vybaveni (po ocisténi
o jejich volatilni sloZky) vzrostly ve druhém
¢tvrtleti roku 2006 mezictvrtletné o 8,9 %. Cel-
kové tedy nejnovéjsi udaje potvrzuji roli sou-
kromé doméci poptavky jako hlavni hybné sily
pro rozvoj japonské ekonomiky. Vyhled pro
japonskou ekonomiku nadale zlstava pfiznivy.

V oblasti cenového vyvoje nadile pokracuje
rust spotiebitelskych cen. Index spotfebitel-
skych cen bez zapocdteni Cerstvych potravin
rostl v Cervenci, stejné jako v predchédzejicim
mésici, roénim tempem 0,2 %. Celkovy index
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cen (CPI).
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spotiebitelskych cen dosahl v ¢ervenci ro¢niho tempa 0,3 %, zatimco v ¢ervnu to bylo 0,5 %.
Zvysovani cen vyrobcli, méfené pomoci indexu domacich cen podnikatelského zbozi, pokracovalo
i v Cervenci roénim tempem 3,4 %. Naopak deflaitor HDP ve druhém ctvrtleti roku 2006 nadéle
klesal (-0,8 % v meziro¢nim vyjadieni), tento pokles vSak byl niz§i neZ v piredchozim ctvrtleti
(-1,2 %). Pokud jde o ménovou politiku, Bank of Japan se na svém zasedani 11. srpna rozhodla
neménit sviij cil pro sazbu z nezajiSténych jednodennich uvérd a ponechala jej na Grovni 0,25 %.

Od poloviny roku 2004 klesa japonsky prebytek zahrani¢niho obchodu, a to zejména v souvislosti
s vysokymi cenami dovaZenych komodit, pfedev§im ropy, a primyslovych surovin. Vliv tohoto
sniZovani pfebytku zahrani¢niho obchodu na vyvoj béZného uctu byl vSak do velké miry vykom-
penzovan vyraznym ristem salda bilance vynosu, ktery byl z¢asti disledkem zvySené repatriace
ziskll ze zahraniénich dcefinych spole¢nosti. Pohled na aktudlnéjsi trendy ukazuje, Ze japonsky
prebytek na béZném uctu se od pocatku roku 2006 zmenSuje, a to zejména v dusledku stabilniho
salda bilance vynosi a klesajicitho pfebytku u bilance zboZi a sluZeb.

VELKA BRITANIE

Ctvrtletni tempo riistu redlného HDP se zvysilo a po 0,7 % zaznamenanych v prvnim &tvrtleti roku
2006 dosahlo ve druhé ¢tvrtiné roku trovné 0,8 %. Hlavnim hnacim faktorem rdstu byla soukroma
spotieba, kterd ve srovnani s pfedchozim Ctvrtletim ve druhém Ctvrtleti vyrazné vzrostla. Pfispévek
¢istého vyvozu k ristu HDP byl zaporny. Pruzkumy mezi podnikateli naznacuji velky objem objed-
navek ze zahranici, coz by mélo vést k dobrym vysledkiim vyvozu v nésledujicich mésicich.

Mira nezaméstnanosti i nadéle rostla a ve druhém ctvrtleti dosahla drovné 5,5 %. Tento trend je
spojovan se soub&znym rlstem aktivni pracovni sily i miry participace. Ctvrtletni tempo ristu
HDP by ve druhé poloviné roku 2006 mélo podle predpokladil ztistat na stavajici Grovni, pficemz
hlavnimi hnacimi faktory by mél byt zejména rychly rlst vyvozu a investic. Ro¢ni mira inflace
méfend indexem HICP v obdobi od bfezna do Cervna rostla, v ¢ervenci vSak poklesla o 0,1 pro-
centniho bodu na 2,4 %. Za timto poklesem stoji pfedev§im zmény ve srovnavaci zdkladné u cen
nabytku, vybaveni a finan¢nich sluZeb. Rist primérnych vydélki ziistal mirny. Nedavné tdaje
potvrzuji, Ze ro¢ni tempo rlstu cen nemovitosti ziistalo vysoké.

Vybor pro ménovou politiku Bank of England se na svém zasedani 2. a 3. srpna rozhodl zvysit
svou repo sazbu o 25 bazickych bodi na 4,75 %. Toto rozhodnuti bylo pfijato v situaci silného
hospodarského ristu, omezenych volnych kapacit, rychlého ristu Sir§iho penézniho agregatu
a objemu uvérd a o¢ekavani, Ze inflace zlstane po n¢jakou dobu nad cilovou hladinou.

JINE EVROPSKE ZEME

Ve vétsing ostatnich zemi EU mimo eurozénu zustal hospodaisky rist v prvni étvrtiné roku 2006
silny, jeho hlavnim hnacim faktorem byla domdaci poptavka. V mnoha novych ¢lenskych stitech
EU pfispél k hospodaiskému riistu vyrazny rist vyvozu, ktery do velké miry souvisel s dfiveéjSim
piilivem pfimych zahrani¢nich investic. Ve vét§iné€ téchto zemi se inflace méfend pomoci HICP
v Cervenci déle zvySila, rist energetické slozky HICP vSak obecné zmirnil. Banka Slovenije, Dan-
marks Nationalbank a Sveriges Riksbank zvySily v srpnu své zdkladni urokové sazby o 25 bazic-
kych bodl, Magyar Nemzeti Bank zvysila svou zékladni sazbu o 50 bazickych bodd.

V Déansku pokracoval pouze pomérné nevyrazny rust redlného HDP, jehoZ mezictvrtletni tempo
doséhlo v prvnim &tvrtleti roku 2006 tdrovné 0,2 %. Svédsky hospodéisky rist naopak posilil na
1,4 % v prvnim i druhém ctvrtleti. V obou zemich udrzuje hospodafskou aktivitu pomérné silna
domadci poptavka a ve Svédsku také Eisty vyvoz. Ro¢ni mira inflace méfend pomoci HICP v &er-
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venci mirné poklesla na 2,0 % v Dénsku a 1,8 % ve Svédsku. Celkové perspektiva hospodaiského
ristu zustava pro obé zemé prizniva.

V Polsku, Ceské republice a Madarsku podporovala v prvnim &tvrtleti roku 2006 hospodéisky
rist i nadale silnd zahrani¢ni i domaci poptavka. V Ceské republice a Madarsku zistala tempa
hospodaiského riistu v porovnani s pfedchozim Ctvrtletim beze zmény na mezictvrtletni Grovni
2,0 % v CR a 1,0 % v Madarsku. V Polsku tempo hospodatského riistu pokleslo na meziétvrtletnich
1,2 %. Ukazatele hospodarské aktivity naznacuji, Ze hospodarsky rist pravdépodobné zlstane silny.
Ro¢ni mira inflace méfend pomoci HICP se zvysila v Ceské republice (na 2,4 %) a v Madarsku (na
3,2 %), v Polsku naopak mirné poklesla (na 1,4 %). Ve vSech tfech zemich mély na neddvny vyvoj
inflace vyrazny vliv ceny energii a potravin. Kromé toho ro¢ni mira inflace méfena pomoci HICP
bez energetické slozky v Polsku a v Madarsku od zacatku roku postupné roste.

V ostatnich ¢lenskych stitech EU byla hospodéfské aktivita i nadale velmi silna. To plati zejména
pro pobaltské stiaty a pro Slovensko, kde je také nejvyssi inflace. Celkové zlstdvaji perspektivy
vyvoje hospodarské aktivity i nadéle ptiznivé.

Zamé&ime se nyni na evropské zem& mimo EU. Svycarskd ekonomika za podpory silného riistu
hlavnich obchodnich partneri déle vyrazné posilila. Podle vysledki neddvnych prizkumi se
ocekava, ze hospodarska aktivita by méla zlstat na vysoké trovni. Ro¢ni mira inflace poklesla
z Cervnové urovné 1,6 % na Cervencovych 1,4 %. V Rusku zlstdva i pfes Cervencové mirné zpo-
maleni ristu primyslové vyroby perspektiva hospodaiského ristu i naddle pfizniva, pricemz po
zbytek roku by jej méla podporovat doméci poptavka. Ro¢ni mira inflace v ¢ervnu poklesla na
9 %, coZ do jisté miry odrazi mirné posileni rublu.

TRANSFORMUJICI SE ASIJSKE EKONOMIKY

V ptipadé€ transformujicich se asijskych ekonomik ukazatele podnikatelské aktivity naznacuji, Ze
po obdobi vysokého tempa riistu redlného HDP v prvni poloviné roku 2006 se tento rist béhem
poslednich mésicti ponékud zmirnil. Doméci hospodarska aktivita ve vétSin€ hlavnich ekonomik
v tomto regionu zpomalila, obecné vSak pokracoval pomérné rychly rist vyvozu. Poté, co inflace
v prvni poloviné roku v nékolika ekonomikéach tohoto regionu stoupla v disledku vyssich cen ropy
a tbytku volnych kapacit, doslo v posledni dobé ve vétSiné zemi k jejimu zmirnéni.

V Ciné ziejmé hospodatsk4 aktivita v Gervenci mirné oslabila z vysokych hodnot, kterych dosaho-
vala béhem prvni poloviny roku 2006. Toto oslabeni je nejvice patrné z tidaji o primyslové vyrobg,
jejiz rast poklesl z ¢ervnového mezirocniho tempa 19,5 % na 16,7 % v Cervenci. Dynamika vydajt
na fixni investice se za stejné obdobi také sniZila, avSak stile vysoké tempo rlstu investic je jednim
z divodu, kterymi ménové organy oduvodiuji restriktivni opatfeni. Naopak rist maloobchodnich
trZeb pokracoval obdobné jako v minulosti, coZ svédc¢i o pokracujici silné spotiebitelské poptavce.

V oblasti vnéjsich vztahti dosdhl v Cervenci prebytek obchodni bilance diky pokracujicimu silnému
ristu vyvozu rekordnich hodnot. V disledku toho vzrostl kumulativni pfebytek obchodni bilance za
prvnich sedm mésict roku 2006 na 76 mld. USD, cozZ je podstatné vice nez 50 mld. USD vykazanych
za stejné obdobi roku 2005. Inflace poklesla z ¢ervnovych 1,5 % na 1 % v Cervenci, coZ je hodnota
srovnatelnd s bfeznovym vysledkem. Centralni banka pfesto 18. srpna zvySila své ménovépolitické
urokové sazby o 27 bazickych bodt s cilem dale omezit dynamiku rstu dvért a investic.

V pripadé Jizni Koreje ukazatele podnikatelské Cinnosti také svéd¢i o zpomaleni riistu hospodar-
ské aktivity ve tfetim Ctvrtleti a ukazuji, Ze v Cervenci doslo k mirnému zpomaleni primyslové
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vyroby i ristu vyvozu. Ro¢ni mira inflace poklesla z ¢ervnové trovné 2,6 % na Cervencovych
2,3 %. V srpnu se centralni banka rozhodla zménit s G¢innosti od roku 2007 svuj tfilety inflacni
cil a od jadrové inflace piejit na cilovani celkové inflace. Kromé toho v srpnu centrdlni banka
zvysila Grokové sazby o 25 bazickych bodil na 4,5 %.

Celkové ziistavé perspektiva hospodarského vyvoje rozvijejicich se asijskych ekonomik pfizniva.
Hlavnimi riziky ohroZujicimi tuto perspektivu jsou i nadale vyS$si ceny energii a prebytecnd kapa-
cita v n€kterych sektorech ¢inského hospodarstvi.

LATINSKA AMERIKA

Ve vétsiné latinskoamerickych ekonomik je hospodarska aktivita i nadéle velmi silnd. Podle nej-
novéjsich odhada vzrostl v Mexiku redlny HDP ve druhém ctvrtleti roku 2006 meziro¢né o 4,7 %.
Mezi hlavni pfiCiny zrychleni ristu patfi vyvoz ropy a automobild a dale domaci poptévka, kterou
stimuluji niZ8§i drokové sazby. Ro¢ni mira inflace dosahla v Cervenci trovné 3,1 %. V Brazilii nazna-
Cuje fada ukazateld hospodafské aktivity, a zejména tidaje o primyslové vyrob€, mozné zpomaleni
hospodatského ristu. Ro¢ni mira inflace za této situace ziistava zhruba stabilni na Grovni kolem 4 %.
V Argentiné svédci aktudlni ukazatele hospodérské aktivity o silném hospodarském rdstu, za kterym
stoji doméci poptdvka a vyvoz komodit. I kdyZ ro¢ni mira inflace v Cervenci poklesla na 10,6 %,
inflacni tlaky stale pfedstavuji hlavni riziko pro argentinskou ekonomiku. V souvislosti s pfiznivym
vnéjs$im finan¢nim prostfedim ziistava perspektiva vyvoje tohoto regionu jako celku dobra.

1.2 KOMODITNI TRHY

Ceny ropy na zacatku srpna dale vzrostly, cena ropy Brent dosdhla 9. srpna historického maxima
78,2 USD za barel. Ceny ropy byly nadéle ovliviiovany zhorSenim zakladnich faktort na strané
nabidky. Mezi tyto faktory patii pouze omezeny pokrok ve snaze zklidnit napéti na Blizkém vychodé,
pokracujici obcanské nepokoje v Nigérii (a nasledné naruSeni t€Zby vysoce kvalitni ropy v této
zemi), obdobi hurikdnll v severnim Atlantiku a uzavfeni jednoho z hlavnich ropnych poli spole¢nosti
BP v Severni Americe. V obdobi od pocatku

srpna ceny ropy vyrazné poklesly, ale z histo- Graf 3 Hlavni ukazatele vyvoje

rického hlediska jsou naddle vysoké. Hlavni | UEHICIEL AT 24T

ptic¢inou tohoto poklesu bylo vyhlaseni pfiméfi
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U cen neenergetickych komodit doSlo na konci Cervence k mirné korekci, na zacatku srpna vSak
opét mirné vzrostly a od té doby se drZi na zvySené trovni. Zda se, Ze hlavni hnaci silou nedav-
ného vyvoje jsou primyslové suroviny a pifedev§im neZelezné kovy. Celkové ceny neenergetic-
kych komodit vyjadiené v americkych dolarech byly ke konci srpna pfiblizné o 25 % vy$si nez
na zacatku roku.

1.3 VYHLED PRO VNEJSi PROSTREDI

Vyhled pro vnéjsi prostiedi, a tedy také pro poptavku po zboZi a sluzbach z eurozdny, zistava cel-
kové piiznivy. Cervnové Sestimési¢ni tempo ristu kompozitniho piedstihového ukazatele OECD
naznacuje zpomaleni expanze svétové ekonomiky, zejména pak v pfipadé ekonomik Spojenych
statd a Japonska. Celkové tempo ristu svétové ekonomiky vSak zlstava vysoké a nadale prevysuje
historicky primér.

Mezi riziky ohroZujicimi tuto perspektivu mirné prevazuji rizika, Ze dojde k hor§imu vyvoji, nez
jaky se v soucCasnosti ocekdva. Vzhledem k jejich vlivu na hospodéfsky rist a inflaci zlstavaji
jednim z hlavnich zdroji rizik ohroZujicich vyvoj své€tové ekonomiky i naddle ceny ropy. Rist
spottebitelskych cen v mnoha zemich OECD a vysok4 hladina cen vstupll zdlraziiuji proinflacni
rizika, kterd souviseji s vysokymi cenami ropy pii vysoké Grovni vyuZiti kapacit. Pretrvavaji také
rizika souvisejici s nerovnomérnym odeznivanim svétové hospodéaiské nerovnovahy a se silnéj-
$imi protekcionistickymi tendencemi.
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2 MENOVY A FINANCNi VYVO)
2.1 PENIZE A UVERY MFI

Dynamika vyvoje penéZni zdsoby taZend zesilovdnim ekonomické aktivity a nizkou virovni irokovych
sazeb, coZ se odrdZi ve zvySovdni ristu uvéri soukromému sektoru, ziistala v prvni poloviné roku
2006 silnd. Nékteré iidaje z posledni doby naznacuji, Ze neddvnd zvySeni zdkladnich sazeb ECB méla
viliv i na ménovy vyvoj. Zejména jednodenni vklady byly presunuty do vysoce irocenych sloZek v rdmci
Sirokého penéZniho agregdtu M3. Celkové ménovy vyvoj a vyvoj uvéri naddle ukazuje na rostouct
rizika cenové stability ve strednédobém aZ dlouhodobém horizontu, a to zejména v prostiedi zlepse-
ného ekonomického sentimentu a aktivity.

SIROKY PENEZNi AGREGAT M3

Dynamika ménového vyvoje zlstala v prvni poloviné roku 2006 silnd. Rist penézniho agregatu M3
se zvySil z 7,9 % v prvnim Ctvrtleti 2006 na 8,7 % ve druhém Ctvrtleti 2006, coZ bylo nejvyssi tempo
riistu pozorované od poloviny roku 2003 (viz graf 4). Ctvrtletni tdaje vak zakryvaji urité zpoma-
leni k némuz doslo v poslednich dvou mésicich, kdy meziro¢ni riist M3 poklesl v ¢ervenci na 7,8 %
z 8,8 % v kvétnu a 8,5 % v Cervnu. Toto zpomaleni je také patrné u kratkodobéjsi dynamiky rastu,
méfené napf. anualizovanou Sestimési¢ni mirou riistu M3, kterd se v Cervenci sniZila na 8,4 %

7 9,6 % v Cervnu. Pfesto vSak tempo expanze ménového rlstu zistava silné.

Xox

disledkem stdle nizkych tdrokovych sazeb
a zesilovani ekonomické aktivity v eurozoné.
DalSim faktem podporujicim tento ndzor je po- hodnota
kracujici urychlovani meziro¢niho ristu uvéra
soukromému sektoru. N&které l:ldaje zaroveil (zmény v %; o€isténo o sezonni a kalenddrni vlivy)

Graf 4 Rust agregatu M3 a referencni
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HLAYNI SLOZKY M3 Graf 5 Agregdt M3 a M3 ociStény

Silny meziro¢ni rast M1 byl 1 nadale hlavni sloz- 0 odhadovany’ vliv zmén ve struktuie portfolia
kou pfispivajici k zna¢nému riistu M3 ve druhém
Ctvrtleti 2006 (viz graf 6), pf‘estoie doslo k jeho (meziroéni zmény v %; o&isténo o sezonni a kalendéini vlivy)
dal§imu zmirnéni. Meziro¢ni dynamika rastu M1 o

m— oficidlni M3

dosédhla v Cervenci 2006 7,4 % oproti 10,3 % +eeee M3 oGistény o odhadovany vliv zmén
ve struktufe portfolia)

v prvnim Ctvrtleti a 9,9 % ve druhém Ctvrtleti e =« reforentnf bodnota

(tabulka 1). 10 10
Pokud jde o vyvoj jednotlivych slozek M1, me- 9

ziro¢ni rast obéziva Cinil v Cervenci 11,5 %, )

oproti 13,4 % v prvnim ¢tvrtleti a 11,9 % ve dru-

hém ctvrtleti 2006. Meziro¢ni riist jednodennich 7

vkladl poklesl v ¢ervenci na 6,7 %, z 9,8 %

v prvnim &tvrtleti 2006 a 9,5 % ve ¢tvrtém &tvrt- 6

leti 2005. s

Meziro¢ni rist kratkodobych vkladi jinych nez 4 * 4
jednodennich v poslednim mésicich zesilil

a v Cervenci ¢inil 9,3 %, oproti 6,8 % v prvnim 3 3
¢tvrtleti 2006 a 8,4 % ve druhém cCtvrtleti 2005. 5 | | | | | | 1,
Je to vysledkem dal3iho zrychlovéni meziro¢niho 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

tempa ristu terminovanych vklada (tj. vkladd ;4 pep.

s dohodnutou splatnosti do dvou let vCetn€),  )odnady rozsahu viiva zmén ve struktuie portfolia na M3 jsou

zatimco meziro¢ni dynamika rastu ﬁsporn)?ch ziskdvdny s pomoci pfistupu popsaného v ¢ldnku ,,Monetary
. . o , v, N analysis in real time", Mési¢ni bulletin ffjen 2004, s. 51- 55.

vklad@ (tj. vkladd s vypovédni lhitou do

Tabulka | Piehled ménovych ukazateli

(Ctvrtletni praméry; o¢iSténé o sezonni a kalenddini vlivy)

Podil Meziro¢ni tempa ristu
zastatkd 2005 2005 2006 2006 2006 2006
naM3v %" Q3 Q4 Q1 Q2 Cer. Cec.
M1 48,0 11,2 10,9 10,3 9,9 9,3 7,4
Obézivo 75 16,0 14,8 13,4 11,9 11,1 11,5
Jednodenni vklady 40,5 10,4 10,2 9,8 9,5 9,0 6,7
M2-MI (= ostatni kratkodobé vklady) 38,0 5,5 59 6,8 8,4 8,8 9,3
Vklady s dohodnutou splatnosti
do 2 let v¢etné 16,8 45 6,5 9,7 15,2 17,3 19,2
Vklady s vypovédni lhatou
do 3 mésici veetné 21,2 6,0 53 4,6 37 3,0 2,5
M2 86,0 8,4 8,5 8,6 9,2 9,1 8,2
M3-M2 (= nastroje obchodovatelné na trhu) 14,0 5,6 38 34 57 4.8 5,0
M3 100,0 8,0 7.8 79 8,7 8,5 78
Prostiedky rezidentiim eurozény 7,0 7,9 8,7 9,4 9,1 8,2
Prostfedky vladnim institucim 1,1 2,5 23 0,8 0,1 -09
Uvéry vladnim institucim -1,2 0,0 0,8 0,2 -0,2 -0,6
Prostfedky soukromému sektoru 8,6 9.4 10,4 11,7 11,5 11,8
Uvéry soukromému sektoru 8,4 9,0 10,1 11,3 11,0 11,1
Dlouhodobéjsi finan¢ni pasiva
(mimo Kkapitilu a rezervnich fondi) 10,1 95 8,8 8,8 8,3 8,7
Zdroj: ECB.

1) Stav ke konci posledniho mésice, za ktery jsou tdaje k dispozici. V disledku zaokrouhlovédni nemusi soucty souhlasit.
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tfi mésictt vCetné) zpomalila a pokracovala
v poklesu pozorovaném v poslednich ¢tvrtletich.

Graf 6 Piispévky k meziro¢nimu ristu M3

Odchylné dynamika rustu pozorované u jednot- (v procentnich bodech; riist M3: meziro¢ni tempo ristu
. c 1o . . < < %; OCISIE a kalenddfni vli
livych typt kratkodobych vkladii pravdépodobng Y% 0cteno o sezonnfa kalenddiniviivy)
fve sy io o . PRSI IE ARV M1
odrdzi zvétujici se rozdil v troceni pifsluSnych ST TR TR

vkladt. Zatimco uroceni terminovanych vklada
se zvySilo obecné v souladu s irokovymi sazbami
na penéznim trhu (coZ zase odrdzZelo zvySeni
zdkladnich sazeb ECB), troceni jednodennich
vkladt a tspornych vkladl reagovalo na vyssi
urokové sazby jen nepatrné.

Meziro¢ni dynamika ristu obchodovatelnych
instrumentfl, které maji tendenci vyznalovat
se znacnou kratkodobou volatilitou, ¢inila v Cer-
venci 5,0 %, oproti 3,4 % v prvnim cCtvrtleti
a 5,7 % ve druhém Ctvrtleti.

obchodovatelné ndstroje
M3
Meziro¢ni dynamika ristu akcii/podilovych listl
fondii penézniho trhu, tj. aktiv, kterd si domac- T
nosti a podniky ¢asto drzi jako bezpecné titoCisté
pred volatilitou na finanénim trhu v obdobi zvy- o Hill
Sené nejistoty, byla i nadéle velmi umirnéna. 2002 2003 2004
Meziro¢ni dynamika rastu v ¢ervenci 2006 byla
0,3 %, oproti -0,6 % v prvnim a -0,8 % ve dru-
hém ctvrtleti.

Zdroj: ECB.

Na druhé strané poptavka po dluhovych cennych papirech se splatnosti do dvou let byla v prvni po-
loving roku 2006 velmi silnd, coZ pravdépodobné ¢astecné odraZelo vyskyt novych strukturovanych
produktd, které kombinuji tyto cenné papiry s derivaty souvisejicimi s cenami akcii a nabizeji horni
limity na eventudlni kapitdlové ztrity v pfipadé poklesu cen akcii. Meziro¢ni dynamika ristu dohod
o zpétném odkupu, které maji tendenci vyznacovat se zvIast kratkodobou volatilitou, ¢inila v Cer-
venci 4,5 %, oproti 2,2 % v prvnim ¢tvrtleti a 6,7 % ve druhém Ctvrtleti. V prostfedi, kde se ocekdvai,
ze se kratkodobé trokové sazby zvysi, likvidita, vynosnost a rizikovost kratkodobych
cennych papiri a dohod o zpétném odkupu je Cini atraktivnimi néstroji pro investory, podobné jako
terminované vklady.

Sektorové ¢lenéni kratkodobych vkladl a dohod o zpétném odkupu ukazuje, Ze meziro¢ni rist M3 od
konce roku 2005 silné odraZzi ptispévek dalSich financnich zprostfedkovateltt (OFI), ktery se nejdiive
vyznamné zvysil, ale v poslednich mésicich se opét sniZil. Pfispévky od domécnosti a nefinanc¢nich
podnikt byly stélejsi, pficemZ domécnosti i nadale nejvice pfispivaly k silnému riistu krdtkodobych
vkladt a dohod o zpétném odkupu.

Pokles meziro¢nich drokovych sazeb kratkodobych vkladii a dohod o zpétném odkupu byl v Cervenci
zaznamendn ve vSech soukromych sektorech, ale zvIast patrny byl v pfipadé OFI, kde meziro¢ni dy-
namika riistu poklesla v ¢ervenci na 15,3 % z 19,0 % v ¢ervnu. Meziro¢ni dynamika vkladt zahrnu-
tych v M3 drzenych nefinan¢nimi podniky poklesla v ¢ervenci na 9,6 % oproti 10,3 % v pfedchozim
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mésici. Rast vkladd domécnosti se v Cervenci zpomalil na 5,2 % z 5,5 % v Cervnu. N&které pred-
béZzné vysledky tykajici se informac¢ni hodnoty drzby penéz jednotlivymi sektory — zejména doméc-
nostmi — pro vyvoj inflace v eurozoné jsou uvedeny v boxu 1.

SEKTOROVA DRZBA PENEZ A INFORMACNi OBSAH PENEZ, POKUD JDE O INFLACI

NS

Vazba mezi dlouhodobéj$im nebo zakladnim vyvojem penéz a inflaci je zdvaZné empirické
zjisténi, které tvori zdklad ménové analyzy ECB.' Jak o tom jiZ pojedndval ¢ldnek nazvany
»Sectoral money holding: determinants and recent developments® v Mési¢nim bulletinu ze
srpna 2006, vyvoj sektorové drzby penéz mize vyznamné piispét k objasnéni, zda soucasny
vyvoj, pokud jde o rist M3, odrdzi zdkladni tempo ménové expanze. Na zdkladé téchto sku-
teCnosti tento box pfindsi nékterd predbézna zjisténi tykajici se informacniho obsahu sektorové
drzby penéz — zejména drzby penéz u domacnosti — pro inflaci v eurozéng. Udaje o drzbach
sektorovych penéz jsou k dispozici pouze za obdobi od roku 1991 do poloviny roku 2006.
Kromé toho je tento vzorek siln€ ovlivnén vyznamnymi pfesuny portfolii do penéz mezi rokem
2001 a polovinou roku 2003, v obdobi zvySené geopolitické, finan¢ni a hospodaiské nejistoty.
Vysledky, které pfedkladdme v tomto boxu, jsou tedy nezdvazné povahy a je nutné, aby byly
interpretovany opatrné.

Pfi posuzovéni, zda drzba penéz u domécnosti miiZze vykazovat lepsi charakteristiky pro to,
aby se stala piedstihovym ukazatelem inflace v eurozoné nez agregdt M3, je tfeba mit na
paméti dva zietele. Na jedné strané bychom vzhledem k tzké vazbé mezi drzbou penéz
u domdacnosti a spotfebou domécnosti mohli pfedpoklddat, Ze zlstatky penéz u domdacnosti
a inflace spotfebitelskych cen spolu souviseji tésnéji, nez je tomu u agregdtu M3. Na druhé
strané agregaci drzby penéz z rliznych sektorl pro sestaveni M3 by se charakteristické prvky
mohly zprimérovat a mohly by byt zahrnuty substitu¢ni efekty (napf. u domédcnosti mezi
pfimou drzbou bankovnich vkladi a jejich nepfimou drZzbou prostfednictvim investi¢nich fonda
a jinych neménovych finan¢nich zprosttedkovateld), takze informac¢ni obsah penéz vystoupi
do popfedi.

Graf A zndzorfiuje vztah mezi ro¢nim tempem ristu drzby M3 u domécnosti a inflaci méfenou
HICP v eurozoné. Na zdkladé skute¢ného rocniho tempa ristu 1ze konstatovat, Ze vztah mezi
drzbou penéz u domdcnosti a inflaci neni t€sny. Takové miry mé€nové dynamiky jsou vSak ¢as-
te¢né ,,znehodnoceny Sumem* v mezictvrtletnim vyvoji ménovych tidaji. Abychom mohli vztah
mezi drzbou penéz u domécnosti a inflaci vyhodnotit smysluplnéjSim zpisobem, je tieba iden-
tifikovat signdl obsaZeny v zdkladni dynamice drZzby penéz u domdcnosti. Za timto tcelem je
sestavena jednoduchd — i kdyZ ponékud mechanickd — mira zékladniho ristu drzby penéz
u domécnosti s pomoci statistického filtru. Pfi empirickych studiich se ukédzalo, Ze pouZivani

1. Viz box 2 nazvany ,,The use of simple structural filters to extract monetary signals concerning risks to price stability* v ¢ldnku s nd-
zvem ,,Monetary analysis in real time* v Mési¢nim bulletinu z fijna 2004.
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Graf A M3 v dribé domacnosti a inflace Graf B Trend M3 a inflace

meziro¢ni zmény v % meziro¢ni zmény v %
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Zdroje: Eurostat a odhady ECB. Zdroje: Eurostat a odhady ECB.
Pozndmka: Filtrovand fada agregitu M3 v drzbé domécnosti Pozndmka: Filtrované fady agregdtu M3 pfedstavuji nizkofrekvenéni
predstavuje nizkofrekvencni sloZku odvozenou s pouZitim slozku odvozenou s pouzitim Christiano-Fitzgeraldova asymetrického
Christiano-Fitzgeraldova asymetrického pasmového filtru, pficemz pasmového filtru, pficemZ cykly del$i neZ 7 let jsou povaZovéany za

cykly delsi nez 7 let jsou povazovény za trendy. trendy.

takovych statistickych filtrovacich technik je uZitecny zpusob, jak extrahovat zakladni mé&no-
vou dynamiku, kterd je relevantni pro vyvoj cen.” Srovndni pozorované ro¢ni inflace méfené
HICP se zakladnim vyvojem riistu drzby M3 u domacnosti takto ukazuje, Ze se tyto dvé fady
pohybuji spole¢né.

Tuto jednoduchou analyzu lze roz§ifit i na ostatni sektorové piispévky k ristu M3. Graf B uka-
zuje podobné miry zdkladni dynamiky ménového vyvoje (oznacované jako ,filtrovany® rist
penéz) pro sektor domécnosti, nefinan¢ni soukromy sektor (tj. domédcnosti plus nefinan¢ni pod-
niky) a agregdt M3. VSechny tfi fady naznacuji vztah mezi filtrovanym ristem penéz a inflaci.
Zejména bod obratu, ktery vidime v téchto fadich v pozdnich devadesétych letech, koreluje
se zvySenim inflace v eurozon€ v obdobi od roku 1999 do roku 2002.

VSechny tfi fady filtrovaného ristu penéz, které jsou zachyceny na grafu B, ukazuji zhruba
stejnou strukturu. Tato struktura odrdZi dominantni pfispévek ztstatkit M3 u domacnosti k agre-
govanému ro¢nimu riistu M3. Filtrovany riist penéz u domacnosti ma nejtésnéjsi vazbu s inflaci.
Naptiklad soucasny korela¢ni koeficient inflace a filtrovaného agregatu M3 domdacnosti je 0,76,
oproti koeficientu 0,61 v pfipadé filtrovaného ristu penéz pro nefinanc¢ni soukromy sektor a ko-
eficientu 0,43 v pfipad¢ filtrované miry agregdtu M3. To by ukazovalo, Ze by bylo vyhodné za-
méfit se na vyvoj drzby M3 u domdacnosti pfi sestavovani vyhledu pro inflaci, ktery je zaloZen
na posouzeni penéz.

2. Filtr pouzity k odvozeni dlouhodobéjsich pohybt je Christiano-Fitzgeraldova asymetrickd pdsmova propustnost, podle niZ cykly
del3i neZ sedm let jsou povaZzovany za vyvoj trendu. Pokud jde o pouZiti tohoto typu statistického filtrovani, viz napi. A. Bruggeman,
G. Camba-Mendez, B. Fischer a J. Sousa: ,,Structural filters for monetary analysis: inflationary developments in the euro area“, ECB
Working Paper No 470, duben 2005, a K. Assenmacher-Wesche a S. Gerlach: ,Interpreting Euro Area Inflation at High and Low

Frequencies®, BIS Working Paper No 195, tinor 2006.
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Graf B vSak také ukazuje, Ze body obratu u fady filtrovaného ristu penéz ve druhé poloviné
devadesatych let nejsou stejné. Konkrétné v fadé€ pro nefinan¢ni soukromy sektor je bod obratu
v piedstihu pfed bodem obratu zdkladniho ristu M3 domécnosti. Obdobné bod obratu u filtro-
vané miry ristu agregdtu M3 predchdzi pfed bodem obratu fady nefinan¢niho soukromého sek-
toru. Tedy ¢im Sirsi je sektorové pokryti ménové fady, tim diive pfisluSnd fada pfedpovidala
vzestup inflace v eurozoné. Toto pozorovani by mohlo ukazovat na vyhody ndhledu na agre-
gované penize jako na predstihovy ukazatel infla¢nich tlakd. Tradi¢ni monetdrni dvahy pied-
pokladaji, Ze informacni obsah ménovych agregati je zaloZen na skutecnosti, Ze zahrnuji
sloZité substitu¢ni procesy, k nimz dochdzi mezi velkym mnoZstvim riznych aktiv, a maji vliv
na nepozorovatelnou likviditu a rizikové prémie.’ Vzhledem k tomu, Ze mtZe dochdzet k sub-
stituci mezi drzbou penéz u domacnosti a vklady neménovych finan¢nich zprostfedkovatelt
a/nebo nefinan¢nich podnikd, mze agregat M3 zachytit nékteré z téchto efektll v ranéjSim
stadiu nez samotnd drzba M3 u domdacnosti.

Tato analyza naznacuje, Ze vztah mezi dlouhodobé&jSim vyvojem drzby M3 u domécnosti
a inflaci méfenou HICP muZe byt pevnéjsi neZ vazba mezi dlouhodobé&j$im vyvojem agregatu
M3 a inflaci. Souc¢asné vSak agregovani sektorovych drZzeb M3 ziejmé zlepSuje pfedstihové
charakteristiky indikatoru penéz ve srovnani s fadou M3 domdcnosti. Tyto dva vysledky uka-
zuji na potfebu komplexni ménové analyzy zahrnujici jak agregatni, tak sektorovy pfistup, tak
jak je v soucasné dobé provadéna v ECB. Napftiklad tento box naznacuje, Ze neddvna inten-
zita tempa ristu drzby vkladi u neménovych finan¢nich zprostiedkovatelll v eurozoné se kvili
volatilité této fady da téZko interpretovat, pokud jde o jeji diisledky pro vyhled cenového
vyvoje.Tato analyza v8ak také naznacuje, Ze vyvoj takovych sektorovych drzeb vkladt by mél
byt peclivé monitorovan kvili potencidlné vyznamnému informa¢nimu obsahu, ktery maji,
kdyZ jsou posuzovany v kontextu agregatu M3.

3. Viz napt. K. Brunner a A. H. Meltzer, , Liquidity Traps for Money, Bank Credit, and Interest Rates,” Journal of Political Economy
76, str. 1-37, 1968.

HLAVNi PROTIPOLOZKY M3

Na strané protipoloZek byla dynamika meziro¢niho ristu celkovych uvértt MFI rezidentim eurozony
v Cervenci 2006 9,2 % oproti 8,7 % v prvnim Ctvrtleti a 9,4 % ve druhém Ctvrtleti 2006. Tento vyvoj
zakryval pokracujici pokles meziro¢ni dynamiky rastu Gvért vlidnimu sektoru, zatimco rist Gvért
soukromému sektoru v poslednich Ctvrtletich zesilil (viz tabulka 1).

Roc¢ni mira ristu dvérd poskytnutych soukromému sektoru se v ¢ervenci zvySilana 11,8 % z 10,4 %
v prvnim Ctvrtleti a 11,7 % ve druhém ctvrtleti 2006. Zaroveni meziro¢ni dynamika ristu avéra po-
skytovanych MFI soukromému sektoru se do urcité miry v ervenci stabilizovala na 11,1 %, oproti
11,3 % ve druhém ctvrtleti 2006. Zatimco rtst tvérd nefinanénim podnikiim i naddle pokracoval,
meziro¢ni rast uvérll domécnostem se jiz druhym rokem zpomalil, piesto v3ak zlstal silny (viz ka-
pitoly 2.6 a 2.7 o sektorovém vyvoji tvérti soukromému sektoru).
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Meziro¢ni mira ristu aveéra poskytnutych vladnimu sektoru v ¢ervenci poklesla na -0,9 %, z 0,8 %
ve druhém Ctvrtleti 2006 a 2,3 % v prvnim ctvrtleti. Poklesly jak paj¢ky nefinan¢nich podniki vlad-
nim institucim, tak i ¢isty ndkup cennych papirti vydanych vladnimi institucemi.

V rdmci ostatnich protipoloZek penéZniho agregitu M3 byl meziro¢ni riist dlouhodobéjSich finan¢nich
pasiv MFI (bez kapitalu a rezerv) drZenych sektorem drZitelll penéz nadéle silny (viz graf 7). Mezi-
ro¢ni dynamika rastu téchto instrumentt ¢inila v ¢ervenci 8,7 %, po 8,8 % v prvnim a druhém ctvrt-
leti. Tento silny rist ukazuje na pokracujici tendenci na strané sektoru drZitelti penéz v eurozoné in-

Xevs

vestovat do dlouhodobéjsich aktiv v euru.

Meziro¢ni tok ¢istych zahrani¢nich aktiv sektoru MFI byl v ervenci pozitivni a ¢inil 5 miliard EUR,
oproti 10 miliarddm EUR v Cervnu (viz graf 8). Spole¢né s vyvojem v prvnim a druhém ctvrtleti 2006,
tyto idaje naznacuji, Ze tlumici efekt vyraznych poklest v pozici Cistych zahrani¢nich aktiv MFI po-
zorovany az do konce roku 2005, odeznél. V tomto ohledu by posledni vyvoj pozice Cistych zahra-

ni¢nich aktiv mohl byt odrazem vys§iho zdjmu o aktiva eurozony jak ze strany rezidenti, tak i nere-
zidenti.

Na zavér, rlst penéZni zdsoby a uvérd byl i nadale vysoky, bez ohledu na neddvné zpomaleni mezi-
ro¢niho ristu M3. Dynamika rlstu dvéri soukromému sektoru taZena stdle nizkou drovni drokovych
sazeb v eurozoné a zesilovanim ekonomické aktivity je stale velkd. Zarovei silnd poptavka po dlou-

Graf 8 Protipoloiky M3

Graf 7 Agregat M3 a dlouhodobéjsi finanéni

zavazky MFI (bez kapitdlu a rezerv)

(mezirotni zmény v %; o&isténo o sezonni a kalenddini vlivy) (ro¢ni toky; v mld. EUR; oci$téno o sezonni a kalenddini vlivy)

== (ivEry soukromému sektoru (1)
= agregit M3 womm Gvéry vlddnfmu sektoru (2)
«+e++ dlouhodobé&jsi financni zdvazky === (istd zahrani¢nf aktiva (3)
(bez kapitdlu a rezerv) 2 2 . dlouhodobg&jsf finaneni zavazky
(kromé kapitdlu a rezerv) (4)
=== ostatni protipolozky (vcetné kapitédlu a rezerv) (5)
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Zdroj: ECB Pozndmka: Agregdt M3 jeuveden pouze prosrovnani (M3 =
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hodobgjsich finan¢nich pasivech i naddle tlumila rist M3, zatimco u Cisté zahrani¢ni pozice aktiv
tomu tak nebylo.

CELKOVE ZHODNOCENi PODMINEK LIKVIDITY V EUROZONE

Zpomaleni dynamiky rastu M3 v posledni dobé€, zejména v Cervenci, vedlo podle dostupnych méteni
penéZni mezery ke stabilizaci v rozSifovani likvidity, tfebaZe na nejvyssi trovni od zacétku tieti etapy
HMU. Nominélni penéZni mezera méfend na zakladé oficidlni casové fady M3 i nomindlni penéZni
mezera méfend na zdkladé Casové fady M3 upravené o posuny portfolii se vyrovnala. JelikoZ nebyly
74dné signdly o dalS§im odeznivani poslednich posunt portfolii po jejich do¢asné obnové ve ¢tvrtém
ctvrtleti 2005, obé penéZni mezery se v prvnim a druhém ctvrtleti 2006 vyvijely paralelné. Obé me-
zery zustaly na velmi odli§nych drovnich, pfi¢emZ penéZni mezera méfend pouZitim upravené ¢asové

[

fady M3 byla zna¢né nizsi (viz graf 9).

Redlnd penéZni mezera zohlediiovala skutecnost, Ze ¢4st nahromadéné likvidity byla absorbovéina

vy$8imi cenami, coZ odrdZelo odchylky inflace smérem nahoru od definice cenové stability ECB.
Penézni mezera méfend na zdkladé oficidlni ¢asové fady M3 a Casové fady M3 upravené o odhado-

vany dopad posunt portfolii je niZ§i nez piislusny ukazatel nomindlni penéZni mezery (viz graf 9
a 10).

Graf 9 Odhady nominalni penéini mezery"

Graf 10 Odhady realné penéini mezery"

(v % stavu M3; o€isténo o sezonni a kalendaini vlivy;
index prosinec 1998 = 0)

= pomindlni penéZni mezera zaloZend na oficidlnim M3
«+«+« nomindlni penézni mezera zaloZzend na odhadovaném
vlivu zmén ve struktufe portfolia 2
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1)Nomindlnipenéznimezerajedefinovdnajakorozdilmezi
skute¢nou tirovni M3 a drovni M3, jakd by vzesla z konstatniho riistu
M3 o referencni hodnotu 4,5 % od prosince 1998 (povazovaného za
zdkladni obdobi).

2) Odhady rozsahu vlivu zmén ve struktufe portfoliana M3 jsou
ziskdvany s pomoci pfistupu popsaného v ¢ldnku ,,Monetary analysis
inreal time", Mési¢ni bulletin f{jen 2004, s. 51-55.

(v % stavu redlného M3; ocisténo o sezonni a kalenddini zmény;
index prosinec 1998 =0)
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1) Redlnd penézni mezera je definovdna jako rozdil mezi skute¢nou
drovni M3 deflovanou HICPadeflovanoudrovni M3, jakd by
vzesla z konstatniho ristu nomindlniho M3 o referenéni hodnotu
4,5 % a inflace méfené HICP v souladu s definici cenové stability
ECB, pfi¢emz zdkladnim obdobim je prosinec 1998.

2) Odhady rozsahu vlivu zmén ve struktufe portfoliana M3 jsou
ziskdvany s pomocipfistupupopsanéhov ¢lanku,Monetary
analysis in real time*, Mé&si¢ni bulletin f{jen 2004, s. 51-55.
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Tyto mechanické ukazatele jsou vSak jen nepfesné odhady vyvoje likvidity. Zejména trovné téchto
méfeni jsou zatiZzeny zna¢nou nejistotou, coz odraZzi napf. skuteCnost, Ze vybér zakladniho obdobi je
do urcité miry libovolny, a mélo by se k nim pfistupovat s opatrnosti. Tato nejistota je dobfe znidzor-
néna Sirokou Skdlou odhadl odvozenych od Ctyf vySe zminénych ukazateli.

Ackoliv jsou jednotlivé odhady nejisté, z celkového obrazu téchto ukazateld je vidét, Ze v eurozoné
je velké mnozstvi likvidity. Silny ménovy rast a rdst avérd v kontextu velkého mnozstvi likvidity
ukazuje na riziko zvySeni miry inflace nad Uroveti odpovidajici cenové stabilité ve stfedné az dlou-
hodobé;jsim horizontu.

2.2 FINANCNI INVESTICE NEFINANCNIHO SEKTORU A INSTITUCIONALNICH INVESTORU

Mezirocni dynamika riistu financnich investic nefinancniho sektoru v prvnim ctvrtleti roku 2006 ne-
patrné poklesla, co? odrdZi niZsi riist dlouhodobych investic. Udaje o instituciondlnich investorech
ukazuji na rostouct prilivy do podilovych fondu, coz, jak se zdd, odrdZi do velké miry investice
pojistoven a penzijnich fondi.

NEFINANCNi SEKTOR
Podle tdaji v prvnim ctvrtleti roku 2006 (tj. posledni zndmé tdaje) meziroéni dynamika ristu cel-
kovych finan¢nich investic nefinan¢niho sektoru v euroz6né nepatrné poklesla na 5,0 %, z 5,1 % ve

ctvrtém Ctvrtleti roku 2005 (viz tabulka 2). Tento vyvoj odrdZi mirngjsi meziro¢ni tempo rtstu dlou-
hodobych finan¢nich investic, zatimco meziro¢ni dynamika riistu kratkodobych finan¢nich investic

Tabulka 2 Finanéni investice nefinanéniho sektoru eurozény

Podil Ro¢ni tempo ristu
zustatku
na finan¢nich 2003 2004 2004 2004 2004 2005 2005 2005 2005 2006
investiichv%® | Q1 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

Financ¢ni investice 100 45 43 48 49 48 4,7 4,5 44 51 50
Hotovost a vklady 36 56 54 56 6,0 6,1 59 6,0 5,6 6,2 6,4
Cenné papiry jiné neZ akcie 11 30 25 1.4 2,1 3,9 4.0 32 2,0 2,5 4,7
z toho: kratkodobé 1 -140 -2,1 225 254 364 178 8,6 47 -4,6 12,9
z toho: dlouhodobé 10 -9 26 -05 -0,1 0,8 2,6 2,6 1,7 34 3,7
Akcie podilovych fondu 12 72 52 33 23 1,7 1.9 24 3,7 42 3,1
z toho: akcie podilovych fonda
mimo akcie fondi penéZzniho trhu 10 6,7 58 3.8 29 2,6 33 4,0 53 53 4,0
z toho: akcie fonda penézniho trhu 2 95 3,0 1,6 0,1 -6 33 34 20 -0,1 -0,5
Kotované akcie 16 19 19 3.8 3,0 1,3 1,1 -09  -1,7 1,0 -14
Technické rezervy pojistoven 25 6,8 68 6,7 6,7 6,7 6,5 6,7 6.9 7.1 73
M3? 71 63 54 6,0 6,6 6,5 7,6 84 74 8,5

Rocni zisky a ztrity z cennych papiri
v drZeni nefinan¢niho sektoru
(jako % HDP) 48 89 43 3,6 2,2 23 4,0 7,6 6,6 9.4

Zdroj: ECB.

Pozndmka: Viz téZ tabulka 3.1 v ¢asti ,,Statistika eurozony*.

1) Stav ke konci posledniho ¢tvrtleti, za které jsou udaje k dispozici. V dusledku zaokrouhlovani nemusi soucty souhlasit.

2) Stav ke konci Ctvrtleti. M&novy agregat M3 zahrnuje ménové nastroje v drZeni jinych instituci nez MFI eurozony (tj. nefinan¢ni
sektor a neménové finan¢ni instituce) u MFI eurozony a dstiednich vladnich instituci.
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se mirn€ zvysila (viz graf 11). V dasledku tohoto Graf I 1
protikladného vyvoje se rozdil mezi meziro¢nim sektoru
tempem rlstu dlouhodobych a kratkodobych fi-
nan¢nich investic v prvnim Ctvrtleti 2006 zvétsil,
po urcitém zmenSeni v pifedchozich Ctvrtletich.

Finanéni investice nefinanéniho

(meziro¢ni zmény v %)

= kritkodobé finan¢ni investice!)
----- dlouhodobé finanéni investice?)

Pokles meziro¢niho rastu dlouhodobéjsich fi-  ° 9
nanénich investic nefinan¢nich sektorti na 3,6 % 8 3
v prvnim ctvrtleti 2006 z 4,1 % ve Ctvrtém Ctvrt- ; /~ ;
leti 2005 byl vysledkem mirnéjSiho vyvoje in- /-/ \\_./’ \\ / \5\ //
vestic do kotovanych akcii a podilovych listil po- 6 /’ R \d 6
dilovych fondt (s vyjimkou fondl penéZzniho 5 s 5
trhu). Caste¢né to bylo vyrovnano silngj§imi in- E ] . 4|4
vesticemi do dlouhodobych cennych papird, jako

i dal$im zesilenim investic do produkti pojisténi } ’
a penzijniho pripojisténi. ZvySeni meziro¢niho

! ! ! : —l 2
c . e . 2001 2002 2003 2004 2005 2006
tempa rastu kratkodobych finan¢nich investic na

7,0 % v prvnim Ctvrtleti 2006 z 6,6 % v ptedcho-

P . ¥ XX P Zdroj: ECB.
zim Ctvrtleti bylo taZeno siln€j$i akumulaci krat- {)754 00it obezivo, krdtkodobé vklady, kratkodobé dluhove
kodob)’/ch vklada a Cenn}']ch papirﬁ. cenné papiry, akcie fondi penézniho trhu, zaplacené pojistné

arezervy na hlaSené pojistné udalosti.
2)Zahrnujidlouhodobé vklady, dlouhodobé dluhové cenné

Vétsina financnich investic nefinanéniho sektoru, ~ Papiry. akcie podilovych fondd krome akcii fondd penéZniho
L e o R . trhu, kotované akcieaCistdaktivadomacnostivrezervich

ktery prispé€l 3,6 procentniho bodu k 5,0% riistu  zivotniho pojisténi a penzijnich fondi.

v prvnim ¢tvrtleti 2006, je i nadéle vysvétlovana

dvéma kategoriemi, které jsou typicky na opacné stran€ investi¢niho horizontu. Jsou to kratkodobé

vklady a produkty pojiSténi a penzijniho pfipojisténi.

INSTITUCIONALNi INVESTORI

Meziro¢ni tempo riistu hodnoty celkovych aktiv investi¢nich fondd v eurozoné se v prvnim ctvrtleti
2006 zvysilo na 27,9 % z 25,0 % ve Ctvrtém Ctvrtleti 2005. Je to odrazem silnéj$iho ristu hodnoty
drzby akciovych a smiSenych fondl, zatimco meziro¢ni tempo ristu hodnoty drzby dluhopisovych
fondl a fondi nemovitosti pokleslo. Zmény v hodnoté stavu celkovych aktiv zahrnuji vlivy pfecenéni
zplsobené zménami v cendch aktiv, a mohou proto poskytovat jen netiplné informace o investi¢nim
chovani instituciondlnich investord. V tomto ohledu tdaje poskytnuté EFAMA (the European Fund
and Asset Management Association) ukazuji, Ze ¢isté ro¢ni prodeje investi¢nich fondi (bez fondl

N 2xz

penézniho trhu) se v prvnim ctvrtleti roku 2006 oproti ¢tvrtému ctvrtleti 2005 zvySily. OdréZi to po-
kracujici silny pokles ¢istych ro¢nich prodeji dluhopisovych fondd, nejvyssi pozorovany od roku
2001, ktery vice nez vyrovnal dalsi pokles ¢istych meziro¢nich pfilivii do dluhopisovych fondil (viz

N

graf 12). Zarovei Cisty ro¢ni pfiliv do fondl penézniho trhu ziistal mirné€ negativni.

Meziro¢ni tempo ristu celkovych finan¢nich investic poji§toven a penzijnich fondl v eurozéné se
zpomalilo z 7,4 % ve Ctvrtém Ctvrtleti 2005 na 7,1 % v prvnim Ctvrtleti 2006 (viz graf 13). Tento vy-
voj vétSinou odradzi niZsi pfispévky z investic do vkladi a cennych papirQ jinych neZ akcie. Pfispé-
vek z investic do akcif se v prvnim ctvrtleti 2006 mirn€ zvysil, ale zakryva to niz$i rist kotovanych
akcii a dal3f zesileni ristu podilovych listi podilovych fondi. Zisky z ocenéni celkovych drZzeb

1 The European Fund and Asset Management Association (EFAMA) poskytuje informace o ¢istych prodejich (nebo ¢istych pfilivech)
vefejnych otevienych akciovych a dluhopisovych fondi Némecka, Recka, Spanélska, Francie, Itdlie, Lucemburska, Rakouska, Portu-
galska a Finska.
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Graf 13 Finanéni investice pojistoven

Graf 12 Cisty meziroéni piiliv prostredki

do investicnich fondd podle kategorie

a penzijnich fondi

(vmld. EUR) (meziro¢ni tempa riistu; pifspévky v procentnich bodech)

= fondy penéZniho trhu mmmm  akcie/podilové listy podilovych fondd
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Zdroje: ECB a EFAMA. )
1) Vypoéty ECB na zékladé narodnich ddaji poskytnutych Zdroj: ECB
EFAMA. 1) Pujcky, vklady a technické rezervy pojistoven.

finan¢nich aktiv v prvnim Ctvrtleti 2006 znacné vzrostly oproti pfedchozimu Ctvrtleti, nebot zisky
z ocenéni akcii znacné prevySily ztraty z ocenéni cennych papirt jinych nez akcie.

Zajimavym zjiSténim vyplyvajicim z poslednich udajt o finan¢nich investicich nefinan¢niho sektoru
a o instituciondlnich investorech je to, Ze nefinan¢ni sektor investoval vyrazné do produktl pojiSténi
a penzijniho pfipojisténi, a Ze pojiStovny a penzijni fondy zase v rostouci mife investovaly tyto pro-
stitedky do podilovych fondl (s vyjimkou fondd penéZniho trhu).

2.3 UROKOVE SAZBY PENEZINiHO TRHU

0d cervna do srpna 2006 se iirokové sazby ve vSech splatnostech na penéZnim trhu zvysily v kontextu
silicich trinich ocekdvdni dalsiho zvySeni zdkladnich iirokovych sazeb ECB, zejména ke konci roku
2006. VWnosovd krivka penéZniho trhu poté, co do poloviny Cervence zestrméla, se ndsledné zplostila
a jeji sklon byl srovnatelny s vynosovou krivkou z konce kvétna.

Urokové sazby penézniho trhu se od fijna 2005 zna¢né zvysily a pokracovaly v tomto zvy3ovani od
zacatku Cervna do konce srpna. V srpnu 2006 zlistaly sazby u jednomésicnich splatnosti viceméné sta-
bilni, zatimco sazby u tfimési¢nich a dvanictimési¢nich splatnosti se v podminkéch trznich oceka-
véani dal§iho zvySeni zdkladnich drokovych sazeb ECB v druhé poloving roku zvySily. 30. srpna ¢i-
nily jednomési¢ni sazby 3,09 %, tfimési¢ni sazby 3,26 %, Sestimési¢ni sazby 3,44 %
a dvanictimésicni sazby 3,62 %, coz je o 30, 33, 35 a 31 bazickych bodu vic neZ na konci kvétna

N

2006. Vynosova kiivka penézniho trhu se poté, co od Cervna do poloviny Cervence strméla, ndsledné
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zplostila, takZe jeji sklon na konci srpna byl srovnatelny s vynosovou kiivkou z konce kvétna. Spread
mezi dvanictimési¢ni a mési¢ni sazbou EURIBOR ¢inil 30. srpna 2006 53 bazickych bodi oproti 52
bazickym bodiim 31. kvétna 2006 (viz graf 14).

Ucastnici trhu podstatné zvysili od konce kvétna 2006 svéa o¢ekévéni ohledn& vyvoje kratkodobych
urokovych sazeb v poslednim ¢tvrtleti 2006 a v prvni poloving 2007. Sazby implikované tfimési¢nimi
sazbami terminovych obchodit EURIBOR splatné v prosinci 2006, bfeznu 2007 a v ¢ervnu 2007 i-
nily 30. srpna 2006 3,63 %, 3,71 % a 3,72 %, coZ je o 15, 12 a 6 bazickych bodi vice neZ na konci
kvétna (viz graf 15).

Implikovand volatilita odvozend z opci na tfimési¢ni sazby terminovych obchodit EURIBOR, ktera
se v kvétnu mirné zvysila, poklesla koncem srpna na historicky nejnizsi troveii. Vyvoj implikované
volatility v minulych tfech mésicich i nadale naznacuje, Ze nejistota ucastnikia trhu ohledné oceké-
vaného vyvoje kratkodobych urokovych sazeb na konci roku 2006 a v prvnich mésicich 2007 zu-

stdva nizkd (viz graf 16).

Rada guvernéri ECB rozhodla 8. ¢ervna a 3. srpna zvySit zdkladni urokové sazby ECB o 25 bazic-
kych bodi. Urokové sazby na velmi kritkém konci vynosové kfivky penéZzniho trhu se po tomto roz-
hodnuti zvysily. Spread mezi sazbou EONIA a minimélni nabidkovou sazbou ve tfech rezervnich
udrZovacich obdobich koncicich 14. Cervna, 11. ervence a 8. srpna 2006 se vyrazné sniZil, coZ ze-
jména odrazelo pridéleni likvidity o 2 miliardy EUR vys8i neZ zvefejnéna srovndvaci hodnota v kazdé
z hlavnich refinan¢nich operaci Eurosystému v téchto tfech udrZovacich obdobich. Rozhodnuti pfi-

Graf 14 Kratkodobé tirokové sazby Graf |15 Tiimésicni urokové sazby
penézniho trhu a sazby terminovych obchodi v eurozéné
(v % p.a.; v procentnich bodech, denni idaje) (v % p.a.; denni idaje)
= jednomési¢ni EURIBOR (levd osa) m— 3mési¢ni EURIBOR
eeeee 3mésitni EURIBOR (levd osa) «+e+ sazby pro terminové obchody z 30. srpna 2006
= = = 12mési¢ni EURIBOR (levd osa) = = = sazby pro terminové obchody z 31. kvétna 2006
—— spread mezi 12mési¢ni a jednomési¢ni 38 3.8
sazbou EURIBOR (prava osa) ’ :
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Zdroje: ECB a Reuters. Zdroj: Reuters

Pozndmka: 3mési¢ni terminové obchody s doddnim ke konci
bézného Ctvrtleti a ndsledujicich tif ¢tvrtleti podle kotace
na burze LIFFE.
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Graf 16 Implikovana volatilita odvozena z opci Graf 17 Urokové sazby ECB a sazba EONIA
na tfimésicni terminové obchody EURIBOR
se splatnosti v bieznu 2007
(v % p.a.; v bazickych bodech; denni tidaje) (v % p.a.; denni tdaje)
m— v % p.a. (levd osa) = zikladn{ nabidkovd sazba pro hlavni refinan¢ni operace
e+« vbazickych bodech (pravd osa) e+« margindlni zapujcni facilita

= = = vkladovd drokovd sazba

25 65 jednodenni trokova sazba (EONIA)
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Zdroje: Bloomberg a vypocty ECB.

Pozndmka: Bazické body se vypocitaji jako ndsobek implikované Zdroj: ECB a Reuters
volatility v % a piislusné irokové sazby (viz také box s nizvem

~Measuresofimplied volatilityderivedfromoptionson

short-term interest rate futures” v Mési¢nim bulletinu ECB

z kvétna 2002).

délit ¢astku likvidity 2 miliardy EUR nad srovndvaci hodnotu mélo zabrénit roz$ifovani spreadu po-
zorovaného na zacatku roku. Podrobnéjsi popis vyvoje sazeb EONIA v téchto tfech udrZovacich ob-
dobi je uvedeno v boxu 2. EONIA byla v prvnich dvou tydnech udrZzovaciho obdobi, po¢inajicim
9. srpnem, stabilni na 3,07 %, tj. 7 bazickych bodl nad minimélni nabidkovou sazbou. Ke konci
mésice, 30. srpna, v§ak EONIA poklesla na 3,02 % v reakci na uvolnéné podminky likvidity pfeva-
Zujici na penéZznich trzich a v ocekdvéani uvolnénych podminek na konci udrZovaciho obdobi vyply-
vajici z politiky pfidélovani ECB (viz graf 17).

Spready mezi margindlnimi a vaZenymi primérnymi drokovymi sazbami pfi tydennich nabidkovych
tendrech hlavnich refinan¢nich operaci Eurosystému na jedné strang, a minimalni nabidkovou saz-
bou na strané druhé, se v obdobi od Cervna do srpna sniZovaly a odrdZely tak do jisté miry vyvoj sa-
zeb EONIA. Spread mezi marginalni a minimalni nabidkovou sazbou poklesl ze 7-8 bazickych bodi
pfi operacich udrZzovaciho obdobi koncicim 14. Cervna , na 6 bazickych bodi v obdobi koncicim 11.
Cervence a okolo 5 bazickych bodi v obdobi zacinajicim 9. srpna. Rozdil mezi vdZenou primérnou
sazbou a margindlni sazbou zlstal naopak v téchto obdobich velmi stabilni a zhruba se rovnal 1 ba-
zickému bodu. Vyjimkou byly vysledky z poslednich tendr v§ech udrZzovacich obdobi, kdy obé
sazby, margindlni i vdZend primérnd sazba, byly niZsi neZ pti diivéjSich tendrech a rozdil mezi va-
Zenou primérnou sazbou a margindlni sazbou byl vy3si nez 1 bazicky bod. Dalsi informace o krat-
kodobych trokovych sazbich a likvidité ve tfech poslednich udrZovacich obdobich jsou uvedeny
v boxu 2.
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Ve tfech dlouhodobéjsich refinan¢nich operacich vyporadavanych 29. €ervna, 27. Cervence a 30. srpna
se margindlni sazba pohybovala 6, 7 a 6 bazickych bodl pod tfimési¢nimi sazbami EURIBOR
prevladajicich v danych dnech.

PODMINKY LIKVIDITY A OPERACE MENOVE POLITIKY OD 8. UNORA DO 9. KVETNA 2006

Tento box se zabyvd fizenim likvidity v ECB v priibéhu tii udrZzovacich obdobi, kterd skoncila
7. biezna, 11. dubna a 9. kvétna 2006.

Poptavka po likvidité v bankovnim sektoru

Poptdvka bank pro likvidité¢ ve sledovaném obdobi mirné€ vzrostla, zejména v souvislosti se
zvySenim povinnych minimélnich rezerv (viz

graf A). Doslo k malému poklesu Grovné au- [ LG EE L0 b el e TS e U G A
tonomnich faktori. Ob&Zivo, které je nejvét- | o eI

$im ,,autonomnim faktorem* (tj. faktorem,

(v mld. EUR, u kazdé polozky jsou uvedeny denni priméry

ktery nevyplyvd z uzivéni ndstroji ménové pro celé obdobi)
politiky), ovSem dosdhlo 5. kvétna historic- = hlavni refinanéni operace: 308,89 mid. BUR
kého maxima ve vyS$i 572,7 mld. EUR. Ve sle- s dlouhodobg i refinanénf operace: 120.0 mld. EUR
==== zlstatky na béznych dctech: 165,37 mld. EUR
dovaném obdobi autonomni faktory celkové ... tirovedi povinnych minimdlnich rezerv
prispély k deficitu likvidity Eurosystému pri- et e o DRy
mérnou ¢astkou 246,5 mld. EUR. Povinné mi- = = autonomnf faktory: 263,09 mld. EUR
nimdlni rezervy, které jsou dal§im vyznamnym b i
zdrojem poptavky po likvidité, vzrostly ve 350 gy
stejném obdobi na 159,6 mld. EUR. Primérné %38
denni pfebytecné rezervy (tj. denni primér 150
zustatkld na béZnych uctech pfevySujicich 20
povinné minimalni rezervy) piispély v daném &
obdobi k deficitu likvidity Eurosystému pri- 1
mérnou ¢astkou 0,67 mld. EUR. Primérné 230
pfebyte¢né rezervy klesly v udrzovacich ob- - 300 P
dobich, kterd skoncila 7. bfezna a 11. dubna, -450 | ! ‘ 450 Polkvidite
na 0,63 a 0,62 mld. EUR, a poté v poslednim 1 et Boee” e %008

udrZzovacim obdobi sledovaného obdobi opét
vzrostly na 0,78 mld. EUR (viz graf B).
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v e , , Graf B Pirebytecné rezervy"
Dodavani likvidity a irokové sazby

(v mld. EUR, v kazdém udrzovacim obdobf je uvedena

¢Zné s mirnym narQstem avk
Soub&zné s ym narastem poptivky po ordmémé frove)

likvidité vzrostl i objem operaci na volném 1,05 [ 1,05
t.rhu. (.ViZ graf A). V prﬁmé.ru ¢inila vySe 5:8(5) (1):(9)(5)
likvidity poskytnuté prostfednictvim hlavnich 090 0,90

o : .. 085 \ 0585
refinan¢nich operaci 293,3 mld. EUR. Pomér (g 0.80
mezi nabidkami pfedloZenymi protistranami 8’;(5) FUBEA ,‘\4 8»;(5)
a uspokojenymi nabidkami (pomér pokryti o065 |\ | A \ \| 0.65
nabidek) se pohyboval mezi 1,20 a 1,45. Pri- 0% st
mérny pomér pokryti nabidek Cinil ve sledo- 050 ! 0,50

vaném obdobi 1,32. o 2005 2006
Zdroj: ECB
1) Zuistatky na béZnych dltech bank pfevySujici
V souladu s rozhodnutim Rady guvernérg ~ Povinné minimdlni rezervy
ECB ze 16. prosince 2005 o zvySeni ¢astky
ptfidélené pro dlouhodobéjsi refinan¢ni operace z 30 mld. EUR na 40 mld. EUR vzrostla ve
sledovaném obdobi likvidita poskytovana prostfednictvim téchto operaci ze 100 mld. EUR na
120 mld. EUR, ptfi¢emzZ vSechny nevypoiddané dlouhodobégjsi refinan¢ni operace dosahly nové

cilové ¢astky do konce sledovaného obdobi.

V fijnu 2005 ECB informovala a¢astniky trhu o svém znepokojen{ trendem ristu spreadu mezi
sazbou EONIA (primérnd jednodenni sazba v euro) a minimédlni nabidkovou sazbou. Rozhodla
se proto pfidélit 1 mld. EUR nad srovndvaci hodnotu ve v§ech MRO s vyjimkou posledni ope-
race udrzovaciho obdobi. Béhem udrzovacich obdobi, kterd skoncila 7. bifezna a 11. dubna,
bylo toto pfidéleni prodlouZeno, a jak je vysvétleno niZe, v udrzovacim obdobi koncicim
9. kvétna bylo upraveno.

UdrzZovaci obdobi konéici 7. biezna

Na zacatku tohoto obdobi ¢inila margindlni sazba a vdZend primérnd sazba 2,31 %, zatimco
sazba EONIA byla 2,34 %. Pti poslednim pfidéleni MRO se marginélni sazba zvySila o 1 ba-
zicky bod a vdZend primérnd sazba o 3 bazické body, zatimco EONIA se posledni tnorovy den
zvysila na 2,40 % a poté se ke konci udrZzovaciho obdobi uvolnila, jelikoZ celkovy vyvoj

NER L

Posledni den tohoto obdobi ECB chtéla prostfednictvim operace jemného doladéni odCerpat
ocekavanou prebytecnou likviditu ve vySi 5 mld. EUR. Tato operace ale pfitdhla nabidky pouze
ve vyS$i 2,6 mld. EUR. Udrzovaci obdobi proto skoncilo ¢istym Cerpdnim depozitni facility ve
vysi 1,64 mld. EUR, pficemz sazba EONIA ¢inila 2,08 %.

UdrZovaci obdobi konéici 11. dubna
Dne 2. bfezna Rada guvernérti rozhodla, Ze zvysi zdkladni Grokové sazby o 25 bazickych bodi.

Toto rozhodnuti nabylo ucinnosti se za¢itkem nového udrZzovaciho obdobi, které zacalo
8. brezna a skoncilo 11. dubna.
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ECB

. . 3 . Graf C EONIA a urokové sazby ECB
Béhem prvnich tfi tydnt tohoto obdobi margi-
ndlni sazba a vidZend primérnd sazba pro MRO

¢inila 2’56 % a 2’57 %’ zatimco EONIA by]a (dennfi trokové sazby jsou uvedeny v procentech)

2,58 %. Pti poslednich dvou pfidélenich MRO = margindln{ sazba pro MRO
v bfeznu se zvySila marginalni sazba a vaZena e e DO RD
primérné sazba pro MRO o 1 bazicky bod, koridor stanoveny rokovymi sazbami pro
pfi¢emZ doglo k urcitym tlakiim na rist sazby margindlnf zipijénf a depozitnf facility A
EONIA. Neobvykle rozsdhlé revize prognozy ;s 375
tykajici se absorpce likvidity v autonomnich 5, 3.50
faktorech po poslednim pfidéleni MRO vytla- 325 3.5
Cily sazbu EONIA az na 2,71 %. OvSem 300 3,00
11. dubna, tedy v posledni den daného udrzo- 2,75 T e e T A =] 275
vaciho obdobi, ECB prostfednictvim operace 2,50 [rrmremr 2,50
jemného doladéni poskytla likviditu ve vySi 225 2,25
26 mld. EUR. UdrZovaci obdobi skonc¢ilo ~ 200 2,00
tém&f vyrovnanymi podminkami likvidity (tj. 17 Lz
gistym Cerpanim depozitni facility 0,43 mld.  '° =
EUR), pfi¢em? sazba EONIA ¢inila 2,63 %. "% 1o S e e
2006 2006 2006 2006
Udrzovaci obdobi koncici 9. kvétna Zdroj: ECB

Béhem prvnich tfi tydnl tohoto obdobi se
margindlni sazba a vdZend primérnd sazba pro
MRO déle vyS$plhala na 2,59 % a 2,6 0%.
K podobnému vyvoji doSlo i u sazby EONIA, které se zvysila z 2,60 % v prvni den obdobf pfi-
blizn€ na trovet 2,63 %. Pti predposlednim ptidéleni MRO tohoto obdobi proto ECB zvySila
pfidéleni 2 mld. EUR nad srovndvaci hodnotu. Soucasné s tim ECB vyjadfila obavy z posled-
niho vyvoje rozpéti mezi velice krdtkodobymi trZznimi sazbami a minimélni nabidkovou sazbou.

Jako nové opatfeni ECB také ptidélila v poslednim MRO udrZovaciho obdobi pro povinné mi-
nimélni rezervy o 2 mld. EUR vice, neZ ¢ini srovndvaci hodnota. Kromé toho ozndmila, Ze po-
kud by bylo potfeba reagovat na zvySené rozpéti mezi sazbou EONIA a miniméalni nabidkovou
sazbou, uvazovala by ve vSech MRO nadchdazejicich udrZovacich obdobi pro povinné mini-
malni rezervy (vcetné posledniho MRO) opét o pfidéleni vétsi ¢astky, neZ je srovndvaci hod-
nota, ale Ze jsou stdle jejim cilem vyrovnané podminky likvidity v posledni den udrZzovaciho
obdobi. EONIA se v dalSich dnech sniZila a tfi dny pfed poslednim obchodnim dnem udrZova-
ciho obdobi dosdhla minima ve vySi 2,39 %. V posledni den udrZovaciho obdobi ECB zahdgjila
operaci jemného doladéni, aby odcerpala ptebytecnou likviditu ve vyS$i 11,5 mld. EUR, ktera
vznikla zejména v disledku vysokého pfidéleni pfedchozi MRO. UdrZovaci obdobi skoncilo
opét téméf vyrovnanymi podminkami likvidity, tentokrdt s minimédlnim ¢istym ¢erpdnim mezni
vypljéni facility ve vysi 0,36 mld. EUR, pficemZ sazba EONIA C¢inila 2,52 %.
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2.4 TRHY DLUHOPISU

Dlouhodobé iirokové sazby na hlavnich trzich dluhopisii zaznamenaly v nékolika poslednich mésicich
znacné vykyvy. V obdobi mezi koncem kvétna a koncem srpna vynosy dlouhodobych stdtnich dluho-
pistt v eurozoné a ve Spojenych stdtech poklesly cdstecné v disledku niZsich redlnych vynosit. Zddlo
se, Ze tyto niZsi redlné dlouhodobé vynosy byly diisledkem vnimdni investori, Ze hospoddrsky riist
Vv nejveétsi svétové ekonomice oslaboval, a také ditsledkem niZsi rizikové prémie na celosvétovém trhu
dluhopisi. Dlouhodobd zlomovd mira inflace ziistala v eurozoné viceméné nezménéna, ale ve Spoje-
nych stdtech znacné poklesla. Volatilita trhu dluhopisii na hlavnich trzich, kterd se pii hromadném

prodeji akcii v kvétnu zvysila, se od poloviny cervence postupné zmirfiovala.

Dlouhodobé urokové sazby v eurozéné a Spojenych statech se v nékolika poslednich mésicich po-
hybovaly podobné. Nominélni vynosy dlouhodobych dluhopistt v obou ekonomikich se v ¢ervnu
v dasledku celosvétového oziveni cen akcii po jejich hromadném prodeji v poloviné kvétna znacné
zvySily. Dlouhodobé vynosy zacaly na zacatku Cervence klesat v podminkach trZznich vnimani, Ze
ekonomika Spojenych stati by mohla zazit obdobi hospodafského poklesu trvajici déle, neZ se oce-
kévalo (viz graf 18). Vynosy dlouhodobych stitnich dluhopist v eurozéné v obdobi od konce kvétna
do konce srpna celkové poklesly o 15 bazickych bodl a 30. srpna Cinily pfiblizn€ 3,9 %. Vynosy
dlouhodobych dluhopisi ve Spojenych stéitech ve stejné dobé& poklesly pfiblizné o 40 bazickych bodl
a ukoncily toto sledované obdobi na 4,8 %. V disledku toho se diferencidl mezi vynosy desetiletych
statnich dluhopistt v USA a v eurozéné sniZil a 30. srpna dosdhl hodnoty cca 90 bazickych bodi.

Graf 18 Vynosy dlouhodobych statnich Graf 19 Realné vynosy dluhopisu

dluhopisi

(v % p.a.; denni tdaje) (v % p.a.; denni tdaje)
= eurozona (levd osa) m— eurozoéna — 2010
eee+ USA (levd osa) eeee+ eurozéna — 2015
| k 4
aponsko (pravd osa) USA — 2010
55, USA -2015
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Zdroj: Bloomberg a Reuters. 2005 2006
Pozndmka: Jednd se o vynosy statnich dluhopisi s desetiletou
nebo nejblizs{ jinou splatnosti. Zdroje: Reuters a vypocty ECB.
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Vynosy desetiletych statnich dluhopisii v Japonsku Cinily 30. srpna cca 1,7 %, coZ je o 15 bazickych
bodl méné€ neZ na konci kvétna.

Nejistota acastniki trhu ohledné budouciho vyvoje na trhu krdtkodobych dluhopist, jak naznacuje
implikovana volatilita trhu dluhopist, se na hlavnich trzich v§eobecné sniZila z vysoké urovné
zaznamenané béhem kvétnovych turbulenci na finan¢nim trhu.

Vynosy dlouhodobych stitnich dluhopisti ve Spojenych stitech v Cervnu do¢asné vzrostly z nizkych
urovni zaznamenanych po poklesu na trhu akcii v poloving€ kvétna, kdy stitni dluhopisy fungovaly
jako bezpecny pfistav pro investory, ktefi pteskupovali sva portfolia. V Cervenci a v srpnu se viak vy-
nosy dlouhodobych stétnich dluhopisii postupné sniZovaly a na konci sledovaného obdobi Cinily cca
4,8 %, coz je uroven zaznamenand naposledy v dubnu. Hlavnim faktorem zptsobujicim tento po-
stupny pokles vynosil byly patrn€ obavy investori ohledné slabnuti ristu ekonomiky ve Spojenych
statech a niz§ich infla¢nich tlakd. V této souvislosti a ve svétle rozhodnuti Federdlniho vyboru pro
volny trh (Federal Open Market Committee — FOMC) z 9. srpna ponechat sazbu federdlnich fonda
beze zmény revidovali uCastnici trhu svd ocekdvéani ohledné budouciho vyvoje oficidlnich uroko-
vych sazeb zna¢n€ smérem doll. ZvySeni sazby federdlnich fondi o 25 bazickych bodt 29. ¢ervna
nemélo na finan¢ni trhy Zadny podstatny vliv, protoZe bylo ofekdvano. Vyvoj v poslednich tfech mé-
sicich vedl k dal§imu zplo$téni vynosové kiivky v USA s tim, Ze spread mezi desetiletymi a dvoule-
tymi vynosy se do konce srpna sniZil na nulu.

Zatimco pesimisti¢téj$i nazory investorii ohledné perspektivy ristu ekonomiky ve Spojenych stitech
vedly v obdobi od konce kvétna do konce srpna

k poklesu vynost dlouhodobéjsich indexovanych

dluhopist (viz graf 19), inflacni ocekdvéni ucast- Graf 20 Implikované forwardové jednodenni
nikd trhu méfend zlomovou mirou inflace se ve
stejném obdobi zna¢né sniZila ve vSech horizon-

trokové sazby v eurozéné

(v % p.a.; denni udaje)

tech.
=== 30. srpna 2006
eeee+ 3], kvétna 2006
V eurozoné zaznamenaly vynosy dlouhodobych = = = 30. prosince 2005
stdtnich dluhopisii na pocétku sledovaného ob- 5, 50
dobi postupny rtst v kontextu zlepSovani trznich
oCekavani ekonomické aktivity v eurozoné. Poz- 45 W PIE ___ 45
déji nad vlivem dal$ich pozitivnich zprav o eko- ‘0 L _— .
nomické aktivité¢ v eurozéné na vynosy dluhopisti ' RS R RN
patrné prevazily zvySené obavy investori 55 il | dent” 7 45
ohledné¢ moznych ekonomickych disledki kon- sl i
fliktu na Sttednim vychodé€ a jiZ zminény pesi- 3.0 ;,‘ 3.0
mismus trhu ohledné perspektivy rlstu ekono- B
. 25 25
miky USA.
2.0 2.0
Rozhodnuti Rady guvernérit ECB zvysit zdkladni

arokové icky ; 7R V. T S S R S [ S S T —
ufokove gazby 0 25 bazickych bOd‘? na zaseda 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
nich 15. ¢ervna a 3. srpna byla spojena s posu-

nem krétkého konce kfivky implikované forwar-  7qroj: Odhad ECB.

5 ‘ : X Pozndmky: Implikovand forwardovd vynosovd kiivka, kterd je
dOVS_]edHOdCIlIll SaZby v obdobi od konce kvétna odvozena od ¢asové struktury trznich irokovych sazeb, odrazi

do konce srpna smérem vzhiiru. Ve stfrednédobém trznf oekdvani budoucich kratkodobychirokovych sazeb.
. " . Zpiisob vypoctu téchto forwardovych vynosovychkiivek byl
az dlouhodobém horizontu se implikované for- popsdnvboxu4Mési¢nihobulletinuzledna1999. Udaje

L, . , Y pouzité v odhadu jsou odvozeny ze swapovych kontrakti.
wardové sazby ve stejném obdobi sniZovaly,
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pravdépodobné mimo jiné v disledku niz${ rizi-
kové prémie v souladu s vyvojem na svétovém | ALT S T T L
trhu dluhopist (viz graf 20).

Graf 21 Bezkuponové spotové a forwardové

(v % p.a.; Sdenni klouzavé priméry dennich tdajt)

Dlouhodobé redlné tirokové sazby v eurozéné = Sletd forwardovd zlomov4 mira inflace na 5 let dopfedu
Yy s . . . .. «+e+e Sletd spotovd zlomovd mira inflace
méfené vynosem indexovanych dluhopisi se ve - = = 10letd spotovd zlomovd mira inflace

sledovaném obdobi mirné sniZily, a jejich vyvoj
byl tak viceméné obdobny jako u nomindlnich
vynosl. Vzhledem k poklesu rizikové prémie na
trhu dluhopisi na dlouhém konci vynosové 5
kiivky a k tomu, Ze vynosy indexovanych dluho-

pist v kratsich splatnostech se v poslednich tfech
mésicich téméf nezménily, je pravdépodobné, ze 2.3
UcCastnici trhu nijak podstatné nerevidovali své
dlouhodobd ocekdvani ristu ekonomiky v euro-
z06né.

2,7 2,7

2,1

Dlouhodoba zlomovd mira inflace (vypoCtend 4
jako rozdil mezi vynosy nomindlnich a indexo-
vanych stitnich dluhopist splatnych v roce 2015)  Zzdroje: Reuters a ECB.

se v obdobi od konce kvétna do 30. srpna vice-

méné nezménila navzdory relativné vysokym

udajim o inflaci méfené HICP. Na konci tohoto obdobi ¢inila zlomova mira inflace 2,2 %. Zlomové
miry inflace v kratSich horizontech (splatnost v roce 2010) zaznamenaly ve sledovaném obdobi mirné

[~

vykyvy a na konci srpna byly ponékud niZsi neZ na konci kvétna.

2004 ’

Dalsi informace o horizontech, ve kterych se méni inflaéni ocekdvani, Ize ziskat rozloZzenim zlomové
miry inflace z desetiletého dluhopisu s nulovym kupoénem na pétiletou zlomovou miru a pétiletou
implikovanou forwardovou sazbu na pét let dopfedu po odhadu zlomové miry inflace z terminovych
struktur dluhopisu s nulovym kupénem (viz graf 21). Ukazatele zZlomové miry inflace v konstantnich
splatnostech potvrzuji stabilitu dlouhodobych infla¢nich oéekdvéani v eurozoné a jejich nizkou vola-
tilitu ve srovndni s inflaénimi o¢ekdvanimi v krat§im horizontu. Navic graf jasné ukazuje, Ze v mi-
nulém roce se kfivka zlomové miry inflace v eurozoné zploStovala v péti — az desetiletém horizontu.

2.5 AKCIOVE TRHY

Wvoj svétovych cen akcii byl v poslednich tfech mésicich znacné volatilni. Po poklesu v diisledku
prudkého riistu averze k riziku mezi polovinou kvétna a polovinu cervna se ceny akcii v eurozoné
a ve Spojenych stdtech v lété ponékud zotavily diky relativné solidnim podnikovym ziskiim. Zdd se,
Ze nejistota investorit se sniZila, jak to naznacuje pokles trni volatility 7 maxima zaznamenaného
v poloviné cervna.

V poslednich tfech mésicich se ceny akcii v hlavnich ekonomikéch, i pfes zna¢né vykyvy, celkové po-

nékud zvysily (viz graf 22). Ceny akcii v euroz6né — méfené indexem Dow Jones EURO STOXX —
se od konce kvétna do 30. srpna 2006 zvySily asi 0 5 %, zatimco rist cen akcii ve Spojenych stitech

2 Podrobnosti o tomto odhadu viz Box 3, Mési¢ni bulletin, ¢ervenec 2006.
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Graf 22 Indexy cen akcii Graf 23 Implikovana volatilita akciového

trhu

(index: 1. srpen 2005 = 100; denni tdaje) (v % p.a.; 10denn{ klouzavy primér dennich tdaji)
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Pozndmka: Implikovand volatilita pfedstavuje o¢ekdvanou
standardni odchylku zmén burzovnich indext v % v obdobi do
.. . . 3 mésict, jak vyplyvé z cen opci na burzovni indexy. Akciové
Zdroj: Reu%eg§ a Thomson Financial Datastream. . indexy, na které implikovand volatilita odkazuje, jsou Dow Jones
Pozndmka: SirS{ Dow Jones EURO STOXX pro eurozénu, EURO STOXX 50 pro eurozénu, index Standard & Poor’s 500
index Standard & Poor’s 500 pro USA a index Nikkei 225 pro pro USA a index Nikkei 225 pro Japonsko.

Japonsko.

— méfenych indexem Standard & Poor's 500 — byl ve stejném obdobi ponékud nizsi — asi 3 %.
V Japonsku se index Nikkei 225 rovnéz zvysil 0 3 %.

Nejistota na akciovém trhu métend implikovanou volatilitou odvozenou z akciovych opci se v obdobi
od poloviny kvétna do poloviny ¢ervna na hlavnich trzich prudce zvySila a odrdZela tak znacny rlst
averze Ucastniki trhu k riziku a jejich vnimani rizika. Nasledné se implikovana volatilita akciového
trhu ponékud sniZila z maxima zaznamenaného asi v poloviné ¢ervna, na konci srpna vSak byla stale

Yy

vy$8i nez v dubnu (viz graf 23).

Ceny akcii ve Spojenych stidtech zaznamenaly v poslednich tiech mésicich zna¢né vykyvy. V ervnu
byly patrné ovlivnény obavami trhu z inflace a s tim spojenych o¢ekdvani ohledné rozhodnuti Fed
o urokovych sazbach. Tento vyhled, spolu se zvySujicim se geopolitickym napétim, vedl k tomu, Ze
investofi vyZadovali vys§i rizikové prémie a ceny akcii klesly. S postupnym sniZovdnim nejistoty
ohledné geopolitického napéti, vyvoje inflace a budouciho vyvoje ménovépolitickych sazeb USA se
snizovala volatilita trhu a ceny akcii postupné rostly diky relativné dobrym souc¢asnym a ocekdvanym
ziskiim podniki, a to i piesto, Ze Gcastnici trhu vSeobecné ocekdvali zpomaleni rstu ekonomiky
Spojenych stitl ve druhé poloviné roku (viz graf 24).

Pohyb na akciovych trzich v eurozéné v poslednich tfech mésicich se celkové dosti podobal vyvoji
ve Spojenych statech. Pokles cen akcii na zacdtku sledovaného obdobi byl viak vyraznéjsi nez ve
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Spojenych statech a postupny rist od poloviny
Cervence byl ponékud siln&js$i. K oZiveni ve
druhé casti sledovaného obdobi patrné pfispély
i pomé&rné solidni zisky. Thomson Financial Da-
tastream v srpnu uvedl, Ze analytici oCekévaji
v pfistich 12 mésicich 10% meziro¢ni rist zisku
na akcii u podnikil zahrnutych do indexu Dow
Jones EURO STOXX. Podle téhoZ zdroje vyka-
zuji od Cervna urcité zlepSeni i nejnovéjsi oce-
kévéni ziskt v dlouhodobém horizontu (tfi aZ pét
let). Posledni zpravy potvrzujici silu ekonomické
aktivity v eurozon€ v prvni poloviné roku mohou
skute¢né byt faktorem, ktery vysvétluje, pro¢
ceny akcii v eurozoné mély ze svétového poklesu

averze investorll k riziku vétsi prospéch.

Vyvoj indexl cen akcii v eurozoné podle odvétvi
byl v poslednich tfech mésicich znac¢né diferen-
covany, pravdépodobné v disledku ménici se
ochoty investorl riskovat v tomto obdobi. Na-
pfiklad ceny akcii finan¢nich podniki, které ob-
vykle silné reaguji na zmény v ochot€ investorti
pfijmout riziko, dosahovaly nejhor§ich vysledk
v ¢ervnu, ale v poslednich nékolika tydnech
byly jejich vysledky nejlepSi, lepSi nez
u celkového indexu v poslednich tfech mésicich

Graf 24 Rist oéekavaného zisku na akcii

v eurozéné a ve Spojenych statech

(v % p.a.; mésicni tidaje)

= eurozona, kritké obdobi"
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Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
Pozndmka: OCekdvany rist ziskd v rdmci indexu Dow
Jones EURO STOXX pro eurozénu a indexu Standard &
Poor’s 500 pro USA.

1) Krdtké obdobi odkazuje na analytiky o¢ekdvané zisky
na 12 mésict dopfedu (meziro¢ni tempa rlstu).

2) Dlouhé obdobi odkazuje na analytiky oCekdvané zisky
na 3 az 5 let dopfedu (meziro¢ni tempa ristu).

(viz tabulka 3). Sektory vefejnych sluZeb a zpracovani zakladnich surovin rovnéZ zaznamenaly lep$i
vysledky nezZ §ir§i Dow Jones EURO STOXX index, zatimco vysledky technologického sektoru byly

po celé sledované obdobi slabé.

Tabulka 3 Zmény cen a historicka volatilita sektorovych indext

|
N
N
o

Dow Jones EURO STOXX

(zmény cen v % cen ke konci obdobi; tidaje ke konci obdobi)

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

Suroviny sluzby zhozi | azemni plyn sektor nictvi | Pramysl sektor [komunikace odvétvi | STOXX
Podil sektoru
na kapitalizaci trhu 5,6 6,5 11,1 74 34,8 3,7 10,5 5,1 6,1 9,2 100,0
Zmény cen
2005 Q2 -0,8 1.8 2,6 11,4 2,8 5,6 52 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
2005 Q1 11,5 5,6 11,3 2,7 12,5 11,3 14,8 11,2 -0,1 12,9 10,3
2006 Q2 -1,2 -3,0 1.5 -3,9 7,1 2,1 54 9,2 5.8 24 -5,6
Cerven 23 0,9 -0,7 0,8 0,1 2,1 0,5 22,2 0,2 1,1 0.3
Cervenec 32 0,7 3,5 2,7 1,8 -1,1 -2,6 -6,8 -0,6 233 1,0
Konec srpna 2006 84 4,0 5,7 34 7,7 -14 1,7 23 0.8 82 5.0
Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
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2.6 FINANCOVANI A FINANCNi POZICE NEFINANCNICH PODNIKU

Redlné ndklady na vnéjsi financovdni nefinancnich podnikii se ve druhém ctvrtleti 2006 zvysily, i kdyZ
podle historickych mé¥itek byly naddle nizké. Ve stejném obdobi zvysily nefinancni podniky své
dluhové financovdni, zejména dalsim zvysenim vivérového financovdni a rovnéZ mirnym zvySenim
emise dluhovych cennych papiri. V disledku toho pomér dluhu tohoto sektoru k HDP ve druhém
Ctvrtleti mirné vzrostl.

NAKLADY NA FINANCOVANi

Redlné ndklady na externi financovani nefinan¢nich podniktl v eurozoné, vypocitané jako naklady na
rozdilné zdroje externiho financovani vaZené na zdkladé splatnych ¢astek (ociSténych o kurzové
vlivy), se ve druhém Ctvrtleti 2006 zvySily, ale podle historickych métitek byly nadale na nizké arovni
(viz graf 25) . Tento vyvoj byl vysledkem zna¢ného ristu jak redlnych ndkladt na dluhové financo-
vani, tak redlnych ndkladl na emisi kotovanych akcii v tomto obdobi.

Redlné naklady na bankovni plj¢ky zaznamenaly ve druhém ctvrtleti 2006 mirny rist. Pokud jde
o Clenéni podle splatnosti, zvySily se v obdobi od biezna do ¢ervna kratkodobé urokové sazby MFI
z uvérl (s pohyblivou sazbou a pocatecni fixaci do 1 roku) poskytnutych nefinanénim podnikim
0 24 bazickych bodi, a odraZely tak riist sazeb penéZniho trhu ve stejném obdobi (viz tabulka 4).
Od z4fi 2005, kdy sazby penéZniho trhu poprvé zaznamenaly rist, se kratkodobé sazby z uvért
nefinan¢nim podnikim zvySily o zhruba 66 aZz 77 bazickych bodi, coz je ponékud méné nez
v piipadé odpovidajicich trZnich sazeb. Dlouho-
dobé urokové sazby MFI z uvérh (s pocatecni
fixaci urokové sazby nad pét let) poskytnutych
nefinan¢nim podnikiim se ve stejném obdobi
zvySily o 6 az 21 bazickych bodil a odrézely tak
spiSe pomalejsi promitani ristu odpovidajicich
dlouhodobych trznich urokovych sazeb do
dlouhodobych sazeb z bankovnich uvér.
V souladu s tim pokracoval ve druhém Ctvrtleti
2006 sestupny trend spreadd mezi sazbami e
z bankovnich Gvéri a trznimi Urokovymi sazbami 7 7
se srovnatelnou splatnosti (pozorovany R
od zacatku roku 2003) u stfednédobych a dlou-
hodobych avéra, zatimco spready u kratkodo-
bych sazeb z bankovnich avéra byly viceméné 4
stabilni.

Graf 25 Redlné naklady vnéjsiho

financovani nefinanénich podnikd eurozény

(v % p.a.)

= celkové ndklady financovani

redlné kratkodobé tirokové sazby z Gvéri MFI

= = = redlné dlouhodobé Grokové sazby z tvéra MFI
redlné ndklady na dluh ziskany na kapitdlovém trhu
redlné ndklady na kotované akcie

ceee

Redlné ndklady na financovéni dluhu realizovaného 2
prostiednictvim kapitdlového trhu ve druhém Ctvrt-
leti naddle rostly v disledku zvySujicich se
dlouhodobych bezrizikovych urokovych sazeb
a spreadd podnikovych dluhopisi. Rist byl ze-
jména patrny u spreadi podnikovych dluhopist

1999 2001 2003

Zdroje: ECB, Thomson Datastream, Merrill Lynch

a Consensus Economic Forecast.

Pozndmky: Redlné nédklady vnéjsiho financovéni nefinan¢nich
podnikii se vypoCitaji jako vdZeny primér ndkladd na bankovni
uvéry a ndkladi na dluhové cenné papiry a akcie (podle jejich
splatnych Cdstek) deflovanych inflacnimi ocekdvdnimi (viz box
4 v Mési¢nim bulletinu z bfezna 2005). Zavedeni
harmonizovanych trokovych sazeb z tvéri MFI na zaCitku roku
2003 vedlo k preruseni statistické fady.

3 Podrobny popis stanoveni redlnych ndkladl na externi financo-
vani nefinan¢nich podnikii v eurozoné je uveden v boxu 4
v Mési¢nim Bulletinu ECB z bfezna 2005.
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Tabulka 4 Urokové sazby MFI z novych pijéek nefinanénim podnikim

(v % p.a.; bazické body; vazené udaje”)

zmény v bazickych bodech

do biezna 2006 >
2005 2005 2005 2006 2006 2005 | 2005 2006 2006
Q2 Q3 Q4 Q1 kvéten Cerven | pros. biezen  kvéten
Urokové sazby MFI z Gvéra
Precerpani bankovnich a¢ti nefinanénich podniki 5,11 5,13 5,14 5,30 5,36 5,46 32 15 9
Uvéry nefinanénim podnikiim do 1 milionu EUR
s pohyblivou sazbou a pocate¢ni fixaci do 1 roku 3,88 3,81 3,99 4,32 4,38 447 48 24 8
s pocate¢ni fixaci nad 5 let 4,22 4,06 4,10 4,19 4,27 4,40 30 21 13
Uvéry nefinan¢nim podnikaim nad 1 milion EUR
s pohyblivou sazbou a pocate¢ni fixaci do 1 roku 2,94 2,97 3,24 3,50 3,58 3,74 50 24 16
s pocétecni fixaci nad 5 let 3,87 3,88 3,98 422 4,34 4,28 30 6 -7
Memo polozky
3mesi¢ni trokova sazba pen&zniho trhu 2,11 2,14 2,47 2,72 2,89 2,99 51 26 10
Vynos 2letého statniho dluhopisu 2,07 2,21 2,80 3,22 23,38 3,47 67 25 10
Vynos Sletého statniho dluhopisu 2,58 2,60 3,07 347 3,74 3,78 71 31 4

Zdroje: Reuters, Bloomberg a Thomson Financial Datastream.

" Pro obdobi od prosince 2003 jsou vaZené tirokové sazby MFI pocitdny s vyuZitim ndrodnich vah sestavenych z 12mési¢niho klouzavého
priméru novych obchodtl. Za ptedchozi obdobi, tedy od ledna do listopadu 2003, se po¢itaji s vyuZitim nérodnich vah sestavenych z priméru
objemt novych obchodii v roce 2003. Dal3i informace najdete v Boxu 3 Mési¢niho bulletinu ECB ze srpna 2004.

? Soucty nemusi souhlasit z divodu zaokrouhlovani

s ratingem BBB, coZ mohl byt také disledek riistu
zadluZenosti, ktery byl pozorovan pozdéji.

Redlné ndklady na emise akcii nefinan¢nich pod-
nikd se ve druhém ctvrtleti 2006 ponékud zvy-
Sily, pfevazné diky vyvoji na akciovém trhu,
a byly nadéle podstatné vyssi nez redlné naklady
na dluhové financovani.

TOKY FINANCOVANI

Pokud jde o vnitini zdroje financovéni, byla zis-
kovost nefinan¢nich podnikl v eurozéné — mé-
fend na zdkladé poméru provoznich a Cistych
ziskll k trzbdm — v celém roce 2005 a v prvnim
Ctvrtleti 2006 nadale velmi vysoka, jak potvrzuji
udaje agregovanych finanénich vykazi kotova-
nych nefinan¢nich podnikil v eurozoné. Ukaza-
tele ziskovosti vzrostly zv1ast silné v odvétvi do-
pravy a komunikaci, zatimco v odvétvi obchodu
byly zisky podprimérné. Tato skute¢nost mize
odrdZzet mirny rist soukromé spotieby v eurozéné
v tomto obdobi.

Ukazatele ziskovosti na zakladé udaji akciového
trhu naznacuji, Ze rast ziskovosti velkych pod-

nikd kotovanych na burze ztstane v piistich dva-
ndcti mésicich viceméné stabilni (viz graf 24).

Graf 26 Spready dluhopisi

nefinanénich podniki

(v bazickych bodech; mési¢ni priméry)

= dluhopisy nefinan¢nich podniki v euro: rating AA

(leva osa)
««++++ dluhopisy nefinan¢nich podnikd v euro: rating A
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= = = dluhopisy nefinan¢nich podnikd v euro: rating BBB
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Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
Pozndmka: Spready dluhopist nefinanénich podniki se poéitaji
oproti vynostim statnich dluhopist s ratingem AAA.
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Kromé toho, Ze Cerpaly znacné vnitini zdroje, nefinan¢ni podniky ve druhém Ctvrtleti 2006 dile zvy-
Sily 1 poptavku po externim financovani (viz graf 27). Redlné meziro¢ni tempo ristu externiho
financovani nefinan¢nich podnika vzrostlo z 3,4 % v prvnim Ctvrtleti na 4,0 % ve druhém Ctvrtleti.
Hnaci silou tohoto vyvoje byl zejména dal$i prudky rast pfispévku ptjcek MFI. Ptispévek dluho-
vych cennych papiri a kotovanych akci emitovanych nefinancnimi podniky byl naopak stale
jen maly.

Meziro¢ni tempo riistu ptijéek MFI poskytovanych nefinanénim podniktim se zvySilo z 10,5 % v prv-
nim Ctvrtleti na 11,5 % na konci druhého ctvrtleti (viz tabulka 5) a v Cervenci tento rlist pokracoval
azna 11,8 %, zejména diky pijckam se splatnosti od 1 roku do 5 let. Pokud jde o ¢lenéni podle splat-
nosti, meziro¢ni tempo rlstu kratkodobych ptjcek se ve druhém ctvrtleti mirné zrychlilo a v ¢ervnu
dosahlo 8,1 %. Meziro¢ni tempo ristu ptijéek MFI (se splatnosti nad pét let) se stabilizovalo zhruba
na 11 %, coz je troveti dosazend na konci pfedchoziho ¢tvrtleti, zatimco u pljcek se splatnosti
od 1 roku do 5 let se toto tempo déle zvySovalo, aZ na 17,8 % v Cervnu.

Vyuziti bankovnich ptj¢ek k financovani bylo ovlivnéno nizkymi redlnymi ndklady na bankovni
pUjcky, pfiznivym postojem k poskytovéani pljc¢ek na strané bank a vy$si divérou. Trvalé tempo
ristu uvérd nefinanénim podnikiim 1ze spojovat

zejména s pozitivnim vyvojem ekonomické akti- Grafl27hstrukturalreaineholmezirotnine

vity v euroz6né v prvni poloviné tohoto roku. tempa ristu financovani nefinanénich
Nefinanéni podniky patrné pouzily €ast ziska-  HLAdllis

nych prostfedkl na redlné investice, jak to na-
znacuje rist hrubé tvorby fixniho kapitalu, kterd
v prvnim Ctvrtleti 2006 doséhla nejvyssi urovné
za pét let. Silny rast aktivity v oblasti M&A (fuze 6.0 6.0
a akvizice) v eurozoné patrné také pfispél k
rychlému rastu ptjcek podniktim (viz graf 28),
zejména pokud jde o kriatkodobé pljcky, které se
¢asto nejprve pouZiji jako preklenovaci avéry,
a v pozdé&js$im stadiu se pfeméni na emise dluho-
vych cennych papirll (viz box “Recent trends in
merger and acquisition activity in the euro area”
v M¢é&si¢nim bulletinu ECB z cervence 2006). g________w-.y
Neddvna aktivita v oblasti M&A zahrnovala o )

. 0 ——————————————r———r————-1.0
5 f i iceni QUQ2'03'04'Q1'Q2 Q3 04'Q1 Q2 Q304 Q1 Q2 03 Q¥ Q1 2 B Q4 !
zejména vyplaty hotovosti nebo splaceni dluhu QL QIQIGE 0304 Qr 02 A3QHQIGL Q4 QI Q2 030101

(meziro¢éni zmény v %)

mmmm  kotované akcie
wwmn - dluhové cenné papiry
=== lvéry od MFI

5,0

4,0

=30

2,0

2v.0

akcionafim nabytych spole¢nosti a mohla si tak
vyzadat navySovani dodate¢nych prostfedkii.  Zdroj: ECB. o )
L. e L . 1) Redlné meziro¢ni tempo ristu je definovdno jako rozdil
Ste]ne JakO u pujcek MFI se podle udaju dostup— mezi skute¢nym meziro¢nim tempem riistu a tempem ristu
. P . . defldtoru HDP.
nych do konce prvniho &tvrtleti 2006 naddle ~— “ "™
zna¢né zvySovalo i meziro¢ni tempo ristu piijcek
poskytnutych jinymi institucemi neZ MFI.

Meziro¢ni tempo ristu dluhovych cennych papiri emitovanych nefinanénimi podniky se ponékud
zvysilo na 4,5 % na konci ¢ervna. MoZnymi faktory, zpiisobujicimi tento stdle jen mirny riist v ob-

4 Ukazatel podnikovych ziskii na zaklad¢ indexu Dow Jones EURO STOXX zahrnuje kromé nefinan¢nich podniki také finan¢ni podniky.
5 Viz Box 2 nazvany “The results of the July 2006 bank lending survey for the euro area” (Vysledky prizkumu bankovnich pijcek v eu-
rozéné z Cervence 2006) ve vydani Mési¢niho bulletinu ze srpna 2006.
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Tabulka 5 Financovani nefinancnich podniku

posledni znamy meziro¢ni tempa ristu (zmény v %; ke konci ¢tvrtleti)
ke konci ¢tvrtleti 2005 2005 2005 2006 2006 Cervenec
(mld. EUR) Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 2006
Uvéry MFI 3644 6,5 7.3 83 10,5 11,5 11,8
do 1 roku 1099 55 54 5.8 7,7 8.1 9,0
od 1 roku do 5 let 653 6.3 6,7 9.9 14,9 17,8 19,0
nad 5 let 1891 72 8,6 9.3 10,7 114 11,0
Emitované dluhové cenné papiry 631 3.1 2,9 3,7 3,1 45 -
kratkodobé 98 229 -1.3 -0,4 -6,8 33 -
dlouhodobé, z roho:" 533 44 3,7 45 52 6,1 -
s pevnou sazbou 409 0,8 0.4 04 0,3 0,8 -
s pohyblivou sazbou 107 26,1 28,2 234 25,0 30,1 -
Emitované kotované akcie 3942 0.6 0.5 1,0 0.7 1.0 -
Memo polozky?
Financovini celkem 9255 32 44 5.6 6,2 7
Pajcky nefinanénim podnikiim 4182 5.1 5.8 78 9,7 1074
Rezervy v penzijnich fondech nefinan¢nich podniki 317 45 45 42 44 4/
Zdroj: ECB.

Poznamka: Udaje z této tabulky (s vyjimkou memo polozek) jsou pevzaty z ménovych a bankovnich statistik a statistik o emisich cennych papirt.. Mohou
vzniknout drobné rozdily oproti idajim z finan¢nich ¢td, a to pfedevsim v disledku rozdilnych metod ocefiovani.

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

2) Udaje jsou vykazovany podle statistik finan¢nich Gétia. Celkové financovani nefinanénich podniki zahrnuje Gvéry, emitované dluhové cenné papiry,
emitované kotované akcie a rezervy penzijnich fondd. Uvéry nefinan¢nim podnikiim zahrnuji Gvéry poskytnuté MFI a ostatnimi finan¢nimi podniky. Udaje
za posledni Ctvrtleti jsou odhady podle idajii ménové a bankovni statistiky a statistiky emisi cennych papiri.

dobi pfiznivych redlnych nékladd dluhu realizovaného prostiednictvim kapitédlového trhu, jsou dobra
dostupnost vnitinich zdroja, silny rist bankovnich pijcek nefinanénim podnikiim — tedy moZny sub-
stitu¢ni efekt — a relativné vysoka troven spldceni dluhovych cennych papir. Navic se zd4, Ze ne-
pfimé financovani prostiednictvim neménovych finan¢nich podniki, jako napf. jednotek pro speci-
alni ucel, zaznamenalo pokles, jelikoZ meziro¢ni tempo rlstu emise dluhovych cennych papiri
v tomto sektoru se na konci ¢ervna sniZilo na 24,4 % poté, co na konci minulého Ctvrtleti dosdhlo
27,1 %. Celkové zvySeni meziro¢niho tempa ristu dluhovych cennych papirli emitovanych
nefinan¢nimi podniky odrézelo zrychleni meziro¢niho tempa ristu emise dlouhodobych cennych
papirti. Naopak meziro¢ni tempo zmény emise kratkodobych dluhovych cennych papirti nefinanénimi
podniky bylo ve druhém Ctvrtleti 2006, stejné jako po vétSinu minulého roku, nadale negativni.

Meziro¢ni tempo ristu kotovanych akcii emitovanych nefinan¢nimi podniky se na konci druhého
¢tvrtleti 2006 mirné zvySilo na 1 % (z 0,7 % v pfedchozim ctvrtleti). Tento vyvoj emise akcii byl
¢astecné zplusoben zvySenou aktivitou v oblasti M&A a byl patrné podpofen vyvojem hrubé emise
prostiednictvim jak primdrnich, tak sekundarnich emisi.

FINANCNI POZICE
Dalsi riist dluhového financovani nefinan¢nich podnikt vedl ve druhém ctvrtleti 2006 k ristu
poméru jejich dluhu k HDP na 65 % (viz graf 29). Po obdobi konsolidace jsou tak ukazatele
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Graf 29 Ukazatele dluhu sektoru

Graf 28 Vyvoj uvéru a fuze a akvizice

v sektoru nefinancnich podniki eurozény

nefinanénich podniku

(hodnota uzavienych smluv v mld. EUR; 12mési¢ni klouzavé (v %)

hodnoty; nefinan¢ni podniky eurozény v pozici nabyvateli) pomér dluhu k HDP (levd osa)
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Zdroj: Bureau van Dijk (databaze Zephyr). .

Pozndmky: Fize a akvizice hrazené hotovosti nebo dluhem Zdroje: ECB a Eurostat.

predstavujifizeaakvizice, jejichzihradazahrnovala Pozndmky: Hruby provozni zisk pfedstavuje hruby provozni

hotovost ¢i dluh. Rozd{l mezi celkovym dajem a fizemi zisk plus smiSeny diichod za celou ekonomiku. Dluh je

aakvizicemi v nefinan¢nim sektoru hrazenymi hotovosti ¢i vykazovan podle statistik finang¢nich G&td. Zahrnuje Gvéry,

dluhem pfedstavujitransakce, které byly hrazeny v jiné

g L J L Lot emitované dluhové cenné papiry a rezervy penzijnich fondd.
formé nez hotovosti nebo dluhem, zejména akciemi. papiry yp J

Udaje za posledni dostupné &tvrtleti jsou odhady.

zadluZzenosti nefinan¢nich podnikd vyS§§i neZ pfi pfedchozim maximu dosazeném v poloviné
roku 2003, které ndsledovalo po prudkém ristu zadluZenosti ve druhé poloviné 90. let 20. stoleti.

Je ziejmé, Ze nizké ndklady na dluhové financovani a ptiznivé perspektivy hospodafského riistu vedly
firmy k tomu, aby se vice zadluZily a investovaly. Nefinan¢ni podniky navic mély tendenci zvySo-
vat drzbu hotovosti (viz box 3), coZ znamend, Ze preferovaly likvidni prostfedky, aby si udrZely
flexibilitu pro budouci finan¢ni akvizice. Pomér dluhu k hrubému provoznimu zisku se pfitom
ve druhém ctvrtleti 2006 rovnéz zvysil a dosdhl 162 %.

7da se, ze vyrazny rist urokového zatizeni nefinan¢nich podnika v prvni poloviné roku 2006 byl
ovlivnén vyvojem zadluZenosti spolu s vyvojem trokovych sazeb (viz graf 30).

Pres neddvny rist ukazateltl zadluZenosti a ¢istého splaceni trokl je finan¢ni situace nefinan¢nich
podniktl celkové nadéle pfiznivd, zejména diky znacnym ziskiim a stdle nizkym nédkladim financo-
véni.
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PROC KOTOVANE NEFINANCNi PODNIKY V EUROZONE ZA POSLEDNi TRI ROKY ZVYSILY SVOJI DRZBU
HOTOVOSTI?

Udaje z rozvah kotovanych nefinan¢nich podnikii v eurozoné ukazuji na znaény ndrist drzby
hotovosti' témito podniky béhem poslednich tfi let. Tento ndrfist na jedné strané signalizoval
zlepSeni finan¢ni situace nefinan¢nich podnikil v eurozéné a skutec¢nost, Ze tyto podniky jsou
odolngjsi vici finanénim Soklim. Na druhé strané se zd4, Ze drzba velkého objemu hotovosti po
delsi obdobi je v rozporu s cili nefinan¢niho podniku. Dikladné hodnoceni vysokych objemil
hotovosti v podnicich proto vyZaduje dostate¢né pochopeni jejich motivace. Tento box na z4-
kladé informaci od vzorku kotovanych podniki ddva nékolik moznych odpovédi na otdzku,
pro¢ podniky v eurozoné zvySily drzbu hotovosti.

Teorie fik4, Ze vySe drzené hotovosti odpovidd meznim ndkladim a vynosim tak, aby bylo ma-
ximalizovéano bohatstvi akciondre. Naklady ptileZitosti z drzby hotovosti pfedstavuji niZsi oCe-
kévané vynosy ve srovndni s jinymi aktivy, zatimco pfinosy souvisi se sniZzenou pravdépodob-
nosti nedostatku financi v pfipadé, kdy by zisk zaostal za ocekdvanim. Tuto obecnou logiku
miZeme pouZzit pro vSechny typy podnikil v eurozoné bez ohledu na jejich obecné podminky
financovani.” Navic zejména u podnikl s vétSim objemem nehmotného investi¢niho majetku je
pravdépodobné, Ze budou drZet vice hotovosti vzhledem k vysokym ndkladiim na externi fi-
nancovani tohoto typu nezajiSténych a volatilnéjsich aktiv.® Ddle miiZze drZzba penéz stoupnout
v o¢ekavani budoucich redlnych ¢i finan¢nich investic, protoZe interni zdroje jsou zpravidla tou
nejlevnéjsi formou financovani. V kratkodobém horizontu také podniky mohou radéji drzet
fixni ¢ast svych ziskl v likvidnich aktivech jako rezervu pfed rozhodnutim o dlouhodobé;jsi
alokaci prostfedku do jinych investic nebo pfed jejich rozdélenim mezi akcionére.

Vyvoj drzby hotovosti

Drzba hotovosti byla ve srovndni s obdobim 2000-2002 v poslednich tfech letech pomérné vy-
sokd. Podil hotovosti na celkovych aktivech se zvySsil z 8 % v roce 2000 mirné€ nad 10 % v roce
2005 (viz graf A). Tato vy3e je podobnd priméru za obdobi 1995-1999. Clenéni podle sektorii
ukazuje, Ze po poklesu v letech 1999-2000 se celkovy trend ristu poméru hotovosti k celko-
vym aktivim v letech 2002-2005 projevil v nékolika sektorech. V letech 2004 a 2005 stoupl
podil drzby penéz ve sluzbidch, dopravé a telekomunikacich a sitovych odvétvich, zatimco
v ostatnich sektorech stagnoval nebo dokonce klesal.

Cash flow, ziskovost a naklady prileZitosti

Po vyrazném poklesu v letech 2001-2002 se tvorba zisku a cash flow (penéZnich tokt) od roku
2003 vyrazné zrychlila.* Graf B se zabyva otdzkou, do jaké miry zvySend drzba hotovosti sou-
visela s vy$§imi zisky a penéZnimi toky, a ukazuje primérnou ziskovost a tvorbu cash flow

1 Drzba hotovosti je definovdna jako drzba hotovosti a jejich ekvivalenti (Zdroj: Thomson Financial Datastream). Tato definice je
Sirsi nez v ptipadé definice penéZniho agregdtu M3. Viz také ¢lanek s ndzvem ,,Sectoral money holdings: Determinants and recent
developments® v Mési¢nim bulletinu ze srpna 2006, ktery pojedndvé o determinantich poptavky sektoru nefinan¢nich podniki po pe-
nézich.

2 R. Pal and A. Ferrando, ,,Financing constraints and firms' cash policy in the euro area®, ECB Working Paper No 642, 2006.

3 R. Passov, ,,How much cash does your company need?", Harvard Business Review, Harvard School of Business, listopad 2003.

4 Viz box s ndzvem ,,Ziskovost a vyvoj poméru dluhu k vlastnimu kapitdlu kotovanych nefinan¢nich podnikd v eurozoné* v Mési¢nim
bulletinu z Cervna 2006.
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Graf A Vyvoj poméru hotovosti k celkovym Graf B Vyvoj cash flow a ziskovosti

aktivim podle sektoru

ECB
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Zdroj,e: Thomsc’m Fvinancial ]?a’tastream a V}”P‘)?ty EC]%- o Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
Pozndmky: Vypolet vychdzi z agregovanych rocnich ucetnich Pozndmky: Vypolet vychdzi z agregovanych rolnich tcetnich
zayerek kotovanych nefinan¢nich podnikii v eurozéné. Vzorek byl zdvérek kotovanych nefinan¢nich podniki v eurozéné. Podniky jsou
oistén o odlehlé hodnoty. vzestupné sefazeny a rozdé€leny podle trovné akumulace hotovosti

v obdobi 2003-2005. Prvni kvartil tak pfedstavuje 25 % podniki

v podnicich podle urovné akumulace hotovosti. Zd4 se, Ze tento vztah je pravidelny a kladny,
coz ukazuje, Ze k akumulaci hotovosti dochédzi v disledku zvySenych ziski za pfedpokladu, Ze
¢ast ziski zlstava nerozdélena a je drZzena v hotovosti. VaZeny pramér poméru akumulace ho-
tovosti k zisku byl v obdobi 2003-2005 zhruba 17 %, ackoli béhem této doby klesl z 55 %
v roce 2003 aZ na 8 % v roce 2005.

Naklady pfileZitosti z drzby penéz jsou ureny ofekdvanymi vynosy z jinych investic. Jako je-
den z moznych ukazateltl vynosl z jinych investic by mohly poslouZit dlouhodobé urokové
sazby. Nizka droven drokovych sazeb v poslednich letech mohla podpofit akumulaci hotovosti.

Vyhody drzby hotovosti: predchazeni nedostatku likvidity a prfekonani ivérovych omezeni

Jednou z vyhod drzby hotovosti je, Ze se podniky mohou vyhnout nedostatku likvidity. Re-
zervy v hotovosti nenuti spole¢nost vyuzivat ndkladné avérové linky ¢i ji dokonce mohou za-
chrénit pfed bankrotem v situaci, kdy penéZzni toky ziskané jejim provozem nestaci pokryt jeji
zévazky. Takova situace je pravdépodobnéjsi ve volatilnéj$im podnikatelském prostiedi, a tu-
diz by vyssi volatilita trZzeb méla byt spojena s vét§imi vyhodami z drzby hotovosti. Graf C vSak
ukazuje, Ze volatilita trzeb kotovanych podnikl v eurozoné se v poslednich letech v disledku
poklesu primérného rlstu trZzeb sniZila. Ackoli Grovenl historické volatility nemusi byt doko-
nalym indikdtorem trovné vnimané budouci volatility, nelze jednoznacné vyloucit, Ze ke zvy-
Seni drZzby hotovosti v eurozoné pfispéla i nejistota mezi podniky.

Podniky navic ocekdvaji, Ze hromadéni hotovosti pro né bude vyhodné, pokud v blizké bu-
doucnosti planuji investovat s vyuZitim hotovosti jako ur¢ité formy pfedfinancovani. Skutec-
nost, ze cilem zvySené drzby hotovosti skute¢né byly ziskové investice, miZzeme dolozit tim,
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Graf C Volatilita trzeb Graf D Vyvoj poméru nehmotného investicniho

majetku k celkovym aktivim

(smérodatnd odchylka; ro¢ni tdaje) (v %)
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Poznamlfy: Vypocevt }’}’Chall iz nvyvazene,hti vzogku pr1t1>hzne 800 Pozndmky: Vypocet vychdzi z agregovanych rocnich ucetnich

kotovanych nefinan¢nich podniki v eurozéng. Smérodatné odchylky zdvérek kotovanych nefinanénich podnikii v eurozéné. Vzorek byl

jsou vypocitany s pouzitim ristu trzeb na podnikové drovni béhem oigtén o odlehlé hodnoty.

Ctyf let a jsou vdZeny celkovymi aktivy.

ze v letech 2005 a 2006 doslo ke zna¢nému nértstu fazi a akvizic a Ze tyto byly ve vétsi miie
financovany hotovosti.’

DalSim faktorem, ktery ovliviiuje moZnosti podniku k ziskani avéru, je dostupnost zajiSténi.
V této souvislosti mohl byt diivodem, pro¢ kotované podniky v eurozoné drzely vice hotovosti,
vyrazny narast jejich nehmotného investi¢niho majetku (viz graf D). Vys8i drzbou hotovosti
podniky sniZily ndklady externiho financovéni tohoto typu aktiv, ktery nelze snadno pouZit

jako zajiSténi.

Zavéry

7da se, Ze zvySeni drzby hotovosti v eurozoné mélo tésnou souvislost s vy$si ziskovosti a vét-
§imi penéZznimi toky kotovanych podniki v eurozéné v poslednich letech. Podniky se mohly
rozhodnout umistit zvySené prostiedky tak, Ze kratkodobé investovaly do likvidnich aktiv.
Drzba hotovosti podniky navic miZe byt vysokd proto, Ze o¢ekdvaji budouci investice, napti-
klad v oblasti fuzi a akvizic. ZvySenou drzbu hotovosti kotovanymi podniky v eurozéné lze
také vysvétlit nizkymi néklady pfileZitosti z drzby hotovosti ve srovnani s jinymi finanénimi
investicemi béhem poslednich nékolika let. Podniky navic mohly zvySit drzbu hotovosti proto,
Ze vétsi Cast jejich soucasnych a budoucich aktiv ma podobu nehmotného investicnfho ma-
jetku.

5 Viz box s ndzvem ,,Recent trends in mergers and acquisition activity in the euro area™ v Mési¢nim bulletinu z ¢ervence 2006.
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2.7 FINANCOVANI A FINANCNi POZICE SEKTORU
DOMACNOSTI

Pujcky domdcnostem byly ve druhém ctvrtleti
2006 stdle znacné diky priznivym podminkdm
financovdni, silnému ristu trhu s byty a vyssi dii-
véfe spotiebiteli. [ pres urcité zmirnéni
v poslednich mésicich byl riist piijcek MFI na nd-
kup nemovitosti stdle vysoky a naddle se
nejvice podili na celkovém riistu ivérii. Vzhledem
k pokracujicimu razantnimu tempu ristu vypiij-
cek se ve druhém ctvrtleti 2006 ddle zvysil pomér
zadluZenosti domdcnosti k HDP.

PODMINKY FINANCOVAN{

Statistika urokovych sazeb MFI a prizkum ban-
kovnich pijcek® za Cervenec 2006 naznacuji, Ze
podminky financovani pro sektor domécnosti
byly ve druhém ctvrtleti v eurozoné nadale piiz-
nivé, i kdyz vypijcni ndklady se v kontextu riistu
zékladnich drokovych sazeb ECB dile mirné

Graf30 Cisté drokové platby

nefinanénich podniku

(v % HDP)
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Zdroje: ECB, Eurostat.

Pozndmka: Cisté drokové platby oznaluji rozdil zaplacenych
tdrokt z tivérd od MFI v euru a pfijatych troki z vkladi u MFI
v euru.

zvySovaly.

Sazby MFI u ptij¢ek na ndkup nemovitosti ve druhém ctvrtleti 2006 dale rostly ve viech splatnostech
(viz graf 31). Na zdklad¢ Ctvrtletnich pramérQ byly o 15 az 25 bazickych bodt vyssi neZ v prvnim
Ctvrtleti 2006. Sazby z ptjcek s krat$i splatnosti rostly ponékud vice nez sazby z piijcek s delsi splat-
nosti a implikovany spread se tak sniZil na nejnizsi aroveti od zac¢atku Casové fady na pocatku roku
2003. Urokové sazby MFI ze spotiebitelskych tvérti s obdobim fixace do jednoho roku byly ve dru-
hém ctvrtleti 2006 v priméru o 25 bazickych bodi vyssi neZ v prvnim Ctvrtleti 2006, zatimco sazby

yXr

s obdobim fixace nad jeden rok byly o 10 bazickych bodl niZsi neZ v pfedchozim ctvrtleti.

V prizkumu bankovnich piijéek z ¢ervence 2006 banky celkové znovu vykazovaly uvolnéni Gvéro-
vych standardi v ptipadé schvalovani ptijéek domacnostem jak na ndkup nemovitosti, tak i v pfipadé
spotfebitelskych tvért. V piipadé pijcek na ndkup nemovitosti byl Cisty podil bank vykazujicich
uvolnéni ponékud mensi neZ v dubnovém prizkumu, zatimco v piipadé spotiebitelskych avéra byl
mirné vyS$$i. Za hlavni faktor, ktery ovlivnil uvolnéni avérovych standardii, banky oznacily konku-
renci ostatnich bank a nebankovnich subjekti. K tomuto vyvoji pfispélo i nizZ§i vnimani rizika,
pokud jde o oCekdvani ohledné celkové ekonomické aktivity i perspektiv trhu s byty. Zmény tvéro-
vych standardd byly vétSinou realizoviny sniZenim marZi z primérnych pajcek a v pfipadé pijcek na
ndkup nemovitosti také prodlouzZenim doby splatnosti.

6 Viz Box 2 nazvany “The results of the July 2006 bank lending survey for the euro area” (Vysledky prizkumu bankovnich pujcek
v eurozoné z ¢ervence 2006) ve vydani Mési¢niho bulletinu ze srpna 2006.
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TOKY FINANCOVANI Graf 31 Urokové sazby MFI z ivérd

Meziro¢ni tempo ristu celkovych ptjcéek poskyt- domacnostem na nakup nemovitosti
nutych sektoru domdacnosti v§emi finan¢nimi
institucemi stouplo v prvnim ctvrtleti 2006 na
9,8 % (posledni obdobi, za které jsou k dispozici
udaje ze Ctvrtletnich finanénich uctd), z 9,4 %
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2005 (viz graf 32). Dalsi

(v % p.a.; bez poplatki; sazby z novych obchodi; vazené ddaje")
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poskytnutych neménovymi finan¢nimi institu-
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(ICPF), se témé&f nezménil. Meziro¢ni rast celko- 30 \ ARy 30
vych ptjcek domicnostem se podle odhadu ve S v\\‘
druhém ¢tvrtleti 2006 mirn& sniZil. X Rk B 45
Udaje MFI do ¢ervence 2006 naznacuji, Ze mezi- e \ =/ &2
ro¢ni rist pij¢ek domacnostem byl nadéle silny, K._.\
ale zda se, Ze trvalé zesilovani tohoto riistu, po- o o ———— -
zorované v poslednich ctvrtletich, se zastavilo. 50 20
Tato skutecnost se odrdzi zejména v ristu piijéek TTa003 T T T2004 T T 2005 '
na nakup nemovitosti, které se nadale nejvice po-

Zdroj: ECB.

dileji na pokracujici silné uvérové aktivit€. Dy-  1)'p; gbdobi od prosince 2003 jsou vazené drokové sazby
namika V}’/pﬁ]éek domacnosti na nélkup nemovi- MFI Vvypoél'tévény s Romocj nvérodnichﬁvah vytvofen}'lcnh

z 12mési¢niho klouzavého priméru objemi novych obchodu.
tosti se v pos]ednich mésicich zmirnila: Pro pfedchdzejici obdobi od ledna do listopadu 2003 jsou

e . . vypocitiny s pomoci ndrodnich vah vytvofenych z priméru

v Cervenci Cinilo meziro¢ni tempo rstu 11,4 % objemi novych obchodi v roce 2003. Podrobngjsi informace

. v P NP najdete v boxu s ndzvem ,,Analysing MFI interest rates at the
OpI'O[l 1 1’8 % v predChOZIm mesicl a 12’1 % euro area level” v Mési¢nim bulletinu ECB ze srpna 2004.
v priméru za druhé Ctvrtleti. Vysledky prizkumu
bankovnich pijcek z Cervence 2006 naznacuji, Ze
neddvné zmirnéni rastu pijcek na ndkup nemovitosti mize byt ¢4ste¢né spojeno s tim, Ze vypijco-
vatelé za ticelem financovani ndkupu nemovitosti vice vyuZivaji alternativni zdroje, jako napf. dspory
a mozna také prodej finan¢nich aktiv. Rist piijéek na ndkup nemovitosti je vSak stdle mohutny a od-
rdZi ptiznivé podminky financovani, vy$si divéru spotfebitell a silnou dynamiku trhu s byty v mnoha
regionech eurozony.
Meziro¢ni tempo ristu spotiebitelskych tvéra v cervenci ¢inilo 8,6 %, coZ bylo nejvy§si mésicni
tempo od konce roku 1999, poté co ve druhém i v prvnim Ctvrtleti 2006 bylo 8,2 %. Meziro¢ni tempo
ristu ostatnich plj¢ek domacnostem v Cervenci dosdhlo 2,3 % poté, co ve druhém i v prvnim Ctvrt-
leti ¢inilo v priméru 2,1 %. Podle prizkumu bankovnich pijéek z cervence 2006 byla vykdzand
kladna Cista poptavka po spotfebitelskych uvérech a ostatnich pijckach spojena zejména se zvySenim
vydajl na zboZi dlouhodobé spotieby a riistem davéry spotiebiteli.
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Graf 32 Ce kové tvéry domacnostem

(meziro¢ni tempa ristu v %; piispévky v procentnich bodech;
ddaje ke konci Ctvrtleti)

== spotiebitelské dvéry od MFI
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Zdroj: ECB. |

Pozndmka: Uvéry celkem (MFI + OFI + poji§tovny a penzijn{
fondy) za 2. ¢tvrtleti roku 2006 jsou odhadem vychdzejicim
z transakci vykdzanych v ménové a bankovnf{ statistice. Informace
orozdilechve vypocétutempristunajdete v Technickych
pozndamkach.
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Graf 33 Pomér dluhu domacnosti k HDP

(v %)
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Pozndmka: Udaje o dluhu za posledni zobrazené Ctvrtlet{
jsou &dste¢né zalozeny na odhadech. Podle téchto ddaja,
sestavenych na zdkladg ¢tvrtletnich finanénich 6ctd, je pomér
dluhu domédcnosti k HDP ponékud niz§i nez podle ro¢nich
finanénich G¢td, zejména proto, Ze nejsou zahrnuty dvéry
poskytované nefinan¢nimi sektory abankami mimo
eurozonu.

Diky pokracujicimu silnému rastu vypujcek se odhaduje, Ze pomér dluhu domécnosti k HDP v euro-
z6né se ve druhém Ctvrtleti 2006 dale zvysil aZ na témét 58,5 % HDP (viz graf 33). I pres trvaly rist

v

byla droven zadluZenosti domécnosti podle mezindrodnich méfitek stdle relativné nizkd. Celkové
dluhové zatiZeni sektoru domdcnosti (irokové platby plus splitky jistiny jako procentni podil na
disponibilnim pfijmu) se podle odhadu v roce 2005 ponékud zvySilo a ocekava se, Ze v roce 2006
i nadéle mirné poroste, a to diky vysokému ristu pj¢ek a zvySeni sazeb z bankovnich avéra v prvni

poloving tohoto roku.
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3 CENY A NAKLADY

Mezirocni riist spotrebitelskych cen v eurozoné ziistal v priibéhu roku 2006 nad iirovni 2 %,
coz? bylo ve znacné mite zpiisobeno pretrvdvajicimi tlaky na riist cen energii. Na virovni vyrobcii
Jjsou patrné tlaky na riist cen v disledku vySsich ndkladii na vstupy zpiisobenych zvySovdnim cen
energii a surovin. Objevuji se téZ signdly postupného promitdni vySSich ndkladit na vstupy do
spotrebitelskych cen. Mzdové tlaky vsak ziistdvaji podle poslednich zndmych indikdtorit naddle
mirné. Podle nejnovéjsSich makroekonomickych projekci sestavenych pracovniky ECB se ocekdvd,
Ze rust inflace bude i ve zbyvajici &dsti roku 2006 a v roce 2007 v priiméru vyssi. Celkové u téchto
prognaoz prevaZuji inflacni rizika.

3.1 SPOTREBITELSKE CENY

PREDBEZNY ODHAD PRO SRPEN 2006

Podle pfedbéZného odhadu Eurostatu Cinila celkova inflace méfend HICP po Cervencovych 2,4 %
v srpnu 2,3 % (viz tabulka 6). Tento odhad je vSak s ohledem na predbézny charakter idaju
zatiZen nejistotou. Podrobna struktura sloZek HICP bude k dispozici v poloviné zafi.

INFLACE MERENA HICP DO CERVENCE 2006

Celkova inflace méfend HICP ¢inila v Cervenci 2006 2,4 % (v cervnu 2,5 %). Z dlouhodobéjsiho
pohledu se celkova inflace méfend HICP po vyrazném zvySeni na podzim 2005 pohybovala
od listopadu 2005 v rozmezi od 2,2 % do 2,5 % a od dubna 2006 zlstala v horni ¢4sti tohoto
rozpéti.

Prispévek zvySeni cen energii, odrazejicich vysokou dynamiku rtstu cen ropy, byl v posledni
dobé hlavnim faktorem stojicim za celkovou inflaci méfenou HICP. V prvni poloviné roku 2006 se
meziro¢ni rist cen energii pohyboval na vysoké drovni (viz graf 34). Dopad poslednich mezimé-
si¢nich nartst byl vSak z¢asti oslaben vlivem srovnavaci zdkladny, odrazejicim prudké zvyseni
cen ropy ve stejném obdobi pfedchoziho roku.

Meziro¢ni tempo zmén cen nezpracovanych potravin, které bylo v pfedchozim roce pomérné
utlumené, se v ¢ervnu a v Cervenci 2006 zvysilo. Obzvlast vyrazné zvySeni v Cervenci bylo

Tabulka 6 Cenovy vyvoj

(meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

2004 2005 2006 2006 2006 2006 2006 2006
biez dub kvét cen Cec srp
HICP a jeho slozky
Celkovy index D 2,1 2,2 2,2 2,4 2,5 2,5 2,4 23
Energie 45 10,1 10,5 11,0 12,9 11,0 9,5
Nezpracované potraviny 0,6 0.8 0,6 1,2 1,5 2,1 3,2
Zpracované potraviny 3.4 2,0 23 2,2 2,2 2,2 2,3
Priimyslové zboZi bez energii 0,8 0,3 0,5 0,6 0,6 0,7 0,5
Sluzby 2,6 23 1,9 2,2 1.8 2,0 2,1
Ostatni cenové indikatory
Ceny primyslovych vyrobcti 2,3 4,1 5,1 5.5 6,1 5.8 . .
Ceny ropy (v EUR za barel) 30,5 44,6 52,6 57,6 55,7 55,4 58,8 58,1
Ceny neenergetickych komodit 10,8 9,4 20,0 25,4 31,5 22,0 26,7 26,9

Zdroje: Eurostat, HWWA a vypocty ECB zaloZené na idajich Thomson Financial Datastream.
1) Inflace méfena HICP za srpen 2006 je ptedbéZnym odhadem Eurostatu.
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zplsobeno prudkym ndristem cen ovoce S T T P
a v men$i mife i cen zeleniny. Byl to prav-

dépodobné diasledek neobvykle horkého
a suchého pocasi v tomto mésici ve vétSiné
casti Evropy.

(meziro¢ni zmény v %; mésicni udaje)

== HICP celkem (leva osa)
«sees nezpracované potraviny (prava osa)
= = = energie (pravd osa)
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roku 2006 pomérn€ stabilni na Grovni kolem = = = produkty priimyslové vyroby bez energi

2,0 % a v Cervenci dosahl 2,1 %. V posled- T slby
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skych cen. PiestoZe se meziroéni tempo rastu  Zdroj: Eurostat.

této slozky HICP v Cervenci snizZilo na 0,5 %,

tento pokles byl zplisoben pfedev§im znac-

nymi sezonnimi slevami v obdobi letnich

vyprodeju, a tudiZz se pravdépodobné ukéze jako kratkodoby. Meziro¢ni tempo rlstu cen
zpracovanych potravin se béhem druhého Ctvrtleti roku 2006 rovnéz zvySilo.

3.2 CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

Meziro¢ni rist cen primyslovych vyrobcl vykazuje v poslednich letech zfetelny ristovy trend
a v kvétnu a ¢ervnu 2006 dosahl hodnot blizkych 6,0 %. Ackoli od posledniho vydani Mési¢niho
bulletinu ECB nejsou k dispozici Zddné nové idaje o cendch vyrobctd v eurozéné, tyto vyrazné
cenové tlaky na drovni vyrobctd pravdépodobné pokracovaly i v Cervenci.

Celkovy rust cen vyrobctl byl taZen znacnym zvySenim cen zboZi pro mezispotfebu i vyraz-
nym pfispévkem cen energii (viz graf 35). Pfispévek posledné zminéného faktoru se roce 2006
vlivem ptiznivého vlivu srovndvaci zdkladny pon€kud zmirnil, pfesto ale stile byl relativné
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Graf 35 Struktura cen prumyslovych Graf 36 Prazkumy vstupnich a vystupnich
vyrobct cen vyrobct
(meziro¢ni zmény v %; mési¢ni idaje) (indexy rozptylu; mési¢ni tidaje)
= primysl bez stavebnictvi (leva osa) —— zpracovatelsky primysl: ceny vstupd
v.... meziprodukty (leva osa) «+es« zpracovatelsky primysl: ic¢tované ceny
- = - investi¢ni statky (leva osa) == Sluviby: ceny vstupl
spotiebni zboZi (levé osa) sluzby: ictované ceny

.......... energie (prava osa) 30 80
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Poznamka: Hodnota indexu vy$si nez 50 znaci narast cen,

Zdroj: Eurostat a vypolty ECE. zatimco hodnota niz§i nez 50 znaci jejich pokles.

vysoky. Naopak meziro¢ni tempo riistu cen zboZi pro mezispotiebu se oproti prvni poloviné
roku 2006, zejména v druhém ctvrtleti, plynule zvySovalo a v ¢ervenci dosdhlo 5,2 % (v porov-
nani s 1,7 % dosaZenymi v priméru v poslednim ctvrtleti roku 2005). Tento narst do znacné
miry souvisel se zvySenim dovoznich cen zbozZi pro mezispotiebu, které mohou rovnéz odrazet
vys8i ceny komodit (viz kapitoly 1.2 a 6.2). Pokud jde o ceny spotiebniho zboZi vyrabéného
priamyslovymi vyrobci, pozvolny nartst jejich meziro¢niho tempa ristu od poloviny roku 2005
naznaduje, Ze se vyS$$i naklady na vstupy mohly postupné a ¢aste¢né promitnout do cen v poz-
déjsich fazich vyrobniho fetézce. V neposledni fadé se v ¢ervnu mirné zvysilo meziro¢ni tempo
ristu cen investi¢nich statku.

V souhrnu posledni vyvoj cen primyslovych vyrobcti podporuje nazor o pokradujicich nakla-
dovych tlacich v sektoru primyslu, jakoZ i zvySené schopnosti podnikil tyto vyssi ndklady na
vstupy déle promitat. Tento ndzor podporuji nejnovéjsi informace z vybérového Setteni o tvorbé
cen v podnikatelském sektoru. Podle NTC Economics se z historického pohledu pohybovaly jak
indexy cen vstupl, tak i vystupnich cen ve zpracovatelském primyslu na vysokych drovnich
(viz graf 36). V podminkdch vysoké doméci poptavky a ohldSeného omezeni kapacit vyrobni
podniky uvedly, Ze se jejich vliv na tvorbu cen posilil. Vysledky Setfeni mezi vedoucimi nadkupu
v sektoru sluZeb ukazuji i nadéle silné&jsi tlak na ceny vstupil i schopnost poskytovatelt sluzeb
zvySovat prodejni ceny. V Setfenich provadénych v sektoru sluzeb v obdobi od kvétna 2006 byly
kromé tlaku na naklady surovinovych vstupii zaznamenany i signdly inflacnich tlaka z titulu
mzdovych naklada.
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Tabulka 7 Ukazatele mzdovych nakladi

(meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

2004 2005 2005 2005 2005 2006 2006
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Sjednané mzdy 2,1 2,1 2,1 2,1 2,0 2,1 23
Hodinové nédklady prace celkem 2,4 2,4 2,6 2,0 2,1 2,2
Néhrada na jednoho zaméstnance 2,2 1,8 1,6 1,8 2,0 2,0
Memo-polozky:
Produktivita prace 1,3 0,7 0,5 0,9 1,0 1,0
Jednotkové mzdové néklady 0,9 1,1 1,1 0,8 1,0 0,9

Zdroje: Eurostat, narodni idaje a vypocty ECB.

3.3 UKAZATELE MZDOVYCH NAKLADU

Ve druhém ctvrtleti roku 2006 se meziro¢ni tempo riistu sjednanych mezd v eurozéné zvysilo
z 2,1 % v prvnim ctvrtleti na 2,3 % (tabulka 7). Ackoli byl tento narlst dian pfedev§im dopadem
jednorazové platby v sektoru primyslu v Némecku, a tudiz odrdZel i uréitou kratkodobou vola-
tilitu, posunul ukazatel sjednanych mezd mirn€ nad drovné zaznamenané v letech 2004 a 2005
(v pruméru 2,1 %). Ukazatel sjednanych mezd lze vzhledem k jeho odliSnému pokryti a moZnosti
mzdového posunu vnimat pouze jako hruby ukazatel redlného vyvoje mezd. Zhodnoceni tohoto
ukazatele musi byt doplnéno i o dalsi ukazatele mzdovych ndklada, které ale nebyly pro druhé
ctvrtleti roku 2006 dosud publikovany.

Na zéklad€ dostupnych tdaji do prvniho Ctvrtleti roku 2006 celkovy obrazek vyplyvajici z nej-
novéjsiho vyvoje ukazateldt mzdovych nékladi podporuje nazor o pretrvavajicim mirném vyvoji
mezd. Meziro¢ni tempo rustu ndhrady na zaméstnance ¢inilo v prvnim Ctvrtleti roku 2006 2,0 %,
coZ je hodnota pohybujici se mirné nad tempy
riistu dosahovanymi od poloviny roku 2004. |l R A LIe e LLITE LT EIRELTE el
Z dlouhodobéjsiho pohledu byla posledni
tempa zvySeni ndhrady na zameéstnance  (mezirocnizmeny v %; étvrtletni zmény)
vyrazn€ niz$i nez jejich primér v obdobi od —— ndhrada na jednoho zaméstnance
roku 1999 do poloviny roku 2004 (viz graf 37). - sjednané mzdy

Meziroéni tempo zmén hodinovych mzdovych " = = hodinové néklady price

nakladd se v nezemédélském podnikatelském ik =
sektoru v prvnim ctvtleti 2006 mirné zvysilo 0 ,‘“ ., 10
na 2,2 %. I pres urcitou kratkodobou volatilitu kA “'. ‘\ )
se tento ukazatel vyvoje mzdovych ndkladi po 35 : S 35
trvalém klesajicim trendu v predchozich letech LG
stabilizuje. 301, :‘ o ‘-‘ ) .'". 30

Z dostupnych informaci z jednotlivych sektort o e V\ /\/\V V B .: “‘ o >3
je patrné, Ze meziro¢ni tempo ristu ndhrady na 1. '\' 5
zaméstnance se v sektoru primyslu po vyraz-
ném sniZeni v roce 2004 od pocatku roku 2005 15 15
pohybuje kolem 2,0 % (viz graf 38). V oblasti
trZznich sluzZeb je meziro¢ni tempo ristu nadhrady
na zaméstnance od druhé poloviny roku 2003
pomérné stabilni a blizi se 2,0 %.
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Zdroje: Eurostat, ndrodni tudaje a vypocty ECB.
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Graf 38 Vyvoj mzdovych nakladu podle sektoru

(meziroéni zmény v %; Ctvrtletni tdaje)
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Zdroje: Eurostat a vypo¢ty ECB.
Poznamka: NNZ = nahrada na zaméstnance, IMN = hodinovy index mzdovych naklada.

Pfi mirném ristu ndhrady na zaméstnance a stabilnim meziro¢nim tempu rstu produktivity prace
zustava rust jednotkovych mzdovych nékladi v poslednich Ctvrtletich na nizké trovni. V disledku
toho byly celkové inflacni tlaky plynouci z trhu prace utlumené i na pocatku roku 2006.

3.4 VYHLED INFLACE

Ocekava se, Ze se inflace v eurozoné ve zbyvajici casti roku 2006 udrzi nad 2,0 %. V kratkodobém
obdobi bude na vyvoj celkové inflace méfené HICP pravdépodobné znacné plsobit vyvoj cen
energii. Pfedpoklada se, Ze na pocatku roku 2007 bude inflace v eurozéné ovlivnéna planova-
nym zvySenim DPH v Némecku, coZ je vyvoj vysvétlujici narast indikatorti infla¢nich ocekavani
domadcnosti v poslednich vybérovych Setfenich (viz nize uvedeny box 4). Na zakladé stavajicich
informaci vSak budou infla¢ni tlaky diky umirnénosti mezd a efektu zvysené svétové konkurence
rust jen pomalu. Podle nejnovéjsich makroekonomickych projekei sestavenych pracovniky ECB
se bude inflace méfena HICP v roce 2007 pohybovat od 1,9 % do 2,9 % %. Dalsi podrobnosti
o téchto projekcich naleznete v boxu nazvaném ,,Makroekonomické projekce pro eurozénu sesta-
vené pracovniky ECB*.

Tento vyhled je vSak zatiZen fadou proinflacnich rizik. Inflaci méfenou HICP by mohl ovlivnit
oproti ocekavani vyraznéjsi vyvoj cen energii a neenergetickych komodit a jeho silnéjsi promit-
nuti do spottebitelskych cen, neZ se v soucasnosti pfedpokladd. Kromé toho zde existuje i riziko
vyS$Sich narlstl regulovanych cen a nepfimych dani, nez je ocekdvano. V kratkodobém horizontu
predstavuje mozné proinflacni riziko rovnéz neddvné volatilita cen nezpracovanych potravin.
Mimoto zde s ohledem na zlepsujici se vyhled situace na trhu prace a riistu existuje riziko vyraz-
néjsiho tlaku na mzdy a ceny, neZ jaky je obsaZen v projekcich.
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HODNOCEN{ POSLEDNICH ZMEN INFLACNICH OCEKAVANI SPOTREBITELU

ECB sleduje vyvoj inflacnich ocekdvéani spotiebiteld, nebot tento vyvoj mliZe poskytnout
informace o tom, jak spotfebitelé vnimaji povahu Soki ovliviiujicich ceny a miiZze pomoci
vyhodnotit moZné reakce spotiebiteld na tyto Soky. Inflace ocekdvand spotiebiteli mize
napfiklad hrit vyznamnou tdlohu pfi tvorbé mezd a miZze byt tedy dilezitou determinantou
inflace méfené HICP. Podle vybérového Setfeni Evropské komise mezi spotiebiteli v euro-
z6né se kratkodoba inflace ofekdvand domacnostmi v posledni dobé zvysila. Tento box se
zabyva timto vyvojem.

V konjunkturnim Setfeni Evropské komise
AR H S LR S AL VIV Rl inflace a skuteénd inflace méFena HICP
tfebiteld kazdy mésic poloZena tato otdzka:
»Jaky vyvoj spotiebitelskych cen ocekavate

Inflaéni ocekavani spotiebiteld, jejich vnimani

(procentni odchylky; meziro¢ni zmény v %)

v pfistich 12 mésicich ve srovnani s uplynu- —— inflacni ofekdvani spotfebiteld (levd osa)

lymi 12 mésici ? Ceny: (1) porostou rychleji, (vll:vr:alinslal)nmme inflace spotfebiel

(2) porostou stejnjzm tempem, (3) pOI‘OStOll = = = skute¢na inflace méfena HICP (prava osa)
pomalej§im tempem, (4) zdstanou pfiblizng  7° [6
stejné, (5) klesnou, nebo (6) nevite”. Kvali- gg é_ [5
tativni o¢ekavani jsou pocitina jako bilancéni I " 4
statistika, kterd se spoCitd jako rozdil mezi  39.:" ™1 [3
vazenym primérem procentniho podilu téch, 20 e -M? N ‘."-'I [2
ktefi odpovédeéli (1) nebo (2) a viZzenym pri- 10 S ="‘"F"- CEN 4 rjﬁ [1
mérem procentniho podilu t&ch, ktefi odpo- TTTTT T T TFT T T 7171 [
vEd&li (4) nebo (5)2. 10505 Toad To9¢ {998 5000 5003 So0d 5006

) . Zdroje: Evropska komise a Eurostat.
I kdy?Z je tento ukazatel Evropské komise svou

povahou kvalitativni, poskytuje urcité infor-

mace o sméru a tempu zmén cen o¢ekdvaném spotiebiteli a 1ze jej tedy pfimo porovnat se
skute¢nym vyvojem inflace méfené HICP. Jak zndzorniuje graf, z historického pohledu bylo
vnimani inflace spotfebiteli v uplynulych obdobich v podstaté v souladu se skute¢nou inflaci,
ale tento tésny vztah se prerusil v dobé zavedeni eurobankovek a eurominci v roce 2002. V té
dobé ocCekavana inflace, kterd je ve vybérovém Setfeni spojena s otdzkou vnimané prevazujici
urovné inflace, poklesla a urcitou dobu ztstala pomérné nizka.

Od pocatku roku 2005 kvalitativni ukazatel inflace o¢ekdvané spotfebiteli vykazuje neustéle
vzestupny trend. Jeho zvySeni s nejvétsi pravdépodobnosti odrazi vliv ristu cen ropy na inflaci.
V posledni dobé (od kvétna 2006) dochdzi k dal§imu silnému nardstu infla¢nich ofekavani
spotfebiteld. Tento narist byl témét vyhradné zplisoben vyvojem v Némecku a s nejveétsi prav-
dépodobnosti se v ném projevuje o¢ekavani vyznamného dopadu, ktery by na inflaci mélo mit
zvyseni némecké DPH o 3 procentni body v lednu 2007.

1 Dalsi informace viz ¢ldnek Measures of inflation expectations in the euro area v Mési¢nim bulletinu z ¢ervence 2006.
2 Pfi vazeni je vyhranénéj$im odpovédim, tj. (1) nebo (5), pfidélena dvojndsobna vdha ve srovndni s témi mirn€j$imi, tj. (2) nebo (4).
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V souhrnu lze fici, Ze i kdyZ spotiebitelé v Némecku v posledni dobé zohledtiuji informace
o budoucim zvySeni DPH, kvalitativni méteni inflacnich oCekavani na trovni celé eurozény
spiSe sledovalo lepsi inflacni vyvoj v minulosti a v sou€asnosti, misto aby prognézovalo vyvoj
inflace na rok doptedu, jak by z vybérového Setfeni mohlo vyplyvat. Ve skutecnosti se z kore-
laci mezi zménami ocekdvané inflace a zménami meziro¢ni miry inflace pouze korelace se
soucasnym ristem inflace (kterd dosahuje zhruba 0,3) bliZi tomu, aby mohla byt nazvina
statisticky vyznamnou, zatimco korelace mezi budoucim vyvojem cen a inflaci ocekdvanou
spotfebiteli je zjevné mala. Toto zjisténi vede k vétsi obezretnosti pfi interpretaci informacniho
obsahu tohoto ukazatele v souvislosti s vpred hledicimi ocekavanimi.
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4 NABIDKA, POPTAVKA A TRH PRACE

Bleskovy odhad riistu redlného HDP v eurozoné ve druhém ctvrtleti roku 2006 , ktery vypracoval
Eurostat, potvrdil, Ze oZiveni v eurozoné v prvnim pololeti roku 2006 ddle nabyvalo na rychlosti.
S hodnotou 0,9 % ve druhém ctvrtleti roku 2006 byl mezictvrtletni riist redlného HDP v eurozoné
nejsilnéjsi za poslednich Sest let. Dostupné informace naznacuji, Ze riist se ve druhém ctvrtleti
projevil ve v§ech sektorech, a ukazatele z vybérovych Setreni ukazuji na vyrazny riist na pocdtku
tretiho ctvrtleti. Zdd se, Ze se podminky na trhu prdce v prvnim pololeti roku 2006 ddle postupné
zlepSovaly. Vyhledové se ocCekdvd, Ze ekonomika bude naddle expandovat znacnym tempem.
I kdyZ se rizika pro tento vyhled v krdtkodobém horizontu jevi jako celkové vyvdZend, zdd se, Ze
z dlouhodobého hlediska jsou rizika vychylena smérem dolii; tato rizika se tykaji hlavné dalsiho
potencidlniho zvySovdni cen ropy, nerovnomérného odeznivdni svétové nerovnovdhy a protekci-
onistickych tlaku.

4.1 VYVOJ NABIDKY A POPTAVKY

Graf 39 Prispévky k rastu realného HDP

SLOZKY REALNEHO HDP A VYDAJU
Po mirném rastu redlného HDP zaznamena-
ném po vétSinu obdobi v uplynulych néko-
lika letech riist v eurozéné v prvnim polo-
leti tohoto roku znacné zrychlil. Bleskovy
odhad ristu redlného HDP v eurozéné, ktery
vypracoval Eurostat, ukazuje, Ze redlny HDP
ve druhém ctvrtleti roku 2006 navéazal na
vyrazny rust z prvniho ¢tvrtleti a mezictvrt-
letné vzrostl o 0,9 % (viz graf 39). Tempo
rustu 0,9 % ve druhém ctvrtleti predstavuje
nejvyss$i mezictvrtletni tempo ristu v euro-
z6né& za poslednich Sest let. I kdyZ obecné se
v tempu hospodarské aktivity v prvnim polo- 0 T S
leti roku 2006 projevuje posileni hospodaf- ”"”H”mw
ského oZiveni, byly zde také urcité zvlastni
faktory, které mozna docasné pfispély k sil-
néjSimu ristu ve druhém ctvrtleti. Zejména g |

X « ¥ p -~ Q2 Q3 Q4 Ql Q2
pravdépodobné doslo k zotaveni hospodar- 2005 2006
ské aktivity ve stavebnictvi po slabém vyvoji i .

.. . L , . Zdroj: Eurostat a propocty ECB.

v tomto odvétvi v prvnim ctvrtleti, ktery sou- Poznédmka: Posledni tidaj o celkovém ristu HDP je predbézny
visel s prib&hem pocasi. odhad Eurostatu.

(Ctvrtletni tempo ristu a Ctvrtletni pfispévky v procentnich
bodech; sezonné ocisténé)

zména stavu zasob
Cisty vyvoz
~~~~~ celkovy rast HDP (v %)

=== domdci poptavka (bez zdsob)

0.8

0.4

0,0

-0,4

-0,8

Oficidlni ¢lenéni sloZek vydajd pro rist redlného HDP v eurozéné ve druhém ctvrtleti roku
2006 jesté neni k dispozici. Dostupné informace vSak ukazuji, Ze k vyvoji ve druhém ctvrtleti
roku 2006 nadéle zna¢né pfispivala doméci poptavka (bez zdsob), zejména v souvislosti se
silnym rdstem hrubé tvorby fixniho kapitdlu. K vyvoji ve druhém ctvrtleti pravdépodobné
také pfispély zmény zasob, zatimco prispévek Cistého vyvozu v porovnani s prvnim Ctvrtletim
pravdépodobné poklesl.

NABIDKA V JEDNOTLIVYCH SEKTORECH A PROMYSLOVA VYROBA

Sektor primyslu i sluZeb zaznamenava v poslednich letech pomérné vlekly nevyrazny rist.
Oziveni rustu pfidané hodnoty pozorované v prvnim ctvrtleti roku 2006 se projevilo v celém
priamyslu (bez stavebnictvi) i ve sluzbach, pficemz oba sektory zaznamenaly nadprimérné tempo
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o S T i et rastu. Naopak pfidand hodnota ve stavebnictvi
v prvnim ctvrtleti leto§niho roku mezictvrt-
letné klesla v disledku neobvykle chladného

(tempa ristu a pifspévky v procentnich bodech; mési¢ni idaje;

sezonné ogisténé) pocasi.
mmmm investiCni statky
— ;ll’é’ztf;:’:éjlz‘;“ I kdyZ odvétvova struktura p¥idané hodnoty pro
—— celkem (bez stavebnictvi a energif; v %) druhé ctvrtleti roku 2006 jesté nebyla vydana,
2,0 | 20 dostupné informace ukazuji na silny rast

v sektoru primyslu i sluzeb v tomto Ctvrtleti.
Primyslova vyroba (bez stavebnictvi) vzrostla
ve druhém Ctvrtleti mezictvrtletné o 1,0 %,
coZ naznacuje pfispévek k rlstu redlného
HDP v eurozdéné v tomto Ctvrtleti ve vysi 0,2
procentniho bodu, tedy zfetelné nad primér-
nym historickym pfispévkem tohoto sektoru
od poloviny 90. let, ktery ¢ini 0,1 procentniho
bodu (viz graf 40). Vyroba ve druhém Ctvrtleti
roku 2006 silné rostla ve vSech hlavnich pri-
myslovych seskupenich s vyjimkou energetiky,
kde zaznamenala vyznamny pokles. V tomto
mezictvrtletnim poklesu energetické vyroby

-2,5

1999 /2000 2001 2002 2003 2004 2005 ve druhém Ctvrtleti se mozna do urcité miry
Zdroje: Eurostat a vypotty ECB projevuje zvrat obzvlast velké energetické
Poznamka: Uvedené idaje jsou propoéteny jako 3mési¢ni , . .y . .
centrovany klouzavy primér vi¢i odpovidajicimu priméru Vyroby zZaznamenane v prvinim ctvrtleti, kterd

cntrovany. X ouzavy prin y y . IR
predehdzejich 3 mesica pravdépodobné souvisela s vyjimeéné chlad-

nym pocasim v nékterych c¢astech eurozdny

v tomto obdobi. Celkové primyslova vyroba
v euroz6né (bez stavebnictvi) v uplynulém roce zna¢né expandovala (o vice nez 4 %) po zane-
dbatelném riistu v pfedchozim dvandctimési¢nim obdobi.

Nové primyslové objednavky od pocatku roku 2005 znacné vzrostly, ale tento vzestupny trend se
v posledni dobé poné€kud zmirnil. Ve druhém ctvrtleti roku 2006 nové objednavky mezictvrtletné
vzrostly pouze okrajové. AvSak v uvedeném ctvrtleti index, ktery nezahrnuje obzvlast volatilni
polozku ,,jind dopravni zafizeni“, expandoval rychleji nez celkovy index, i kdyzZ se zdalo, Ze
v porovnani s prvnim ¢tvrtletim ponékud zpomalil.

UDAJE Z VYBEROVYCH SETRENi PRO SEKTOR PRUMYSLU A SLUZEB

Ukazatele z vybérovych Setfeni se od poloviny roku 2005 znacné zvyS$ily, coZ ukazuje na
velké zlepSeni hospodaiskych podminek v sektoru primyslu i sluzeb v uvedeném obdobi.
Pokud jde o druhé c¢tvrtleti roku 2006, vybérova Setfeni naznacuji, Ze (jak je uvedeno vyse)
k silnému ristu HDP pfispél primysl i sluzby. Ukazuji také na trvale pfiznivé podminky
v obou sektorech na zacatku tfetiho Ctvrtleti, ackoliv nékteré ukazatele v posledni dobé mozna
dosahly vrcholu.

Co se tyce sektoru primyslu, v uplynulém roce se velmi zlepS$il Index vedoucich nidkupu
(Purchasing Managers’ Index — PMI) pro zpracovatelsky primysl i ukazatel davéry Evropské
komise v primyslovych podnicich a oba jsou nyni na drovni, kterd se bliZi jejich historic-
kému maximu. Po tomto zna¢ném zlepSeni Index vedoucich ndkupu pro zpracovatelsky pri-
mysl zaznamenal v Cervenci mirny pokles (viz graf 41). K tomuto poklesu pfispély vSechny
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slozku Indexu vedoucich ndkupu s vyjimkou
indexu dodacich lhut. Zda se, Ze dodaci lhity
se naopak dale prodlouZily, coZ ukazuje na
rostouci omezeni kapacity ve zpracovatelském
primyslu. Navzdory tomuto poklesu zlistava mmmm primyslovd vyroba D (levé osa)

Index vedoucich nakupu vyrazné v z6né indi- e gzleg? }();fg/?(l;a? (pravd osa)

kujici rst. Naopak ukazatel divéry Evropské 3 12
komise v primyslovych podnicich v ¢ervenci b
dale vzrostl diky lepSimu hodnoceni zakazek 2 .
a ocekavané vyroby, zatimco index zdsob hoto-

vych vyrobki ztstal beze zmén. 1

(mési¢ni Gdaje; sezonné oisténé)

Co se tyce sluzeb, index hospodarské aktivity
v rdmci Indexu vedoucich ndkupu i ukazatel
davéry Evropské komise od poloviny roku 2005
vyznamné vzrostly. Tyto dva ukazatele ukazuji
na vyrazny rist v sektoru sluzeb ve druhém
¢tvrtleti roku 2006, ale nevykazuji dalsi zlepSeni i
rychlosti ristu v tomto odvétvi na pocatku tre- 119992000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
tiho ¢tvrtleti. V ¢ervenci index aktivity v ramci Zdroje: Eurostat, vybérovd Setfeni Evropské komise mezi
Indexu vedoucich nikupu pro sektor sluzeb PPNl & SOHIEL NIC Economics o vipacy EC
klesl z velmi vysoké tirovn&. V tomto poklesu  3mésicnimu obdodi v %.

T 2) Pgocqntni odchylka; zména v porovndni se situaci pred

se mozna casteCné projevil zvrat doCasného 3 mésici. y )

. . L. 3 . . . 3) Index vedoucich ndkupu (PMI); odchylky od hodnoty indexu
pfiznivého ucinku mistrovstvi svéta v kopané  rovnajici se 50.
v Némecku. Urovefi indexu v &ervenci je viak
stdle v souladu s trvale vysokym tempem rustu
v sektoru sluZeb v eurozéné. Po poklesu v pfedchozim mésici zlstal ukazatel divéry Evropské
komise pro sektor sluZeb v Cervenci v podstaté beze zmén. Lepsi hodnoceni podnikatelského
prostfedi a o¢ekdvané poptavky vykompenzovalo zhorSeni indexu vyvoje poptivky zaznamenané

v poslednich mésicich.

-4

-8

12

UKAZATELE VYDAJU DOMACNOSTi

Rist soukromé spotfeby je v poslednich nékolika letech pomérné utlumeny. Tento vyvoj ¢és-
tecné souvisel s omezenym ristem redlného disponibilniho dichodu, zpisobenym pomérné
mirnym rdstem zaméstnanosti a zaroven zvySenim cen energii, nepfimych dani a regulova-
nych cen. V prvnim ctvrtleti roku 2006 soukroma spotfeba v euroz6né podstatné vzrostla. Co
se tyCe druhého ctvrtleti roku 2006, ukazatele vydaji domacnosti naznacuji, Ze souhrnny pfi-
spévek maloobchodnich trzeb a automobili k soukromé spotfebé dosahl nadprimérné hodnoty
0,3 procentniho bodu. Objem maloobchodnich trZzeb vzrostl ve druhém Ctvrtleti mezictvrtletné
0 0,5 %, coz vyznamné prevysuje jeho tempo rlstu v prvnim Ctvrtleti. Nové registrace osobnich
automobilll zéroveni zaznamenaly zvySeni o 1,7 % po podobné silném rlistu v prvnim Ctvrtleti.

Ukazatele vydaji domécnosti jsou vSak dostupné pouze pro piiblizné 50 % soukromé spotieby
v eurozdéné. K dispozici nejsou zddné kratkodobé ukazatele vyvoje ostatni soukromé spotieby
v eurozdné, kterd zahrnuje napiiklad spotfebni vydaje na bydleni, stravovani, ubytovéani a vzdélani.
Znalny prispévek téchto slozek k ristu soukromé spotieby v prvnim ctvrtleti v§ak s sebou nese
riziko slabSiho vyvoje ve druhém ctvrtleti. Ukazatel davéry spotfebiteltl Evropské komise nava-
zal na postupné zlepSovani od poloviny roku 2005 a ve druhém ctvrtleti roku 2006 i na pocatku
Ctvrtleti tfetiho naddle rostl (viz graf 42).
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Graf 42 Maloobchodni triby a indikator divéry Graf 43 Nezaméstnanost

v maloobchodnim sektoru a sektoru domacnosti

(mési¢ni ddaje) (mési¢ni ddaje; sezonné oisténé)
= celkové maloobchodni trzby D (levd osa) mmmm mezimésicni zména v tisicich (levd osa)
veeeo dlvéra spotiebiteld 2 (pravé osa) ceeee v % z pracovni sily (pravé osa)
= = = divéra maloobchodu 2 (pravé osa)
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oCisténé o vliv poétu pracovnich dni.
2) Procentni odchylky; sezonné o¢i§téné a upravené podle primérné 2 75

hodnoty. Pokud jde o divéru spotiebiteld, vysledky za eurozénu polinaje
lednem 2004 nelze pIn€ porovndvat s predchdzejicimi tdaji v dusledku
zmén v dotazniku pouzivaném pro francouzské Setieni. Zdroj: Eurostat.

1999 72000 2001 2002 2003 2004 2005

4.2 TRH PRACE

Dostupné informace celkové ukazuji na zlepSeni na trzich prace v eurozéné. Mira nezaméstnanosti
od poloviny roku 2004 trvale klesa a rist zaméstnanosti v uplynulém roce posilil. O¢ekdvana
zaméstnanost od poloviny roku 2005 také zaznamendava silny narist, i kdyz se zd4, Ze v Cervenci
ponékud oslabila.

NEZAMESTNANOST

Mira nezaméstnanosti v eurozéné v uplynulych dvou letech podstatné klesla z 8,9 % v poloviné
roku 2004 na 7,8 % v Cervnu 2006 (viz graf 43). Pokles miry nezamé&stnanosti v tomto obdobi
byl nejvyraznéjsi u osob mladsich 25 let, kde mira nezaméstnanosti v ¢ervnu 2006 klesla o 1,6
procentniho bodu na 16,5 %. Mira nezaméstnanosti osob starSich 25 let v tomto obdobi klesla
0 0,9 procentniho bodu a v €ervnu ¢inila 6,7 %. Pocet nezaméstnanych klesl od poloviny roku
2004 ptiblizné o 1,5 milionu a v ¢ervnu 2006 ¢inil 11,5 milionu. Zaméfime-Ili se na posledni
vyvoj, souvisel pokles miry nezaméstnanosti v ¢ervnu 2006 v porovnani s kvétnem 2006 s dal§im
sniZzenim poctu nezaméstnanych o 55 000. Tento pokles byl v§ak mensi nez poklesy zaznamenané
v predchozich mésicich.

IAMESTNANOST

Riist zaméstnanosti v uplynulém roce postupné posiloval z 0,1 % v kazdém ze tii prvnich ctvrt-
leti roku 2005 na 0,3 % v poslednim ctvrtleti roku 2005 i v prvnim Ctvrtleti leto$niho roku (viz
tabulka 8). Na odvétvové trovni mezictvrtletni riist zaméstnanosti v sektoru sluzeb v prvnim
Ctvrtleti letosniho roku ¢inil 0,4 %, tedy stejné jako v poslednim ctvrtleti roku 2005, ale vice nez
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Tabulka 8 Rist zaméstnanosti

(zmény v % proti pfedchozimu obdobi; sezonné o¢isténé)

Meziro¢ni prirastky Mezi¢tvrtletni pFirastky

2004 2005 2005 2005 2005 2005 2006

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

Ekonomika jako celek 0,6 0,7 0,1 0,1 0,1 0,3 0,3
z toho:

Zemédélstvi a rybafstvi -1,4 -1,0 -0,8 0,1 0,1 -0,3 -0,3

Pramysl -0,8 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 0,1 0,2

Primysl bez stavebnictvi -1,7 -1,2 -0,5 -0,3 -0,1 -0,2 0,0

Stavebnictvi 1.5 23 0,8 0,4 0,0 1,0 0,4

Sluzby 1,2 1,1 0,3 0,2 0,2 0,4 0,4

Obchod a doprava 0,7 0,7 0,4 0,2 -0,1 0,2 0,3

Finan¢ni sektor a obchodni ¢innost 1,7 1,8 0,3 0,2 0,6 0,9 0,6

Vefejnd sprava 1,3 1,1 0,2 0,3 0,2 0,2 0,4

Zdroje: Eurostat a propo¢ty ECB

v pfedchozich ¢tvrtletich. Rlst zaméstnanosti v sektoru primyslu (bez stavebnictvi) byl v prvnim
Ctvrtleti letoSniho roku nulovy. I zde se vzhledem k téméf trvalému sniZovani zaméstnanosti
v tomto odvétvi v poslednich letech jednd o urcité zlepSeni.

Z dlouhodobégjsiho hlediska se vSak zd4, Ze rlst zaméstnanosti v pribéhu posledniho oZiveni
nabiral na rychlosti pouze postupné. To ziejmé souvisi se skute¢nosti, Ze pfi sou¢asném oZiveni
bylo zaznamenano vyraznéj$i o€isténi poctu praimérné odpracovanych hodin o cyklické vlivy nez
v minulosti. Dal§im zajimavym rysem je, Ze rist zaméstnanosti v eurozéné od pocatku oZiveni
v roce 2003 ziejmé téméf zcela pramenil z naristu zaméstnanosti na ¢asteény uvazek, v éemZ
se pravdépodobné do urcité miry projevuje dopad reforem trhii prace v eurozoné s cilem zvysit
pruznost ekonomiky (viz box 5 niZe).

Graf 44 Rist zaméstnanosti a oéekdvana zaméstnanost

(meziroéni zmény; procentni salda; sezonné ocisténo)

—— riist zaméstnanosti v primyslu (levd osa) — OCekdvand zaméstnanost ve stavebnictvi
«eee+ oekdvand zaméstnanost ve zpracovatelském «ee« ofekdvand zaméstnanost v maloobchodé
prumyslu (pravé osa) = = = oCekdvand zaméstnanost v sektoru sluzeb
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Zdroj: Eurostat a Setfeni Evropské komise mezi podnikateli a spotiebiteli
Pozndmka: Procentn{ odchylky jsou upravené podle primérné hodnoty.
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Ocekéavana zaméstnanost v sektorech primyslu i sluZeb se od poloviny roku 2005 velmi zlepsila,
ale rust nékterych ukazateli nedavno zmirnil (viz graf 44). Co se tyc¢e sektoru primyslu, byla oce-
kavana zaméstnanost podle vybérovych Setfeni Evropské komise v prib&hu tfi mesict do Cervence
v podstaté beze zmén a index zaméstnanosti v rdmci Indexu vedoucich ndkupu v ¢ervenci klesl,
coZ naznacuje, Ze se mozna zmenSil prostor pro nariist zaméstnanosti v tomto odvétvi. V sektoru
sluZeb se ocekdvand zaméstnanost podle vybérovych Setfeni Evropské komise i index zamést-
nanosti v rdmci Indexu vedoucich nakupu v Cervenci zhorsily, ale index zaméstnanosti v rdmci

Indexu vedoucich ndkupu zlstava pro toto odvétvi vyrazné v zo6n¢ indikujici rist.

POSLEDNi VYVO] CELKOVEHO POCTU ODPRACOVANYCH HODIN V EUROZONE

V poslednich letech ovlivnila trh prace v euroz6né fada strukturdlnich zmén. Nékteré z nich
se tykaji vy$siho vyuZivani priace na CasteCny pracovni tivazek, ale kromé toho se setkdvame
i s vétsi flexibilitou pracovnich hodin u zaméstnancti pracujicich na plny pracovni ivazek. Tyto
zmény by mély napomoci zvyS$it miru participace na trhu prace, zvySit droveil potencidlniho
ristu ekonomiky a pomoci ekonomice v eurozéné pruznéji reagovat na Soky. V disledku téchto
strukturdlnich zmén se vSak stala analyza trendl na trhu prace sloZzitéjsi, nebot hodnoceni
zmén vstupu faktoru prace musi odrdZet nejen zmény v zaméstnanosti, nybrz i zmény v odpra-
covanych hodinach. Proto predstavuje celkovy pocet odpracovanych hodin upfednostiiované
méfitko vstupu faktoru prace. Vyvoj celkového pocétu odpracovanych hodin z definice odrazi
zmény zameéstnanosti a poctu odpracovanych hodin na zaméstnance.

Tyto dvé slozky vstupu faktoru prace by se mohly v prib&hu hospodarského cyklu chovat dosti
odlisné. Zejména pokud je fluktuace zaméstnancl ndkladnd a ofekava se, Ze pokles (¢i vzestup)
bude kratkodoby, mohou firmy upfednostiiovat pfizpiisobeni vstupu prace tim, Ze upravi pocet
odpracovanych hodin, a nikoli zaméstnanost, aby se ptizpisobily vyvoji poptavky po produktu.
Soucasti takovych dprav miiZe byt i posun od zaméstnini na plny pracovni uvazek k zaméstnani
na caste¢ny pracovni tvazek nebo obracené. Cilem tohoto boxu je diskutovat posledni vyvoj
celkového poctu odpracovanych hodin v eurozéné.

Odhad celkového poctu odpracovanych hodin 1ze sestavit za pouziti ro¢nich idaji z evropského
Setfeni pracovnich sil (Labour Force Survey, LFS), jeZ obsahuje pocet odpracovanych hodin na
zaméstnance na plny nebo casteény pracovni tvazek, ktery se vyndsobi po¢tem zaméstnanct
na plny nebo ¢astecny pracovni uvazek (ten se zjisti tak, Ze se slouéi udaje o zaméstnanosti
z narodnich ¢t a informace z Setieni pracovnich sil o podilu zaméstnanct na plny nebo &as-
te¢ny pracovni ivazek).! Méli bychom si uvédomit, Ze vysledny odhad miZe byt ovlivnén efek-
tem po&tu pracovnich dni.? I pfesto je odhad dostate¢né silny pro to, abychom mohli provést
analyzu trendu. Vyvoj odhadu celkového poc¢tu odpracovanych hodin tedy odrdZi zmény poctu
zaméstnancl na plny nebo caste¢ny pracovni ivazek a skute¢ného poctu hodin odpracovanych
zaméstnanci na plny nebo &asteény pracovni tvazek.?

1 Viz téZ box 1 nazvany ,,.Developments in total hours worked in the euro area“ ve vydani Mési¢niho bulletinu z fijna 2004.

2 ,Ro¢ni* tdaje z Setfeni pracovnich sil v eurozéné predstavuji az do roku 2005 tdaje nashroméazdéné ve druhém ctvrtleti s vyjimkou
udaji Francie a Rakouska, které jsou za prvni ¢tvrtleti. Od roku 2005 piedstavuji tidaje z Setfeni pracovnich sil skute¢né roéni praméry
obsahujici ddaje shromaZdované pribézné b&hem roku. Udaje pied rokem 2005 mohou byt proto spise ovlivnény efektem poctu
pracovnich dni, protoZe napf. velikono¢ni svitky mohou, ale nemuseji byt zahrnuty do obdobi sbéru idaji ve druhém Ctvrleti.

3 Skute¢né hodiny neberou v tvahu absence zpisobené dovolenou ¢i nemoci v pribéhu roku, ale obsahuji informace o pres¢asovych

hodinéch.
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Vyvoj celkového poctu odpracovanych
hodin, zaméstnanosti a praimérného poctu
odpracovanych hodin na osobu

Graf A znédzorniuje vyvoj celkového poctu
odpracovanych hodin v eurozéné v obdobi
1996-2005. Celkovy pocet odpracovanych

(meziroéni zmény v %)

=== odpracované hodiny na zaméstnance
zaméstnanost
= = = odpracované hodiny celkem

hodin se vyrazné zvysil ve druhé poloviné 90. 30 30
let 20. stoleti, ale sniZil se v obdobi nizké hos- i(s) ..... | ig
podarské aktivity v letech 2002 a 2003 (tempo L5 ..;". S il Ls
ristu v roce 2002 ¢inilo -0,5 % a v roce 2003 1O | “"'-._ LY
-0,7 %). Jak ekonomika postupné oZivovala, 8(5) -"2" “‘ """" ',""_ 8(5)
celkovy pocet hodin se pohyboval spolu o5 S~ 05
s HDP a opét se zvysil v roce 2004 0 0,6 %  -1.0 L -1,0

a v roce 2005 o0 0,7 %. Rust zaméstnanosti
ukazuje v tomto obdobi ponékud méné zte-
telny cyklicky charakter. Ro¢ni riist zamést-
nanosti se v reakci na zpomaleni ekonomické
aktivity také zpomalil, ale zlstal pozitivni — nikdy neklesl pod 0,4 %. Kromé toho se zd4, Ze
v priabéhu posledniho oZiveni se zvySuje pouze postupné.

19961997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Zdroje: Eurostat a vypoc¢ty ECB.

Vyraznéjsi cyklickou reakci celkového poctu odpracovanych hodin zptisobuji znacné zmény
pramérného poctu odpracovanych hodin na osobu, ktery v letech 2002 a 2003 poklesl v pri-
méru o 1,1 % a v letech 2004 a 2005 se mirné zvysil. Toto zvySeni je vyjimecné, pfihlédneme-
li k dobfe zdokumentovanému dlouhodobé klesajicimu trendu primérného pocétu odpracova-
nych hodin.* Tuto odchylku od trendu by bylo moZné vysvétlit zvy$enym op&tovnym vyuZitim
,hahromadéné prace* po obdobi docasného zpomaleni ekonomické aktivity. Pokud je to pravda,
muizZeme ocCekavat, Ze se tempo ristu celkového poctu hodin sniZi pod droven rdstu zaméstna-
nosti, jakmile se rlst primérného poctu odpracovanych hodin vréti ke svému trendu. Musime
si v§ak uvédomit, Ze je obtizné jasné rozliSit neddvné cyklické pohyby od dalSich faktort
ovliviiujicich primérny po&et pracovnich hodin.’

Prispévky ke zméné celkového poctu odpracovanych hodin

Zmény celkového poctu odpracovanych hodin Ize hloubéji zkoumat i na zdkladé analyzy pfi-
spévkll zmén zaméstnanosti a primérného pocétu hodin ¢lenénych podle zaméstnani na ¢asteény
a plny pracovni tvazek. Mezirocni zménu celkového poctu hodin lze rozloZit na ¢tyfi samo-
statné slozky, které odrdZeji zmény zaméstnini na ¢4steny a plny pracovni tvazek a zmény
primérného poctu hodin odpracovanych zaméstnanci na plny a ¢astecny pracovni tivazek.

Graf B ukazuje celkovou zménu celkového poctu odpracovanych hodin (pferuSovana cara)
a téz prispévky k rocni zméné celkového poctu hodin (sloupce). Sloupce predstavuji pfispévky
(v mil. hodin) pfislu$nych sloZek pro kazdy rok. Soucet vSech sloupct odpovida celkové zméné
celkového poctu odpracovanych hodin.

4 Viz téz N. Leiner-Killinger, C. Madaschi a M. Ward-Warmedinger: ,, Trends and patterns in working time across euro area countries
1970-2004: causes and consequences, ECB Occasional Paper ¢. 41, prosinec 2005.

5 Prévni zmény, jako je napf. zavedeni 35hodinového pracovniho tydne ve Francii v inoru 2000, pochopitelné maji na pracovni hodiny
klicovy vliv. Hlavni vysledky analyzy vSak nejsou touto konkrétni zménou zakona kvalitativné ovlivnény.
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Tento graf doklada, Ze silny rtst celkového poctu
hodin na konci 90. let 20. stoleti byl v podstaté
zplisoben nariistem zaméstnanosti na plny pra-
covni dvazek. Graf ukazuje, Ze procyklické

(v milionech hodin)

= zaméstnanost na ¢aste¢ny tvazek

- l;:g::symr:; g:ft;grgnt;vx:l;ek zmény celkového poctu hodin byly do znacné
wmemm  hodiny na plny dvazek miry dany zménami priimérného poctu odpraco-
---------- zména celkovych odpracovanych hodin vanych hodin, zatimco piispévky zaméstnanosti
iég I 132 zustaly sice pozitivni, ale malé. Nejzajimavéjsi

je, Ze zaznamenany nariist zaméstnanosti v pra-
béhu posledniho oZiveni je pravdépodobné pro-
vazen posunem od zaméstnani na plny pracovni
uvazek k zaméstnani na ¢asteCny pracovni dva-
zek. Zaméstnanost na plny pracovni dvazek se
ve skuteCnosti sniZila, a ptrispéla tudiz ke zvy-
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Seni celkového podtu hodin negativné. Od roku
2003 je vSak tento negativni piispévek vice
nez vyvazovan silnym pozitivnim prispévkem
zaméstnanosti na ¢aste¢ny pracovni ivazek.

Zdroje: Eurostat a vypo¢ty ECB.

sNs e

Tento vyvoj samoziejmé odrazi jak cyklické, tak i strukturdlni zmény. Spole¢nosti pravdépo-
dobné vyuzily moznosti poskytované instituciondlnim rdmcem, aby minimalizovaly ndklady na
pfijimani a propousténi zaméstnanci upravou poctu hodin odpracovanych zameéstnanci na plny
pracovni ivazek tak, aby odpovidal poptavce po produktu v pribéhu hospodaiského cyklu.® Tento
vyklad podporuje neddvny vyvoj odhadovaného primérného poctu odpracovanych hodin. Cha-
rakter neddvného nartistu zaméstnanosti mohly mimoto ovlivnit institucionalni zmény, jez vedly
k vyrazn€jsi tvorb€ zaméstnini na casteCny pracovni tvazek. Podil zaméstnani na ¢astecny pra-
covni uvazek v eurozoné se neddvno zvysil z 16,9 % v roce 2003 na 19 % v roce 2005. Tento
znacny narlst pravdépodobné odrazi dopad reforem na trhu prace v eurozéné (jako naptiklad
,Hartzovy reformy®, jeZ v Némecku zavedla prici za jedno euro). Mohly zde hrat dlohu také
statistické a metodické zmény provedené v nékterych zemich v eurozong.”

Vyvoj celkového poctu odpracovanych hodin v eurozoné celkové naznacuje, Ze firmy reagovaly
na nedavné zpomaleni vyraznym sniZenim pramérného poctu odpracovanych hodin. V obdobi
nasledného oziveni byl primérny pocet hodin zvysen a riist zaméstnanosti byl pon¢kud vyraz-
néjsi. Nedavné zvyseni celkového poctu odpracovanych hodin bylo vSak zfejmé zcela ovliv-
néno nardstem primérného poc¢tu hodin odpracovanych zaméstnanci na plny pracovni uvazek
a zvySenim zaméstnani na ¢aste¢ny pracovni Uvazek, zatimco zmény zaméstnani na plny pra-
covni tvazek prispély k rustu celkového poctu odpracovanych hodin v eurozéné negativné.

V budoucnu lze o¢ekdvat, Ze vySe uvedeny trend ristu poctu odpracovanych hodin u zaméstnancil na
plny pracovni ivazek v ur¢itém momentu skonci. To miZe vytvotit podminky pro oZiveni riistu zamést-
nanosti v eurozoné, zejména kdyZ se ocekava, Ze ekonomické prostredi bude i nadale pfiznivé.

6 nstituciondlni rdmec ro¢niho poctu odpracovanych hodin v eurozoné umoziiuje dohodu na drovni firmy o podrobnostech konkrétnich
pracovnich programi. Tyto dohody se tykaji zmén tydenniho ¢i ro¢niho poétu pracovnich hodin a zavedeni dodate¢né dovolené. Dohody, jako
je napf. moznost flexibilné vypocitat a napldnovat pracovni dobu v pribéhu roku (konta pracovni doby), se pouZivaji ¢im dal tim Castéji

7 Pro Spanélsko a Italii m&ly tyto zmény za nasledek preruseni vyvoje podilu zaméstnéni na ¢4ste¢ny pracovni ivazek. Klicové zdvéry
v§ak ziistdvaji kvalitativng nezménéné, i kdyz Spanélsko a Italii vyjmeme. Pfehled neddvnych reforem na trhu price a statistické
i metodické zmény naleznete v boxu 5 nazvaném ,,Some country-specific factors behind recent euro area employment developments*
ve vydani Mési¢niho bulletinu z ledna 2006.

ECB
Mési¢ni bulletin
14fi 2006




4.3 VYHLED PRO HOSPODARSKOU AKTIVITU

Riist redlného HDP v eurozéné ve druhém Ctvrtleti roku 2006 potvrdil vyhled posilovani hospodér-
ské aktivity v pribéhu prvniho pololeti roku 2006. Dostupné informace vyhledove naznacuji pokra-
Cujici silny rist na pocatku tietiho ctvrtleti roku 2006. Toto hodnoceni je v souladu s prognézami
mezindrodnich organizaci i organizaci ze soukromého sektoru. Je také v souladu s nejnovéjSimi
makroekonomickymi projekcemi pro eurozénu sestavenymi pracovniky ECB, které prognézuji
pramérny mezirocni rist redlného HDP v roce 2006 mezi 2,2 a 2,8 a v roce 2007 mezi 1,6 a 2,6 (viz
box 6 niZe). Rizika pro tento vyhled se v kritkodobém horizontu jevi jako celkové vyvazena, ale
z dlouhodobého hlediska hrozi pokles; tato rizika se tykaji hlavné dalSiho potencidlniho zvySovani
cen ropy, nerovhomérného odeznivani svétové nerovnovahy a protekcionistickych tlakd.

MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU SESTAVENE PRACOVNIKY ECB

Na zakladé udaji dostupnych k 18. srpnu 2006 sestavili pracovnici ECB projekce makroeko-
nomického vyvoje eurozény.! Podle t&chto projekci by mél pramérny ro¢ni rist redlného HDP
dosahnout v roce 2006 tempa v rozmezi 2,2 az 2,8 % a v roce 2007 pak mezi 1,6 a 2,6 %.
Primérné tempo ristu celkového harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen (HICP) by se
v roce 2006 mélo pohybovat mezi 2,3 a 2,5 %, v roce 2007 pak mezi 1,9 a 2,9 %.

Metodické predpoklady o drokovych sazbach, devizovych kurzech, cenach ropy
a opatrenich fiskalni politiky

Predpoklady tykajici se trokovych sazeb i cen ropy a neenergetickych surovin vychazi z trz-
nich ocekavani. V ptipadé kratkodobych tirokovych sazeb méfenych tfimési¢ni sazbou EURI-
BOR jsou trzni o¢ekavani zaloZena na forwardovych sazbach aktudlnich k 8. srpnu a odréazeji
momentdlni stav vynosové kiivky v daném cCase. To ukazuje na nériist z primérné hodnoty
3,1 % v roce 2006 na primérnou hodnotu 3,9 % v roce 2007. TrZni ofekdvani nomindlnich
vynost z desetiletych statnich dluhopisti v eurozéné k 8. srpnu ukazuji na mirny nar@st z pri-
mérné hodnoty 3,9 % v roce 2006 na primér 4,1 % v roce 2007. Na zdklad€ vyvoje na trzich
s futures béhem dvoutydenniho obdobi konciciho 9. srpna se o¢ekavd, Ze primérné rocni ceny
ropy dosdhnou v roce 2006 trovné 71,0 USD za barel a v roce 2007 pak 77,6 USD za barel.
Primérny ro¢ni rist cen neenergetickych komodit vyjadfenych v americkych dolarech by mél
dosahnout 26,2 % v roce 2006 a 8,4 % v roce 2007.

Pfedevsim se vychazi z metodického predpokladu, Ze dvojstranné devizové kurzy se v daném
casovém horizontu nezméni a zlstanou na trovni prevladajici béhem dvoutydenniho obdobi
konciciho 8. srpna. Z toho vyplyva kurz eura k americkému dolaru na trovni 1,28 a efektivni
kurz eura o 1,2 % vys§i, neZ byl primér za rok 2005.

1 Makroekonomické projekce pracovnikii ECB dopliiuji projekce odborniki Eurosystému, které sestavuji dvakrét za rok spoleéné
pracovnici ECB a nédrodnich centrdlnich bank eurozény. Uplatinované metody odpovidaji metoddm pouzivanym pii sestavovani
projekci Eurosystému a popsanym v publikaci ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises“, ECB, Cerven
2001. K vyjadreni nejistoty ohledné projekci je vysledek pro kazdou proménnou uvadén jako rozpéti moznych hodnot. Tato rozpéti
jsou vysledkem rozdilii mezi skute¢nymi hodnotami a jejich projekcemi za nékolik pfedchozich let. Sife rozpéti je stanovena jako
dvojndsobek primérnych absolutnich hodnot téchto rozdilu.
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U fiskalni politiky jsou zdkladem projekci rozpoétové plany jednotlivych statdi eurozony.
U téchto plant se pocita se vSemi opatienimi, kterd jizZ byla schvalena parlamentem, nebo
kterd byla podrobné rozpracovédna a u nichZ je velmi pravdépodobné, Ze legislativnim procesem
lispésné projdou.

Predpoklady o mezinarodnim prostiedi

Podminky ve vnéjsim prostfedi eurozény by mély ve sledovaném obdobi zlstat piiznivé. Oce-
kava se, Ze zatimco ve Spojenych statech bude tempo rustu redlného HDP ve srovndni s uply-
nulymi lety mirn€ sldbnout, v rozvijejicich se asijskych ekonomikach by mélo i naddle znacné
presahovat celosvétovy primér. Ve vétSiné ostatnich velkych ekonomik je rovnéZ ocekavan
dynamicky rast.

Celkové by ro¢ni rust svétového redlného HDP mimo eurozénu mél v roce 2006 dosédhnout
v priméru priblizné tempa 5,2 % a v roce 2007 pak 4,9 %. Rust vnéjsich exportnich trhi euro-
z6ny by se mél v roce 2006 pohybovat na drovni 8,7 %, v roce 2007 na drovni 6,6 %.

Projekce ristu realného HDP

Prfedbézny odhad, ktery Eurostat vydal pro redlny HDP eurozény ve druhém ctvrtleti roku
2006, naznacuje vyrazny mezictvrtletni rast na drovni 0,9 %, poté co v prvnim Ctvrtleti tohoto
roku dosahl 0,6 %. Toto posileni rastu HDP odpovida pfiznivym tdajim vyplyvajicim z pra-
zkumu. Ve sledovaném obdobi by mél mezictvrtletni riist HDP zistat na Grovni zhruba 0,5 %
s vyjimkou prvniho ctvrtleti 2007, kdy by ho pravdépodobné mélo mirné tlumit vyrazné zvy-
Seni nepfimych dani.

Vzhledem k témto okolnostem by mél rist redlného HDP dosdhnout v roce 2006 urovné mezi
2,2a2,8 %, vroce 2007 pak mezi 1,6 a 2,6 %. Pokud jde o hlavni faktory, ekonomickou akti-
vitu by navzdory mirnému poklesu konkurenceschopnosti mél ve sledovaném obdobi nadéle
podporovat rist vyvozu, jelikoZ se pfedpoklada, Ze silné tempo riistu zahranicni poptavky

Tabulka A Makroekonomické projekce pro eurozénu

(pramérné procentni zmény za rok) -2

‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007

HICP 22 23-25 1,9-29
Redlny HDP 1,5 22-28 1,6 -2,6
Soukroma spotieba 1,5 1,8-22 0,9-2,1
Vladni spotieba 1,3 1,0-2,0 0,7-1,7
Hruba tvorba fixniho kapitilu 2,7 3,0-4,6 2,1-53
Vyvoz (zboZi a sluzby) 42 6,0-28.8 3,4-6,6
Dovoz (zboZi a sluzby) 5,2 5,7-8,7 3,1-6,5

1) U kazdé proménné a Casového horizontu vychdzi rozpéti z pramérného absolutniho rozdilu mezi skute¢nymi vysledky a minulymi
projekcemi centrdlnich bank zemi eurozény. Projekce redlného HDP a jeho sloZek ukazuji udaje ocisténé od vlivu poctu pracovnich dni.
Projekce vyvozu a dovozu obsahuji obchod uvniti eurozony.

2) Projekce ze zafi 2006 v projekcich pro eurozénu v roce 2007 poprvé zahrnuji Slovinsko jako soucdst eurozony. Vdha Slovinska na
HDP eurozoény v roce 2005 ¢inila 0,3 %. Procentni zmény pro rok 2007 vychazeji ze sloZeni eurozony, které zahrnuje Slovinsko jiz
v roce 2006.
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bude pokracovat. Soukromad spotfeba by se méla zvySovat v souladu s redlnym disponibilnim
dichodem, na ktery bude mit pozitivni vliv pfedevs§im zlepSeni situace na trhu prace. Rostouci
ceny energii v roce 2006 a rust nepifimych dani v roce 2007 by vSak podle projekci mély tlu-
mit spotiebu. V posledni dobé& doslo ke zrychleni ristu celkovych investic do stdlych aktiv.
Za situace, kdy pfetrvavaji vyhodné podminky pro financovéni, vysoké ziskovost a pfiznivé
perspektivy vyvoje poptavky, by tento riist by mél ziistat silny. Rast investic do soukromych
bytovych nemovitosti by mél ve sledovaném obdobi mirnym tempem pokracovat.

Projekce cen a nakladu

Primérné tempo ristu celkového HICP by se v roce 2006 mélo pohybovat mezi 2,3 a 2,5 %,
v roce 2007 pak v rozmezi 1,9 az 2,9 %. Projekce vyvoje cen pro rok 2006 odrdzeji vyznamny
vliv vyssi ceny energii a neropnych komodit. I kdyZ by se podle aktudlnich futures mél tento
podil v ptistim roce sniZit, inflaci méfenou pomoci HICP budou v roce 2007 vyrazné¢ ovliviiovat
vys$si nepfimé dané. Tyto projekce vyvoje cen vychdzeji z Givahy, Ze sekundarni dopady rustu
cen ropy na mzdy budou omezené a Ze dojde k ur¢itému zlepSeni situace na trhu prace, coZ by
mélo ve sledovaném obdobi vést k mirnému zrychleni riistu mezd. Vzhledem k tomu, Ze se oce-
kava relativné staly rdst produktivity, mélo by ve sledovaném obdobi dojit k mirnému zvySeni
ndkladl na jednotku pracovni sily. V neposledni fadé vychéazeji projekce HICP z pfedpokladu,
Ze nekomoditni dovozy nevytvareji vyrazné tlaky na rist cen.

Srovnani s projekcemi z cervna 2006

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi pracovnikl Eurosystému zvefejnénymi v Mésic-
nim bulletinu v ¢ervnu 2006 byla rozpéti projekei riistu redlného HDP eurozény v letech 2006
a 2007 mirné posunuta smérem nahoru. Doslo k tomu pfedev$im v disledku vyssiho tempa
rustu v prvnim pololeti tohoto roku, které pred¢ilo puivodni oekavani, ale také v souvislosti
s pfiznivymi signdly vyplyvajicimi z prizkumi, pozitivnhim vyvojem na trhu préce, a tudiz
mirné lepSim vyhledem pro doméci poptidvku v eurozoné béhem sledovaného obdobi.

Nové rozpéti pro ro¢ni tempo rustu celkového HICP v roce 2006 se pohybuje v horni ¢asti
rozpéti v projekcich z cervna 2006. Rozpéti pro rok 2007 bylo v projekcich posunuto smérem
nahoru a tato Uprava odrdzi predpoklad vys$sich cen energii. V diisledku tohoto predpokladu se
slozka energii podili vyraznéji na celkovém HICP.

Tabulka B Srovnani s projekcemi z ¢ervna 2006

(pramérné procentni zmény za rok)

2005 2006 2007
Reédlny HDP - ¢erven 2006 1,4 1,8-2,4 1,3-2,3
Redlny HDP - zii{ 2006 1,5 22-28 1,6 - 2,6
HICP - c¢erven 2006 2,2 2,1-25 1,6 -2,8
HICP - zéii 2006 2,2 23-25 1,9-29
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Letosni udaje ukazuji, Ze vétsina zemi je na dobré cesté k tomu, aby dosdhla svych cilii vytycenych
v programech stability pro rok 2006, nebo je v nékterych pripadech dokonce prekonala. I kdy?
se zdd, Ze konsolidacni opatieni maji oCekdvané vysledky, jejich rozsah je naddle spiSe omezeny
a priznivy vysledek je z velké miry diisledkem cyklického vyvoje a neocekdvanych prijmii. Tato situ-
ace vyZaduje prisné dodrZovdni rozpoctu a pouZiti jakychkoli neocekdvanych rozpoctovych prijmi
k rychlejSimu sniZovdni deficitii zejména v zemich, na které se vztahuje procedura p¥i nadmérném
deficitu. Vzhledem k ptiznivému vyhledu riistu a pravdépodobné pozitivnim diisledkiim vyvoje v roce
2006 by rozpocty na rok 2007 mély byt vyrazné ambicioznéjsi neZ cile uvedené v poslednich pro-
gramech stability. “Priznivého obdobi” by se proto mélo vyuZit k rychlejSimu dosaZeni zdravych
vefejnych financi. Pldny by mély vychdzet z komplexnich strategii zaloZenych na reformé vydajové
strany, které se budou téZ zabyvat nedostatky v rozpoctovych institucich a statistickém vykaznictvi.

FISKALNI VYHLED V ROCE 2006

Posledni informace poskytnuté vladami o rozpoctovém vyvoji a opatfenich hospodarské politiky
v jednotlivych zemich nejsou harmonizované, protoZze existuji rozdily v Uplnosti a definicich
udajt. Proto je v této fazi mozné pouze predbéZzné hodnoceni kratkodobého vyhledu vefejnych
financi v zemich eurozény. Poslednimi harmonizovanymi fiskdlnimi Gdaji jsou prognézy zveftej-
néné Evropskou komisi na jafe 2006 (obsaZené v Mési¢nim bulletinu v ervnu 2006) a ctvrtletni
statistické ukazatele za 1. ¢tvrtleti roku 2006 (zvefejnéné v Casti ,Statistika eurozény* tohoto
Meésic¢niho bulletinu).

Letosni tdaje naznacuji pro eurozénu v roce 2006 ponékud lepsi fiskalni vyhled, nez se predpo-
kladalo v jarnich prognézach Evropské komise a nez se v priméru pldnovalo v programech sta-
bility jednotlivych zemi. Tento stav odrdZi skute¢nost, Ze vét§ina zemi je v soucasnosti na dobré
cesté k tomu, aby dosdhla nebo dokonce pfekonala prognozy Komise a cile obsaZené ve svych
programech stability pro rok 2006. Pfedpoklada se ale, Ze fiskélni politika v eurozoné zistane
viceméné neutrdlni, jelikoZ piivodni cile byly ¢asto malo ambici6ézni a oCekdvané zlepSeni je do

Vv

velké miry diisledkem pfiznivéj$iho vyhledu riistu, nez se ocekévalo.

Zda se, Ze prijata strukturdlni rozpoctova opatfeni maji o¢ekavané Gc¢inky projevujici se v brzdéni
vydaji a udrzeni pfijmi a pfekondvaji tak nepfiznivy dopad, které ma na deficit postupné
vyprchavani vlivu nékterych doc¢asnych opatfeni. Kromé vyssich pfijmi vyvolanych ristovou fazi
cyklu mohou byt vysledky rozpoétu v nékterych zemich dale vyrazné zlepseny neocekavanymi
ptfijmy. Tento ucinek ma zfejmé prevazné doCasny charakter a nemél by se automaticky vykladat
jako fiskélni zpfisfiovani, s pfihlédnutim k tomu, Ze od schvaleni rozpocti na rok 2006 bylo zave-
deno jen malo dalSich konsolida¢nich opatieni.

Ocekava se, Ze mira vefejného zadluZeni v eurozoné se mirné snizi diky niZ$im hodnotam deficitu
a vys$§im hodnotdm ristu. To znamend, Ze poprvé od roku 2002 poklesne mira dluhu v euroz6né.
Sedm zemi bude nadéle vykazovat miru dluhu pfesahujici limit 60 % HDP a pfedpoklada se, Ze
v nékterych zemich s nadmérnym deficitem bude mira dluhu nadéle rast.

Rozpoctovy vyvoj v péti zemich, které v soucasné dobé podléhaji proceduie pfi nadmérném deficitu
(Némecko, Recko, Francie, Itlie a Portugalsko) vyvolava nadale mimofadné znepokojeni. Ve viech
téchto zemich se ocekava, Ze rozpoctové deficity budou kolem 3 % HDP nebo dokonce vyrazné vyssi.

V Némecku se zatim ukazuje jako icinna vladni strategie zaméfena na omezeni vydajii na vSech Grov-

nich vlady, ¢emuZ napomohl pfiznivéj$i makroekonomicky vyvoj a niz$i prekroceni vydaji v socidlni

oblasti. Je pravdépodobné, Ze tato strategie spolu s velmi dynamickym riistem pfijmu, zejména od
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podnikového sektoru, sniZi deficit pod uroveil 3 % v roce 2006, tedy rok pfed cilem obsaZenym v pro-
gramu stability i pfed terminem stanovenym v ramci procedury pfi nadmérném deficitu.

V Recku zfejmé konsolidaéni opatieni pfindseji uréité vysledky pii zpomalovani rstu vydajd.
Ocekava se, Ze to spolecné s fiskdlnimi diisledky silného rlstu a opatfenimi na zvySeni pfi-
jmb — které jsou do znaéné miry do¢asné — pomiZe Recku dosidhnout v roce 2006 jeho cile
a snizit deficit pod 3 %. Nicméné je tieba vyjasnit dosud nevyieSené statistické otazky tykajici
se fiskalnich ddaji za rok 2005 a zplsob zauctovani vlivu doCasnych opatfeni zavedenych
v tomto roce. Pfetrvavajici problémy s vykazovanim tdaji mohou byt faktorem, ktery stoji za
vysokou hodnotou ukazatele pfizpisobeni deficitu a dluhu, coZ mélo negativni dopad na vyvoj
miry vefejného dluhu.

Ve Francii se zvysila pravdépodobnost dosaZzeni plant vefejného rozpoctu s deficitem pod 3 %
v roce 2006 v dusledku rychlého hospodarského rustu posilujiciho fiskdlni pfijmy. I kdyzZ rist
vydaji zistava dosud omezeny, vznikaji rizika v ddsledku mozného ptfekroceni vydajl ve zdravot-
nictvi a mistni samospravé. Co se tyce vyvoje dluhu, pfedpoklada se, Ze k zdsadnimu pokroku ve
splaceni dluhu v roce 2006 dojde spiSe diky sniZeni dluhové sluzby vlady nez v disledku zlepSeni
primarniho salda rozpoctu.

Italska vlada v Cervenci déle prehodnotila své rozpoctové projekce pro rok 2006 smérem vzhiru
a ozndmila deficit ve vys$i 4 % HDP, tedy nad pivodnim cilem ve vysi 3,5 % obsazenym v pro-
gramu stability z prosince 2005 a pouze mirné pod trovni deficitu v roce 2005. Revidované tdaje
jiz ptihliZeji k mini-rozpoctu pfijatému vladou na konci ¢ervna a pocitaji s velmi malymi konso-
lida¢nimi uc¢inky v roce 2006 a s pfesunem vétsiny implikovanych opatfeni ke sniZeni deficitu do
roku 2007. Rostouci piijmy vyplyvajici z pfiznivych cyklickych podminek a do jisté miry i pokra-
Cujici snaha o omezeni dafiovych Unikd maji pozitivni dopad na rozpocet. Z téchto udaji vyplyva,
Ze v roce 2006, po zapocteni uc¢inku doCasnych opatieni, nedojde k Zddnému nebo jen malému
strukturdlnimu zlepSeni rozpoctu, a to navzdory zdvazku ke sniZeni strukturdlniho deficitu (bez
jednorazovych opatfeni) ve vysi alespoti 0,8 % HDP.

V Portugalsku prislus$né instituce usiluji o sniZeni deficitu v roce 2006 na tGrovei 4,6 % HDP (oproti
6% deficitu v roce 2005), avSak k dispozici jsou pouze omezené informace o skute¢ném pokroku
smérem k tomuto cili. Na urovni centrdlni vlady se zda, Ze fiskalni strategie, kterd se zaméfuje na
omezeni vydaju a urcité zvyseni dani, pfinesla v prvni poloviné roku Zadouci vysledek. OvSem
stile zde existuje znac¢na nejistota ohledné ti¢innosti opatieni tykajicich se vefejného sektoru v roce
2006, a to i vzhledem k omezenému uspéchu, ktery mély kontroly vydaji v minulosti.

V fadé€ ostatnich zemi pfetrvavaji navzdory pfiznivému ekonomickému prostfedi rizika nedosta-
te¢ného pokroku smérem ke zdravym rozpoctovym pozicim nebo nastoleni expanzivni fiskalni
politiky. Za timto vyhledem se skryva silny rdst vydaji, pfipadné sniZeni dani.

Celkové tedy z hlediska eurozény je nadéje, Ze v roce 2006 bude dosazeno deficitu niZsiho,
neZ jaky byl predikovan na jate. PfestoZe se zda, Ze fiskalni opatieni fungovala podle pfedpo-
kladt, toto zlepSeni bude ziejmé spiSe vysledkem silnéj$iho rstu a specifickych faktori nez
prisnéjsi fiskdlni politiky a ambici6znéj$iho konsolidacniho tsili, i kdyZ nékteré zemé mohou mit
nedostatky v uplatiiovani fiskdlnich reforem. Proto je tfeba v roce 2006 nadale pfisné dodrzovat
rozpocet a pfipadné neocekavané pfijmy pouZit na rychlejsi sniZeni deficitu. To zabréani pfe-
hnané expanzivni fiskdlni politice a umoZni vyuZit pfiznivé ekonomické prostfedi k maximalnimu
pokroku smérem ke zdravym fiskdlnim pozicim.
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ROZPOCTOVE PLANY V ROCE 2007

Vétsina ¢lenskych zemi eurozony nyni pfipravuje navrhy svych rozpoctt na rok 2007. Rozpoctové
cile pro rok 2007 obsaZené v programech stability pfedloZenych na konci lofiského roku nebo
na zacatku tohoto roku by naznacovaly rozpoctovy deficit eurozény ve vysi 1,8 % HDP v méné
pfiznivém ristovém prostfedi, nez se v soucasné dobé predpoklidda. Vzhledem k tomu, Ze je tfeba
v "pfiznivém obdobi" vyvinout dodate¢né usili, a vzhledem k diisledkim zrychleni ekonomické
aktivity v roce 2006 by mély byt rozpoctové cile pro rok 2007 v zemich s fiskalni nerovnovahou
vyrazné ambicidznéjsi, zatimco ostatni zemé by se mély vyhnout procyklické fiskélni politice.
Jestlize nebudou cile upraveny smérem nahoru a neocekévané ptijmy budou utraceny, dojde v roz-
poctové konsolidaci spiSe ke zhorSeni nez k pokroku.

I kdyZ je rozsah zamyslenych fiskalnich opatfeni znepokojivé maly, jdou fiskédlni strategie ohla-
Sené na rok 2007 zfejmé spravnym smérem. Zemé, v nichZ jsou nezbytné fiskdlni reformy, uva-
déji, Ze napravy rozpoctl probéhnou zejména na vydajové strané a budou ¢asto zahrnovat zlepSeni
v instituciondlnich mechanismech za tcelem kontroly vydaji. Nékteré z téchto zemi se také spo-
1éhaji na zvySeni dani. Kromé toho ty zemé, které v minulosti ve velké mife vyuZivaly doCasnych
opatfeni, je nyni postupné transformuji do strukturdlnich opatfeni. Soucasny fiskdlni vyhled ale
naznacuje, Ze spole¢né s rozpocty na rok 2007 by bylo potfeba zavést zdsadni dodate¢nd napravna
opatieni, aby bylo mozné dosdhnout cili podle pozadavkid Paktu stability a rGistu a v zavislosti na
ocekdavaném vyvoji ekonomického prostredi.

V péti zemich eurozoény, na které se vztahuje procedura pfi nadmérném deficitu, nyni vefejné
finance t&Zi z pozitivnich cyklickych G¢inki. PestoZe v Némecku, Recku a Francii deficity kle-
saji v roce 2006 pod troven 3 % HDP (nebo na ni zistavaji), zavisi pokrok smérem ke zdravym
vefejnym financim na pokracujicim zavadéni trvalych rozpoctovych konsolidaénich opatfeni
v roce 2007 a v dalSich letech. Navic v Recku by mélo mit nejvy33i prioritu nahrazeni do¢asnych
opatfeni a zlepSeni fiskdlniho vykaznictvi, aby se tak ukoncila situace nadmérného deficitu dle
poZzadavku Rady EU. Itdlie a Portugalsko budou muset vyvinout vyrazné usili o ndpravu, aby
splnily své zavazky a sniZily své deficity pod 3 % nejpozdéji v roce 2007 a 2008. To bude vyZado-
vat zavedeni vyznamnych dodatecnych opatfeni. Ochotu italské a portugalské vlady dodrzet své
zavazky lze hodnotit pozitivné. Pokud by fiskalni vysledky a plany v zemich s nadmérnym defi-
citem nenaplnily jejich zévazky, bylo by tfeba (v souladu s postojem disledné aplikace Paktu)
zvézit v procedufe pfi nadmérném deficitu dalsi kroky.

V pripadé zemi, které nemaji nadmérny deficit, ale nedosahly svych stfednédobych cild, budou
muset jejich rozpocCty zajistit dostate¢ny pokrok smérem k témto cilim v roce 2007. Vzhledem
k relativné povzbudivym perspektivim riistu by mélo byt dosazeno vétsiho pokroku, nez se
v soucasné dobé planuje. Zemé, které jiz dosahly svych stfednédobych cili, by se mély vyhnout
expanzivnim opatfenim, kterd by ohrozila jejich rozpoctové vysledky a vyvolala by procyklic-
kou fiskélni politiku. Zejména by se mélo predejit rychlému rlstu vydaji a zabranit tak prehrati
ekonomiky.

Stfedné- az dlouhodobé uvahy také vyzaduji, aby doslo k zdsadni konsolidaci, kterd by se vyrov-
nala s vysokou mirou vefejného dluhu, trendem nizkého ristu a vysokymi implicitnimi zavazky
vyplyvajicim ze stirnuti populace. Rozpoctové plany na rok 2007 by proto mély predpokladat
konsolidaci jako soucast komplexni stfednédobé strategie, kterd zlepsi perspektivu pro rust
a udrzitelnost financi. ZlepSeni “kvality vefejnych financi” z@stane nadile pro zemé eurozény
hlavni vyzvou, pficemZ omezeni vydajovych zdvazku a reforma systému socidlniho zabezpeceni
by mély nejen usnadnit dosaZeni cile deficitu a dluhu, ale také zlepSit motivaci k praci, investicim
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a inovacim. Rada zemi byla vyzvana, aby v tomto sméru zlepsila sviij rozpo&tovy proces. Roz-
hodujici tlohu pfi podporte fiskalni discipliny ma také efektivni sledovani rozpoctu a spolehlivé
statistické informace. Stanoviska Rady EU k poslednim programim stability vyzvala v tomto
ohledu zemé s nadmérnym deficitem, aby zlepS$ily své rozpoctové procesy, mimo jiné tim, Ze zvysi
transparentnost rozpoctu a mechanismy sbéru dat, zlepsi sledovani a kontrolu vydaji a pfijmi,
a to vCetné vladnich subsektori a zejména vydajl na socidlni zabezpeceni. Tento postup by byl
také v souladu s kroky ke zlepSeni fungovani fiskdlnich pravidel a instituci jednotlivych statd, jak
je v soucasné dob€ projednivano na evropskych férech.
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6 VYVO] DEVIZOVYCH KURZU
A PLATEBNI BILANCE

6.1 DEVIZOVE KURZY

Nomindlni efektivni kurz eura byl v obdobi od cervna do srpna relativné stabilni. Jeho pomérné
znacné zhodnoceni viici japonskému jenu bylo z velké cdsti vyvdZeno poklesem viici libre Sterlinkii,
zatimco jeho tiroveri vii¢i americkému dolaru ziistala témér nezménéna.

AMERICKY DOLAR/EURO

Nehledé na nékteré pomérné znaéné vykyvy
se euro béhem tfimési¢niho obdobi do srpna
2006 vuci americkému dolaru obchodovalo

Graf 45 Vyvoj devizovych kurzu

(denni tidaje)

v rozmezi 1,25-1,30 USD (viz graf 45). — USD/EUR

Po vét§inu sledovaného obdobi se devizovy 130 120
kurz dolaru k euru pohyboval zhruba v sou- A N\,\

ladu se zménami dvouletého trokového dife- 128 I/\ ~|1.28

rencidlu mezi Spojenymi stity a eurozdénou.
Na pozadi znepokojeni trhu ohledné inflac-
niho vyvoje ve Spojenych stitech se tento
urokovy diferencidl v ¢ervnu docasné rozsi-

2 avinak
126 ‘\JAA‘ IFV\\\ fkfl 1.26
W

fil ve prospéch americkych aktiv. V ervenci % = = o 2%
a v srpnu se vSak znovu zizil, protoze ukaza- 2006
tele ho/sp(.)da'rs,keho rus.tu v”euro’zone zacaly JPY/EUR (levi osa)
byt pfiznivéjsi a trh silnéji vnimal pokles ... JPY/USD (pravi osa)
hospodafského ristu ve Spojenych stétech. 152 127
Zména ve vnimani hospodaiského vyhledu

L ‘o pv sy Vy 148 N ad 123
Spojenych statl byla zfejmé zaloZena na vvr/"“\r’

zndmkéch zpomaleni na trhu s bydlenim, na
uvefejnéni pfedbéZnych odhadi HDP, které 4, N BTl P
byly slabsi, nez trh ofekdval, a na ndzna- ” b
cich zmirnéni vyvoje inflace. 30. srpna mélo
euro hodnotu 1,28 USD, to znamen4, Ze bylo 132 . ! . ) 107
blizko své drovné z konce kvétna a 3,0 % nad - ;886 P

svym prumérem za rok 2005.

144 119

136 | 111

= GBP/EUR (levd osa)

PP GBP/USD (pravé
JAPONSKY JEN/EURO (pravioss)

« o0y . . 0,70 0,57
Od ¢ervna do srpna euro vici japonskému jenu
téméf bez preruSeni zhodnocovalo. 30. srpna 0.69 | A 7N 0,56
doséhlo historického maxima 150,1 JPY/EUR, 0.68 W \-L‘/\-'\ . 055
které je 4,0 % nad jeho trovni z konce kvétna R L (A
a 9,7 % nad jeho primérem za rok 2005 (viz e - SN s
graf 45). K poklesu jenu doSlo i pfes to, Ze 0,66 |~ b 0,53
japonska centralni banka 14. Cervence zvy- e T
- . e 0,65 . ’ 0,52
Sila svou zdkladni ménovépolitickou sazbu na en Sec stp
0,25 %, coZ ukon&ilo p&t let trvajici politiku 2006
nulovych drokovych sazeb, a pfes pozitivnéjsi Zdroj: ECB

vniméni vyhledu pro vyvoj japonské ekono-
miky tcastniky trhu, ktery naznacovala nejno-
v&jsi Setieni provadéna japonskou centralni bankou. Ugastnici trhu ziejmé spojuji znehodnocovani
jenu s postupnym zpfisniovanim ménové politiky, které centrdlni banka ozndmila pfi nékolika
piileZitostech.
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MENY CLENSKYCH STATU EU Graf 46 Vyvoj devizovych kurza v ramci
Vétsina mén ucastnicich se ERM II se béhem mechanismu ERM Il

poslednich mésict dal obchodovala za svou
piisluSnou centrdlni paritu nebo za hodnotu,
kterd byla blizko této parity (viz graf 46).

(denni ddaje; odchylky od centrdlni parity v procentnich bodech)

= CYP/EUR

Kyperska libra a lotySsky lats byly stabilni ~ ---* EEK/EUR
) S s . - = = DKK/EUR
a nachézely se v silné ¢dsti fluktua¢niho SKK/EUR
pasma kolem své pfislusné centrdlni parity. 40 40
Naproti tomu slovenska koruna byla ve sle- 3.0 3.0
dovaném obdobi vice volatilni. BEhem Cervna 2,0 2,0
pros§la fazi tlaku na sniZovani jeji hodnoty, 1,0 I~ 1,0
Ly x . . 0,0 ad 0,0
kteﬂro'u Vyvola%(v) v /prve fadé ZnepokOJe’nl tfhu o AV]\,\/ V\'\, o
kviali hospodafskému programu nové vlady 20 o Y =1
a budoucimu vyvoji fiskdlni politiky. To zpi- | NV 30
sobilo, Ze se slovenskd ména v poloviné Cer- 40 | I 40
vence docasn& obchodovala mirné pod svou - i P
centralni paritou. Narodnd banka Slovenska
intervenovala na podporu slovenské koruny - ]§1TTI7;5ES§
na devizovych trzich a 25. ¢ervence zvysila - = = MTL/EUR
svou dvoutydenni repo sazbu o 50 bazic- = LA
kych bodu. Od té doby slovenskda koruna L0 L0
0.8 0.8
zhodnocovala a 30. srpna se obchodovala 0.6 0.6
pfi kurzu 37,75 korun za euro, tj. pfi kurzu 8"2‘ g’;‘
o témér 2 % silnéj$im, neZ je jeho centralni 0.0 0.0
parita v ERM II. -0.2 -0.2
-0,4 0,4
-0,6 -0,6
Pokud jde o mény dalSich ¢élenskych statd EU, -0.8 0.8
o T Xt Lo VI . -1,0 =B
vuci libfe Sterlinkl euro v tfimési¢nim obdobi Zen gec stp
do srpna znehodnocovalo, ackoli dochdzelo AL
itV Y U - Zdroj: ECB
k urcitym VykyVle. 30 Srpna se edro obcho Pozndmka: Kladnd/zdpornd odchylka od centrdln{ parity
dovalo za 0,67 GBP, tj. 1,7 % pod svou trovni znamend, Ze ména je v slab3i/silnéjsf ¢dsti pasma. Pro danskou

o , 0 v korunu je fluktuaéni pdsmo * 2,25 %, pro ostatni mény plati
z konce kvétna a 1,4 % pod svym primérem standardni fluktuaéni pasmo * 15 %.

za rok 2005 (viz graf 45). VUci Svédské koruné

bylo euro béhem sledovaného obdobi celkem

stabilni. Jeho kurzy vici polskému zlotému

a Ceské koruné zustaly také v podstaté beze

zmen, i kdyZ oba zaznamenaly vétsi vykyvy. Madarsky forint v obdobi od konce kvétna do 30. srpna
vaci euru znehodnotil o 5,4 %, coZ bylo v prvé fadé odrazem znepokojeni trhu kvuli fiskalnimu
vyhledu pro Madarsko.

JINE MENY

V obdobi od konce kvétna do 30. srpna euro zhodnocovalo vici norské koruné (o 3,2 %), Svycar-
skému franku (o 1,1 %) a kanadskému dolaru (o 0,6 %), zatimco znehodnocovalo vuci austral-
skému dolaru (o 1,0 %) a ¢inskému renminbi (o 1,1 %). Nezaznamenalo Zadné vyznamné pohyby
vuci vétsiné asijskych mén vazanych na americky dolar.

EFEKTIVNI DEVIZOVY KURZ EURA
Nomindlni efektivni kurz eura vi¢i méndm 23 vyznamnych obchodnich partnerti eurozény byl
ve sledovaném obdobi téméf stabilni. 30. srpna byl efektivni devizovy kurz eura 0,2 % nad svou
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Graf 47 Efektivni devizovy kurz eura Graf 48 Nominalni a redlny efektivni

a jeho sloieni devizovy kurz eura"

(denni udaje) (mési¢ni/Ctvrtletni udaje; index: 1.Q 1999 = 100)
Index: 1999 Q1 = 100 = nOMinalni

«+ee+ redlny podle CPI
= = = redlny podle PPI
redlny podle JMN ve zpracovatelském pramyslu

105,5 105,5

105,0 | 105,0

A ™ Al .
104,5 \\ .A\ W Vr- (1045 105
A
1040 AN A A! 1040 100 ‘ 100
v W : :
1035 1035 ;

V' 90 \ ‘ﬂ{] 90

110

105

-"

103,0

T 103,0
gec ! gen srp 85 NN\ 85
2006
80 e e 80
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Vo v v 2)
Prispevky ke zménam EER Zdroj: ECB.

0Od 31. kvétna 2006 do 30. srpna 2006

(v procentnich bodech) 1) Pohyb indexti EER-23 nahoru znamena apreciaci eura.

Posledni mési¢ni udaje jsou z ¢ervence 2006. V piipadé realného

0,6 0,6 EER-23 zalozeného na JMN ve zpracovatelském primyslu je
nejnovEjsi udaj za 1. Ctvrtleti 2006 a je zCasti postaven na odhadech.
0,4 0,4
0,2 . 0,2
0,0 - !__.; 0,0
0 s urovni z konce kvétna a 1,6 % nad svou pra-
’ ‘ ’ mérnou drovni za rok 2005 (viz graf 47). Slabé
04 LT — — 04 zhodnoceni eura viéi japonskému jenu bylo
USD PY CHF NCS 7 EER-23 R o ! g
GBP CNY SEK Ostatni z velké €asti vyvazeno jeho znehodnocenim
Zdroj: ECB vici libfe Sterlinkd. Pokud jde o ukazatele
1) Pohyb indexu nahoru znamen4 apreciaci eura vi¢i méndm inarodni A skladové konk
nejdulezitéjiich obchodnich partnert eurozény a viech Elenskych mezindarodni €€nove a nakladove xonkurence-
statt EU, jeZ nejsou Eleny eurozony. 3 4 ¥and voil
2) Prispévky ke zméndm EER 23 jsou zobrazeny jednotlivé SChOpl‘lOStl eurozony, zaloZené na vyvoj Jak
pro mény $esti nejdulezitéjsich obchodnich partneru eurozény. spotfebitelsk)?ch cen, tak cen V}"I‘ObClel, v der-
Kategorie ,NCS* pfedstavuje souhrnny piispévek novych . ) L L,
&lenskych statd, které vstoupily do EU 1. kvétna 2004. Kategorie venci 2006 byl index redlného efektivniho
,,Ostatni“ se tykd souhrnného prispévku zbyvajicich sedmi . . Vel 1ty v vvs
obchodnich partnerii eurozény zahrnutych do indexu EER 23. devizového kurzu eura pfiblizn€ o 1,5 % vy38i

Zmény jsou vypocitany s pouZitim odpovidajicich vdhovych
koeficientd obchodl v rdmci indexu EER 23.

nez jeho pramér za rok 2005 (viz graf 48).

6.2 PLATEBNi BILANCE

Nejnovéjsi idaje o platebni bilanci do cervna 2006 ukazuji zpomaleni riistu dovozu a vyvozu ve
srovndni s vyvojem v drivéjsich obdobich tohoto roku. V ¢ervnu 2006 dvandctimésicni kumulovany
bézny ticet zaznamenal deficit ve vys$i asi 0,5 % HDP, oproti prebytku v predchozim roce, zejména
v diisledku stoupajicich ndkladii na dovoz ropnych a neropnych komodit. Na financnim iictu zazna-
menaly spolecné primé a portfoliové investice ve dvandctimésicnim obdobi do Cervna Cisty priliv
ve vy§i 44,0 mld. EUR v diisledku Cistého prilivu portfoliovych investic, ktery byl pouze dstecné
kompenzovdn Cistym odlivem primych zahrani¢nich investic.

OBCHODNI BILANCE A BEZINY UCET
Rist dovozu a vyvozu do a ze zemi mimo eurozonu, ktery se v prvnim ctvrtleti vyrazné zvysil,
ve druhém Ctvrtleti roku 2006 zpomalil (viz graf 49). Hodnota vyvozu zboZi a sluzeb ve druhém
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Tabulka 9 Hlavni poloiky platebni bilance eurozdény

(sezonné ocisténo, neni-li uvedeno jinak)

3mésicni klouzavé priméry 12mési¢ni dhrny

ke konci mésice ke konci mésice
2006 2006 2005 2005 2006 2006 2004 2006

kvét Cen zari pros biez Cen Cen Cen

v mld. EUR

Saldo bézného uctu -7,6 4,0 -3,0 7,2 235 -0,9 26,4 -44.1
Bilance zbozi 0,1 2,5 3,6 1,4 1,1 1,3 78,4 22,4
Vyvoz 110,7 114,6 104,2 105,8 111,2 113,1 11544 1302,5
Dovoz 110,6 112,1 100,6 104,4 110,1 111,2 1076,0 1280,1
Bilance sluzeb 2,6 2,3 2,6 3,7 35 2,7 30,6 37,9
Vyvoz 35,1 353 33,6 34,8 353 35,0 373,7 416,2
Dovoz 32,5 33,1 30,9 31,1 31,8 32,3 343,1 378.3
Bilance vynosi -5,2 2,2 -3,6 -6,6 -2.4 -0,3 2224 -38,7
Bilance béznych transfert -5,2 -3,0 =57 -5,7 -5,8 -4,7 -60,2 -65,7
Saldo finanéniho aétul) 37,1 15,1 11,5 -79 28,2 19,0 72,3 152,4
Cisté pfimé a portfoliové investice 49,0 62,8 -2,6 -23,1 5,5 34,9 101,7 44,0
Pfimé investice -0,4 -8,7 -32,5 -6,7 -49 -3,6 -53,0 -143.4
Portfoliové investice 49,3 71,4 29,9 -16,4 10,4 38,5 154,7 187,4
Majetkové cenné papiry 5,5 65,8 39,6 1,3 7,8 19,7 102,8 205,0
Dluhové néstroje 438 5,6 -9,7 -17,7 2,6 18,8 52,0 -17,6
Dluhopisy 435 16,0 -15,6 -12,5 -0,5 21,7 49,1 -21,2
Nastroje penéZniho trhu 0,3 -10,4 6,0 -5,1 3.2 =29 2.8 3,5

zmény v % v predchozim obdobi

Zboii a sluzby

Vyvoz -1,8 2.8 5,1 2,1 4,1 1,1 7.8 12,5

Dovoz -0,4 1,5 7,2 3,0 4,7 1,6 11,7 16,9
Zboii

Vyvoz 2,8 3,6 5,2 1,6 5,1 1,7 7,5 12,8

Dovoz -1,6 1.4 8,1 3,7 5.5 1.5 13,3 19,0
Sluzby

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

Dovoz 3,7 1,7 4,6 0,6 2,0 1,7 7,1 10,3
Zdroj: ECB

Pozndmka: Souéty nemusi souhlasit z divodu zaokrouhlovani.
1) Stavové udaje (Cisté toky). Kladné (zdporné) znaménko oznacuje isty piiliv (odliv). Udaje nejsou sezonné ocisténé.

ctvrtleti vzrostla v mezictvrtletnim srovnani o 1,1 %, pfi¢emz v prvnim ctvrtleti se zvySila o 4,1 %
(viz tabulka 9). Naproti tomu dovoz zboZi a sluZeb se po naristu o 4,7 % v predchozim Ctvrtleti
ve druhém Ctvrtleti zvysil o 1,6 %. Zpomaleni riistu bylo patrné u obchodu jak se zboZim, tak se
sluzbami, pfi¢emZ vyvoz sluZeb klesl z tirovné zaznamenané v prvnim ctvrtleti o 0,7 %.

Hodnota vyvozu zboZi v prvnim ctvrtleti vzrostla o 5,1 %, ve druhém Ctvrtleti se vSak jeji rlst
zpomalil na 1,7 %. V tomto zpomaleni se pfevazné odrazi profil zahrani¢ni poptavky, kterd v poca-
te¢nim obdobi roku velmi vyrazné stoupala v diisledku silného dovozu u vyznamnych obchodnich
partnerl eurozony.

Ceny dovazeného zboZi v prvni poloviné roku 2006 i nadale stoupaly. Prudky rtist cen ropnych
i neropnych komodit vedl k vyraznému zvySeni dovoznich cen, zejména u dovozu vyrobkl pro
mezispotfebu, které zahrnuji mnoho energetickych produktt (viz graf 50). Stoupajici ceny komo-
dit také zvySovaly vyrobni ndklady dodavateldi dovaZeného zboZi, které se promitaji do vyssich
dovoznich cen spotiebniho zboZi a investi¢nich statkd.
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Graf 49 Vyvoj béiného tictu a bilance Graf 50 Investicni statky, meziprodukty

zboii v eurozéné a spotiebni zboii: ceny dovozi ze zemi
mimo eurozdnu
(v mld. EUR; mé&si¢ni (idaje; sezonné ocisténé) (3mési¢ni klouzavé pruméry; meziro¢ni zmény v %)

mmmm saldo béZného Gétu (12mésicni dhrny; levd osa)

«+e+ Dbilance zboZi (12mési¢ni dhrny; leva osa)

= = = vyvoz zboZi a sluzeb (3mési¢ni klouzavy pramér, = investi¢ni statky
prava osa) «+eeo meziprodukty
—— dovoz zboii a sluZeb (3mésiéni klouzavy primér, = = = spotfebni zbozi
pravd osa) zbozi celkem
200 150 30,0 30,0
150 140 20,0 = 20,0
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-10,0 ! | ! -10,0
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-50 ——r—r——r—r—r——r——r——r—r—r | 100
2002 2003 2004 2005
Zdroj: ECB. Zdroje: Eurostat a vypoéty ECB.

Poznamka: Posledni udaje jsou z dubna 2006.

Hodnota dovozu zboZi vzrostla ve druhém ctvrtleti roku 2006 o 1,5 %, coZ znamenalo pokles
z 5,5% tempa rlstu v prvnim ctvrtleti. Zatimco v prvnim ctvrtleti tlak na zvySovani dovoznich
cen patrné souvisel s vysokym rdstem, pfedpoklada se, Ze ve druhém ctvrtleti riist dovoznich cen
ponékud utlumilo zhodnocovani eura; tato skute¢nost pomaha vysvétlit zpomaleni ristu hodnoty
dovozu ve druhém ctvrtleti. Tlak na zvySovani dovoznich cen sniZovalo zejména zhodnocovani
eura vic¢i americkému dolaru, a to tim, Ze z¢asti vyrovnavalo zvySovani cen komodit denomi-
novanych v dolarech. Za pomalejSim rtstem dovozu ve druhém Ctvrtleti vSak zfejmé také byly
mensi objemy dovozu. I kdyZ tato skutecnost je zdanlivé v nesouladu s vyraznym rtstem HDP
v eurozoné v témze Ctvrtleti, zpomaleni vyvozu ve stejném obdobi moznd kvili vysoké dovozni
naro¢nosti vyvozu brzdilo dovoz.

Ve dvanactimési¢énim obdobi do ¢ervna 2006 kumulovany béZny ucet eurozény zaznamenal deficit
ve vysi 44,1 mld. EUR (asi 0,5 % HDP) ve srovnéni s pfebytkem 26,4 mld. EUR (0,3 % HDP),
dosaZenym o rok dfive. Tuto zménu do zna¢né miry zpisobilo zvySovani cen dovdZené energie
a surovin a z toho vyplyvajici zhorSovani podminek pro obchod se zboZim v eurozéné. Nejnove;jsi
udaje skute¢né ukazuji, Ze kumulovany deficit obchodu s ropou se béhem dvanédctimési¢niho
obdobi do kvétna 2006 zvysil na 168,4 mld. EUR, coz je 0 47,8 mld. EUR vice, neZ piedstavoval
deficit zaznamenany o rok dfive.

FINANCNI UCET
Ve druhém Ctvrtleti roku 2006 vykazaly pfimé a portfoliové investice eurozony v souctu Cisty
pfiliv ve vysi 104,6 mld. EUR v diasledku ¢istych nakupt portfoliovych nastroji eurozony nerezi-
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denty. Naproti tomu pfimé investice eurozony
zaznamenaly ¢isty odliv v hodnoté 10,9 mld.
EUR.

Na kumulovaném dvanactimési¢nim zédkladé
¢inil ¢isty piiliv pfimych a portfoliovych inves-
tic 44,0 mld. EUR. Jeho pficinou byl Cisty priliv
portfoliovych investic (ve vysi 187,4 mld. EUR),
ktery byl z¢asti vyvazovan Cistym odlivem pfi-
mych investic (viz graf 51). Po ¢istém odlivu
ze zacatku roku dvanactimésicni kumulované
pfimé a portfoliové investice od biezna 2006
vykazovaly disty pfiliv, ktery byl v prvé fadé
tazen zvySujicimi se ¢istymi ndkupy portfolio-
vych majetkovych cennych papirii nerezidenty.

Cisty piiliv majetkovych cennych papirii dosahl
ve dvandctimésicnim obdobi do ¢ervna 2006
hodnoty 205,0 mld. EUR. Cisty piiliv majet-
kovych cennych papirt se po kratkém poklesu
na zacatku roku 2006 postupné zvySoval; tento
vyvoj by mohl byt spojen s vyraznéjSim ristem

Graf 51 Cisté piimé a portfoliové investice

vV eurozoné

(v mld. EUR; mé&si¢ni udaje; 12mési¢ni kumulované toky)

mmm (isté piimé a portfoliové investice
---- Cisté pfimé zahrani¢ni investice

= = = (isté toky dluhovych nastroji
—— Cisté toky majetkovych nastoju
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Source: ECB.

vynosu z majetkovych cennych papirt ve srovndni s vynosy z majetkovych cennych papira ve
Spojenych statech v prvni poloviné roku. Naopak dvanactimésiéni kumulovany tok Cistych portfo-
liovych dluhovych cennych papirt kolisal od konce roku 2005 kolem vyrovnané pozice a ve dva-
nactimési¢nim obdobi do ¢ervna 2006 zaznamenal mirny ¢isty odliv (17,6 mld. EUR). Nejnovéjsi
mési¢ni vyvoj vSak ukazuje stoupajici Cisty pfiliv prostfedkti do dluhovych néstroji zptisobeny
zvySujicimi se ¢istymi nakupy dluhovych cennych papirti eurozony nerezidenty v disledku vyraz-
néjsiho zvyseni celkovych vynosi z dluhopisii v eurozéné ve srovnani se Spojenymi staty.

Cisty odliv piimych investic ve dvanactimési¢nim obdobi do ¢ervna 2006 ¢inil 143,4 mld. EUR.
Tento trend Cistého odlivu pfimych investic je od poloviny roku 2005 pomérné stabilni.
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2.4 Uvéry MFI - ¢lenéni s14
2.5 Vklady u MFI - ¢lenéni SI17
2.6 Cenné papiry v drZzeni MFI - ¢lenéni $20
2.7 Ptecenéni vybranych poloZek rozvahy MFI S21
2.8 Vybrané polozky rozvahy MFI podle mén §22
2.9 Agregovana rozvaha investi¢nich fondl eurozény $24
2.10 Aktiva investi¢nich fondl eurozény v ¢lenéni podle investi¢ni strategie a typu investora §25

3 FINANCNi A NEFINANCNi UCTY

3.1 Hlavni finan¢ni aktiva nefinan¢nich sektort $26
3.2 Hlavni pasiva nefinan¢nich sektort $27
3.3 Hlavni finan¢ni aktiva a pasiva pojistovacich spole¢nosti a penzijnich fondi $28
3.4 Roc¢ni uspory, investice a financovani $29

4 FINANENi TRHY

4.1 Emise cennych papirt jinych nez akcii podle plivodni splatnosti, sidla emitenta a mény $30
4.2 Cenné papiry jiné neZ akcie emitované rezidenty eurozény podle plivodni splatnosti a sektoru emitenta $31
4.3 Tempa ristu cennych papird jinych neZ akcii emitovanych rezidenty eurozény §33
4.4 Kotované akcie emitované rezidenty eurozony §35
4.5 Urokové sazby MFI z vkladi a Gvéri rezidentdl eurozony (v euro) §37
4.6 Urokové sazby penézniho trhu $39
4.7 Vynosy statnich dluhopist $40
4.8 Indexy akciového trhu $41

5 CENY, NABiDKA, POPTAVKA A TRH PRACE

5.1 HICP, ostatni ceny a ndklady §42
5.2 Nabidka a poptivka §45
5.3 Trh prace $49

1) BIizsi informace ziskdte na internetové adrese: statistics@ecb.int. Del3i fady a podrobné&jsi idaje najdete na www.ecb.int.
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6 VLADNi FINANCE

6.1 Piijmy, vydaje a deficit/prebytek §50
6.2 ZadluZenost S51
6.3 Zména zadluZenosti §52
6.4 Ctvrtletni pfjmy, vydaje a deficit/pfebytek §53
6.5 Ctvrtletni dluh a zmény dluhu §54

7 ZAHRANIENi TRANSAKCE A POZICE

7.1 Platebni bilance §55
7.2 Ménové vyjadfeni platebni bilance $60
7.3 Teritoridlni ¢lenéni platebni bilance a investi¢ni pozice vic¢i zahranici 61
7.4 Investi¢ni pozice vici zahrani¢i (véetné devizovych rezerv) $63
7.5 Zahrani¢ni obchod §$65

8 DEVIZOVE KURZY
8.1 Efektivni devizové kurzy §67
8.2 Bilaterdlni devizové kurzy $68

9 VYVO) MIMO EUROZONU

9.1 V ostatnich ¢lenskych stitech EU $69
9.2 'V USA a Japonsku §70
SEZNAM GRAFU §72
TECHNICKE POZNAMKY §73
VSEOBECNE POZNAMKY §77

Symboly pouzivané v tabulkach
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PREHLED UDAJU ZA EUROZONU

Shrnuti ekonomickych ukazateld

eurozény

(meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

1. Ménovy vyvoj a urokové sazby

M1 " M2 " M3 2 M3 »» Uvéry MFI | Cenné papiry kromé 3mésicni Vynosy
3mésicni rezidentim akcii vydanych urokova sazba | statnich 10letych
klouzavy eurozény | v euro nefinanénimi (EURIBOR, dluhopist

pramér kromé MFI a neménovymi | % p.a., praméry | (% p.a., priméry
(centrovany) a vladnich finanénimi za obdobi) za obdobi)
instituci ¥ institucemi "
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 10,0 6,3 5,9 - 6,1 10,0 2,11 4,14
2005 10,4 79 7,4 - 8,1 12,7 2,18 3,44
2005 Q3 11,2 8,4 8,0 - 8,4 13,3 2,13 3,26
Q4 10,9 8,5 7.8 - 9,0 14,8 2,34 3,42
2006 Q1 10,3 8.6 79 - 10,1 16,3 2,61 3,56
Q2 9,9 9,2 8,7 - 11,3 16,1 2,90 4,05
2006 biez 10,1 9,0 8.5 8.4 10,9 16,7 2,72 3,73
dub 9,8 9,3 8,7 8,7 11,4 16,2 2,79 4,01
kvét 10,2 9,1 8.8 8,7 11,4 16,3 2,89 4,06
Cen 9,3 9,1 8.5 8,3 11,0 14,8 2,99 4,07
ec 7.4 8,2 7.8 11,1 . 3,10 4,10
srp @ . 3,22 3,97
2. Ceny, nabidka, poptivka a trh prace
HICP Ceny Hodinové Redlny Priamyslova Vyuziti kapacity | Zaméstnanost | Nezaméstnanost
primyslovych niklady HDP vyroba | ve zpracovatelském (% pracovni
vyrobct prace mimo primyslu sily)
stavebnictvi (%)
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 2,1 2,3 2,4 2,1 2,0 81,6 0,6 8,9
2005 2,2 4,1 2,4 1,3 1,2 81,3 0,7 8,6
2005 Q3 2,3 42 2,0 1,6 1.4 81,0 0,6 8,5
Q4 2,3 4,4 2,1 1,7 2,1 81,5 0,6 8.3
2006 QI 2,3 52 2,2 2,0 3.4 82,3 0,9 8,1
Q2 2,5 5.8 . 2,4 3,7 83,0 . 7,9
2006 bfez 2,2 5,1 - - 4,2 - - 8,0
dub 2,4 5,5 - - 1,6 82,5 - 8,0
kvét 2,5 6,1 - - 5,2 - - 7,9
cen 2,5 5.8 - = 4.4 - - 7,8
Cec 2,4 - - 83,6 -
srp 2,3 - - o -
3. Platebni bilance, rezervni aktiva a devizové kurzy
(mld. EUR, neni-li uvedeno jinak)
Platebni bilance (¢isté transakce) Rezervni Efektivni kurz eura: Devizovy
aktiva EER-23? kurz
Bézné Piimé Portfoliové (ztstatky (index, 1. Q 1999 = 100) USD/EUR
a kapitdlové Zbozi investice investice ke konci
ucty obdobi) Nominalni Redlny (CPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 67,3 105,3 -41,2 60,3 280,7 103,8 105,9 1,2439
2005 -10,6 54,1 -156,3 1554 320,3 103,0 105,2 1,2441
2005 Q3 1,5 16,0 -97,6 89,8 311,7 101,9 104,2 1,2199
Q4 -8,1 49 -20,2 -49,1 320,3 100,9 103,1 1,1884
2006 Q1 -12,9 -4,6 -14,6 31,2 3271 101,2 103,5 1,2023
Q2 -11,3 5,7 -10,9 115,5 323,8 103,5 105,7 1,2582
2006 brez -2,5 2,2 11,4 46,4 327,1 101,5 103,8 1,2020
dub -6,8 0,4 -1,9 -5.2 336.8 102,7 105,0 1,2271
kvét -10,8 0,9 -0,4 493 333,2 103,8 106,0 1,2770
cen 6,3 4.4 -8,7 71,4 323,8 103,9 106,1 1,2650
Cec . . . 330,1 104,3 106,5 1,2684
SIp . . 104,4 106,7 1,2810

Zdroj: ECB, Evropska komise (Eurostat a GR Ekonomickych a finanénich zileZitosti) a Reuters
Pozndmka: Podrobnéjsi tidaje k uvedenym ukazatelim viz dal3i tabulky v této ¢asti.
1) Udaje o mési¢nich piiristcich se vztahuji ke konci obdobi, zatimco &tvrtletni a ro¢ni data se tykaji ro¢ni zmény v priméru obdobi ¢asové fady. Podrobnosti najdete v technickych poznamkach.
2) Agregit M3 a jeho komponenty neobsahuji akcie/podilové listy fonda penéZniho trhu a dluhové cenné papiry se splatnosti do dvou let v drZeni nerezidenti eurozony.
3) Vymezeni skupin obchodnich partnerd a dal3i informace naleznete ve VSeobecnych poznamkach.
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STATISTIKA MENOVE POLITIKY

1. Konsolidovana a Eurosystému
EUR)
1. Aktiva
4.8.2006 11.8.2006 18.8.2006 25.8.2006
Zlato a pohledavky ve zlaté 175 131 175 099 175 076 175 059
Pohledavky v cizi méné za nerezidenty eurozény 141 098 142 617 143 395 143 525
Pohledavky v cizi méné za rezidenty eurozény 25741 25518 24 947 24 427
Pohledavky v euro za nerezidenty eurozony 13 661 13 138 13 064 12 382
Uvéry v euro dvérovym institucim eurozény 444 007 438 150 431012 437 511
Hlavni refinan¢ni operace 323 999 318 000 311 002 317 500
Dlouhodobgjsi refinan¢ni operace 120 002 120 002 120 002 120 002
Reverzni operace jemného ladéni 0 0 0 0
Strukturdlni reverzni operace 0 0 0 0
Marginalni zapajcni facilita 0 148 0 0
Pohledavky z vyrovnini marze 6 0 8 9
Ostatni pohledavky v euro za dvérovymi institucemi eurozény 6324 6 588 6601 7552
Cenné papiry rezidentii eurozény v euro 85 863 85 846 84 294 84 738
Pohledavky v euro za vefejnymi rozpocty 40 050 40 050 40 050 40 049
Ostatni aktiva 182752 185 696 185 473 187 782
Aktiva celkem 1114 627 1112702 1103912 1113025
2. Pasiva
4.8.2006 11.8.2006 18.8.2006 25.8.2006
Bankovky v obéhu 593 865 594 160 590 682 584 865
ZavazKy v euro vidi Gvérovym institucim eurozony 167 863 167 427 169 172 166 133
Bé&zné ¢ty (systém povinnych minimalnich rezerv) 167 818 167 421 169 147 166 099
Depozitni facilita 45 6 25 34
Terminované vklady 0 0 0 0
Reverzni operace jemného ladéni 0 0 0 0
Zavazky z vyrovnani marZze 0 0 0 0
Ostatni zavazKky v euro vaci ivérovym institucim v eurozéné 101 100 99 99
Emitované dluhopisy 0 0 0 0
Zavazky v euro vuci ostatnim rezidentiim eurozény 70 400 66 783 61 105 78 439
Zavazky v euro vuci nerezidentim eurozény 15327 15707 15971 16 183
Zavazky v cizi méné vidi rezidentim eurozény 110 112 105 106
Zavazky v cizi méné vidi nerezidentim eurozony 9131 10 314 10 274 9 860
Vyrovnavaci polozka zvlastnich prav ¢erpani MMF 5692 5692 5692 5692
Ostatni pasiva 67 246 67 514 64 424 65 258
Ukty precenéni 121 984 121 984 121 984 121 984
Kapital a rezervni fondy 62 908 62 909 64 404 64 406
Pasiva celkem 1114 627 1112702 1103912 1113025
Zdroj: ECB.
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1.2 Kli¢ové trokové sazby ECB

(sazby v % p.a.; zmény v procentnich bodech)

S Géinnosti od ¥ Depozitni facilita Hlavni refinan¢ni operace Marginalni zapujéni facilita
Tendry s pevnou Tendry s variabilni
sazbou sazbou
Pevnd sazba Minimdlni
nabidkova sazba
Sazba Zména Sazba Sazba Zména Sazba Zména
1 2 3 4 5 6 7
1999 1 led 2,00 = 3,00 = = 4,50 =
4 2 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9 dub 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5 list 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4 unor 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17 bfez 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28 dub 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9 cen 3,25 0,50 4,25 = 0,50 5,25 0,50
28 ¥ 3,25 = 4,25 5,25
1 zari 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6 fij 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11 kvét 3,50 -0,25 = 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31 srp 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18  zari 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9 list 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6 pros 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7 biez 1,50 -0,25 = 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6 Cen 1,00 -0,50 = 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6 pros 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8 biez 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15 &en 175 0.25 = 2.75 0.25 3,75 0.25
9 sp 2,00 0.25 . 3,00 0.25 4,00 0.25

Zdroj ECB.

1) Od I. ledna 1999 do 9. bfezna 2004 se datum vztahuje k depozitnim margindlnim zap@j¢nim facilitim. Pro hlavni refinan¢ni operace jsou zmény sazby tcinné od prvni operace néisledujici po uvedeném datu.
Zména z 18. zaii 2001 nabyla G¢innosti ten samy den. Od 10. biezna 2004 se datum tyka depozitnich facilit, margindlnich zapaj¢nich facilit a hlavnich refinan¢nich operaci (zmény jsou Gc¢inné od prvni hlavni
refinanéni operace nasledujici po projedndni Radou guvernéri), neni-li uvedeno jinak.

2) 22. prosince 1998 ECB oznamila, Ze jako vyjime¢né opatfeni bude v dob& od 4. do 21. ledna 1999 pouzit tuzky koridor 50 bazickych bodii mezi trokovymi sazbami pro marginlni zaptj¢ni facilitu a depozitni
facilitu, s cilem uleh¢eni pfechodu na novy ménovy rezim dcastniky trhu.

3) 8. cervna 2000 ECB ozndmila, Ze od operace, kterd ma byt vypofadana 28. ervna 2000, budou hlavni refinan¢ni operace Eurosystému provadény jako tendry s variabilni sazbou. Minimdlni sazba nabidky odpovidd

minimdlni Grokové sazbé, za kterou mohou protistrany predkladat svoje nabidky.
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1.3

(mil. EUR; trokové sazby v % p.a.)

1. Hlavni a dlouhodobéjsi refinancni operace *

Ménovépolitické operace Eurosystému prostiednictvim tendrd "?

Datum Nabidky Pocet Pridéleni Tendry s variabilni sazbou Doba trvani
vyporadani (Castka) ucastniku (Castka) (dny)
Minimalni Limitni sazba ¥ Vazena primérnd
nabidkova sazba sazba
1 2 3 4 5 6 7
Hlavni refinan¢ni operace
2006 4 kvét 372 850 380 286 000 2,50 2,59 2,60 6
10 372 864 381 284 000 2,50 2,58 2,59 7
17 376 580 392 283 000 2,50 2,58 2,59 7
24 372247 401 291 500 2,50 2,58 2,59 7
31 371 542 381 290 500 2,50 2,58 2,59 7
7 Cen 339 282 357 286 000 2,50 2,55 2,57 8
15 350 472 374 292 000 2,75 2,82 2,83 6
21 391 122 395 316 000 2,75 2,82 2,83 7
28 371 979 394 328 500 2,75 2,83 2,84 7
5 Cec 376 624 381 326 000 2,75 2,78 2,81 7
12 367 223 377 321 500 2,75 2,81 2,82 7
19 388 712 399 335 000 2,75 2,81 2,82 6
25 359 208 335 338 000 2,75 2,81 2,82 8
2 srp 357 627 364 324 000 2,75 2,76 2,79 7
9 359 131 353 318 000 3,00 3,05 3,06 6
15 367 386 349 311 000 3,00 3,05 3,06 8
23 376 014 388 317 500 3,00 3,05 3,06 7
30 323 482 343 310 500 3,00 3,00 3,02 7
Dlouhodobéjsi refinanéni operace
2005 29 zafi 521795 142 30 000 - 2,09 2,10 84
28 1ij 51313 168 30 000 - 2,17 2,19 90
1 pros 52369 152 30 000 - 2,40 2,41 84
229 89 877 165 12 500 - 2,45 2,46 98
239 45003 127 17 500 - 2,44 2,45 97
2006 26 led 69 438 168 40 000 - 2,47 2,48 91
23 tGnor 63 980 164 40 000 - 2,57 2,57 98
30 bfez 56 708 170 40 000 - 2,73 2,75 91
27 dub 63 596 188 40 000 - 2,76 2,78 91
1 ¢en 59 771 161 40 000 - 2,87 2,88 91
29 57 185 167 40 000 - 3,00 3,01 91
27 &ec 54 824 158 40 000 - 3,08 3,09 91
31 srp 51079 148 40 000 - 3,20 3,21 91
2. Ostatni tendry
Datum Typ operace Nabidky Pocet Pridéleni Tendry Tendry s variabilni sazbou Doba
vyporadani (Castka) udéastnik (¢astka) | s pevnou sazbou trvani
Pevnd | Minimélni Limitni Vazena (dny)
sazba | nabidkova sazba ¥ pramérnd
sazba sazba
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 8. biez Inkaso z terminovanych vklada 4300 5 3500 2,00 - - - 1
7. Cen Inkaso z terminovanych vklad 3708 6 3708 2,00 - - - 1
12. Cec Inkaso z terminovanych vklad 9 605 11 9 605 2,00 - - - 1
9. srp Inkaso z terminovanych vkladi 500 1 500 2,00 - - - 1
6. zafi Reverzni transakce 51 060 41 9500 - 2,00 2,09 2,10 1
11. fij Inkaso z terminovanych vklada 23 995 22 8500 2,00 - - - 1
5. pros Inkaso z terminovanych vklada 21240 18 7 500 2,00 - o = 1
2006 17. led Reverzni transakce 24 900 28 7 000 - 2,25 2,27 2,28 1
7. tnor Reverzni transakce 28 260 28 6 500 - 2,25 2,31 2,32 1
7 biez Inkaso z terminovanych vklada 2 600 3 2 600 2,25 - - - 1
11 dub Reverzni transakce 47 545 29 26 000 - 2,50 2,55 2,58 1
9 kvét Inkaso z terminovanych vklad 15 810 16 11 500 2,50 - - - 1
14 ¢en Inkaso z terminovanych vkladi 4910 8 4910 2,50 - - - 1
11 cec Inkaso z terminovanych vkladi 9 000 9 8500 2,75 - - - 1
8 srp Inkaso z terminovanych vklada 19 860 21 18 000 2,75 - - - 1
Zdroj: ECB.

1) Uvedené ¢astky se mohou mirné liit od ¢astek v tabulce 1.1 vzhledem k operacim, které byly pfidélené, aviak nebyly vypofddané.
2) S ucinnosti od dubna 2002 jsou operace rozdélenych tendrd, t.j. operace se splatnosti jednoho tydne uskute¢iiované jako standardni tendry zdroven s hlavnimi refinan¢nimi operacemi, klasifikované jako hlavni

refinan¢ni operace. Pro operace rozdélenych tendri uskute¢néné pred timto mésicem viz tabulka 1.3.2.
3) 8. cervna 2000 ECB ozndmila, Ze od operace, kterd md byt vypoidddna 28. ¢ervna 2000, budou hlavni refinan¢ni operace Eurosystému provadény jako tendry s variabilni sazbou. Minimdlni nabidkova sazba

odpovida minimdlni drokové sazb€, za kterou mohou protistrany predklddat svoje nabidky.
4) 'V operacich na poskytovani (stahovéni) likvidity se limitni sazba tyka nejnizsi (nejvy3si) sazby, za kterou byly nabidky piijaty.
5) Byla provedena vyjime¢nd operace na bazi dlouhodobg&jsi refinanéni operace (LTRO), protoZe piedchoziho dne chybné nabidka zabrinila ECB v provedeni LTRO v pIné vysi.
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1.4 Statistika povinnych minimalnich rezerv a likvidity

(mld. EUR; priiméry dennich stavii za obdobi, neni-li uvedeno jinak; drokové sazby v % p.a.)

1. Rezervni baze tuvérovych instituci povinnych vytvaret povinné minimalni rezervy

Rezervni Celkem | Zavazky, pro které se uplatiiuje koeficient tvorby rezerv 2 % | Zavazky, pro které se uplatiiuje koeficient tvorby rezerv 0 %
baze
ke dni " Vklady (jednodenni, Dluhové cenné papiry Vklady Repo operace Dluhové cenné
s dohodnutou splatnosti s dohodnutou (s dohodnutou papiry
a vypovédni Ihtitou do 2 let) splatnosti do 2 let splatnosti s dohodnutou
a vypovédni splatnosti nad
Ihiitou nad 2 roky) 2 roky
1 2 3 4 5 6
2004 12 415,9 65937 458,1 15652 913,7 28853
2005 14 040,7 7 409,5 499,2 17535 11749 3203,6
2006 led 14 165,7 7451,5 517,8 1766,1 12154 3215,0
dnor 14 353,6 7511,1 534,2 1 .804,6 12417 3262,0
biez 14 500,2 7 604,7 550,2 1825,1 12415 32788
dub 14 649,5 7 740,4 563,8 1833,0 12315 3280,7
kvét 14 769,0 7765,7 583,5 1843,6 12644 3311,7
cen 14712,2 7764.5 550,9 1877,1 11744 33453
2. PInéni povinnych minimalnich rezerv
Konec Povinné rezervy Bézné ucty Volné rezervy Nesplnéné Uroéeni povinnych
udrZovaciho avérovych instituci minimélnich rezerv
obdobi:
1 2 3 4 5
2004 137,9 138,5 0,6 0,0 2,05
2005 152,0 153,0 1,0 0,0 2,07
2006 Q1 157,7 158,3 0,6 0,0 2,31
2006 11 dub 158,9 159,5 0,6 0,0 2,56
9 kvét 160,4 161,2 0,8 0,0 2,58
14 ¢en 162,6 163,3 0,7 0,0 2,57
11 cec 165,6 166,3 0,8 0,0 2,81
8 srp 166,5 167,1 0,6 0,0 2,80
5 zaii 165.8 . . . .
3. Likvidita
Konec Faktory poskytujici likviditu Faktory stahujici likviditu Bézné | Ménova
udrZovaciho ucty baze
obdobi: Ménovépolitické operace Eurosystému ivérovych
instituci
Cistd aktiva Hlavni | Dlouhodobéjsi | Margindlni Dalsi| Depozitni Dalsi | Bankovky Vklady | Ostatni
Eurosystému refinan¢ni refinan¢ni zapujcni operace facilita operace v ob&hu | ustfednich | faktory
ve zlaté operace operace facilita | poskytujici stahujici vladnich (Cisté)
a cizi méné likviditu likviditu instituci u
Eurosystému
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 298,0 265,7 75,0 0,1 0,0 0,1 0,5 4754 60,2 -36,0 138,5 614,1
2005 313,2 301,3 90,0 0,0 0,0 0,1 0,3 539,8 51,0 -39,6 153,0 6929
2006 Q1 3247 299,3 104,7 0,1 0,0 0,2 0,1 550,8 53,3 -34,0 158,3  709,2
2006 11 dub 327,9 290,1 113,7 0,1 0,7 0,3 0,0 556,4 51,6 -35,2 159,5 7162
9 kvét 337,0 291,3 120,0 0,2 0,0 0,2 0,4 569,1 51,1 -33,5 161,2  730,5
14 ¢en 336,9 287,0 120,0 0,1 0,0 0,1 0,1 572,0 45,5 -37,0 1633 7354
11 cec 3343 316,5 120,0 0,2 0,0 0,6 0,3 578.,8 67,0 -42,1 166,3 7457
8 srp 327,6 329,7 120,0 0,2 0,0 0,1 0,6 5882 73,0 -51,5 167,1 7554

Zdroj: ECB,
1) Konec obdobi,
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2.1 Agregov rozvaha MFI eurozdny
. EUR; zustatky ke konci obdobi)
1. Aktiva
Celkem Uvéry rezidentiim eurozény Drizby cennych papirt kromé akcii Akcie/ Drzby | Zahrani¢ni Stala Ostatni
emitovanych rezidenty eurozény podilové | akcii/ostat- aktiva aktiva aktiva
listy | nich majet-
Celkem Vladni Ostatni MFI| Celkem Vladni | Ostatni MFI fondu kovych
instituce | rezidenti instituce |rezidenti penézni- | Wicasti emi-
eurozony eurozony ho trhu”| tovanych
rezidenty
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystém
2004 11973 546,5 21,5 0,6 5243 154,8 140,0 1,7 13,1 - 14,2 294,1 14,0 173,8
2005 1 404,9 635,5 20,7 0,6 614,2 185,7 165.6 2,1 18,1 - 14,8 337,0 14,7 217,2
2006 Q1 14313 636,9 20,7 0,6 615,6 188.,2 168,0 2,3 18,0 - 15,8 3489 14,7 226,7
2006 dub 1468,7 661,0 20,7 0,6 639,7 189,9 168,6 2,3 19,0 - 16,8 358,9 14,7 2274
kvét | 14722 662,3 20,7 0,6 641,0 194,0 1714 2,3 20,3 - 16,4 357,2 14,6 227,6
Cen 1532,1 731,1 20,3 0,6 710,1 192,8 170,3 2,3 20,2 - 16,4 3437 14,6 2335
Cec™| 1555,1 741,4 20,3 0,6 720,4 197,9 173,6 2,1 22,1 - 16,4 352,6 14,8 232,0
MFI kromé Eurosystému
2004 213554 128253 811,9 75556 44578 31881 1299,9 465,5 14227 72,6 945,5 29434 159,6 1220,9
2005 23 653,3 13 682,7 8269 82874 45684 34931 14294 549,6 15141 83,1 1007,0 3679,0 165,7 1542,6
2006 Q1 |24 361,1 140224 8155 8552,3 46546 35826 1 440,5 571,7 15704 83,6 1092,3 3854,2 166,3 1559,9
2006 dub |24 698,7 142213 816,0 86449 4760,5 35932 1434,6 582,77 15759 82,9 1151,2 38939 166,5 1589,7
kvét |24 908,8 14 362,1 805,5 8708,7 48479 36017 1407,5 591,7 1602,6 85,4 1157,1 39274 166,8 1 608,3
Cen |24 747,2 14 3413 8082 8787,7 47455 35934 14073 600,7 15854 87,5 1103,7 3 882,7 167,6 1570,9
Cec ™ |24 884,1 14 440,5 806,2 8860,3 47740 3598,0 13815 611,0 16054 86,4 1107,1 3955.8 168,1 15283
2. Pasiva
Celkem Obézivo Vklady rezidentid eurozény Akcie/ | Emitované Kapitéal | Zahrani¢ni Ostatni
§ podilové dluhové | a rezervni pasiva pasiva
Celkem Ustfedni Ostatni MFI | listy fondi cenné fondy
vladni vladni penézniho papiry?
instituce instituce/ trhu?
ostatni
rezidenti
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystém
2004 11973 517,3 346,6 24,7 15,0 306,8 - 0,5 138,4 27,2 167,4
2005 1404,9 582,7 3854 24,4 14,5 346,5 - 0,1 202,9 27,6 206,2
2006 Q1 14313 574,71 405,0 45,0 15,0 345,0 - 0,1 214,5 30,3 206,6
2006 dub 1468,7 586,6 4259 45,8 17,4 362,6 - 0,1 218,3 28,4 209,4
kvét 1472,2 588,8 427,8 34,8 19,4 373,6 - 0,1 217,2 31,2 207,1
cen 1532,1 598,2 487,4 69,3 21,5 396,5 - 0,1 206,2 30,6 209,5
Cec ™ 1555,1 607,7 490,1 64,7 19,3 406,1 - 0,1 214,0 31,0 212,2
MFI kromé Eurosystému
2004 213554 - 11 487,5 137,7 6 640,9 4709,0 677,4 3 496,9 1203,1 2 815,0 1675,6
2005 23 653,3 - 12 214,6 149,2 72142 4851,2 698.,9 3858,3 1310,6 35182 2 052,7
2006 Q1 24 361,1 - 12 419,7 148,1 7322,1 49495 686,7 3991,5 1368,4 37337 2161,0
2006 dub 24 698,7 - 12 615,3 136,8 7 430,5 5048,0 696,0 4007,5 1368,5 3790,3 22212
kvét 24 908,8 - 12 708,7 132,4 74553 5120,9 706,3 4060,7 13738 3815,0 22442
cen 24 7472 - 12 737,4 138,6 75159 5083,0 703,3 4063,0 1380,1 3704,0 21593
Cec® 24 884,1 - 127513 129,0 7519,6 5102,8 710,7 4096,9 1399,4 37824 21433
Zdroj: ECB.

1) Céstky emitované rezidenty eurozony. Castky emitované nerezidenty eurozony jsou zahrnuty do zahraniénich aktiv.
2) Céstky v drZeni rezidentii eurozony.
3) Céstky dluhovych cennych papirii emitovanych se splatnosti do 2 let v drZeni nerezidentli eurozony jsou zahrnuty v zahrani¢nich pasivech.
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2.2 Konsolidovand rozvaha MFI eurozény

(mld. EUR; ziistatky ke konci obdobi; transakce béhem obdobi)

1. Aktiva
Celkem Uvéry rezidentim eurozény Driby cennych papira kromé akcii Drzby | Zahrani¢ni Stala Ostatni
emitovanych rezidenty eurozony aKcii/ostatnich aktiva aktiva aktiva
majetkovych
Celkem Vladni Ostatni Celkem Vladni Ostatni ucasti
instituce rezidenti instituce rezidenti | emitovanych
eurozony eurozony ostatnimi
rezidenty
eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zustatky
2004 15723,6 8389,6 833,4 7 556,3 1907,1 1 439,9 467,2 669,9 32374 173,6 13459
2005 17 897,4 9135,6 847,5 8288,1 2 146,6 1595,0 551,6 708.,8 4016,0 180,4 1709,9
2006 Q1 18 479,8 9 389,1 836,2 8552,9 21824 1608,4 573,9 780,1 4203,1 181,0 17441
2006 dub 18 707,0 9 482,2 836,7 86455 2188,2 1603,2 585,1 831,7 42528 181,2 1770,9
kvét 18 786,7 95354 826,2 8709,3 2172,8 15788 594,0 821,6 4284,6 181,4 1790,8
Cen 18 747,6 9616,8 828,6 8 788,3 2 180,7 1577,6 603,0 781,7 42264 182,2 17599
Sec® 18 850,7 9 687,5 826,5 8 861,0 21683 15552 613,1 788,4 4308,4 182,9 17153
Transakce
2004 1269,9 499,7 -6,7 506,4 92,1 58,1 33,9 36,5 4377 2,7 201,3
2005 16114 711,2 12,8 698.4 150,4 72,8 77,6 48,5 457,7 1.4 242,1
2006 Q1 597.3 240,5 -11,2 251,6 54,5 28,6 25,9 65,0 203,5 -0,2 34,1
2006 dub 279,1 98,1 0,7 97,4 12,2 0,2 12,0 52,2 89,9 0,2 26,4
kvét 91,6 56,9 -10,5 67,4 -8,2 -17,6 9,5 -4,8 50,5 0,3 -3,2
cen -35,3 82,4 2,4 80,0 11,6 1,7 9,9 -39,0 -58,1 0,8 -33,1
dec® 97,8 71,7 -3,6 75,3 -10,3 -20,2 9,9 3,7 76,9 0,5 -44.8
2. Pasiva
Celkem Obézivo Vklady Vklady Akcie/ Emitované Kapital Zahrani¢ni Ostatni Piebytek
ustfednich ostatnich podilové dluhové a rezervni pasiva pasiva pasiv mezi
vladnich vladnich listy fondu cenné fondy MFI
instituci instituci/ penézniho papiry ?
ostatnich trhu"
rezident
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zustatky
2004 15723,6 468,4 162,4 6 655,9 604,9 2061,7 1051,6 28422 18429 33,6
2005 17 897.4 532,8 173,6 72288 615,8 2326,2 1200,6 35458 22589 15,0
2006 Q1 18 479,8 532,3 193,1 7 337,1 603,1 2 403,2 12549 3764,1 2367,7 24,3
2006 dub 18 707,0 540,3 182,6 74479 613,1 24127 1250,5 3818,7 2430,7 10,5
kvét 18 786,7 543,6 167,2 7 474.8 620,9 24379 1239,1 3 846,2 24513 5,6
cen 18 747,6 553,7 207,9 75374 615,8 2 457,6 12479 3734,6 2 368,8 23,9
dec® 18 850,7 562,7 193,6 7 538,9 6244 2 469,4 12784 38135 23555 14,5
Transakce
2004 1269,9 70,5 6,1 3774 22,3 197,2 49,6 276,9 232,1 37,8
2005 16114 64,4 10,8 501,1 -3,0 217,1 88,2 4453 337,1 -49.,5
2006 Q1 597.3 -0,5 19,6 103,0 9,0 74,1 26,8 2414 90,2 34,0
2006 dub 279,1 8,1 -10,5 116,0 10,1 19,0 -5,1 95,9 49,6 -4,0
kvét 91,6 33 -15,4 29,2 9,3 343 -2,6 33,1 -1,2 1,6
cen -353 10,1 40,7 61,2 -5,2 10,0 15,7 -122,4 -61,3 15,9
cec® 97,8 9,0 -13,3 3,1 10,4 16,2 21,3 82,3 -21,8 -9.4
Zdroj: ECB.

1) Castky v drzeni rezidenti eurozony.
2) Castky dluhovych cennych papiri emitovanych se splatnosti do 2 let v drZeni nerezidentli eurozény jsou zahrnuty v zahraniénich pasivech.
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2.3 Ménova statistika

(mld. EUR a meziro¢ni tempa ristu; sezonné

1. Ménové agregaty " a protipolozky

téné; zlstatky a tempa ristu ke konci obdobi, transakce béhem obdobi)

M3 M3 Dlouho- Uvéry Uvéry ostatnim Cista
3mésicni dobéjsi vladnim | rezidentim eurozény | zahrani¢ni
M2 M3-M2 klouzavy finan¢ni institucim aktiva ?
pramér pasiva
M1 M2-M1 (centrovany) Pajcky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zustatky
2004 2908,7 2 660,5 5569,2 963,7 65329 - 4 465,3 2294,6 8 690,1 7 548,8 385,9
2005 34234 2 651,0 6074,4 996,1 7070,5 - 5005,3 2 468,0 9 546,6 82814 462,6
2006 Q1 3 496,6 2723,0 6219,6 1 .006,0 7225,6 - 5141,1 24383 9903,9 8562,4 4459
2006 dub 3507,6 27632 6270,8 10104 72813 - 5168,7 24293 10 029,2 8 644,0 450,9
kvét 3549,0 27442 6293,2 1039,7 73329 - 5185,7 2387,6 10 088,3 8704,6 463,7
cen 35654 2779,6 63450 1030,6 7375,6 - 5226,8 23948 10 139,0 87588 4884
dec ® 3 546,1 2 806,9 6353,1 1034,1 73872 - 52833 23752 10 249,4 88373 496,8
Transakce
2004 238,6 110,7 349,3 57,3 406,6 - 3417 54,5 576,4 506,1 166,0
2005 338,6 138.8 471,5 9,7 4872 - 399.8 90,1 826,5 699,4 14,3
2006 Q1 74,9 74,5 149.4 24,9 174,3 - 102,4 -14,4 3414 267.8 -23.4
2006 dub 12,8 42,6 55,4 43 59,7 - 37,9 -3,5 131,6 86,5 4,0
kvét 42,5 -17,3 25,1 33,1 58,2 - 32,1 -35,0 68.4 64,2 26,0
Cen 16,0 349 50,9 -10,5 40,4 - 39,0 10,0 53,6 55,3 35,5
Cec @ -19,2 27,4 8,2 10,1 18,4 - 48,5 -19,0 109,8 81,2 0,0
Tempa ristu
2004 pros 8.9 43 6,7 6,3 6,6 6,5 82 2,4 7,1 7,2 166,0
2005 pros 11,4 5.4 8.5 1,0 7.4 7,5 8.8 39 9,5 9,2 14,3
2006 biez 10,1 7.8 9,0 5,6 8,5 8,4 8,7 1,9 11,5 10,9 -3,0
2006 dub 9,8 8,9 9.3 5,1 8,7 8,7 8.8 1,2 11,8 11,4 -12,6
kvét 10,2 8,0 9,1 6,9 8.8 8,7 8,9 0,3 11,8 11,4 47,7
cen 9,3 8.8 9,1 4.8 8,5 83 8,1 0,1 11,5 11,0 10,2
dec ® 7.4 9,3 8.2 5,0 7.8 . 8,7 -0,9 11,8 11,1 52

Cl Ménové agregaty

C2 Protipoloiky

(meziro¢ni tempa riistu; sezonné o¢isténé) (meziro¢ni tempa ristu; sezonné o¢iiténé)

= dlouhodobé&;si finan¢ni pasiva
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Zdroj: ECB.

1) Ménovd pasiva MFI a tstfednich vladnich instituci (posta, statni pokladna) vici rezidentim eurozony, ktefi nejsou MFI, bez tstfednich vladnich instituci (M1, M2, M3: viz Glosaf).
2) Hodnoty pfirtstki jsou souhrnem transakci béhem 12 mésicti koncicich v prislugném obdobi.
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2.3

Ménova statistika

(mld. EUR a meziro¢ni tempa ristu; sezonné o¢isténé; zustatky a tempa ristu ke konci obdobi, transakce béhem obdobi)

2. Slozky ménovych agregati a dlouhodobéjsich finanénich pasiv

Obézivo | Jednodenni Vklady s Vklady Repo Akcie/ Dluhové Dluhové Vklady Vklady s | Kapital
vklady | dohodnutou | s vypovédni operace podilové cenné cenné [ s vypovédni | dohodnutou a
splatnosti | lhutou do listy fondd papiry papiry lhitou splatnosti | rezervni
do 2 let 3 mésict penézniho do 2 let | nad 2 roky | nad 3 mésice | nad 2 roky fondy
trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zustatky
2004 456,4 24523 1024,5 1636,0 2414 620,0 102,3 1964.,8 90,2 1359,5 10508
2005 520,4 2903,0 11079 1543,1 235,5 630,8 129,8 2203,8 87,0 15149 11996
2006 Q1 535.5 2961,1 11593 1563,7 238.6 603.,5 163,8 2239,7 88,4 1559,3 12536
2006 dub 540,6 2967,1 1199,2 1564,0 2394 605,6 165.4 22482 89,2 15757 12555
kvét 544,6 30043 1174,6 1569,6 252,2 612,6 174,8 2258,7 90,7 1590,4 12459
cen 547.8 3017,6 1216,0 1563,7 2474 6183 164,9 2289,6 92,3 1600,6 12443
dec @ 552,3 29938 12444 1562,5 2514 620.4 162,4 23019 93,8 1610,9 12767
Transakce
2004 67,7 170,9 -2,2 112,9 24,1 21,9 11,3 185,9 -0,9 107,1 49,6
2005 64,0 274,7 69,3 69,5 -7,0 -3,2 20,0 199,1 -4,3 116,9 88,0
2006 Q1 15,2 59,8 53,8 20,7 3,2 -5,6 27,3 39,7 1.4 34,9 26,5
2006 dub 5,0 7.8 42,1 0,5 0,8 2,2 1,2 18,4 0,8 17,4 1,3
kvét 4,1 38,4 -23,0 5,7 12,1 85 12,5 16,5 1.5 14,9 -0,8
Cen 3,1 12,9 40,9 -6,0 -4.8 5,5 -11,2 22,5 1.5 9,7 52
Secl® 4,5 -23,7 28,6 -1,2 5.4 3,9 0,9 13,3 1,6 10,3 23,3
Tempa rtstu

2004 pros 17,4 7.5 -0,2 74 11,1 3,7 12,3 10,3 -1,0 8.6 49
2005 pros 14,0 10,9 6,6 4.4 -3,0 -0,5 19,0 10,0 -4,7 8,5 8,1
2006 biez 12,4 9,8 12,7 4,4 3,7 -0,5 443 8,7 -3,2 9,1 9,1
2006 dub 12,2 9,4 16,0 3,9 9,8 -1,1 27,6 8,7 -2,4 9,7 8,9
kvét 11,9 9,9 14,6 3.6 7.4 -0,8 46,4 8.6 -0,5 10,5 8,2
cen 11,1 9,0 17,3 3,0 2,7 0,6 30,3 8,1 1,7 9,0 7,5
gec ® 11,5 6,7 19,2 2,5 4,5 0,3 30,2 8.5 42 9,2 9,0

C3 Sloiky ménovych agregat C4 Sloiky dlouhodobéjsich finanénich pasiv

(meziro¢ni tempa riistu; sezonné o€isténé) (meziro¢ni tempa rustu; sezonné o¢isténé)

= dluhové cenné papiry nad 2 roky
==« vklady s dohodnutou splatnosti nad 2 roky
kapitdl a rezervni fondy
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ECB

Mésicni bulletin
z4fi 2006



2.4 Uvéry MFI - ¢lenéni "

(mld. EUR a meziro¢ni tempa ristu; ziistatky a tempa ristu ke konci obdobi, transakce béhem obdobi)

1. Uvéry finanénim zprostfedkovateliim a nefinanénim podnikiim

Pojistovaci spolecnosti Ostatni finan¢ni Nefinan¢ni podniky
a penzijni fondy zprostiedkovatelé
Celkem Celkem Celkem Do 1 roku Nad 1 rok Nad 5 let
ado 5 let
Do I roku Do 1 roku
1 2 3 4 5 6 7 8
Zustatky
2004 48,6 31,4 546,3 3344 3152,2 973.,8 5473 1631,2
2005 64,6 41,6 620,4 370,2 3409,1 1037,8 594,0 17772
2006 Q1 81,9 57,1 661,9 412,0 35259 1 060,9 626,7 18382
2006 dub 88,1 63,0 677,2 428,5 3568,6 1 080,6 6343 18537
kvét 86,9 61,7 682,5 4339 3596,2 1078,1 6444 1873,7
Cen 84,8 59,5 674,1 420,3 36432 1099,2 653,3 1 890,8
Cec 89,9 64,0 667,1 408.,0 36874 11114 671,0 1905,1
Transakce
2004 13,1 9.1 52,1 21,7 163,9 24,5 31,1 108,2
2005 15,0 9.8 60,8 29,2 262,7 57,0 54,3 151,5
2006 Q1 17,2 15,7 46,6 45,2 109,6 26,9 35,8 46,9
2006 dub 6,2 59 17,0 17,7 454 20,5 8,6 16,2
kvét -1,1 -1,2 5.8 5,5 30,2 -1,6 10,9 20,9
Cen -2,1 22,2 -8,7 -13,8 47,7 21,1 9,2 17,4
cec 5,1 4,5 -5,1 -9,7 43,5 12,4 16,8 14,3
Tempa ristu
2004 pros 36,9 41,5 10,5 9,1 5,4 2,6 6,0 7,0
2005 pros 30,6 31,2 11,0 8,7 8,3 5,8 9,9 9,3
2006 bfez 40,3 44,2 17,0 16,8 10,5 7,7 14,9 10,7
2006 dub 47,7 54,6 20,7 24,0 11,0 8,8 15,2 10,8
kvét 39,8 44,2 19,8 23,1 11,3 8,6 16,2 11,3
cen 32,7 36,1 16,2 16,8 11,4 8,1 17,8 11,4
cec @ 40,8 48,5 15,6 16,6 11,8 9,3 19,0 11,0

€5 Uvéry finanénim zprostiedkovatelim a nefinanénim podnikam

(meziro¢ni tempa ristu)

= ostatni finan¢ni zprostiedkovatelé

= === pefinan¢ni podnik
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Zdroj: ECB.
1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektort je zaloZena na ESA 95
2) Tato kategorie zahrnuje investi¢ni fondy.
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2.4 Uvéry MFI - &lenéni "

(mld. EUR a meziro¢ni tempa ristu; ziistatky a tempa riistu ke konci obdobi, transakce béhem obdobi)

2. Uvéry poskytnuté domicnostem ?

Celkem Spotfebitelské dvéry Uvéry na nakup nemovitosti Ostatni Gvéry
Celkem | Do | roku | Nad 1 rok | Nad 5 let Celkem | Do I roku | Nad 1 rok | Nad 5 let Celkem | Do I roku | Nad 1 rok | Nad 5 let
ado 5 let ado 5 let ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Zustatky
2004 3 808.4 5154 120,3 189,6 205,6 2591,5 14,6 65,8 2511,1 701,5 144,1 99,2 458,2
2005 4193,3 554,1 129,2 200,7 2242 2917,6 15,2 67,5 28349 721,6 147,3 99,9 4744
2006 Q1 42825 557,1 126,2 200,9 230,0 3 006,3 15,1 67,9 29233 719,1 146,5 98,1 474.5
2006 dub 4311,0 561.,5 127,0 202,5 232,0 3029,5 15,0 67,7 2 946,8 720,0 146,0 97,7 476,3
kvét 43430 568,9 129,1 204,8 235,0 3053,2 15,1 68,5 2969,7 720,9 144,6 97,6 478,7
cen 4385,6 575,7 129,8 207,1 238,7 3081,6 15,5 69,1 2 997,0 728.,3 150,8 97,6 480,0
dec @ 44159 579,2 130,6 207,6 241,0 31105 15,5 69,5 3 025,6 726,2 146,9 97,7 481,6
Transakce
2004 2774 27,1 6,4 8,4 12,9 2374 0,8 2,7 233,9 12,3 -0,9 2,0 11,1
2005 359.8 40,7 9,1 11,6 20,0 302,9 0.8 4.8 297,3 16,2 3.9 1.3 11,1
2006 Q1 78,3 5,2 22,2 1,2 6,2 71,8 0,0 0,4 71,4 1,2 -0,2 0,4 1,1
2006 dub 29,0 4,6 0,8 1,3 2,4 234 -0,2 0,0 23,6 1,0 -0,3 -0,5 1.8
kvét 32,6 7,5 2,1 2,3 3,0 23,6 0,0 0,4 23,1 1,5 -1,4 0,3 2,5
cen 432 6.8 0,8 2,2 3,7 28.5 0,4 0,6 27,5 7,9 6,2 0,1 1,6
decl® 31,8 4,0 0,9 0,5 2,6 29.4 0,0 0.4 29,0 -1,6 -3.8 0,1 2,1
Tempa ristu
2004 pros 7,9 5,7 5.8 4,6 6,7 10,1 53 4,4 10,3 1.8 -0,6 2,1 2,5
2005 pros 9.4 7,9 7,6 6,1 9,7 11,6 5,6 7,5 11,8 2,3 2,7 1,3 2,4
2006 biez 9.8 8,0 6,0 5.8 11,1 12,2 7.3 6,0 12,4 2,2 1.6 2,1 2,4
2006 dub 9.8 8,0 6,9 5,6 10,8 12,2 6,0 7,1 12,3 22 2,7 1,4 2,3
kvét 9.8 8.4 7.4 5,7 11,5 12,1 6,5 7.5 12,2 2,0 1.7 1,0 2,3
cen 9.6 8.3 5,6 5,6 12,5 11,8 5,6 6,6 12,0 2,1 0,9 1,7 2,5
dec @ 9.4 8,6 7,9 4.8 12,5 11,4 53 6,5 11,6 2,3 1,4 1,6 2,7

C6 Uvéry poskytnuté domacnostem

(meziro¢ni tempa riistu)

= spotiebitelské Gvery
=« =« Qvéry na ndkup nemovitosti

= = ostatni Gvéry
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Zdroj: ECB.
1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Véetné neziskovych organizaci slouzicich domacnostem.
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2.4 Uvéry MFI - élenéni "

(mld. EUR a meziro¢ni tempa ristu; zistatky a tempa ristu ke konci obdobi, transakce béhem obdobi)

3. Uvéry vladé a nerezidentiim eurozény

Vladni instituce Nerezidenti eurozény
Celkem Ustiedni Ostatni vladni instituce Celkem Banky ? Nebankovni subjekty
vladni
instituce Niérodni Mistni Fondy Celkem Vladni Ostatni
vladni vladni socialniho instituce
instituce instituce zabezpeleni
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zustatky
2004 811,9 130,1 252,3 405,7 23,8 19747 13422 632,5 61,3 571,1
2005 826,9 125,1 246,8 4258 29,2 24853 1723,6 761,6 66,0 695,6
2006 Q1 815,5 117,7 240,9 427,71 29,2 25949 8233 771,7 62,9 708.8
Qe 808,2 106,3 234,5 438,2 29,2 2619,8 18493 770,5 62,9 707,7
Transakce
2004 -5,6 2,2 -13,9 17,3 -11,2 275,6 194,9 80,4 1,8 78,6
2005 13,7 -5,6 -8,1 21,9 5,5 298,4 210,9 87,6 4,7 82,9
2006 Q1 -11,2 -7,1 -5,9 1,9 -0,1 131,3 111,7 19,6 -3,0 22,6
Q2 w® -7,1 -11,2 -6,4 10,5 0,1 55,6 41,6 14,0 0,0 14,0
Tempa ristu
2004 pros -0,7 1,7 -5.2 4.4 -32,1 15,6 16,4 13,9 3,1 15,2
2005 pros 1,7 -4,3 -3,2 5.4 22,9 14,9 15,5 13,4 7.7 14,0
2006 biez 1,1 -8,6 -3,9 5,8 29,5 13,7 14,6 11, 1,7 12,7
Cen ® -0,1 -14,2 -6,3 7,9 2,4 11,3 11,1 11,6 1.5 12,5

o

C7 Uvéry vladé a nerezidentim eurozény

(meziro¢ni tempa ristu)

vladni instituce

=« s« banky mimo eurozénu
- = = nebankovni subjekty mimo eurozénu
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Zdroj: ECB.

1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Pojem ,banky“ se pouZiva v této tabulce na oznaceni instituci podobného typu jako MFI sidlicich mimo eurozénu.
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2.5 Vklady u MFI - Elenéni "

STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

(mld. EUR a meziro¢ni tempa ristu; ziistatky a tempa riistu ke konci obdobi, transakce béhem obdobi)

Pojistovaci spolecnosti a penzijni fondy Ostatni finan¢ni zprostiedkovatelé ?
Celkem Jedno- S dohodnutou S vypovédni Repo | Celkem Jedno- S dohodnutou S vypovédni Repo
denni splatnosti lhitou operace denni splatnosti lhatou0 operace
Do 2 let Nad Do Nad Do 2 let Nad Do Nad
2 roky | 3 mésict | 3 mésice 2 roky | 3 mésict | 3 mésice
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zustatky
2004 583,2 59,2 51,4 4494 1,2 1.3 20,8 636.6 180.3 139,0 187.3 10,1 0,1 119,8
2005 612,6 67,8 51,9 469,7 1,2 1,4 20,6 882,8 233,9 185,0 332,2 10,5 0,1 121,1
2006 Q1 613,0 65,6 50,4 4748 1,1 1.4 19,7 989.2 271,5 195,1 376,3 11,0 0,1 135,2
2006 dub 628,3 67,9 50,4 479,5 1,1 1.4 28,0 10369 2754 221,3 387,2 10,5 0,1 142,5
kvét 621,1 66,2 45,9 481,1 1,1 1.4 25,6 1036,8 273,6 206,7 397,4 11,7 0,2 147,2
cen 625.4 68,3 47,9 4847 1,0 1.4 22,1  1051,1 279.6 213,3 407,0 10,8 0,2 140,2
cec @ 633,1 65,4 51,9 488.6 1,0 1.4 249 10374 263.,5 213.0 4154 9,9 0,2 1354
Transakce
2004 39,9 0,7 10,3 27,1 -0,1 -0,1 1,5 72,1 0,9 5,8 43,6 4,1 0,0 17,7
2005 26,3 7.4 -0,6 19,2 0,4 0,0 -0,2 181,4 40,1 37,3 102,2 1,5 0,0 0,4
2006 Q1 0,6 -2,0 -1,4 5,0 -0,1 0,0 -0,8 98,2 38,3 10,7 34,4 0,5 0,0 14,2
2006 dub 15,5 2,3 0,1 4,8 0,0 0,0 8.3 50,0 4,6 26,9 11,6 -0,5 0,0 7.3
kvét -7,0 -1,6 -4,5 1.5 0,0 0,0 -2,5 -0,7 -1,4 -14,9 10,3 1,2 0,1 4,0
cen 4,2 2,1 2,0 3,6 0,0 0,0 -3,4 13,9 5,8 6,5 9,3 -0,8 0,0 -7,0
cec @ 7,1 -2,9 4,0 3,9 0,0 0,0 2,8 -12,2 -16,0 -0,3 8,5 -1,0 0,0 -3,4
Tempa ristu

2004 pros 7.4 1,2 24,6 6,6 -8,0 -43,1 7,9 12,7 0,5 43 30,3 67,6 - 17,1
2005 pros 4,5 12,4 -1,2 43 36,0 2,9 -0,8 27,8 22,2 25,0 50,6 14,3 - 0.4

2006 bfez 2,4 -1,7 2,2 3,1 11,3 0,9 -0,3 31,9 20,7 41,8 53,2 6,1 - 4,
2006 dub 4,0 1,8 -1,9 3,6 12,5 0,7 32,8 36,3 25,0 50,6 53,8 -10,8 - 11,6
kvét 3,0 3 -9,7 4,1 -9,7 1,1 17,4 31,9 20,3 40,1 55,0 43 - 4,5
cen 4,9 11,4 -1,7 4,6 -8,9 0,8 7,5 27,9 18,8 43,5 43,4 -1,8 - -1,8
cec @ 4,8 1.4 -0,9 5,1 7,1 -0,7 24,0 25,0 13,5 37,0 43,2 -14,4 - -3,5

C8 Celkové vklady podle sektoru C9 Celkové vklady a vklady zahrnuté do M3 podle
(meziro¢ni tempa ristu) sektoru (mezironi tempa ristu)

= poji§tovny a penzijni fondy (celkem)
= === ostatni finan¢ni zprostfedkovatelé (celkem)
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Zdroj: ECB.

1) Sektor MFI bez Eurosystém; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Tato kategorie zahrnuje investi¢ni fondy.

3) Zahrnuje vklady ve sloupcich 2, 3,5 a 7.

4) Zahrnuje vklady ve sloupcich 9, 10, 12 a 14.
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2.5

Vklady u MFI - élenéni

(mld. EUR a meziro¢ni tempa ristu; ziistatky a tempa ristu ke konci obdobi, transakce béhem obdobi)

2. Vklady nefinancénich podnikid a domécnosti

Nefinan¢ni podniky Domacnosti ?
Celkem Jedno- S dohodnutou S vypovédni Repo | Celkem Jedno- S dohodnutou S vypovédni Repo
denni splatnosti lhitou operace denni splatnosti lhitou operace
Do 2 let Nad Do Nad Do 2 let Nad Do Nad
2 roky | 3 mésict | 3 mésice 2 roky | 3 mésict | 3 mésice
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zustatky
2004 1114,6 674,7 291,1 73,8 442 1,1 29,7  4162,0 14031 515,0 634,3  1466,1 88,0 55,6
2005 1211,8 769,2 305,1 67,2 44,5 17 24,6 4343,1 16859 534,0 6313  1354,6 84,5 52,8
2006 Q1 1199,7 745.5 313,0 71,9 46,4 1,2 21,6 4356,2 16738 549,3 623,2 13684 86,3 55,1
2006 dub 1212,0 751,3 319.8 72,5 45,6 1.3 21,4 43852 17039 552,7 620,7 13672 86,5 54,1
kvét 1230,2 772,4 314,2 72,7 453 1.4 24,3 4390,6 17021 560,5 618,6 1365,1 87,7 56,6
cen 1237,0 783.4 3135 73,0 433 1.4 22,4 44232 17256 569,3 616,3 13645 89,0 58,5
gec @ 1231,7 775,2 316,9 72,3 42,5 1.4 234 44352 17186 587,3 613,8 13625 90,1 63,0
Transakce
2004 80,8 48,5 17,1 6,6 8,0 0,7 -0,2 178,1 90,5 -29.6 31,1 85,2 -1,9 2,7
2005 96,6 88,9 11,4 -1,6 3,7 -0,4 -5,4 177,71 125,1 16,3 -2,8 45,9 -4,0 -2,9
2006 Q1 -10,4 -23,0 8,9 4,8 2,0 0,0 -3,1 14,0 -11,9 16,0 -8,0 13,8 1.8 2,3
2006 dub 14,2 6,6 7,7 0,8 -0,8 0,1 -0,2 30,0 30,3 4,0 -2,5 -1,1 0,2 -1,0
kvét 20,2 21,6 -43 0,3 -0,3 0,0 2,9 6,1 -1,6 8,2 -2,1 -2,1 1,2 2,5
cen 6,1 10,9 -0,9 0,0 -2,0 0,0 -1,9 32,5 234 8,7 =23 -0,6 1,3 1,9
fec @ -5,1 -8,2 3,5 -0,7 -0,8 0,0 1,1 12,1 -7,0 18,0 -2,6 -2,0 1,1 4.5
Tempa ristu
2004 pros 7.8 7,7 6,2 9,9 21,2 72,2 -0,8 45 6,9 -5.4 52 6,2 -2,1 52
2005 pros 8,6 13,1 3.8 -2,0 9,0 -29,0 -18,2 43 8,5 3,2 -0,4 3.3 -4.5 -5,1
2006 biez 9,7 9.8 11,5 6,6 14,2 -27,6 9,8 4,2 7.4 6,6 -1,7 32 -2,7 7,6
2006 dub 10,4 10,2 12,4 12,4 10,4 -20,0 -9,9 4,2 7.4 7,1 -2,2 2,9 -1,9 6,6
kvét 11,5 11,4 12,1 13,1 8,0 -20,7 10,9 4,2 6,9 9,0 -2,0 2,4 -0,1 8,7
cen 10,1 8,9 15,5 8,1 4,1 -11,3 2,8 4,2 6,0 11,5 -2,4 2,2 2,0 14,9
Cec @ 9,5 8,1 14,8 8,6 0,8 3,6 9,9 4,0 4,6 14,5 -2,7 1,8 43 17,5
Cl10 Celkové vklady podle sektoru Cll Celkové vklady a vklady zahrnuté do M3 podle
(meziro¢ni tempa ristu) sektoru (mezironi tempa riistu)
. . — nefinan¢ni podniky (celkem)
= pefinan¢ni podniky (celkem) e domacnosti (celkem)
=+« domécnosti (celkem) - nefinan¢ni podniky (zahrnuté do M3) ¥
_ scnosti (zahrnuté do M3) 9
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Zdroj: ECB.

1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Vcetné neziskovych organizaci slouZicich domacnostem.
3) Zahrnuje vklady ve sloupcich 2,3, 5a 7.
4) Zahrnuje vklady ve sloupcich 9, 10, 12 a 14.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

2.5

Vklady u MFI - élenéni "

(mld. EUR a meziro¢ni tempa ristu; zistatky a tempa ristu ke konci obdobi, transakce béhem obdobi)

3. Vklady vlady a nerezidenti eurozony

Vladni instituce Nerezidenti eurozény
Celkem Ustiedni Ostatni vladn{ instituce Celkem Banky ? Nebankovni subjekty
vladni
instituce Niérodni Mistni Fondy Celkem Vladni Ostatni
vladni vladni socialniho instituce
instituce instituce zabezpeleni
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zustatky
2004 282,2 137,7 30,5 69,6 44,3 24289 1748,0 680,9 103,4 577,5
2005 313,1 149,2 38,3 80,9 44,7 3 050,5 2250,5 800,0 125,8 674,2
2006 Q1 312,1 148,1 38,1 77,0 48,9 32418 2410,3 831,5 128,2 703,3
Q2 ® 317,8 138,6 39,6 82,5 57,0 3205,4 2379,8 825,6 127,7 698,0
Transakce
2004 11,0 2,7 1,8 2,8 3,8 247,1 214,9 32,0 6,9 25,0
2005 30,8 11,2 7,8 11,5 0,3 378,1 292,8 85,3 22,4 63,0
2006 Q1 -1,0 -1,1 -0,2 -3,9 4,3 211,3 171,8 39,5 2,4 37,1
Q2 @ 5,7 -9,5 1,6 5,5 8,1 -4,7 -11,4 6,7 -0,5 7,2
Tempa ristu

2004 pros 4,0 2,0 5,6 4,1 9,2 11,0 13,5 4,8 72 4.4
2005 pros 10,9 8,1 25,4 16,6 0,7 15,3 16,4 12,3 21,6 10,6
2006 bfez 15,6 17,0 14,1 14,3 14,6 14,4 15,6 11,1 21,6 9,3
cen ® 10,2 2,4 13,1 18,6 17,8 12,5 12,6 12,2 7,1 13,0

C12 Vklady vlady a nerezidenti eurozdny

(meziro¢ni tempa ristu)

= v]4dni instituce
banky mimo eurozénu
nebankovni subjekty mimo eurozénu
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Zdroj: ECB.
1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Pojem ,,banky* se pouZivd v této tabulce na oznaceni instituci podobného typu jako MFI sidlicich mimo eurozénu.
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2.6

Cenné papiry v drieni MFI - élenéni "
(mld. EUR a meziro¢ni tempa ristu; zistatky a tempa ristu ke konci obdobi, transakce béhem obdobi)

Cenné papiry jiné nez akcie Akcie a ostatni majetkové ucasti
Celkem MFI Vladni Ostatni rezidenti Nerezidenti Celkem MFI Jiné Nerezidenti
instituce eurozony eurozony instituce eurozony
nez MFI
Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zustatky
2004 3939,9 13627 59,9 1284,1 15,8 449,2 16,3 751,8 11612 2854 660,1 215,7
2005 4 436,2 1450,3 63,8 14125 17,0 525,5 24,1 943,1 1256,4 308,5 698,4 2494
2006 Q1 4568,5 1501,9 68,5 14238 16,6 544.5 27,2 986,0 1364,3 323,6 768.,7 272,1
2006 dub 45831 1506,6 69,3 1418,0 16,6 554,5 28,2 989.,8 14215 3319 819,3 270,3
kvét 4 600,2 1535,6 67,1 1391,1 16,4 564.,0 27,7 998.,4 1425,6 347,5 809.6 268.,5
Cen 4591,0 15197 65,7 1390,1 17,2 573,3 27,4 997,6 1367,6 334,0 769,7 263,9
cec 4624,0 15345 71,0 13639 17,6 583,1 27,9 1026,0 1372,1 330,7 776,4 265,0
Transakce
2004 368,4 148,0 4,9 40,3 1,3 349 -1,3 140,3 69,7 2,3 36,4 30,9
2005 358,1 85,6 -1,5 48,9 -0,9 71,4 5,9 148,7 101,3 26,9 48,7 25,8
2006 Q1 171,9 59,5 6,2 23,5 0,2 21,9 3,7 56,9 91,1 10,7 64,3 16,1
2006 dub 35,7 53 1,9 -1,7 0,3 10,4 1,6 17,9 57,8 8,2 51,2 -1,6
kvét 26,5 26,0 -1,6 -20,2 0,0 9,6 -0,2 12,8 12,2 16,6 -4,8 0,4
cen -8,5 -16,3 -1,6 1,3 0,7 10,2 -0,3 -2,5 -56,2 -11,8 -39,0 -5,4
Cec @ 34,4 13,2 4,9 -23,3 0,4 9,3 0,8 29,1 -0,6 -3,8 3,8 -0,5
Tempa ristu
2004 pros 10,2 12,2 8,4 33 7,1 8,5 -71,2 22,0 6,5 0,9 5,9 17,3
2005 pros 9,0 6,3 -1,8 3,9 -4,5 15,9 33,6 19,2 8,7 9,5 7,3 11,9
2006 biez 9.4 83 0,0 1,3 -0,4 16,3 59,7 21,2 11,1 10,0 14,2 3,7
2006 dub 8,7 7,0 6,2 0,5 -9,8 16,4 57,2 20,6 9,7 6,9 12,1 6,0
kvét 8,9 9,0 3,0 -0,4 7,8 17,2 47,7 19,2 11,0 11,1 12,0 82
Cen 7.4 59 0,8 -1,0 12,3 17,5 51,4 17,3 11,0 12,5 11,3 8,5
cec 8,0 6,2 8,2 -2,5 11,6 19,9 47,8 20,3 10,9 10,1 12,9 6,4

Cl3 Cenné papiry v drieni MFI

(meziro¢ni tempa ristu)

— cenné papiry jiné nez akcie

akcie a ostatni majetkové Gcasti
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Zdroj: ECB.

1)  Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.

ECB
. Mésicni bulletin
14fi 2006



2.7

Piecenéni vybranych poloiek rozvahy MFI "
(mld. EUR)

1. Odpisy/sniZeni hodnoty Gvéra poskytnutym domacnostem *

STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

Spotrebitelské dvéry Uvéry na nakup nemovitosti Ostatni dvéry
Celkem | Do 1roku | Od I roku| NadS5 let Celkem | Do 1roku| Od1roku| NadS5 let Celkem | Do 1 roku | Od I roku | Nad 5 let
ado 5 let ado 5 let ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 23,2 -1,3 -0,7 -1,3 -3.4 -0,3 -0,1 -3,0 -6,7 -2,3 -0,3 -4,1
2005 -4,1 -1,7 -0,9 -1,5 4,4 -0,3 -1,1 -3,0 -9.8 -2,7 =32 -39
2006 Q1 -1,1 -0,4 -0,2 -0,5 -1,3 -0,1 0,0 -1,2 -2,0 -0,5 -0,3 -1,2
2006 dub -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2
kvét -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,6 0,0 -0,4 -0,2
cen -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,5 0,0 -0,2 -0,3
Cec @ -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 0,0 -0,1 -0,1
2. Odpisy/snizeni hodnoty dvéra nefinanénim podnikiim a nerezidentiim eurozény
Nefinan¢ni podniky Nerezidenti eurozény
Celkem Do 1 roku Od 1 roku Nad 5 let Celkem Do 1 roku Nad I rok
ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7
2004 -16,1 -8,8 -0,8 -6,5 -1,6 -0,5 -1,1
2005 -19.3 -1.4 -5,6 -6,2 -1,2 -0,3 -0,9
2006 Q1 -3,5 -1,2 -0,7 -1,6 -0,2 0,0 -0,2
2006 dub -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,0
kvét -1,1 -0,3 -0,6 -0,3 0,0 0,0 0,0
cen -1,1 -0,2 -0,4 -0,5 0,0 0,0 0,0
cec @ -0,6 -0,1 -0,2 -0,3 0,0 0,0 0,0
3. Precenéni cennych papiri v drZzeni MFI
Cenné papiry jiné nez akcie Akcie a ostatni majetkové ucasti
Celkem MFI Vladni instituce Ostatni rezidenti Nerezidenti Celkem MFI Jiné | Nerezidenti
eurozény eurozény instituce |  eurozény
nez MFI
Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 13,5 1,5 -0,1 10,8 -0,2 0,9 -0,1 0,6 5,4 1,3 0,8 3,3
2005 24,8 3,4 0,5 7,5 0,7 1,6 0,3 10,7 37,4 4,6 17,4 15,4
2006 Q1 -5,1 -1,1 -0,1 -4,1 -0,1 -0,8 0,0 1,2 17,1 39 6,8 6,3
2006 dub -8,3 -0,4 -0,1 -4,1 -0,1 -0,3 -0,1 23,2 -0,7 0,0 -0,6 -0,2
kvét -1,3 0,3 -0,1 1,9 0,0 0,0 -0,1 -3,4 -10,2 -1,0 -5,0 -4,2
cen -3,2 0,3 0,1 -2,2 0,1 -1,0 0,0 -0,5 -1,4 -1,3 -0,9 0,8
cec @ 5,4 0,6 0,4 2,7 0,0 1,3 -0,3 0,7 5,1 0,5 2,9 1,7
Zdroj: ECB.

1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Vcetné neziskovych organizaci slouzicich doméacnostem.
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2.8 Vybrané poloiky rozvahy MFI podle mén "

(podil v %; ztstatky v mld. EUR; konec obdobi)

1. Vklady
MFI » Jiné instituce nez MFI
Zustatky Euro ¥ Jiné mény Zustatky Euro ¥ Jiné mény
ve vSech ve vSech
ménach Celkem méndch Celkem
USD JPY CHF GBP USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Od rezidentl eurozény
2004 4709,0 91,4 8,6 5,0 0,5 1,5 1,1 6778,5 97,2 2,8 1,7 0,3 0,1 0,4
2005 4851,2 90,9 9,1 5,6 0,4 1,5 1,0 7 3634 96,8 32 1,9 0,3 0,1 0,5
2006 Q1 49495 89,8 10,2 6,2 0,4 1,5 1.4 7 470,2 96,6 3.4 2,0 0,3 0,1 0,6
Q2™ 50830 90,2 9,8 5,7 0,4 1,5 1,5 7 654,5 96,6 3.4 2,0 0,3 0,1 0,6
Od nerezidentli eurozény
2004 1748,0 46,7 53,3 35,8 2,1 32 9,5 680,9 55,4 44,6 28,9 1,5 2,2 9,3
2005 2 250,5 46,2 53,8 35,4 2,7 2,8 10,0 800,0 51,8 48,2 32,1 1,7 2,2 9,2
2006 QI 2410,3 47,4 52,6 34,3 2,9 2,6 9,7 831,5 51,9 48,1 32,6 1.4 2,0 9,1
Q2™ 2379,8 47,6 52,4 33,8 2,8 2,6 10,0 825,6 53,0 47,0 30,8 1,5 2,2 9,1
2. Dluhové cenné papiry emitované MFI eurozény
Zustatky Euro ¥ Jiné mény
ve vSech
ménach Celkem
USD JIPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2004 36539 84,6 15,4 7,6 1,7 1,9 2,7
2005 4051,7 81,2 18,8 9,6 1,8 1,9 32
2006 Q1 4204,3 81,2 18,8 9,5 1,8 1,9 32
Q2w 4276,1 81,3 18,7 9,3 1,8 2,0 33
Zdroj: ECB.

1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Pro nerezidenty eurozony piedstavuje pojem ,MFI“ instituce podobného typu jako jsou MFI eurozony.
3) Vcetné poloZek vyjadienych v narodnich denominacich eura.

ECB
Mésicni bulletin
14fi 2006
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2.8 Vybrané poloiky rozvahy MFI podle mén "

(podil v %; ztistatky v mld. EUR; konec obdobi)

3. Uvéry
MFI » Jiné instituce nez MFI
Zustatky Euro ¥ Jiné mény Zustatky Euro ¥ Jiné mény
ve viech ve viech
ménach Celkem ménach Celkem
USD IPY CHF GBP USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidentim eurozény
2004 4457,8 - - - - - - 83675 96,6 3.4 1,4 0,2 1,3 0,4
2005 4568,4 - - - - - - 9114,3 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,5
2006 Q1 4 654,6 - - - - - - 93678 96,3 3,7 1,7 0,2 1,2 0,5
Q2@ 47455 - - - - - - 95959 96,4 3,6 1,6 0,2 1,2 0,5
Nerezidentim eurozony
2004 13422 51,4 48,6 29,9 3,7 2,2 8,7 632,5 42,2 57,8 40,1 2,6 4,5 7,2
2005 1723,6 48,5 51,5 30,5 43 ,0 10,1 761,6 38,2 61,8 43,6 1,8 4,2 8,6
2006 Q1 18233 49,6 50,4 30,3 38 2,4 9,2 771,71 39,0 61,0 44,0 1,7 39 7,8
Q2™ 18493 49,7 50,3 29,4 3,7 2,4 10,0 770,5 40,4 59,6 42,9 1,1 4,1 7,6
4. Drzba cennych papiru jinych nez akecii
Emitované MFI » Emitované jinymi institucemi nez MFI
Zustatky Euro * Jiné mény Zustatky Euro * Jiné mény
ve viech ve viech
ménach Celkem ménach Celkem
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Emitované rezidenty eurozény
2004 14227 95,8 4,2 1,8 0,3 0,5 1,3 1765,4 98,2 1,8 0,9 0,5 0,1 0,3
2005 1514,1 95,8 4,2 2,0 0,3 0,4 1,3 1979,0 97,9 2,1 1,1 0,3 0,1 0,5
2006 Q1 15704 95,6 4.4 2,0 0,2 0,4 1,4 2012,1 97.8 2,2 1,1 0,3 0,1 0,6
Q2™ 15854 95,9 4,1 1,9 0,3 0,4 1,3 2 008,0 97,8 2,2 1,2 0,3 0,1 0,6
Emitované nerezidenty eurozony
2004 3414 50,3 49,7 28,6 1,0 0,5 17,0 410,5 44,8 55,2 30,5 8,6 0,7 9,2
2005 401,9 48,7 51,3 29,8 0,8 0,6 16,5 541,2 36,1 63,9 36,3 8,6 0,8 12,6
2006 Q1 428,6 50,3 49,7 28,4 0,8 0,6 16,6 557,3 37,3 62,7 35,3 6,1 0,8 14,9
Q2] 4413 52,0 48,0 28,0 0,9 0,5 15,3 556,3 37,9 62,1 343 6,4 0,7 15,2
Zdroj: ECB.

1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Pro nerezidenty eurozony predstavuje pojem ,,MFI* instituce podobného typu jako jsou MFI eurozony.
3) Vcetné poloZek vyjadfenych v nirodnich denominacich eura.

ECB
Mésicni bulletin
z4fi 2006



2.9 Agregovana rozvaha investiénich fondi eurozény "
(mld. EUR; zustatky ke konci obdobi)
1. Aktiva
Celkem Vklady Driba cennych papira Driba Drzba akcii Stala Ostatni
jinych nez akcii akcii/jinych investi¢nich aktiva aktiva
majetkovych fondu
Celkem Do 1 roku Nad 1 rok ucasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2004 Q4 3830,1 260,8 1622,8 78,5 15442 1246,3 346,2 158,5 195.5
2005 Q1 4 058,5 288,2 1692,1 79,3 1612,8 1320,2 376,0 163,1 218,8
Q2 4313,6 296,4 1783,0 91,5 1691,5 13999 417.,5 167,6 2492
Q3 4631,3 303,5 1 860,6 101,2 17594 15534 460,0 171,6 282,2
Q4 4788,9 291,0 1.848,1 109,6 1738,5 1683,1 505,2 176,1 285,5
2006 Q1 51904 315,0 1904,6 139,2 17654 1894,1 567,7 177,4 331,7
2. Pasiva
Celkem Prijaté vklady Akcie investi¢nich fondia Ostatni pasiva
a avéry
1 2 3 4
2004 Q4 3 830,1 53,1 36189 158,1
2005 Q1 4 058.,5 61,7 3798,0 198,8
Q2 4313,6 58,7 40344 220,4
Q3 4631,3 60,5 4351,7 219,1
Q4 4788,9 61,6 4516,9 210,5
2006 Q1 » 51904 73,1 4 863,7 253,7
3. Celkova aktiva/pasiva v ¢lenéni podle investi¢ni strategie a typu investora
Celkem Fondy podle investi¢ni strategie Fondy podle typu investora
Akciové Dluhopisové SmiSené Fondy Ostatni Vseobecné Specidlni
fondy fondy fondy nemovitosti fondy vefejné investorské
fondy fondy
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 Q4 3 830,1 836,8 1238,7 941,4 196,8 616,5 2 851,0 979,1
2005 QI 4058,5 864.,6 12858 984.4 201,1 722,6 30414 1017,0
Q2 4313,6 10972 1510,2 1011,1 207,1 488,0 3245,7 1 067,9
Q3 46313 1224,8 1581,9 1071,1 213,2 540,3 3507,6 1123,8
Q4 47889 13358 1538,0 1109,2 215,8 590,1 3 658.,8 1130,1
2006 Q1 51904 1530,2 15925 12375 213,4 616,8 39954 1195,0

Cl4 Celkova aktiva investiénich fondi
(mld. EUR)

akciové fondy
dluhopisové fondy
smiSené fondy
fondy nemovitosti

2000 2000

1500 1500
‘ ---.--....-.-------.-.---...---""“.

1000 et T NN ——— 1000

500 : 500
|

0 — —_— — : : — 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Zdroj: ECB.

1) Jiné nez fondy penézniho trhu. Dalsi informace viz VSeobecné poznamky.

ECB
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2.10 Aktiva investi¢nich fondd eurozény v clenéni podle investi¢ni strategie a typu investora

(mld. EUR; ziistatky ke konci obdobi)

1. Fondy podle investi¢ni strategie

Celkem Vklady Driba cennych papira Drzba akcii/ Drizba akcii Stéla aktiva | Ostatni aktiva
jinych nez akcii jinych investi¢nich
majetkovych fondi
Celkem Do 1 roku Nad 1 rok ucasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Akciové fondy
2004 Q4 836,8 30,9 37,0 4,1 32,9 705,8 32,2 - 30,9
2005 Q1 864,6 33,8 37,0 4,0 33,0 729,9 333 - 30,6
Q2 1097,2 45,0 41,6 4,5 37,1 936,5 40,0 - 34,1
Q3 12248 48,3 43,4 4,9 38,5 10448 52,4 - 35,9
Q4 13358 50,8 458 5.7 40,2 11454 60,3 - 33,5
2006 Q1 @ 1530,2 55,0 51,4 6,3 45,1 1308,2 71,0 - 44,6
Dluhopisové fondy
2004 Q4 1238,7 84,1 1020,9 43,6 977,3 39,9 29,4 - 64,3
2005 Q1 1285,8 97.8 1 046,0 44,8 1001,2 39,4 34,5 - 68,0
Q2 1510,2 110,5 1229,5 58,4 1171,1 38,4 40,1 - 91,7
Q3 1581,9 110,3 1289,1 67,0 12221 38,4 43,8 - 100,2
Q4 1538,0 100,0 12517 67,6 11842 38,6 46,3 - 101,3
2006 Q1 @ 15925 108,9 1286,2 82,6 1203,6 41,1 49,3 - 107,0
SmiSené fondy
2004 Q4 941,4 55,2 3754 21,8 353,6 304,9 149,7 0,3 55,9
2005 Q1 984,4 61,1 388,4 22,5 365,9 315,0 155.3 0,2 64,5
Q2 1011,1 65,5 418,3 21,2 397,0 271,6 170,2 0,2 79,4
Q3 1071,1 67,0 426,0 21,7 404,3 301,2 185,5 0,2 91,3
Q4 1109,2 60,9 440,9 26,9 4139 315,5 202,0 0,1 89,9
2006 Q1 @ 12375 68,0 464.,8 38,1 426,7 349,2 2384 0,1 117,0
Fondy nemovitosti
2004 Q4 196,8 15,7 7,6 0,7 6,9 1,0 7.5 156,3 8,7
2005 Q1 201,1 14,3 8,4 0,7 7.7 1,1 7.5 160,8 9,0
Q2 207,1 14,0 8,2 0,8 75 11 7,6 167,1 9,0
Q3 2132 15,2 8,8 1,2 7,6 1,3 8,1 171,0 8,7
Q4 215.8 14,2 7.8 1,5 6,3 1.4 6,9 1751 10,4
2006 Q1 @ 2134 14,4 6,1 1,7 4.4 1.8 4.4 176,6 10,1

2. Fondy podle typu investora

Celkem Vklady Drzba cennych Drzba akcii/ Drzba akeii Stala aktiva | Ostatni aktiva
papiru jinych jinych investi¢nich
nez akeif majetkovych fondd
ucasti
1 2 3 4 5 6 7
Vseobecné vefejné fondy
2004 Q4 2851,0 217,9 10774 999,7 261,0 137,5 157,6
2005 Q1 3041,4 241,7 11344 1 058,3 285,7 141,1 180,2
Q2 3245,7 247,7 1207,1 11251 3137 1448 207,3
Q3 3507,6 251,6 1261,0 12579 3533 146,5 237,4
Q4 3658,8 2424 12775 1371,0 381,0 150,1 236,8
2006 Q1 @ 39954 262,6 13348 15495 42175 150,3 270,7
Specidlni investorské fondy
2004 Q4 979,1 42,9 5454 246,7 85,3 21,0 37,9
2005 Q1 1017,0 46,6 557,71 261,9 90,3 22,0 38,6
Q2 1 067.9 48,7 5759 274,8 103,9 22,8 41,9
Q3 11238 51,9 599,6 295,5 106,7 25,2 44,8
Q4 1130,1 48,6 570,6 312,0 124,3 25,9 48,7
2006 Q1 @ 1195,0 52,4 569,8 3446 140,2 27,1 61,0

Zdroj: ECB.
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FINANCNi A NEFINANCNI UCTY

efinanénich sektoru

ziistatky ke konci obdobi, transakce béhem obdobi)

Celkem Hotovost a vklady Memo:
vklady
Celkem Ména Vklady nefinan¢nich sektorii jinych neZz ustiednich Vklady Vklady subjektu
vladnich instituci v MFI eurozény ustiednich v jinych jinych nez
vlddnich institucich MFI
Celkem | Jednodenni | S dohodnutou | S vypovédni Repo instituci nez MFI v bankéch
splatnosti lhitou operace v MFI mimo
eurozony eurozénu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zustatky
2004 Q4 16 671,1 6 346,6 412,2 54350 2 165,2 1577,9 1 603,7 88,2 162,4 337,0 336,1
2005 Q1 16 942,1 6 358,0 409,6 54328 21743 1.560,0 1620,0 78,5 187.4 328,2 371,9
Q2 17 391,6 6528,6 431.,8 5549,2 24484 1552,8 14711 76,8 211,5 336,1 369.,0
Q3 17 731,1 6528,9 439,9 5565,0 2 440,3 1571,7 1475.5 71,6 182,4 341,5 396,6
Q4 18 163,8 6 730,1 465,5 57323 2 559,1 1 604,0 1489,0 80,3 173,6 358.8 369.2
2006 Q1 18 648,2 67519 459,7 5733,8 2517,7 1628,9 1506,3 80,9 193,1 365,3 377,7
Transakce
2004 Q4 162,6 160,1 28,0 159.,4 65,2 49,9 38.9 5.4 -41,7 14,4 -16,3
2005 Q1 148.8 16,3 -2,6 -4,0 7.4 -17,4 15,7 -9,7 25,0 -2,1 26,7
Q2 303,0 166,7 22,2 110,0 110,9 -10,1 10,9 -1,7 24,1 10,4 -9.5
Q3 95,1 35 8,1 16,7 -1,3 18,8 4,4 0,7 -29.4 8,1 14,2
Q4 296,2 207,0 25,6 170,7 119,2 34,9 14,2 2,4 -8,9 19,6 -6,7
2006 Q1 149.6 27,2 -5.8 4.2 -40,5 26,7 17,4 0,6 19,6 9.3 9,0
Tempa ristu
2004 Q4 4.8 6,1 17,2 5,1 7.1 1,6 6,2 3,6 3,9 11,6 3.8
2005 Q1 4,7 59 16,5 5.1 7.9 1,5 5.6 =33 1,7 9,5 5.1
Q2 4,5 6,0 15,8 5.5 9,0 1.8 4,9 -3,2 -5,5 11,3 3,5
Q3 43 5,6 14,5 5.3 8,4 2,7 4,5 -6,3 -10,8 9,6 43
Q4 5,1 6,2 12,9 5.4 10,6 1,7 2,8 -9,3 6,7 10,7 7.4
2006 Q1 5,0 6,4 12,2 5,6 8,4 4,5 2,9 2,7 2,9 14,4 1,9
Cenné papiry jiné nez akcie Akcie " Technické rezervy pojistoven
Celkem Kratkodobé Dlouhodobé Celkem Kotované Akcie Celkem Cisté podily Predplacené
akcie investi¢nich Akcie domdcnosti pojistné
fondi fondi na rezervach a rezervy
penézniho zivotniho | na neuhrazené
trhu pojisténi naroky
a penzijnich
fondi
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Zustatky
2004 Q4 1967,2 230,1 17371 4161,0 2 182,6 1978,4 405,0 4196,3 38144 381,9
2005 Q1 1952,8 226,7 1726,1 4322,0 2290,0 2 032,0 411,1 4309,3 3918.8 390,5
Q2 1.994,7 2343 1760,4 4 452,0 2363,3 2 088.,6 408.,3 4416,3 4022,8 393.,6
Q3 1.980,7 229,0 1751,6 4709,7 2 540,4 2169,3 409,2 4511,9 4114,1 397,8
Q4 1971,2 212,7 1758,5 4 840,0 2 662,7 21773 399,2 46224 42222 400,3
2006 Q1 2 032,7 250,1 1782,7 51238 2908.,4 22154 381,0 41739,8 4333,1 406,7
Transakce
2004 Q4 -0,3 3,6 -39 -60,2 -49,0 -11,2 -16,4 63,0 59,9 3,1
2005 Q1 21,1 -3,0 24,1 36,4 1.8 34,6 6,3 75,1 66,5 8,6
Q2 27,5 8,7 18,8 36,3 19,9 16,4 -1,1 72,5 69,3 3,2
Q3 -7,8 0,7 -8,5 25,9 <17 33,6 3,0 73,5 69,4 4,1
Q4 8,3 -17,1 25,4 55 6,9 -1,3 -8,7 75,3 72,9 2.4
2006 Q1 64,5 36,9 27,7 -36,4 -50,3 13,9 4.8 94,2 87,3 6,9
Tempa riistu
2004 Q4 3,9 36,4 0,8 1,5 1,3 1,7 -1,6 6,7 6.8 5.8
2005 Q1 4,0 17,8 2,6 1,5 1,1 1,9 -33 6,5 6,6 5.4
Q2 32 8,6 2,6 0,7 -0,9 2,4 -3,4 6,7 6,9 5,0
Q3 2,0 4,7 1,7 1,0 -1,7 3,7 -2,0 6,9 7,1 5,0
Q4 2,5 -4,6 3.4 2,5 1,0 4,2 -0,1 7,1 7.3 4,8
2006 Q1 4,7 12,9 3,7 0,7 -1,4 3,1 -0,5 7,3 7,6 43
Zdroj: ECB.

1) Bez nekotovanych akcii.
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3.2 Hlavni pasiva nefinancnich sektori

(mld. EUR a meziro¢ni tempa ristu; ziistatky ke konci obdobi, transakce béhem obdobi)

Celkem Uvéry prijaté od MFI eurozény a dal3ich finanénich podniki Memo:
avéry pri-
Celkem Vladnimi institucemi Nefinan¢nimi podniky Domécnostmi " jaté ze zemi
mimo euro-
Prijaté | Celkem |Kritkodobé | Dlouhodobé Celkem |Kritkodobé | Dlouhodobé | Celkem | Kritkodobé | Dlouhodobé z6nu sub-
od MFI jekty jinymi
eurozony nez MFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Zustatky
2004 Q4 | 17 876,7 8935,5 7794,7 929,7 80,8 848,9 3 780,5 11914 2589,1 42253 292,4 39329 435,0
2005 Q1 | 182415 9023,3 7871,9 9243 77,4 846,9 3811,0 1190,4 2620,6 42879 292,1 3995.8 451,3
Q2| 187927 9 2404 8110,3 925,7 82,2 843.5 3907,2 1239,2 2668,0 44074 302,7 4104,7 5183
Q3| 192557 9365,9 8 240,1 929,9 87,5 842,4 39382 1221,8 27164 44977 300,2 41975 527,8
Q4 | 195209 9590,3 8 450,6 936,8 79,8 857,1 40399 12622 27718 46135 306,6 4306,9 586,0
2006 Q1 | 20 163,4 9 829,5 8 645,2 931,7 86,7 845,0 4181,7 1286,5 28952 47162 302,7 44135 654,2
Transakce
2004 Q4 107,7 145,0 139,7 1,9 -9,2 11,1 55,6 23,1 32,4 87,5 5,8 81,7 1,7
2005 Q1 237,8 102,2 87,2 -6,2 -3,4 -2,8 43,4 5,8 37,6 65,0 0,7 64,3 7,6
Q2 3374 200,7 187,8 0,8 4,8 -4,0 84,8 39,3 45,5 115,1 10,4 104,6 60,9
Q3 212,6 130,5 1334 4.4 53 -0,9 33,6 -16,6 50,2 92,4 -2,5 94,9 23,4
Q4 285,7 269,0 227,0 14,4 -1.5 21,9 132,0 46,1 85,9 1227 6,6 116,0 53,9
2006 Q1 2999 203,5 176,7 -5,9 6,9 -12,8 120,6 21,7 98,9 88,8 -2,3 91,1 50,6
Tempa ristu
2004 Q4 43 ,0 59 -0,9 -1,7 -0,8 33 2,0 4,0 8,1 1,9 8,6 2,3
2005 Q1 4,5 5,6 6,0 -2,0 -10,1 -1,1 4,8 3,1 5,5 82 39 8,5 1,7
Q2 4,8 6,1 6,6 -0,9 -10,1 0,1 5,1 4,8 53 8,6 4,9 8,9 16,7
Q3 5,1 6,6 7,1 0,1 -2,8 0,4 5,8 4.4 6,5 8,7 5,0 9,0 21,9
Q4 6,0 7.9 82 1.4 -0,9 1,7 7,8 6,3 8,5 9,4 52 9,7 33,5
2006 Q1 6,2 89 9,2 1,5 12,4 0,5 9,7 7,6 10,7 9,8 4,2 10,2 41,8
Cenné papiry jiné nez akcie emitované Kotované Vkladova Rezervy
akcie pasiva penzijnich
Celkem Vladnimi institucemi Nefinan¢nimi podniky emitované vladnich fondua
nefinan¢nimi instituci | nefinancnich
Celkem Kratkodobé | Dlouhodobé Celkem Kréitkodobé | Dlouhodobé podniky podnika
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Zustatky
2004 Q4 5371,4 47189 590,8 4128,0 652,5 2213 431,1 2980,4 288.5 300,9
2005 Q1 5496.,8 48352 601,3 42338 661,7 235,5 426,2 3 138,6 279,1 303,7
Q2 5708,2 5031,5 622,8 4408,7 676,7 240,7 436,0 32436 293,6 307,0
Q3 5703,1 5025,5 610,6 44149 677,6 237,2 440,4 3580,2 296,1 310,5
Q4 5629,7 4960,4 586.5 43739 669,3 235,6 433,7 3675.,5 311,7 313,7
2006 Q1 56143 4941,1 5959 4345,1 673,3 246,9 426,4 4082,8 319,6 317,1
Transakce
2004 Q4 -50,9 -41,6 25,1 -16,5 -9,3 -71,3 -1,9 2,7 7,0 4,0
2005 Q1 137,4 123,6 9,1 114,5 13,8 15,4 -1,6 4,7 -9,3 2,8
Q2 117,4 111,1 22,7 88,4 6,3 5,0 1,3 1,4 14,5 33
Q3 -3,2 -3,1 -12,1 9,0 -0,1 -3,6 3.4 79,3 2,6 3.4
Q4 -21,4 -18,5 -24,0 5,5 -2,9 -4,4 1,5 20,5 14,4 32
2006 Q1 87,7 79,3 9,7 69,6 8,4 11,3 -2,9 -2,5 7,9 3.4
Tempa ristu
2004 Q4 4,9 52 6,2 5,1 2,3 8,4 -0,6 0,5 8,4 4,6
2005 Q1 4,8 4,8 1,0 5,3 5,5 8,4 4,0 0,5 4,6 4,5
Q2 4,8 5,0 1,2 5,6 3,0 4,3 2,3 0,5 7,1 4,5
Q3 37 4,0 -0,9 4,8 1,6 4,2 3 32 5,3 4,5
Q4 43 4,5 -0,7 53 2,6 5,6 1,1 3,6 7,7 4,2
2006 Q1 33 3,5 -0,6 4,1 1,8 35 0,8 3,1 14,1 4,4
Zdroj: ECB.

1) Vcetné neziskovych organizaci slouZicich domacnostem.

ECB
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3.3 Hlavni finanéni aktiva a pasiva pojiStovacich spolecnosti a penzijnich fondi

(mld. EUR a meziro¢ni tempa ristu; zistatky ke konci obdobi, transakce béhem obdobi)

Hlavni finanéni aktiva
Celkem Vklady v MFI eurozény Uvéry Cenné papiry jiné neZ akcie
Celkem | Jednodenni S dohod- |S vypovédni Repo Celkem | Kratkodobé | Dlouhodobé Celkem | Kratkodobé | Dlouhodobé
nutou Ihiitou operace
splatnosti

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Zustatky
2004 Q4 | 4239,1 583,2 59,2 500,8 2,5 20,8 357,0 62,6 2944 1731,1 84,0 1647,1
2005 Q1 | 4361,1 597,0 65,7 508,8 2,7 19,8 356,6 63,1 2935 17747 83,4 16913
Q2| 44975 595.8 61,2 511,3 20 20,6 352,6 64,7 287,9 1.840,3 83,8 1756,5
Q3| 46732 602,9 60,0 517,7 2,7 22,4 359,6 70,6 289,1 1.889,0 81,9 1807,2
Q4| 47658 612,6 67,8 521,6 2,6 20,6 363,3 76,6 286,7 19189 85,7 18332
2006 Q1 | 49352 613,0 65,6 525,2 2,5 19,7 377,1 81,0 296,0 19412 89,5 1851,7

Transakce
2004 Q4 59,3 9,9 -1,7 10,6 0,2 0,7 -8,3 -0,6 -7,8 49,6 4,1 45,5
2005 Q1 89,0 12,5 6,4 6,9 0,2 -1,0 -2,3 0,9 =32 50,1 -0,5 50,6
Q2 60,7 -2,0 -53 2,2 0,2 0,8 -4,2 1,6 -5,8 36,2 -0,6 36,8
Q3 85,5 7,1 -1,2 6,4 0,1 1,8 2,4 1,3 1,1 38,8 -2,0 40,8
Q4 77,0 8,7 7.4 3,1 0,0 -1,9 1,7 5,5 -3,8 46,3 3,0 43,4
2006 Q1 88,4 0,6 -2,0 3,6 -0,1 -0,8 5,7 4,4 1,3 43,3 3,9 39,4

Tempa ristu
2004 Q4 6,2 7.4 1,2 8,2 -12,0 7,8 -0,7 2,4 -1.4 10,2 13,8 10,1
2005 Q1 59 6,8 2,2 8,3 -11,6 -10,5 -3,5 1,4 -4,5 9,9 8,4 9,9
Q2 6,4 5,1 1,8 5,7 23,8 -2,8 -4,2 2,6 -5,7 10,2 4,9 10,5
Q3 7,1 4,8 -2,8 5.3 30,1 12,0 -34 5,1 -5,2 10,5 1,5 10,9
Q4 7.4 4,5 12,5 3,7 18,4 -0,8 -0,7 14,9 -4,0 9,9 -0,1 10,4
2006 Q1 7,1 2,4 -1,7 3,0 72 -0,3 1,6 20,4 -2,5 9,3 5,1 9,5
Hlavni finan¢ni aktiva Hlavni pasiva
Akcie” Predpla- Celkem Uvéry prijaté Cenné | Kotované Technické rezervy poji§foven
cené od MFI eurozény papiry akcie
Celkem | Kotované Akcie pojistné a dalSich jiné nez Celkem | Cisté podily Predplacené
akcie |podilovych Akcie | a rezervy finan¢nich podnika akcie domadcnosti pojistné
fondu fondd | na neu- na rezervach arezervy na
penéZniho | hrazené Celkem Zivotniho neuhrazené
trhu naroky Piijaté od pojisténi néaroky
MFI a penzijnich
eurozony fondil

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Zustatky
2004 Q4| 14391 683.,9 7553 67,4 128,7 43716 79.5 48,6 21,1 207,9 4 063,0 3 469,7 5933
2005 Q1| 1500,6 713,1 787,5 67,1 132,3 4511,7 90,1 58,2 21,4 220,3 4179,9 3574,6 605,4
Q2| 15743 745,1 829,3 87,1 1344 46358 92,8 63,8 21,5 2233 4298,1 3688.8 609,3
Q3| 16847 815,7 869,1 88,0 136,9 47248 92,4 65,2 22,1 251,2 4359,1 3778.8 580,3
Q4| 1732,0 837.5 894,5 81,0 139,0 48748 65,0 64,6 22,1 2859 4501,8 38814 620,3
2006 Q1| 18650 911,3 953,7 80,2 139,0 50273 82,4 81,9 22,2 298,7 46239 3993,0 631,0

Transakce

2004 Q4 7,0 -0,2 72 5,1 1,1 432 -11,0 -3,6 -0,1 0,1 54,2 50,5 3,
2005 Q1 25,2 7,0 18,2 -0,3 3,5 84,0 9,7 8,6 0,6 0,0 73,6 61,6 12,0
Q2 28,7 4,5 24,2 6,7 2,0 74,9 2,8 55 0,0 0,5 71,6 67,4 42
Q3 34,6 17,1 17,6 1,0 2,5 75,5 -0,4 1,4 0,5 1,1 74,3 67,6 6,7
Q4 18,8 -4,7 23,5 -8,0 1,5 79,6 -0,5 -0,6 0,1 4,0 76,0 70,8 52
2006 Q1 35,0 2,4 32,6 -0,9 3,8 112,6 17,3 17,2 0,0 0,1 95,2 84,6 10,6
Tempa ristu
2004 Q4 2,8 0,8 4,7 4,8 6,1 6,2 5,5 36,9 9,1 1,6 6,5 6,8 4,7
2005 Q1 3.4 1,9 4.8 6,3 6,3 6,0 5.4 23,7 -6,7 1,2 6,3 6,6 4,6
Q2 5,3 3,1 7,4 17,3 7,0 6,2 3.5 17,6 -6,0 1,4 6,6 7,0 43
Q3 6,8 43 9,1 20,2 7,1 6,5 1,2 22,8 5,0 0,9 6,9 7,3 4,5
Q4 7,5 35 11,0 -0,9 7,4 7.2 14,5 30,8 6,2 2,7 73 7,7 4,7
2006 Q1 7,8 2,7 12,4 -1,8 7.4 7,6 21,2 40,4 3,2 2,6 7.6 8.1 4.4
Zdroj: ECB.

1) Bez nekotovanych akcii.

ECB
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STATISTIKA
EUROZONY

Finan¢ni
a nefinancni
ucty

3.4

Roéni uspory, investice a financovani
(mld. EUR, neni-li uvedeno jinak)

1. VSechny sektory eurozony

Cisté potizeni nefinanénich aktiv Cisté potizeni finanénich aktiv
Celkem Hruba Spotfeba Zména | Nevyrobena Celkem | Ménové | Hotovost Cenné Uvéry Akcie | Technické Ostatni
tvorba fixniho stavu aktiva zlato | a vklady papiry a ostatni rezervy | investice
fixniho kapitdlu zdsob " a zvlastni jiné nez majetkové | pojistoven |  (Cisté)
kapitdlu (-) prava akcie ucasti
cerpani
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 508,0 1353,7 -871,5 25,7 0,1 33135 -1,3 566,5 499,5 879,5 1090,1 264,7 14,4
2000 565,4 1456,0 -927,2 36,3 0,3 3282,1 -1,3 369,1 334,9 797,9 1 506,6 251,4 23,5
2001 517,6 1483,0 -976,7 10,6 0,6 217977 0,5 583,2 578,4 693,8 727,1 254,4 -39,6
2002 453,0 14818 -1013,9 -15,3 0,5 2 5457 -0,9 802,0 376,5 520,7 599,7 226,2 21,5
2003 464,0 1507,3 -1043,4 -0,3 0,4 2756,8 -1,7 737,8 576,0 613,6 577,0 240,9 13,2
2004 509,7 15732 -1 086,0 22,6 -0,2 31488 -1,6 10074 647,0 710,5 520,3 257,7 7,6
Zmény Cistého jméni ¥ Cista pasiva
Celkem Hrubé Spotieba Cisté prijaté Celkem Hotovost | Cenné papiry Uvéry | Akcie a ostatni Technické
uspory fixniho kapitalové a vklady jiné nez majetkové rezervy
kapitdlu (-) transfery akcie ¥ acasti pojistoven
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1999 488,6 13473 -871,5 12,8 3333,0 8425 554,4 773,5 894,5 268,0
2000 505,3 14197 -927,2 12,8 33421 507,7 474,0 903,2 1200,7 256,6
2001 481,8 1451,1 -976,7 7.4 28334 614,0 5124 673,2 773,1 260,7
2002 5179 15213 -1013,9 10,6 2 480,7 637.8 437,71 565.4 610,0 229,8
2003 500,3 15288 -1043,4 14,9 2 720,5 672,9 587,1 581,0 629,1 250,4
2004 5389 1608.4 -1 086,0 16,5 3119,5 1120,9 684,5 548,1 506,5 259.,5
2. Nefinan¢ni podniky
Cisté potizeni nefinanénich aktiv Cisté porizeni finan¢nich aktiv Zmény cistého jméni * Cista pasiva
Celkem Celkem : Celkem Celkem _
Hruba Spotieba Hotovost Cenné Uvéry Akcie Hrubé Cenné | Uvéry Akcie
tvorba fixniho a vklady papiry a ostatni dspory papiry a ostatni
fixniho | kapitdlu (-) jiné nez majetkové jiné nez majetkové
kapitdlu akcie ? acasti akcie ? acasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 257,5 728,5 -489,2 6199 29,9 79,6 187,4 319,4 96,6 529,8 780,8 46,8 4334 289,7
2000 380,8 803,4 -524,2 9384 68,2 68,5 2442 5437 83,4 557,3 12358 70,3 632,6 521,1
2001 279.6 821,3 -554,9 6233 106,5 45,6 183,2 2343 95,6 5879 807,3 104,1  381,0 310,8
2002 219,8 810,8 -576,9 408,88 24,9 22,1 65,5 256,7 1232 639,8 505,3 17,8 268,5 206,5
2003 218,6 814,5 -592,0  378,0 91,2 -26,0 150,5 202,1 116,3 663,2 480,2 72,5 2104 183,5
2004 254,8 850,6 -614,2 2675 83,5 -48,6 85,2 164,9 156,0 714,6 366,3 16,8 1659 170,5
3. Domacnosti *
Cisté potizeni nefinanénich aktiv Cisté potizeni finanénich aktiv Zmény cistého jméni ¥ Cista pasiva Memo:
Celkem Celkem Celkem Celkem _ Hruby | Koeficient
Hruba Spotieba Hotovost Cenné Akcie| Technické Hrubé Uvéry | disponi-| hrubych
tvorba fixniho a vklady papiry | a ostatni| rezervy dspory bilni tspor ©
fixniho | kapitalu (-) jiné nez | majetkové | pojiStoven diichod
kapitalu akcie ? acasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 199,1 4274 -232,9 4720 116,6 -60,7 190,4 250,0 400,9 608,5 270,3 268,8 4230,0 14,2
2000 201,4 4452 -245,1 4225 78,7 28,8 119,8 2455 3927 612,0 2313 229,3 4436,0 13,7
2001 184,8 4439 -257,6 4332 168,1 59,4 35,7 2342 4359 675,6 182,1 180,4 46674 14,3
2002 1859 4554 -267,9 4932 219,6 16,2 0,1 216,3 458,1 719,0 2210 2189 48242 14,7
2003 190,1 465,1 -278,6  531,0 217,5 -45.,6 92,3 240,0 470,7 735.9 250.,4 248,3 4958,7 14,7
2004 202,5 491.,4 -291,9  601,6 237,3 62,8 18,9 246,4 4859 761,9 318,1 3158 51289 14,7
Zdroj: ECB.
1) V&etné Cistého pofizeni cennosti.
2) Bez finan¢nich derivata.
3) Financni derivity a ostatni pohledavky/zavazky.
4)  Vznikaji z Gspor a Cistych pfijatych kapitdlovych transferti, po srdZce spotfeby fixniho kapitdlu (-).
5) Vcetné neziskovych organizaci slouZicich domacnostem.
6) Hrubé tspory délené hrubym disponibilnim diichodem a ¢istym ndriistem naroki na rezervy penzijnich fondu.
ECB
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zdii 2006
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nych nez akcii podle pivodni splatnosti, sidla emitenta a mény

ak, transakce béhem mésice a zlstatky ke konci obdobi; nomindlni hodnoty)

Emise rezidentl eurozony
Celkem v eurech
V eurech Ve vSech ménich
Zustatky Hrubé Cisté Zistatky Hrubé Cisté Zistatky Hrubé Cisté | Meziro¢ni | Sezonné ociSténo ?
emise emise emise emise emise emise | tempa ristu
Cisté 6mési¢ni
emise | tempa ristu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Celkem
2005 ¢en | 10 641,1 1026,7 193,4 90775 902,7 125,1 10 049,5 952,3 134,8 8,1 128,3 9,0
Cec | 106183 818.5 -23,0 9 080,4 762,71 2,8 10 055,8 804,1 59 7,6 14,2 8,1
srp | 10 625,7 757,8 3,7 9073,1 705,2 -11,1 10 057,6 7444 -2,7 7.4 39,4 7,0
zati | 10 724,6 893.,7 100,3 9109,1 786,9 37,3 10 111,7 828,1 46,1 7.4 459 73
i 10 739,1 797,5 14,8 91452 744,1 36,3 10 165,7 790,7 53,1 7,5 53,7 6,4
list | 10 817,3 801,5 79,8 9206,0 734,4 62,3 10 255,0 779,4 76,7 7,6 73,5 73
pros | 10 831,5 870,7 13,0 91832 794,4 -23,9 10 237,1 8383 -24,8 7,6 74,9 6,1
2006 led | 10 880,7 971,9 55,1 9262,0 927,4 84,7 10 321,1 982,4 103,9 7,7 62,9 7,1
unor | 10 988,4 917,5 105,1 9 340,8 845,8 76,1 10 428,5 900,7 89,6 7,3 62,0 7,5
biez | 11 143,2 10542 154,6 9423,1 939,4 82,1 10 514,9 999.,9 99,3 7,7 72,5 8,1
dub | 11 164,5 872,7 18,0 9474,5 821,1 48,3 10 573,3 878,8 67,9 73 56,1 8,1
kvét | 11 290,6 1019,2 126,1 95883 950,7 113,7 10 695,6 1 000,4 127,1 78 90,0 8,3
Cen | 113415 876,9 56,6 9 602,5 778,6 19,7 10 719,8 826,9 27,6 6,7 20,0 72
Dlouhodobé
2005 ¢en 9679,5 306,1 183,5 82427 238,6 146,7 9092,5 261,1 156,8 8,9 1327 10,3
cec 96789 160,1 -0,9 82358 131,4 -7,0 9 088,9 146,1 -2,4 8,4 8,1 8,8
SIp 9677,6 86,9 -4,9 82228 63,8 -16,8 9 086,4 77,3 -9.3 8,1 28,3 7.4
zaf{ 97454 188.6 68,6 8 265.6 143.8 43,5 9 146,3 163,3 54,9 8,0 47,5 7,5
Iij 91776,9 166,5 32,5 8283,2 137.4 18,4 9 180,7 159,3 31,6 8,0 44,8 6,8
list 9 859,3 168,3 83,3 83482 131,9 65,8 9270,3 152,6 80,5 8,2 76,7 7,7
pros [ 99029 178,3 41,8 8375,1 147,1 25,2 9302,8 165,9 27,4 8,3 72,1 6,2
2006 led 99458 195.9 48,2 84143 173,5 44,5 93429 195,4 56,9 8,1 57,3 7,3
tdnor | 10 035,5 214,8 88,2 8 4757 170,4 59,8 94285 196,0 72,0 7,6 49,7 7,8
biez | 10 134,4 246,9 99,2 85474 195,9 72,1 9498,1 221,7 80,5 7,8 61,0 8,1
dub | 10 169,0 172,6 33,0 8576,4 140,8 27,6 95344 168,8 46,4 7,5 47,8 8,1
kvét | 10 266,7 202,4 97,8 8 661,8 166,4 85,4 96273 186,0 95,1 7,7 63,1 7,7
¢en | 103198 191,9 54,7 8723,5 164,2 63,2 9 706,0 185,6 76,0 6,7 48,0 7,1

CI5 Zastatky celkem a hrubé emise

(mld. EUR)

emitovanych rezidenty eurozdny

= celkové hrubé emise (prava osa)

celkové zustatky (leva osa)
zustatky v euro (levé osa)
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Zdroj: ECB a BIS (pro emise nerezidentl eurozény).

1
2)

Celkem cenné papiry jiné neZ akcie vyjadiené v euro emitované rezidenty a nerezidenty eurozony.
Vypocet temp ristu viz Technické poznamky. 6mési¢ni tempa ristu byla anualizovina.

ECB
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STATISTIKA
EUROZONY

Financni trhy

4.2 Cenné papiry jiné nei akcie emitované rezidenty eurozény podle sektoru emitenta a typu nastroje

(mld. EUR, transakce béhem mésice a ziistatky ke konci mésice; nomindlni hodnoty)

1. Zistatky a hrubé emise

Zustatky Hrubé emise
Celkem MFI Jiné instituce nez MFI Vladni instituce Celkem MFI Jiné instituce nez MFI Vladni instituce
(vetné _ (vCetné _
Euro- | Jiné instituce | Nefinan¢ni Ustiedni Ostatni Euro- | Jiné instituce | Nefinan¢ni Ustfedni Ostatni
systému) | neZ ménove- podniky vlddni vlddni systému) | neZ ménove- podniky vladni vlddni
finan¢ni instituce instituce finan¢ni instituce | instituce
instituce instituce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Celkem
2004 9415 3713 737 591 4124 250 8278 5480 223 1028 1464 83
2005 10 237 4109 927 610 4309 283 9 838 6983 324 1032 1404 95
2005 Q3 10 112 4 046 842 613 4340 271 2377 1732 49 251 323 21
Q4 10 237 4109 927 610 4309 283 2 408 1747 116 250 270 26
2006 Q1 10 515 4260 969 620 4377 289 2 883 2108 83 258 412 22
Q2 10 720 4333 1031 631 4426 298 2 706 1985 102 248 348 22
2006 biez 10 515 4260 969 620 4377 289 1 000 738 33 84 139 6
dub 10 573 4294 986 625 4379 289 879 639 32 82 122 5
kvét 10 696 4352 1002 639 4410 293 1 000 752 28 93 118 8
cen 10 720 4333 1031 631 4426 298 827 594 42 73 108 9
Krétkodobé
2004 912 447 7 90 362 5 6338 4574 44 931 756 33
2005 934 482 7 90 350 5 7769 6 046 45 942 702 33
2005 Q3 965 475 7 99 379 5 1990 1560 12 235 175 9
Q4 934 482 7 90 350 5 1931 1531 10 221 160 8
2006 Q1 1017 539 7 98 368 5 2270 1817 13 242 190 8
Q2 1014 531 10 98 371 5 2 166 1752 14 218 174 8
2006 biez 1017 539 7 98 368 5 778 634 4 78 59 3
dub 1039 557 8 101 368 5 710 568 5 74 60 3
kvét 1 068 579 8 107 370 5 814 675 5 78 54 3
cen 1014 531 10 98 371 5 641 509 4 66 59 3
Dlouhodobé
2004 8503 3266 729 501 3762 245 1939 905 179 97 708 49
2005 9303 3627 920 520 3959 278 2 069 937 279 89 702 61
2005 Q3 9 146 3571 835 514 3961 265 387 172 38 17 148 12
Q4 9303 3627 920 520 3959 278 478 216 106 29 109 18
2006 Q1 9 498 3720 963 521 4009 285 613 291 70 15 222 15
Q2 9 706 3 802 1022 533 4055 294 540 233 89 30 174 14
2006 biez 9 498 3720 963 521 4009 285 222 104 28 6 81 3
dub 9 534 3737 979 524 4011 284 169 71 27 8 61 2
kvét 9 627 3774 994 532 4040 288 186 71 24 15 64 5
cen 9 706 3 802 1022 533 4 055 294 186 85 38 7 49 7
Z toho dlouhodobé s fixni sazbou
2004 6 380 1929 416 410 3439 186 1193 408 70 61 620 36
2005 6711 2016 458 409 3610 217 1227 413 91 54 620 48
2005 Q3 6671 2014 435 412 3603 207 235 80 8 8 133 8
4 6711 2016 458 409 3610 217 264 95 35 16 103 14
2006 Q1 6812 2 060 475 404 3648 225 402 156 31 8 195 12
Q2 6 906 2 080 500 409 3 685 232 329 109 42 18 150 10
2006 biez 6812 2 060 475 404 3 648 225 140 49 16 5 68 2
dub 6 825 2 059 482 404 3656 224 101 31 14 4 52 1
kvét 6 870 2073 482 410 3677 227 115 38 7 10 57 3
cen 6 906 2 080 500 409 3 685 232 113 40 21 4 41 6
Z toho dlouhodobé s variabilni sazbou
2004 1870 1148 310 77 276 59 620 404 110 32 60 14
2005 2258 1343 457 94 304 60 715 429 188 28 58 12
2005 Q3 2 165 1310 396 86 315 58 124 76 30 6 8 5
Q4 2 258 1343 457 94 304 60 185 95 70 12 4 4
2006 Q1 2 331 1383 483 98 307 60 172 108 39 4 18 3
Q2 2 425 1419 518 107 319 61 170 91 47 12 15 4
2006 bfez 2331 1383 483 98 307 60 67 43 12 1 10 1
dub 2355 1393 492 100 310 60 52 28 13 4 6 1
kvét 2395 1409 507 104 313 61 61 33 17 5 4 2
cen 2425 1419 518 107 319 61 56 30 17 3 6 1
Zdroj: ECB.

1) Zbytkovy rozdil mezi dlouhodobymi dluhovymi cennymi papiry celkem a dlouhodobymi dluhovymi cennymi papiry s fixni a variabilni sazbou predstavuji dluhopisy s nulovym kuponem a piecenéni.
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4.2

(mld. EUR, neni-li uveden

2. Cisté emise

Cenné papiry jiné nez akcie emitované rezidenty eurozény podle sektoru emitenta a typu ndstroje
ak; transakce béhem obdobi; nomindlni hodnoty)

Sezonné neocisténo Sezonné ocisténo
Celkem MFI Jiné instituce nez MFI Vladni instituce Celkem MFI Jiné instituce nez MFI Vladni instituce
(vCetné _ (véetné §
Euro- |Jiné instituce | Nefinan¢ni Ustfedni Ostatni Euro- | Jiné instituce | Nefinan¢ni Ustiedni Ostatni
systému) | neZ ménove- podniky vlddni vladni systému) | neZ ménove- podniky vlddni vlddni
finan¢ni instituce instituce financ¢ni instituce | instituce
instituce instituce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Celkem
2004 662.,6 3504 75,2 8,5 197,0 31,5 666,2 354,0 73,1 8,3 199,1 31,7
2005 717.8 315,6 177,1 21,9 170,9 32,2 719,6 319,0 172,9 22,1 173,2 32,4
2005 Q3 49,3 38,3 12,3 -0,8 -5,0 4,5 99,6 51,9 24,6 2,9 13,4 6,8
Q4 105,0 44,8 81,3 -0,2 -33,1 12,3 202,1 78,1 59,2 5.9 47,8 11,0
2006 Q1 292,8 1589 44,9 11,0 71,1 6,9 197,4 107,1 65,0 7,6 11,6 6,1
Q2 222,6 80,4 64,1 17,6 51,5 9.1 166,1 84,8 51,6 10,9 10,3 8,5
2006 biez 99,3 54,9 18,5 2,7 22,9 0,3 72,5 36,3 22,5 2.4 10,4 0,9
dub 67,9 38,9 18,5 6,4 4,6 -0,4 56,1 30,7 18,9 42 2.4 -0,1
kvét 127,1 59.4 16,5 14,5 32,3 43 90,0 51,0 17,9 9,1 7.8 43
cen 27,6 -17,9 29,1 -3,4 14,6 5,2 20,0 3,1 14,8 -2,4 0,2 4.4
Dlouhodobé
2004 615,2 297,8 73,8 12,1 201,7 29,8 617,8 299,1 71,7 12,0 205,1 30,0
2005 708.5 292,9 177.5 22,3 183,3 32,5 710,1 294.,8 173,3 22,3 187,2 32,6
2005 Q3 433 28,1 12,7 5.8 -1,7 4,5 83,9 32,1 25,0 7.8 12,3 6,7
Q4 139,5 40,6 81,4 8,6 -39 12,7 193,6 68,7 59,4 7,9 45,9 11,6
2006 Q1 209.4 100,9 453 2,8 53,4 7,0 168,1 70,4 65,4 8,0 18,3 6,0
Q2 217,6 84,1 61,2 13,8 49,2 9,2 1589 81,9 48,7 7.1 12,5 8,8
2006 biez 80,5 36,2 19,1 0,3 24,6 0,3 61,0 19,3 22,9 0,9 17,3 0,6
dub 46,4 21,8 17,2 3,7 43 -0,6 47,8 21,5 18,1 4,0 4.4 -0,2
kvét 95,1 35,3 16,3 9,2 29,9 4,5 63,1 25,6 17,5 5,7 9,7 4,6
cen 76,0 27,0 27,7 0,9 15,0 53 48,0 34,8 13,0 -2,5 -1,6 4.4
Cl6 Cisté emise cennych papird jinych n

(mld. EUR, transakce béhem mésice, nomindlni hodnoty)

Bl Cisté emise

Bl cisté emise, sezonn& oCisténo
150 150
100 [ -——a— B 8| 100
-50 -50
-100 ¢ — —_— ———— —_— ————— —_— ——— — -100

Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2
2003 2004 2005
Zdroj: ECB.
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4.3.

(zmény v %)

Tempa ristu cennych papiru jinych nei akcii emitovanych rezidenty eurozény "

STATISTIKA
EUROZONY

Financni trhy

Meziro¢ni tempa ristu (sezonné neocisténo) 6mésicni sezonné oc¢isténa tempa rustu
Celkem MFI | Jiné instituce nezZ MFI Vladni instituce Celkem MFI | Jiné instituce nez MFI Vladni instituce
(véetné _ (véetné
Euro- | Neménové | Nefinanéni Ustfedni Ostatni Euro- | Neménové | Nefinan¢ni Vladni Ostatni
systému) finan¢ni podniky vlddni vladni systému) finan¢ni podniky instituce vlddni
podniky instituce instituce podniky instituce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Celkem
2005 ¢en 8,1 10,5 20,0 3,1 4,5 11,3 9,0 10,3 25,8 4,5 5,4 12,0
cec 7,6 10,0 18,7 1,6 4,2 12,9 8,1 10,6 22,3 2,5 42 9,9
SIp 7.4 10,0 18,8 2,3 3,7 12,1 7,0 9,6 22,9 1,9 2,5 9,4
zafi 7.4 9,4 21,2 2,9 3,7 11,8 73 9,2 23,2 1.9 3,5 10,2
tij 75 9,4 21,4 4,1 3,6 12,2 6,4 8,4 23,5 2,0 2,2 9.0
list 7,6 9,4 21,0 3,1 4,0 12,3 7,3 9,2 22,3 1,5 3.4 13,8
pros 7,6 8,4 23,7 3,7 4,1 12,9 6,1 6,6 21,4 2,9 2,9 13,9
2006 led 7,7 9,1 243 3,6 3,7 11,3 7,1 7,7 26,2 4,6 32 12,7
dnor 7,3 8,9 26,9 32 2,7 11,9 7,5 8,1 30,9 4,6 2,8 14,2
biez 7,7 9,3 27,3 3,1 3,1 11,6 8,1 9,3 31,4 4,5 2,8 13,0
dub 73 8,9 27,3 2,8 2,6 10,2 8,1 9,3 31,2 3,6 3,0 11,4
kvét 7,8 10,0 26,6 4,2 2,7 12,1 83 10,6 31,0 7,1 2,0 10,4
Cen 6,7 8,0 24,4 4,5 1,9 12,3 7,2 9.5 27,3 6,1 1,0 10,6
Dlouhodobé
2005 ¢en 8,9 10,9 19,9 4,4 5,7 11,4 10,3 12,1 26,1 2,7 6,9 11,9
cec 8,4 10,3 18,6 2,7 5,4 13,2 8,8 11,0 22,5 2,8 5,1 10,5
SIp 8,1 10,0 18,8 3,5 4,8 12,4 7,4 9,3 23,4 4,6 3,0 9,9
zafi 8,0 9,3 21,2 3,7 4,8 12,2 1,5 8,5 23,7 4,1 3,9 10,5
tij 8,0 9,2 21,5 43 4,7 12,5 6,8 8,4 24,0 5,0 2,3 9.1
list 8,2 9,3 21,2 3,7 5,0 13,0 7.7 9.0 22,7 5,6 3,6 14,2
pros 8,3 8,9 24,0 4,5 4,9 13,2 6,2 5,8 21,8 6,3 3,0 14,6
2006 led 8.1 9,1 24,6 5,1 4,2 11,8 73 73 26,5 7.4 32 13,1
unor 7,6 8,5 27,2 6,1 3,0 12,6 7.8 7,7 31,1 7,6 2,9 15,0
biez 7,8 8,2 27,1 52 3,6 12,1 8,1 7,9 31,8 6,3 33 13,6
dub 7,5 8,1 27,6 5.4 3,0 10,5 8,1 7,8 31,3 5,8 3,6 12,0
kvét 7,7 8,4 26,8 6,8 3,1 12,5 7,7 7,7 31,0 8,1 2,6 11,0
cen 6,7 72 24,4 6,1 2,3 12,8 7,1 8,5 26,9 6,0 L5 10,9

Cl7 Meziro¢ni tempa rustu dlouhodobych dluhovych cennych papirid podle sektoru emitenta ve viech ménach celkem

(mezirocni zmén

y v %)

= vlddni instituce

35

MFI (v¢etné Eurosystému)
jiné instituce nez MFI

35

30

25

15 \ A

L

MO Y -
5 1 4
‘,_\h_,\.\~’
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Zdroj: ECB.

1) Pro vypocet indexu a temp ristu viz Technické pozndmky. 6mési¢ni tempa riistu byla anualizovédna.
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4.3 Tempa rustu cennych papira jinych nei akcii emitovanych rezidenty eurozény " (pokr.)

(zmény v %)

Dlouhodobé s fixni sazbou Dlouhodobé s variabilni sazbou
Celkem MFI | Jiné instituce nez MFI Vl1idni instituce Celkem MFI | Jiné instituce nez MFI Vladni instituce
(véetné _ (v¢etné
Euro- | Neménové | Nefinan¢ni Ustiedni Ostatni Euro- | Neménové | Nefinan¢ni Vladni Ostatni
systému) finan¢ni podniky vladni vlddni systému) finan¢ni podniky instituce vladni
podniky instituce instituce podniky instituce
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Ve vSech ménach celkem
2004 5.1 3,1 6,5 3.4 5,8 14,7 16,2 18,5 27,1 8.8 0,3 26,5
2005 4,7 3,1 5,7 0.4 5.4 15,0 19,4 18,3 35,8 22,4 9,8 4,7
2005 Q3 4,5 3,0 6,4 0,7 5,0 15,6 20,7 19,7 38.8 17,5 11,5 1,7
Q4 4,7 39 6,4 0,5 4,8 15,9 19,1 15,3 43,9 19,5 11,7 1,9
2006 Q1 43 43 8,9 0,7 35 15,6 19,0 14,3 48,8 24,5 7.8 1,1
Q2 4,2 4,4 11,7 0,8 3,0 13,6 16,9 11,9 46,1 28,0 3,6 5.1
2006 led 4,5 4,6 8,0 0,3 39 14,9 19,3 15,1 47,1 24,2 8,6 1,0
unor 39 4,1 9,6 1,3 2,6 16,2 19,1 14,0 51,0 25,2 7,6 0,0
biez 44 4.4 10,3 0,3 3,6 14,5 18,0 12,7 51,3 25,0 49 3,2
dub 4,1 43 11,5 0,3 3,1 12,3 17,0 12,3 48,9 26,5 2,0 3.4
kvét 43 4,7 11,9 1,7 3,0 14,0 17,4 12,2 45,4 29,9 5,1 6,5
cen 3.8 4,1 13,1 0,8 2,2 14,4 14,4 9,7 38,0 30,1 2,7 7,5
V euro
2004 4,8 1,3 10,5 2,0 5,9 14,7 15,6 17,8 27,2 9,1 0,2 25,3
2005 43 0,9 9,1 -0,1 53 15,3 18,8 17,2 35,2 22,4 10,2 5.3
2005 Q3 4,1 1,0 9,9 0.4 4,9 16,0 20,5 18,9 38,4 18,3 12,1 2,6
Q4 4,2 1,9 8,5 0,6 4,6 16,2 18,3 13,9 41,6 21,1 12,2 2,2
2006 Q1 3,7 2.4 9,1 0,5 3,5 16,1 18,2 12,9 46,1 26,5 8,2 1,0
Q2 3,6 2,7 10,0 0,8 3,0 14,0 15,6 10,1 42,0 31,6 3,7 4,0
2006 led 39 2,7 8,5 0,0 39 15,4 18,6 13,7 44,6 26,1 9,0 1,1
unor 3.3 2,3 9,6 1,3 2,6 16,7 18,3 12,6 47,9 27,3 8,0 -0,4
biez 3.8 2,7 9,2 0,2 3,5 15,1 17,3 11,5 48,1 27,0 5,0 2,8
dub 3,5 2,5 10,3 0,3 3,1 12,7 15,8 10,6 44,5 29,9 2,1 2,8
kvét 3.8 3,0 10,3 1,6 3,1 14,4 16,1 10,4 41,3 34,0 5,2 4,9
cen 3,2 2,5 9,8 0,6 2,4 14,7 12,8 7,5 33,7 34,3 2,7 5,9

C18 Mezirocni tempa rustu kratkodobych dluhovych cennych papiri podle sektoru emitenta ve vSech ménach celkem

(meziroéni zmény v %)

= vlddni instituce
=« ««  MFI (v€etné Eurosystému)

= = jiné instituce nez MFI
60 60

20 ‘ } ‘ 20
1994 1995 1996 1997 1998 2003 2004 2005

1999 2000 2001 2002

Zdroj: ECB.
1) Pro vypocet indexu a temp ristu viz Technické pozndmky.
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4.4 Kotované akcie emitované rezidenty eurozény "

(mld. EUR, neni-li uvedeno jinak; trzni hodnota)

1. Zistatky a meziro¢ni tempa rustu
(ziistatky ke konci obdobi)

Celkem MFI Jiné instituce nez Nefinanéni podniky
ménovéfinanéni instituce

Celkem Index | Meziro¢ni Celkem Meziro¢ni Celkem Meziro¢ni Celkem Meziro¢ni
prosinec tempa tempa tempa tempa
01 =100 | rastu (%) rustu (%) rastu (%) rustu (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2004 ¢en 3790,1 102,0 1,0 582,5 2,7 364.4 1,4 2 843,2 0,6
cec 3679.8 102,1 0,9 562,3 1,8 356,2 1,9 27613 0,6
Srp 3621,2 102,0 0,9 562,5 1.4 355,3 1,6 2703,4 0,6
z4f1 3707,9 102,1 0,9 579,6 1.3 364,2 2,1 2764,1 0,7
fij 37876 102,2 0,9 598,0 1,2 374,6 2,0 2 815,0 0,7
list 3906,5 102,5 1,2 623,9 2,8 388.6 0,9 2 894,1 0,9
pros 4033,8 102,6 1,2 643,7 2,9 407,7 1,1 29824 0,8
2005 led 4138,0 102,6 1,1 662,6 2,9 4142 0,9 3061,3 0.8
anor 42545 102,6 1,1 681,1 2,6 434,1 1,0 3139,2 0.8
biez 42424 102,7 0,9 671,71 2,3 4240 1,0 3 140,7 0,6
dub 4.094,7 102,9 1,0 656,0 2,1 409.,4 2,2 30293 0,5
kvét 42727 102,9 1,0 678,1 2,1 424,0 2,2 3170,5 0,6
cen 4381,2 103,1 1,1 698.,0 2,4 441,5 2,9 3241,6 0,6
cec 4631,2 103,1 1,0 727,9 2,3 466,7 2,4 3436,6 0,6
srp 4605,9 103,1 1,1 723,4 3,0 457,1 2,4 34254 0,5
zafi 48272 103,3 1,1 764,1 3,2 483,7 2,6 3579,3 0,5
tij 4659,4 103,4 1,2 752,4 32 480,5 3,1 3426,6 0,5
list 4 882,0 103,7 1,2 809,2 1,3 513,6 32 3559,2 0,9
pros 5056,2 103,8 1,2 836,4 0,8 540.,8 3.4 3679,1 1,0
2006 led 5289,1 103,9 1,3 884,8 1,2 5358 3.4 3868.5 1,0
tnor 54292 103,9 1,2 938.,8 1,2 561,8 3,4 39287 0,9
bfez 5629.8 103,9 1,2 962,3 1.8 579,1 3.4 4088,4 0,7
dub 5653,2 104,0 1,1 948.,8 1.4 572,9 2,0 4131,5 0,9
kvét 5364,6 104,2 1,2 896,7 1,6 533,5 2,1 39344 1,0
cen 53755 104,3 1,1 905,0 1,5 528.,6 1,3 39419 1,0

C19 Meziro¢ni tempa ristu kotovanych akcii emitovanych rezidenty eurozény

(meziro¢ni zména v %)

==+ jiné instituce neZ ménovéfinancni instituce

= = nefinan¢ni podniky

5.0 5.0
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Zdroj: ECB.
1) Pro vypocet indexu a temp ristu viz Technické poznamky.
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Financni trhy

4.5 Urokové sazby MFI z vkladi a Gvéra rezidentii eurozény (v euro)

(% p.a.; zistatky ke konci obdobi, nové obchody jako primér obdobi, neni-li uvedeno jinak)

1. Urokové sazby z vkladi (nové obchody)

Vklady domacnosti Vklady nefinanénich podnikia Repo
operace
Jednodenni " S dohodnutou splatnosti S vypovédni lhitou 2 Jednodenni ” S dohodnutou splatnosti
Do 1 roku Nad 1 | Nad 2roky | Do 3 mésici | Nad 3 mésice Do 1 roku Nad 1 | Nad 2 roky
ado 2 let ado 2 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2005 cec 0,68 1,93 2,01 2,18 2,10 2,34 0,94 2,02 2,21 3,12 2,00
SIp 0,68 1,95 2,07 2,09 1,98 2,31 0,97 2,02 2,23 2,91 2,01
zafi 0,69 1,97 2,05 2,04 1,98 2,29 0,97 2,04 2,23 2,97 2,03
tij 0,69 1,99 2,28 2,16 1,97 2,27 0,97 2,04 2,58 3,54 2,01
list 0,70 2,02 2,34 2,18 2,00 2,27 1,00 2,08 2,18 3,52 2,02
pros 0,71 2,15 2,25 2,21 1,97 2,30 1,02 2,25 2,48 3,55 2,22
2006 led 0,73 2,21 2,47 2,56 2,00 2,32 1,05 2,27 2,40 3,52 2,25
anor 0,74 2,24 2,52 2,36 1,97 2,34 1,08 2,31 2,69 3,37 2,26
biez 0,76 2,37 2,60 2,45 1,98 2,37 1,14 2,48 2,93 3,28 2,44
dub 0,79 2,40 2,81 2,49 2,00 2,42 1,16 2,51 2,92 3,71 2,49
kvét 0,79 2,45 2,86 2,48 2,00 2,48 1,18 2,58 3,11 3,38 2,48
cen 0,81 2,57 2,88 2,57 2,03 2,52 1,22 2,70 3,28 3,27 2,65

2. Urokové sazby z tivérii domacnostem (nové obchody)

Precerpani Spotiebitelské dvéry Uvéry na niakup nemovitosti Ostatni Gvéry podle
bankovnich pocatecni fixace sazby
aéth
Podle pocatecni fixace sazby Ro¢ni Podle pocate¢ni fixace sazby Ro¢ni
procentni procentni
Pohybliva Od 1 roku Nad sazba | Pohyblivd | Od I roku Nad 5 Nad sazba | Pohybliva | Od I roku Nad
sazba a do ado 5 let 5let| ndkladi ¥ | sazbaado| adoS5let|ado 10 let 10 let | ndkladt * [sazba a do| a do 5 let 5 let
1 roku 1 roku 1 roku
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2005 &ec 9,52 6,70 6,59 8,01 7,82 3,33 3,71 4,07 4,06 3,85 3,89 4,54 4,38
SIp 9,58 7,00 6,66 8,13 7,98 3,32 3,72 4,01 4,01 3,87 3,80 4,59 4,44
zafi 9,61 7,03 6,43 7,94 7,83 3,31 3,69 3,99 3,97 3,82 3,85 4,51 4,29
Fij 9,65 6,82 6,43 3,01 7,74 3,33 3,68 3,99 3,96 3,81 3,88 4,50 4,33
list 9,70 6,75 6,40 7,85 7,61 3,38 3,71 3,98 3,98 3,84 4,00 4,28 4,37
pros 9,67 6,76 6,36 7,43 7,45 3,49 3,85 4,03 4,01 3,98 4,06 4,57 4,40
2006 led 9,81 6,94 6,48 38,13 7,87 3,61 3,91 4,14 4,06 4,09 4,15 4,59 4,34
anor 9,61 6,88 6,34 7,95 7,76 3,66 3,97 4,14 4,06 4,08 4,24 4,66 4,35
biez 9,90 6,79 6,28 7,88 7,65 3,73 3,99 4,22 4,10 4,15 4,33 4,72 4,49
dub 9,76 7,06 6,31 7,92 7,76 3,84 4,07 4,33 4,17 4,29 4,30 4,85 4,62
kvét 9,78 7,23 6,23 7,89 7,77 3,90 4,15 4,40 4,19 4,34 4,43 5,05 4,76
den 9,84 7,05 6,30 7,81 7,73 4,00 4,20 4,48 4,25 4,43 4,51 5,09 4,71
3. Urokové sazby z Gvér nefinanénim podnikiim (nové obchody)
Precerpani Ostatni dvéry do 1 mil. EUR Ostatni Gvéry nad 1 mil. EUR
bankovnich Géta ¥ podle pocatecni fixace sazby podle pocatecni fixace sazby
Pohyblivd sazba Od 1 roku Nad 5 let Pohyblivé sazba Od 1 roku Nad 5 let
a do 1 roku ado 5 let a do I roku ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7
2005 cec 5,09 3,86 4,39 4,15 2,96 3,57 3,74
Srp 5,10 3,91 4,45 4,16 3,00 3,53 3,80
zafi 5,13 3,81 4,36 4,05 2,97 3,40 3,88
fij 5,11 3,88 4,43 4,04 2,94 3,58 3,80
list 5,09 3,91 4,44 4,03 3,10 3,60 3,98
pros 5,12 3,99 4,50 4,12 3,25 3,58 3,96
2006 led 5,23 4,07 4,59 4,13 3,18 3,72 3,96
anor 5,29 4,13 4,69 4,16 3,26 4,36 4,02
biez 5,30 4,23 4,59 4,16 3,50 3,83 4,18
dub 5,40 4,34 4,73 4,15 3,51 3,94 4,22
kvét 5,36 4,38 4,83 4,26 3,57 4,13 4,32
den 5,45 4,47 4,84 4,33 3,74 4,12 4,26
Zdroj: ECB.

1) Pro tuto kategorii se nové obchody a zistatky shoduji. Konec obdobi.

2) Pro tuto kategorii se domédcnosti a nefinan¢ni podniky spojuji a pfidéluji do sektoru domacnosti vzhledem k tomu, Ze hodnoty nefinan¢nich spolecnosti jsou zanedbatelné v porovnani s hodnotami v sektoru
domdcnosti ve viech zacastnénych ¢lenskych stitech.

3) Rocni procentni sazba poplatki se rovnd celkovym ndkladam tvéru. Celkové ndklady zahrnuji slozku trokové sazby a slozku ostatnich (souvisejicich) poplatka, jako jsou naklady na poskytovani informaci,

spravu, zpracovani dokumenti, zaruky atd.
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4.5 Urokové sazby MFI z vkladi a Gvéri rezidentd eurozény (v euro)

(% p.a.; zustatky ke konci obdobi, nové obchody jako primér obdobi, neni-li uvedeno jinak)

4. Urokové sazby z vkladi (zGistatky)

Vklady domacnosti Vklady nefinanénich podnikia Repo
operace
Jednodenni” S dohodnutou splatnosti S vypovédni lhitou"? Jednodenni” S dohodnutou splatnosti
Do 2 let Nad 2 roky Do 3 mésict Nad 3 mésice Do 2 let Nad 2 roky
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 cec 0,68 1,91 3,18 2,10 2,34 0,94 2,11 3,57 1,98
SIp 0,68 1,92 3,18 1,98 2,31 0,97 2,10 3,46 2,00
Z4f 0,69 1,92 3,19 1,98 2,29 0,97 2,12 3,56 2,01
i 0,69 1,93 3,17 1,97 2,27 0,97 2,12 3,39 2,03
list 0,70 1,96 3,15 2,00 2,27 1,00 2,16 3,43 2,06
pros 0,71 2,01 3,15 1,97 2,30 1,02 2,30 3,41 2,16
2006 led 0,73 2,05 3,10 2,00 2,32 1,05 2,32 3,47 2,21
unor 0,74 2,09 3,12 1,97 2,34 1,08 2,38 3,37 2,27
biez 0,76 2,16 3,00 1,98 2,37 1,14 2,48 3,35 2,38
dub 0,79 2,21 3,01 2,00 2,42 1,16 2,53 3,40 2,42
kvét 0,79 2,27 3,04 2,00 2,48 1,18 2,59 3,41 2,49
cen 0,81 2,34 3,07 2,03 2,52 1,22 2,72 3,53 2,63
5. Urokové sazby z Gvérh (ziistatky)
Uvéry doméacnostem Uvéry nefinanénim podnikéim
Uvéry na nakup nemovitosti se splatnosti Spotiebitelské tvéry a dalsi tvéry se splatnosti Se splatnosti
Do 1 roku Od 1 roku Nad 5 let Do 1 roku Od 1 roku Nad 5 let Do 1 roku Od 1 roku Nad 5 let
ado 5 let ado 5 let ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 ¢ec 4,53 4,29 4,63 7,88 6,86 5,70 4,30 3,82 4,29
SIp 4,52 4,24 4,59 7,92 6,86 5,60 4,25 3,80 4,28
z4af{ 4,49 4,23 4,59 7,91 6,85 5,67 4,25 3,78 4,26
i 4,49 4,19 4,57 7,92 6,80 5,64 4,24 3,71 4,24
list 4,48 4,17 4,53 7,86 6,71 5,66 4,29 3,79 4,25
pros 4,54 4,14 4,52 7,89 6,717 5,62 4,35 3,84 4,24
2006 led 4,62 4,14 4,50 7,99 6,78 5,60 4,42 3,88 4,26
unor 4,59 4,17 4,54 7,91 6,78 5,68 4,49 3,95 431
biez 4,60 4,15 4,52 8,06 6,80 5,73 4,53 3,98 4,31
dub 4,63 4,16 4,52 8,10 6,73 5,75 4,59 4,05 4,34
kvét 4,63 4,16 4,52 8,10 6,70 5,71 4,64 4,10 4,36
cen 4,69 4,21 4,55 8,10 6,75 5,73 4,72 4,19 4,40

C21 Nové vklady s dohodnutou splatnosti

C22 Nové tvéry s pohyblivou sazbou a pocateéni
(% p.a. bez poplatki; pramér za obdobi)

fixaci sazby do | roku (% p.a.bez poplatki; primér za obdobi)

= domadcnosti, do 1 roku = domdcnostem na spotfebu
= === pefinan¢nich podniki, do 1 roku ===+ domdcnostem na nikup nemovitosti
= = domdcnosti, nad 2 roky = = qefinan¢nim podnikiim, do 1 mil. EUR
—— nefinanc¢nich podnikd, nad 2 roky —— nefinan¢nim podnikiim, nad 1 mil. EUR
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STATISTIKA
EUROZONY

Financni trhy

4.6 Urokové sazby penéiniho trhu

(% p.a.; praméry za obdobi)

Eurozéna USA Japonsko

Jednodenni vklady Imési¢ni vklady |  3mésicni vklady 6mésic¢ni vklady 12mési¢ni vklady |  3mési¢ni vklady 3mésicni vklady

(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)

1 2 3 4 5 6 7

2003 2,32 2,35 2,33 2,31 2,34 1,22 0,06
2004 2,05 2,08 2,11 2,15 2,27 1,62 0,05
2005 2,09 2,14 2,18 2,23 2,33 3,56 0,06
2005 Q2 2,07 2,10 2,12 2,14 2,19 3,28 0,05
Q3 2,08 2,11 2,13 2,15 2,20 3,77 0,06

Q4 2,14 2,78 2,34 2,46 2,63 4,34 0,06

2006 Q1 2,40 2,50 2,61 2,75 2,95 4,76 0,08
Q2 2,63 2,74 2,90 3,06 3,32 5,21 0,21

2005 srp 2,06 2,11 2,13 2,16 A2 3,80 0,06
zafi 2,09 2,12 2,14 2,17 2,22 3,91 0,06

iij 2,07 2,12 2,20 2,27 2,41 4,17 0,06

list 2,09 2,22 2,36 2,50 2,68 4,35 0,06

pros 2,28 2,41 2,47 2,60 2,78 4,49 0,07

2006 led 2,33 2,39 2,51 2,65 2,83 4,60 0,07
tinor 2,35 2,46 2,60 2,72 2,91 4,76 0,07

biez 2,52 2,63 2,72 2,87 3,11 4,92 0,10

dub 2,63 2,65 2,79 2,96 3,22 5,07 0,11

kvét 2,58 2,69 2,89 3,06 3,31 5,18 0,19

cen 2,70 2,87 2,99 3,16 3,40 5,38 0,32

cec 2,81 2,94 3,10 3,29 3,54 5,50 0,40

srp @ 2,97 3,09 3,22 3,41 3,61 5,42 0,41

€23 Urokové sazby penéiniho trhu eurozény C24 3mésicni urokové sazby penéiniho trhu

(mésicni; % p.a.) (mésicni; % p.a.)

= |mési¢ni sazba — eurozéna
===« 3mési¢ni sazba ===« Japonsko
= = ]2mé&si¢ni sazba = = USA
9.00 9.00 9.00 9.00
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Zdroj: ECB.
1) Pied lednem 1999 se souhrnné sazby eurozény vypocitdvaly na zdkladé narodnich sazeb vazenych HDP. Dalsi informace viz Vieobecné poznamky.

ECB
Mésicni bulletin ()
z4fi 2006



4.7 Vynosy statnich dluhopist

(% p.a.; priméry za obdobi)

Eurozéna USA Japonsko

2 roky 3 roky 5 let 7 let 10 let 10 let 10 let

1 2 3 4 5 6 7

2003 2,49 2,74 3,32 3,74 4,16 4,00 0,99
2004 2,47 2,77 3,29 3,70 4,14 4,26 1,50
2005 2,38 2,55 2,85 3,14 3,44 4,28 1,39
2005 Q2 2,21 2,40 2,73 3,07 3,41 4,16 1,28
Q3 2,21 2,36 2,65 2,94 3,26 421 1,36

Q4 2,66 2,79 3,01 3,18 3,42 4,48 1,53

2006 Q1 3,02 3,11 3,28 3,39 3,56 4,57 1,58
Q2 3,41 3,53 3,75 3,88 4,05 5,07 1,90

2005 srp 2,24 2,40 2,70 2,99 3,32 4,26 1,43
zafi 2,21 2,34 2,60 2,84 3,16 4,19 1,38

ij 2,45 2,61 2,85 3,05 3,32 4,45 1,54

list 2,73 2,86 3,10 3,28 3,53 4,53 1,52

pros 2,80 2,88 3,07 3,21 3,41 4,46 1,54

2006 led 2,86 2,94 3,10 3,21 3,39 4,41 1,47
tinor 2,97 3,07 3,26 3,37 3,55 4,56 1,57

biez 3,22 3,30 3,47 3,57 3,73 4,72 1,70

dub 3,37 3,49 3,71 3,83 4,01 4,99 1,91

kvét 3,38 3,52 3,74 3,89 4,06 5,10 1,91

Cen 3,47 3,59 3,78 391 4,07 5,10 1,87

Cec 3,58 3,69 3,84 3,94 4,10 5,10 1,91

srp @ 3,58 3,65 3,75 3,84 3,97 4,89 1,82

C25 Vynosy statnich dluhopisd eurozény C26 Vynosy l0letych statnich dluhopisa

(mési¢ni; % p.a.)

— 2lety vynos
===« Slety vynos
= = Tlety vynos

(mésicni; % p.a.)
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Zdroj: ECB.

1) Do prosince 1998 jsou vynosy eurozény pocitany na zékladé harmonizovanych vynosi ndrodnich stitnich dluhopist védZenych HDP. Poté jsou vdhami nomindlni objemy vlddni dluhopisti v jednotlivych pasmech splatnosti.
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4.8 Indexy akciového trhu
(hodnota indexti v bodech; pramér za obdobi)
Indexy Dow Jones EURO STOXX USA | Japonsko
Benchmark Hlavni odvétvové indexy
Siroky 50 | Suroviny | Spotfebi- | Spotiebni Ropa | Finan¢ni | Pramysl| Techno- | Podniky | Teleko- | Zdravot- | Standard Nikkei
telské zboZi | a zemni sektor logicky | vefejnych | munikace nictvi | & Poor’s 225
sluzby plyn sektor sluzeb 500

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2003 2133 24227 2125 1449 193.8 259.,5 199.3 2135 2752 210,7 337,5 304,5 9649 93129
2004 251,1 2804.8 251,4 163,4 2199 300,5 2382 258,6 2983 266,3 399,2 3959  1131,1 111809
2005 2938  3208,6 307,0 181,3 245,1 378,6 287,71 307,3 297,2 334,1 433,1 457,0 12074 124213
2005 Q2 280,1 30637 291,1 177,7 2324 354,5 2712 291,7 2848 321,7 423,0 4557 11822 112824
Q3 3034 3308,0 311,9 185,0 256,7 4113 293.,4 318.,6 303,8 346,0 439,7 466,5 1223,6 12310,9
Q4 315,2  3433,1 334,0 185.5 262,8 411,8 316,8 327,6 325,0 358,6 4234 478.,3 1231,6 14 4870
2006 Q1 347,6 37294 373,1 199,2 286,5 423,6 358,4 379,7 354,5 4133 415,8 5224 12832 162078
Q2 3482 36929 386,0 199,6 285,5 412,8 357,5 3875 358,0 417,7 403,5 539,1 1280,9 16 190,0
2005 srp 303,1 33033 311,5 185,7 257,1 405,8 293.4 318.9 297.6 3439 4447 473,0 12243 122050
74t 3084 33518 321,7 184,4 263,0 429,3 298,5 322,9 305,7 357,0 436,5 462,5 12256 12986,6
fij 306,8 3 340,1 3224 182,4 260,6 405,3 302,6 317,3 312,4 347,71 434,0 466,8  1192,0 133849
list 312,77 34049 330,8 183,2 2593 411,2 316,4 3223 3229 354,0 418,2 471,6 12387 14 362,0
pros 3257  3550,1 3484 190,8 268,4 418.,5 330,8 3427 339,2 373,5 418,5 496,1 12624 15 664,0
2006 led 3355 36269 356,5 196,1 276,1 429,6 340,6 361,4 3446 391,3 414.,6 5192 12777 161034
anor 349,0 37438 375,9 198,0 288,5 4243 361,7 3839 351,7 417,8 409,1 5138 12772 161876
biez 358,0 38149 386,5 203,1 2949 4174 372,5 393,6 366,3 430,4 422,7 5329 12937 163252
dub 3623  3834,6 399,0 204,8 2999 433,6 372,9 404,0 381,1 429.3 4158 5454  1301,5 17233,0
kvét 351,7 37268 3922 200,9 287,9 4158 362,7 394,5 358,9 420,4 401,0 542,2  1289,6 16430,7
cen 331,8 35287 367.8 193,6 269.,8 390,7 3382 3652 336,0 404.4 394,8 530,2  1253,1 14990,3
cec 3396 36173 389,0 196,6 277,0 409,5 3482 369,8 321,7 415,7 3933 548,6 12612 151332
srp © 350,7 3 740,9 399,3 200,7 289,0 418,4 366,1 375,5 323,8 442,1 3948 5250 12864 15770,7

C27 Dow Jones EURO STOXX Broad, Standard & Poor’s 500 a Nikkei 225

(leden1994 = 100, m&si¢ni praméry)
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Zdroj: ECB.
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CENY, NABIDKA,
POPTAVKA A TRH PRACE

5.1 HICP, ostatni cen

meéna v %, nen

1. Harmonizovany index spotiebitelskych cen

Celkem Celkem (s.a., zména v % oproti piedchazejicimu obdobi)
Index Celkem ZboZi Sluzby Celkem Zpracované | Nezpracované Primyslové Energie | SluZzby
2005 = 100 potraviny potraviny zboZi bez (n.s.a.)
Celkem bez energii
nezpracovanych
potravin a energii

podil v % " 100,0 | 100,0 83,4 59,2 40,8 100,0 11,8 7.4 30,7 9,2 40,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2002 93,9 2,2 2,5 1,7 3,1 - - - - - -
2003 95,8 2,1 2,0 1,8 2,5 - - - - - -
2004 97,9 2,1 2,1 1.8 2,6 - - - - - -
2005 100,0 2,2 155 2,1 2,3 - - - - - -
2005 Q2 99,9 2,0 L5 1,8 2,3 0,7 0,3 0,2 0,1 4,5 0,5
Q3 100,3 2,3 1,4 2,4 22 0,8 0,6 0,0 0,0 5,6 0,6
Q4 101,0 2,3 1,5 2,4 2,1 0,4 0,7 0,6 0,2 0,4 0,5
2006 Q1 101,0 2,3 1,4 2,6 1,9 0,4 0,5 0,6 0,1 1,3 0,4
Q2 102,4 2,5 1,5 2,7 2,0 0,8 0,4 0,4 0,3 3,9 0,5
2006 biez 101,5 22 1,4 2,4 1,9 0,1 0,3 -0,4 0,1 0,5 0,1
dub 102,2 2,4 1,6 2,6 2,2 0,4 0,0 0,2 0,1 2,8 0,2
kvét 102,5 2,5 1,4 2,9 1,8 0,2 0,1 0,3 0,1 1,0 0,2
Cen 102,5 2,5 L5 2,7 2,0 0,2 0,1 0,5 0,1 -0,1 0,2
Cec 102,4 2,4 1,6 2,6 2,1 0,3 0,2 0,9 -0,1 1.4 0,3

srp ? . 2,3 . . 2

Zbozi Sluzby
Potraviny (v¢etné alkoholickych Primyslové zboZi Bydleni Doprava PosSty a | Rekreace Rizné
ndpoju a tabaku) telekomu- a osobni
nikace sluzby
Celkem | Zpracované |Nezpracované | Celkem | Primyslové zboZi | Energie Nijmy
potraviny potraviny bez energii

podil v % " 19,3 11,8 7,4 39,9 30,7 9,2 10,3 6,3 6,4 2,9 14,5 6,6
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2002 3,1 3,1 3,1 1,0 1,5 -0,6 2,4 2,0 3,2 -0,3 4,2 34
2003 2,8 33 2,1 1,2 0,8 3,0 2,4 2,0 2,9 -0,6 2,7 3,4
2004 2,3 3.4 0,6 1,6 0,8 4,5 2,4 1,9 2,8 -2,0 2,4 5,1
2005 1,6 2,0 0,8 2,4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 -2,2 2,3 3,1
2005 Q2 1,2 1,6 0,8 2,1 0,3 8,8 2,7 2,1 2,4 -2,0 2,3 34
Q3 1,4 1,8 0,8 2,8 0,1 12,7 2,5 2,1 2,6 -2,2 2,3 3,0
Q4 1,9 2,2 1,4 2,7 0,4 11,1 2,5 1,9 2,7 -2,7 2,3 2,7
2006 Q1 1,8 2,0 1.4 3,0 0,3 12,2 2,5 2,0 2,4 -33 22 2,3
Q2 2,0 2,2 1,6 3,1 0,6 11,6 2,5 2,1 2,8 -3,6 2,3 2,2
2006 Gnor 1,8 1,9 1,7 3,0 0,3 12,5 2,6 2,1 2,6 -3,4 2,3 2,2
biez 1,6 2,3 0,6 2,7 0,5 10,5 2,6 2,1 2,3 -3,5 2,1 2,3
dub 1,8 2,2 1,2 2,9 0,6 11,0 2,6 2,1 3,1 -3,7 2,7 2,1
kvét 2,0 2,2 1,5 3.4 0,6 12,9 2,5 2,1 2,6 -3,5 1,9 2,2
cen 2,2 2,2 2,1 3,0 0,7 11,0 2,5 2,1 2,8 -3,6 2,2 2,3
cec 2,7 2,3 32 2,6 0,5 9,5 2,5 2,1 2,8 -3,5 2,5 2,3

Zdroj: vypocty Eurostat a ECB.
1) Vztahuje se na indexové obdobi 2006.
2) Odhad zaloZeny na pfedbéznych narodnich adajich pro zhruba 95 % eurozény a pfedbéZnych informacich o cendch energie.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ceny,
nabidka,
poptavka

a trh prace

5.1 HICP, ostatni ceny a naklady

(meziro¢ni zména v %, neni-li uvedeno jinak)

2. Ceny prumyslovych vyrobci a komodit

Ceny priamyslovych vyrobcii kromé stavebnictvi Stavebnictvi " Ceny Ceny surovin | Ceny
bytovych na svétovych | ropy
Celkem Celkem Primysl kromé stavebnictvi a energetiky Energetika nemo- trzich? | (EUR
(index vitosti ? za
2000 = 100) Zpracova- | Celkem | Vyrobky |Investi¢ni Spottebni zboZi Celkem barel)
telsky pro statky
pramysl mezi- Celkem |Dlouhodobé Kritkodobé Celkem
spotiebu spotfeby | spotieby kromé
energie
podil v % 100,0 | 100,0 89,5 82,5 31,6 21,3 29,5 4,0 25,5 17,5 100,0 32,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2002 101,9  -0,1 0,3 0,5 -0,3 0,9 1,0 1,3 1,0 -2,3 2,7 6,8 -4, -0,9 26,5
2003 103,4 1,4 0,9 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 3,8 2,1 6,8  -4,0 -4,5 25,1
2004 105,723 2,5 2,0 35 0,7 1,3 0,7 1,4 39 2,6 72 184 10,8 30,5
2005 110,1 4,1 32 1,8 2,9 1,3 1,1 1,3 1,0 13,4 3,1 7,7 285 9,4 446
2005 Q2 109,4 3,9 3,1 1,9 3,1 1,5 0,9 1,4 0,8 12,1 3,0 8,19 224 22 422
Q3 110,8 4,2 3,0 1,3 1,7 1,2 0,9 1,2 0,9 15,7 3,0 - 335 11,6~ 50,9
Q4 111,9 4.4 2,8 1.4 1,7 1,1 1,4 1,2 1.4 15,6 3,0 739 342 232 48,6
2006 Q1 1139 52 32 1,7 2,3 1,0 L5 1.4 1,5 19,0 - 364 236 523
Q2 1158 538 39 2,7 4.4 1,2 1,7 1,6 1,8 17,4 . 30,0 26,2 56,2
2006 bfez 1144 5,1 3,0 1,8 2,6 1,1 1,5 1,4 1,5 17,5 - - 274 20,0 52,6
dub 1154 55 35 2,2 34 1,2 1,6 1,5 1,6 17,7 - - 350 254 57,6
kvét 1158 6,1 43 2,7 4,5 1,1 1,7 1,7 1,7 18,7 - - 36,2 31,5 557
cen 116,1 5,8 4,0 3,0 5,2 1,2 1,8 1,6 1,9 15,9 - - 20,0 22,0 554
cec . . . . . . . . . . - - 216 26,7 58,8
SIp . . . . . . . . . . - - 158 269 58,1
3. Hodinové naklady prace ”
Celkem Celkem Podle slozek Podle vybrané ekonomické aktivity Memo polozka:
(s.a. index ukazatel
2000 = 100) Mzdy a platy Socidlni piispévky Dobyvani Stavebnictvi Sluzby sjednanych
zamé&stnavatell | nerostnych surovin, mezd
zpracovatelsky
pramysl
a energetika
podil v % 100,0 100,0 73,1 26,9 34,6 9,1 56,3
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 107.5 35 33 4.4 32 43 3,6 2,7
2003 110,8 3,1 2,9 3,9 3,0 4,0 2,9 2,4
2004 113,5 2,4 2,3 2,8 2,7 3,1 2,2 2,1
2005 116,3 2,4 2,2 2,7 2,6 2,1 2,4 2,1
2005 Q2 116,0 2,6 2,2 33 2,5 2,5 2,5 2,1
Q3 116,5 2,0 2,1 1,2 2,4 1,3 1,8 2,1
Q4 117,2 2,1 2,0 2,7 2,3 1,0 2,1 2,0
2006 Q1 117,8 2,2 2,5 1,2 2,5 2,1 2,0 2,1
Q2 . 2,3

Zdroj: Eurostat, kromé sloupcii 13 a 14 (HWWA), sloupce 15 (Thomson Financial Datastream), sloupce 6 v tabulce 5.1.2. a sloupce 7 v tabulce 5.1.3. (vypocty ECB na zdkladé tdaji Eurostatu), sloupce 12 v tabulce
5.1.2 a sloupce 8 v tabulce 5.1.3 (vypocty ECB).

1) Obytné budovy, na zakladé neharmonizovanych tdaji.

2) Ukazatel cen bytovych nemovitosti v eurozéné, na zakladé neharmonizovanych tdaji.

3) Tyka se cen vyjadfenych v euru.

4) Brent Blend (pro jednomési¢ni terminovanou dodéavku).

5) V roce 2000.

6) Ctvrtletni idaje za druhé (Stvrté) Ctvrtleti predstavuji pololetni praméry za prvni (druhé) pololeti. JelikoZ nékteré narodni tidaje jsou dostupné pouze s ro¢ni frekvenci, pololetni odhad je ¢asteéné odvozen
z ro¢nich vysledki. Pfesnost pololetnich tidaji je proto niZ§i neZ pfesnost ro¢nich tdaji.

7) Hodinové naklady price za celou ekonomiku kromé zemé&d@lstvi, vefejné spravy, vzdélavani, zdravotnictvi a sluzeb jinde neklasifikovanych. Vzhledem k rozdilim v pokryti nemuseji slozky odpovidat celku.
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1. Zustatky a meziro¢ni tempa rustu

(zitstatky ke konci obdobi)

5.1 HICP, ostatni ceny a naklady

i zména v %, neni-1i uvedeno jinak)

4. Jednotkové mzdové naklady, nahrada na jednoho zaméstnance a produktivita prace

(sezonné ocisténo)

Celkem Podle ekonomické aktivity
(index
2000 = 100) Zemédélstvi, Dobyvini | Stavebnictvi Obchod, opravy, Penéznictvi, Vefejna sprava,
myslivost, nerostnych pohostinstvi nemovitosti, vzdélavani,
lesni hospodafstvi surovin, a ubytovani, prondjem zdravotnictvi
arybolov | zpracovatelsky doprava, poSty a sluzby a ostatni sluzby
primysl a telekomunikace podnikatelim
a energetika
1 2 3 4 5 6 7 8
Jednotkové mzdové ndklady "
2002 104,3 2,3 2,0 1,0 3.4 1.5 3,1 3,0
2003 106,4 2,0 5.8 0,5 3.8 2,6 1,2 3,1
2004 107,4 0,9 -8,7 -1,3 1,9 0,6 2,6 2,3
2005 108,5 1,1 4,9 -0,3 2,9 0,2 1,8 1,9
2005 Q1 108,3 1,3 2,9 -0,4 4,3 0,8 1,5 1,6
Q2 108,5 1,1 6,6 0,2 3,4 0,6 2,1 1,4
Q3 108,2 0,8 4,8 0,1 1,7 -0,4 1,7 1,9
Q4 109,0 1,0 5,4 -1,2 2,3 -0,3 1,8 2,8
2006 Q1 109,3 0,9 0,9 -0,9 2,5 -0,4 2,5 2,4
Niéhrada na zaméstnance
2002 105,0 2,5 3,1 2,2 2,6 2,5 2,6 3,0
2003 107,5 2,4 3,0 2,6 3,0 2,4 2,0 2,5
2004 109,9 2,2 1,6 3,1 2,5 1,7 2,4 2,1
2005 111,9 1,8 2,0 1,9 1,4 1,8 2,0 1,8
2005 Q1 111,2 1,7 2,8 1.8 0,7 2,0 2,0 1,7
Q2 111,6 1,6 2,3 2,0 1,7 1,7 2,4 1,1
Q3 111,9 1,8 1,6 2,1 1,5 1,7 1,9 1,6
Q4 112,7 2,0 1,2 1,7 1,7 1,7 1,9 2,8
2006 Q1 113,3 2,0 -0,2 2,4 2,6 1,6 2,1 1,9
Produktivita prace *
2002 100,7 0,3 1,0 1,2 -0,8 0,9 -0,4 0,0
2003 101,1 0,4 -2,6 2,1 -0,8 -0,2 0,8 -0,5
2004 102,4 1,3 11,2 4,5 0,6 1,1 -0,2 -0,2
2005 103,1 0,7 -2,8 2,2 -1,5 1,6 0,2 -0,1
2005 Q1 102,6 0,4 -0,1 2,1 -3,5 1,2 0,4 0,0
Q2 102,9 0,5 -4,0 1,8 -1,6 1,1 0,3 -0,3
Q3 103,4 0,9 -3,0 2,0 -0,2 2,1 0,2 -0,3
Q4 103,4 1,0 -4,0 2,9 -0,6 2,0 0,0 0,0
2006 Q1 103,7 1,0 -1,1 33 0,1 2,0 -0,4 -0,5
5. Deflatory hrubého domaciho produktu
Celkem | Celkem Domici poptavka Vyvoz ¥ Dovoz
(index (s.a.)

2000 = 100) Celkem Soukroma Spotieba Hruba tvorba

spotfeba vlady fixniho kapitdlu
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 105,0 2,6 2,0 1,9 32 1.4 -0,4 -2,0
2003 107,1 2,1 2,0 2,1 2,3 1,2 -1,3 -1,8
2004 109,2 1,9 2,1 2,0 2,4 2,4 0,9 1.4
2005 111,2 1,9 2,3 2,1 2,3 2,4 2,5 3.8
2005 Q1 110,4 1,9 2,3 2,0 2,3 2,8 2,7 3,9
Q2 110,8 1,7 2,1 1,9 1,7 2,2 2,1 32
Q3 111,3 1,8 2,4 2,1 2,2 2,0 2,2 3,9
Q4 112,2 2,0 2,5 2,3 2,9 2,4 2,7 4,1
2006 Q1 112,4 1,8 2,7 2,3 2,1 2,8 3,0 5,5

Zdroj: Vypocty ECB na ziklade tdaji Eurostatu.

1) Niéhrada (v béZnych cendch) na zamé&stnance vydélend pfidanou hodnotou (objem) na jednu zaméstnanou osobu.
2) Pfidand hodnota (objem) na jednu zamé&stnanou osobu.

3) Deflatory pro vyvoz a dovoz se tykaji zboZi a sluZeb a zahrnuji pfeshrani¢ni obchod v rdmci eurozény.
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STATISTIKA

EUROZONY

Ceny,

nabidka,

poptavka

a trh prace

5.2 Nabidka a poptdvka
1. HDP a vydajové slozky
HDP
Celkem Domaci poptivka Zahrani¢ni bilance "
Celkem Soukroma Spotieba Hrubi tvorba Zména stavu Celkem Vyvoz " Dovoz "
spotieba vlady | fixniho kapitalu zdsob ?
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Bézné ceny (mld. EUR, sezonné oCi§téné)

2002 72509 7 062,8 41450 14658 14655 -13,5 188,1 26245 2436,3
2003 74582 7 298,1 42799 1524,1 14949 -0,8 160,1 26243 24642
2004 71737,0 75798 44293 1576,5 1561,0 13,0 157,2 28157 2 658.,4
2005 7991,7 7 878,9 45844 1631,2 16373 26,0 112,8 3009,9 2 897,1
2005 Q1 1970,0 1934,5 11292 400,6 400,1 4,7 35,5 723,7 688,3
Q2 1986,1 1955,5 1139,1 405,6 406,9 3,9 30,6 739.8 709,2

Q3 2007,3 1982,8 11539 409,0 4132 6,6 24,5 766,9 7424

Q4 20283 2 006,0 11622 4159 417,1 10,8 22,2 779,6 757,3

2006 Q1 20444 2026,7 11748 4173 4249 9,7 17,7 814,1 796,4

% HDP
2005 100,0 98,6 57.4 20,4 20,5 0,3 1,4 - -
Zietézené objemy (ceny predchoziho roku, sezonné oc¢isténé *)
Mezictvrtletni zména v %

2005 Q2 0,4 0,6 0.3 0,9 1,2 - - 1,7 2,2
Q3 0,6 0,6 0,6 0,7 1,1 - - 2,7 2,9

Q4 0,3 0,5 0,2 0,0 0,1 - - 0,7 1,3

2006 Q1 0,6 0,3 0,6 0,4 0,9 - - 3,8 2,9
Q2 0,9 . - - . .

Mezirocni zména v %

2002 0,9 0,4 0,9 2,3 -1,5 - - 1,8 0,3
2003 0,8 1,4 1,2 .6 0,8 - - 1,3 3,0
2004 2,1 2,0 1,6 1,0 2,4 - - 6,8 6,8
2005 1,3 1,5 1,4 1,2 2,3 - - 4,1 4,8
2005 Q2 1,2 1,6 1,4 1,1 2,3 - - 32 4,6
Q3 1,6 1,6 1,8 1,4 3,0 - - 5,3 5,5

Q4 1,7 1,7 1,1 1,5 2,7 - - 5,0 53

2006 Q1 2,0 2,0 1,7 2,0 34 - - 9,2 9,6
Q2 2,4 . . . . - - . .

Prispévky k mezictvrtletnim procentnim zméndm HDP v procentnich bodech
2005 Q2 0,4 0,5 0,2 0,2 0,2 -0,1 -0,1 - -
Q3 0,6 0,6 0,3 0,1 0,2 -0,1 0,0 - -
Q4 0,3 0,5 0,1 0,0 0,0 0,4 -0,2 - -
2006 Q1 0,6 0,3 0,3 0,1 0,2 -0,4 0,4 - -
Q2 0,9 . . - R
Prispévky k mezirocni zméné v % HDP v procentnich bodech

2002 0,9 0,4 0,5 0,5 -0,3 -0,3 0,5 - -
2003 0,8 1,3 0,7 0,3 0,2 0,2 -0,5 - -
2004 2,1 1,9 0,9 0,2 0,5 0,3 0,2 - -
2005 1,3 L5 0,8 0,2 0,5 0,0 -0,2 - -
2005 Q2 1,2 1,6 0,8 0,2 0,5 0,1 -0,4 - -
Q3 1,6 1,5 1,0 0,3 0,6 -0,4 0,0 - -
Q4 1,7 1,7 0,6 0,3 0,6 0,2 0,0 - -
2006 Q1 2,0 2,0 1,0 0,4 0,7 -0,1 0,0 - -
Q2 2,4 . . . . . - -

Zdroje: Eurostat a vypoéty ECB.
1) Vyvoz a dovoz predstavuje zboZi a sluzby a zahrnuje pfeshrani¢ni obchod v ramci eurozony. Udaje pln& neodpovidaji tabulce 7.3.1.

2) Vcetné ¢istého pofizeni cennosti.

3)

Rocni tdaje nejsou o¢idtény o zmény v poctu pracovnich dni.
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5.2 Nabidka a poptavka

2. Pridana hodnota podle ekonomické ¢innosti

Hruba pridana hodnota (zdkladni ceny) Dané minus
dotace
Celkem ZemédéElstvi, Dobyvani Stavebnictvi Obchod, opravy, PenéZnictvi, Vefejnd spréiva, na vyrobky

myslivost, nerostnych pohostinstvi nemovitosti, vzdélavani,

lesni surovin, a ubytovani, prondjem zdravotnictvi

hospodafstvi zpracovatelsky doprava, posty a sluzby a ostatni sluzby

a rybolov pramysl a telekomunikace podnikateltim
a energetika
1 2 3 4 5 6 7 8
Bézné ceny (mld. EUR, sezonné oCiSténé)
2002 6517,0 152,2 1377,2 373,0 1391,9 1749,6 1473,1 733,9
2003 6701,4 150,8 1381,1 389,0 14255 1 826,4 1528,6 756,7
2004 6944,7 151,9 14329 4144 14740 18943 15772 792,3
2005 7160,3 142,3 14688 434.6 1524,6 1965,1 16249 831,4
2005 Q1 17677 35,7 363,2 105,5 376,1 485,2 401,9 202,3
Q2 17819 35,2 366,7 107,5 3798 488,5 404,2 204,2
Q3 1796,8 35,5 367,6 109,7 384,1 4939 406,1 210,5
Q4 18139 35,9 3713 111,9 3847 497.4 412,7 2143
2006 Q1 1829,7 35,7 374,0 1133 386,0 507.8 412,9 214,7
% pridané hodnoty
2005 100,0 2,0 20,5 6,1 21,3 27,4 22,7 -
Ztetézené objemy (ceny pfedchoziho roku, sezonné o¢iiténé ")
Mezictvrtletni zména v %
2005 Q1 0,4 -3,8 0,1 -0,8 0,6 1,0 0,7 -0,3
Q2 0,4 -1,8 0,6 1,7 0,7 0,3 0,0 0,3
Q3 0,5 0,6 0,6 0,0 0,8 0,6 0,2 1,6
Q4 0,3 0,2 0,5 0,7 0,6 0,1 0,1 -0,1
2006 Q1 0,6 -0,4 1,0 -0,5 0,6 1,0 0,4 0,4
Mezirocni zména v %
2002 1,0 -0,4 -0,2 0,0 1,4 1,4 1,7 0,2
2003 0,7 -4,8 0,5 0,2 0,3 1,5 1,0 1,4
2004 22 10,1 2,6 2,2 2,0 2,0 1,6 0,8
2005 1.3 -4,1 1,0 0.8 2,2 1.9 0,8 1,0
2005 Q1 1,4 -1,0 0,8 -0,5 2,1 2,2 1,1 -0,8
Q2 1,1 -4,7 0,3 0,8 1,8 2,0 0,9 1,5
Q3 1,5 -4.5 1,0 1.4 2,6 2,0 1,0 2,1
Q4 1,7 -4,9 1.8 1,6 2,7 2,1 1,0 1,5
2006 Q1 1,9 -1,4 2,7 1,9 2,7 2,0 0,7 2,2
Prispévky k mezictvrtletnim procentnim zméndm pridané hodnoty v procentnich bodech
2005 Q1 0,4 -0,1 0,0 -0,1 0,1 0,3 0,1 -
Q2 0,4 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 -
Q3 0,5 0,0 0,1 0,0 0,2 0,2 0,1 -
Q4 0,3 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 -
2006 Q1 0,6 0,0 0,2 0,0 0,1 0,3 0,1 -
Prispévky k mezirocni zméné v % pridané hodnoty v procentnich bodech

2002 1,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,4 0,4 -
2003 0,7 -0,1 0,1 0,0 0, 0,4 0,2 -
2004 2,2 0,2 0,5 0,1 0,4 0,5 0,4 -
2005 1,3 -0,1 0,2 0,0 0,5 0,5 0,2 -
2005 Q1 1.4 0,0 0,2 0,0 0,4 0,6 0,2 -
Q2 1,1 -0,1 0,1 0,0 0,4 0,5 0,2 -
Q3 1,5 -0,1 0,2 0,1 0,6 0,5 0,2 -
Q4 1,7 -0,1 0,4 0,1 0,6 0,6 0,2 -
2006 Q1 1,9 0,0 0,6 0,1 0,6 0,6 0,2 -

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

1) Ro¢ni tdaje nejsou ocistény o zmény v poctu pracovnich dni.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ceny,
nabidka,
poptavka

a trh prace

5.2 Nabidka a poptdvka

(meziro¢ni zména v %, neni-li uvedeno jinak)

3. Priamyslova vyroba

Celkem Primysl kromé stavebnictvi Stavebnictvi
Celkem Celkem Primysl kromé stavebnictvi a energetiky Energetika
(s.a. index
2000 = 100) Zpraco- Celkem | Vyrobky pro |Investi¢ni Spotiebni zboZi
vatelsky mezispotiebu statky
primysl Celkem Dlouho- | Kratkodobé
dobé spotfeby
spotfeby
podil v % " 100,0 82,9 82,9 75,0 74,0 30,0 22,4 21,5 3,6 17,9 8,9 17,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 0.4 100,3 0,3 0,1 0,1 0.3 -0,1 -0,4 -4.,4 0,4 2,8 0,6
2004 2,2 102,3 2,0 2,1 1,9 22 33 0,5 0,1 0,6 2,0 0,1
2005 1,0 103,6 1,2 1,2 1,1 0,7 2,6 0,6 -0,8 0,9 1,2 -0,4
2005 Q2 1,1 103,1 0,6 0.8 0,4 -0,5 2,3 0,6 -1,6 1,0 1,0 0,1
Q3 1,2 104,0 1,4 1,5 1,4 0,8 2,9 1,6 -0,1 1,8 0,4 1,0
Q4 1,8 104,7 2,1 22 2,2 22 2,9 1,3 2,1 1,2 1,8 0,6
2006 Q1 3,8 105,9 3,4 3,5 3,4 2,9 5,1 2,1 2,7 2,0 3,8 1,4
2006 led 2,5 105,6 2,9 22 2,2 1,9 4,1 0,9 2,6 0,7 6,0 -0,9
anor 3,0 105,6 2,9 3,1 2,8 1,8 5,6 2,5 2,2 2,5 2,3 2,8
biez 5,7 106,4 42 5,1 5,0 4,8 5,6 2,9 34 2,8 3,1 4,6
dub . 105,7 1,6 0,7 0,6 2,4 2,2 0,1 -1,0 0,3 1,3
kvét . 107,6 5,2 59 6,2 6,4 7,6 3.9 7.7 33 -0,8
cen . 107,6 4.4 4,6 5.3 6,6 4,5 2,6 3,7 2,5 1,6
Mezimésicni zména v % (s.a.)
2006 led 0,0 - 0,2 0,2 0,1 0,3 1,1 -0,5 0,1 -0,6 -0,7 -3,1
anor -0,4 - 0,0 0,1 0,0 -0,6 0,6 0,6 -0,3 0,7 -0,5 1,0
biez 1,2 - 0,8 0,7 1,1 1.4 0,6 0,2 0,5 0,1 0,5 -0,5
dub . - -0,7 -0,4 -1,0 -0,3 -1,0 -0,5 -1,1 -0,4 -2,5
kvét . - 1,8 2,1 2,5 2,2 2,8 1,7 4,3 1,3 -1,7
cen . - 0,0 -0,2 0,0 0,2 -0,9 -0,4 -1,4 -0,2 32
4. Nové zakazky a obrat v prumyslu, maloobchodni trzby a nové registrace osobnich automobila
Nové zakazky v pramyslu Obrat v pramyslu Maloobchodni trzby Nové registrace
osobnich
Zpracovatelsky primysl ? | Zpracovatelsky primysl |B&Zné ceny Stdlé ceny automobila
(b&zné ceny) (b&Zné ceny)
Celkem Celkem Celkem Celkem Celkem Celkem |Celkem | Potraviny, | Nepotravindisky pramysl | Celkem|Celkem
(s.a., index (s.a., index (s.a., index napoje, (s.a.),
2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) tabak Textilie, Zafizeni| v tis. ¥
odivani, [domacnosti
obuv
podil v % " 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0( 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 98,4 0,2 101,3 -0,2 2,2 103,7 0,7 1,3 0,2 -1,8 0,6 911 -1,5
2004 105,3 7.3 106,2 5,1 2,3 105,2 1,5 1,2 1,7 1,8 3,3 922 1,1
2005 110,8 4,6 110,7 3,7 2,2 106,6 1,3 0,7 1,7 2,1 1,2 935 1.4
2005 Q3 110,4 4,5 111,3 39 2,5 106,8 1,5 0,5 2,2 2,5 1,9 942 4,7
Q4 117,4 7,4 113,3 4,2 2,3 107,2 1,2 0,6 1,7 2,7 1,6 934 -1,2
2006 Q1 117,7 12,4 115,5 9,0 2,3 107,4 0,9 0,3 1.4 1.4 2,4 947 2,0
Q2 118,3 8,0 118,0 6,2 3,1 107,9 1,7 0,8 2,4 963 2,4
2006 led 115,5 9,2 115,2 8,0 2,9 107,7 1,4 0,7 1,8 4,1 2,1 946 2,1
anor 119,6 14,1 1153 72 2,8 107,5 1,3 1,2 1,5 2,3 2,4 942 2,6
biez 118,0 13,7 115,8 11,4 1,4 106,9 0,1 -0,9 1,0 22,2 2,6 953 1.5
dub 117,1 3,9 116,4 -0.4 3,2 107,9 2,2 1.4 2,5 1,7 3.3 958 1.8
kvét 120,3 14,9 119,9 13,1 2,9 107,7 1.4 -0,4 3,0 4,1 4,7 972 8,9
cen 117,4 53 117,9 6,1 3,1 108,1 1,6 1,4 1,6 959 -2,5
Mezimésicni zména v % (s.a.)
2006 led - -6,7 - -0,4 0,6 - 0,5 0,8 0,2 0,7 0,1 - 2,3
anor - 3,6 - 0,1 0,0 - -0,1 0,0 -0,3 -1.4 -0,1 - -0,4
bfez - -1,3 - 0,4 -0.4 - -0,6 -1,1 -0,1 -1,6 0,2 - 1,1
dub - -0,8 - 0,5 0,7 - 0,9 0,9 0,9 2,7 0,6 - 0,5
kvét - 2,7 - 3,0 0,2 - -0,2 -0,7 0,2 0,9 1,1 - 1,5
cen - -2,4 - -1,7 0,4 - 0,4 1,0 -0,3 . - -1,4

Zdroje: Eurostat, kromé sloupct 12 a 13 v tabulce 5.2.4 (vypo¢ty ECB na zakladé udaji od ACEA, European Automobile Manufacturers' Association - Evropska asociace vyrobci automobili).
1) V roce 2000.

2) V&etn& téch odvétvi zpracovatelského primyslu, kterd pracuji pfevazné na zdaklad¢ zakédzek - ta v roce 2000 predstavovala 62,6 % veskerého zpracovatelského pramyslu.

3) Rocni a ¢tvrtletni tdaje jsou praméry mési¢nich udaji v piislusném obdobi.
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5.2 Nabidka a poptavka

v % ", neni-li uvedeno jinak; sezonné

5. Setfeni mezi podniky a spotiebiteli

Ukazatel Zpracovatelsky priamysl Ukazatel davéry spotiebiteli ¥
divéry

v ekonomice Ukazatel divéry primyslu Vyuziti kapacity Celkem Finan¢ni | Ekonomické | Nezaméstnanost Uspory
(dlouhodoby v %)* situace situace v pfistich | v pfistich
prumér Celkem ¥ Stav Zasoby | Ocekavana v piistich v pfistich 12 mésicich |12 mésicich

2000=100) * objedndvek hotovych vyroba 12 mésicich | 12 mésicich

vyrobki
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2002 94,5 -11 -25 11 3 81,2 -11 -1 -12 27 -3
2003 93,6 -11 -25 10 3 81,0 -18 -5 -21 38 -9
2004 99,4 -5 -16 8 10 81,6 -14 -4 -14 30 -8
2005 98,1 -7 -17 11 6 81,3 -14 -4 -15 28 -8
2005 Q2 96,1 -10 -20 13 3 81,0 -14 -3 -16 31 -1
Q3 97,7 -8 -18 11 6 81,0 -15 -4 -17 29 -8
Q4 100,1 -6 -15 10 7 81,5 -12 -4 -15 22 -9
2006 Q1 102,6 -2 -9 9 11 82,3 -11 -3 -11 20 -8
Q2 106,5 2 -1 6 13 83,0 -9 -3 -10 16 -8
2006 tnor 102,7 -2 -10 8 11 - -10 -3 -11 19 -8
biez 103,6 -1 -6 8 12 - -11 -3 -12 21 -1
dub 105,7 1 -1 7 13 82,5 -10 -3 -8 22 -8
kvét 106,7 2 -2 6 14 - -9 -3 -10 14 -7
cen 107,1 3 2 5 12 - -9 -4 -11 13 -9
Cec 107.8 4 3 5 13 83,6 -8 -3 -10 13 -6
Ukazatel davéry stavebnictvi Ukazatel diivéry maloobchodu Ukazatel divéry sluzeb

Celkem ¥ Stav Ocekdvana Celkem Soucasna Objem | Ocekdvana Celkem | Podnikatelské Poptavka | Poptdvka
objedndvek | zaméstnanost podnika- z4asob podnika- klima | v uplynulych | v nadcha-
telskd telskd mésicich zejicich
situace situace mésicich
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2002 -17 -25 -10 -15 -18 17 -11 2 -3 -4 14
2003 -18 -25 -11 -11 -14 17 -2 4 -5 3 14
2004 -14 =22 -6 -9 -14 14 0 11 7 8 17
2005 -9 -15 -3 -9 -14 14 2 11 6 10 17
2005 Q2 -11 -18 -5 -10 -16 13 -1 9 0 9 17
Q3 -9 -16 -2 -9 -15 15 1 11 [ 10 17
Q4 -5 -11 0 -6 -11 16 9 14 10 13 18
2006 QI -4 -10 2 -4 -5 16 8 15 11 14 19
Q2 -2 -8 3 0 0 14 15 19 15 18 23
2006 tnor -5 -12 2 -5 -5 16 7 14 8 13 21
biez -3 -10 4 -1 -1 14 11 15 11 13 21
dub -3 -9 3 -1 -1 16 15 18 14 17 23
kvét -2 -8 3 -1 -2 15 13 20 16 20 23
cen -2 -7 3 2 3 12 17 19 14 19 23
Cec 1 -3 5 -1 1 15 13 19 15 17 25

Zdroj: Evropskd komise (GR Ekonomickych a finan¢nich zéleZitosti).

1) Rozdil mezi procentnim podilem respondentt, ktefi dali pozitivni a negativni odpovéd.

2) Ukazatel ekonomického sentimentu se skldda z ukazatelt divéry priimyslu, sluZeb, spotfebiteld, stavebnictvi a maloobchodu; ukazatel davéry primyslu md vahu 40 %, ukazatel divéry sluZzeb ma vahu 30 %,
ukazatel divéry spotfebitelil ma vdhu 20 % a ostatni dva ukazatelé maji vdahu po 5 %. Hodnoty ukazatele ekonomického sentimentu vétsi (mensi) nez 100 vyjadiuji nadprimérny (podprimérny) ekonomicky
sentiment. Udaje jsou vypotitdvany pro obdobi od ledna 1985.

3) Vzhledem ke zméndm v dotazniku, ktery se pouZiva pro francouzské Setfeni, nejsou vysledky eurozony od ledna 2004 pIné porovnatelné s predchozimi vysledky.

4) Udaje se shromazduji v lednu, dubnu, ¢ervenci a fijnu kazdého roku. Uvedené ¢tvrtletni tdaje predstavuji praméry dvou po sobé nasledujicich Setfeni. Ro¢ni tidaje jsou odvozeny z Gtvrtletnich praméri.

5) Ukazatele divéry jsou vypocteny jako jednoduché priméry uvedenych sloZek; pro hodnoceni zdsob (sloupce 4 a 17) a nezaméstnanosti (sloupec 10) jsou pouZita obricena znaménka.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ceny,
nabidka,
poptavka

a trh prace

5.3 Trh prace "

(meziro¢ni zména v %, neni-li uvedeno jinak)

1. Zaméstnanost

Cela ekonomika Podle druhu zaméstnani Podle ekonomické aktivity
V milionech Zaméstnanci Osoby | Zemédélstvi, Dobyvini | Stavebnictvi | Obchod, opravy, | PenéZnictvi, Vefejna sprava,
(s.a.) samostatné myslivost, nerostnych pohostinstvi | nemovitosti, vzdélavani,
vydélecné lesni surovin, a ubytovani, prondjem zdravotnictvi
¢inné | hospodaistvi | zpracovatelsky doprava, posty a sluzby a ostatni sluzby
a rybolov pramysl a telekomunikace | podnikatelim
a energetika
podil v % » 100,0 100,0 84,4 15,6 4.4 17,7 7,7 24,9 15,0 30,3
1 2 3 4 6 7 8 9 10
2002 134,878 0,7 0,8 0,0 -1,3 -1,4 0,7 0,6 1,9 1,9
2003 135,375 0,4 0,1 1,9 2,3 -1,6 1,1 0,5 0,8 1,5
2004 136,125 0,6 0,5 0,8 -1,4 -1,7 1,5 0,7 1,7 1,3
2005 137,067 0,7 0,8 -0,1 -1,0 -1,2 2,3 0,7 1,8 1,1
2005 Q1 136,720 0,9 0,9 0,5 -1,0 -1,1 34 1,0 1,8 1,1
Q2 136,920 0,7 0,7 0,3 -0,7 -1,7 2,4 0,8 1,7 1,2
Q3 137,121 0,6 0,8 -0,6 -1,4 -1,0 1,5 0,4 1,8 1,2
Q4 137,507 0,6 0,9 -0,8 -0,8 -1,1 2,1 0,6 2,0 0,9
2006 Q1 137,953 0,9 1,1 -0,4 -0,3 -0,5 1,9 0,4 2,5 1,1
Mezictvriletni zména v % (s.a.)
2005 Q1 0,168 0,1 0,2 -0,3 -0,8 -0,5 0,8 0,4 0,3 0,2
Q2 0,200 0,1 0,2 0,1 0,1 -0,3 0,4 0,2 0,2 0,3
Q3 0,201 0,1 0,3 -0,6 0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,6 0,2
Q4 0,387 0,3 0,3 0,1 -0,3 -0,2 1,0 0,2 0,9 0,2
2006 Q1 0,446 0,3 0,3 0,3 -0,3 0,0 0,4 0,3 0,6 0,4
2. Nezaméstnanost
(sezonné ocisténd)
Celkem Podle véku ¥ Podle pohlavi
V milionech % Dospéli Mladi Muzi Zeny
z pracovni

sily | V milionech %o V milionech % |V milionech %o V milionech %
z pracovni z pracovni z pracovni z pracovni
sily sily sily sily

podil v % ? 100,0 75,6 24,4 48,5 51,5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 11,760 8,3 8,740 7,0 3,020 16,8 5,515 6,9 6,245 10,1
2003 12,548 8,7 9,420 7.5 3,128 17,6 5,975 7,4 6,573 10,5
2004 12,899 8,9 9,751 7,6 3,149 18,0 6,186 7,6 6,713 10,5
2005 12,543 8,6 9,485 73 3,058 17,7 6,085 7,4 6,458 10,0
2005 Q2 12,685 8,7 9,607 7.4 3,078 17,7 6,164 7.5 6,521 10,1
Q3 12,388 8,5 9,411 7,3 2,971 17,3 6,046 7,4 6,342 9,9
Q4 12,210 8,3 9,213 7,1 2,996 17,5 5,879 72 6,330 9,8
2006 Q1 11,917 8,1 8,933 6,9 2,984 17,4 5,730 7,0 6,187 9,6
Q2 11,535 7,9 8,684 6,7 2,851 16,7 5,623 6,9 5,912 9,2
2006 led 12,070 8,2 9,074 7,0 2,996 17,4 5,778 7,0 6,292 9,8
anor 11,920 8,1 8,926 6,9 2,995 17,4 5,732 7,0 6,189 9,6
biez 11,760 8,0 8,799 6,8 2,961 17,3 5,680 6,9 6,081 9,4
dub 11,616 8,0 8,717 6,8 2,899 17,0 5,644 6,9 5,971 9,3
kvét 11,521 7,9 8,678 6,7 2,844 16,7 5,621 6,9 5,901 9,2
cen 11,467 7,8 8,657 6,7 2,809 16,5 5,603 6,8 5,864 9,1

Zdroj: Eurostat.

1) Udaje o zam&stnanosti se tykaji osob a jsou zaloZené na ESA 95. Udaje o nezaméstnanosti se tykaji osob a jsou zalozené na doporucenich MOP.
2) Zarok 2005.

3)  Dospéli: 25 let a star$i; mladi: do 25 let; koeficienty jsou vyjadiené jako podil na pracovni sile pro pfislusnou vékovou skupinu.

4) Koeficienty jsou vyjadfené jako podil na pracovni sile pro piislu$né pohlavi.
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6.1 Ptijmy, vydaje a def
(% HDP)

1. Eurozéna - prijmy

t/ptebytek "

VLADNI FINANCE

Celkem Bézné prijmy Kapitalové prijmy | Memo:
fiskalni
Piimé Neptimé Socidlni Trzby Kapita- bre-
dané | Domdcnosti Podniky dané Prijaté | prispévky |Zaméstna- | Zamést- lové | meno *
a korporace institucemi EU vatelé nanci dané
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 47,1 46,6 11,9 9,0 2,6 13,3 0,7 17,2 8,6 5,4 2,3 0,5 0,3 42,7
1998 46,6 46,3 12,2 9,5 2,3 13,9 0,6 16,2 8,3 4,9 2,3 0,3 0,3 42,6
1999 47,1 46,8 12,6 9,7 2,5 14,2 0,6 16,1 8,3 4,9 2,3 0,3 0,3 43,1
2000 46,7 46,4 12,7 9,8 2,7 13,9 0,6 15,9 82 4,8 2,2 0,3 0,3 42,8
2001 45,8 45,6 12,3 9,6 2,4 13,6 0,6 15,7 82 4,7 2,2 0,2 0,3 41,8
2002 453 45,0 11,9 9.4 2,2 13,5 0,4 15,7 82 4,6 2,1 0,3 0,3 41,3
2003 452 44,6 11,5 9,1 2,1 13,5 0,4 15,8 83 4,7 2,1 0,6 0,5 413
2004 44,8 44,3 11,4 8,8 2,3 13,6 0,3 15,6 8,2 4,6 2,1 0,5 0,4 41,0
2005 452 44,7 11,7 8,9 2,5 13,7 0,3 15,6 82 4,5 2,2 0,5 0,3 41,3
2. Eurozoéna - vydaje
Celkem Béiné vydaje Kapitilové vydaje Memo:
_ Primarni
Celkem Nahrady Mezi- | Uroky Bézné Investice | Kapita- vydaje ¥
zameést- spotfeba transfery Socidlni | Dotace lové Hrazené
nanctim platby Hrazené transfery | institucemi
institucemi
EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 49,7 46,1 10,9 4,8 5,0 25,4 22,6 2,1 0,6 3,6 2,4 1,2 0,1 44,7
1998 48,9 45,1 10,6 4,6 4,6 25,2 22,2 2,1 0,5 3.8 2,4 1,3 0,1 442
1999 48,4 44,6 10,6 4,8 4,1 25,2 22,2 2,1 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 44,4
2000 47,7 439 10,4 4,8 3,9 24,8 21,8 2,0 0,5 3,8 2,5 1,3 0,0 43,8
2001 47,7 438 10,3 4,8 3.8 24,9 21,8 1,9 0,5 3,9 2,5 1.4 0,0 439
2002 47,8 44,0 10,4 4,9 3,5 25,2 22,3 1,9 0,5 3,8 2,4 1.4 0,0 443
2003 48,3 4473 10,5 4,9 33 25,5 22,7 1,8 0,5 4,0 2,5 1,4 0,1 449
2004 47,6 438 10,4 5,0 3,1 25,3 22,5 1,8 0,5 3.8 2,5 1,3 0,0 44,5
2005 47,6 438 10,4 5,0 3,0 25,3 22,5 1,7 0,5 3.8 2,5 1,3 0,0 44,5
3. Eurozona - deficit/pfebytek, primarni deficit/pfebytek a spotfeba vlady
Deficit (-)/pFebytek (+) Primarni Spotieba vlady
§ deficit (-)
Celkem | Ustfedni | Ndarodni | Mistni Fondy | /preby- |Celkem Kolektivni | Individudlni
vladni | vladni | vlddni | socidlniho | tek (+) Niéhrady | Mezispotieba | Naturdlni | Spotieba Trzby spotieba spotieba
instituce | instituce |instituce | zabezpe- zaméstnanclim transfery fixntho| (minus)
ceni pfes trzni | kapitdlu
vyrobce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 -2,6 2,4 -0,4 0,1 0,1 2,4 20,1 10,9 4,8 4,9 1,9 2,3 82 11,9
1998 <23 22,2 -0,2 0,1 0,1 2,3 19,8 10,6 4,6 4,8 1,9 2,3 8,0 11,7
1999 -1,4 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,7 19,9 10,6 4,8 4,9 1,9 2,3 8,1 11,8
2000 -1,0 -1,4 -0,1 0,1 0,5 2,9 19,8 10,4 4,8 4,9 1,8 2,2 8,0 11,8
2001 -1,9 -1,7 -0,4 0,1 0,4 2,0 19,8 10,3 4,8 5,0 1,8 2,2 7,9 11,9
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,2 10,4 4,9 5,1 1,8 2,1 8,0 12,2
2003 -3,1 -2,4 -0,5 -0,2 0,0 0,3 20,5 10,5 4,9 52 1.8 2,1 8,0 12,5
2004 -2,8 -2,4 -0,3 -0,2 0,1 0,3 20,4 10,4 5,0 5,2 1,8 2,1 8,0 12,4
2005 -2,4 -2,1 -0,3 -0,2 0,2 0,6 20,4 10,4 5,0 52 1,8 22 8,0 12,5
4. Zemé eurozony — deficit(-)/prebytek(+) ¥
BE | DE GR | ES | FR | 1IE | IT | LU | NL | AT | PT | FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 0,0 -3,7 -4,9 -0,3 23,2 -0,4 -2,9 2,0 -2,0 -0,5 -2,9 4,1
2003 0,1 -4,0 -5.8 0,0 -4,2 0,2 -3,4 0,2 -3,1 -1,5 -2,9 2,5
2004 0,0 -3,7 -6,9 -0,1 -3,7 1,5 -3,4 -1,1 -1,9 -1,1 -3,2 2,3
2005 0,1 -3,3 -4,5 1,1 -2,9 1,0 -4,1 -1,9 0,3 -1,5 -6,0 2,6

Zdroj: ECB pro agregované ldaje za eurozénu; Evropska komise pro tdaje tykajici se deficitu/pfebytku jednotlivych stdti.
Piijmy, vydaje a deficit/pfebytek jsou na zdkladé ESA 95, ale udaje jsou bez vynosu z prodeje licenci UMTS v roce 2000 (deficit/pfebytek eurozény vcetné téchto vynosit se rovnd 0,1 % HDP). Transakce
prosttednictvim rozpo¢tu EU jsou zahrnuté a konsolidované. Transakce mezi vladami konsolidované nejsou.
Fiskalni bfemeno zahrnuje dan€ a socidlni piispévky.
Zahrnuje celkové vydaje minus vydaje na droky.

Odpovida vydajim na konecnou spotiebu (P.3) vlddnich instituci podle ESA 95.
Véetné vynosi z prodeje licenci UMTS a vyrovnavacich plateb v ramci swapovych dohod a dohod o budoucich drokovych sazbéch.

D)

2)
3)
4)
5)
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STATISTIKA

EUROZONY
Vladni
finance
6.2 ZIadluienost "
(% HDP)
1. Eurozéna — podle finanénich néstroju a sektort drzitela
Celkem Finan¢ni nastroj Drizitelé
Hotovost Pujcky Kratkodobé Dlouhodobé Tuzems§ti véfitelé » Ostatni
a vklady cenné papiry | cenné papiry véfitelé
Celkem MFI Ostatni Ostatni
financ¢ni sektory
instituce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1996 75,1 2,8 17,0 7,9 47,4 58,7 32,5 10,0 16,1 16,4
1997 74,2 2,8 16,0 6,5 48,9 56,2 31,1 11,8 13,3 18,0
1998 72,8 2,7 15,0 5,6 49,4 53,0 29,3 12,8 10,9 19,8
1999 72,1 2,9 14,2 43 50,7 48,4 27,4 9.8 11,3 23,7
2000 69,6 2,7 13,1 3,7 50,1 43,9 24,0 8.9 11,0 25,6
2001 68,3 2,8 12,3 4,0 49,2 42,0 22,9 8,0 11,1 26,3
2002 68,1 2,7 11,7 4,6 49,2 40,0 21,6 7,6 10,8 28,2
2003 69,3 2,1 12,3 5,1 49,9 39,1 21,6 83 9,2 30,3
2004 69,9 2,2 11,9 5,1 50,7 37,9 20,8 8,3 8,9 31,9
2005 70,7 2.4 11,7 49 51,7 36,9 20,3 8.2 8.4 33,8
2. Eurozéna - podle emitenta, splatnosti a denominace
Celkem Emitované * Piivodni splatnost Zbytkova splatnost Mény
Ustiedni Narodni Mistni Fondy Do Nad Do Od Nad Euro nebo Ostatni
vladni vladni vladni socidlniho | 1 roku 1 rok Variabilni 1 roku 1 roku 5 let ztc¢astnéné mény
instituce | instituce instituce | zabezpeceni drokova a do mény >
sazba 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1996 75,1 63,0 5.9 5,7 0,5 11,6 63,5 7,1 19,1 26,3 29,8 72,5 2,6
1997 74,2 62,2 6,1 5,4 0,6 9,9 64,3 6,8 18,1 26,0 30,1 71,4 2,8
1998 72,8 61,2 6,1 52 0,4 8,9 64,0 6,3 15,6 27,0 30,3 70,1 2,7
1999 72,1 60,6 6,0 5,1 0,4 7,7 64,4 5,6 13,4 28,3 30,5 70,1 2,0
2000 69,6 58,3 59 49 0,4 6,8 62,8 49 13,2 28,9 27,4 67,8 1,8
2001 68,3 57,1 6,1 4.8 0,4 72 61,2 3,7 13,6 21,5 27,2 66,8 1,5
2002 68,1 56,7 6,3 4.8 0,4 8.2 59,9 3,9 15,2 25,8 27,2 66,8 1,3
2003 69,3 57,0 6,6 5,1 0,6 8,6 60,8 4,0 14,4 26,6 28,3 68,3 1,0
2004 69,9 57,5 6,7 52 0,4 8,5 61,4 3,9 14,4 27,4 28,0 68,8 1,0
2005 70,7 58,1 6,8 5.3 0,5 8,7 62,0 3,8 14,4 28,0 28,4 69,7 1,1
3. Zemé eurozony
BE DE GR ES FR IE 1T LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 103,2 60,3 110,7 52,5 58,2 32,1 105,5 6,5 50,5 66,0 55,5 41,3
2003 98,5 63,8 107,8 48,9 62,4 31,1 104,2 6,3 51,9 64,4 57,0 44,3
2004 94,7 65,5 108,5 46,4 64,4 29.4 103,8 6,6 52,6 63,6 58,7 443
2005 9383 67,7 107,5 432 66,8 27,6 106.4 6,2 52,9 62,9 63,9 41,1

Zdroj: ECB pro agregované udaje eurozény; Evropskéd komise pro udaje tykajici se zadluZenosti statd.

1) Udaje jsou z&asti odhadnuté. Jedné se o hruby dluh vladnich instituci v nominalni hodnoté mezi subsektory. Drzby vldd nerezidentii nejsou konsolidované.
2) Drzitelé jsou rezidenty v zemi, jejiz vlada dluh emitovala.

3) Zahrnuje rezidenty jinych zemi eurozony, nez zemé, jejichz vlada emitovala dluh.

4) Nezahrnuje dluh drZeny vladnimi institucemi v zemi, jejiz vlada dluh emitovala.

5) Pied rokem 1999 pfedstavuje dluh v ECU, v domdci méné a v méndch jinych ¢lenskych stati, které pfijaty euro.
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6.3 Iména zadluzenosti "

(% HDP)

1. Eurozéna - podle pri¢iny, finan¢niho nastroje a sektoru drzitele

Celkem Pii¢ina zmény Finan¢ni nastroje Drzitelé
Potfeba tvéru Vliv Ostatni | Dusledek | Hotovost |  Pajcky Kratko- | Dlouho- Tuzem§ti Ostatni
ocenéni * zmény | agregace ” | a vklady dobé dobé vefitelé © MFI Ostatni | véfitelé
objemu ¥ cenné cenné finan¢ni
papiry papiry spole¢nosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 1,9 2,3 0,0 -0,2 0,2 0,0 -0,3 -1,1 33 -0,3 -0,2 2,1 2,2
1998 1,8 2,3 -0,3 -0,1 0,1 0,1 -0,3 -0,6 2,6 -0,8 -0,4 1,5 2,5
1999 2,0 1,6 0,4 0,1 0,1 0,2 -0,2 -1,2 3,1 -2,6 -0,9 -2,5 4,6
2000 1,0 1,1 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,5 -0,4 1,9 2,1 -2,0 -0,4 3,1
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,5 1,3 0,0 -0,1 -0,5 1,8
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 0,6 -0,5 -0,2 2,7
2003 3,1 33 -0,2 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,2 0,6 0,9 2,9
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,2 2,6 0,3 0,0 0,3 2,8
2005 3,1 3,0 0,0 0,1 0,0 0,3 0,2 0,0 2,6 0,2 0,2 0,2 2,9
2. Eurozoéna - viprava deficitu-dluhu
Zména | Deficit (-)/ Uprava deficitu-dluhu *
dluhu | prebytek
(+)®| Celkem Transakce s hlavnimi finanénimi aktivy v drZeni vlddnich instituci Vliv Ostatni | Ostatn{ "
ocenéni Vliv | zmény
Celkem ObéZivo Pajcky Cenné Akcie kurzovych | objemu
a vklady papiry ' a ostatni | Privatizace Dotace zmén
majetkové vlastniho
acasti kapitdlu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 1,9 -2,6 -0,7 -0,6 0,1 -0,2 0,0 -0,5 -0,7 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,1
1998 1,8 223 -0,5 -0,3 0,2 0,0 0,0 -0,4 -0,7 0,2 -0,3 0,0 -0,1 0,1
1999 2,0 -1,4 0,6 0,0 0,4 0,1 0,0 -0,5 -0,8 0,1 0,4 0,2 0,1 0,2
2000 1,0 0,0 1,0 1,1 0,7 0,2 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0
2001 1,9 -1,8 0,0 -0,4 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,2 -0,1 0,0 0,1 0,5
2002 2,1 -2,5 -0,4 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,1 -0,5 -0,1 0,0 0,0
2003 3,1 -3,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,4 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -2,8 0,3 0,4 0,2 0,1 0,1 0,0 -0,4 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0
2005 3,1 -2,4 0,7 0,7 0,3 0,1 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,1 -0,1
Zdroj: ECB.

1) Udaje jsou z&asti odhadnuté. Meziroéni zména hrubého nominalniho konsolidovaného dluhu je vyjadiend v % HDP, t.j. [dluh(t) — dluh(t-1)+GDP(t)].

2) Potieba tvéru se podle definice rovnd transakcim v ramei dluhi.

3) Zahrnuje, kromé vlivu pohybu devizovych kurzi, také ac¢inky, které vznikaji z Gprav nomindlni hodnoty (napf. prémie nebo diskont z emitovanych cennych papiri).
4) Zahrnuje predevsim dopad reklasifikace podilt a urcité typy prevzeti dluhu.
5) Rozdil mezi zménami agregovaného dluhu, vznikajici z agregovani dluhu zemi, a agregaci zmén dluhu zemi souvisi se zménami devizovych kurzi, které se pouzivaly k agregovani pfed rokem 2001.
6) Jedna se o drzitele jeZ jsou rezidenty v zemi, jejiz vlada emitovala dluh.

7) Zahrnuje rezidenty jinych zemi eurozény, nez zemé, jejiz vlida emitovala dluh.

8) Vcetné vynosu z prodeje licenci UMTS.
9) Jedni se o rozdil mezi meziro¢ni zménou hrubého nominalniho konsolidovaného dluhu a deficitem v % HDP.
10) Kromé finan¢nich derivatu.
11) Sestdva predev$im z transakei jinych aktiv a pasiv (obchodni tvéry, ostatni pohledavky/splatné ucty a finanéni derivity)
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STATISTIKA
EUROZONY

Vladni
finance

6.4. Ctvrtletni piijmy, vydaje a deficit/piebytek "

(% HDP)

1. Eurozéna - ¢tvrtletni prijmy

Celkem Bézné prijmy Kapitalové piijmy Memo:
fiskalni
Piimé Neptfimé Socidlni Trzby Piijmy Kapitalové bfemeno ?
dané dané ptispévky z majetku dané
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 Q1 43,6 43,1 11,1 13,1 15,5 1,9 0,7 0,6 0,3 39,9
Q2 47.8 473 13,9 13,4 15,8 2,1 1,2 0,5 0,3 43,4
Q3 44,2 43,8 11,9 12,6 15,7 2,0 0,8 0,5 0,2 40,4
Q4 50,0 49,5 14,0 14,2 16,6 2,9 1,0 0,5 0,3 45,0
2001 Q1 42,4 41,9 10,5 12,7 15,3 1.8 0,9 0,4 0,2 38,7
Q2 46,9 46,5 13,5 13,0 15,6 2,0 1,6 0,4 0,2 42,3
Q3 43,5 43,1 11,6 12,3 15,5 1,9 0,9 0,4 0,3 39,7
Q4 49,2 48,7 13,5 13,9 16,3 2,9 1,1 0,5 0,3 44,0
2002 Q1 42,1 41,6 10,1 12,7 15,5 1,7 0,8 0,5 0,2 38,6
Q2 45,7 45,1 12,6 12,7 15,5 2,0 1,5 0,6 0,3 41,1
Q3 43,6 43,0 11,2 12,7 15,4 2,0 0,8 0,5 0,3 39,6
Q4 49,2 48,5 13,4 14,1 16,2 2,9 0,9 0,7 0,3 44,0
2003 Q1 42,1 41,5 9,8 12,8 15,6 1,7 0,7 0,5 0,2 38,5
Q2 46,0 445 12,1 12,7 15,8 1,9 1,3 1,5 1,2 41,7
Q3 43,0 42,4 10,8 12,7 15,5 1,9 0,7 0,6 0,2 39,2
Q4 49,4 48,3 13,1 14,3 16,2 2,9 0.8 1,1 0,3 43,9
2004 Q1 41,6 41,0 9,6 12,8 15,4 1,7 0,7 0,6 0,3 38,1
Q2 452 444 12,2 13,1 15,4 2,0 0,9 0,8 0,6 41,2
Q3 42,8 42,2 10,7 12,6 15.4 1.9 0,7 0,6 0,3 39,0
Q4 49,6 48.4 13,0 14,5 16,2 2,9 0,8 1,1 0,4 442
2005 Q1 42,5 41,8 10,0 13,0 15,4 1,7 0,6 0,7 0,3 38,7
Q2 45,1 443 11,9 13,3 15,3 2,0 0,9 0,8 0,3 40,9
Q3 43,7 42,9 11,1 12,9 15,4 1,9 0,8 0,8 0,3 39,7
Q4 49,6 48,6 13,4 14,5 16,1 2,9 0,9 0,9 0,3 44,3
2006 Q1 42,9 423 10,4 13,2 15,3 1,6 0,9 0,6 0,3 39,2
2. Eurozona - ¢tvrtletni vydaje a deficit/piebytek
Celkem Béiné vydaje Kapitilové vydaje Deficit (-)/ Primérni
_ prebytek (+) deficit (-)/
Celkem Niahrady | Mezispotieba Uroky Bé&Zné Investice | Kapitdlové piebytek (+)
zaméstnanciim transfery| Socidlni| Dotace transfery
platby
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2000 Q1 46,3 43,0 10,2 4,6 4,1 24,1 20,8 1,3 34 2,0 1.4 -2,7 1.4
Q2 46,3 42,9 10,3 4,6 3,9 24,1 20,8 1.4 34 2,3 1,1 1,5 5.4
Q3 432 42,8 10,1 4,6 4,0 24,2 20,9 1.5 0.4 2,5 1,1 1,0 5,0
Q4 49,9 46,0 11,1 53 3,8 25,9 22,1 1,6 3,8 3,1 1,5 0,2 3,9
2001 Q1 45,8 42,4 10,1 4,2 4,0 24,1 20,9 1.3 3.4 1.9 1,5 -3.4 0,6
Q2 46,3 42,8 10,3 4,6 3,9 24,1 20,8 1.3 35 2,3 1,2 0.6 4,5
Q3 46,1 42,4 10,0 4,6 3,8 24,1 20,8 1,4 3,7 2,5 1,3 -2,7 1,2
Q4 51,1 46,2 11,0 5,7 3,6 25,9 22,1 1,7 5,0 32 1,8 -1,9 1,7
2002 Q1 46,3 42,8 10,3 43 3,7 24,5 21,2 1.3 35 1.9 1,6 -4,2 -0,5
Q2 46,8 433 10,3 5,0 3,6 24,4 21,2 1,3 3,5 2,3 1,2 -1,1 2,4
Q3 46,9 432 10,0 4,7 3,5 24,9 21,4 1,4 3,8 2,5 1,3 -3,3 0,2
Q4 50,9 46,4 11,0 5,7 3,3 26,4 22,6 1,6 4,5 2,8 1,7 -1,7 1,6
2003 Q1 47,1 43,5 10,4 4,5 3,5 25,1 21,6 1,3 3,6 1,9 1,7 -5,0 -1,5
Q2 47,5 439 10,4 4,7 3.4 25,3 21,8 1,3 3,6 2,3 1,3 -1,5 1,9
Q3 47,1 43,4 10,2 4,8 33 25,1 21,6 1,3 3,7 2,5 1,2 -4,1 -0,8
Q4 51,2 46,3 11,0 5,7 3,1 26,5 22,8 1,5 4,9 32 1,7 -1,8 1.3
2004 Q1 46,6 43,1 10,3 4,6 32 25,0 21,5 1,2 3.4 1,9 1,5 -5,0 -1,8
Q2 46,8 43,4 10,4 4,9 3,1 24,9 21,5 1,2 3.4 2,3 1,1 -1,6 1,5
Q3 46,2 42,8 10,0 4,6 32 25,0 21,5 1,3 3.4 2,4 1,0 -3.4 -0,2
Q4 50,9 459 10,9 5,7 3,0 26,2 22,6 1.4 5,0 3,1 1,9 -1,3 1,7
2005 Q1 47,0 435 10,3 4,6 32 25,4 21,6 1,2 3,5 1,9 1,6 -4,5 -1,3
Q2 46,6 43,1 10,3 4,9 3,1 24,8 21,6 1,1 3,5 2,3 1,2 -1,5 1,6
Q3 46,0 42,5 9,9 4,7 3,0 24,8 21,5 1,2 3,5 2,4 1,1 2.4 0,7
Q4 51,0 46,0 11,1 5,7 2,9 26,3 22,6 1.3 5,0 3,1 1.8 -1,4 1.5
2006 Q1 45,8 42,5 10,1 4.4 3,0 25,0 21,4 1,1 33 1,9 1.4 -2,9 0,1

Zdroj: vypocty ECB zaloZené na tdajich Eurostatu a udajich jednotlivych stata.

1) Udaje o ptijmech, vydajich a deficitu/ptebytku vychazeji z ESA 95. Transakce mezi rozpo¢tem EU a subjekty mimo vlddni sektor nejsou zahrnuty. V ostatnich piipadech s vyjimkou odli¥nych terminii pro
prenos dat jsou &tvrtletni Gdaje konzistentni s ro¢nimi tidaji. Udaje nejsou sezonn& ocisténé.

2) Fiskalni bfemeno zahrnuje dané a socidlni pfispévky.
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6.5. Ctvrtletni dluh a zmény dluhu

(v % HDP)

1. Eurozéna - dluh podle maastrichtskych kritérii, ¢lenéni podle finan¢nich nastroju "

Celkem Finan¢ni nastroje
Hotovost a vklady Pﬁjéky| Krétkodobé cenné papiry Dlouhodobé cenné papiry
1 2 3 4 5
2003 Q2 70,2 2,7 11,6 5,5 50,3
Q3 70,4 2,7 11,6 55 50,5
Q4 69,3 2,1 12,3 5.1 49,9
2004 Q1 70,8 2,1 12,4 5,5 50,9
Q2 71,6 2,2 12,3 55 51,6
Q3 71,4 2,3 12,1 5,6 51,5
Q4 69,9 2,2 11,9 5,1 50,7
2005 Q1 71,2 2,2 11,9 53 51,8
Q2 72,1 2,4 11,7 5.3 52,7
Q3 71,7 2,4 11,8 5.3 52,2
Q4 70,7 2,4 11,7 4,9 51,7
2006 Q1 71,3 2,5 11,7 5.1 52,0
2. Eurozéna — zmény ve vztahu deficitu a dluhu

Zména | Deficit (-)/ Zmény ve vztahu deficitu a dluhu Memo
dluhu |prebytek (+) polozka:
Celkem Transakce s hlavnimi finanénimi aktivy v drzb& vlddnich instituci Vlivy Ostatni | pozadavky
piecenéni na pujcky

Celkem Hotovost Pujcky Cenné Akcie a ostatni

a vklady papiry a ostatni zmény

majetkové objemu

acasti

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003 Q2 4,5 -1,5 3,0 33 2,0 0,1 0,0 1,2 0,1 -0,4 4,4
Q3 2,7 -4,1 -1.4 -1,2 -1,3 0,0 -0,1 0,2 -0,1 -0,1 2,8
Q4 -1,9 -1,8 -3,8 -3,9 -2,1 -0,3 -0,1 -1,3 -0,5 0,7 -1.4
2004 Q1 8,8 -5,0 3,8 2,1 1,4 0,0 0,2 0,5 -0,1 1,9 8,9
Q2 6,0 -1,6 4.4 4,0 34 0,1 0,3 0,3 0,0 0,3 6,0
Q3 1,6 -3.4 -1,8 -1,0 -1.4 0,0 0,2 0,1 -0,3 -0,5 1,9
Q4 -3.4 =flo -4,7 -3,4 -2,6 0,1 -0,1 -0,7 0,0 -1,3 -3.4
2005 Q1 73 -4,5 2,8 2,5 1.4 0,3 0,4 0,4 0,2 0,1 7,1
Q2 5.8 -1,5 43 3,7 2,7 0,3 0,3 0,4 0,2 0,5 5,6
Q3 0,6 -2,4 -1,8 -2,5 -2,5 -0,1 0,3 -0,3 0,0 0,7 0,5
Q4 -1,1 -1,4 -2,5 -0,8 -0,3 -0,2 -0,4 0,0 -0,1 -1,6 -1,0
2006 Q1 52 -2,9 2,3 1,6 1,1 0,1 0,7 -0,3 -0,2 0,9 5.4

C28 Deficit, poiadavky na ptjéky a zména dluhu

(4mésicni klouzavé thrny v % HDP)

— deficit
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Zdroje: vypoc¢ty ECB na zéklad& adaji Eurostatu a narodnich adaja.

C29 Dluh podle maastrichtskych kritérii

(meziro¢ni zména poméru dluhu k HDP a relevantnich faktora)

zmény ve vztahu deficitu a dluhu

primérni deficit/pfebytek

diferencial hospoddi'ského rustu a Grokovych sazeb
zména poméru dluhu k HDP

-4.0

-4.0

2001 2002 72003 72004 72005

1) Stavova data za ¢tvrtleti t jsou vyjadfena jako procentni podil na sou¢tu HDP za t a pfedchazejici tfi Ctvrtleti.
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ZAHRANICNI TRANSAKCE A POZICE

7.1 Platebni bilance

(mld. EUR,; Cisté transakce)

1. Celkova platebni bilance

Béziny tcet Kapita- Cisty Financni ucet Chyby
lovy priliv/ a opo-
Celkem Zbozi | Sluzby | Vynosy| Bé&Zné tcet odliv Celkem Piimé |Portfoliové | Finan¢ni Ostatni | Rezervni | menuti
transfery zdroju investice | investice | derivdty | investice aktiva
vuci
zbytku
svéta
(sloupce
1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2003 32,4 106,1 19,5 -37,2 -56,0 12,9 45,4 -1,3 -12,3 74,9 -13,0 79,1 28,2 -44.1
2004 49,9 105,3 29,0 -28,0 -56,4 17,5 67,3 -10,9 -41,2 60,3 -5,0 -37,5 12,5 -56,4
2005 -23,1 54,1 34,8 -43,8 -68.,2 12,5 -10,6 79,1 -156,3 1554 -15,2 76,5 18,8 -68,5
2005 Q2 -11,2 18,1 10,3 -23,6 -16,0 4,0 21,2 49,5 -14,7 107,8 1,3 -48,0 3,1 -42,3
Q3 -1.4 16,0 9,6 27,1 -19.8 2,8 L5 34,6 -97,6 89,8 -0,4 40,8 2,0 -36,0
Q4 -12,8 4,9 10,8 -12,3 -16,2 4,7 -8,1 -23,7 -20,2 -49,1 -8.8 45,6 8,8 31,9
2006 Q1 -15,2 -4,6 5,1 -0,7 -15,1 2,3 -12,9 84,6 -14,6 31,2 -8,5 69,9 6,6 -71,7
Q2 -13,3 5,7 11,8 -15,3 -15,6 2,0 -11,3 57,0 -10,9 115,5 -0,9 -45,3 -1,4 -45,7
2005 ¢en 2,2 8,8 4,7 -5,0 -6,4 2,1 43 13,5 -1,7 96,7 1,0 -71,9 1,4 -17,7
cec 3,0 9,5 4,5 -5,5 -5,5 0,8 3.8 1,0 -85,1 77,1 1,4 5,0 2,6 -4,8
SIp -2,7 1,0 1,5 1,0 -6,2 0,8 -2,0 0,4 -12,0 -13,3 -0,7 26,5 -0,1 1,6
zafi -1,6 5,5 3,6 -2,6 -8,1 1,2 -0,4 332 -0,5 26,0 -1,2 9,3 -0,5 -32,8
tij 1,5 1,7 4,7 -8,5 -5,5 0,6 -6,9 -12,8 -1,9 -1,9 -4,3 1,0 0,2 19,7
list -5,6 1,5 2,9 -4,9 -5,0 0,9 -4,6 2,2 -3,9 -43,7 -0,3 48,9 1,2 2,4
pros 0,3 1,7 32 1,1 -5,7 32 3.4 -13,2 -8,5 -3,6 -4,2 -4,3 7.4 9,7
2006 led -11,4 21,2 1,1 -0,9 -4,3 0,8 -10,6 4,0 0,9 -34,2 -2,8 42,3 -2,1 6,6
anor -0,9 0,4 2,3 0,2 -3,8 1,0 0,1 14,0 -26,9 19,1 233 23,0 2,1 -14,2
biez -3,0 2,2 1,7 0,1 -6,9 0,5 -2,5 66,5 11,4 46,4 2,4 4,6 6,6 -64,1
dub -7,3 0,4 32 -5,1 -5,9 0,5 -6,8 4,9 -1,9 -5,2 -5,6 18,8 -1,2 1,9
kvét -11,5 0,9 4,1 -11,3 -5,2 0,7 -10,8 37,1 -0,4 49,3 2,3 -12,6 -1,7 -26,2
cen 5,5 4,4 4,5 1,2 -4,6 0,8 6,3 15,1 -8,7 71,4 2,4 -51,5 1,5 -21,4
12mésicni kumulované transakce
2006 ¢en -42,8 22,0 37,4 -35.4 -66,7 11,8 -30,9 152,4 -143.4 187,4 -18.,6 111,0 16,0 -121,5
C30 Platebni bilance - béiny ucet C31 Platebni bilance - cisté pfimé a portfoliové investice
(mld. EUR) (Mld. EUR)
Bl piimé investice (Ctvrtletni transakce)
I Ctvrtletni transakce [ portfoliové investice (Ctvrtletni transakce)
—12mé&si¢ni kumulované transakce = piimé investice (12mési¢ni kumulované)

— — portfoliové investice (12mési¢ni kumulované)

300

200

100

-100

/_/ -200 -200

-100 -100

120 /T -120 300 —m/—m—m—————————— T -300
2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005

Zdroj: ECB.
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7.1 Platebni bilance

(mld. EUR; transakce)

2. Bézny a kapitalovy ucet

Béiny ucet Kapitélovy ucet
Celkem Zbozi Sluzby Vynosy BéZné transfery
Prijmy Vydaje | Saldo Prijmy Vydaje Pfijmy Vydaje Prijmy Vydaje Prijmy Vydaje Prijmy | Vydaje
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 16932 1 660,8 32,4 1 036,0 929,9 331.8 312,3 2433 280,5 82,1 138,1 23,7 10,8
2004 1843,0 1793,2 49,9 11282 1022,9 362,1 333,1 270,9 298.,9 81,9 138,3 24,1 6,6
2005 2022,6 2 045,7 -23,1 1220,0 1166,0 397,3 362,5 321,6 365,4 83,6 151,8 23,4 10,9
2005 Q2 503.,4 514,5 -11,2 305,2 287,1 97,3 87,0 83,8 107,3 17,1 33,1 5.8 1.8
Q3 509,7 511,1 -1,4 309,0 293,0 108,9 99,3 76,5 83,6 15,3 35,1 4,6 1.8
Q4 548,7 561,5 -12,8 3274 322,4 105,8 95,0 93,3 105,7 22,2 38,4 8,1 3,5
2006 Q1 536,9 552,1 -15,2 328,1 332,7 96,0 90,9 83,6 84,3 29,2 443 5,3 3,0
Q2 5729 586,3 -13,3 3423 336,5 105,5 93,7 108,5 123,8 16,6 32,2 43 2,2
2006 dub 173,9 181,2 -7,3 107,4 107,0 32,3 29,1 29,3 34,4 4,9 10,8 1,1 0,6
kvét 196,6 208,1 -11,5 116,1 115,2 35,8 31,7 39,0 50,3 5,7 10,9 1,4 0,7
cen 202,4 196,9 5.5 118,7 114,4 37,4 32,9 40,3 39,1 6,0 10,6 1,8 1,0
Sezonné ocisténo
2005 Q2 491,6 490,6 1,0 297,1 279,2 95,9 88,7 77,0 87,3 21,5 35,4
Q3 513.5 522,6 -9,1 312,5 301,8 100,7 92,8 80,2 91,0 20,0 37,0
Q4 531,8 5534 -21,5 317,4 313,1 104,5 93,4 88,1 107,9 21,9 39,1
2006 Q1 554,3 5649 -10,6 333,5 330,2 105,8 95,3 89,3 96,6 25,7 42,9
Q2 566,5 569,3 -2,8 339,2 335,1 105,1 96,9 101,4 102,3 20,8 34,9
2005 fij 171,3 178,4 -7,1 102,3 102,2 34,3 31,1 27,8 33,2 6,9 11,9
list 179,6 191,0 -11,4 106,5 103,9 35,8 31,6 30,2 42,5 7,1 13,0
pros 181,0 184,0 -3,0 108,5 106,9 34,3 30,7 30,1 32,2 7,9 14,2
2006 led 177,2 178,2 -1,0 109,0 109,3 35,6 32,0 29,4 29,2 32 7,7
anor 193,7 198,4 -4,7 112,5 111,2 36,2 32,3 28,1 31,9 16,9 23,0
biez 183,5 188,4 -4,9 112,1 109,7 34,0 31,0 31,8 35,4 5,6 12,3
dub 183.,0 182,2 0,9 113,8 112,4 34,7 31,3 28,1 26,1 6,4 12,4
kvét 190.4 198,1 -7,6 110,7 110,6 35,1 32,5 37,6 42,8 7,0 12,2
cen 193,0 189,0 4,0 114,6 112,1 35,3 33,1 35,7 33,4 7.4 10,4
C32 Platebni bilance - zboii C33 Platebni bilance - sluiby
(mld. EUR; sezonné ocisténé, tiimési¢ni klouzavy primér) (mld. EUR; sezonné o¢isténé, tiimési¢ni klouzavy primér)
— VYVOZ (piijmy) — VyVOZz (piijmy)
===« dovoz (vydaje =« == dovoz (vydaje
120 () 120 40 (T5E) 40

100 100

80

80

60 60 20

20
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Zdroj: ECB
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7.1 Platebni bilance
(mld. EUR)

3. Bilance vynosu

STATISTIKA
EUROZONY

Lahrani¢ni
transakce
a pozice

Néhrady Investi¢ni vynosy
zaméstnancim
Celkem Piimé investice Portfoliové investice Ostatni investice
Zakladni kapitél Dluh Majetkové Dluhové
Prijmy Vydaje Piijmy Vydaje Prijmy Vydaje Piijmy| Vydaje Pifjmy | Vydaje Pfijmy Vydaje Pfijmy Vydaje
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2003 14,8 T 228,5 273,3 66,3 56,3 10,0 10,2 18,6 53,5 65,5 80,7 68,1 72,6
2004 15,3 7,7 255,6 291,1 87,0 72,0 12,1 11,8 23,8 56,9 67,5 79,0 65,2 71,5
2005 15,4 9,3 306,2 356,1 97,4 97,6 13,0 13,2 30,8 71,1 79,8 79,3 85,2 94,9
2005 QI 3,7 1,6 64,3 67,1 18,7 14,8 2,9 2,8 6,1 11,3 17,5 17,3 19,1 20,9
Q2 3.8 2,3 80,0 105,0 27,4 26,1 33 35 9,9 30,2 19,5 22,0 19,9 23,1
Q3 3.8 2,8 72,6 80,7 19,9 22,3 2,9 2,9 7,6 15,8 21,5 17,0 20,7 22,7
Q4 4,0 2,5 89,3 103,2 31,3 34,4 39 39 7,3 13,8 21,3 23,0 25,4 28,1
2006 Q1 4,0 1,7 79.6 82,5 18,5 13,7 43 33 7,9 15,9 22,6 20,2 26,3 29,5
4. Piimé investice
Rezidenti v zahranici Nerezidenti v eurozéné
Celkem Zakladni kapital Ostatni kapital (vétSinou Celkem Zakladni kapital Ostatni kapital (vétSinou
a reinvestované zisky mezipodnikové ptijcky) a reinvestované zisky mezipodnikové pujcky)
Celkem MFI Jiné | Celkem MFI Jiné Celkem MFI Jiné Celkem MFI Jiné
kromé | instituce kromé | instituce kromé | instituce kromé¢ | instituce
Euro- | nezZ MFI Euro- | nez MFI Euro- | neZz MFI Euro-| neZ MFI
systému systému systému systému
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2003 -147,2 -130,0 -1,9 -128,2 -17,1 0,0 -17,1 134,9 124,4 3,1 121,3 10,5 0,1 10,5
2004 -141,7 -152,0 -17,3 -134,7 10,3 0,1 10,2 100,5 86,5 1,2 85,3 14,0 0,6 13,4
2005 -232,7 -171,9 29,2 -162,7 -60,7 0,4 -61,1 76,4 45,7 -0,1 45.8 30,7 1,1 29,7
2005 Q2 -28,4 -23,6 -1,9 -21,8 -4,7 0,0 -4.8 13,7 4.2 0.4 3.8 9.5 -0,1 9,6
Q3 -115,9 -92,0 -4,9 -87,1 -23,9 0,1 -24,0 18,3 5,5 0,9 4,7 12,8 0.4 12,3
Q4 -47,2 -33,0 -0,1 -32,9 -14,2 0,2 -14.,4 27,0 18,0 -1,7 19,7 9,0 0,4 8,6
2006 Q1 -42,0 -34,6 -1,4 -33.2 -7.4 0,6 -8,0 27,4 23,3 0,6 22,7 4,1 -0,3 4,5
Q2 -38,4 -24.8 -5,0 -19,8 -13,5 -0,9 -12,6 27,4 16,3 0,7 15,6 11,1 0,5 10,6
2005 cen -18.8 -19,0 0,4 -19.4 0,3 0,0 0,3 11,0 -0,4 0,4 -0,8 11,4 -0,3 11,8
cec -93,1 -85,9 -3.3 -82,6 -7,1 0,1 -1,2 8,0 10,4 0,2 10,1 -2,4 0,0 -2,4
sIp -11,7 -4,7 -0,5 -4,1 -7,0 0,0 -7,0 -0,4 -0,8 0,2 -1,0 0,4 0,1 0,3
zafi -11,2 -1,4 -1,0 -0,3 -9.8 0,0 -9,9 10,7 -4,1 0,4 -4.5 14,7 0,3 14,4
tij -11,5 -0,7 0,3 -1,1 -10,8 0,0 -10,8 3,7 5,9 0,2 5.7 -2,2 0,3 -2,5
list -8,6 -5,9 0,2 -6,1 -2,7 0,0 -2,7 4,8 3,6 -1,7 5,2 1,2 0,2 1,0
pros -27,0 -26,4 -0,7 -25,7 -0,7 0,2 -0,9 18,6 8,5 -0,2 8,7 10,0 0,0 10,1
2006 led -4,1 5.9 -0,5 6.4 -10,0 0,1 -10,1 5,0 6,3 0,2 6,2 -1,4 0,3 -1,7
anor -36,0 -31,0 -1,3 -29.7 -5,0 0,3 -5,3 9,1 11,2 0,3 10,9 -2,1 0,2 22,3
bfez -2,0 -9,6 0,3 -9,9 7,6 0,3 7.4 13,4 5.8 0,1 5,6 7,6 -0,9 8.4
dub -12,8 -2,6 -1,6 -1,0 -10,2 -0,3 -9,9 10,8 3,9 0,2 3.8 6,9 0,1 6.8
kvét -15,4 -13,7 -3,1 -10,7 -1,7 -0,3 -1,4 15,0 9,8 0,4 9,4 5.3 0,2 5,0
cen -10,2 -8.5 -0,4 -8,1 -1,7 -0,3 -1,4 1,5 2,6 0,1 2,5 -1,1 0,2 -1,3
Source: ECB.
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1.1

(mld. EUR)

Platebni bilance

5. Portfoliové investice podle nastroje a sektoru drzitele

Majetkové nastroje Dluhové nastroje
Dluhopisy a sménky Nistroje penéZzniho trhu
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Eurosystém MFI | Jiné instituce Eurosystém MFI Jiné instituce Eurosystém MFI Jiné instituce
kromé neZz MFI kromé nez MFI kromé nez MFI
Euro- Euro- Euro-
systému Vl1adni systému Vl1adni systému Vl1adni
instituce instituce instituce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2003 -0,3 -13,9  -64.4 -2,6 110,3 2,4 -45,0 -128,3 -0,2 198,9 0,2 -45,9 23,7 0,6 42,2
2004 0,0 -224  -81,0 -3,4 128,1 1,2 -81,8  -97.1 -2,1 254,9 -0,1 -43,2  -13,7 0,1 15,4
2005 -0,1 -15,6  -124,9 -39 2795 -0,7  -124,6 -161.4 -0,5 255.,8 0,1 -11,6 -3,8 0,1 62,9
2005 Q2 0,0 21,7 -22,8 -0,8 25,0 -0,7 -39,5  -343 -0,1 158,1 -0,4 9,1 -5.2 -2,4 14,9
Q3 -0,1 -49  -26,9 -1,1 150,7 -0,4 -21,3 -49.7 0,1 24,5 0,1 -7,1 1,6 0,2 23,4
Q4 0,0 -48  -539 -0,9 62,5 0,6 -28,1  -36,4 -0,1 26,4 0,1 -1,4 5.8 5.9 -19,8
2006 Q1 0,0 -17,8  -80,1 -0,6 121,3 -0,1 -52,4  -348 -0,2 85,6 0,7 2,0 -9,7 -3,8 16,6
Q2 0,0 11,5 1.9 . 45,6 -0,1 -19.8  -26,2 111,1 -2,2 -8.8 -1,0 35
2005 ¢en 0,0 5,1 -1,8 - 49,9 0,2 -11,0 -17,1 - 71,4 0,0 35 -0,3 - -3,1
cec -0,1 -3,5  -148 - 111,4 0,2 -4,1 -145 - -2,4 -0,6 0,0 -1,6 7,0
sIp 0,0 2,0 -8,8 - 234 -0,5 -5,7 -13.8 - -6,9 0,3 -11,5 -0,1 - 8,2
zaf{ 0,0 -3.4 -3.4 - 15,9 -0,2 -115 2214 - 33,7 0,4 4.4 33 - 8,2
i 0,0 4,6  -10,8 - -4,5 0,6 -17,4  -148 - 24,7 0,0 6,4 4,0 - 5.3
list 0,0 -6,7  -214 - 10,6 0,1 -3,6  -157 - 5.5 0,1 -5,1 0,0 - -1,4
pros 0,0 -2,7 0 -21,7 - 56,4 -0,2 -7,1 -59 - -3,7 0,0 -2,7 1,8 - -17,7
2006 led 0,0 -5.4  -38,6 - 35,0 0,2 -31,3 -1,9 - 1,3 0,4 2,7 -71,2 - 10,7
anor 0,0 -3,7  -238 - 35,9 -0,2 -120 -17,2 - 23,1 0.3 1,5 -2,3 - 12,7
biez 0,0 8,7 -17,7 - 50,3 -0,1 -13,9  -15.7 - 61,3 0,0 -2,2 -0,2 - -6,7
dub 0,0 2,6 -6,0 - -8,8 0,2 -48  -145 - 24,6 -0,8 <13 -0,8 - 10,4
kvét 0,0 34 9,5 - -13 0,1 -10,0 -10,0 - 63,4 -1,3 -2,8 -1,7 - 6,0
cen 0,0 5.5 -1,5 - 61,8 -0,4 -5,0 -1,7 - 23,0 -0,1 1,3 1.4 - -13,0
6. Ostatni investice podle sektoru
Celkem Eurosystém Vladni instituce MFI (kromé Eurosystému) Ostatni sektory
Celkové Dlouhodobé Kratkodobd
Aktiva | Pasiva| Aktiva| Pasiva| Aktiva Hotovost | Pasiva | Aktiva | Pasiva| Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva | Hotovost | Pasiva
a vklady a vklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2003 -253,1  174,1 -0,8 10,0 -0,4 - 34 -1526 134,8 -50,7 52,3 -101,9 82,5 -99.3 - 32,7
2004 -312,5  275,0 -0,2 6.9 -2,3 -2,0  -3,6 -2594 2469 -20,1 -3,6 -239,3 250,5 -50,6 -10,5 24,7
2005 -564,8 6413 -1,2 6,1 5,1 23 24 -3853 4717,0 -99,6 50,6 -285,6 426,4 -183.,4 -22,4  160,6
2005 Q2 -156,6  108.,5 -1,3 0,3 -7,6 -8,6  -19 -97,1 45,0 -18.,5 22,5 78,6 22,5 -50,5 18,0 65,2
Q3 -108,4  149,2 0,4 4,3 7,7 4,7 1,2 -87.8 122,9 -21,9 14,6 -65,8 108,3 -28,9 -18,9 20,8
Q4 -121,5 1672 -0,8 -3.4 -2,3 -1,1 =20 -73,7 113,3 -37,7 32 -36,0 110,1 -44.7 7,9 59,3
2006 Q1 -2222 2920 -3,4 9,7 7,5 38 -3,6 -1362 2220 -13,3 12,5 -122,9 209,5 -90,1 -12,9 63,9
Q2 -125.3 80,0 0,5 1,8 -13,7 -139 -04 -63,3 13,5 -32,8 24,7 -30,5 -11,2 -48,8 2,8 65,1
2005 cen -27,5 =505 -0,7 0,7 -2,5 -55  -0,2 -16,7 -70,6 -6,1 11,4 -10,6 -82,1 -1,5 6,1 19,7
cec -43,6 48,6 0,3 -1,1 -0,7 -4,6 0,9 -38,6 48,2 -6,3 5.5 -32,3 42,7 -4,5 -3.3 0,6
srp 19,6 6,9 0,2 0,8 6,3 8,4 0,5 20,1 -2,0 -1,4 3,1 21,4 -5,1 -7,0 -6,5 7,6
zafi -84.4 93,7 -0,1 4,6 2,1 09 -02 -69,2 76,6 -14,3 6,0 -54.9 70,7 -17,3 -9,0 12,6
Tij -53,9 54,9 0,0 -1,0 0,7 -0,3 1,8 -46.,4 50,7 -3.8 1,2 -42,7 49,5 -8,2 3,5 3,4
list -149,6 198,55 -0,9 1,7 -1,2 1,3 02 -1133 170,9 -0,9 -3,2 -112,4 174,1 -34,2 -6,0 25,7
pros 82,0 -86,3 0,1 -4,1 -1,8 2,1 41 86,0 -108,3 -33,1 5,2 119,1 -113,5 -2,3 10,3 30,2
2006 led -103,6 1459 0,1 8,1 3,8 23 24 -71,1 117,7 6,6 -1,0 -71,7 118,8 -36,4 -16,3 22,5
anor -46,8 69,8 -4.4 0,2 1,3 1,0 -1.2 -4,0 36,3 -1,4 9,9 3.4 26,4 -39,7 -5,7 34,4
biez -71,8 76,3 1,0 1,3 2,4 0,5 0,0 -61,1 68,0 -12,5 3,7 -48,6 64,3 -14,0 9,2 7,0
dub 2925 1113 0,2 =23 -5.4 -5,1 43 -65,7 83,1 -6,2 10,2 -59.5 72,8 -21,5 2,0 26,2
kvét -78,5 66,0 0,0 5.5 -4,7 -5,1 48 -46,4 42,0 -9,1 3,6 -37,3 38,4 -27,5 -6,9 23,3
cen 45,7  -97.3 0,3 -1,4 -3,5 -3,7 0,1 48,7  -111,6 -17,5 10,8 66,3 -122.4 0,2 7,7 15,6
Zdroj: ECB.
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1.1

Platebni bilance
(mld. EUR; transakce)

7. Ostatni investice podle sektoru a nastroju

STATISTIKA
EUROZONY

Lahrani¢ni
transakce
a pozice

Eurosystém Vladni instituce
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Uvéry/hotovost| Ostatni | Uvéry/hotovost Ostatni | Obchodni Uvéry/hotovost a vklady Ostatni |Obchodni Uvéry Ostatni
a vklady| aktiva a vklady pasiva avéry aktiva avéry pasiva
Celkem Uvéry Hotovost
a vklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 -0,8 0,0 10,0 0,0 -0,1 0,7 -0,3 0,9 -1,0 0,0 -3,7 0,3
2004 0,1 -0,3 6,9 0,1 0,0 -0,6 1,4 -2,0 -1,7 0,0 -3,5 0,0
2005 -1,0 -0,1 6,1 0,0 0,0 6,6 8.9 -2,3 -1,5 0,0 -2,2 -0,3
2005 Q1 0,5 0,0 49 0,0 0,0 7.8 5,0 2,7 -0,5 0,0 0,6 -0,3
Q2 -1,2 -0,1 0,3 0,0 0,0 7,1 1.5 -8,6 -0,5 0,0 -2,0 0,0
Q3 0,4 0,0 43 0,0 0,0 8,0 3.3 4,7 -0,3 0,0 1,3 -0,1
Q4 -0,8 0,0 -3,4 0,0 0,0 -2,1 -1,0 -1,1 -0,2 0,0 -2,1 0,0
2006 Q1 -3.4 0,0 9,6 0,1 0,0 7.8 4,0 3.8 -0,3 0,0 =32 -0,4
MFI (kromé Eurosystému) Ostatni sektory
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Uvéry/hotovost| Ostatni | Uvéry/hotovost Ostatni | Obchodni Uvéry/hotovost a vklady Ostatni |Obchodni Uvéry Ostatni
a vklady| aktiva a vklady pasiva avéry aktiva avéry pasiva
Celkem Uvéry Hotovost
a vklady
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2003 -152,1 -0,5 134,8 -0,1 -1,2 958 -9,6 -86,3 -2,3 42 28,4 0,2
2004 -256,3 -3,1 244,0 2,9 -6,0  -39.5 -29,0 -10,5 -5,1 8.6 13,4 2,7
2005 -381,2 -4,0 475,0 2,0 -7,8  -163,3 -140,9 22,4 -123 9,0 1479 3,7
2005 Q1 -124.8 -1,9 193,0 2,8 -2,7 -539 =245 -29.4 -2,7 3,0 7,0 52
Q2 -97,0 -0,1 43,8 1,2 -S54 43,1 -61,1 18,0 -2,1 1,1 62,8 1.3
Q3 -82,5 -5.2 120,2 2,7 2,0  -243 -5.4 -18,9 -6,6 0,5 22,1 -1,7
Q4 -77,0 33 118,0 -4,7 -1,7 0 42,1 -49,9 7,9 -0,9 4,4 56,0 -1,1
2006 Q1 -132.3 -39 216,1 59 -34 785 -65,7 -12,9 -8,1 4,9 53,8 52
8. Rezervni aktiva
Celkem Ménové Zvlastni| Rezervni Devizy Ostatni
zlato prava pozice pohledavky
Cerpani u MMF | Celkem Hotovost a vklady Cenné papiry Finan¢ni
derivaty
V centrdlnich | V bankach Zakladni | Dluhopisy Nistroje
bankdch jméni | asménky | penéZiniho
a BIS trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 28,2 1,7 0,0 -1,6 28,1 -2,5 1,9 -0,1 22,1 6,7 0,1 0,0
2004 12,5 1,2 0,5 4,0 6,9 -3,8 4,0 0,4 18,3 -11,9 -0,1 0,0
2005 18,8 3,9 -0,2 8,6 6,5 0,1 7.8 0,0 -4,8 35 0,0 0,0
2005 Q1 4,8 0,8 0,0 1,6 2,4 52 -1,1 0,0 1,3 -2,9 0,0 0,0
Q2 3,1 1,3 0,0 1,3 0,5 -4.4 1,1 0,0 0,9 2,9 0,0 0,0
Q3 2,0 0,5 0,0 2,6 -1,1 1,6 0,9 0,0 -4,9 1,4 -0,1 0,0
Q4 8.8 1,2 -0,1 3,0 4,6 <23 6,9 0,0 -2,0 2,1 0,0 0,0
2006 Q1 6,6 0,8 0,0 3.4 2,4 6,2 -4.8 0,0 23,7 4,6 0,0 0,0
Zdroj: ECB.
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7.2 Ménové vyjadieni platebni bilance

(mld. EUR; transakce)

Polozky platebni bilance vyrovnavajici transakce v externi protipoloZce M3 Memo:
transakce
Bilance Piimé investice Portfoliové investice Ostatni investice Financ¢ni Chyby Sloupce | jako externi
bézného derivity a 1az 10| protipoloZika
a kapitd- | Rezidenti | Nerezidenti| Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva opomenuti celkem M3

lového | v zahrani¢i | v eurozoné | instituci instituci instituci

actu (Jiné jinych | Majetkové Dluhové jinych jinych

instituce neZz MFI cenné nastroje > | neZ MFI nez MFI

neZ MFI) papiry "
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 45,4 -145.3 134,8 -169,0 114,5 241,3 -99,7 29,3 -13,0 -44,1 94,2 93,7
2004 67,3 -124,5 99,9  -191,9 118,0 250,4 -52,9 21,2 -5,0 -56,4 126,2 160,8
2005 -10,6 -223,8 75,3 -290,1 236,0 2946  -178,4 158,2 -15,2 -68,5 -22,5 12,5
2005 Q2 -1,2 -26,5 13,8 -62,2 -0,8 178,6 -58,1 63,3 1,3 -42,3 59,9 64,4
Q3 1,5 -111,1 17,9 -75,0 155,3 41,1 -21,1 22,0 -0,4 -36,0 -6,0 -19,2
Q4 -8,1 -47,2 26,6 -84,5 47,5 2,8 -47,0 57,3 -8,8 31,9 -29,7 -8,2
2006 Q1 -12,9 -41,2 27,1 -124,6 116,2 80,2 -82,6 60,3 -8,5 -71,7 -57,1 -37,9
Q2 -11,3 -32,4 26,9 -25.4 39,2 110,3 -62,5 64,8 -0,9 -45,7 63,1 75,8
2005 ¢en 43 -19,2 11,4 -19,2 46,2 78,9 -10,0 19,5 1,0 -17,7 94,9 100,7
Cec 3,8 -89.,8 8,0 -31,0 118,4 2,8 -5,3 1,5 1.4 -4,8 5,1 0,0
SIp -2,0 -11,1 -0,4 -22,6 25,0 0,2 -0,7 8,1 -0,7 1,6 -2,6 1,9
zaf{ -0,4 -10,2 10,3 21,5 11,9 38,0 -15,2 12,4 -1,2 -32,8 -8.5 -21,1
iij -6,9 -11,9 3.4 21,5 -53 24,0 7,5 5,3 -4,3 19,7 -5,0 -5,2
list -4,6 -8,8 4,6 -37,2 10,6 -1,4 -35,4 25,9 -0,3 2,4 -44.,4 -44,9
pros 3,4 -26,5 18,6 -25,8 42,2 -19,8 -4,1 26,1 -4,2 9,7 19,7 41,9
2006 led -10,6 -3,7 4,7 -47,7 31,5 4,4 -32,6 20,0 -2,8 6,6 -30,2 2,7
tnor 0,1 -35,0 8,9 -43,2 31,1 29,8 -38,4 33,3 -33 -14,2 -31,0 -19,1
biez -2,5 -2,6 14,2 -33,7 53,6 46,0 -11,6 7,0 -2,4 -64,1 4,0 -21,5
dub -6,8 -10,9 10,8 -21,3 -13,0 25,4 -27,0 30,5 -5,6 1,9 -15,8 -6,0
kvét -10,8 -12,0 14,8 22,2 -9,8 65,3 -32,2 18,5 2,3 -26,2 7.5 17,4
cen 6,3 -9,6 1,3 -1,8 62,0 19,6 23,3 15,7 2.4 -21.4 71,4 64,3
12mésicni kumulované transakce

2006 ¢en -30,9 -232,0 99,1 -309,5 358,2 2344  -2132 204,4 -18,6 -121,5 -29,7 10,5

[ &ista zahrani¢ni aktiva MFI

= === bilance béZného a kapitalového actu

= = piimé a portfoliové investice spolecnosti jinych nez MFI v zahranici
—— pasiva portfoliovych investic v podobé dluhovych ndstroji »
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1) Kromé akcii/podilovych listi fondi penéZniho trhu.
2) Kromé dluhovych cennych papirii se splatnosti do 2 let emitovanych MFI eurozény.
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1.3

(v mld. EUR)

1. Platebni bilance: béZny a kapitalovy tcet

(kumulované transakce)

Teritoridlni clenéni platebni bilance a investi¢ni pozice vici zahranici

STATISTIKA
EUROZONY

Lahrani¢ni
transakce
a pozice

Celkem Evropska unie (mimo eurozénu) Kanada | Japonsko |Svycarsko | Spojené | Ostatni
staty
Celkem Dénsko | Svédsko | Spojené Ostatni | Instituce
kralovstvi zemé
2. Q 2005 az 1. Q 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Pi{jmy
Bézny ucet 2098,7 766,6 44,1 66,7 407,6 189,0 59,3 27,0 52,6 139,2 357,9 755,3
Zbozi 1269,6 438,6 29,8 45,5 212,1 151,1 0,1 16,5 34,2 70,7 190,5 519,0
Sluzby 408,0 1449 8,0 10,9 100,6 20,4 4,9 5,6 11,5 39,7 77,0 1293
Vynosy 337,2 1214 5.8 9,7 85,0 15,3 5,5 4,5 6,1 22,4 83,7 99,2
z toho investi¢ni vynosy 321,6 116,0 5,7 9,6 83,2 15,1 2,3 4.4 6,0 16,3 82,1 96,7
Bé&Zné transfery 83,8 61,8 0,4 0,6 9,9 2,1 48,8 0,4 0,8 6,3 6,7 7.8
Kapitalovy dcet 23,9 20,8 0,0 0,0 0,9 0,1 19,7 0,0 0,1 0,5 0,6 1,9
Vydaje
Béiny ucet 2139,2 682,0 36,6 63,9 3334 155,7 92,3 20,5 80,9 132,3 332,7 890,8
ZboZi 12352 3524 26,2 42,5 160,0 1237 0,0 9,8 52,0 62,8 120,9 637,4
Sluzby 3722 117,4 6,6 8,8 77,9 23,8 0,2 5,5 7.4 30,3 83,2 128,3
Vynosy 380,9 114,1 3,4 11,8 86,8 6,7 53 3,8 21,2 33,8 120,1 87,9
z toho investi¢ni vynosy 371,5 108,9 3.4 11,7 85,6 2,9 53 3,7 21,1 33,2 119,1 85,5
Bézné transfery 150,9 98,2 0,4 0,8 8,6 1,4 86,8 1,5 0,3 54 8,5 37,2
Kapitalovy déet 10,1 1,3 0,0 0,1 0,9 0,2 0,1 0,1 0,1 0,5 1,2 6.9
Saldo
Béiny ucet -40,6 84,6 7.4 2,8 74,2 333 -33,0 6,5 -28,3 6,9 252 -135,5
Zboii 34,4 86,2 3,6 3,0 52,0 27,4 0,1 6,7 -17,8 8,0 69,6 -118,4
Sluzby 35,9 21,5 1.4 2,1 22,7 =34 4,7 0,1 4,1 9,4 -6,2 1,0
Vynosy -43,7 73 2,4 -2,1 -1,8 8,6 0,2 0,7 -15,1 -11.4 -36,4 11,3
z toho investi¢ni vynosy -49.9 7,1 2,4 -2,1 2,4 12,2 -3,0 0,7 -15,1 -16,9 -37,0 11,2
Bé&zné transfery -67,1 -36,4 0,0 -0,2 1,2 0,7 -38,1 -1,0 0,5 1,0 -1,8 -29.4
Kapitélovy icet 13,8 19,5 0,0 0,0 0,1 -0,1 19,5 -0,1 0,0 0,0 -0,7 -5,0
2. Platebni bilance: primé investice
(kumulované transakce)
Celkem Evropska unie (mimo eurozénu) Kanada | Japon- | Svycar- | Spojené | Offshore | Ostatni
sko sko staty | centra
Celkem | Dansko | Svédsko | Spojené | Ostatni | Instituce
kralov- zemé
stvi EU
2. Q 2005 az 1. Q 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Piimé investice -147,2 -99,0 -2,4 8,7 -93,8 -11,6 0,1 1,3 2,1 4,5 4,3 -18,0 -42.4
V zahrani¢i -2335  -152.2 223 -0,3  -124,6 -24,9 0,0 -4,6 -0,7 -0,8 -13,0 -16,3 -46,0
Zikladni kapitdl/reinvestovany zisk | -183,2  -140,0 -4,6 -6,6  -104,1 -24,8 0,0 -39 -0,6 -4,6 10,0 -6,8 -37,4
Ostatni kapital -50,3 -12,2 2,3 6,3 -20,6 -0,1 0,0 -0,7 0,0 3.8 -23,1 9.5 -8,6
V euroz6né 86,4 53,1 -0,1 9,1 30,8 13,2 0,1 59 2,7 53 17,4 -1,7 3,6
Zakladni kapitédl/reinvestovany zisk 51,0 39,2 -0,5 7,8 29,9 1,9 0,0 4.8 2,3 -0,4 -3,7 52 3,7
Ostatni kapital 35,4 14,0 0,4 1,2 0,9 11,3 0,1 1,1 0,4 5.8 21,0 -6,9 0,0
ECB
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7.3 Teritorialni ¢lenéni platebni bilance a investi¢ni pozice vaci zahraniéi

(v mld. EUR)

3. Platebni bilance: aktiva z portfoliovych investic podle nastroje
(kumulované transakce)

Celkem Evropska unie (mimo eurozénu) Kanada | Japon- | Svycar- | Spojené | Offshore | Ostatni
_ sko sko stiaty | centra
Celkem | Dansko | Svédsko | Spojené | Ostatni | Instituce
krélov- zemé
stvi EU
2. Q 2005 az 1. Q 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Aktiva z portfoliovych investic -509,5  -182,2 71,8 -12,0 -136,3 -16,4 -9,7 -9,7 -28.8 -0,3 -98.,6 -73,1  -116,9
Zakladni kapital -189,7 -35.3 0,3 -5,2 -29.8 -0,6 0,0 -4,3 -26,1 0,8 -43,7 -18,0 -63,2
Dluhové nastroje -319.8  -146,9 -8,1 -6,8  -106,6 -15,7 -9,7 -5,3 -2,7 -1,1 -54,9 -55,1 -53,7
Dluhopisy a sménky -297,2 -112,2 -6,5 -6,4 -69,9 -18,8 -10,5 -5,4 -13,0 -0,8 -65,4 -49,0 -51,4
Nastroje penézniho trhu -22,6 -34,7 -1,6 -0,4 -36,7 3,1 0,8 0,1 10,3 -0,3 10,5 -6,2 -2,3
4. Platebni bilance: ostatni investice podle sektoru
(kumulované transakce)
Celkem Evropska unie (mimo eurozénu) Kanada | Japon-| Svycar- | Spojené | Offshore | Mezi- | Ostatni
sko sko staty | centra [ narodni
Celkem | Dansko | Svédsko | Spojené | Ostatni | Instituce organi-
kralov- zemé EU zace
stvi EU
2. Q 2005 az 1. Q 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Ostatni investice 108,3 3,9 -5,2 14,6 -11,2 -12,3 18,0 -6,8 24,7 -21,7 37,8 29,0 12,2 29,2
Aktiva -608,7  -393,7 -11,2 7,5  -360,7 -21,7 -1,7 -8,2 33 -34,1 -24,5 -68,2 -2,3 -81,1
Vladni instituce 53 -0,5 0,6 -0,2 -1,8 1,3 -0,4 0,0 0,0 -0,1 0,6 0,3 -1.4 6,3
MFI -399,8  -221,8 -9,5 6,4 -191,0 -26,3 -1.4 -6,7 42 -27.4 -32,9 -51,1 -0,5 -63,5
Ostatni sektory -2142 1714 223 1,3 -1679 -2,6 0,1 -1.4 -0,8 -6,7 7.8 -17.3 -0,4 -23,
Pasiva 717,0 397,6 6,0 7,0 349,5 15,4 19,7 1.4 21,4 12,4 62,3 97,2 14,5 110,3
Vladni instituce -6,4 -2,3 0,0 0,0 -2,6 0,0 0,4 0,0 -0,1 -3,0 -0,2 -0,1 -0,3 -0,4
MFI 514,1 220,7 5,4 6,0 188,4 13,4 7,6 1,9 20,7 7,4 38,0 95,2 14,8 115,4
Ostatni sektory 209,3 179,2 0,7 1,1 163,7 2,0 11,8 -0,5 0,8 8,0 24,5 2,0 0,0 -4,7
5. Investi¢ni pozice vadi zahraniéi
(kumulované transakce)
Celkem Evropska unie (mimo eurozénu) Kanada | Japon- |Svycar- |[Spojené | Offshore | Mezi- | Ostatni
_ sko sko | stity | centra [ndrodni
Celkem | Dansko |Svédsko | Spojené | Ostatni | Instituce organi-
krélov- zemé EU zace
stvi EU
2004 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Primé investice 33,1 -273,1 -10,4 -11,8  -361,5 110,8 -0,2 22,7 -4,0 353 -63.5 -30,9 0,0  346,7
V zahrani¢i 22651 7598 26,1 71,1 537,6 125,11 0,0 66,8 559 2203 486,6 2722 0,0 4035
Zakladni kapitdl/reinvestovany zisk| 1 825,7  608,4 22,9 43,8 432,77 1089 0,0 58,3 50,5 171,0  377,2 2557 0,0 3048
Ostatni kapital 439,3 1514 3,1 27,2 104,9 16,2 0,0 8,5 5.4 49,4 109,4 16,5 0,0 98,7
V eurozéné 2231,9 10329 36,5 82,8  899,1 14,3 0,2 44,1 59,8 1851  550,2  303,0 0,1 56,8
Zakladni kapitdl/reinvestovany zisk| 1 642,1  814,3 23,0 674 7194 4.4 0,1 40,4 48,8  129,6 387,77 171,0 0,0 442
Ostatni kapital 5899  218,6 13,4 154 1798 9,9 0,1 3,7 11,1 554 1624  126,1 0,0 12,6
Aktiva z portfoliovych investic 2984,0 941,1 45,1 100,8  680.,8 56,8 57,6 63,4 1743 91,9 10502 3103 28,4 3244
Zakladni kapitél 12387 3153 6,6 329 2614 14,4 0,0 12,6 1095 82,3 4833  106,8 0,9 128,0
Dluhové nastroje 17453 6258 38,5 67,9 4194 42,4 57,6 50,8 64,8 9,7 5669  203,5 27,5 196,3
Dluhopisy a sménky 14586 5138 34,4 58,7 3225 41,1 57,1 48,7 39,9 85 4635 1859 27,1 171,2
Nastroje penézniho trhu 286,7 112,1 4,1 9,2 96,9 1,3 0,5 2,1 25,0 1,2 1034 17,6 0,3 25,1
Ostatni investice -195,9 34,7 26,1 30,2 90,7 20,8 -133,0 3,6 20,0  -68,9 -42,6  -232.8 -13.4 103,4
Aktiva 2940,3 14724 53,8 67,1 1261,0 85,5 5,0 14,5 85,0 174,1 4153 2582 39,8 481,0
Vladni instituce 98,6 10,4 1,1 0,0 4,1 2,2 3,1 0,0 0,2 0,1 2,8 1,2 34,3 49,6
MFI 2004,7 1136,1 45,0 542  971,8 64,0 1,1 7.4 67,1 106,8 2444 171, 4,8  266,7
Ostatni sektory 837,0 3259 7,8 12,9 2852 19,3 0,8 7,1 17,7 67,2  168,1 85,6 0,7 164,6
Pasiva 3136,2 14376 27,1 36,9 11703 64,8  138,0 10,9 65,0 243,0 4579 491,1 532 3775
Vladni instituce 43,6 24,0 0,0 0,2 5.3 0,0 18,5 0,0 0,9 0,1 4,1 0,3 2,9 11,3
MFI 2539,5 11433 23,9 20,5 9552 52,2 91,6 6,9 44,5  207,0 3554 4495 48,7 2842
Ostatni sektory 5532 270,2 3.8 16,2 209,8 12,5 27,9 4,0 19,6 35,9 98,4 41,3 1,6 82,1

Zdroj: ECB.
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7.4 Investi¢ni pozice vici zahranici (véetné devizovych rezerv)

(mld. EUR, neni-li uvedeno jinak; ziistatky ke konci obdobi)

1. Souhrnna investi¢ni pozice vi¢i zahranici

Celkem Celkem Primé Portfoliové Finan¢ni Ostatni Rezervni
v % HDP investice investice derivity investice aktiva
1 2 3 4 5 6 7
Cista investi¢ni pozice vii¢i zahrani¢i
2001 -389.,0 -5,6 4229 -834,8 2,5 -372,3 392,7
2002 -703,6 -9,7 184,5 -937,6 -12,0 -304,6 366,1
2003 -809,3 -10,9 43,1 -914,0 -8,3 -236,8 306,6
2004 -946,2 -12,2 33,1 -1049,4 -14,8 -195,9 280,8
2005 Q4 -1061,1 -13,3 259,1 -1306,9 -16,8 -316,6 320,1
2006 Q1 -1215,1 -14,6 2824 -1425.4 -3,9 -395,3 327,1
Aktiva
2001 7 758.3 110,8 2 086,0 2513,0 129,9 2 636,7 392,7
2002 7 429.3 102,5 2 008,7 2292,7 136,0 2 625,9 366,1
2003 79343 106,5 2152,0 2 634,6 158,0 2 683,1 306,6
2004 8 632,6 111,4 2265,1 2984,0 162,3 2940,3 280,8
2005 Q4 10 511,3 131,4 2 564,9 37582 232,0 3636,1 320,1
2006 Q1 11 044,9 133,1 2 608,6 39787 280,4 3 850,1 327,1
Pasiva
2001 8 147,3 116,4 1663,1 3347.8 127,4 3009,0 -
2002 8 132,9 112,2 18243 32302 147,9 2930,5 -
2003 8 743,6 117.3 2 108,9 3 548,6 166,3 2919.8 -
2004 95788 123,6 22319 40334 177,2 3136,2 -
2005 Q4 115724 1447 2305,8 5065,1 2488 39527 -
2006 Q1 12 260,0 147,7 23262 5404,0 2843 42454 -
2. PFimé investice
Rezidenti v zahrani¢i Nerezidenti v eurozoné
Zakladni jméni Ostatni kapital Zikladni jméni Ostatni kapital
a reinvestované zisky (vétSinou mezipodnikové pujcky) a reinvestované zisky (vétSinou mezipodnikové pijcky)
Celkem | MFI kromé Jiné Celkem | MFI kromé Jiné Celkem | MFI kromé Jiné Celkem | MFI kromé Jiné
Eurosystému instituce Eurosystému instituce Eurosystému instituce Eurosystému instituce
neZ MFI nez MFI nez MFI nez MFI
2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 1557,6 124,1 14335 5284 2,1 526,3 1165,5 43,9 1121,6 497.,6 2,8 494.,8
2002 15474 133,3 1414,1 461,4 1,6 459,7 1293,1 42,1 1251,0 531,2 2,9 528,3
2003 1702,8 125,9 1577,0 449,2 1,4 447,8 15269 46,6 1480,3 582,0 2,9 579,1
2004 18257 139,9 16859 439,3 1,2 438,1 1642,1 46,1 1596,0 589.,9 3,4 586,5
2005 Q4 2038,6 156,7 1881,9 526,2 4,8 521,4 1683,4 49,9 1633,5 6224 4,7 617,71
2006 Q1 2085,0 155,8 1929,2 523,6 4,7 5189 17182 48,2 1670,1 608,0 43 603,7

3. Portfoliové investice - aktiva podle nastroje a sektoru drzitele

Zakladni kapital Dluhové nastroje
Dluhopisy a sménky Nastroje penéZniho trhu
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Euro- MFI Jiné instituce Euro- MFI Jiné instituce Euro- MFI Jiné instituce
systém kromé nez MFI systém kromé nez MFI systém kromé nez MFI
Euro- Euro- Euro-
systému Vladni Ostatni systému Vladni | Ostatni systému Vlddni | Ostatni
instituce | sektory instituce | sektory instituce | sektory
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2001 0,6 38,5 6,7 1068,8 16439 2,0 424.8 8,2 783,5 15174 2,8 135,1 0,2 41,8 186,5
2002 0,7 43,6 8,3 799.2 13643 6.4 402,9 8,0 784,6 16544 1,2 189.4 1,3 47,1 211,5
2003 1,7 53,6 11,5 1008,2 15550 8,3 459,2 8,0 842,5 17441 1,1 191,5 0,6 48,4 249.,5
2004 2,1 74,1 158  1146,7 17826 6,2 538,4 9,7 904,3  2011,2 1,0 231,6 0,5 53,7 239,6
2005 Q4 2,9 105.4 23,3 1521,3 24380 6,7 698.4 9,9 1076,8 23192 0,8 251,7 0,3 60,7 307,9
2006 Q1 2,9 125,0 24,3 16452 26843 6,7 736,9 9,8 1110,2 2378,6 0,2 246,3 4,1 67,0 341,1
Zdroj: ECB.
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7.4 Investiéni pozice vaci zahraniéi (véetné devizovych rezerv)

(mld. EUR, neni-li uvedeno jinak; zistatky ke konci obdobi)

4. Ostatni investice podle nastroju

Eurosystém Vladni instituce
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva

Uvéry/ Ostatni Uvéry/ Ostatni | Obchodni Uvéry/hotovost a vklady | Ostatni| Obchodni Uvéry Ostatni
hotovost aktiva hotovost pasiva avéry aktiva avéry pasiva

a vklady a vklady Celkem Uvéry |Hotovost

a vklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 3,6 0,1 57,2 0,2 1,3 59,4 54,7 4,7 54,5 0,1 42,2 13,8
2003 4.4 0,6 65,3 0,2 1,4 54,2 50,1 4,1 39,1 0,0 40,2 3,8
2004 4,5 0,1 73,0 0,2 1,4 57,6 51,0 6,7 39,6 0,0 40,1 35
2005 Q4 5,4 0,2 80,1 0,2 1,3 56,1 46,0 10,0 41,8 0,0 41,1 3,6
2006 Q1 82 0,2 89,5 0,3 1,3 48,2 41,9 6,3 41,7 0,0 39,6 33

MFI (kromé Eurosystému) Ostatni sektory
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva

Uvéry/ Ostatni Uvéry/ Ostatni | Obchodni Uvéry/hotovost a vklady | Ostatni| Obchodni Uvéry Ostatni
hotovost aktiva hotovost pasiva uvéry aktiva avéry pasiva

a vklady a vklady Celkem Uvéry | Hotovost

a vklady
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2002 1 686,3 60,8 2251,1 48,5 174,5 492,6 204,4 288,1 92,7 104,4 365,2 47,8
2003 1739,6 38,4 22429 30,9 170,3 538,4 208,7 329,8 96,7 106,6 3835 46,3
2004 19558 443 24243 42,0 172,3 558.,6 227,5 331,1 106,2 109,5 394,7 48,9
2005 Q4 24474 56,2 3039,5 54,0 176,9 723,1 3639 359,2 127,8 124,6 5449 64,7
2006 Q1 25749 55,5 32347 54,6 183,0 803,0 4315 3715 134,1 130,5 614,6 78.4

5. Devizové rezervy
Rezervni aktiva Memo
Aktiva Pasiva
Celkem Ménové zlato | Zvlastni [Rezervni Devizy Ostatni | Naroky | Pfedem
priva | pozice pohle- VUi | stanovené
Vmld. | Vtroj- | cerpani | v MMF | Celkem | Hotovost a vklady Cenné papiry Financ¢ni | ddvky | reziden- | krétko-
EUR skych derivity tam |dobé isté
uncich Vcen-| V ban-| Celkem | Majet-| Dluho- | Nastroje eurozony | Cerpani
(v milio- tralnich kich kové | pisy a |penéZniho v zahra- | v zahra-
nech) bankach sménky trhu ni¢ni ni¢ni
a BIS méné méné
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurosystém
2002 366,1 130,4 399,022 4,8 25,0  205.8 10,3 35,3 159,8 1,0 120,2 38,5 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003 306,6 130,0 393,543 4,4 233 1489 10,0 30,4 107,7 1,0 80,2 26,5 0,9 0,0 20,3 -16,3
2004 280,8 125,4 389,998 3,9 18,6 132,9 12,5 25,5 94,7 0,5 58,5 35,6 0,2 0,0 19,1 -12,8
2005 Q4 320,1 163,4 375,861 43 10,6 141,7 12,7 21,4 107,9 0,6 69,6 37,1 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 Q1 327,1 179,7 373,695 4,3 6,9 136,3 6,5 26,0 103,7 0,5 71,2 31,9 0,1 0,0 27,7 -19.4
2006 dub 336,8 191,7 373,166 4,2 6,7 134,1 5,5 25,5 102,8 - - - 0,4 0,0 25,0 -17,0
kvét 3332 188,3 370,982 4,2 6,2 134,5 4,9 25,0 104,0 - - - 0,6 0,0 25,9 -20,4
Cen 323,8 178,9 370,694 4,2 7.8 133,0 5,4 22,0 105,3 - - - 0,2 0,0 26,9 -19,0
cec 330,1 183,3 369,890 4,2 7,6 135,0 4,4 25,6 104,9 - - - 0,1 0,0 26,3 -19,7
Z toho v drzeni Evropské centrdlni banky
2002 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 37,3 1,2 9,9 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 -5,2
2003 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1,4 5,0 22,2 0,0 14,9 73 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 35,1 7,9 24,656 0,2 0,0 27,0 2,7 33 21,1 0,0 9,7 11,3 0,0 0,0 2,6 -1,3
2005 Q4 41,5 10,1 23,145 0,2 0,0 31,2 5,1 2,5 23,6 0,0 10,6 12,9 0,0 0,0 2,9 -0,9
2006 Q1 40,6 11,2 23,145 0,2 0,0 29,3 2,6 3,6 23,1 0,0 15,3 7,8 0,0 0,0 3,9 -0,5
2006 dub 41,7 11,9 23,145 0,2 0,0 29,7 2,2 5,8 21,7 - - - -0,1 0,0 2,4 -0,5
kvét 41,2 10,8 21,312 0,2 0,0 30,2 1,2 6,2 22,8 - - - 0,0 0,0 2,7 -1,0
cen 39,2 10,3 21,312 0,2 0,0 28,7 1,3 2,4 25,1 - - - 0,0 0,0 3,5 0,0
Cec 41,0 10,6 21,312 0,2 0,0 30,3 1,1 4,5 24,7 - - - 0,0 0,0 2,6 -0,7
Zdroj: ECB.
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7.5 Zahraniéni obchod

(sezonné ocisténo; neni-li uvedeno jinak)

1. Hodnoty, objem a jednotkova hodnota podle skupiny vyrobku

Celkem (n.s.a.) Vyvoz (f.o.b.) Dovoz (c.i.f.)
Celkem Memo: Celkem Memo:
Zpracova-
Vyvoz | Dovoz Mezispotieba | Investice Kone¢nd telsky Mezispotieba | Investice Kone¢nd | Zpracova- Ropa
spotieba pramysl spotieba telsky
primysl
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Hodnoty (mld. EUR; meziro¢ni zména v % pro sloupce 1 a 2)
2002 2,0 -3,0 10834 512,5 2278 309,5 949,1 984,4 559.5 163,1 234.5 717,3 105,2
2003 ) 0,5 1060,1 501,2 222,8 300,5 925,0 990.,6 554,2 164,0 240,9 716,3 109,0
2004 8,9 94 11474 547,71 247,0 313,4 997,4 10753 604,7 183,5 256,1 769.,9 129,5
2005 7.4 12,7 12375 588,2 266,8 331,0 10689 12170 697,71 202,6 273,4 842,5 184.,4
2005 Q1 3,3 8,9 291,6 138,5 62,9 78,4 255,6 278,8 158,8 44,7 64,5 198,3 37,1
Q2 6,2 11,2 302,8 144,5 64,2 81,2 258,9 292,9 167,3 49,9 66,3 201,6 41,6
Q3 10,0 15,1 319,0 150,5 70,3 85,1 274,8 318,5 184.,4 53,1 70,2 217,6 52,7
Q4 9.8 15,1 324,1 154,7 69,4 86,3 279,6 326,7 187,3 54,9 72,4 225,0 53,0
2006 Q1 16,3 22,9 332,5 158,7 70,8 89,1 2853 336,4 196,7 51,6 73,6 2243 55,8
Q2 9,2 14,0 337,4 159,4 71,2 88,7 291,0 340,8 200,1 51,1 73,7 231,6 37,0
2006 led 14,8 23,5 110,3 52,4 23,9 29,5 95,1 111,1 64,5 17,3 24,7 74,6 18,2
anor 15,3 23,0 110,1 52,7 23,5 29,7 95,1 112,9 65,6 17,3 24,4 75,4 17,7
biez 18,5 22,4 112,1 53,7 23,3 29,9 95,1 112,3 66,5 17,0 24,6 74,3 19,9
dub 53 8,9 111,9 52,9 23,4 29,0 96,5 113,0 65,1 17,0 242 76,5 17,6
kvét 14,2 19,8 112,5 533 23,7 29,9 96,8 113,7 67,8 17,1 24,7 77,1 19.4
cen 82 13,5 112,9 53,3 24,0 29,9 97,8 114,0 67,3 17,1 24,9 78,0 .
Indexy objemu (2000 = 100; meziro¢ni zména v % pro sloupce 1 a 2)
2002 2,9 -0,7 107,9 105,0 106,2 115,0 108,2 98,2 98,9 89,6 104,1 96,3 101,4
2003 1,0 38 109,0 105,9 108,0 114,8 109,2 101,9 100,6 95,2 110,3 100,0 104,9
2004 9,1 6,7 118,3 1154 121,2 119,8 118,3 108,0 104,3 107,8 118,5 107,5 105,7
2005 4.4 4,5 124,0 119,2 129,3 123,8 124,2 113,4 106,8 119,8 123,3 115,2 109,6
2005 Q1 1,0 2,5 118,7 114,4 123,2 119,2 120,1 109,5 105,1 107,3 119,1 110,1 108,2
Q2 4,2 53 122,3 1183 124,8 122,4 121,0 111,8 105,8 119,3 1214 111,4 105,9
Q3 6,7 5.4 127,0 121,1 1359 126,4 127,1 115,6 108.,4 124,3 1254 118,2 113,3
Q4 5,6 4,8 128,0 122,9 1334 127,1 128.,5 116,7 108,1 128,6 127,2 121,1 110,8
2006 Q1 11,1 8,7 129,3 124,4 1345 129.8 129.,8 116,6 109,6 118,0 128,2 118,6 109,2
Q2 3,0 2,4 130,8 124,8 134,5 128,1 132,0 117,1 109,1 118,4 128.,4 122,0 103,7
2006 led 9,3 7,7 128,8 1232 136,2 129,0 129,9 115,9 108,6 118,1 128,6 118,3 109,7
anor 10,4 8,3 128,7 1239 134,0 129.9 130,0 117,0 109,3 119,1 127,0 119,7 101,6
biez 13,4 10,0 130,5 126,1 133,1 130,4 129.,5 117,0 110,9 116,8 128.,9 117.8 116,4
dub 1,2 22,2 130,6 124,7 134,1 126,1 132,0 116,6 106,9 117,3 126,8 121,3 99,7
kvét 9,0 7,1 131,0 125,0 134,9 130,2 131,9 117,7 111,3 119,4 130,0 122,7 107,7
cen 5 5 5 ; : 5 ; : : : 5 5
Indexy jednotkové hodnoty (2000 = 100; meziro¢ni zména v % pro sloupce 1 a 2)
2002 -0,9 -2,3 100,1 99,1 99,2 102,4 100,1 97,8 95,7 99,6 101,9 100,0 84,5
2003 -3.2 -3,1 96,9 96,1 95,4 99,5 96,6 94,8 93,3 94,2 98,8 96,1 85,0
2004 -0,2 2,4 96,7 96,3 94,2 99,5 96,2 97,1 98,1 93,0 97,8 96,1 99,5
2005 2,8 7,7 99,4 100,2 95,3 101,7 98,2 104,6 110,4 92,4 100,3 98,1 136.8
2005 Q1 2,3 6,2 97,9 98,4 94,4 100,1 97,1 99.4 102,3 91,1 98,0 96,7 111,6
Q2 2,0 5,5 98,7 99,2 95,1 101,0 97,7 102,3 107,1 91,6 98,9 97,1 128,2
Q3 3,0 9,2 100,1 100,9 95,7 102,4 98,7 107,5 115,2 93,4 101,4 98,8 151,5
Q4 4,0 9,8 100,9 102,2 96,2 103,3 99,3 109,3 117,2 93,4 103,0 99,7 155,9
2006 Q1 4,7 13,2 102,5 103,6 97,3 104,4 100,3 112,6 121,5 95,6 104,0 101,5 166,7
Q2 4,1 10,9 102,6 103,6 97,3 104,8 100,3 113,3 123,6 94,2 103,3 101,4 174,4
2006 led 5,0 14,7 102,4 103,5 97,5 104,3 100,3 112,3 120,6 96,0 104,1 101,6 162,6
unor 4,5 13,6 102,4 103,5 97,2 104,3 100,2 113,0 122,0 95,3 104,1 101,5 170,8
biez 4,5 11,3 102,7 103,8 97,3 104,7 100,5 112,4 121,9 95,6 103,7 101,5 166,8
dub 4,1 11,3 102,5 103,3 97,0 104,9 100,1 113,5 123,6 94,8 103,7 101,6 172,6
kvét 4,8 11,8 102,7 103,9 97,6 104,7 100,4 113,1 123,7 93,7 103,0 101,2 176,2
cen . . . . . . . . . . . . .

Zdroj: Eurostat a vypoc¢ty ECB na zdklad¢ tdaji Eurostat (indexy objemu a sezonné o¢isténé indexy jednotkové hodnoty).

ECB
Mésicni bulletin
zafi 2006 L0



7.5 ZILahraniéni obchod

(v mld. EUR, neni-li uvedeno jinak; sezonné oci§téno)

2. Teritorialni ¢lenéni

Celkem Evropska unie (mimo eurozénu) Rusko | Svycar- | Turecko | Spojené Asie Afrika | Latinska | Ostatni
sko staty Amerika zemé

Dénsko | Svédsko Velka | Ostatni Cina | Japonsko | Ostatni

Britdnie asijské

zemé
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Vyvoz (f.o.b.)
2002 10834 25,3 37,1 205,7 112,1 27,1 64,0 21,4 184,1 29,9 33,1 140,5 59,5 434 100,3
2003 1 060,1 24,9 38,7 194,8 117,6 29,2 63,4 24,9 166,3 35,2 31,3 1354 59,5 37,9 101,0
2004 11474 25,7 41,8 203,9 128,0 35,6 66,1 31,8 173,7 40,3 33,1 149,9 63,8 40,3 113,4
2005 1237,5 28,6 44,9 202,9 142,3 43,1 70,2 34,6 184.8 43,6 34,0 165,9 72,9 46,8 123,0
2005 Q1 291,6 6,7 11,0 49,9 333 9,8 17,4 8,0 43,3 10,2 8,5 38,9 17,1 11,0 26,5
Q2 302,8 7,0 11,1 49,8 33,8 10,7 16,9 82 45,5 10,1 8,4 40,6 17,2 11,2 32,2
Q3 319,0 73 11,4 51,5 36,2 11,3 17,9 9,0 47,2 11,4 8,5 43,9 19,3 12,3 31,8
Q4 324,1 7,6 11,4 51,8 39,0 11,2 18,0 9,4 48,8 11,8 8,6 42,4 19,2 12,3 32,5
2006 Q1 3325 7,5 11,6 52,8 40,9 12,1 17,9 9,8 50,4 12,5 8.8 43,9 19,0 13,3 32,0
Q2 3374 5,1 8,0 35,7 28,5 12,6 18,2 9.8 48,9 12,7 8,3 44,7 19,0 13,4 15,1
2006 led 110,3 2,5 3,9 17,7 13,5 4,0 6,1 32 16,8 4,0 3,0 14,5 6,3 4,6 10,3
inor 110,1 2,5 3,8 17,4 13,8 4,0 5,9 33 16,6 4,2 3,0 14,8 6,5 4.4 9.8
biez 112,1 2,5 3,9 17,7 13,7 4,1 5.9 33 16,9 4,2 2,8 14,5 6,2 43 12,0
dub 111,9 2,4 3,9 17,8 14,5 4,0 6,0 3,2 16,4 4,2 2,7 15,2 6,3 4.4 10,7
kvét 112,5 2,6 4,0 17,9 14,0 43 6,1 33 16,4 4,2 2,8 14,4 6,3 42 11,9
Cen 112,9 . . 43 6,1 33 16,1 43 2,8 15,1 6,4 4,8 -7,6
Podil na celkovém vyvozu v %
2005 100,0 2,3 3,6 16,4 11,5 3,5 5,7 2,8 14,9 3,5 2,8 13,4 5.9 3.8 9,9
Dovoz (c.i.f.)
2002 984.,4 23,0 35,6 149,7 93,5 42,0 52,1 17,7 125,6 61,7 52,7 142,8 67,8 394 80,8
2003 990,6 23,7 36,9 138,9 102,0 474 50,4 19,3 110,3 74,5 52,2 141,2 68,9 39,8 85,1
2004 10753 25,3 39,6 144,0 107,1 56,4 53,4 22,8 113,8 92,1 53,9 163,2 72,8 45,1 85,7
2005 1217,0 253 41,9 151,2 116,7 75,3 58,1 24,8 120,4 117,6 52,9 188,4 95,2 53,1 95,8
2005 Q1 278,8 6,1 10,0 36,2 27,2 17,1 13,5 6,3 28,7 26,2 12,9 41,0 20,3 12,1 21,1
Q2 2929 6,4 10,3 36,7 28,7 18,2 14,4 5,8 30,1 27,9 12,6 46,5 21,9 12,2 21,3
Q3 318,5 6,3 10,6 39,0 29,9 19,8 15,0 6,1 30,7 31,1 13,6 49,9 26,8 13,9 25,7
Q4 326,7 6,5 11,0 39,3 31,0 20,2 15,1 6,6 30,9 32,4 13,8 51,0 26,2 14,9 27,7
2006 Q1 336,4 6,7 11,4 41,0 324 23,7 15,1 6.8 31,8 33,5 13,8 52,6 26,7 15,6 25,3
Q2 340,8 4.4 7,6 29,3 22,6 24,6 15,3 7.4 31,7 34,4 13,5 51,6 26,7 15,7 5.4
2006 led 11,1 2,2 3.8 13,3 10,6 7,7 5,1 2,2 10,7 11,2 4,6 17,7 8,6 5,2 8,2
unor 112,9 2,1 3.8 13,7 11,0 7,7 5,0 2,3 10,7 11,1 4,7 17,6 9,2 52 8,7
biez 112,3 2,3 3,8 14,0 10,7 8,2 5,0 2,3 10,5 11,2 4.4 17,3 9,0 52 8,4
dub 113,0 2,2 3,8 14,7 11,3 7.8 5,0 2,6 10,4 11,1 4,3 16,3 8,6 5,1 9,7
kvét 113,7 2,2 3.8 14,6 11,3 8.5 5,1 2,5 10,5 11,4 4,5 18,6 9,1 52 6,3
cen 114,0 . . . 8, 52 2,4 10,7 11,8 4,7 16,7 9,0 5.4 -10,7
Podil na celkovém dovozu v %
2005 100,0 2,1 3,5 12,5 9,6 6,2 4,8 2,0 9,9 9,6 4.4 15,5 7,8 4.4 7,9
Saldo

2002 99,0 2,3 1,5 56,0 18,6 -14,9 12,0 3.8 58,5 -31,8 -19,6 -2,3 -8,3 4,0 19,5
2003 69,5 1,1 1,7 56,0 15,5 -18,2 12,9 5.5 56,0 -39,3 -20,9 -5,7 -9,4 -1,8 15,9
2004 72,1 0,5 2,2 59,9 20,9 -20,8 12,6 8,9 60,0 -51,8 -20,8 -13.3 -9,0 -4,8 27,6
2005 20,5 3,2 2,9 51,7 25,6 -323 12,1 9,8 64,4 -74,0 -18,9 =225 22,4 -6,4 27,2
2005 QI 12,8 0,6 1,0 13,7 6,1 -71,3 3,9 1,7 14,6 -16,0 -4,5 -2,0 -3,1 -1,2 5,4
Q2 9,9 0,6 0,9 13,1 5,1 -1,5 2,4 2,4 15,4 -17,8 4,2 -5,9 -4,7 -1,0 10,9
Q3 0,5 1,0 0,7 12,5 6,2 -8,5 2,9 2,9 16,5 -19,7 5,1 -6,0 1,5 -1,6 6,1
Q4 -2,6 1,0 0,4 12,4 8,1 -9,0 2,9 2,8 17,9 -20,5 -5.2 -8,6 -1,0 -2,6 4.8
2006 Q1 -39 0,8 0,2 11,8 8.6 -11,6 2,8 3,0 18,5 -21,0 -5,0 -8,8 -1,7 -2,3 6,7
Q2 -3.4 0,6 0,4 6,4 59 -12,0 2,8 2,4 17,3 -21,7 -5.2 -7,0 -1,7 -2,3 9,7
2006 led -0,8 0,3 0,0 4.4 2,9 -3,8 1,0 1,0 6,2 7,1 -1,7 =32 -2,3 -0,5 2,0
anor -2,7 0,4 0,1 3,7 2,8 -3,7 0,9 1,0 5.9 -6,9 -1,7 -2,7 2,7 -0,9 1,1
biez -0,3 0,2 0,1 3,7 3,0 -4,1 0,9 0,9 6.4 7,0 -1,6 -2,8 2,7 -0,9 3,6
dub -1,1 0,2 0,2 3,1 3,2 -3.8 1,0 0,7 6,0 -7,0 -1,6 -1,2 -2,3 -0,7 1,0
kvét -1,2 0,4 0,2 33 2,6 -4,2 1,0 0,9 5,9 21,2 -1,7 -4,2 -2,8 -1,0 5,6
Cen -1,1 . . . -4,0 0,9 0,9 5.4 -1,5 -1,9 -1,6 -2,6 -0,6 3.1

Zdroj: Eurostat a vypo¢ty ECB na zéklad& udaju Eurostatu (saldo, sloupce 5, 12 a 15).
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DEVIZOVE KURZY

8.1 Efektivni devizové kurzy "
(praméry za obdobi; index 1999 Q1= 100)
EER-23 EER-42
Nomindlni Realny Redlny Redlny | Redlné JMN ve Redlné JIMN Nomindlni Redlny
CPI PPI deflator | zpracovatelském v ekonomice CPI
HDP primyslu celkem
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 99,9 101,7 102,2 101,2 96,0 99,3 106,6 101,6
2004 103,8 105,9 105,2 104,9 100,6 103,4 111,0 105,4
2005 102,9 105,2 103,6 104,2 98,5 101,4 109.5 103,5
2005 Q2 103,4 105,6 104,2 104,6 99,0 102,1 110,1 104,1
Q3 101,9 104,2 102,4 103,0 97,2 100,1 108,3 102,5
Q4 100,9 103,1 101,1 102,4 96,2 99,3 107,2 101,1
2006 Q1 101,2 103,5 102,1 102,5 96,5 99,5 107,2 101,0
Q2 103,5 105,7 104,4 . . . 109,9 103,4
2005 srp 102,3 104,6 102,9 - - - 108,7 102,8
zafi 101,8 104,1 101,9 - - - 108,2 102,4
tij 101,4 103,6 101,5 - - - 107,8 101,8
list 100,7 102,9 100,9 - - - 106,9 100,8
pros 100,7 102,9 101,0 - - - 106,9 100,7
2006 led 101,4 103,6 101,9 - - - 107,5 101,3
dnor 100,7 103,0 101,7 - - - 106,6 100,4
biez 101,5 103,8 102,5 - - - 107,4 101,2
dub 102,7 105,0 103,7 - - - 108,6 102,3
kvét 103,8 106,0 104,7 - - - 110,3 103,7
cen 103,9 106,1 104,7 - - - 110,9 104,2
cec 104,3 106,5 104,9 - - - 111,0 104,4
SIp 104,4 106,7 104,9 - - - 111,1 104,4
Mezimésicni zména v %
2006 srp 0,2 0,2 0,1 - - - 0,0 0,0
Mezirocni zména v %
2006 srp 2,1 2,0 2,0 - - - 2,2 1,6

C35 Efektivni devizové kurzy C36 Bilateralni devizové kurzy

(mési¢ni priméry; index 1999 Q1= 100) (mési¢ni priméry; index 1999 Q1= 100)

nominalni EER-23 = USD/EUR

===+ JPY/EUR
LR alny EER-23, deflovan CPI
redlny 3, deflovan C = =  GBP/EUR
120 120 120 120
115 115 115
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Zdroj: ECB.

1) Vymezeni skupin obchodnich partnertl a dali informace naleznete ve Vieobecnych poznamkéch.
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8.2. Bilateralni devizové kurzy

(priméry za obdobi; jednotky ndrodnich mén vici euru)

Dénska Svédska Libra | Americky| Japonsky | Svycarsky Jiho- Hong- Singa- | Kanadsky Norska | Australsky
koruna koruna | Sterlinka dolar jen frank korejsky kongsky pursky dolar koruna dolar
won dolar dolar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 7,4307 9,1242 0,69199 1,1312 130,97 1,5212 1 346,90 8,8079 1,9703 1,5817 8,0033 1,7379
2004 7,4399 9,1243 0,67866 1,2439 134,44 1,5438 1 422,62 9,0881 2,1016 1,6167 8,3697 1,6905
2005 7,4518 9,2822 0,68380 1,2441 136,85 1,5483 1273,61 9,6768 2,0702 1,5087 8,0092 1,6320
2005 Q4 7,4586 9,4731 0,67996 1,1884 139,41 1,5472 1231,69 9,2157 2,0065 1,3956 7,8785 1,5983
2006 Q1 7,4621 9,3525 0,68625 1,2023 140,51 1,5590 1173,72 9,3273 1,9567 1,3894 8,0227 1,6274
Q2 7,4581 9,2979 0,68778 1,2582 143,81 1,5631 1194,34 9,7618 1,9989 1,4108 7,8314 1,6838
2006 tnor 7,4641 9,3414 0,68297 1,1938 140,77 1,5580 1 157,96 9,2640 1,9448 1,3723 8,0593 1,6102
biez 7,4612 9,4017 0,68935 1,2020 140,96 1,5691 1171,84 9,3270 1,9486 1,3919 7,9775 1,6540
dub 7,4618 9,3346 0,69463 1,2271 143,59 1,5748 1168,67 9,5182 1,9643 1,4052 7,8413 1,6662
kvét 7,4565 9,3310 0,68330 1,2770 142,70 1,5564 1202,04 9,9019 2,0133 1,4173 7,7988 1,6715
Cen 7,4566 9,2349 0,68666 1,2650 145,11 1,5601 1207,64 9,8210 2,0129 1,4089 7,8559 1,7104
Cec 7,4602 9,2170 0,68782 1,2684 146,70 1,5687 1205,89 9,8600 2,0083 1,4303 7,9386 1,6869
SIp 7,4609 9,2098 0,67669 1,2811 148,53 1,5775 1231,42 9,9627 2,0185 1,4338 7,9920 1,6788
Mezimésicni zména v %
2006 srp 0,0 -0,1 -1,6 1,0 1,3 0,6 2,1 1,0 0,5 0,2 0,7 -0,5
Mezirocni zména v %
2006 srp 0,0 -1.4 -1,3 4,2 9,2 1,6 -1,9 43 -1,2 23,2 1,0 4,0
Ceska | Estonska| Kyperska | LotySsky| Litevsky | Madarsky Maltska Polsky | Slovinsky | Slovenska | Bulharsky Novy
koruna koruna libra lats litas forint lira zloty tolar koruna lev [ rumunsky
leu
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2003 31,846 15,6466 0,58409 0,6407 3,4527 253,62 0,4261 4,3996 233,85 41,489 1,9490 37 551
2004 31,891 15,6466 0,58185 0,6652 3,4529 251,66 0,4280 4,5268 239,09 40,022 1,9533 40510
2005 29,782 15,6466 0,57683 0,6962 3,4528 248,05 0,4299 4,0230 239,57 38,599 1,9558 3,6209
2005 Q4 29,304 15,6466 0,57339 0,6965 3,4528 251,84 0,4293 3,9152 239,51 38,494 1,9558 3,6379
2006 Q1 28,599 15,6466 0,57449 0,6961 3,4528 254,56 0,4293 3,8346 239,51 37,456 1,9558 3,5638
Q2 28,378 15,6466 0,57538 0,6960 3,4528 266,83 0,4293 3,9482 239,63 37,690 1,9558 3,5172
2006 tnor 28,407 15,6466 0,57436 0,6961 3,4528 251,57 0,4293 3,7941 239,49 37,390 1,9558 3,5393
biez 28,650 15,6466 0,57530 0,6961 3,4528 260,85 0,4293 3,8837 239,55 37,478 1,9558 3,5074
dub 28,501 15,6466 0,57613 0,6960 3,4528 265,47 0,4293 3,9177 239,60 37,374 1,9558 3,4892
kvét 28,271 15,6466 0,57510 0,6960 3,4528 262,37 0,4293 3,8954 239,63 37,578 1,9558 3,5072
cen 28,386 15,6466 0,57504 0,6960 3,4528 272,39 0,4293 4,0261 239,65 38,062 1,9558 3,5501
ec 28,448 15,6466 0,57500 0,6960 3,4528 277,49 0,4293 3,9962 239,65 38,377 1,9558 3,5715
STp 28,194 15,6466 0,57585 0,6960 3,4528 274,41 0,4293 3,9046 239,62 37,669 1,9558 3,5271
Mezimésicni zména v %
2006 srp -0,9 0,0 0,1 0,0 0,0 -1,1 0,0 -2,3 0,0 -1,8 0,0 -1,2
Mezirocni zména v %
2006 srp -4,7 0,0 0,5 0,0 0,0 12,2 0,0 =34 0,0 -2,6 0,0 -
Cinské | Chorvatska Islandskd | Indonéska | Malajsijsky Novo- Filipinské Rusky | Jihoafricky Thajsky Nova
renminbi kuna ? koruna rupie ? ringgit ? | zélandsky peso ? rubl ? rand baht ? turecka
(yuan) ? dolar lira ¥
25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
2003 9,3626 7,5688 86,65 9 685,54 4,2983 1,9438 61,336 34,6699 8,5317 46,923 1694 851
2004 10,2967 7,4967 87,14 11 127,34 4,7273 1,8731 69,727 35,8192 8,0092 50,077 1777 052
2005 10,1955 7,4008 78,23 12 072,83 4,7119 1,7660 68,494 35,1884 7,9183 50,068 1,6771
2005 Q4 9,6057 7,3831 73,86 11 875,37 4,4881 1,7124 64,821 34,1294 7,7706 48,780 1,6132
2006 Q1 9,6793 7,3426 78,43 11 178,36 4,4814 1,8128 62,292 33,8349 7,4067 47,273 1,6026
Q2 10,0815 7,2786 92,72 11 479,67 4,5853 2,0172 65,819 34,1890 8,1745 47,981 1,8473
2006 tnor 9,60117 7,3191 76,57 11 048,98 4,4487 1,7741 61,776 33,6802 7,3079 47,014 1,5830
biez 9,6581 7,3300 83,74 11 009,15 4,4514 1,8956 61,499 33,4973 7,5171 46,836 1,6071
dub 9,8361 7,3111 91,94 10 956,51 4,4918 1,9733 63,077 33,7987 7,4656 46,619 1,6381
kvét 10,2353 7,2731 91,69 11 536,41 4,6107 2,0240 66,622 34,5386 8,0859 48,534 1,8400
Cen 10,1285 7,2575 94,38 11 850,97 4,6364 2,0462 67,259 34,1587 8,8431 48,541 2,0258
ec 10,1347 7,2509 94,33 11 582,39 4,6527 2,0551 66,291 34,1393 8,9892 48,197 1,9712
STp 10,2141 7,2893 90,08 11 649,96 4,7078 2,0220 65,712 34,2755 8,9034 48,192 1,8802
Mezimésicni zména v %
2006 srp 0,8 0,5 -4,5 0,6 1,2 -1,6 -0,9 0,4 -1,0 0,0 -4,6
Meziro¢ni zména v %
2006 srp 2,6 -1,1 14,9 -5,2 1,9 14,4 4.4 -2,1 12,0 -4,8 13,7

Zdroj: ECB.

1) Udaje pred ¢ervencem 2005 se tykaji rumunského leu; 1 novy rumunsky leu odpovida 10 000 rumunskych leu.

2) ECB vypotitava a zvefejiiuje referen¢ni devizové kurzy téchto mén k euru od 1. dubna 2005. Pfedchozi udaje jsou orientaéni.
3) Udaje pred lednem 2005 se tykaji turecké liry. 1 nova turecka lira predstavuje 1 000 000 tureckych lir.
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VYVO] MIMO EUROZONU

9.1 V ostatnich élenskych statech EU

(meziro¢ni zména v %, neni-li uvedeno jinak)

1. Ekonomicky a finané¢ni vyvoj

Ceska Dénsko | Estonsko Kypr | Lotyssko Litva | Madarsko Malta Polsko | Slovinsko | Slovensko | Svédsko Velka
republika Britdnie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
HICP
2004 2,6 0,9 3,0 1,9 6,2 1,2 6,8 2,7 3,6 3,7 7,5 1,0 1,3
2005 1,6 1,7 4,1 2,0 6,9 2,7 35 2,5 2,2 2,5 2,8 0,8 2,1
2005 Q4 22 2,0 4,0 1,9 7,5 3,0 3,2 35 1,2 2,6 3,7 1,1 2,1
2006 Q1 2,4 2,0 4.4 2,3 7,0 33 2,4 2,5 0,9 2,3 4,2 1,2 2,0
Q2 2,5 2,0 4,5 2,6 6,5 3,6 2,7 3,4 1,4 3,1 4,6 1,9 22
2006 bfez 2,4 1,8 4,0 2,6 6,6 3,1 2,4 2,9 0,9 2,0 4,3 1,5 1,8
dub 2,3 1,8 43 2,5 6,1 3.4 2,4 35 1,2 2,8 4,4 1,8 2,0
kvét 2,8 2,1 4,6 2,5 7,1 3,6 2,9 35 1,5 34 4,8 1,9 22
cen 2,3 2,1 4.4 2,6 6.3 3,7 2,9 33 L5 3,0 4,5 1,9 2,5
cec 2,4 2,0 4,5 2,8 6,9 4.4 32 3,6 1.4 1.9 5,0 1.8 2,4
Deficit (-) / pfebytek (+) vladnich instituci v % HDP "
2003 -6,6 1,0 2,4 -6,3 -1,2 -1,2 -6,4 -10,2 -4,7 -2,8 -3,7 0,1 -3,3
2004 -2,9 2,7 1,5 -4,1 -0,9 -1,5 -5.4 -5,1 -3,9 -2,3 -3,0 1,8 -3,3
2005 -2,6 4,9 1,6 -2,4 0,2 -0,5 -6,1 -3.3 -2,5 -1,8 -2,9 2,9 -3,5
Hruby dluh vladnich instituci v % HDP "
2003 30,0 44,4 6,0 69,7 14,4 21,2 56,7 71,3 439 29,1 42,7 51,8 39,0
2004 30,6 42,6 5.4 71,7 14,6 19,5 57,1 76,2 41,9 29,5 41,6 50,5 40,8
2005 30,5 35,8 4.8 70,3 11,9 18,7 58,4 74,1 42,5 29,1 34,5 50,3 42,8
Vynosy dlouhodobych statnich dluhopisti v % p.a., primér za obdobi
2006 tGnor 3,41 3,48 - 3,96 3,60 3,53 6,71 4,38 4,79 3,72 3,75 3,42 4,05
biez 3,58 3,70 - 3,97 3,60 3,75 7,00 4,35 4,79 3,80 4,01 3,55 4,19
dub 3,85 3,98 - 4,07 3,60 3,92 7,00 4,19 5,03 3,73 4,27 3,84 4,37
kvét 3,93 4,02 - 4,07 3,60 4,13 6,85 4,24 5,27 3,73 4,50 3,89 4,49
cen 4,05 4,03 - 4,03 4,14 4,34 7,26 4,27 5,55 3,87 4,66 3,93 4,50
cec 4,04 4,06 - 4,21 4,32 4,28 7,55 4,31 5,56 3,86 5,42 3,96 4,49
3mésicni Grokova sazba v % p.a., primér obdobi
2006 tnor 2,00 2,66 2,62 3,24 4,03 2,61 - 3,18 4,26 3,84 3,34 2,11 4,58
biez 2,08 2,85 2,87 3,19 3,97 2,75 - 3,20 4,12 3,53 3,75 2,23 4,59
dub 2,11 2,92 2,91 3,22 3,91 2,84 6,26 3,24 4,14 3,50 3,86 2,27 4,63
kvét 2,12 2,98 2,92 3,22 4,48 2,90 - 3,24 4,15 3,50 3,96 2,31 4,70
cen 2,16 3,08 3,06 3,19 4,16 3,00 - 3,45 4,17 3,38 4,20 2,47 4,73
cec 2,29 3,20 3,18 3,2 4,43 3,13 6,90 3,63 4,19 3,34 4,92 2,56 4,73
Redlny HDP
2004 4,2 1,9 7,8 3,9 8,6 7,0 52 -0,5 5,3 42 5,4 3,7 3,1
2005 6,1 32 9,8 3.8 10,2 7,5 4,1 2,4 3,3 3,9 6,1 2,7 1,8
2005 Q4 6,9 33 11,5 3,6 10,6 82 4,2 2,0 4,7 5,0 7.4 3.3 1,8
2006 Q1 7.4 2,6 11,1 3.1 13,1 8,2 43 -1,3 4,6 4,7 6,3 4,4 2,3
Q2 . . . . . 8,6 4,0 . 5,6 . 6,6 5,0 2,6
Bilance bézného a kapitalového uctu v % HDP
2004 -6,5 2,4 -12,2 -4,9 -11,9 -6,4 -8,3 -6,0 -3,9 -2,5 -3,3 6,9 -1,5
2005 -1,9 2,7 -9,9 -5.3 -11,2 -5,6 -6,6 71,8 -1,1 -1,5 -8,6 6,2 -2,0
2005 Q3 -4,1 4,2 -8,9 4,9 -11,1 -6,4 -1,7 6,6 -1,3 0,6 -4,7 6,8 -3,4
Q4 2,4 1,6 -8,5 -19,7 -13,8 -5.2 -5.4 -20,8 -1,2 -4,9 -14,9 5,5 -1,9
2006 Q1 0,4 -0,6 -13.4 -13,0 -12,8 -9.3 -6,1 -12,6 -1,6 22,2 1,6 8,2 2,6
Jednotkové mzdové ndklady

2004 1,8 0,3 2,9 0,8 6,6 0,7 52 1,7 -1,5 3.8 32 -0,6 2,1
2005 -0,6 1,1 3.8 1,5 5,8 3.8 . 0,0 0,4 . 1,1 1,4 .

2005 Q3 0,6 -0,7 4,1 - - 2,9 - -1,4 - - 1,1 0,6

Q4 -1,3 1.4 5,6 - - 6,7 - -1,1 - - 1,2 2,6

2006 Q1 -0,6 22 5,1 - 6,9 . - - 3,7 =il

Standardizovand mira nezaméstnanosti v % pracovni sily (s.a.)

2004 8,3 5,5 9,7 4,6 10,4 11,4 6,1 7,3 19,0 6,3 18,2 7,7 4,7
2005 7,9 4,8 7,9 5.3 8,9 8,2 72 7,3 17,7 6,5 16,3 7.8 4,7
2005 Q4 7,8 4,1 7,1 5,3 7,9 6,9 7,5 7,5 17,2 6,8 15,7 7,7 5,0
2006 Q1 7,7 4,2 5,8 54 7,8 6,0 7,4 8,1 15,4 6,4 14,3 7,8 5,1

Q2 7.4 3,9 52 5,5 7,4 5.5 7.4 8.4 15,5 6,5 14,4 .
2006 bfez 7,7 4,2 5,6 5,4 7,6 5,9 7,3 8,3 15,3 6,4 14,3 7,8 52
dub 7,5 4,0 53 54 7,5 5,8 7,4 8,4 15,7 6,5 14,4 . 53
kvét 7.4 3,9 5,1 5,6 7,4 5.4 73 8,3 15,6 6,5 14,4 5.4

cen 73 3.9 5,0 5,6 7,3 53 73 8.5 15,3 6,5 14,3
cec 72 4,2 5,6 7,5 55 7,6 15,0 . 14,0

Zdroj: Evropska komise (GR Ekonomickych a finanénich zaleZitosti a Eurostat); narodni Gdaje, Reuters a vypoéty ECB.
1) Tyto poméry jsou vypocitiny s pouZitim HDP kromé nepiimo méfenych sluZeb finan¢niho zprostfedkovini (FISIM).
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9.2 V USA a Japonsku

(meziroéni zména v %, neni-li uvedeno jinak)

1. Ekonomicky a financ¢ni vyvoj

Index Jednotkové Redlny Index | Nezaméstnanost | Siroké Urokov4 Vynosy | Devizovy Fiskalni Hruby
spotiebi- mzdové HDP primyslové | v % pracovni | penize ? sazba 10letych kurz ¥ |  deficit (-) vefejny
telskych naklady vyroby sily (s.a.) 3mésic¢nich statnich narodni / dluh ¥
cen | (zpracovatelsky (zpracovatelsky meziban- | dluhopisi ¥ | mény vici | prebytek (+) [ v % HDP
prumysl) pramysl) kovnich v % p.a. euro | v % HDP
vklada ¥
v % p.a.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
USA
2002 1,6 0,3 1,6 0,3 5.8 8,0 1,80 4,60 0,9456 -3,8 452
2003 2,3 0,8 2,5 0,7 6,0 6,4 1,22 4,00 1,1312 -5,0 47,9
2004 2,7 0,1 3,9 5,0 5,5 5,0 1,62 4,26 1,2439 -4,7 48,6
2005 3.4 0,5 3,2 3,9 5,1 6,1 3,56 4,28 1,2441 -3,8 49,0
2005 Q2 2,9 1,1 3,1 3,4 5,1 5,0 3,28 4,16 1,2594 -3,5 48,6
Q3 3,8 0,3 3.4 3,1 5,0 5,9 3,77 4,21 1,2199 -4,4 48,6
Q4 3,7 -0,9 3,1 43 4,9 7.4 4,34 4,48 1,1884 -3,7 49,0
2006 Q1 3,6 0,2 3,7 4.8 4,7 8,2 4,76 4,57 1,2023 -2,9 49,6
Q2 4,0 -0,2 3,6 5,7 4,6 9,1 5,21 5,07 1,2582 . .
2006 dub 3,5 - - 6,0 4,7 8,6 5,07 4,99 1,2271 - -
kvét 4,2 - - 5.4 4,6 9,2 5,18 5,10 1,2770 - -
Cen 43 - - 5,9 4,6 9,4 5,38 5,10 1,2650 - -
Cec 4,1 - - 5.8 4,8 9,5 5,50 5,10 1,2684 - -
srp @ . - - . . . 5,42 4,89 1,2810 - -
Japonsko
2002 -0,9 -3,2 0,1 -1,2 5.4 33 0,08 1,27 118,06 -8,4 1439
2003 -0,3 -3.8 1,8 3,2 5,2 1,7 0,06 0,99 130,97 -7,8 151,3
2004 0,0 -5.2 2,3 5.5 47 1,9 0,05 1,50 134,44 -5,6 1579
2005 -0,3 -0,5 2,6 1,1 4.4 1,8 0,06 1,39 136,85 . .
2005 Q2 -0,1 0,9 2,7 0,3 4.4 1,7 0,05 1,28 135,42
Q3 -0,3 0,3 2,7 -0,2 43 1,7 0,06 1,36 135,62
Q4 -0,7 -2,1 4,0 3,0 4,5 1,9 0,06 1,53 139,41
2006 Q1 -0,1 -1,6 34 32 4,2 1,7 0,08 1,58 140,51
Q2 0,2 . 2,2 42 4,1 1,4 0,21 1,90 143,81 . .
2006 dub -0,1 -1,4 - 3,6 4,1 1,7 0,11 1,91 143,59 - -
kvét 0,1 =33 - 4,0 4,0 1,3 0,19 1,91 142,70 - -
cen 0,5 . - 5,0 42 1,2 0,32 1,87 145,11 - -
cec 0,3 . - . . 0,6 0,40 1,91 146,70 - -
srp @ . . - . . . 0,41 1,82 148,44 - -
C37 Redlny hruby domaci produkt C38 Indexy spotiebitelskych cen
(meziroéni zména v %; Ctvrtletné) (meziroéni zména v %; mési¢né)
= eurozéna m— eurozona
.= USA sees  USA
= = Japonsko = = Japonsko
5 p‘ 5 5 P 5
RS [ o
4 /\ 4y 28 ol A
/ \ O TN
g S ,-m‘\ 33 ST . PR 3
2 : 2 . .:; . P . D 0]
| ] CE ;_/Vm' VA M 2
! : 0528
~ ? LAV 1
0 0 " .
7 0 ; —r 1\, - 0
il il - al A\ A YA ‘f"'
(N ~21 \
D ol ‘ < ) 1
; 4
1999 " 2000 T 2001 | 2002 " 2003 T 2004 | 2005 ' 1999 " 2000 ' 2001 T 2002 T 2003 T 2004 T 2005 | 2006

Zdroj: Narodni udaje (sloupce 1, 2 (USA) 3, 4, 5, (USA), 6, 9 a 10); OECD (sloupec 2 (Japonsko)); Eurostat (sloupec 5 (Japonsko), udaje za eurozénu v grafech); Reuters (sloupce 7 a 8); vypocty ECB (sloupec 11).
1) Udaje za Spojené stity jsou sezonn& ogistény.

2) Pramérné hodnoty za obdobi; M3 pro US, M2 + vkladové certifikaty pro Japonsko.

3) Dalsi informace viz 4.6 a 4.7.

4) Dalsi informace viz 8.2.

5) Hruby konsolidovany dluh vladnich instituci (konec obdobi).
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9.2 V USA a Japonsku
(% HDP)

2. Uspory, investice a financovani

Nérodni dspory a investice

Investice a financovani nefinanénich podnika

STATISTIKA
EUROZONY

Vyvoj
mimo

eurozonu

Investice a financovani domécnosti "

Hrubé Hruba Cisté Hruba Cisté Hrubé Cista Kapitalové Cisté Hrubé Cista
aspory tvorba avéry tvorba Hruba porizeni aspory pasiva Cenné | vydaje ? pofizeni | uspory ¥ pasiva
kapitélu zbytku | kapitlu tvorba | finanCnich papiry finan¢nich
svéta fixniho aktiv a akcie aktiv
kapitalu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
USA
2002 14,2 18,4 -4.4 7,0 7,0 1,2 7.7 0.8 -0,1 13,0 4,5 11,4 6,6
2003 13,4 18,5 -4,6 6.8 6,8 0.8 8,0 0,1 0,3 13,3 8.4 11,3 9,0
2004 13,4 19,6 -5,6 7.3 7,0 4,2 8,0 4,2 0,3 13,5 7,1 11,0 9,6
2005 13,4 20,1 -6,3 7.4 7,3 2,3 8,2 2,2 -0,6 13,7 4,6 9,5 9,5
2004 Q2 13,3 19,8 -5,6 7.4 7,0 3,0 8,1 2,7 -0,5 13,6 6,5 10,7 9,2
Q3 13,5 19,8 -5.5 7.3 7,1 4,1 8.4 4,0 -0,1 13,6 6,8 10,9 8,9
Q4 13,5 19,9 -6,2 7,5 7,2 4,1 7,3 5,1 0,8 13,6 8,2 11,4 10,7
2005 Q1 13,4 20,2 -6,4 7.6 7,2 2,5 7,7 3,1 0,3 13,7 4.8 10,0 8.4
Q2 13,2 19,8 -6,0 72 7,3 2,3 8,1 2,1 -0,1 13,9 4,6 9,4 10,1
Q3 13,6 19,9 -5,9 72 7.4 2,4 8,6 1,7 -1,7 13,8 5,1 9,9 10,4
Q4 13,2 20,5 -6,9 7,7 7.4 2,1 8.3 2,0 -1,0 13,5 4,0 8,8 9,0
2006 Q1 13,8 20,7 -6,7 7.8 7,5 2,1 8,5 2,1 -0,6 13,7 6,6 8,4 10,8
Japonsko
2002 25,3 23,3 2,8 12,8 13,2 -1,7 16,0 -1,5 -0,9 49 -0,2 7,7 -2,1
2003 25,6 22,9 3,1 13,3 13,4 2,3 17,0 -5,4 0,2 4,7 0,3 7,1 -0,7
2004 25,5 22,9 3,6 13,3 13,6 4.2 17,7 -0,5 1,0 4,7 3,1 6,6 -1,0
2005 . 23,2 . . 4,4 . 1,5 1,2 2,9 0,7
2004 Q2 21,4 20,2 3,6 -13,7 -11,2 0,6 7.9 -6,2
Q3 23,9 22,9 3,9 10,2 0,0 0,1 -1,3 1,9
Q4 26,1 21,4 3,0 11,7 14,0 2,6 9,7 -0,6
2005 Q1 31,5 25,4 3,7 10,3 -3,4 -1,7 -12,1 2,9
Q2 . 23,7 . -15,3 -13,8 2,2 8,9 -6,3
Q3 23,5 6.3 6,2 0,8 -2,4 2,8
Q4 23,9 15,9 16,2 3,1 15,8 35
2006 Q1 . 23,7 . 9,2 . -2,4 -2,2 21,2 55
€39 Cisté tuvéry nefinanénich podnika €40 Cisté Gvéry domacnosti
(% HDP) (% HDP)
Il curozéna Il curozdéna
Il UsA Bl Usa
I Japonsko p I Japonsko N
4 4 6 6
41 B = | 4
2 2
Al B B R E R EEE R ETE o e
0 . l- [ | | | 0 I I
0 - — 0
-2 -2
2 | -2
-4 -4 4 4
1997 7 1998 © 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1997 © 1998 © 1999 2000 2001 | 2002 2003 2004
Zdroj: ECB, Federal Reserve Board, Bank of Japan a Economic and Social Research Institute.
1) Véetné neziskovych organizaci slouzicich domacnostem.
2) Hruba tvorba kapitalu v Japonsku. Kapitilové vydaje v USA zahrnuji nakup spotiebniho zboZi dlouhodobé spotieby.
3) Hrubé aspory v USA jsou zvySeny o vydaje na zboZi dlouhodobé spotieby.
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M¢énové agregaty

ProtipoloZzky

Slozky ménovych agregatl

Slozky dlouhodobéjsich finan¢nich pasiv

Uvéry finan¢nim zprostiedkovatelim a nefinan¢nim podnikiéim

Uvéry poskytnuté domacnostem

Uvéry vlddé a nerezidentim eurozony

Celkové vklady podle sektoru

Celkové vklady a vklady zahrnuté do M3 podle sektoru

Celkové vklady podle sektoru

Celkové vklady a vklady zahrnuté do M3 podle sektoru

Vklady vlddy a nerezidentli eurozony

Cenné papiry v drzeni MFI

Celkova aktiva investi¢nich fonda

Zustatky celkem a hrubé emise cennych papirtl jinych neZ akcii emitovanych rezidenty eurozony
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Platebni bilance — béZny tcet
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TECHNICKE POZNAMKY

K PREHLEDU EUROZONY
VYPOCET TEMP RUSTU PRO MENOVY VYVO)

Priimérné tempo ristu pro ¢tvrtleti koncici mé-
sicem t se vypocité jako:

( 0.51, +2L_, +0.51 )I
I
|

a) |

i=1
l 0.51‘7]2+ZIH7]2+0.51HS
i=1

kde I je index ocisténych zistatkovych hodnot
k mésici t (viz téZ niZe). Podobné pro rok kon-
¢ici mésicem t se primérné tempo rustu vypo-
¢itd jako:

|( 0.51, +i“IH+O.SIHZ \I
|
|

i=1

b) 11
l 0'51142 i 21‘7;712 +0.5 11724

KE KAPITOLAM 2.1 AZ 2.6
VYPOCET TRANSAKCI

Mésic¢ni transakce jsou vypocitany z mésicnich
rozdil zistatkovych hodnot ociSténych o pte-
klasifikovéani, jind pfecenéni, zmény devizo-
vych kurzii a vSechny dal$i zmény, které nevy-
chdazeji z transakeci.

Jestlize L, znamend zistatkovou hodnotu na
konci mésice t, CMipravy pieklasifikovanim
v mésici t, EMipravy o zmény devizového kurzu a V!
ostatni piecefiovaci pravy, transakce FM v mésici
t jsou definovany jako:
C) FMx = (Ll _LL—I )_CI\A _E:w - VzM

Podobné, ¢tvrtletni transakce FQpro &tvrtleti
koncici mésicem t jsou definovany jako:

d) FQ(: (Lt_Ll—z)_Cto _E?_VrQ

kde L, je zistatkova hodnota na konci mésice
t-3 (konec pfedchoziho Ctvrtleti) a napfiklad
CYje tprava preklasifikovanim ve ¢tvrtleti kon-
¢icim mésicem t.

U téch ctvrtletnich fad, pro které jsou nyni
k dispozici mési¢ni sledovani (viz niZe), mohou
byt ctvrtletni transakce odvozeny jako soucet
transakci tfi mésica ve Ctvrtleti.

VYPOCET TEMP RUSTU PRO MESICNi RADY

Tempa ristu mohou byt vypocitana z transakci
nebo z indexu ocisténych zlstatkovych hodnot.
Jsou-li FY'a L, definoviny jako vySe, index I,
ocisténych zustatkovych hodnot v mésici t je
definovan jako:

IE
e) I =I_x1+——
Llfl

Zaklad indexu (sezonné neociSténych fad) je
v soucasnosti nastaven tak, Ze prosinec 2001 =
100. Casové fady indexu o¢isténych zistatko-
vych hodnot jsou dostupné na webové strance
ECB (www.ecb.int) pod odkazem “Money, ban-
king and financial markets” v ¢asti “Statistics”.

Meziro¢ni tempo ristu a, pro mésic t — tj. zména
za obdobi 12 mésici konéici v mésici t — miZe
byt vypocitdno pomoci jednoho z nasledujicich
dvou vzorct:

f) a, =[ﬂ(1+ F% }_ I]XIOO

i=0

g) a, :(I‘/ —I]XIOO

Neni-li stanoveno jinak, meziroéni tempa rustu
se vztahuji ke konci ur¢eného obdobi. Napfi-
klad meziro¢ni zména v procentech za rok 2002
se vypocitd podle g) délenim indexu prosince
2002 indexem prosince 2001.

Tempa rlstu pro ¢asti roku mohou byt odvozena
upravou vzorce g). Napfiklad, mezimésicni
tempo rustu allze vypocitat jako:

h) a :(% —1}100
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Konecné centrovany tfimésicni klouzavy primér
pro meziro¢ni tempo rastu M3 je ziskdn jako
(a,, +a,+a_)/3, kde a je definovédno stejné jako
ve f) nebo g) vyse.

VYPOCET TEMP RUSTU PRO CTVRTLETNi RADY

Jsou-li F¢a L, definoviny jako vyse, index I,
ocCisténych zlstatkovych hodnot pro ctvrtleti
koncici mésicem t je definovan jako:

FQ \
DRI e
=3 )

Primérné tempo ristu ve Ctyrech Ctvrtletich
koncicich mésicem t, tj. a, 1ze vypocitat pomoci
vzorce g).

SEZONNi OCISTENi MENOVE STATISTIKY'
EUROZONY

Vyuzity pfistup se opird o multiplikativni roz-
klad pomoci X-12-ARIMA.2 Sezonni o¢isténi
muZe zahrnovat oc¢isténi podle dne v tydnu,
a u nékterych fad se provede nepfimo pomoci
linearni kombinace sloZzek. To se zejména tyka
ukazatele M3 odvozeného agregaci sezonné
oc¢isténych fad M1, M2 minus M1, a M3 minus
M2.

Postupy pro sezonni ocisténi se nejprve pouziji
na index ocisténych zistatkovych hodnot.3 Vy-
sledné odhady sezonnich faktort se pak pouZiji
na urovné a o€isténi vyplyvajici z preklasifiko-
vani a precenéni, ¢imz se ziskaji sezonné ocis-
téné transakce. Sezonni faktory (a faktory dnt
obchodovéni) jsou revidovany v ro¢nich inter-
valech nebo podle potieby.

KE KAPITOLAM 3.1 A 3.3
VYPOCET TEMP RUSTU

Tempa rtstu jsou vypocitdna na zakladé financ-
nich transakci, a proto nezahrnuji pteklasifiko-
véani, pfecenéni, zmény devizovych kurzl a ani
jiné zmény, které nepochdzeji z transakci.
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Jestlize T, znamend transakce ve Ctvrtleti ta L,
znamena zustatkovou hodnotu na konci Ctvrtleti
t, pak tempo ristu pro ctvrtleti t se vypocita
jako:

KE KAPITOLAM 4.3 A 4.4

VYPOCET TEMP RUSTU PRO DLUHOVE CENNE
PAPIRY A KOTOVANE AKCIE

Tempa riistu jsou vypocitdna na zdkladé financ-
nich transakci, a proto nezahrnuji pfeklasifiko-
véani, pfecenéni, zmény devizovych kurzl, ani
jiné zmény, které nepochdazeji z transakci. Mo-
hou byt vypocitana z transakci nebo z indexu
hypotetickych zustatkovych hodnot. Jestlize N
reprezentuje transakce (Cisté polozky) v mésici
t a L je troveil zistatkovych hodnot na konci
mésice t, index I hypotetickych zistatkovych
hodnot v mésici t je definovan jako:

1 Podrobnosti najdete v “Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area”, ECB (August 2000)
a v sekci “Statistics” webové stranky ECB (www.ecb.int),
podsekce “Monetary statistics”.

Podrobnosti viz Findley, D., Monsell, B., Bell, W., Otto, M.
a Chen, B. C. (1998), “New Capabilities and Methods of the X-
12-ARIMA Seasonal Adjustment Program”, Journal of Business
and Economic Statistics, 16, 2, strany 127-152, nebo “X-12-
ARIMA Reference Manual”, Time Series Staff, Bureau of the
Census, Washington, D.C.

Pro interni potfeby se také pouZivd modelovy postup TRAMO-
SEATS. Podrobnéjsi informace o TRAMO-SEATS viz Gomez, V.
a Maravall, A. (1996), “Programs TRAMO and SEATS:
Instructions for the User”, Banco de Espaia, Working Paper No.
9628, Madrid.

Z toho vyplyva, ze u sezonné oc¢isténych fad se troven indexu pro
zdkladni obdobi, tj. prosinec 2001, obecné nerovna 100 vzhledem
k sezonnosti tohoto mésice.
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Jako zéklad je index nastaven na hodnotu 100
pro prosinec 2001. Tempo ristu a, pro mésic
t odpovidajici zméné v pribéhu 12 mésict kon-
Cicich mésicem t mize byt vypocitdno pomoci
jednoho z nasledujicich dvou vzorci:

1) a, :[fﬂ[[H N%H ]—1}100

m) a.:(l‘l —l)xloo
t-12

Metoda pouZitd pro vypocet temp rlstu jinych
cennych papirli nez akcii je stejnd jako ta, kterd je
pouZita pro ménové agregaty, jediny rozdil je pou-
ziti “N” misto “F”. Divodem je snaha rozlisit
rizné zpisoby ziskdvani “Cistych polozek™ pro
statistiku emisi cennych papird, a transakce pou-
Zivané pro ménové agregaty.

Primérné tempo rtstu pro ctvrtleti koncici mé-
sicem t se vypodita jako:

2
051+ Y 1, +05I
Il) izzl -1
051, ,+ > I, +051,

i=1

100

kde I, je index hypotetickych ziistatkovych hod-
not k mésici t. Podobné pro rok koncici mési-
cem t se pramérné tempo ristu vypocita jako:

11
051+ Y1, ,+0.51,

i=1 -1
0) 1
05 I1—12 + th—i—lz +05 I\724

100

Vzorec pouzity pro vypocet v kapitole 4.3 je
dédle pouzit pro kapitolu 4.4 a je také zaloZen
na vzorci pro ménové agregaty. Kapitola 4.4
vychézi z trznich hodnot a zdkladem pro vy-
pocet jsou finanéni transakce s vyloucenim
preklasifikovani, pfecenéni nebo jakékoli jiné
zmény, které nepochdzeji z transakci. Zmény
devizovych kurzti nejsou zahrnuty, nebot

vSechny sledované kotované cenné papiry jsou
denominovény v eurech.

SEZONNi OCISTENI UDAJU

0 EMISICH CENNYCH PAPIRU4

Pouzity pfistup se opird o multiplikativni roz-
klad pomoci X-12-ARIMA. Sezonni ocisténi
celkovych emisi cennych papirt je provedeno
nepfimo prostfednictvim linedrni kombinace
¢lenéni podle sektoru a splatnosti.

Postupy sezonniho ocisténi jsou aplikoviny na
index hypotetickych zistatkt. Vysledné odhady
sezonnich faktord se poté pouZiji na zlstatky,
z kterych jsou odvozeny sezonné oCiSténé Cisté
emise. Sezonni faktory jsou revidovany v roc-
nich intervalech nebo podle potieby.

Podobné jako v pfipadé vzorcti 1) a m) muze byt
tempo rustu at pro mésic t odpovidajici zméné
za 6 mésicl koncicich mésicem t vypocteno
s pouzitim jednoho z nésledujicich dvou
vztahi:

5 M
a,=|: 74 —l]xlOO
) 0 1-1-i

p

a, :(111 —1}100
q) t—6

K TABULCE 1 V KAPITOLE 5.1
SEZONNi OCISTENi HICP*

PouZity pfistup se opird o multiplikativni rozklad
pomoci X-12-ARIMA (viz pozndmku 2 pod tex-
tem na strané S74). Sezonni ocisSténi celkového
indexu HICP (harmonizovany index spotifebnich
cen) pro eurozoénu je provedeno nepfimo, agre-

4 Podrobnosti najdete v “Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area”, ECB (August 2000)
a v sekci “Statistics” webové stranky ECB (www.ecb.int),
podsekce “Monetary statistics”.
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gaci sezonné oCisté€nych fad eurozény pro zpra-
cované potraviny, nezpracované potraviny, pru-
myslové zboZi bez energii a sluzby. Energie se
pricita bez ocisténi, protoze neni statisticky di-
kaz sezonnosti. Sezonni faktory se reviduji v ro¢-
nich intervalech nebo podle potieby.

K TABULCE 2 V KAPITOLE 7.1

SEZONNi OCISTENi BEINEHO UCTU PLATEBNi
BILANCE

Ptistup se opird o multiplikativni rozklad pomoci
X-12-ARIMA (viz poznamku 2 pod textem na
strané S74). Prvotni hruba data pro zboZi, vynosy
a bézné transfery jsou predbézné ocisténa, aby se
respektoval vliv poctu pracovnich dnii. O¢isténi
udaju o zboZi, sluzbach a vynosech je upraveno
o statni svatky. Udaje o kreditnich polozkich
zboZi jsou také predbézné ocistény o vliv veliko-
noc¢nich svatkl. Sezonni ocisténi téchto polozek
se provede pomoci téchto predbézné ocisténych
fad. Sezonni ocisténi celkového béZného uctu se
provede agregaci sezonné ociSténych tad pro eu-
rozénu u zboZi, sluzeb, vynost a béznych trans-
ferti. Sezonni Cinitele (a faktory poc¢tu pracovnich
dnt) se reviduji v plilro¢nich intervalech nebo po-
dle potieby.
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VSEOBECNE POZNAMKY

Kapitola Statistika eurozény Mési¢niho bulle-
tinu je zaméfena na statistické udaje za euro-
z6nu jako celek. Podrobnéjsi a del$i fady dat
s dalS§imi vysvétlujicimi pozndmkami jsou
k dispozici v ¢asti ,,Statistics* na internetovych
strankdch ECB (www.ecb.int). Mezi sluzby,
které jsou dostupné pod odkazem “Data servi-
ces*, patii prohlizeci rozhrani s mozZnosti vy-
hledavéni, predplaceni riznych datovych sad
a moznost stazeni dat pfimo v podobé kompri-
movanych CSV (Comma Separated Value) sou-
bort. Dal$i informace si mizZete vyzadat na ad-
rese statistics @ecb.int.

Poslednim datem zahrnutym do statistickych
udaji obsazenych v Mési¢nim bulletinu je ob-
vykle den predchdzejici prvnimu zasedani Rady
guvernérti v mésici. Pro toto vydani byl posled-
nim datem 30. srpen 2006.

Vsechny udaje se tykaji zemi Euro 12, neni-li
uvedeno jinak. Pokud jde o ménové tdaje, har-
monizovany index spotfebitelskych cen (Har-
monised Index of Consumer Prices, HICP), sta-
tistiku investi¢nich fonda a statistiku finan¢nich
trhti, zahrnuji statistické fady za eurozénu ty
Clenské staty EU, které do okamZziku, k némuz
se uvadéné udaje vztahuji, pfijaly euro. Kde je
to vhodné, je toto vyznaceno u tabulek v po-
znamce; u grafl je zména vyznacena preruso-
vanou ¢arou. V téchto pfipadech, jsou-li k dis-
pozici podkladové tdaje, jsou v absolutnich
a procentudlnich zménéch za rok 2001, vypo-
¢tenych z vychoziho roku 2000, vyuZziviny
tady, které zohlediiuji dopad vstupu Recka do
eurozony.

Vzhledem k tomu, Ze se sloZeni ECU neshoduje
s byvalymi ménami zemi, které pfijaly jedno-
tnou ménu, jsou ¢astky za obdobi pfed rokem
1999, pfepocitané ze zicastnénych mén na ECU
souasnymi sménnymi kurzy ECU, ovlivnény
pohyby mén ¢lenskych stata EU, které nepfijaly
euro. Aby se eliminoval tento vliv na ménovou
statistiku, jsou idaje z obdobi pred rokem 1999
v kapitolach 2.1 az 2.8 vyjadieny v jednotkach
prepoctenych z narodnich mén s pouzitim ne-
odvolatelnych kurzl eura stanovenych 31. pro-
since 1998. Neni-li uvedeno jinak, statistika cen

a nakladi za obdobi pred rokem 1999 vychazi
z dat vyjadfenych v narodnich méndach.

Kde je to vhodné, byly pouzity metody agre-
gace resp. konsolidace (vcetné pieshranicni
konsolidace).

Nejnovéjsi tdaje jsou Casto pfedbézné a mohou
byt upraveny. Zaokrouhlenim mohou vzniknout
rozdily mezi soucty a jejich slozkami.

Skupina ,,ostatni ¢lenské staity EU* zahrnuje
Ceskou republiku, Déansko, Estonsko, Kypr, Lo-
tySsko, Litvu, Madarsko, Maltu, Polsko, Slo-
vinsko, Slovensko, Svédsko a Velkou Britanii.

Ve vétsiné pripadii dodrzuje terminologie pou-
7itd v tabulkdch mezindrodni standardy, jako
napfiklad ty obsazené v Evropském systému
uctt 1995 (European System of Accounts, ESA
95) a Pfirucce k sestaveni platebni bilance (the
IMF Balance of Payments Manual). Transakce
zahrnuji provedené operace (méfené pfimo
nebo odvozené), zatimco toky zahrnuji téz
zmény stavi v diasledku zmén cen a devizovych
kurzi, odpist nedobytnych pohledavek a dal-
§ich zmén.

V tabulkach se pojmem ,,do (x) let” rozumi ,,do
(x) let vietne“.

PREHLED

Vyvoj kli¢ovych ukazatelt za eurozénu je shr-
nut v prehledné tabulce.

STATISTIKA MENOVE POLITIKY

Kapitola 1.4 obsahuje statistické udaje o povin-
nych minimdlnich rezervach a faktorech likvi-
dity. Roc¢ni a ¢tvrtletni hodnoty pfedstavuji pra-
méry za posledni udrzovaci obdobi daného
roku/Ctvrtleti. Do prosince 2003 zacinala udrzo-
vaci obdobi vzdy 24. kalendarni den mésice a tr-
vala do 23. dne mésice nasledujiciho. Dne
23. ledna 2003 ohlédsila ECB zmény postupt,
které byly zavedeny 10. bfezna 2004. Néasledkem
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téchto zmén budou udrzovaci obdobi zacinat
v den vypofddani hlavni refinan¢ni operace
(main refinancing operation, MRO) po tom za-
sedani Rady guvernérti, na které je naplanovano
mésicéni zhodnoceni ptistupu k ménové politice.
Bylo stanoveno pfechodné udrZovaci obdobi,
které pokryje dobu od 24. ledna do 9. bfezna
2004.

Tabulka 1 v kapitole 1.4 ukazuje soucasti re-
zervni baze ivérovych instituci, na které se vzta-
huji poZadavky na povinné minimélni rezervy.
Z rezervni baze jsou vylouceny zavazky vuci ji-
nym tGvérovym institucim, na které se vztahuje
systém minimalnich rezerv ESCB, zdvazky vici
ECB a participujicim centrdlnim bankam jedno-
tlivych statd. NemlZe-li tivérova instituce dolo-
zit vysi svych emisi dluhovych cennych papirt
s dobou splatnosti do dvou let, které jsou v dr-
Zeni vySe uvedenych instituci, mize odecist ze
své rezervni baze urcité procento téchto zavazka.
Do listopadu 1999 bylo procento pro vypocet
baze rezerv 10 %, poté 30 %.

Tabulka 2 v kapitole 1.4 obsahuje primérné
udaje za skonCend udrZovaci obdobi. Vyse po-
vinnych minimalnich rezerv (PMR) na kazdou
jednotlivou tvérovou instituci se pocita tak, zZe
se nejprve vynasobi zdvazky, kterych se to tyka,
ptislu§nou sazbou rezerv pro pfislusné katego-
rie zavazka dle rozvahy z konce kazdého ka-
lendarniho mésice. Poté kazda uvérova instituce
od tohoto ¢isla odecte pausalni ¢astku 100 000
EUR. Vysledné povinné minimdlni rezervy se
poté nascitaji za celou eurozénu (sloupec 1).
Zustatky na béznych uctech (sloupec 2) jsou
nasCitané primérné denni zustatky na béznych
uctech uvérovych instituci, véetné téch, které
slouzi plnéni PMR. Volné rezervy (sloupec 3)
jsou primérné prebytky zlstatkd na béznych
tctech za udrzovaci obdobi oproti povinnym re-
zervam. Nesplnéné povinné minimalni rezervy
(sloupec 4) jsou definovdny jako primérné
schodky ztstatkd na béznych uctech oproti po-
vinnym rezervam za udrzovaci obdobi, nasci-
tané za ty uverové instituce, které nesplnily po-
7adavek na PMR. Urokové sazba na minimalni
rezervy (sloupec 5) se rovnd prumérné urokové
sazb& pouzivané Evropskou centrdlni bankou

ECB
Mési¢ni bulletin
14fi 2006

pro hlavni refinan¢ni operace Eurosystému za
udrZovaci obdobi (vdZené podle poctu kalen-
darnich dni) (viz kapitola 1.3).

Tabulka 3 v kapitole 1.4 ukazuje likviditni po-
zici bankovniho systému, kterd je definovana
jako ztstatky v eurech na béZnych dctech avéro-
vych instituci eurozény vedenych u Eurosys-
tému. VSechny ¢astky jsou odvozeny z konsoli-
dované finanéni rozvahy Eurosystému. Ostatni
operace stahujici likviditu (sloupec 7) nezahrnuji
vydavani dluhopisii iniciované narodnimi cen-
tralnimi bankami ve druhé etapé HMU. Ostatni
Cisté faktory (sloupec 10) predstavuji ociSténé
zbyvajici polozky konsolidované financ¢ni roz-
vahy Eurosystému. BéZné ucty avérovych insti-
tuci (sloupec 11) jsou rovny rozdilu mezi sou-
¢tem faktorti poskytujicich likviditu (sloupce
1 az 5) a souctem faktord stahujicich likviditu
(sloupce 6 az 10). Ménova baze (sloupec 12) je
souctem depozitni facility (sloupec 6), bankovek
v obéhu (sloupec 8) a zustatkd na béZnych
uctech tvérovych instituci (sloupec 11).

PENIZE, BANKOVNICTVi A INVESTICNi FONDY

Kapitola 2.1 ukazuje agregovanou rozvahu sek-
toru ménovych finanénich instituci (MFI), tj. cel-
kovou sumu harmonizovanych rozvah v§ech mé-
novych finan¢nich instituci, které jsou rezidenty
v eurozéné. MFI jsou centrdlni banky, Gvérové
instituce definované pravnimi pfedpisy Spole-
censtvi, fondy penézniho trhu a dalsi instituce,
jejichz Cinnosti je prijimat vklady resp. jejich
blizké substituty od jinych subjekti nez MFI a na
svij vlastni ucet (alesponn v ekonomickém
smyslu slova) poskytovat Gvery resp. investovat
do cennych papiri. Uplny seznam MFI je zve-
fejnén na internetovych strankach ECB.

Kapitola 2.2 ukazuje konsolidovanou rozvahu
sektoru MFI, ktera se ziska z agregované rozvahy
zapoctenim vSech pozic mezi MFI v eurozéné na-
vzajem. Vzhledem k jisté riznorodosti v postu-
pech Gctovani nemusi byt suma pozic mezi MFI
nulové; zlstatek je vykazan ve sloupci 10 strany
pasiv kapitoly 2.2. Kapitola 2.3 popisuje ménové
agregaty v eurozoné a jejich protipolozky. Ty se



odvozuji z konsolidované rozvahy sektoru MFI
a zahrnuji pozice instituci jinych nezZ MFI, které
jsou rezidenty eurozény, vici MFI eurozény;
zohledniuji téZ nékterd ménova aktiva/pasiva
ustfednich vladnich instituci. Statistiky méno-
vych agregatl a jejich protipoloZek se ocistuji
o sezonni vlivy a vlivy dnii obchodovéni. Polozka
zahrani¢nich pasiv v kapitolach 2.1 a 2.2 ukazuje
drzitele - nerezidenty eurozoény i) akcii/podilo-
vych listi vydanych fondy penézniho trhu sidli-
cimi v euroz6né a ii) dluhovych cennych papirt
vydanych se splatnosti do dvou let MFI sidlicimi
v eurozong. V kapitole 2.3 jsou vSak tyto polozky
vylouceny z ménovych agregati a ptifazeny k po-
lozce ,,Cista zahrani¢ni aktiva®.

Kapitola 2.4 pfinasi analyzu podle sektoru, typu
a pivodni splatnosti piijéek poskytnutych méno-
vymi finan¢nimi institucemi, které nepatii do
Eurosystému (bankovniho systému), ale jsou re-
zidenty v eurozoné. Kapitola 2.5 ukazuje ana-
lyzu vkladi drZzenych v bankovnim systému eu-
rozény podle sektort a instrumentti. Kapitola 2.6
ukazuje cenné papiry drzené bankovnim systé-
mem eurozony podle typu emitenta.

Kapitoly 2.2 aZ 2.6 zahrnuji transakce, které jsou
odvozeny jako rozdily stavil, o¢isténé o reklasifi-
kace, pfecenéni, zmény devizovych kurzi a jaké-
koli jiné zmény, které nevznikaji z transakci. Ka-
pitola 2.7 ukazuje vybrana precenéni, kterd jsou
pouzita v odvozovani transakci. Kapitoly 2.2 az
2.6 té7 prinaseji miry ristu vyjadfené rocnimi pro-
centudlnimi zménami vychazejicimi z transakci.
Kapitola 2.8 ukazuje ¢tvrtletni prehled vybranych

polozek rozvahy MFI podle jednotlivych mén.

Podrobné sektorové definice jsou obsaZeny
v ,,Money and Banking Statistics Sector Manual
— Guidance for the statistical classification of
customers® [ Prirucka pro statistiky v penéZnictvi
a bankovnictvi — Obecné pokyny ke statistické
klasifikaci zdkaznikii] (ECB, listopad 1999). Do-
kument ,,Guidance Notes to the Regulation
ECB/2001/13 on the MFI Balance Sheet Statis-
tics“ [Obecné pokyny k narizeni ECB/2001/13
o rozvahové statistice MFI] (ECB, listopad
2002) vysvétluje doporucené postupy, které by
mély dodrZovat centralni banky jednotlivych

statd. Od 1. ledna 1999 se statistické informace
shromazduji a sestavuji na zdkladé nafizeni
ECB/1998/16 z 1. prosince 1998 o konsolido-
vané rozvaze sektoru ménovych financnich in-
stitucil, ve znéni natizeni ECB/2003/102.

V souladu s timto nafizenim splynula polozka
»cenny papir penézniho trhu“ na aktivni i pa-
sivni strané rozvahy MFI s polozkou ,,dluhové
cenné papiry*.

Kapitola 2.9 ukazuje ztstatky pro rozvahu in-
vesti¢nich fondtu eurozény (kromé fondu pe-
nézniho trhu) ke konci ¢tvrtleti. Rozvaha je ag-
regovand, a proto zahrnuje mezi pasivy
akcie/podilové listy vydané investi¢nimi fondy
a drzené jinymi investi¢nimi fondy. Celkova ak-
tiva/pasiva jsou roz¢lenéna podle investi¢ni po-
litiky (akciové fondy, dluhopisové fondy, smi-
Sené fondy, fondy nemovitosti a jiné fondy)
a podle typu investora (fondy pro Sirokou ve-
fejnost a fondy pro zvlastni investory). Kapitola
2.10 ukazuje agregovanou rozvahu pro kazdy
sektor investi¢nich fondt podle investi¢ni stra-
tegie a typu investora.

FINANCNi A NEFINANCNi UCETY

Kapitoly 3.1 a 3.2 uvadéji ctvrtletni udaje o fi-
nancnich tcétech za nefinanéni sektory v euro-
z6né, zahrnujici vladni instituce (S.13 v ESA 95),
nefinan¢ni podniky (S.11 v ESA 95) a domac-
nosti (S.14 v ESA 95) v¢etné neziskovych insti-
tuci slouzicich domacnostem (S.15 v ESA 95).
Udaje zahrnuji zGstatky neo¢i$téné o sezonni
vlivy a finan¢ni transakce klasifikované podle
ESA 95 a ukazuji hlavni finan¢n{ investice a ¢in-
nosti nefinan¢nich sektord v oblasti financovani.
Na strané financovani (pasiva) jsou tdaje pre-
zentovany podle sektortt ESA 95 a piivodni splat-
nosti (pojem ,kratkodoby“ oznacuje plivodni
splatnost do jednoho roku; pojem ,,dlouhodoby*
oznacuje puvodni splatnost delsi nez jeden rok).

1 UK vést. & L 356, 30.12.1998, 5. 7.
2 Uf. vést. & L 250, 2.10.2003, s. 19.
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Je-1i to mozné, financovéni ptijaté od MFI je pre-
zentovano samostatné. Informace o finan¢nich in-
vesticich (aktivech) jsou v soucasné dobé méné
podrobné nez ty o financovani, zejména proto, Ze
je nelze Clenit podle sektord.

Kapitola 3.3 ukazuje ¢tvrtletni tdaje o financ-
nich uctech za pojistovaci spole¢nosti a pen-
zijni fondy (S.125 v ESA 95) v eurozoné.
Stejné jako v kapitolach 3.1 a 3.2 zahrnuji tyto
udaje zustatky neocisténé o sezonni vlivy a fi-
nan¢ni transakce a dale ukazuji hlavni finan¢ni
investice a ¢innosti tohoto sektoru v oblasti
financovéni.

Ctvrtletni tdaje v téchto tfech kapitolach vy-
chédzeji z Gdaju ctvrtletnich narodnich financ-
nich ¢t a rozvahy MFI a statistik emitovanych
cennych papirt. Kapitoly 3.1 a 3.2 téZ vyuZivaji
udaje prevzaté z mezinarodni bankovni statis-
tiky BIS.

Kapitola 3.4 uvadi ro¢ni udaje o usporach, in-
vesticich (finan¢nich a nefinan¢nich) a financo-
véani za eurozénu jako celek a samostatné za ne-
finanéni podniky a domdécnosti. Tyto roc¢ni
udaje poskytuji zejména tplInéjsi sektorové in-
formace o akvizicich finan¢nich aktiv a jsou
konzistentni s Ctvrtletnimi idaji obsaZenymi
v pfedchozich dvou kapitolach.

FINANCNi TRHY

Statistické casové fady financ¢niho trhu za euro-
zo6nu zahrnuji ¢lenské staty EU, které do okam-
Ziku, k némuz se uvadéné udaje vztahuji, ptijaly
euro.

Statistiku cennych papird vyjma akcii a kotova-
nych akcii (kapitoly 4.1 az 4.4) vypracovava
ECB s pouzitim dat od ESCB a BIS. Kapitola 4.5
uvadi drokové sazby, které pouzivaji MFI pro
vklady od rezidentl eurozény a pljcky reziden-
tim eurozény denominované v eurech. Statistika
urokovych sazeb na penéZnim trhu, vynosi
z dlouhodobych vladnich dluhopisti a burzovni
indexy (kapitoly 4.6 az 4.8) vypracovavd ECB
s vyuZitim dat od tiskovych agentur.
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Statistika emisi cennych papirt zahrnuje cenné
papiry kromé akcii (dluhové cenné papiry),
které jsou prezentovany v kapitoldch 4.1, 4.2
a 4.3, a kotovanych akcii, které jsou prezento-
vany v kapitole 4.4. Dluhové cenné papiry se
déli na kratkodobé a dlouhodobé. , Kratkodo-
bymi* se rozumi cenné papiry s piivodni splat-
nosti jeden rok nebo méné (ve vyjimecnych pfi-
padech dva roky nebo méné¢). Cenné papiry
s delsi splatnosti nebo s volitelnymi daty splat-
nosti, z nichZ nejpozdéjsi je vzdaleno vice nez
jeden rok, nebo s neuréenou dobou splatnosti,
jsou klasifikovéany jako ,,dlouhodobé*. Dlouho-
dobé dluhové cenné papiry emitované rezidenty
eurozony se ddle déli na emise s pevnymi a pro-
ménlivymi sazbami. U emisi s pevnymi sazbami
se kuponova sazba béhem Zivotnosti emise ne-
méni. U emisi s proménlivymi sazbami je ku-
ponové sazba periodicky upravovana podle ne-
zavislé drokové sazby ¢i indexu. Odhaduje se,
7e statistika dluhovych cennych papirt zahrnuje
priblizné 95 % vsech emisi realizovanych rezi-
denty eurozony. V eurech denominované cenné
papiry uvedené v kapitolach 4.1, 4.2 a 4.3 rov-
néz zahrnuji polozky vyjadiené v narodnich de-
nominacich eura.

Kapitola 4.1 uvadi cenné papiry jiné nez akcie
podle piivodni splatnosti, sidla emitenta a mény.
Ukazuje zustatky, hrubé emise splatky a Cisté
emise cennych papirti jinych nez akcii denomi-
novanych v eurech a cennych papirt jinych nez
akcii emitovanych rezidenty eurozény v eurech
a vSech ménach pro dluhové cenné papiry cel-
kem a dlouhodobé dluhové cenné papiry. Cisté
emise se 1i§i od zmén v zistatcich v disledku
zmén v ocenéni, reklasifikaci a jinych tprav.
Tato kapitola také poddva sezonné oCisténé sta-
tistické udaje vCetné anualizovanych 6mésic-
nich sezonné ocisténych temp rlstu pro dluhové
cenné papiry celkem a dlouhodobé dluhové
cenné papiry. Udaje pro druhou z téchto skupin
jsou vypocitany ze sezonné ocCisténého indexu
hypotetickych zustatkd, ze kterého byly vylou-
¢eny sezonni vlivy. Podrobnosti viz Technické
poznamky.

Kapitola 4.2 obsahuje sektorové ¢lenéni zus-
tatk®, hrubych emisi a ¢istych emisi za emi-



tenty, ktefi jsou rezidenty eurozony, podle ESA
95. Do Eurosystému je zahrnuta ECB.

Celkové zuistatky dluhovych cennych papiril
celkem a dlouhodobych dluhovych cennych
papirt v sloupci | tabulky 4.2.1 odpovidaji
udajim o ziistatcich dluhovych cennych papirt
celkem a dlouhodobych dluhovych cennych
papirt emitovanych rezidenty eurozény v ka-
pitole 4.1, sloupci 7. Zustatky dluhovych cen-
nych papirt celkem a dlouhodobych dluho-
vych cennych papirt vydanych MFI v sloupci
2 tabulky 4.2.1 jsou viceméné srovnatelné
s udaji o s vydanych dluhovych cennych papi-
rech uvedenych na strané pasiv agregované
rozvahy MFI v sloupci 8 tabulky 2.1.2. Cel-
kové Cisté emise pro dluhové cenné papiry cel-
kem ve sloupci | tabulky 4.2.2 odpovidaji ida-
jam o celkovych Cistych emisich rezidenty
eurozony ve sloupci 9 kapitoly 4.1. Zbytkovy
rozdil mezi tdaji o dlouhodobych dluhovych
cennych papirech a dlouhodobych dluhovych
cennych papirech s pevnymi i pohyblivymi
sazbami v tabulce 4.2.1 ptedstavuji dluhopisy
s nulovym kuponem a vlivy pfecenéni.

Kapitola 4.3 uvadi sezonné neociSténa i ocis-
ténd tempa ristu dluhovych cennych papiri vy-
danych rezidenty eurozény (v ¢lenéni podle
splatnosti, typu nastroje, sektoru emitenta
a mény), vychdzejici z finan¢nich transakeci,
k nimZ dochdzi, kdyzZ instituce pfijima nebo
splaci zavazky. Tempa ristu proto nezahrnuji
reklasifikace, precenéni, zmény devizovych
kurzi a jiné zmény, které nevznikaji z transakeci.
Sezonné ocisténa tempa ristu byla pro ucely
prezentace anualizovdna. Podrobnosti viz Tech-
nické pozndmky.

Kapitola 4.4, sloupce 1, 4, 6 a 8, ukazuji zis-
tatky pro kotované akcie vydané rezidenty eu-
rozény v ¢lenéni podle sektoru emitenta. Mé-
si¢ni tdaje o kotovanych akciich vydanych
nefinan¢nimi podniky odpovidaji ¢tvrtletnim
c¢asovym faddm uvedenym v kapitole 3.2
(hlavni zavazky, sloupec 21).

Kapitola 4.4, sloupce 3, 5, 7 a 9, ukazuji ro¢ni
miry ristu pro kotované akcie vydané rezidenty

eurozony (v ¢lenéni podle sektoru emitenta),
vychdzejici z finan¢nich transakci, k nimZ do-
chézi, kdyZ emitent prodava nebo vykupuje ak-
cie za hotové, vyjma investic do vlastnich akcii
emitenta. Do transakci se zapoc¢itava prvni ko-
tace emitenta na burze a vytvofeni nebo vymaz
novych instrumentd. Do vypoctu mezirocniho
tempa ristu nejsou zahrnuty reklasifikace, pre-
cenéni a jiné zmény, které nevznikaji z trans-
akci.

Kapitola 4.5 pfinasi statistiku vSech urokovych
sazeb, které pouzivaji MFI, jeZ jsou rezidenty
v eurozoné, pro v eurech denominované vklady
a pijcky domacnostem a nefinancnim podni-
kim, jez jsou rezidenty v eurozéng. Urokové
sazby MFI eurozény se vypocitavaji jako va-
Zeny pramér (podle odpovidajiciho objemu ob-
chodu) drokovych sazeb zemi eurozény pro
kazdou kategorii.

Statistika trokovych sazeb MFI je ¢lenéna po-
dle typu cinnosti, sektoru, kategorie instru-
mentu a doby splatnosti, vypovédni lhity nebo
puvodni doby fixace urokové sazby. Nova sta-
tistika drokovych sazeb MFI nahrazuje deset
pfechodnych statistickych fad o maloobchod-
nich drokovych sazbach v eurozonég, které byly
publikovany v Mési¢nim bulletinu ECB od
ledna 1999.

Kapitola 4.6 prezentuje trokové sazby na pe-
néznim trhu za eurozénu, USA a Japonsko. Za
eurozonu je zahrnuto Siroké spektrum droko-
vych sazeb na penéZnim trhu, sahajici od tro-
kovych sazeb z jednodennich vklada az po
sazby z dvandctimésicnich vklada. Do ledna
1999 se souhrnné drokové sazby za eurozénu
pocitaly na zdklad€ sazeb jednotlivych stéti,
vazenych podle HDP. S vyjimkou sazby
z jednodennich vkladd do prosince 1998 pred-
stavuji mésicni, ¢tvrtletni a rocn{ hodnoty pri-
méry za dané obdobi. Jednodenni vklady jsou
do prosince 1998 reprezentovany mezibankov-
nimi nabidkovymi depozitnimi sazbami. Od
ledna 1999 ukazuje sloupec 1 kapitoly 4.6 pri-
mérnou hodnotu jednodenni depozitni sazby
EONIA (Euro Overnight Index Average). Hod-
noty do prosince 1998 jsou hodnotami ke konci
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obdobi, poté jde o primérné hodnoty za dané
obdobi. Od ledna 1999 predstavuji urokové
sazby na jedno-, tfi-, Sesti- a dvandctimési¢ni
vklady mezibankovni nabidkové urokové sazby
EURIBOR; do prosince 1998 se pouZzivaly
sazby LIBOR (London Interbank Offered Ra-
tes). Pro USA a Japonsko jsou trokové sazby
na tfimésicni vklady reprezentovany sazbou LI-
BOR.

Kapitola 4.7 prezentuje vynosy z vladnich dlu-
hopist za eurozénu, USA a Japonsko. Do pro-
since 1998 predstavovaly dvou-, tfi-, péti-
a sedmileté vynosy za eurozénu hodnoty ke
konci obdobi a desetileté vynosy primérné
hodnoty za dané obdobi. Nyni jsou vSechny
vynosy primérnymi hodnotami za dané ob-
dobi. Do prosince 1998 se vynosy za eurozénu
pocitaly na zakladé harmonizovanych narod-
nich vynosia z vladnich dluhopist vazenych
podle HDP; nyni jsou vahami nominalni zts-
tatky vladnich dluhopisi v kazdém pasmu
doby splatnosti. Pro USA a Japonsko predsta-
vuji desetileté vynosy prumérné hodnoty za
dané obdobi.

Kapitola 4.8 uvadi burzovni indexy za euro-
z6nu, USA a Japonsko.

CENY, NABIiDKA, POPTAVKA A TRH PRACE

Vétsinu dat popisovanych v této kapitole pro-
dukuje Evropska komise (hlavné Eurostat)
a statistické urady jednotlivych zemi. Vy-
sledky za eurozonu se ziskavaji agregaci tdaju
za jednotlivé zemé. Je-li to mozZné, jsou udaje
harmonizované a porovnatelné. Statistické
udaje o hodinovych nédkladech prace, HDP
a vydajovych slozkach, hodnoté pfidané eko-
nomickou ¢innosti, primyslové vyrobé, malo-
obchodnich trzbach a registracich osobnich
automobili jsou oCistény o zmény v poctu pra-
covnich dni.

Harmonizovany index spotiebitelskych cen
(HICP) za eurozénu (kapitola 5.1) je k dispo-
zici od roku 1995. Vychazi z narodnich HICP,
které se fidi ve vSech zemich eurozény stejnou
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metodologii. Clenéni podle polozek zboZi a slu-
zeb je odvozeno z Klasifikace individudlni spot-
feby podle ucelu (Classification of individual
consumption by purpose (Coicop/HICP)). HICP
zahrnuje penéZni vydaje na konecnou spotiebu
domdacnosti euroz6ny. Tabulka obsahuje se-
zonné ocisténé udaje o HICP, které sestavuje
ECB.

Ceny primyslovych vyrobct (tabulka 2 v ka-
pitole 5.1), primyslova vyroba, nové zakazky
v primyslu, obrat v primyslu a maloobchodni
trzby (kapitola 5.2) jsou upraveny nafizenim
Rady (ES) ¢. 1165/98 ze dne 19. kvétna 1998
o kratkodobé statistice3. Clenéni cen primys-
lovych vyrobcl a primyslové vyroby podle
kone¢ného uZiti vyrobkd odpovid4 harmonizo-
vanému clenéni primyslovych odvétvi s vy-
jimkou stavebnictvi (NACE, kapitoly C az E)
do hlavnich pramyslovych skupin (Main In-
dustrial Groupings, MIG) definovanych nafi-
zenim Komise (ES) ¢. 586/2001 ze dne 26.
biezna 20014. Ceny primyslovych vyrobci
odrazeji ceny vyrobct franko zdvod. Zahrnuji
nepfimé dané kromé DPH a jiné odcitatelné
dané. Primyslova vyroba odrazi pfidanou hod-
notu ptislusného odvétvi.

Svétové trzni ceny surovin (tabulka 2 v kapitole
5.1) méfi zmény cen dovozi do eurozény deno-
minovanych v eurech v porovnani s vychozim
obdobim.

Indexy nédkladt prace (tabulka 3 v kapitole 5.1)
méfi zmény naklad prace na odpracovanou ho-
dinu v primyslu (vCetné stavebnictvi) a trZnich
sluzbéch. Jejich metodologie je stanovena v nafi-
zeni Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢.
450/2003 ze dne 27. tinora 2003 o indexu ndkladi
praced a v provadécim nafizeni Komise (ES) ¢&.
1216/2003 ze dne 7. Cervences 2003. Hodinové
ndklady prace pro eurozénu jsou ¢lenény podle
slozek nékladl prace (mzdy a platy, socidlni pfi-
spévky zaméstnavateld plus zaméstnavatelem za-
placené dané souvisejici se zaméstndnim minus
zaméstnavatelem obdrzené dotace) a hospodar-

3 UK vést. & L 162, 5.6.1998, s. 1.
4 Ut vést. ¢. L 86, 27.3.2001, s. 11.



ské aktivity. ECB pocita ukazatel sjednanych
mezd (memo polozka v tabulce 3 kapitoly 5.1) na
zdkladé udaji vychazejicich z neharmonizova-
nych narodnich definic.

Slozky jednotkovych mzdovych ndkladd (ta-
bulka 4 v kapitole 5.1), HDP a jeho slozky (ta-
bulky 1 a 2 v kapitole 5.2), deflatory HDP (ta-
bulka 5 v kapitole 5.1) a statistika zaméstnanosti
(tabulka 1 v kapitole 5.3) jsou vysledkem ctvrt-
letnich narodnich ucta dle ESA 95.

Nové zakazky v pramyslu (tabulka 4 v kapitole
5.2) predstavuji zakazky ziskané béhem refe-
renéniho obdobi v odvétvich, kterd prevazné
pracuji na zadkladé zakazek — zejména produkci
textilii, celul6zy a papiru, chemikélii, kovd, in-
vesti¢nich statkl a zbozi dlouhodobé spotieby.
Udaje jsou vypoéitany na zaklad& béznych cen.
Indexy obratu v primyslu a maloobchodu (tabulka
4 v kapitole 5.2) méfi obrat v¢etné vSech poplatki
a dani s vyjimkou DPH, fakturovany béhem refe-
ren¢niho obdobi. Maloobchodni obrat se tyka ce-
1ého maloobchodu vyjma prodeje motorovych vo-
zidel a motocykll a vyjma oprav. Nové registrace
osobnich automobilil zahrnuji registrace soukro-
mych i firemnich osobnich automobild.

Udaje o kvalitativnim Setfeni mezi podniky
a spotfebiteli (tabulka 5 v kapitole 5.2) vycha-
zeji z Setfeni mezi podniky a spotfebiteli, které
provadi Evropska komise (Business and Consu-
mer Surveys).

Miry nezaméstnanosti (tabulka 2 v kapitole 5.3)
odpovidaji smérnicim Mezindrodni organizace
prace (ILO). Vyjadtuji pocet osob aktivné hleda-
jicich préci jako podil na pracovni sile, s vyuZitim
harmonizovanych kritérii a definic. Odhady pra-
covnich sil, z nichZ vychdzi mira nezaméstna-
nosti, se liSi od souctu po¢tu zaméstnanych a ne-
zaméstnanych uvedeného v kapitole 5.3.

VLADNi FINANCE

Kapitoly 6.1 az 6.5 se zabyvaji fiskalni pozici
vladniho sektoru v eurozoné. Udaje jsou pie-
vazné konsolidované a vychdzeji z metodolo-

gie ESA 95. Roc¢ni agregaty pro eurozénu v ka-
pitolach 6.1 aZ 6.3 sestavuje ECB z pravidelné
aktualizovanych harmonizovanych dat posky-
tovanych ndrodnimi centrdlnimi bankami.
Udaje o deficitu a dluhu pro zemé& eurozény se
proto mohou lisit od téch, které pouziva Ev-
ropska komise v rdmci postupu pfi nadmérném
deficitu. Ctvrtletni agregaty pro eurozoénu v ka-
pitolach 6.4 a 6.5 sestavuje ECB z udaji Eu-
rostatu a jednotlivych statu.

Kapitola 6.1 uvadi ro¢ni udaje o pfijmech a vy-
dajich vladniho sektoru na zakladé¢ definic sta-
novenych v nafizeni Komise (ES) ¢. 1500/2000
ze dne 10. Eervence 20007 o zméné ESA 95.
Kapitola 6.2 uvadi podrobné udaje o hrubém
konsolidovaném dluhu vladniho sektoru v no-
mindlni hodnoté v souladu s ustanovenimi
Smlouvy o postupu pii nadmérném schodku.
Kapitoly 6.1 a 6.2 obsahuji souhrnné udaje za
jednotlivé zemé eurozény vzhledem k jejich
vyznamu v radmci Paktu stability a rastu. Defi-
city/prebytky vykazované za jednotlivé zemé
euroz6ny odpovidaji EDP B.9 podle definice
v nafizeni Komise (ES) ¢. 351/2002 ze dne 25.
tnora 2002, kterym se méni nafizeni Rady (ES)
¢. 3605/93, pokud jde o odkazy na ESA 95. Ka-
pitola 6.3 prezentuje zmény dluhu vlddniho
sektoru. Rozdil mezi zménou vladniho dluhu
a vladniho deficitu — opravnou polozku deficit-
dluh — je vysvétlovan hlavné vladnimi transak-
cemi v oblasti finan¢nich aktiv a G¢inky kurzo-
vych rozdild. Kapitola 6.4 pfinasi Ctvrtletni
udaje o pfijmech a vydajich vladniho sektoru
na zakladé definic podle nafizeni Evropského
parlamentu a Rady (ES) ¢. 1221/2002 z 10.
¢ervna 20028 o ¢tvrtletnich nefinanénich
uctech vladniho sektoru. Kapitola 6.5 uvadi
¢tvrtletni ddaje o hrubém konsolidovaném
vladnim dluhu, opravné poloZce deficit-dluh
a pozadavcich vlady na ptjcky. Tyto udaje jsou
sestavovany s pouzitim dat poskytnutych ¢len-
skymi staty podle nafizeni (ES) ¢. 501/2004
a 1222/2004 a dat poskytnutych narodnimi cen-
tralnimi bankami.

5 Uf. vést. &. L 69, 13.3.2003, s. 1.
6 UK vést. & L 169, 8.7.2003, s. 37.
7 UF. vést. & L 172, 12.7.2000, s. 3.
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EXTERNI TRANSAKCE A POZICE

Koncepce a definice pouZité ve statistice platebni
bilance (PB) a investi¢ni pozice vici zahranici
(kapitoly 7.1 az 7.4) jsou obecné v souladu s Pii-
ru¢kou MMF k sestaveni platebni bilance (paté
vydani, fijen 1993), Obecnymi zdsadami ECB ze
dne 16. ¢ervence 2004 o pozadavcich na posky-
tovéni statistickych informaci (ECB/2004/15)°
a dokumenty Eurostatu. Dalsi informace o me-
todologiich a zdrojich pouZivanych ve statisti-
kach PB a investi¢ni pozice viéi zahrani¢i za eu-
rozénu lze nalézt v publikaci ECB nazvané
,~EBuropean Union balance of payments/interna-
tional investment position statistical methods*
[Statistické metody vykazovdni platebni bilance/in-
vesticni pozice viici zahranici v Evropské unii] (lis-
topad 2005) a v nasledujicich zpravach pracov-
nich skupin: ,,Portfolio investment collection
systems® (Cerven 2002), ,,Portfolio investment
income® (srpen 2003) a ,,Foreign Direct Invest-
ment*“ (bfezen 2004), které si lze stdahnout
z internetovych stranek ECB. Dale je k dispozici
zprava pracovni skupiny ECB a Komise (Euros-
tatu) o kvalité statistik platebni bilance a inve-
stiéni pozice vici zahraniéi (Cerven 2004), a to
na internetovych strankdch Vyboru pro ménovou
a financ¢ni statistiku a statistiku platebni bilance
(www.cmfb.org). Vyro¢ni zpréva o kvalité sta-
tistik platebni bilance a investicni pozice vici za-
hranic¢i, kterd vychdzi z doporuceni pracovni
skupiny, je k dispozici na internetovych stran-
kach ECB.

Prezentace Cistych transakci ve finanénim ucétu
se fidi znaménkovou konvenci Prirucky MMF
k sestaveni platebni bilance: pfirtstek aktiv se
objevuje se zdpornym znaménkem, priristek pa-
siv s kladnym. V béZném uctu a kapitdlovém
uctu jsou jak kreditni, tak debetni transakce pre-
zentovany s kladnym znaménkem.

Platebni bilanci za eurozénu sestavuje ECB.
Posledni mési¢ni udaje by mély byt povazovany
za predb&zné. Udaje se reviduji, kdyZ jsou pub-
likovany tdaje za dals$i mésic resp. kdyz je pub-
likovana podrobnad ctvrtletni PB. Starsi data se
reviduji pravidelné nebo ndsledkem zmén v me-
todologii sestavovani zdrojovych dat.
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Tabulka 2 v kapitole 7.1 obsahuje sezonné ocis-
téné udaje pro bézny ucet. Je-li to vhodné, oclis-
téni zahrnuje téZ vlivy poctu dni, prestupnych
roku resp. velikonoc.

Tabulka 5 v kapitole 7.1 obsahuje sektorové Cle-
néni v eurozoné sidlicich kupujicich cennych pa-
pirti vydanych nerezidenty eurozény. Zatim nelze
prezentovat sektorové ¢lenéni v eurozéné sidlicich
emitentd, jejichZ cenné papiry kupuji nerezidenti.
RozliSeni mezi polozkami ,,ivéry* a ,,hotovost
a vklady* v tabulkdch 6 a 7 je zaloZeno na odvétvi
zahranicni protipolozky, tj. aktiva vii¢i zahranic-
nim bankdm jsou klasifikovdna jako vklady, za-
timco aktiva vii¢i ostatnim zahrani¢nim odvétvim
jsou zatazena mezi uvéry. Tato klasifikace vychazi
z podobnych rozliSeni v jinych statistikich, napf.
konsolidované tcetni zavérce ménovych a financ-
nich instituci, a odpovida pozadavkim Ptirucky
MMF k sestaveni platebni bilance.

Kapitola 7.2 obsahuje ménovou prezentaci PB:
transakce v PB odréazi transakce v externi proti-
polozce M3. Udaje se fidi znaménkovou kon-
venci PB, s vyjimkou transakci v externi protipo-
loZzce M3 pfevzatych z ménové a bankovni
statistiky (sloupec 12), kde kladné znaménko
znaci piirtistek aktiv nebo pokles pasiv. V pasi-
vech portfoliovych investic (sloupce 5 a 6) zahr-
nuji transakce v PB prodeje a ndkupy majetko-
vych a dluhovych cennych papirt vydanych MFI
euroz6ny kromé podild fondl penézniho trhu
a dluhovych cennych papiri se splatnosti do dvou
let. Sekce ,,Statistics* na internetovych strankach
ECB obsahuje metodologickou pozndmku k mé-
nové prezentaci PB eurozoény. Viz téZ Box 1
v Mési¢nim bulletinu z ¢ervna 2003.

Kapitola 7.3 uvadi geografické ¢lenéni platebni
bilance eurozény (tabulky 1 az 4) a investi¢ni
pozice vuci zahrani¢i (tabulka 5) ve vztahu
k hlavnim obchodnim partnerim (jednotlivé
i souhrnné), pficemz rozliSuje mezi ¢lenskymi
staity EU mimo eurozénu a staty ¢i oblastmi
mimo Evropskou unii. Udaje zahrnuji i trans-
akce a pozice vuci institucim EU (které jsou

.L 179,9.7.2002, s. 1.
. L 354,30. 11. 2004, s. 34

8 UK. vést

9 Uf. vést.
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s vyjimkou ECB povaZovany za instituce mimo
eurozonu, a to nezdvisle na jejich sidle) a pro
nékteré ucely téZ offshore centra a mezinarodni
organizace. Tabulky 1 aZ 4 zobrazuji kumula-
tivni transakce platebni bilance za posledni
Ctyfi Ctvrtleti. Tabulka 5 podava geografické
¢lenéni investi¢ni pozice vuci zahrani¢i na
konci posledniho roku. Clenéni nezahrnuje
transakce Ci pozice pasiv portfoliovych investic,
finan¢nich derivatii a devizovych rezerv. Cle-
néni je popsano v ¢lanku nazvaném ,,Euro area
balance of payments and international invest-
ment position vis-a-vis main counterparts®
[Platebni bilance eurozony a investicni pozice eu-
rozony viici hlavnim partneriim] v Mési¢nim bul-
letinu z tnora 2005.

Udaje o investi¢ni pozici eurozony vici zahra-
nici v kapitole 7.4 vychdzeji z pozic vici nere-
zidentlim eurozény a uvazuji eurozénu jako je-
diny ekonomicky subjekt (viz téZ Box 9
v Mési¢nim bulletinu z prosince 2002). Inve-
stiéni pozice vici zahraniéi se oceiuje v aktu-
alnich trznich cendch, s vyjimkou pfimych in-
vestic, kde se ve velké mife pouZivaji ucetni
hodnoty. Ctvrtletni investi¢ni pozice vici za-
hranic¢i je sestavovdna podle stejné metodiky
jako ro¢ni investi¢ni pozice. JelikoZ nékteré
tdaje nejsou k dispozici ¢tvrtletné (nebo jsou
k dispozici se zpozdénim), Ctvrtletni investi¢ni
pozice vuci zahranici je ¢astecné odhadovana
na zéakladé financ¢nich transakci, ocenéni aktiv
a vyvoje na devizovych trzich.

V kapitole 7.4, tabulce 5 jsou uvedeny zustatky
mezinarodnich rezerv Eurosystému a souvise-
jici aktiva a pasiva spolecné s Casti v drZeni
ECB. Tyto udaje nejsou uplné srovnatelné
s tdaji uvddénymi v tydennich financnich vy-
kazech Eurosystému, a to z divodu rozdili
v zahrnutych polozkach a ocenéni. Udaje v ka-
pitole 7.4, tabulce 5 jsou v souladu s pravidly
pro vykazovani devizovych rezerv a devizové
likvidity doporu¢enymi MMF/BIS. Zmény zla-
tych rezerv Eurosystému (sloupec 3) jsou di-
sledkem transakci se zlatem podle podminek
Central Bank Gold Agreement z 26. zafi 1999,
novelizované 8. bfezna 2004. Vice informaci
o statistickém zpracovani devizovych rezerv
Eurosystému lze nalézt v publikaci nazvané

»dtatistical treatment of the Eurosystem’s inter-
national reserves® [Statistické zpracovdni devi-
zovych rezerv Eurosystému] (fijen 2000), kterou
si lze stdhnout z internetovych stranek ECB.
Tyto internetové stranky obsahuji téZ komplex-

néjsi idaje v souladu s pravidly pro vykazovani
devizovych rezerv a devizové likvidity.

Kapitola 7.5 uvadi udaje o zahrani¢nim ob-
chodu se zbozim v eurozéné. Hlavnim zdrojem
dat je Eurostat. ECB odvozuje indexy objemu
z indexl hodnoty a jednotkové hodnoty Euros-
kové hodnoty, zatimco sezonni ociSténi
a upravy podle poctu pracovnich dnl provadi
Eurostat.

Clenéni podle skupin vyrobki ve sloupcich 4 az
6 a9 az 11 tabulky 7.5.1 je v souladu s klasifi-
kaci Sirokych ekonomickych kategorii (Broad
Economic Categories). Vyrobené zboZzi
(sloupce 7 a 12) a ropa (sloupec 13) jsou v sou-
ladu s definici SITC Rev. 3. Geografické cle-
néni (tabulka 7.5.2) ukazuje hlavni obchodni
partnery, a to individudln€ nebo v regiondlnich
skupindch. Udaje za Cinu nezahrnuji Hong
Kong.

Vzhledem k rozdilim v definicich, klasifikaci,
pokryti a dobé& zaevidovani nejsou udaje o za-
hrani¢nim obchodu, zejména za dovozy, zcela
srovnatelné s polozkou zbozi ve statistice PB
(kapitoly 7.1 az 7.3). Rozdil v dovozech ¢inil
v poslednich letech asi 5 % (odhad ECB), z Ce-
hoZ podstatna ¢ast souvisi se zahrnutim pojis-
tovacich a pfepravnich sluzeb do udaji o za-
hrani¢nim obchodu (na bazi CIF).

DEVIZOVE KURZY

Kapitola 8.1 uvadi indexy nomindlnich a redl-
nych efektivnich devizovych kurzti (EER) eura,
vypoctené ECB na zdkladé vazenych priaméria
bilaterdlnich devizovych kurzt eura vici mé-
ndam obchodnich partnerti eurozény. Kladna
zména znaci apreciaci eura. Vahy jsou zaloZeny
na obchodu s vyrobenym zboZim s obchodnimi
partnery v obdobich 1995-97 a 1999-2001
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a jsou vypocteny tak, aby zachycovaly vlivy tfe-
tich trht. Indexy EER vznikly propojenim in-
dexil zaloZenych na vahach let 1995-1997 s in-
dexy zaloZenymi na vahach let 1999-2001, ke
kterému dosSlo na zacatku roku 1999. Skupina
obchodnich partnert EER-23 se sklada z 13
¢lenskych statt EU, jez nejsou ¢leny eurozony,
a dale Austrélie, Kanady, Ciny, Hongkongu, Ja-
ponska, Norska, Singapuru, Jizni Koreje, Svy-
carska a Spojenych stati. Skupina EER-42 ve-
dle toho zahrnuje nasledujici zemé: Alzirsko,
Argentinu, Brazilii, Bulharsko, Chorvatsko, In-
dii, Indonésii, Izrael, Malajsii, Mexiko, Ma-
roko, Novy Zéland, Filipiny, Rumunsko, Rusko,
Jizni Afriku, Tchaj-wan, Thajsko a Turecko.
Redlné EER se pocitaji pomoci indexd spotie-
bitelskych cen, indexii cen vyrobct, deflatort
hrubého doméciho produktu, jednotkovych
mzdovych ndkladd ve zpracovatelském pri-
myslu a jednotkovych mzdovych ndkladt v celé
ekonomice. Podrobnéjsi informace o vypoctu
indext EER viz Box 10 nazvany ,,Aktualizace
celkovych obchodnich vah pro efektivni devi-
zové kurzy eura a vypocet nové sady indikatora
pro euro* v Mési¢nim bulletinu ze zati 2004
a ,,Occassional Paper* ECB ¢. 2 ,,The effective
exchange rates of the euro” [Efektivni devizové
kurzy eura] (Luca Buldorini, Stelios Makryda-
kis a Christian Thimann, tnor 2002), ktery si
I1ze stahnout z internetovych stranek ECB.

Bilateralni kurzy uvedené v kapitole 8.2 pred-
stavuji mési¢ni priméry denné zvefejiiovanych
referen¢nich kurzl pro tyto mény.

VYVOJ MIMO EUROZONU

Statistika za ostatni ¢lenské staty EU (kapitola
9.1) se fidi stejnymi principy jako statistika dat
za eurozoénu. Udaje za USA a Japonsko obsa-
zené v kapitole 9.2 pochédzeji z narodnich
zdroju.
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CHRONOLOGIE MENOVEPOLITICKYCH
OPATRENI EUROSYSTEMU'

8. LEDNA 2004

Rada guvernérit ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a trokové sazby pro margindlni zaptjcni a de-
pozitni facilitu zistanou nezménény na drovni
2,0 %,3,0% a 1,0 %.

12. LEDNA 2004

Rada guvernértt ECB rozhodla zvysit ¢astku
pridélenou pro kazdou dlouhodobé&jsi refi-
nancni operaci, kterd bude provedena v roce
2004, z 15 miliard EUR na 25 miliard EUR.
Tato zvySend Castka bere v tvahu vyssi po-
ptavku po likvidité bankovniho systému v eu-
rozoné predpoklddanou pro rok 2004. Euro-
systém bude vSak nadale zajistovat likviditu
vétSinou prostfednictvim hlavnich refinanc-
nich operaci. Rada guvernéri mize rozhod-
nout, Ze pridélovanou castku opét upravi na
zacatku roku 2005.

5. UNORA A 4. BREZNA 2004

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zakladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a urokové sazby pro margindlni zaptjcni a de-
pozitni facilitu ziistanou nezménény na drovni
2,0 %,3,0% a 1,0 %.

10. BREZNA 2004

V souladu s rozhodnutim Rady guvernéri
z 23. ledna 2003 se doba splatnosti hlavnich
refinanénich operaci Eurosystému zkracuje ze
dvou tydnt na jeden tyden a zacatek udrzova-
ciho obdobi pro povinné minimdlni rezervy
Eurosystému se redefinuje na den vypotadani
hlavni refinanéni operace nasledujici po zase-
dani Rady guvernéri, na kterém je pfedem na-
planovano mési¢ni hodnoceni ménovépoli-
tické orientace, a nikoli 24. den v mésici.

1. DUBNA, 6. KVETNA, 3. CERVNA, I. CERVENCE,
5. SRPNA, 2. ZARI, 7. RiJNA, 4. LISTOPADU,
2. PROSINCE 2004 A 13. LEDNA 2005

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a trokové sazby pro margindlni zapGjcni a de-
pozitni facilitu zGstanou nezménény na Grovni
2,0 %,3,0% a 1,0 %.

14. LEDNA 2005

Rada guvernéri ECB rozhodla zvysit ¢astku
ptfidélenou pro kazdou dlouhodobéjsi refi-
nancni operaci, kterd bude provedena v roce
2005, z 25 miliard EUR na 30 miliard EUR.
Tato zvySend Castka bere v tvahu vyssi po-
ptavku po likvidité bankovniho systému v eu-
rozéné predpoklddanou pro rok 2005. Euro-
systém vSak nadale bude zajiStovat vétSinu
likvidity prostfednictvim hlavnich refinanc-
nich operaci. Rada guvernérii mize rozhod-
nout, Ze pridélovanou ¢astku opét upravi na
zacatku roku 2006.

3. UNORA, 3. BREZNA, 7. DUBNA, 4. KVETNA,
2. CERVNA, 7. CERVENCE, 4. SRPNA, 1. ZARi,
6. RIJNA A 3. LISTOPADU 2005

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a trokové sazby pro margindlni zapGjcni a de-
pozitni facilitu zstanou nezménény na Grovni
2,0 %,3,0% a 1,0 %.

I. PROSINCE 2005

Rada guvernéri ECB rozhodla zvysit za-
kladni nabidkovou sazbu pro hlavni refi-
nan¢ni operace o 0,25 procentniho bodu na
2,25 %, pocinaje operaci, kterd bude vypo-
fddana 6. prosince 2005. Rozhodla také zvy-
it urokové sazby pro margindlni zaptjcni

1 Chronologie ménovépolitickych opatieni Eurosystému v letech 1999 az 2003 je k dispozici na s. 176-179 Vyro¢ni zpravy ECB za
rok 1999, s. 205-208 Vyroc¢ni zpravy ECB za rok 2000, s. 219-220 Vyro¢ni zpravy ECB za rok 2001, s.234-235 Vyroc¢ni zpraivy ECB

zarok 2002 a s. 217-218 Vyroc¢ni zpravy ECB za rok 2003.
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i depozitni facilitu o 0,25 procentniho bodu
na 3,25 % a 1,25 %, oboji s Gcinnosti od
6. prosince 2005.

16. PROSINCE 2005

Rada guvernérit ECB rozhodla zvyS$it ¢astku
pfidélenou pro kazdou dlouhodobé&jsi refi-
nan¢ni operaci, kterd bude provedena v roce
2006, a to z 30 mld. EUR na 40 mld. EUR.
Tato zvysSenda Castka bere v uvahu dva fak-
tory. Za prvé, oCekava se, Ze poptiavka ban-
kovniho systému euroz6ny po likvidité v roce
2006 nadéle poroste. Za druhé, Eurosytém se
rozhodl mirn€ zvysit podil potavky po likvi-
dité uspokojované prostiednictvim dlouho-
dobéjsich refinan¢nich operaci. Eurosystém
vSak nadéle bude zajistovat vétSinu likvidity
prostfednictvim hlavnich refinan¢nich ope-
raci. Rada guvernéri miaze rozhodnout, Ze
pridélovanou ¢astku opét upravi na zacatku
roku 2007.

12. LEDNA A 2. UNORA 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zakladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a urokové sazby pro margindlni zapijéni a de-
pozitni facilitu ziistanou nezménény na drovni
2,25 %, 3,25 % a 1,25 %.

2. BREZNA 2006

Rada guvernértt ECB rozhodla zvysit zdkladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinanc¢ni ope-
race o 25 bazickych bodi na 2,50 % pocinaje
operaci, kterd bude vypofdddna 8. bfezna
2006. Rozhodla také zvysit arokové sazby pro
margindlni zaplj¢ni i depozitni facilitu o 25
bazickych bodl na 3,50 % a 1,50 %, oboji
s uc¢innosti od 8. bfezna 2006.

6. DUBNA A 4. KVETNA 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a irokové sazby pro marginalni zapdjéni a de-
pozitni facilitu zistanou nezménény na drovni
2,50 %, 3,50 % a 1,50 %.
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8. CERVNA 2006

Rada guvernérit ECB rozhodla zvySit zakladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinanéni ope-
race o 25 bazickych bodl na 2,75 % pocinaje
operaci, kterd bude vypofddana 15. ¢ervna
2006. Rozhodla také zvysit irokové sazby pro
margindlni zaptjcni i depozitni facilitu o 25
bazickych bodid na 3,75 % a 1,75 %, oboji
s uc¢innosti od 15. ¢ervna 2006.

6. CERVENCE 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zakladni
nabidkovd sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a urokové sazby pro margindlni z4pijéni a de-
pozitni facilitu zdstanou nezménény na Grovni
2,75 %, 3,75 % a 1,75 %.

3. SRPNA 2006

Rada guvernért ECB rozhodla zvysit zakladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinanéni ope-
race o 25 bazickych bodl na 3,0 % pocinaje
operaci, kterd bude vypotadana 9. srpna 2006.
Rozhodla také zvysit drokové sazby pro mar-
gindlni zaplj¢ni i depozitni facilitu o 25 ba-
zickych bodi na 4,0 % a 2,0 %, oboji s ucin-
nosti od 9. srpna 2006.

31. SRPNA 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla, zZe zakladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a urokové sazby pro marginalni zapGjcni a de-
pozitni facilitu zistanou nezménény na Grovni
3,0 %, 4,0 % a 2,0 %.



SYSTEM TARGET (TRANS-EUROPEAN
AUTOMATED REAL-TIME GROSS SETTLEMENT

EXPRESS TRANSFER)
TOKY PLATEB V SYSTEMU TARGET

Ve druhém ctvrtleti 2006 zpracoval systém
TARGET denné v priméru 336 362 plateb
o hodnoté 2 152 mld. EUR, coZ jsou nejvyssi
hodnoty od spusténi tohoto systému. Ve srov-
nani s pfedchozim c¢tvrtletim to znamend na-
rust o 10 % z hlediska objemu a o 7 % v hod-
notovém vyjadfeni. Oproti stejnému obdobi
loniského roku se jedna o nartist o 15 % pokud
jde o objem a 0 12 % v hodnotovém vyjadieni.
Celkovy trzni podil systému TARGET v hod-
notovém vyjadfeni zustal vysoky na drovni
89 % a trzni podil z hlediska objemu se zvy-
§il o 1 procentni bod na 60 %. Nejvice plateb
v syst¢ému TARGET bylo zaznamendno
18. dubna, tedy den po Velikonocich, kdy
bylo zpracovano celkem 467 389 plateb.

VNITROSTATNi PLATBY

Ve druhém ctvrtleti 2006 systém TARGET
denné zpracoval v priméru 258 376 vnitro-
statnich plateb v celkové primérné hodnoté
1 403 mld. EUR. Ve srovnani s pfedchozim
¢tvrtletim vzrostl objem mezibankovnich pla-
teb 0 10 % a jejich hodnota o 7 %. Oproti stej-
nému obdobi roku 2005 se objem zvysil
0 10 % a hodnota se zvySila o 16 %. Podil
vnitrostatnich plateb na celkovém objemu pla-
teb systému TARGET C¢inil 76,8 % a na cel-
kové hodnot€ 65,2 %. Primérna hodnota vnit-
rostatni platby zistala ve vys$i 5,4 mil. EUR.
63 % vSech vnitrostatnich plateb mélo nizsi
hodnotu nez 50 000 EUR, zatimco 10 % mélo
hodnotu pfes 1 milion EUR. V priméru $lo
o 152 vnitrostatnich plateb denné v hodnoté
pies 1 mld. EUR. Nejvice vnitrostatnich pla-
teb bylo zaznamendno 18. dubna, tedy den po
Velikonocich, kdy bylo zpracovano celkem
352 387 plateb.

MEZISTATNi PLATBY

Pokud jde o mezistatni platby, systém TAR-
GET zpracoval ve druhém Ctvrtleti 2006 denné
v priméru 77 986 plateb v celkové primérné

hodnoté 749 mld. EUR. Ve srovnéni s pfed-
chozim ¢tvrtletim jde o nartst objemu i hod-
noty o 9 %. Oproti pfedchozimu ctvrtleti
vzrostl objem mezibankovnich plateb o 8§ %
a hodnota 0 9 %. Klientské platby vykazaly
oproti pfedchozimu ctvrtleti narlst objemu
0 23 % a nartst hodnoty 0 9 %. Podil mezi-
bankovnich plateb na primérnych dennich
mezistatnich platbach byl 48 % pokud jde
o objem a 95 % v hodnotovém vyjadreni. Ve
srovnani s pfedchozim ctvrtletim se pru-
mérnd hodnota mezibankovnich plateb sni-
zilaz 19,2 mil. EUR na 19,0 mil. EUR a pru-
mérnd hodnota klientskych plateb stoupla
z 858 700 EUR na 951 550 EUR. 64 % mezi-
statnich plateb v systému TARGET mélo
hodnotu nizs§i nez 50 000 EUR a 10 % plateb
mélo hodnotu pfes 1 mil. EUR. V priméru
$lo 0 55 mezistatnich plateb denné v hodnoté
pies 1 mld. EUR. Nejvice mezistatnich pla-
teb bylo zaznamenano 18. dubna, tedy den
po Velikonocich, kdy bylo zpracovano cel-
kem 115 002 plateb.

DOSTUPNOST A VYKONNOST
SYSTEMU TARGET

Ve druhém ctvrtleti 2006 vykazal systém TAR-
GET celkovou dostupnost 99,92 % oproti
99,88 % v pfedchozim ctvrtleti. Pocet nehod,
které ovlivnily dostupnost systému, Cinil 12,
tedy o 2 méné nez v predchozim ctvrtleti. Pti
vypoctu dostupnosti systému TARGET jsou
brané v uvahu ty nehody, které znemozni zpra-
covani plateb na deset a vice minut. Ve druhém
¢tvrtleti 2006 doslo ke dvéma nehoddam del$im
nez dvé hodiny. Tabulka ¢. 1 ukazuje adaje
o dostupnosti za kazdy narodni komponent
systému TARGET a za platebni mechanismus
ECB. Ve sledovaném ctvrtleti bylo 97,05 %
mezistatnich plateb v systému TARGET zpra-
covano do 5 minut, u 2,42 % plateb bylo na
zpracovani tfeba 5 az 15 minut a u 0,32 %
plateb 15 az 30 minut. Doba zpracovani
pfesdhla 30 minut v praméru u 155 plateb
denng, coz je tieba srovnavat s primérnym po-
¢tem 77 986 denné zpracovanych mezistatnich
plateb.
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Tabulka | Platebni pfikazy zpracované systémem TARGET a dalsimi vybranymi

mezibankovnimi platebnimi systémy

(pocet plateb)

2004 2004 2005 2006 2006

Q2 Q3 Q4 Ql Q2

TARGET
Veskeré platby TARGET
Celkovy objem 18 952 096 19 441 665 19 774 574 19 949 738 20 854 425
Denni pramér 291 541 295 161 320 888 306 721 336 362
Mezistatni TARGET
Celkovy objem 4518 137 4389 389 4592102 4 646 007 4835115
Denni pramér 69 515 66 650 71752 71418 77 986
Vnitrostatni TARGET
Celkovy objem 14 433 959 15 052 276 15944 755 15303 728 16 019 310
Denni pramér 222025 228 511 249 136 235303 258 376
Ostatni systémy
Euro 1 (EBA)
Celkovy objem 11 856 745 11 590 400 12 132 235 11 600 246 11 487 168
Denni primér 182 452 175 942 189 665 178 399 194 328
Paris Net Settlement (PNS)
Celkovy objem 1760 484 1677 545 1715063 1672785 1 664 581
Denni primér 27 098 25 481 26 847 25738 24 880
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jdrjestelmd (POPS)
Celkovy objem 183 226 148 838 135414 133 846 172 023
Denni pramér 2811 2258 2117 2058 2579

Tabulka 2 Platebni pfikazy zpracované systémem TARGET a dalSimi vybranymi

mezibankovnimi platebnimi systémy: hodnota transakci

(v mld. EUR)

2005 2005 2005 2006 2006

Q2 Q3 Q4 Ql Q2

TARGET
Veskeré platby TARGET
Celkova hodnota 124 726 121 300 126 557 130 350 133 405
Denni pramér 1919 1841 1977 2 005 2152
Mezistatni platby TARGET
Celkova hodnota 41 846 41 140 42 675 44 730 46 416
Denni pramér 644 624 668 688 749
Vnitrostatni platby TARGET
Celkova hodnota 82 881 80 160 83 883 85 621 86 989
Denni pramér 1275 1217 1311 1317 1403
Ostatni systémy
Euro 1 (EBA)
Celkova hodnota 10 850 10 787 10 820 11142 11936
Denni pramér 167 164 169 171 193
Paris Net Settlement (PNS)
Celkova hodnota 4102 3864 3760 3629 3891
Denni pramér 63 59 59 56 62
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelmd(POPS)
Celkova hodnota 117 106 109 122 112
Denni primeér 2 2 2 2 2
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TARGET

Tabulka 3 Dostupnost systému TARGET -

jednotlivé narodni komponenty
a platebni mechanismus ECB (EPM)

Nairodni komponent systému TARGET [ Dostupnost v Q2 2006

Belgie 100,00 %
Dansko 100,00 %
Némecko 99,70 %
Recko 99,93 %
Spanélsko 99,93 %
Francie 99,83 %
Irsko 100,00 %
Itdlie 100,00 %
Lucembursko 100,00 %
Nizozemsko 100,00 %
Rakousko 99,28 %
Polsko 100,00 %
Portugalsko 100,00 %
Finsko 100,00 %
Svédsko 100,00 %
Velka Britanie 100,00 %
Platebni mechanismus ECB 99,90 %
Celkova dostupnost TARGET 99,92 %
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GLOSAR

Tento glosaf obsahuje vybrané vyrazy, které jsou v Mésicnim bulletinu ¢asto pouZivany. Obséahle;jsi
a podrobné;jsi glosér je k dispozici na internetovych strankdch ECB
(www.ecb.int/home/glossary/html/index.en.html).

Autonomni faktory likvidity: faktory likvidity, které obvykle nejsou spojeny s pouzivanim nastroji mé-
nové politiky. Patii sem naptiklad bankovky v obéhu, vladni vklady u centralni banky a €ista zahrani¢ni
aktiva centralni banky.

Akcie: predstavuji vlastnictvi podilu v podniku. Zahrnuji akcie obchodované na burzich cennych pa-
pirt (kotované akcie), nekotované akcie a dalsi formy akcii. Akcie jsou obvykle zdrojem piijmi v po-
dobé dividend.

Cenova stabilita: udrzovani cenové stability je hlavnim cilem Eurosystému. Rada guvernért definuje
cenovou stabilitu jako meziro¢ni zvySeni harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen (HICP) pro eu-
rozénu o méné nez 2 %. Rada guvernéra dala také zietelné najevo, Ze pro icely cenové stability hodla
udrZet miru inflace ve stfednédobém horizontu tésné pod 2 %.

Centralni parita: devizovy kurz kazdé z ¢lenskych mén mechanismu ERM II vici euru, ke kterému se
urcuje fluktuacni pasmo.

Ceny prumyslovych vyrobeti: méfitko cen pfi opusténi tovarni brany (dopravni naklady nejsou zahr-
nuty) vSech vyrobki prodavanych primyslem s vyjimkou stavebnictvi na domécich trzich zemi euro-
zOny (netyka se dovozu).

Cist4 zahrani¢ni aktiva MFI: zahrnuji zahrani¢ni aktiva MFI eurozény (napf. zlato, bankovky a mince
jinych mén neZ eura, cenné papiry emitované nerezidenty eurozony a Gvery poskytnuté nerezidentim
eurozony) minus zahrani¢ni pasiva MFI eurozony (napf. vklady a repo operace nerezidentil eurozény,
jimi drZené podilové listy a akcie fondd penéZniho trhu a dluhové cenné papiry emitované MFI a splatné
do dvou let vCetné).

Deficit (verejnych financi): Cisté vypujcky vladnich instituci, tj. rozdil mezi celkovymi vefejnymi
piijmy a vydaji.
Deflace: pokles celkové cenové hladiny, napf. pokles indexu spotiebitelskych cen.

Depozitni facilita: stald facilita Eurosystému, kterou mohou protistrany vyuZit k jednodennim vkladim
u ndrodni centrdlni banky za pfedem stanovenou Grokovou sazbu.

Devizové rezervy: zahranicni aktiva, ktera jsou pod kontrolou ménovych organt a jsou jim pohotové
dostupnd k pfimému financovani ¢i regulaci rozsahu nerovnovahy v platebni bilanci prostfednictvim
intervenci na devizovych trzich. Devizové rezervy eurozony se sklddaji z pohledavek za rezidenty eu-
rozény v jinych méndch nez v eurech, zlata, zvlastnich prav cerpani (SDR) a rezervnich pozic u MMF,
které jsou drzeny Eurosystémem.

Dlouhodoba refinan¢ni operace: pravidelna operace na volném trhu provadénd Eurosystémem v po-
dobé reverznich transakei. Tyto operace se uskuteciiuji kazdy mésic ve formé standardniho tendru a ob-

vykle maji dobu splatnosti tfi mésice.
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Dlouhodobéjsi finanéni zavazky MFI: vklady s dohodnutou dobou splatnosti presahujici dva roky,
vklady s vypovédni lhiitou pfesahujici tfi mésice, dluhové cenné papiry emitované MFI eurozony s pu-
vodni dobou splatnosti delsi nez dva roky a kapitl a rezervy sektoru MFI eurozony.

Dluh (finan¢ni acty): pajcky, emitované dluhové cenné papiry a rezervy penzijnich fondi nefinan¢nich
podniki (plynouci z pfimych penzijnich zadvazkda, které maji zaméstnavatelé za své zaméstnance), oce-
néné trzni hodnotou ke konci obdobi. Kviili omezené dostupnosti idaji vSak ve ¢tvrtletnich finan¢nich
uctech nezahrnuje dluh tvéry poskytnuté nefinanénim sektorem (napiiklad Gvéry mezi spole¢nostmi)
nebo bankami mimo eurozénu, zatimco do ro¢nich finan¢nich uctl jsou tyto slozky zahrnuty.

Dluh (vefejny): hruby dluh (vklady, pajcky a dluhové cenné papiry kromé finan¢nich derivati) v nominalni
hodnoté ke konci roku, konsolidovany mezi podsektory vefejného sektoru a v ramci téchto podsektort.

Dluhové cenné papiry: slib ze strany emitenta (tj. vypujcovatele) splatit drziteli (pujcovateli) jednu
nebo vice plateb v urcity konkrétni den nebo dny v budoucnu. Obvykle maji konkrétni drokovou sazbu
(kupon) a/nebo se prodavaji s diskontem do vySe ¢astky, kterd bude splacena v dob€ splatnosti. Dluhové
cenné papiry emitované s piivodni dobou splatnosti delsi nez jeden rok se klasifikuji jako dlouhodobé.

Efektivni devizové kurzy eura (EER, nominalni/realné): vaZzené priméry dvoustrannych devizovych kurzti
eura vi¢i méndm hlavnich obchodnich partnert eurozony. ECB zvefejiluje indexy nominélnich EER pro
euro vici dvéma skupindm obchodnich partnert: EER-23 (zahrnujici 13 ¢lenskych stati EU, jeZ nejsou sou-
Casti eurozony, a 10 hlavnich obchodnich partnerd mimo EU) a EER-42 (zahrnujici EER-23 a dalSich 19
zemi). Pouzité vahy odrazeji podil kazdé partnerské zemé na obchodu eurozény a zohlediiuji konkurenci na
tietich trzich. Redlné efektivni kurzy jsou nomindlni EER deflované vdZenym primérem zahrani¢nich cen
nebo nakladi v poméru k domacim. Jsou tedy méfitkem cenové a nakladové konkurenceschopnosti.

EONIA (primérna jednodenni sazba v EUR): méfitko efektivni Grokové sazby na mezibankovnim
trhu jednodennich vkladd v euru. Vypocitd se jako vazeny primér drokovych sazeb z nezajiSténych
jednodennich ptjcek v euru, které vykazuje vybrana skupina bank.

ERM II: kurzovy mechanismus, ktery poskytuje ramec pro spolupraci v oblasti kurzové politiky mezi
zemémi eurozony a clenskymi staty EU, které se neucastni tieti etapy HMU.

EURIBOR (iirokova sazba na mezibankovnim trhu v EUR - sazba prodej): sazba, za kterou je re-
ferencni banka ochotna ptjcovat financni prostiedky v euru jiné referencni bance. Sazba je denné vy-
pocitavana pro mezibankovni vklady s riznou dobou splatnosti dosahujici az 12 mésica.

Eurosystém: systém centralnich bank, tvofeny Evropskou centralni bankou a narodnimi centralnimi
bankami téch Clenskych statd EU, které jiz pfijaly euro.

Eurozoéna: oblast tvofend témi Clenskymi staty EU, které v souladu se Smlouvou pfijaly euro jako
jednotnou ménu.

Harmonizovany index spotrebitelskych cen (HICP): méfitko spotiebitelskych cen, které sestavuje
Eurostat a které je harmonizovéano pro vSechny zemé EU.

Hlavni refinancni operace: pravidelna operace na volném trhu provadéna Eurosystémem ve formé re-
verznich transakci. Tyto operace se provadéji kazdy tyden ve formé standardnich tendrti a obvykle maji
dobu splatnosti jeden tyden.
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Hruby domaci produkt (HDP): Celkova produkce zboZi a sluZzeb dané ekonomiky, sniZzend o mezi-
spotiebu a zvySena o Cisté dané z vyrobkt a dovozu. HDP lze analyzovat z pohledu jednotlivych odvétvi
vyroby, jednotlivych komponent vydaji nebo piijma. Hlavnimi vydajovymi komponenty HDP jsou ko-
necnd spotfeba doméacnosti, kone¢nd spotieba vlady, tvorba hrubého fixniho kapitdlu, zména stavu za-
sob a vyvoz a dovoz zboZi a sluzeb (v¢etné obchodu v rdmci eurozony).

Implikovana volatilita: ocekavand volatilita (tj. standardni odchylka) tempa ristu ceny urcitého aktiva
(napt. akcie nebo dluhopisu). Lze ji vypocitat z ceny aktiva, data jeho splatnosti, realizac¢ni ceny opci na toto
aktivum ¢i z bezrizikové vynosnosti s pouzitim modelu oceiiovani opci, napt. Black-Scholesova modelu.

Index hodinovych nakladi prace: méfitko ndkladu prace, které predstavuje hrubé mzdy a platy (v pe-
néZni i naturdlni podobé, vcetné prémii) a ostatni ndklady prace (ptispévky zaméstnavatele na socidlni
zabezpeceni plus zaméstnavatelem placené dané tykajici se zaméstnanosti minus zaméstnavatelem zis-
kané dotace), pfepoctené na skute¢né odpracovanou hodinu (véetné prescasi).

Index sjednanych mezd: méfitko pfimého vysledku kolektivniho vyjednavani o zakladni mzdg (tj. bez
prémii) na Grovni eurozény. Udéava predpokladanou primérnou zménu mési¢nich mezd a platd.

Indexované vladni dluhopisy: dluhové cenné papiry emitované vladnimi institucemi, jejichZ kupo-
nové platby a jistina jsou indexovany indexem spotiebitelskych cen.

Inflace: nartst celkové cenové hladiny, napt. narist indexu spotiebitelskych cen.

Investicni pozice vici zahranici: hodnota a sloZeni ¢istych finan¢nich pohledavek (nebo finanénich z4-
vazkil) dané ekonomiky vici zbytku svéta.

Jednotkové mzdové naklady: méfitko celkovych nakladl prace na jednotku produktu vypocitavané
pro eurozénu jako pomér celkovych ndhrad na zaméstnance k produktivité prace (definované jako HDP
na zaméstnance ve stalych cendch).

Klicové tirokové sazby ECB: trokové sazby stanovené Radou guvernéri, které odrazeji ménovou po-
litiku ECB. Jedna se o zédkladni nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace, irokovou sazbu pro
marginalni zaptjéni facilitu a drokovou sazbu pro depozitni facilitu.

Konsolidovana rozvaha sektoru MFI: rozvaha ziskana vyloucenim vzdjemnych pozic mezi MFI (tj.
vzajemnych pujcek a vkladi) v jejich agregované rozvaze. Poskytuje statistické tidaje o aktivech a pa-
sivech MFI vi¢i rezidentim eurozony, ktefi nejsou soucésti tohoto sektoru (tj. vladni instituce a ostatni
rezidenti eurozony) a vici nerezidentim eurozony. Je hlavnim zdrojem statistickych udajt pro vypocet
penéznich agregatd a poskytuje zdkladnu pro pravidelnou analyzu protipoloZzek M3.

M1: azky penézni agregat, ktery zahrnuje obéZivo a jednodenni vklady u MFI a tstfedni vlady (napfi-
klad na posté nebo ve stitni pokladné).

M2: stfedni penézni agregét, ktery zahrnuje M1 a vklady s vypovédni lhitou do tifi mésict véetné (tj.
kratkodobé sporici vklady) a vklady s dohodnutou splatnosti do dvou let véetné (tj. kratkodobé termi-
nové vklady) u MFI a dstfedni vlady.

Ma3: Siroky penézZni agregat, ktery zahrnuje M2 a obchodovatelné nastroje, zejména repo operace, akcie

a podilové listy fondl penéZniho trhu a dluhové cenné papiry emitované MFI se splatnosti do dvou let vcetné.
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Marginalni zapijcni facilita: stald facilita Eurosystému, kterou mohou protistrany vyuZzivat k ziskani
jednodenniho Gvéru od ndrodni centrdlni banky za pfedem stanovenou trokovou sazbu. Jako zédstava
slouZi zpUsobila aktiva (eligible assets).

MFTI (ménové finanéni instituce): financni instituce, které tvori sektor emise penéz v eurozoné. Patii
sem Eurosystém, tvérové instituce sidlici v eurozéné (podle definice v pravu Spolecenstvi) a vSechny
ostatni finan¢ni instituce sidlici v eurozoné, jejichZ predmétem podnikéni je pfijimat vklady a/nebo pro-
stiedky velmi podobné vkladiim od subjektti jinych nez MFI a na vlastni ucet (alespoii v ekonomickém
smyslu) poskytovat Gvéry a/nebo investovat do cennych papirt. Posledni skupina se sklada prevazné
z fondl penézniho trhu.

Mira deficitu (verejnych financi): pomér deficitu vefejnych financi k HDP v béZnych trznich cenéch.
Je pfedmétem jednoho z fiskdlnich kritérii podle ¢ldnku 104, odst. 2 Smlouvy o zaloZeni Evropského
spolecenstvi, kterymi se definuje nadmérny deficit. Oznacuje se také jako mira schodku ¢i pomér defi-
citu k HDP.

Mira dluhu (verejného): pomér vefejného dluhu k HDP v béZnych cenéch. Je pfedmétem jednoho
z fiskdlnich kritérii podle ¢lanku 104, odst. 2 Smlouvy o zaloZeni Evropského spolecenstvi, kterymi se
definuje nadmérny deficit. Oznacuje se také jako pomér dluhu k HDP.

Nahrada na zaméstnance: celkovd odména v hotovosti nebo v naturéliich placena zaméstnavateli za-
méstnanciim, tj. hrubé mzdy a platy, prémie, odmény za pfescasy a prispévky zaméstnavatelti na soci-
alni zabezpeceni, délena celkovym poctem zaméstnancy.

Portfoliové investice: Cisté transakce a/nebo pozice rezidentll eurozony tykajici se cennych papirt emi-
tovanych nerezidenty eurozony (,,aktiva“) a Cisté transakce a/nebo pozice nerezidentli eurozony tykajici
se cennych papirti emitovanych rezidenty eurozony (,,pasiva”). Zahrnuji majetkové cenné papiry a dluhové

N

cenné papiry (dluhopisy, sménky a ndstroje penézniho trhu). Transakce se vykazuji ve skutecnych reali-

zovanych cendch ocisténych o poplatky a vydaje spojené s emisi. Za portfoliova aktiva se povazuji pouze
majetkova aktiva v podnicich, kterd predstavuji méné nez 10 % kmenovych akcii ¢i hlasovacich prav.

Povinné minimalni rezervy: minimélni vySe rezerv, které jsou avérové instituce povinny udrZovat
u Eurosystému. VySe povinnych minimélnich rezerv se urcuje na zakladé priméru dennich sald v udr-
Zovacim obdobi trvajicim pfiblizné jeden mésic.

Pracovni sila: souhrn zaméstnanych a nezamé&stnanych osob.

Produktivita prace: produkce, kterou 1ze vytvofit s danym vstupem prace. Produktivitu prace lze mé-
fit nékolika zpiisoby. Obvykle se méii jako podil HDP ve stalych cenach a celkového poctu zaméstna-
nych osob nebo celkového poctu odpracovanych hodin.

Pramyslova vyroba: hrubd pfidand hodnota vytvorend pramyslem ve stalych cenach.

Prizkum bankovnich pujcek: ¢tvrtletni prizkum tvérové politiky, provadény Eurosystémem od ledna
2003. Predem definovanému vzorku bank eurozény klade kvalitativni otdzky o vyvoji ivérovych stan-
dardd, dvérovych podminek a poptavky po dvérech ze strany podnikli i doméacnosti.

Primé investice: pfeshrani¢ni investice, které odrazi zamér ziskat trvaly podil v podniku sidlicim v jiné
zemi (v praxi se pfedpoklada vlastnictvi odpovidajici alespori 10 % kmenovych akcii ¢i hlasovacich
ECB
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prav). Pfimé investice zahrnuji zakladni kapital, reinvestovany zisk a jiny kapital souvisejici s operacemi
mezi spole¢nostmi. Na tctu pfimych investic se zaznamenavaji ¢isté transakce/pozice rezidentll euro-
z6ny u zahrani¢nich aktiv (,,pfimé investice v zahranici®) a ¢isté transakce/pozice nerezidentd eurozony
u aktiv v eurozoné (,,pfimé investice v eurozoné®).

Referencni hodnota pro rast M3: ro¢ni mira ristu M3 ve stfednédobém horizontu odpovidajici za-
chovani cenové stability. V soucasnosti je referen¢ni hodnota ro¢niho rstu M3 4': %.

Tendr s pevné stanovenou sazbou: tendr, ve kterém centrdlni banka pfedem oznami drokovou sazbu
a zicastnéné protistrany nabizeji penéZni Castky, se kterymi chtéji pfi dané trokové sazbé uskuteénit
s centralni bankou transakce.

Tendr s variabilni sazbou: tendr, ve kterém zicastnéné protistrany nabizeji penéZzni ¢astku i tirokovou
sazbu, za kterou chtéji uskutecnit transakce s centrdlni bankou.

Upravy poméru deficitu a dluhu: rozdil mezi deficitem vefejnych financi a zménou vefejného dluhu.

Urokové sazby MFI: tirokové sazby aplikované ivérovymi institucemi a ostatnimi MFI sidlicim v eu-
rozéné, s vyjimkou centralnich bank a fondd penézniho trhu, na vklady a ptjcky v euru ve vztahu k do-
mécnostem a nefinanénim podnikim sidlicim v eurozéné.

Uvéry MFI rezidentiim eurozény: ptijcky MFI rezidentiim eurozony (zahrnuje vladni instituce i sou-
kromy sektor) a cenné papiry v drzbé MFI, které jsou emitovany rezidenty eurozony (akcie, ostatni ma-
jetkové cenné papiry a dluhové cenné papiry).

Vladni instituce: sektor, ktery se podle definice v ESA 95 skldda z domacich subjekta, které se zaby-
vaji pfevazné produkci netrZzniho zboZi a netrZnich sluZeb uréenych pro individudlni i kolektivni spot-
febu a/nebo prerozdélovanim narodniho dichodu a bohatstvi. Zahrnuje tstfedni, narodni a mistni vladni
instituce a fondy socidlniho zabezpeceni. Pravnické osoby s vlastnickym podilem statu provadéjici pod-
nikatelskou ¢innost (napfiklad statni podniky), se do vladnich instituci nezahrnuji.

Volna pracovni mista: souhrnny termin pro nové vytvorend pracovni mista, neobsazena pracovni mista
nebo pracovni mista, kterd budou v blizké budoucnosti volnd a u kterych zaméstnavatel podniknul ak-
tivni opatfeni, aby nasel vhodného uchazece.

Vybérova Setieni EK: harmonizovana Setfeni divéry podniki a/nebo spotiebitelil provadéna v kazdém
¢lenském staté EU pro Evropskou komisi. Otdzky jsou kladeny manazerim ve vyrobé, stavebnictvi,
maloobchodu a sluzbach, ale také spotiebitelim. Po kazdém mési¢nim Setfeni jsou vypocitany kompo-
zitni ukazatele, které shrnuji odpovédi na fadu riznych otdzek do jednoho ukazatele (ukazatele diveéry).

Vybérové Setfeni mezi prognostiky (Survey of Professional Forecasters): ¢tvrtletni prizkum, ktery
ECB provadi od roku 1999. Shromazduje jim makroekonomické prognézy vyvoje inflace, riistu redlného
HDP a nezaméstnanosti od skupiny expertd spojenych s finanénimi i nefinanénimi organizacemi se sid-
lem v EU.

Vybérové Setfeni mezi vedoucimi nadkupu (Eurozone purchasing managers’ surveys): prizkum
podminek v odvétvi vyroby a sluzeb provadény v fadé zemi eurozony, jehoz vysledky jsou pouZivany
pro propocty indext. Index vedoucich nakupu (PMI) je vaZeny indikator propocéteny na zakladé¢ indi-
kétort produkce, novych objednavek, zaméstnanosti, dodacich lhit dodavatelt a stavu zakazek. V sek-
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toru sluzeb jsou kladeny respondentim otazky tykajici se jejich obchodni ¢innosti, ocekavaného vy-
voje jejich obchodii, objemu rozpracovanych zakazek, nové uzaviranych obchodl, zaméstnanosti, cen
vstupil a cen, které Gctuji zdkaznikim. Kompozitni index pro eurozénu (the Eurozone Composite Index)
je propocitavan jako kombinace vysledku Setfeni provedeného v odvétvi vyroby a sluzeb.

Vynosova krivka: grafické znazornéni vztahu mezi trokovou sazbou nebo vynosem a splatnosti v da-
ném Casovém okamziku pro dluhové cenné papiry se stejnym tvérovym rizikem avSak odliSnymi do-
bami splatnosti. Sklon vynosové kiivky lze méfit jako rozdil mezi Grokovymi sazbami ve dvou vybra-
nych dobach splatnosti.

Vypijcni pozadavky (verejného sektoru): Cisty nartst vefejného dluhu.

Zahranicni obchod se zbozZim: vyvozy a dovozy zboZi v ramci eurozony a mimo ni jsou méfeny v hod-
notovém vyijadieni, ve fyzickém objemu a pomoci jednotkové hodnoty dovozu. Udaje o zahrani¢nim ob-
chodu nejsou piimo srovnatelné s idaji o vyvozu a dovozu uvadénymi v ndrodnich tGctech, protoze tdaje
z narodnich Gt zahrnuji jak transakce realizované v eurozoné, tak i mimo ni, a navic jeSté kombinuji
zboZi a sluzby. Nejsou zcela srovnatelné ani s polozkou zboZi ve statistice platebni bilance. Kromé me-
todickych iprav spociva hlavni rozdil v tom, Ze ve statistice zahrani¢niho obchodu jsou dovozy uvedeny
véetné pojistovacich a prepravnich sluzeb, zatimco v poloZce zboZi platebni bilance jsou uvedeny vy-
placené na palubu lodi (FOB).
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