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EMI Evropsky ménovy institut

ESA 95 Evropsky systém uctt 1995
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EU Evropska unie

EUR euro

HDP hruby doméci produkt

HICP harmonizovany index spotiebitelskych cen

HMU Hospodaiska a ménova unie

HWWA Hambursky institut mezindrodni ekonomiky

ILO Mezindrodni organizace prace

JMN jednotkové mzdové naklady
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MMF Mezinarodni ménovy fond
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UVODNI SLOVO

Rada guvernérl na svém zasedani 7. prosince
2006 rozhodla, Ze zvysi zdkladni nabidkovou
sazbu pro hlavni refinan¢ni operace Eurosys-
tému o 25 bazickych bodl na 3,5 %. Urokové
sazby mezni zapljcni facility a vkladové faci-
lity se rovnéz zvysily o 25 bazickych bodi na
4,5 % a 2,5 %. Rozhodnuti nabyva ucinnosti na
zacatku nového udrzovaciho obdobi pro povinné
minimdlni rezervy, tedy 13. prosince 2006.

Toto rozhodnuti Rady guvernéri zvysit za-
kladni drokové sazby ECB odrazi proinflacni
rizika ohroZujici cenovou stabilitu ve stiedné-
dobém horizontu, kterd vyplyvaji z hospodarské
i ménové analyzy Rady guvernéri, a pfispéje
k tomu, aby stfednédoba aZ dlouhodobég;jsi
infla¢ni oCekdvani v eurozoné zlstala pevné
ukotvena na drovni odpovidajici cenové stabi-
lité. Takovéto ukotveni inflacnich ocekavani je
jednim z pfedpokladd k tomu, aby ménova po-
litika mohla trvale pfispivat k udrzitelnému
hospodarskému rustu a tvorbé pracovnich mist
v euroz6né. I po tomto zvySeni trokovych
sazeb je ménova politika ECB naddle uvol-
nénd, zakladni drokové sazby ECB zustavaji
na nizké drovni, rist penéZni zdsoby a tvéra
je silny a objem likvidity v eurozéné je podle
vSech pouZivanych ukazatelll vysoky. Z hledi-
ska budouciho vyvoje je tedy k zajiSténi
cenové stability ve stfednédobém horizontu
tfeba jednat disledné a ve spravny okamzik.
Rada guvernér bude velmi peclivé sledovat
veskery vyvoj, aby zajistila, Ze nedojde
k naplnéni rizik ohrozZujicich cenovou stabilitu
ve stfednédobém horizontu.

Z pohledu hospodatské analyzy dosdhl podle
predbéZného odhadu Eurostatu ve tfetim Ctvrtleti
roku 2006 mezic¢tvrtletni rist redlného HDP
v eurozo6né urovné 0,5 %. Tyto udaje tedy potvr-
zuji hodnoceni Rady guvernérd, Ze rist hospo-
darské aktivity pokracuje silnym tempem, i pies
¢astecné zpomaleni v porovnéni s velmi dyna-
mickym rstem v prvnim pololeti leto$niho roku.
Doméci poptavka zdstava hlavnim faktorem pod-
porujicim hospodafsky rist ve tfetim ctvrtleti.
Tento vyvoj potvrzuje, Ze se oCekdvané hospo-
darské oziveni rozsifilo do vice sektort, a ukazuje
na stile autonomné;jsi charakter hospodafského

ristu v eurozéné. Udaje o hospodatské aktivitg,
které pochazeji z riznych prizkumia davéry
a odhadi zaloZenych na dostupnych ukazatelich,
potvrzuji zavér, Ze silny hospodafsky rist pokra-
Cuje i ve Ctvrtém Ctvrtleti leto$niho roku.

Podivame-li se na budouci vyvoj, existuji stile
podminky pro to, aby hospodafstvi eurozdny
rostlo stabilnim tempem kolem svého potenci-
alu. I kdyz ctvrtletni tempa hospodéarského
rustu pravdépodobné vykazi na konci roku ur-
¢itou volatilitu souvisejici s dopadem zmén
nepfimych dani v jedné z velkych zemi euro-
z0ny, sttednédoby vyhled hospodéatské aktivity
zUstava priznivy. Pokud jde o vyvoj vnéjsiho
prostfedi, hospodarsky rist je mezi jednotli-
vymi regiony vyrovnangjsi. Caste¢né vzhle-
dem k niz§im cendm ropy pozorujeme silny
celosvétovy rist, ktery tak podporuje vyvoz
z eurozdény. Ocekéava se, Ze domaci poptavka
v eurozoné si udrzi svou relativné vyraznou
dynamiku. Investi¢ni ¢innost by méla zlstat
silnd v duisledku dlouhého obdobi velmi pfi-
znivych podminek pro financovani, restruktu-
ralizace podnikl a dosavadniho posileni i dal-
§tho zvySovani jejich ziskovosti a efektivity.
S dal§im zlepSovanim situace na trhu prace by
v eurozoné také mélo dochézet k dal§imu po-
silovan{ rlstu spotfeby, a to v souladu s vyvo-
jem redlného disponibilniho diichodu.

Tento vyhled vyjadfuji také nové makroekono-
mické projekce odbornikt Eurosystému. Podle
téchto projekci by se mél primérny roéni rist
redlného HDP pohybovat v roce 2006 v roz-
mezi 2,5a2,9 %, vroce 2007 mezi 1,7 a2,7 %
a v roce 2008 mezi 1,8 a 2,8 %. Posledni pro-
gndzy od mezindrodnich organizaci pfindSeji
v zdsadé obdobné hodnoceni. V porovnani se
zafijovymi projekcemi pracovniki ECB byla
rozpéti ristu redlného HDP pro rok 2006
a 2007 upravena smérem nahoru, a odrazeji tak
z velké miry pfedpoklad nizSich cen energii
a jejich vliv na redlny disponibilni dichod.

Podle Rady guvernért ohrozuji ve sledovaném
obdobi tento celkové pfiznivy vyhled hospo-
darského ristu rizika jeho zpomaleni, ktera
souviseji pfedev§im s moZnosti opétovného
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zvySeni cen ropy, s obavami z posileni protek-
cionistickych tlaki, obzvlasté po preruseni ka-
tarského kola jednani WTO, a s potencidlné
nestabilnim vyvojem vyplyvajicim z celosvé-
tové nerovnovahy.

Pokud jde o vyvoj cenové hladiny, podle pred-
bézného odhadu Eurostatu vzrostla ro¢ni mira
inflace méfend pomoci HICP v listopadu 2006
na droveni 1,8 % z 1,6 % v tijnu a 1,7 % v zafi.
I kdyZ podrobné ¢lenéni tdaji o HICP za lis-
topad zatim neni k dispozici, je zfejmé, Ze
niz§i mira inflace méfend pomoci HICP, ktera
byla zaznamenand v pfedchozich dvou mési-
cich, odrazela pfedevs§im vyrazny pokles cen
ropy od srpna i vlivy souvisejici se srovndvaci
zdkladnou. Ackoli budouci vyvoj cen energii
zUstava nejisty, podle ocekavanych cen ropy,
které v soucasnosti vyplyvaji z vyvoje na tr-
zich s futures, za¢atkem roku 2007 pravdépo-
dobné dojde opét ke zvyseni celkové miry in-
flace, kterd by se pak méla béhem roku
pohybovat kolem 2 %, a odrdZet tak rovnéz
vliv vyS$sich nepfimych dani.

Podle prosincovych projekci odborniki Euro-
systému by se méla ro¢ni mira inflace méfend
HICP pohybovat v roce 2006 mezi 2,1 a 2,3 %,
v roce 2007 mezi 1,5 a 2,5 % a v roce 2008
mezi 1,3 a 2,5 %. Posledni prognézy od mezi-
narodnich organizaci pfinaseji v zdsadé obdo-
bné hodnoceni. Ve srovnani se zafijovymi pro-
jekcemi pracovnikd ECB jsou rozpéti pro rok
2006 a 2007 o néco nizsi, a z velké miry tak
odrazeji predpoklad nizsich cen energii. V této
souvislosti je tfeba pfipomenout podminény
charakter téchto projekci, které vychdzeji
z fady metodickych predpokladi, k nimz patfi
trzni  ocekdvani ohledné kratkodobych
a dlouhodobych urokovych sazeb, cen ropy
a neenergetickych komodit.

Podle Rady guvernért i nadale ohrozuji tento
vyhled cenového vyvoje proinflacni rizika,
kterd vyplyvaji zejména z vlivu pfedchoziho
rastu cen ropy, ktery byl vyssi, nez jaky pred-
pokladal zakladni scénaf, z divodu mozného
opétovného rustu cen ropy a dalSich zvySovani
regulovanych cen a nepfimych dani kromé
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téch, ktera jiZ byla ozndmena a pfijata. Vzhle-
dem k pfiznivé dynamice rustu redlného HDP
v poslednich Ctvrtletich a k pozitivnim signé-
lim z trhu prace by vSak rist mezd mohl byt
silnéjsi, neZ se v soucasnosti oc¢ekava. Je tedy
nezbytné, aby socidlni partnefi i nadale plnili
své povinnosti. Dohody o mzdiach by mély
zohledniovat vyvoj produktivity v souvislosti
se stale vysokou mirou nezaméstnanosti a s ce-
novou konkurenceschopnosti. Dale je dilezité,
aby se pfi upravach mezd nepouzival automa-
ticky mechanismus indexovani podle diivéj-
§tho vyvoje.

Pokud jde o ménovou analyzu, meziro¢ni
tempo rustu penézniho agregatu M3 se v fijnu
nezménilo a zUstalo na drovni 8,5 %, cozZ je
blizko nejvys$sich hodnot zaznamenanych od
zavedeni eura. Tento vyvoj ukazuje na rizika
ristu inflace ve stfednédobém az dlouhodo-
béjsim horizontu. ZvySovani trokovych sazeb
sice mélo v poslednich mésicich na ménovy
vyvoj urcity vliv, ale zatim vyvolalo pfedevs§im
pfesuny mezi slozkami penéZniho agregdtu M3
a nikoli omezeni jeho rastu. Mirné se snizilo
ro¢ni tempo ristu agregatu M1, a odrazelo tak
pfesuny od jednodennich vkladd do ostatnich
slozek M3, které nabizeji vynosy vice viazané
na trh.

Celkové zUstdva dynamika rlstu penézni za-
soby a uvérl vysoka a odrdzi nizkou droven
urokovych sazeb a posilovani hospodarské ak-
tivity v eurozéné. Zejména v oblasti dvéra
soukromému sektoru pokracoval v meziro¢nim
vyjadfeni dvouciferny rist objemu uvéri, kdy
se na tomto rustu podilel jak sektor domac-
nosti tak podnikt. V prostiedi rostoucich tro-
kovych sazeb vykazuje rist objemu tvérd do-
mdacnostem v poslednich mésicich urcité
znamky stabilizace, 1 kdyZ stdle zstdva na vy-
soké urovni. Naopak rdst objemu dvért nefi-
nan¢nim podnikim pokracuje ve vzestupném
trendu a v soucasnosti dosahuje meziro¢niho
tempa pres 12 %, které je nejvyssi od zacatku
devadesatych let. Hodnotime-li tedy protipo-
lozky agregatu M3, hlavnim faktorem puasobi-
cim na silny rist penéZni zadsoby zustava rast
objemu Gvért soukromému sektoru.



Ve stiednédobé az dlouhodobé&jsi perspektivé
je tento vyvoj v souladu s dlouhodobym tren-
dem rostouciho tempa ménového ristu, které
je zjevné v ménové analyze ECB uZ od polo-
viny roku 2004. Navic je po nékolika letech
mohutného ristu penézni zasoby objem likvi-
dity v euroz6né podle vSech pouzivanych uka-
zatell vysoky. Pokracujici silny rst penézni
zasoby a Gvérl pfi vysokém objemu likvidity
ukazuje na proinflaéni rizika pro cenovou sta-
bilitu ve stftednédobém az dlouhodobé;jsim ho-
rizontu. Vyvoj penéZni zdsoby je tedy tfeba
velmi peclivé sledovat, zejména v souvislosti
s pfiznivymi hospoddiskymi podminkami
a s pokracovanim velmi dynamického vyvoje
na trhu nemovitosti v mnoha ¢astech eurozony.

Ro¢ni mira inflace by se tedy méla podle pro-
jekci pohybovat v néasledujicich dvou letech
kolem 2 %, pficemz v tomto vyhledu pfevla-
daji proinfla¢ni rizika. Vzhledem k pokracu-
jici dynamice riistu ménové zasoby a uvért
a k vysokému objemu likvidity potvrzuje po-
rovnani vysledkl hospodéiské analyzy a ana-
lyzy ménového vyvoje stanovisko, Ze cenovou
stabilitu ve stfednédobém horizontu ohroZuji
proinflac¢ni rizika. Je naprosto nezbytné, aby
infla¢ni oCekdvani zlstala pevné ukotvena na
urovni odpovidajici cenové stabilité. Pro za-
jiSténi cenové stability je tedy nezbytné jednat
disledné a ve spravny okamzik. Rada guver-
nért proto bude velmi peclivé sledovat dalsi
vyvoj, aby zajistila, Ze nedojde k naplnéni ri-
zik ohroZujicich cenovou stabilitu ve stfedné-
dobém vyhledu.

Podivejme se nyni na oblast rozpoc¢tové poli-
tiky. Podzimni prognézy Evropské komise pfi-
naSeji priznivé udaje, které naznacuji, Ze
schodky ve vétSiné zemi eurozény poklesnou
do roku 2007 pod 3 % HDP. Pfedpoklddané
zlepSeni rozpoctového hospodateni vSak sou-
visi s vyraznym pokrokem ve strukturdlni kon-
solidaci jen ¢aste¢né, nebot vyznamnou tlohu
sehrava silnéjsi hospodafsky rist a dodatecné
rozpoctové prijmy. Navic v fad¢ zemi s rozpo-
¢tovou nerovnovahou snahy o dpravu stale ne-
postacuji k tomu, aby tyto zemé& véas dosahly
svych stifednédobych cilt a splnily pozadavky

upraveného Paktu stability a rastu. Takovy stav
je velmi znepokojivy. Je proto nutné, aby ci-
lem budoucich aktualizaci programu stability
bylo nejen zajistit vyrazny pokrok smérem
k trvalé ndpravé nadmérnych schodkd, ale také
v pfisluSnych zemich dosdhnout bezpecnych
rozpoctovych pozic. Pro v§echny zemé je bez-
podminecné nutné, aby se za soucasného hos-
podafského oziveni vyhnuly procyklické poli-
tice. Vétsiho pokroku je tfeba dosdhnout také
v oblasti fiskalni strukturdlni reformy jako
soucasti ucelené stfednédobé strategie zamé-
fené na zlepSeni ekonomické motivace
a funkcnosti systému socidlnfho zabezpeceni.
Rozpoctova politika by tak zdsadnim zpulso-
bem prispéla k hospodarskému rdstu a udrzi-
telnosti vefejnych financi i k vérohodnosti
upraveného Paktu stability a ristu.

Pokud jde o strukturdlni reformy, Rada guver-
nért uvitala zpravy o pokroku z roku 2006,
které v souladu s obnovenou Lisabonskou stra-
tegii predlozily ¢lenské staty EU v souvislosti
se svymi narodnimi programy reforem pro ob-
dobi 2005-2008. I kdyZ je potéSujici, Ze jedno-
tlivé zemé planuji ¢i uskutectiuji konkrétni re-
formni opatfeni, k dosazeni dynamictéjsiho
hospodafstvi v eurozéné, které je zdsadni pro
feSeni otdzek spojenych s globalizaci, starnu-
tim obyvatelstva a s rychlym technologickym
rozvojem, je tieba vyvinout jesté znacné usili.
Reformni opatfeni by méla usilovat o vyssi
miru integrace, flexibility a konkurenceschop-
nosti ekonomik zemi eurozény, a umoznit tak
efektivnéjsi adaptaci a vétsi odolnost vici So-
kim. Toto jsou zakladni podminky pro to, aby
bylo moZné lépe vyuZivat znaénych vyhod
jednotné mény a zlepSit hospodafskou vykon-
nost v eurozoné jako celku i v jednotlivych
¢lenskych zemich.
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HOSPODARSKY A MENOVY VYVO] Loesiny

| VNEJSi PROSTREDI EUROZONY

Vyisledky poslednich priizkumii potvrzuji, Ze svétovd ekonomika roste i naddle rychle, i kdyZ tempo tohoto
riistu se zmiriiuje. V nékolika zemich zdroveri znatelné zpomalil riist spotrebitelskych cen. V porovndni
se situaci pred nékolika mésici se rizika souvisejici s vyvojem na trzich s ropou vyrazné sniZila, ceny
ropy vSak ziistdvaji na zvysené virovni a vykazuji znacnou volatilitu. Naddle také pretrvdvaji rizika sou-
visejici s nerovnomérnym odeznivdnim svétové nerovnovdhy a se zvySenymi protekcionistickymi tlaky.

1.1 VYVOJ SVETOVE EKONOMIKY

Graf | Prumyslova vyroba v zemich OECD

Svétova ekonomika stale roste vysokym tem-
pem. Primyslovd vyroba v zemich OECD
(mimo eurozénu) rostla v zari i nadile

(meziro¢ni zmény v %; mésicni tdaje)
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zkumy naznacuji, Ze celosvétové inflaéni tlaky

v posledni dobé patrné oslabily.

SPOJENE STATY

U Spojenych stath predbézné odhady ristu redlného HDP za tfeti Ctvrtleti roku 2006 uka-
zuji, ze Ctvrtletni tempo hospodafského ristu pokleslo na 0,5 % z trovné 0,6 % vykazané
v pifedchazejicim ctvrtleti. Toto zpomaleni bylo prfedevsim disledkem oslabeni investic
do rezidenc¢nich nemovitosti. Spotfeba domacnosti odolala oslabeni na trhu s bydlenim
a hrubé investice zustaly prakticky beze zmény, jelikoZ rychle rostouci investice do jinych
neZ reziden¢nich nemovitosti, do vybaveni a softwaru a do zdsob vykompenzovaly pokles
rezidencénich investic.

Po stabilnim zvySovani v prub&hu roku doslo v zafi u deficitu bilance zboZi a sluzeb k vyraz-
nému poklesu na 64,3 mld. USD poté, kdy v srpnu dosdhl tento deficit podle ddajd upra-
venych smérem dold drovné 69 mld. USD. SniZeni deficitu obchodni bilance bylo disled-
kem jak rastu vyvozu, tak i poklesu v objemu dovozu. Oslabeni dovozu souviselo hlavné
(av8ak ne vyhradné) s poklesem dovozu ropy v disledku nizSich cen energii i dovdZenych
mnozstvi.

Rist spotrfebitelskych cen po znacném zarijovém zpomaleni v fijnu jesté dile zmirnil, a to diky
dal$imu poklesu cen energii v kombinaci s pouze omezenym ristem cen neenergetického zboZzi.
Dne 25. fijna 2006 rozhodl americky Federdlni vybor pro volny trh ponechat svj cil pro sazbu
z federalnich fondl beze zmény na trovni 5,25 %.
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Pokud jde o dalsi vyvoj, ocekava se, Ze rust ekonomiky Spojenych statt ztstane v blizké
budoucnosti pod trovni svého trendu. VIiv slabsi aktivity na trhu s bydlenim v kombinaci se
zmirnénim rdstu cen rezidenénich nemovi-
tosti pravdépodobné omezi spotiebni vydaje
a investice do téchto nemovitosti. Pokracu- > . ] A >
e . Ge e iy . ve vyznamnych prumyslovych zemich
jici rist mzdovych pfijmi, nizsi ceny energi
a riist hodnoty akcii vS§ak mohou i nadéle
podporovat spotfebu. V pfipadé podnikatel-
skych investic do aktiv jinych nez rezidenc-
nich nemovitosti se sice pro ¢étvrté ¢tvrtleti Vyvoj HDP ! i

. . ... Lo . , (meziro¢ni zmény v %; ctvrtletni idaje)
ocekdava urcité zmirnéni, diky zdravym roz-

Graf 2 Hlavni ukazatele vyvoje

= curozéna = = = Japonsko
eees USA ——  Velkd Britdnie

vahovym pozicim a vysoké ziskovosti pod- 20
nikd by vSak mély i nadédle stabilné rist. . 15
“ 1,0
JAPONSKO | 05
V Japonsku hospodaiskd aktivita nadile 0.0
stabilné posiluje, zatimco inflace zazname-
nala mirny pokles. Hnaci silou hospodai- 05
ské aktivity je silny vyvoz a stabilni domaéci 10
poptivka. K té béhem poslednich Ctvrtleti s )
obzvlast prispély silné podnikatelské inves- "~ 71999 12000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
tice. Podle prvnich pfedbéZnych udajt vyda-
nych Utadem vlddy rostl redlny HDP ve tfetim Miry inflace 2
Stvrtleti roku 2006 Etvrtletnim tempem 0,5 %, (spotfebitelské ceny; meziro¢ni zmény v %; mési¢ni tdaje)
zatimco v pfedchozim Ctvrtleti to bylo 0,4 %. 2 2
Soukroma spotieba byla v neddvné dobé slaba . .
a k rastu redlného HDP tak vyrazné pfispély
soukromé investice do jinych aktiv neZ rezi- 3 3
den¢nich nemovitosti a ¢isty vyvoz. ) )
Meziro¢ni rast spotiebitelskych cen poklesl ze 1 1
zatijovych 0,6 % na 0,4 % v fijnu 2006. Rast
cen vyrobcl také zpomalil a v fijnu dosahl 0 0
tempa 2,8 %. Do poklesu ze zéfijovych 3,5 % se 1
promitlo zejména nedavné sniZeni cen ropy.
" "1999 72000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Perspektiva budouciho VYVOje japonské cko- Zdroj: narodni udaje, BIS, Eurostat a propocty ECB.
nomiky zlstdva pfiznivd. Hospodarska akti- 1) Pro eurozénu a Velkou Briténii jsou pouZity tdaje '

. o , o ., Eurostatu; pro USA a Japonsko jsou pouZity ndrodni tdaje.
vita by se méla nadale zvySovat, a to zejména Udaje o HDP jsou sezonné o&iSténé.
diky stabilni domaci poptdvee a stile silnému 2 gL d TN Spatebilsks cen (CPI)
vyvozu spojenému s pfiznivym vyvojem kon-
kurenceschopnosti.

VELKA BRITANIE

Podle upravenych udaji rostl redlny HDP ve tfetim Ctvrtleti roku 2006 v mezictvrtletnim srov-
nani tempem 0,7 %, tedy stejné rychle jako béhem predchozich tfi Ctvrtleti. K tomuto ristu
pfispivala ve tetim Ctvrtleti domaci poptavka, pficemz vyrazné posilil mezictvrtletni rast inves-

tic, zatimco rist soukromé spotieby zpomalil. Rist vyvozu v porovnéni s pfedchozim Ctvrtle-
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tim zna¢né oslabil, a toto oslabeni bylo vyssi nez pokles ristu dovozu. Udaje o zahrani¢nim
obchodé je vSak tieba interpretovat se zna¢nou opatrnosti, nebot do jejich vyvoje se castecné
promitd oslabeni obchodu s komoditami, které souvisi se snahou o podvody s DPH.

Ro¢ni mira inflace méfend pomoci HICP doséhla v fijnu 2,4 %, tedy stejné hodnoty jako v pfed-
chdzejicim mésici. Rlst primérnych vydélka zlstal pomérné stabilni a na nizké Grovni. Na trhu
s bydlenim dochdzelo i nadadle k dynamickému vyvoji, bytova vystavba byla nadéle silnd a ceny
reziden¢nich nemovitosti ddle rychle rostly, stejné jako objem hypotecnich dvéra. Vybor pro
ménovou politiku Bank of England se na zasedani ve dnech 8. az 9. listopadu rozhodl zvysit
svou oficidlni sazbu o 25 bazickych bodt, na 5,0 %. Na zasedani ve dnech 6. az 7. prosince pak
ponechal tuto sazbu beze zmény. Celkové se ocekavd, Ze v nadchazejicich mésicich nedojde
v tempu ristu k Zddnym vyraznym zménam.

JINE EVROPSKE ZEME

Ve vétsiné ostatnich ¢lenskych statd EU mimo eurozénu zlistal hospodaisky rist ve druhém
tvrtleti roku 2006 silny. Udaje za tfeti tvrtleti, které jsou u nékterych zemi k dispozici, cel-
kové naznacuji, Ze dojde ke zpomaleni hospodaiské aktivity. I kdyZz ve vétSiné zemi je hlavni
hnaci silou ristu doméci poptdvka, v mnoha ¢lenskych statech, které k EU pfistoupily v roce
2004, prispival k hospodafskému ristu také silny riist vyvozu. Ve vétSiné zemi doslo v fijnu
k poklesu ro¢ni miry inflace méfené pomoci HICP, a to predevsim diky poklesu v energetické
slozZce, za kterym stal vliv zmén ve srovnavaci zédkladné a pfiznivy vyvoj svétovych cen ropy.

V Dénsku pokleslo ve tfetim ¢tvrtleti roku 2006 ctvrtletni tempo rustu redlného HDP na 0,6 %,
ve Svédsku se sniZilo na 1,0%. V obou téchto zemich podporovala hospodéiskou aktivitu
pomérné silnd domdci poptavka. Ro¢ni mira inflace méfend pomoci HICP v fijnu v Dansku
dale poklesla na 1,4 %, ve Svédsku zustala beze zmény na trovni 1,2 %.

Ve tiech nejvétsich stiedoevropskych ekonomikach (tedy v Ceské republice, Madarsku a Polsku)
zhstal meziétvrtletni hospodafsky riist ve druhém &tvrtleti roku 2006 silny (na drovni 1,2 % v CR,
0,9 % v Madarsku a 1,0 % v Polsku), i kdyZ v porovnani s predchdzejicim Ctvrtletim mirné
oslabil. Predbézné idaje naznacuji, Ze rast redlného HDP v Madarsku dale oslaboval i ve tfetim
¢tvrtleti. Hnaci silou hospodatského riistu byla v Ceské republice a v Polsku doméci poptavka,
v Madarsku pak Cisty vyvoz. Ro¢ni mira inflace méfend pomoci HICP v fijnu oproti predchazeji-
cimu mésici poklesla v Ceské republice (na 0,8 %) a v Polsku (na 1,1 %), a to zejména v diisledku
poklesu ve slozce energii. Naopak v Madarsku mira inflace vyrazné vzrostla, na 6,3 %, ¢imz
reagovala na navySovani regulovanych cen a pfimych i nepfimych dani.

V ostatnich ¢lenskych statech EU mimo eurozonu, a zejména na Slovensku a v pobaltskych stéa-
tech, zistala hospodérska aktivita silnd. Ve vét§iné téchto zemi se inflace v fijnu sniZila, zejména
v disledku poklesu ve sloZce energii, avSak v pobaltskych statech zlstdva naddle na pomérné
vysoké drovni. Dne 17. listopadu se Latvijas Banka v reakci na makroekonomicky vyvoj v Lotys-
sku rozhodla zvysit svou zdkladni drokovou sazbu o 50 bazickych bodid na 5,0 %.

Podivejme se nyni na evropské zemé& mimo EU. Ve Svycarsku vzrostl redlny HDP mezictvrtletné
ve tietim Ctvrtleti roku 2006 o 0,4 %, zatimco béhem pfedchazejiciho Ctvrtleti to bylo 0 0,7 %.
Soukromé investice sice mirné poklesly, vydaje domacnosti vSak zistaly silné a k hospodaf-
skému rastu kladné prispél také Cisty vyvoz. Nedavné prizkumy vSak naznacuji, Ze na zacatku
Ctvrtého Ctvrtleti doslo k uréitému zpomaleni tempa hospodafského ristu. Ro¢ni mira inflace
v listopadu oproti pfedchozimu mésici mirné vzrostla a dosahla trovné 0,5 %.
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V Rusku meziro¢ni rist redlného HDP ve druhém ¢&tvrtleti roku 2006 posilil na 7,4 %. Rijnova
hodnota meziro¢niho ristu primyslové vyroby na Grovni vice nez 5 % a dalsi hlavni hospodar-
ské ukazatele naznacuji, Ze ekonomickd aktivita zlstala silnd i ve tfetim Ctvrtleti. Ro¢ni mira
inflace poklesla v fijnu na tdroven tésné nad 9 %, coz je odrazem jisté nomindlni apreciace
ruské mény.

ROZVI)EJiCi SE ASIJSKE EKONOMIKY

V pfipadé rozvijejicich se asijskych ekonomik dochdzi po mirném zpomaleni zaznamenaném
ve tfetim Ctvrtleti v nékolika velkych ekonomikach v tomto regionu nyni stale ke stabilnimu
posilovani hospodarské aktivity. Jak domaci hospodarska aktivita, tak i zahrani¢ni obchod vyka-
zuji v tomto regionu stabilné dobré vysledky. DtleZitou hybnou silou hospodéiského rtstu byly
nadéle zejména vné;js$i hospodarské vztahy, i kdyZ pfedevS§im v pfipadé Singapuru a Tchaj-wanu
se objevuji zndmky slabs$i vnéjs$i poptavky. V porovnani se zafim dosahovala inflace v fijnu
téméft stejné urovné.

V Ciné zlistava po mirném oslabeni riistu HDP ve tfetim ¢tvrtleti hospodaisky rist v posledni
dobé silny. Ackoliv tdaje o fixnich investicich a primyslové vyrobé byly v fijnu ponékud
slabsi, riist maloobchodnich trzeb dale zrychloval (na meziro¢ni tempo 14,3 % v fijnu), coz
naznacuje, Zze domadci spotfeba stdle roste stabilnim tempem. Soucasné s tim se i dile zvySovaly
mési¢ni pfebytky obchodni bilance, takZe v fijnu dosdhl ro¢ni kumulativni pfebytek 134 mld.
USD, coz bylo zna¢né vice nez 80 mld. USD vykazanych za stejné obdobi o rok dfive. Rostouci
prebytky obchodni bilance spolecné se stabilnim pfilivem pfimych zahrani¢nich investic byly
spojeny s dal$im zvySenim oficidlnich rezerv. JelikoZ objem ristu bankovnich avért a penézni
zasoby také dosahuje vysoké trovné, ¢inska centrdlni banka zvySila v listopadu svou sazbu
povinnych minimélnich rezerv z vkladi o 50 bazickych bodi na 9 %. Jedna se jiz o tfeti tako-
véto zvySeni v letoSnim roce. Pokud jde o cenovy vyvoj, infla¢ni tlaky zlstaly prakticky beze
zmény a ro¢ni mira inflace méfend pomoci CPI dosahovala v fijnu 1,4 %. V Koreji s oslabenim
ristu soukromé spotfeby mirné zpomalil i meziro¢ni rlst redlného HDP ve tfetim ctvrtleti, a to
na 4,6 % z arovné 5,3 % vykazané béhem predchoziho ctvrtleti.

Perspektiva hospodaiského vyvoje pro rozvijejici se asijské ekonomiky ztstava celkové pfi-
zniva, coz potvrzuje stabilni rist doméci poptavky. Vyvoz a hospodafskou aktivitu v tomto
regionu bude s velkou pravdépodobnosti podporovat silny, i kdyz mirné oslabujici, hospodarsky
rist v Cing. Piebytecné kapacity v nékterych sektorech ¢inského hospodafstvi viak i nadale
predstavuji riziko ohroZujici tuto pfiznivou hospodéiskou perspektivu.

LATINSKA AMERIKA

Diky silné domaci poptdvce a pfiznivym cendm komodit zistala ve vétSiné zemi Latinské Ame-
riky ve tetim Ctvrtleti hospodafska aktivita silnd. Pokud jde o cenovy vyvoj, ve velkych eko-
nomikdach tohoto regionu se v fijnu mira inflace prakticky nezménila. V Mexiku pokleslo mezi-
ro¢ni tempo ristu redlného HDP ve tfetim Ctvrtleti na 4,6 % po silné expanzi béhem prvniho
pololeti, kdy hospodarsky rlst dosahoval 6 %. Hlavni pfi¢inou tohoto zpomaleni byly pomérné
slabé vysledky zpracovatelského primyslu, k nimz vedlo zpomaleni dynamiky vnéjsi poptavky
ze Spojenych statd. V pripadé Brazilie svéd¢i ukazatele hospodaiské aktivity o jistém oZiveni
ve tietim Ctvrtleti, kdy redlny HDP zaznamenal meziro¢ni rist o 3,2 %. U Argentiny naznacuji
dostupné ukazatele pro tieti ¢tvrtleti zrychleni hospodarské aktivity diky silné doméaci poptavce
a ristu vyvozu. Ro¢ni mira inflace zde v fijnu mirné vzrostla na drovei nad 10 %. Perspektiva
budouciho hospodaiského vyvoje v tomto regionu zUistava pfizniva. Hlavni riziko ohroZujici tuto
perspektivu pfedstavuje moZnost vyraznéjSiho poklesu vnéjSi poptavky, nez jaky se oCekava.
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1.2 KOMODITNi TRHY
V prubéhu fijna a listopadu vykazovaly ceny na komoditnich trzich
ropy urcitou volatilitu, cena za barel ropy

Graf 3 Hlavni ukazatele vyvoje

Brent kolisala mezi 58 a 62 USD. Tato vola- = ropa Brent (v USD za barel, levé osa)

tilita byla vysledkem celé fady protichidnych ~ *** gs;ggr:)ésgomodity (v USD, index 2000 = 100,

jevi. Na jedné strané vyvolalo prohldseni % 200
organizace OPEC o vétSim neZ ocekdvaném

snizeni produkce, a to o pfiblizné 1,2 milionu 75 190
bareli denn€ od listopadu, a pomérné vyrazny - 180
pokles zdsob ve Spojenych statech tlak na rast /

cen. Na druhé stran& se viak vyskytly rozpo-  ® w 170
ruplné zpravy o schopnosti OPEC realizovat ¢ TN i | 160
zamy$lené omezeni produkce. Tyto zpravy,

spolu s poklesem poptavky po topnych ole- s b 150
jich v disledku pomérné vysokych teplot 50 140
v Severni Americe a v Evropé, tlak na ceny 45 | || || || I
ropy zmirnily. Pozd&ji viak o¢ekavani dalsiho Tt T @ 2006' [CENT!

omezeni produkce ze strany OPEC v prosinci
a dalsi pokles zdsob ropy ve Spojenych statech
udrzovaly ceny ropy nad hladinou 60 USD za
barel. Dne 6. prosince dosahovala cena ropy Brent 63,7 USD za barel.

Zdroj: Bloomberg a HWWA.

Pfedpoklad silné poptavky a soucasné s nim pouze omezené volné kapacity naddle udrzuji ceny
ropy na pomérné¢ vysoké urovni a zesiluji jejich citlivost na neocekdvané zmény. Podle infor-
maci odvozenych z terminovych kontrakti ucastnici trhu ocekavaji, Ze ceny ropy v pribéhu
roku 2007 porostou.

Ceny neenergetickych komodit v fijnu a na zacatku listopadu vyrazné vzrostly, kdyZz silny
narlst cen potravin (a zejména obilnin) vice neZ vykompenzoval pokles cen neZeleznych kova.
Souhrnny cenovy index neenergetickych komodit (vyjadfeny v USD) doséhl v listopadu nového
maxima a byl pfiblizné o 34 % vys$si nez o rok dfive.

1.3 VYHLED PRO VNEJSi PROSTREDI

Perspektiva vyvoje vnéjsiho prostiedi eurozoény, a tudiz také perspektiva vyvoje zahrani¢ni
poptavky po zbozi a sluzbach z eurozony, zlstava celkové prizniva. PrestoZe celkové oslabeni
kompozitniho ptedstihového ukazatele v obdobi od bfezna 2006 naznacuje, Ze v zemich OECD
jako celku miZe v nésledujicich mésicich dojit ke zpomaleni vyvoje hospodarské aktivity,
Caste¢né oziveni tohoto ukazatele v zafi miZe naznacovat, Ze rozsah tohoto zpomaleni by mohl
byt pouze omezeny.

Rizika celkového vyhledu zlstavaji mirné vychylena smérem k niZ§im hodnotdm. Rizika sou-
visejici s vyvojem na trzich s ropou se v porovndni se situaci pfed nékolika mésici snizila, ceny
ropy vSak zUstdvaji na zvySené drovni a vykazuji znacnou volatilitu. Futures navic signalizuji,
Ze trhy ocekévaji opétovny rist cen ropy. Naddle také pretrvavaji rizika souvisejici s nerovno-
mérnym odeznivanim svétové nerovnovahy a se zvySenymi protekcionistickymi tlaky.
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2 MENOVY A FINANCNi VYVO]
2.1 PENIZE A UVERY MFI

Dynamika riistu penéz a uvéri taZend nizkou vrovni irokovych sazeb v eurozoné a zesilovdnim
ekonomické aktivity je v obdobi od Cervence do Fijna 2006 stdle velkd. Posledni iidaje zdroverl
podporuji ndzor, Ze neddvnd zvySeni zdkladnich sazeb ECB maji vliv na ménovy vyvoj. Zejména
v nékolika poslednich mésicich dochdzi k dalsim posuniim z jednodennich vkladit do méné likvid-
nich, ale vysoce tirocenych sloZek v rdmci penéZniho agregdtu M3. Celkové silny ménovy vyvoj
a vyvoj uiveérii v kontextu vysokého objemu likvidity i naddle ukazuje na rostouci rizika cenové
stability ve stfednédobém aZ dlouhodobém horizontu, a to zejména v prostiedi zlepSenych ekono-
mickych podminek.

SIROKY PENEZNi AGREGAT M3

Rist penéZniho agregatu M3 se ve tfetim Ctvrtleti 2006 sniZil na 8,1 % z 8,7 % ve druhém Ctvrt-
leti, ale presto byl i nadale dynamicky (viz graf 4). Ctvrtletni ddaje zakryvaji zesileni meziro¢niho
ristu urokovych sazeb, k némuz doslo v pribéhu tietiho Ctvrtleti, kdy meziro¢ni rist M3 se v zafi
zvySil na 8,5 % z 8,2 % v srpnu a 7,8 % v Cervenci. V fijnu zistal meziro¢ni rist nezménén na
8,5 %. Zesilovani dynamiky ristu M3 je také patrné u jeho kratkodobéjSiho ristu, ktery je méien
napf. anualizovanou Sestimé&si¢ni mirou ristu M3, kterd se od Cervence pohybovala v rozmezi

8,5 % a 9,7 %. Celkové posledni tidaje svéd¢i o silné ménové expanzi.

Graf 4 Rast agregatu M3 a referencni Graf 5 Agregdt M3 a M3 o¢istény

hodnota o odhadovany vliv zmén ve struktufie portfolia

(a7 A IO e ] Lo ) (meziro¢ni zmény v %; o€isténo o sezonni a kalenddini vlivy)
= agregdt M3 (3mési¢ni centrovany klouzavy primér
meziroéniho tempa riistu) = oficidlni M3
eeeee agregdt M3 (meziro¢ni tempo riistu) ++eee M3 otistény o odhadovany vliv zmén
= = = agregdt M3 (anualizované 6mési¢ni tempo riistu) ve struktufe portfolial)
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10
12 12
9
10 } 10
\ K
{ 4 || T 8

[e]
Ll
_-'
“{-
~—
,
" " s
5
D
15
l&.
=
N [ee]
(o)) ~

[}
. | f
CR TR S R =
pf 1 0 ' ,v' iy
[ []
L [] !y S H
4 ] § i 4 ..-..“;- 2 L
o § 4 : 4
", .
.
2 N 2 3 3
5 r r r 5 r - 0 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Zdroj: ECB.
Zdroj: ECB.

1) Odhady rozsahu vlivu zmén ve struktufe portfolia na M3 jsou
ziskdvdny s pomoci pfistupu popsaného v ¢ldnku ,,Monetary
analysis in real time", Mési¢ni bulletin ffjen 2004, s. 51— 55.
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Nejnovéjsi tdaje o ménovém vyvoji i naddle sv&dci o tom, Ze silnd dynamika ménového ristu
souvisi s nizkou urovni arokovych sazeb v eurozoné a pokracujicim silnym rstem ekonomické
aktivity, coZ se zvlas§t odrazi ve vysokém riistu pajcek. Udaje zarovei potvrzuji, Ze zvySovani
zakladnich trokovych sazeb ECB od prosince 2005 ma vliv na ménovy vyvoj, i kdyZ prozatim
hlavné prostfednictvim substitu¢nich efektl v rdmci M3. Zejména fijnové tdaje naznacuji, Ze
doslo k dal§im pfesuniim z jednodennich vkladi do vysoce urocenych ndstroji v rdmci ostatnich

kritkodobych vkladu.

JelikoZ nebyly zaznamendny 7Zddné signdly o dal§im odeznivani poslednich pfesunt portfolii po
jejich docasné obnové ve ¢tvrtém ctvrtleti 2005, tak obé fady, oficidlni ¢asovd fada M3 a ¢asova
fada upravend o odhadovany dopad posunt portfolii, mély podobny vyvoj (viz graf 5). Meziro¢ni
rust ¢asové fady M3 upraveny o odhadovany dopad piesunt portfolii i nadédle pievySuje mezi-
ro¢ni rast oficidlni casové fady M3, nebot tato oficidlni Casova fada M3 stale odrazi klesajici do-
pad odeznivéni poslednich pfesunt portfolii ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2005. Je vSak tfeba poznamenat,
7e vzhledem k nejistotdm ohledné odhadu rozsahu pfesuni portfolii je nezbytné interpretovat tyto
upravy se zvySenou opatrnosti.

HLAVNi SLOZKY M3

Ro¢ni mira rGstu M1 i naddle zmirfiovala ve tfetim Ctvrtleti 2006, pfesto vSak stdle zna¢né pfi-
spivala k ristu M3 jako celku (viz graf 6). Meziro¢ni dynamika riistu M1 dosédhla v f{jnu 2006
6,3 % oproti 7,6 % ve tietim Ctvrtleti a 9,9 % ve druhém ctvrtleti (viz tabulka 1).

Pokud jde o vyvoj jednotlivych sloZzek M1, meziro¢ni riist obéZiva ¢inil v fijnu 11,4 %, oproti

11,3 % ve tietim Ctvrtleti a 11,9 % ve druhém ctvrtleti 2006. Meziro¢ni rust jednodennich vkladi
poklesl v fijnu na 5,3 %, ze 7,0 % ve tfetim Ctvrtleti a 9,5 % ve druhém ctvrtleti.

Tabulka | Piehled ménovych ukazateli

(¢tvrtletni praméry; o€isténé o sezonni a kalendarni vlivy)

Podil Meziro¢ni tempa ristu
zustatki 2005 2006 2006 2006 2006 2006
naM3v %" Q4 Q1 Q2 Q3 zaf. ¥ij.
M1 47,3 10,9 10,3 9,9 7,6 72 6,3
Obézivo 75 14,8 134 11,9 11,3 11,0 114
Jednodenni vklady 39,8 10,2 9.8 9,5 7,0 6,5 53
M2-M1 (= ostatni kritkodobé vklady) 384 59 6.8 8.4 9,5 9.9 10,8
Vklady s dohodnutou splatnosti
do 2 let v¢etné 17,7 6,5 9,7 152 19,8 21,5 24,1
Vklady s vypovédni lhiitou
do 3 mésict véetné 20,7 53 4,6 3,7 24 1.8 1.4
M2 85,7 8,5 8,6 9,2 84 84 8,2
M3-M2 (= néstroje obchodovatelné na trhu) 14,3 3,7 33 5,7 6,5 9,3 10,5
M3 100,0 78 78 8,7 81 8,5 8,5
Prostiedky rezidentim eurozény 7,9 8,7 9,5 9,2 94 9,0
Prostfedky vladnim institucim 2,6 24 0.9 -0,9 -1,5 2.4
Uvéry vladnim institucim 0,0 0,8 0,3 -0,6 -0,8 -0,1
Prostfedky soukromému sektoru 9.4 10,4 11,7 11,9 12,2 12,0
Uvéry soukromému sektoru 9,0 10,1 11,2 11,2 11,4 11,2
Dlouhodobéjsi finanéni pasiva
(mimo Kapitilu a rezervnich fondi) 9,4 8,7 8,8 8,6 8,7 8,6
Zdroj: ECB.

1) Stav ke konci posledniho mésice, za ktery jsou tdaje k dispozici. V disledku zaokrouhlovéani nemusi soucty souhlasit.
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Meziroc¢ni rist kratkodobych vkladi jinych nez [ e slozky M3
jednodennich v poslednim mésicich zesilil
a v fijnu ¢inil 10,8 %, oproti 9,5 % ve tietim
¢tvrtleti a 8,4 % ve druhém Ctvrtleti. K tomuto
vyvoji pfispél zejména silny rast kratkodobych —_— M
vkladi (t.j. vkladi s dohodnutou splatnosti do ~ =**** obchodovatelné ndstroje
o o , . oy o = = = ostatni kritkodobé vklady
2 let v¢etné), ktery se v fijnu meziro¢né zvysil
0 24,1 %, coz byla zdaleka nejvyssi dynamika A
rustu této slozky v rdmci M3 od zacatku roku V\ / '\f\ .
1998. Naopak meziro¢ni tempo ristu termino- 10 U A \v A ' 10
vanych vkladi (tj. vkladdi s dohodnutou splat- '\AJ\/\-/ Y
nosti do dvou let v€etné) se v poslednich mési- ARl I
cich sniZzilo. .

(meziro¢ni zmény v %; ociSténo o sezonni a kalendaini vlivy)

Odlisny vyvoj dynamiky ristu kratkodobych 6 R i 3
vkladti zahrnutych v M3 Ize do zna¢né miry vy- R : mOAF
sv&tlit zv&tSujicim se spreadem v Groceni ter- P ofadd
minovych vkladu, (ktery se od konce roku 2005 AR RN
roz3ifil zna¢né v souladu s rokovymi sazbami ’ :
penéZzniho trhu) a jednodennich vkladi (ktery, 2 et 2 2
jako obvykle, reagoval na zvySeni trokovych
sazeb penéZniho trhu jen mirné). Roz§ifeni to- 0
hoto spreadu vedlo k nahrazeni terminovych T 200
vkladii jednodennimi vklady, ¢imZ doslo k zpo-
maleni rastu M1, ale majici jen maly dopad na
dynamiku riastu M3 jako celku. Tento spread
mezi troCenim terminovych vkladl a troCenim dspornych vkladd se od ¢tvrtého Ctvrtleti 2005
také roz§ifil.

cep2?
~

<IT

2005 2006

Zdroj: ECB.

Meziro¢ni dynamika ristu obchodovatelnych instrumenti se zvySila na 10,5 % v fijnu z 6,5 % ve
ttetim Ctvrtleti a 5,7 % ve druhém ctvrtleti 2006. Tento pokles Caste¢né skryva rozdilny vyvoj
jednotlivych podsloZek.

Meziro¢ni dynamika rtstu podilovych listd fondl penéZniho trhu, tj. aktiv, kterd si domacnosti
a podniky casto drzi jako bezpec¢né utocisté pfed volatilitou na finanénim trhu, ponékud vzrostla,
nicméné vSak zistala umirnénd v porovnani s ostatnimi slozkami M3. Meziro¢ni tempo rtstu této
slozky v fijnu 2006 dosahlo 2,2 %, oproti 0,8 % ve tetim Ctvrtleti a -0,5 % ve druhém Ctvrtleti.

Naproti tomu poptdvka po dluhovych cennych papirech se splatnosti do dvou let se v fijnu mezi-
ro¢né znacné zvysila o0 55,2 %, oproti 36,4 % ve tfetim Ctvrtleti a 35,9 % ve druhém Ctvrtleti 2006.
ZvySend dynamika ristu téchto podsloZek mlZe souviset s poslednim zvySenim kratkodobych
urokovych sazeb. Vezmeme-li v tivahu, Ze kridtkodobé dluhové cenné papiry maji pfevazné floa-
tingové sazby, mohou mit investofi prospéch ze zvySeni trokovych sazeb, k némuz dochdzi pred
splatnosti cenného papiru. Meziro¢ni dynamika ristu dohod o zpétném odkupu, které se casto vy-
znacuji zv1ast kratkodobou volatilitou v krat§im horizontu, se v fijnu zvysila na 8,6 %, oproti
5,8 % ve tietim Ctvrtleti a 6,7 % ve druhém Ctvrtleti 2006.
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Sektorové ¢lenéni mé€nového rustu (vychdzejici z udaji o kratkodobych vkladech a dohod o zpét-
ném odkupu a ze slozek M3, o nichZ jsou k dispozici informace z jednotlivych sektort) ve tietim
Ctvrtleti 2006 se vyznacovalo mirné rozdilnym vyvojem oproti druhému Ctvrtleti. Zatimco pfis-
pévky od ostatnich finan¢nich zprostedkovatelt (OFIs) k meziro¢ni dynamice rastu kratkodo-
bych vkladl a dohod o zpétném odkupu ve tietim Ctvrtleti poklesly, ptispévky od domécnosti
a nefinan¢nich podnikt byly stdlej§i. Domécnosti i naddle nejvice pfispivaly ke stdle silnému
celkovému ristu. Pokles meziro¢nich trokovych sazeb kratkodobych vkladl a dohod o zpétném
odkupu byl v fijnu zaznamendn u ostatnich finan¢nich zprostfedkovateld (OFIs) (na 13,7 % ze
17,3 % v zafi) a nefinan¢nich podnikd (na 9,5 % z 10,7 % v zati). Ro¢ni mira rastu vklada
domdcnosti v fijnu mirné vzrostla na 5,9 % z 5,8 % v zafi.

HLAVNi PROTIPOLOZKY M3

Na strané protipolozek byla dynamika meziro¢niho ristu celkovych avért MFI rezidentim euro-
z6ny v fijnu 2006 9,0 %, oproti 9,2 % ve tietim Ctvrtleti a 9,5 % ve druhém Ctvrtleti 2006. Tento
vyvoj skryval pokralujici pokles meziro¢ni dynamiky rstu avérti vladnim institucim, zatimco
rast tveérd soukromému sektoru v poslednich ¢tvrtletich zesilil (viz tabulka 1).

Pfesnéji, meziro¢ni mira ristu Gveért poskytnutych vlddnimu sektoru v fijnu poklesla na -2,4 %,
2 -0,9 % ve tetim a 0,9 % ve druhém Ctvrtleti, a odrdZela tak zejména pokracujici pokles v na-
byvani cennych papiri vydanych vladou. Ro¢ni mira riistu avérti soukromému sektoru se zdroven
v fijnu zvySilana 12,0 % z 11,9 % ve tfetim Ctvrtleti a 11,7 % ve druhém Ctvrtleti 2006, a odraZela

Graf 8 Protipoloiky M3

Graf 7 Agregat M3 a dlouhodobéjsi financni

zavazky MFI (bez kapitdlu a rezerv)

(meziro¢ni zmény v %; o€isténo o sezonni a kalendéini vlivy) (ro¢ni toky; v mld. EUR; ociténo o sezonni a kalenddini vlivy)
== (ivEry soukromému sektoru (1)
wmmn (very vlddnimu sektoru (2)
=== (istd zahrani¢ni aktiva (3)
2+ . dlouhodobgjsi finan¢ni zdvazky
(kromé kapitélu a rezerv) (4)

= agregit M3
e+ dlouhodobéjsi finantni zdvazky
(bez kapitélu a rezerv)

12 12
== ostatni protipolozKy (vcetné kapitdlu a rezerv) (5)
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Zdroj: ECB.
Zdroj: ECB Pozndmka: Agregdt M3 jeuveden pouze prosrovnani (M3 =

142+3+4+5). Dlouhodobéjsi finanéni zdvazky (kromé kapitdlu
arezerv) jsou zobrazeny se zdpornym znaménkem, protoZe jsou
zavazky sektoru MFI.
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tak, mimo jiné, silny rist v nabyvani dluhovych cennych papirtt vydanych soukromym sektorem.
Pijc¢ky MFI se svym meziro¢nim riistem 11,2 % v fijnu (stejnym jako ristem pozorovanym v pri-
méru ve druhém a tfetim Ctvrtleti) i naddle nejvice prispivaly k silnému rtstu Gvéri soukromému
sektoru. Zatimco rast avéri nefinanénim podnikiim se v poslednich mésicich i nadale zvySoval,
meziro¢ni rast tvért domédcnostem pokracoval v poklesu, nicméné vSak zistal silny (viz kapitoly
2.6 a 2.7 o sektorovém vyvoji uvérti soukromému sektoru).

V ramci ostatnich protipoloZek penéZniho agregatu M3, meziro¢ni riist dlouhodobéjSich finan¢nich
pasiv MFI (bez kapitdlu a rezerv) drZenych sektorem drZiteld penéz byl v nékolika poslednich
mésicich nadale silny (viz graf 7). Meziro¢ni dynamika ristu téchto instrumenti byla v fijnu 2006
stejnd jako ve tfetim Ctvrtleti, 8,6 %, a mirné€ niZ§i nez 8,8 % ve druhém ctvrtleti. Tlumici vliv
téchto instrumentll na meziro¢ni rist M3 je proto v posledni dob€ zna¢né stabilni.

Meziro¢ni tok ¢istych zahrani¢nich aktiv sektoru MFI v fijnu ¢inil 47 miliard EUR, oproti 25 mi-
liarddm v z4fi. Znamend to urcité mirné zvySeni vlivu na meziro¢ni rist M3, ackoliv, v§eobecné,
pozice byla i nadéle téméf vyrovnand (viz graf 8).

Dynamika rlstu penéz a tvér soukromému sektoru taZzend nizkou trovni urokovych sazeb v eu-
rozéné a zesilovanim ekonomické aktivity je stle velka. Uvéry i nadéle nejvice pfispivaly k sil-
nému ristu M3, zatimco zna¢nd poptavka po dlouhodobych finan¢nich pasivech méla tlumici
ucinek. Mirny tok pozice Cistych zahrani¢nich aktiv sektoru MFI v poslednich mésicich pouze
znamenal maly pfispévek zahrani¢niho sektoru k ristu M3.

CELKOVE ZHODNOCENi PODMINEK LIKVIDITY V EUROZONE

Podle dostupnych méfeni penéZni mezery vedla dynamika rastu M3 v poslednim obdobi k dalsi
expanzi likvidity ve tfetim Ctvrtleti, kterd je opét na nejvyssi trovni od zacatku tfeti etapy HMU.
Nominélni penéZni mezera méfend na zdkladé oficidlni ¢asové fady M3 i nominélni penéZni me-
zera méfend na zdkladé casové fady M3 upravené o posuny portfolii se vyrovnala. JelikoZ nebyly
74dné signdly o dal§im odeznivani poslednich posuni portfolii po jejich do¢asné obnové ve Ctvr-
tém Ctvrtleti 2005, ob& penéZni mezery se vyvijely paralelné také v posledni dob&. Obé mezery
zustaly na velmi odliSnych drovnich, pficemZ penéZni mezera méfend pouZzitim upravené Casové
fady M3 byla zna¢né niZ3i (viz graf 9).

Redlna penézni mezera zohledtiovala skute¢nost, Ze ¢ast nahromadéné likvidity byla absorbovana
vy$8§imi cenami, coZ odrdZelo odchylky inflace smérem nahoru od definice cenové stability ECB.
PenéZni mezera méfend na zakladé oficidlni Casové fady M3 a ¢asové fady M3 upravené o odha-
dovany dopad posunt portfolii je proto niZ$i nez ptisluSny ukazatel nomindlni penéZni mezery
(viz graf 9 a 10).

Tyto jednoduché ukazatele jsou vSak jen nepfesné odhady vyvoje likvidity. Zejména trovné téchto
ukazateld jsou zatiZeny zna¢nou nejistotou, coZ odrdZi napt. skute¢nost, Ze vybér zakladniho
obdobi je do ur¢ité miry libovolny, a mélo by se k nim pfistupovat s opatrnosti. Tato nejistota je
dobfe zndzornéna Sirokou Skdlou odhadi odvozenych od Ctyf vySe zminénych ukazateld.

Ackoliv jsou jednotlivé odhady nejisté, z celkového obrazu téchto ukazatelt je vidét, Ze v euro-
z6né je velké mnozstvi likvidity. Silny ménovy rist a riist uvért v kontextu velkého mnozstvi
likvidity ukazuje na riziko zvySeni miry inflace nad droveti odpovidajici cenové stabilité ve stiedné
az dlouhodobé&j§im horizontu, zejména v prostfedi zlepSenych ekonomickych podminek.
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Graf 9 Odhady nomindlni penéini mezery"

(v % stavu M3; oci$téno o sezonni a kalendaini vlivy;
index prosinec 1998 =0)

= nomindlni penéZni mezera zaloZena na oficidlnim M3
«++e+ nomindlni penéZni mezera zaloZend na odhadovaném
vlivu zmén ve struktufe portfolia 2

Graf 10 Odhady realné penéini mezery"

(v % stavu redlného M3; oci§téno o sezonn{ a kalendaini zmény;
index prosinec 1998 =0)

= redlnd penéZni mezera zaloZend na oficidlnim M3
e+« redlnd penézni mezera zaloZend na odhadovaném
vlivu zmén ve struktuie portfolia?)
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Zdroj: ECB.
1)NomindlnipenéZnimezerajedefinovdnajakorozdil mezi
skute¢nou trovni M3 a tirovni M3, jakd by vzesla z konstatniho ristu
M3 o referenc¢ni hodnotu 4,5 % od prosince 1998 (povazovaného za
zakladni obdobi).

2) Odhady rozsahu vlivu zmén ve struktufe portfoliana M3 jsou
ziskdvény s pomoci pfistupu popsaného v ¢lanku ,,Monetary analysis

Zdroj: ECB.

1) Redlnd penézni mezera je definovédna jako rozdil mezi skute¢nou
irovni M3 deflovanou HICPadeflovanouirovni M3, jakd by
vze§la z konstantniho ristu nomindlniho M3 o referenéni hod-
notu 4,5 % ainflace 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
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in real time®, Mési¢n{ bulletin f{jen 2004, s. 51-55. oA s 2 1A
ziskdvdny s pomocipfistupupopsaného v ¢lanku,,Monetary

analysis in real time*, Mési¢ni bulletin f{jen 2004, s. 51-55.

2.2 FINANCNI INVESTICE NEFINANCNiHO SEKTORU A INSTITUCIONALNICH INVESTORU

Mezirocni dynamika riistu financnich investic nefinancniho sektoru ve druhém ctvrtleti roku 2006
nepatrné poklesla. Udaje o instituciondlnich investorech za prvni pololeti 2006 naznacuji, Ze pFi-
livy do podilovych fondii znacné odrdZeji spise neprimé investice prostiednictvim pojistoven
a penzijnich fondii neZ primé investice nefinancniho soukromého sektoru.

NEFINANCNi SEKTOR

Podle tdajt ve druhém ctvrtleti roku 2006 (tj. posledni zndmé tdaje) mezirocni dynamika ristu
celkovych finan¢nich investic nefinan¢niho sektoru v eurozoné nepatrné poklesla na 4,9 %,
7 5,0 % v predchozim Ctvrtleti (viz tabulka 2). Tento vyvoj odrdZi mirnéjsi meziro¢ni tempo ri-
stu kritkodobych finan¢nich investic, zatimco meziro¢ni dynamika rtistu dlouhodobych financ-
nich investic zistala stejnd. Kratkodobé finan¢ni investice zdrovenl nadile rostly mnohem rych-
leji nez dlouhodobé financni investice (viz graf 11).

Dynamika ristu dlouhodobych finan¢nich investic, kterd v prvnim a druhém ctvrtleti roku 2006
zustala nezménéna na urovni 3,8 %, skryvala rozdilny vyvoj jednotlivych ndstroji. Niz§i rast
investic do podilovych listi podilovych fonda (kromé podilovych listi fondd penéZniho trhu)

a do produktt pojisténi a penzijniho pfipojiSténi (jak se odrdZi v pojistnych technickych
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rezervach) byl vyrovnan zesilenim ristu inves-
tic do dlouhodobych dluhovych cennych papirii
a zeslabenim tempa poklesu nabyvani kotova-
nych akcii. Mirny pokles meziro¢niho ristu
kratkodobych finan¢nich investic ve druhém
Ctvrtleti 2006 na 6,8 % z 6,9 % v pfedchozim
Ctvrtleti odrdZi ponékud nizsi rist drzby obé-
Ziva.

Celkové tedy kratkodobé vklady a produkty po-
jisténi a penzijniho pfipojisténi, dvé kategorie,
které jsou typicky na opacné strané investic-
niho horizontu, jsou i nadédle hlavni hnaci silou
finan¢nich investic nefinan¢niho sektoru se
svym piispévkem 3,9 procentniho bodu k me-
zironimu zvySeni 4,9 % ve druhém ctvrtleti
2006 (viz box 1, pojednéni o aktivech doméc-
nosti investovanych do pojistoven a penzijnich
fonda).

Graf 11 Finanéni investice nefinanéniho

sektoru

(meziro¢ni zmény v %)
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Zdroj: ECB.

1) Zahrnuji obézZivo, kratkodobé vklady, kratkodobé dluhové
cenné papiry, akcie fondi penézniho trhu, zaplacené pojistné
arezervy na hldSené pojistné udalosti.

2)Zahrnujidlouhodobé vklady, dlouhodobé dluhové cenné
papiry, akcie podilovych fondi kromé akcii fondd penézniho
trhu, kotované akcie alistd aktivadomacnostivrezervach
Zivotniho poji§téni a penzijnich fondu.

Tabulka 2 Financni investice nefinancniho sektoru eurozény

Podil Rocni tempo ristu
zustatku
na finanénich 2004 2004 2004 2004 2005 2005 2005 2005 2006 2006
investicich v % " Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 o4 Q1 Q2
Finan¢ni investice 100 43 48 48 4.8 4,7 4,6 44 50 50 49
Hotovost a vklady 37 52 53 58 5.9 5,7 5.8 5.4 6.0 6.2 6,0
Cenné papiry jiné neZ akcie 11 23 14 22 4,1 3.9 35 2,6 2,5 5,0 54
z toho: kratkodobé 1 -1,3 247 294 356 158 82 57 34 138 11,8
2 toho: dlouhodobé 10 24 06 -03 1,0 2,6 3,0 22 33 3.8 4.6
Akcie podilovych fondi 12 52 33 23 1,7 1.8 2,4 36 41 3.1 2,0
z toho: akcie podilovych fonda
mimo akcie fondi penézniho trhu 9 58 37 29 2,5 32 3,9 5.2 5.2 4,0 2,7
z toho: akcie fondi penéZniho trhu 2 30 L6 01 -6 33 34 -9 0,1 -0,4 -0,8
Kotované akcie 15 1,9 38 30 1,2 L1 -09 -1,7 1,0 -1.2 -0,1
Technické rezervy pojiStoven 25 69 68 67 6,9 6,8 7,0 7.2 73 7.5 72
M3? 63 54 60 6.6 6,5 7.6 84 7.3 8,5 8,5
Ro¢ni zisky a ztrity z cennych papiri
v drZeni nefinan¢niho sektoru
(jako % HDP) 87 42 35 24 2,8 44 8,0 6,9 9.8 57

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

1) Stav ke konci posledniho ctvrtleti, za které jsou udaje k dispozici. V dusledku zaokrouhlovani nemusi soucty souhlasit.
2) Stav ke konci ¢tvrtleti. Ménovy 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 tstfednich vlddnich instituci.
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INVESTICE DOMACNOSTi DO POJISTOVEN A PENZIJNiCH FONDU

Domaécnosti typicky investuji své bohatstvi do bydlen{ a/nebo finan¢nich aktiv'. V zdvislosti na
struktufe penzijniho systému (tj. dileZitosti vetfejného dichodového zajiSténi oproti zajisténi
soukromym sektorem), miiZze byt zna¢nd ¢ast finan¢niho kapitdlu domécnosti investovina zase
do pojisStoven a penzijnich fond (ICPFs). Analyza tohoto typu investic je dileZitd jak pro mé-
novou tak i ekonomickou analyzu. Napfiklad za pfedpokladu, Ze se domdcnosti a instituciondlni
investofi 1i8i svym chovdnim v oblasti drzby penéz, zmény investic domacnosti do ICPF maji
dopad na ménovy vyvoj>. Rist drzby penéz domacnosti je v§eobecné pomalejsi a méné vola-
tilni neZ rast drzby penéz instituciondlnich investort. Navic alternativy drzby bohatstvi spiSe
ve formé produktt pojisténi a penzijniho pfipojisténi nez ostatnich aktiv domécnosti mohou
znamenat rozdily v ménovém transmisnim mechanismu. Na zaklad¢ téchto skutec¢nosti se tento
box zabyva investicemi domdcnosti do ICPF v obdobi od roku 1995 do roku 2005.

Jak dulezité jsou produkty pojisténi a penzijniho pripojisténi ve finan¢nim portfoliu
domacnosti?

Ve finan¢nich G¢tech ménové unie jsou investice sektoru domacnosti do pojiStoven a penzijnich
fondil vedeny jako tzv. pojistné technické rezervy. Tyto rezervy se sklddaji z ¢istého jméni do-
macnosti v rezervach Zivotniho pojisténi a penzijnich fondii (piedstavujici typicky dlouhodobé
pohledavky z Zivotniho pojisténi a penzijniho pfipojiSténi), stejné€ jako zaplacené pojistné a re-
zervy na hlaSené pojistné udalosti (obsahujici vétSinou kritkodobé pohledavky, které mohou
vzniknout v souvislosti s jakymkoliv typem smlouvy o pojisténi nebo penzijniho pfipojisténi).

1 Viz také box s nazvem ,,Odhady bytového bohatstvi domécnosti v eurozéné” v tomto vydani Mési¢niho bulletinu. V celém tomto
boxu sektor domécnosti znamend domécnosti a neziskové organizace slouzici domacnostem.

2 Viz také box s nazvem ,,Zprostfedkovatelska tiloha poji§toven a penzijnich fondi a jeji dopad na ménovy vyvoj” v Mési¢nim Bulle-
tinu z Cervna 2005.

Graf A Struktura finanéniho bohatstvi

Graf B Investice domacnosti do pojistoven
domacnosti v eurozéné

a penzijnich fondi

(v % celkového finan¢niho bohatstvi domacnosti) (v % disponibilnich pf{jmi)
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Zdroj: ECB. 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Pozndmka: Pfimo drZend aktiva zahrnuji Gvéry, cenné papiry a ostatni
pohleddvky v pfimé drzbé sektoru domécnosti. Zdroj: ECB.
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Graf A ukazuje, Ze v priméru v obdobi od roku 1995 do roku 2005 pojistné technické rezervy
Cinily zhruba 25 % financ¢nich aktiv domdcnosti. Tento podil na celkovém finan¢nim bohatstvi
se ve sledovaném obdobi neustdle zvySoval, a to z 21 % v roce 1995 na 28 % v roce 2005.

Graf B ukazuje, Ze bohatstvi domacnosti investované do produkti pojiSténi a penzijniho pfi-
pojiSténi se béhem poslednich deseti let znacné€ zvySilo a v roce 2005 pfedstavovalo 90 %
jejich disponibilniho pfijmu. Bohatstvi drZzené v penéZnich prostiedcich a vkladech v poméru
k disponibilnimu pf{jmu se v podstaté nezménilo.

Drzba bohatstvi vSak odrdZi kumulativni dopad ziski z investic a zhodnoceni aktiv?, takZe o in-
vestovani do produktl pojisténi a penzijniho pfipojiSténi se 1épe rozhoduje na zdkladé trans-
akci. V priméru béhem posledniho desetileti investi¢ni transakce do pojistnych a technickych
rezerv predstavovaly 5,5 % disponibilniho pfijmu domédcnosti (viz graf B) a ¢inily ponékud
vice neZ jednu tfetinu agregované miry uspor domécnosti.

Cim se vysvétluje vyvoj produkti pojisténi a penzijniho pripojisténi v poslednich letech?

MiZeme uvést dva soubory diivodd, které vysvétluji vyznamny podil produktl pojisténi a pfipojisténi
na finan¢nich investicich domécnosti. Za prvé, z cyklického hlediska naznacuje relativné stabilni pfi-
liv prostiedki do pojistnych technickych rezerv, zejména ve srovnani s jinymi formami finan¢nich in-
vestic dostupnych domacnostem, jako jsou akcie a cenné papiry jiné nez akcie, Ze kombinace rizika
a ndvratnosti, kterou nabizeji produkty pojistoven a penzijnich fondi (ICPF) byla atraktivni v dobg,
kdy akciové trhy prochizely cyklem konjunktury a propadu.

Za druhé, z dlouhodobégjsiho nebo strukturdl-
niho hlediska je poptdvka po produktech ICPF
podporovéna tim, Ze domacnosti si stale vice T TG T
uvédomuji problémy spojené se starnutim po- e A IR CLET

pulace a nutnost zajistit si ddvky starobnji (o€ Praméry za obdobi2001-2004)

penze.* Tento vyvoj potvrdily neddvné re-
formy povinnych systémi penzijniho pojis-
téni, které celkové sniZily $té€drost téchto
systému a provazaly troveil ddvek s primeér-
nou délkou Zivota.” Céste¢né v souvislosti
s tim podpofily ochotu domdcnosti ziskavat
produkty ICPF také datiové pobidky a silnéjsi
ddraz na systémy penzijniho ptfipojiSténi. Je

pravdépodobné, Ze celkovy obraz vyplyvajici i 0 o o e 2000

z grafu A, tj. rostouci podil pojistnych tech- finanén{ aktiva pojistoven a penzijnich fondéi k HDP (v %)
niCkyCh rezerv na finanénim bohatstvi do- Zdroje: ECB, Eurostat, OECD, ndrodni centrdlni banky a ndrodni

mdcnosti a klesajici podil hotovosti a vkladll,  statistické drady.
bude trvat i nadile. Pozndmka: Vzorek se skladd z 25 zemi{ OECD.

Graf A Driba hotovosti a vkladi domacnostmi
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3 Zisky ze zhodnoceni aktiv nevedou ke zvySeni pojistnych technickych rezerv v systémech davek, ale vedou k nému v pfispévkovych
systémech.

4 Viz také ¢lanek s ndzvem “Demographic change in the euro area: projections and consequences” ve vydani Mési¢niho Bulletinu
z fijna 2006.

5 P. Whiteford a E. Whitehouse (2006), “Pension challenges and pension reforms in OECD countries”, Oxford Review of Economic Po-
licy, Vol. 22, No 1.
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Tento predpoklad je do urcité miry potvrzen v grafu C, ktery ukazuje na vzorku 25 ze 30 zemi
OECD, Ze vétsi sektor ICPF ve vztahu k HDP se v podstaté spojuje s niz§im podilem hotovosti
a vkladl na finan¢nim bohatstvi domacnosti, coZ naznacuje, Ze v rozvinutéjsich financ¢nich
systémech ma finan¢ni bohatstvi méné ¢asto formu hotovosti a vkladii. Umisténi zemé& v tomto
sitovém diagramu také odrdZi mnoho faktort, napt. demografickou strukturu zemé, vyspélost

sektoru penzijnich fondi a fiskalni pozici vlady.

Celkové lze fici, Ze zprostiedkovatelskd tloha ICPF, jak ji odrdZi vyvoj pojistnych technic-
kych rezerv, se v poslednich letech zvySuje a lze oCekdvat, Ze bude stdle nabyvat na dileZitosti
s tim, jak si domdcnosti budou stdle vice uvédomovat potiebu penzijniho pfipojisténi. Pocho-
peni téchto vzdjemnych vztahi a jejich implikaci pro ekonomickou a ménovou analyzu zjevné
zéavisi na poskytovéni v€asnych a podrobnych tdaji o transakcich a rozvahach ICPF.

INSTITUCIONALNI INVESTORI

Meziro¢ni tempo ristu hodnoty celkovych aktiv investi¢nich fondll v eurozoéné ve druhém ctvrt-
leti 2006 pokleslo na 19,1 % z 28,1 % v ptedchozim Ctvrtleti. Zmény v hodnoté stavu celkovych
aktiv zahrnuji vlivy pfecenéni, a mohou proto poskytovat jen netplné informace o investi¢nim
chovani institucionalnich investorti. Udaje poskytnuté EFAMA' (the European Fund and Asset
Management Association) ukazuji, Ze Cisté ro¢ni prodeje dluhopisovych fondl ve druhém ctvrt-
leti nadéle poklesly oproti pfedchozimu Ctvrtleti, zatimco ¢isté ro¢ni pfilivy do akciovych fondu
zlstaly nezménény (viz graf 12). V disledku rostoucich pfilivii do smiSenych fonda se vSak cel-
kové Cisté ro¢ni prodeje investi¢nich fondi (bez fond penéZniho trhu) déle zvysily. Zarovei Cisty

N

ro¢ni pfiliv do fondl penéZniho trhu se zménil na mirné pozitivni .

Meziro¢ni tempo ristu celkovych finan¢nich investic pojiStoven a penzijnich fondt v eurozéné zi-
stalo ve druhém ctvrtleti 2006 nezménéno na trovni 6,9 % (viz graf 13). Vyssi pfispévek z po-
skytnutych vkladt a pajcek byl vyrovndn niz§im pfispévkem z investic do dluhovych cennych pa-
pird a podilovych listl podilovych fondi. Nicméné, i pies urcity pokles, dynamika meziro¢niho
rustu investic do podilovych listd podilovych fondi byla stdle na vysoké arovni oproti pfedcho-
zim letim. Meziro¢ni dynamika ristu investic do kotovanych akcii zistala v podstaté stejna.

N

i nadale zna¢né investoval do produkti pojiSténi a penzijniho pfipojiSténi, zatimco pojiStovny

a penzijni fondy zase investovaly mnohem vétsi ¢ast téchto prostiedk do podilovych fondl (bez
fondi penéZniho trhu) neZ v pfedchozim roce.

1 The European Fund and Asset Management Association (EFAMA) poskytuje informace o ¢istych prodejich (nebo ¢istych pfilivech) ve-
fejnych otevienych akciovych a dluhopisovych fondi Némecka, Recka, Spanélska, Francie, Italie, Lucemburska, Rakouska, Portugalska
a Finska. Pro dal§i informace viz box ,,Posledni vyvoj v ¢istych tocich do akciovych a dluhopisovych fondi“ v Mési¢nim Bulletinu ECB
vydaném v cervnu 2004.
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Graf 13 Financni investice pojistoven

Graf 12 Cisty meziroéni p¥iliv prostiedki
a penzijnich fondi

do investi¢nich fondu podle kategorie

(vmld. EUR) (meziro¢ni tempa ristu; piispévky v procentnich bodech)
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Zdroje: ECB a EFAMA.
1) Vypocéty ECB na zékladé ndrodnich ddaji poskytnutych Zdroj: ECB
EFAMA. 1) Pdjcky, vklady a technické rezervy pojistoven.

2.3 UROKOVE SAZBY PENEZINIHO TRHU

Od zdri do zacdtku prosince 2006 se iirokové sazby ve vSech splatnostech na penéZnim trhu zvy-
Sily v kontextu silicich trZnich ocekdvdni dalsiho zvySeni zdkladnich iirokovych sazeb ECB,
zejména ke konci roku 2006. Vynosovd kiivka penézniho trhu ve stejném obdobi zplostéla a dosd-
hla své nejniZsi iirovné v roce 2006.

Urokové sazby penéZzniho trhu se od za¢atku z4i{ zna¢ng zvysily. V listopadu 2006 ziistaly sazby
u dvanictimési¢ni splatnosti viceméné stabilni, zatimco sazby u jednomési¢ni a tfimésicni splat-
nosti se v podminkdach trznich ofekavani zvySeni zdkladnich drokovych sazeb ECB na konci roku
zvysily. 6. prosince Cinila jednomésic¢ni sazba 3,60 %, tfimésicni sazba 3,65 %, Sestimésicni sazba
3,74 % a dvanactimé&sicni sazba 3,83 %, coz je o 50, 39, 28 a 20 bazickych bodl vic nez Grovné
sazeb pozorované 1. zari 2006. Vynosova kiivka penéZniho trhu se v z4fi znacné zplostila, a poté
co v f{jnu mirné zestrméla, v listopadu opét zploStila a dosdhla tak nejnizsi hodnoty v roce 2006
(viz graf 14).

Ucastnici trhu také mirng zvysili od zacatku zati 2006 své oCekavani stran vyvoje kratkodobych
urokovych sazeb v roce 2007. Tyto zmény v ocekdvanich se odrdZi v trokovych sazbich impli-
kovanych tfimési¢nimi sazbami terminovych obchodit EURIBOR splatnych v bieznu 2007, Cer-
vnu 2007 a v z4fi 2007, které 6. prosince 2006 ¢inily 3,79 %, 3,82 % a 3,81 %, coZzje o 6, 10a 11

bazickych bodl vice nez 1. zafi 2006 (viz graf 15).

Implikovand volatilita odvozend z opci na tfimési¢ni sazby terminovych obchodi EURIBOR
béhem poslednich tfi mésicti neustdle klesala az dosdhla v listopadu historicky nejniz§i drovné.
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Graf I5 Tiimésicni urokové sazby

Graf 14 Urokové sazby penéiniho trhu
a sazby terminovych obchodii v eurozéné

(v % p.a.; denni idaje) (v % p.a.; denni tdaje)
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Pozndmka: 3mési¢ni terminové obchody s doddnim ke konci
bézného ¢tvrtleti a ndsledujicich tif ¢tvrtleti podle kotace
na burze LIFFE.

Zdroje: ECB a Reuters.

Tento vyvoj implikované volatility naznacuje, Ze nejistota ucastnikl trhu ohledné o¢ekdvaného vy-
voje kratkodobych drokovych sazeb na konci roku 2006 a na zacitku roku 2007 zlstane velmi
nizka (viz graf 16).

Dne 5. fijna Rada guvernéri rozhodla, Ze zvysi zdkladni urokové sazby ECB o 25 bazickych bodd.
Urokové sazby na velmi kratkém konci vynosové kfivky penézniho trhu se po tomto rozhodnuti
zvyS§ily. Spread mezi sazbou EONIA a minimélni nabidkovou sazbou se v udrZovacim obdobi
koncicim 5. zafi a 10. fijna vyrazné sniZil, coZ také odraZelo pridéleni vyssi likvidity, neZ je zve-
fejnénd srovndvaci hodnota v kazdé z hlavnich refinan¢nich operaci Eurosystému. V tomto kon-
textu se objem likvidity poskytnuté nad zvefejiiovanou srovndvaci hodnotu postupné snizoval az
na nulu. Spread mezi sazbou EONIA a minimdalni nabidkovou sazbou v udrZzovacim obdobi kon-
¢icim 7. listopadu se postupné roz§ifoval. Aby Eurosystém mohl celit tomuto roz§ifeni spreadu,
pfidélil od minulé hlavni refinan¢ni operace udrZovaciho obdobi 1 miliardu EUR nad zvefejné-
nou srovndvaci hodnotu. Podrobné;jsi popis vyvoje sazeb EONIA v té€chto tfech udrZovacich ob-
dobich je uvedeno v boxu 2. EONIA byla v prvnich ¢tyfech tydnech udrZovaciho obdobi, poci-
najicim 8. listopadem, stabilni na 3,32 %-3,33 %, tj. 7-8 bazickych bodid nad minimdlni
nabidkovou sazbou (viz graf 17).

Spread mezi margindlni sazbou v tydennich nabidkdch hlavnich refinan¢nich operaci a minimaln{
nabidkové sazby Eurosystému se sniZil z 5 bazickych bodd na 0 bazickych bodt v obou udrZo-
vacich obdobich koncicich 5. zafi a 10. fijna a poté se opét zvySil na 6 bazickych bodt v udrzo-
vacim obdobi konéicim 7. listopadu.
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Graf 17 Urokové sazby ECB a sazba EONIA

Graf 16 Implikovana volatilita odvozena z opci

na t¢imésicni terminové obchody EURIBOR
se splatnosti v ¢ervnu 2007

(v % p.a.; v bazickych bodech; denni tdaje) (v % p.a.; denni udaje)
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Yrws

Ve tiech dlouhodobéjsich refinan¢nich operacich vypotddavanych 28. zafi, 26. fijna a 30. listopadu
se margindlni sazba pohybovala 11, 7 a 6 bazickych bodl pod tfimési¢nimi sazbami EURIBOR
pfevladajicich v danych dnech.

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

V tomto boxu hodnotime fizeni likvidity v ECB v pribé&hu tfi udrZovacich obdobi, kterd skon-
Cila 5. zafi, 10. fijna a 7. listopadu 2006.

Poptavka po likvidité v bankovnim sektoru

Ve sledovaném obdobi ziistala poptdvka bank po likvidité téméf nezménéna (viz graf A), pri-

X

¢emZ na navySeni o pouhé 3 mld. EUR se stejnou mérou podilely vyS$$i autonomni faktory

a vy$8§i uroven povinnych minimalnich rezerv. ObéZivo, které je nejvétSim autonomnim fakto-
rem (absorpce likvidity), dosdhlo 3. listopadu historického maxima ve vysi 597 mld. EUR.

Ve sledovaném obdobi autonomni faktory celkové pfispély k deficitu likvidity Eurosystému
primérnou ¢astkou 264,5 mld. EUR, zatimco povinné minimélni rezervy - druhy vyznamny
zdroj poptavky po likvidité - pfispély primérnou ¢astkou 166,1 mld. EUR. Denni primérné
pfebytec¢né rezervy (tj. denni primér zuistatki na béZnych tctech prevysujicich povinné mini-
malni rezervy) pfispély k deficitu likvidity Eurosystému primérnou ¢dstkou 0,68 mld. EUR.
Primérné piebytec¢né rezervy dosdhly vysSe 0,60 mld. EUR a 0,67 mld. EUR v udrZovacich ob-
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Graf A Poptdvka po likvidité v bankovnictvi
dobich pro povinné minimdlni rezervy, kterd | crCLLEVELTETLIGHT TS

skoncila 5. z&fi a 10. fijna, a poté se v udrzo-
vacim obdobi, které skoncilo 7. listopadu,
dédle zvysily na 0,79 mld. EUR (viz graf B).

(v mld. EUR, u kazdé polozky jsou uvedeny denni priméry
pro celé obdobi)

mmmm  hlavni refinanni operace: 311,30 mld. EUR
mmmn— dlouhodobéjsi refinan¢ni operace: 120,0 mld. EUR
Dodavani llledity a urokové sazby — z}ﬁstatlfy r}aAbé?n)’ich ﬁétgch:/166,81 mld. EUR
~~~~ droven minimdlnich povinnych rezerv
(povinné minimdln{ rezervy: 166,13 mld. EUR,
prebytecné rezervy: 0,68 mld. EUR)

Soubé&Zné s narGistem poptavky po likvidité v autonomn faktory: 264.46 mld. EUR

zustal objem operaci na volném trhu téméf 450 :

nezménén (viz graf A). V priméru Cinila vyse 3% 0 Dot
likvidity poskytnuté prostiednictvim hlavnich 330 '
refinan¢nich operaci (MRO) 311,3 mld. EUR. ?gg

o« s oo oty A
pokryti nabidek) se pohyboval mezi 1,00 1%

a 1,24 a primérny pomér pokryti nabidek 2%

¢inil v tomto obdobi 1,15. 3%

358 Poptdvka

Likvidita poskytnuté prostiednictvim dlouho- pi ! 450 polikvidie
3% i Eni R _ 9 srpen 5 zail 10 fijen 8 listopad

dobe]m‘ch reflnar{cmch ovpevrac1 zus:[ala V.e sle o e o e

dovaném obdobi nezménéna na tGrovni 120

mld. EUR. Zdroj: ECB

Udrzovaci obdobi kon¢ici 5. zari

Dne 3. srpna se Rada guvernérit ECB rozhodla zvyS$it zakladni nabidkovou sazbu a sazbu pro
vkladovou facilitu a pro mezni zapijcni facilitu o 25 bazickych bodii na 3,00 %, 2,00 % a 4,00 %.
Tato zména vstoupila v platnost 9. srpna, tj. na zacatku nésledujictho udrzovaciho obdobi.
Bé&hem celého udrzovaciho obdobi pokracovala ECB ve své politice pfidélovani z piedeslych
tfi udrZovacich obdobi a pfidélovala ve v§ech MRO 2 mld. EUR nad srovndvaci hodnotu (tj.
¢astku, kterd vyrovnava poptavku po likvidité a nabidku likvidity).

V prvni poloviné tohoto obdobi Cinila margindlni sazba 3,05 % a vdZend primérnd sazba
3,06 %, zatimco sazba EONIA (primérnd jednodenni sazba) byla 3,07 %, tj. 7 bazickych bodi
nad zakladni nabidkovou sazbou. Zatimco tyto

dvé sazby nabidkovych tendrt zistaly ve tfe- Graf B Piebyteéné rezervy"

tim tydnu beze zmény, EONIA zacala v tomto
tydnu klesat na 3,01 %. Proto v nésledujicim

o . o (v mld. EUR, v kazdém udrZovacim obdobf je uvedena
tendru doSlo také k poklesu marginélni sazby primérnd droveit)

ey e e e eorey 1,05 1,05
a vazené primérné sazby pro MRO na 3,00 % 1,00 l 1,00
a 3,02 %. EONIA zustala v poslednim tydnu 8,3(5) A 8,2(5]
udrzovaciho obdobi blizko zdkladni nabidkové 0.85 | 0.85
sazby. Posledni den tohoto udrzovaciho ob- 080} f NN VARNAT Fy*
dobi ECB prostfednictvim operace jemného 070 A [ N\ /o7
doladéni odcerpala o¢ekdvanou piebytecnou 8:2(5) IV AN 7777777\,»7777757777& B 8:23
likviditu ve vyS$i 11,5 mld. EUR. UdrZovaci 872(5) 8,;5]
obdobi skoncilo ¢istym Cerpdnim mezni za- T 004 T 005 2006
pljcni facility ve vysi 0,6 mld. EUR, pfi¢emZ 74 ecB

sazba EONIA &inila 3.04 %. 1) Zustatky na béznych détech bank prevySujici

povinné minimdlni rezervy
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o p . v v Graf C EONIA a drokové sazby ECB
Udrzovaci obdobi koncici 10. Fijna

Dne 5. zAati vydala ECB sdéleni, 7e vzhledem (denn{ drokové sazby jsou uvedeny v procentech)

k tomu, Ze se jiZ dafi Celit zvySenému rozpéti == meznf sazba pro MRO
mezi trznimi sazbami a sazbami nabidkovych T E%‘ll\i‘f:f nabidkovaiSazbaiprolMRO
tendrt na jedné strané a zdkladni nabidkovou koridor stanoveny trokovymi sazbami pro
sazbou na stran& druhé, k nému? do3lo na za- 125 i O  EOT 125
kladé ptidélovani 2 mld. EUR nad srovndvaci 400 400
hodnotu ve v§ech MRO, bude ptfidéleni nad 375 3,75
srovndvaci hodnotu sniZeno na 1 mld. EUR. 3,50 3,50
3,25 SRSEIASE 305
Béhem prvnich tff tydnt tohoto udrZzovaciho 3,00 70T B o 707 5t 3,00
obdobi margindlni sazba a vazena primérma  >7 215
sazba pro MRO poklesly o 1 bazicky bod na i %0
3.03 % a 3,04 %. SniZovani sazby EONIAse > i
ale zrychlilo a EONIA klesla z 3,06 % na za- 1i75 1:75
¢atku obdobi na 3,01 % na konci tfetiho tydne. 150! | | 150
Proto ECB vydala 25. zafi prohldSeni, Ze 9. srpen 5.z 10. ffjen 8. listopad
vzhledem k dosaZzenym vysledkim ve vztahu 2006 2006 2000 2000
k rozpéti mezi trZznimi sazbami a sazbami na- Zdroj: ECB

bidkovych tendrli na jedné strané a zdkladni
nabidkovou sazbou na strané druhé pridéli
srovnavaci hodnotu. ECB také zminila, Ze pfi
rozhodovani o budoucich ptidélenich bude
tato rozpéti nadile pozorné sledovat.

Margindlni sazba a vdZend primérna sazba pro MRO se v pfedposlednim tendru udrZovaciho
obdobf{ snizily na 3,00 % a 3,03 % a poté se v posledni MRO zvyS$ily na 3,02 % a 3,04 %. Sazba
EONIA v pfedposlednim tydnu zacala stoupat na 3,10 % a béhem posledniho tydne udrZova-
ciho obdobi dosdhla hodnoty 3,25 %.

Posledni den udrZzovaciho obdobi ECB prostfednictvim operace jemného doladéni poskytla li-
kviditu ve vy$i 9,5 mld. EUR. UdrZovaci obdobi skonc¢ilo ¢istym ¢erpdnim vkladové facility ve
vys$i 0,2 mld. EUR, pfi¢emZ sazba EONIA byla 3,09 %, tj. 9 bazickych bodl nad zdkladni
nabidkovou sazbou.

v, s

Udrzovaci obdobi koncici 7. listopadu

Dne 5. fijna Rada guvernéri rozhodla, Ze dile zvySsi zékladni trokové sazby o 25 bazickych
bodi. Tato zména vstoupila v platnost 11. fijna, tj. na za¢atku nasledujiciho udrZovaciho
obdobi. Béhem prvnich tii tydnt tohoto obdobi ECB pftidélila srovnavaci hodnotu.

Bé&hem prvnich dvou tydni tohoto udrZovaciho obdobi margindlni sazba a vdZend primérna
sazba zlstaly stabilni ve vySi 3,29 % a 3,30 %. Sazba EONIA se zvySila 25. fijna z hodnoty
3,31 % na zacétku tohoto obdobi na 3,34 %. Sazby nabidkovych tendrt se v pfedposledni MRO
zvyS$ily o 1 bazicky bod a EONIA déle stoupla 31. fijna na 3,38 %, tj. o 13 bazickych bodt nad
zdkladni nabidkou sazbu, i kdyz zde se ¢aste¢né odrazel obvykly vliv konce mésice. Proto ECB
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pfidélila v posledni MRO tohoto udrZovaciho obdobi 1 mld. EUR nad srovndvaci hodnotu.
Sazba EONIA béhem posledniho tydne postupné klesala na 3,33 % dne 6. listopadu, pfedpo-
sledni den tohoto obdobi. UdrZovaci obdobi skoncilo ¢istym ¢erpdnim mezni z4ptjcni facility
ve vySi 2,0 mld. EUR, pfi¢emz sazba EONIA ¢inila 3,32 %.

Celkové se primérné rozpéti mezi sazbou EONIA a zdkladni nabidkovou sazbou ECB zvyS$ilo
ze 4 bazickych bodl béhem udrZzovaciho obdobi konciciho 5. z4f{ na 8 bazickych bodl béhem
dvou nésledujicich udrZzovacich obdobi.

2.4 TRHY DLUHOPISU

V poslednich tFech mésicich se vynosy z dlouhodobych stdtnich dluhopisit sniZily jak v eurozoné,
tak ve Spojenych stdtech. Celkové se v obdobi od konce srpna do zacdtku prosince vynosy z dlou-
hodobych stdtnich dluhopisii v eurozoné sniZily jen mirné, zatimco v Spojenych stdtech byl
zaznamendn vyraznéjsi pokles aZ na nejniZsi viroverni od zacdtku roku. Dlouhodobd zlomovd mira
inflace a s ni spojené rizikové prémie se v eurozoné viceméné nezmeénily, ale ve Spojenych stdtech
se znacné snizily.

I kdyZ byl vyvoj dlouhodobych trokovych sazeb v eurozéné a ve Spojenych statech v poslednich
tfech mésicich naddle velmi podobny, transatlanticky diferencidl mezi vynosy z dlouhodobych
dluhopisi se v tomto obdobi ponékud sniZil. Celkové se vynosy z desetiletych stitnich dluhopist
v euroz6né v obdobi od konce srpna do 6. prosince sniZily asi o 10 bazickych bodl na cca 3,8 %.
Vynosy z desetiletych statnich dluhopist ve Spojenych stitech klesly zhruba o 25 bazickych bodu
a na konci sledovaného obdobi ¢inily asi 4,5 %. V disledku toho se diferencidl mezi vynosy
z desetiletych statnich dluhopistt v USA a v eurozéné sniZil a 6. prosince dosahl hodnoty cca
75 bazickych bodu. V Japonsku vynosy z desetiletych statnich dluhopisi nepatrné vzrostly
a 6. prosince Cinily zhruba 1,7 %.

Ve Spojenych stitech se vynosy z dlouhodobych statnich dluhopistt v obdobi mezi koncem srpna
a 6. prosincem znacné sniZily, zejména v diisledku nizSich inflacnich ofekdvani, jak to naznacuje
vyvoj zlomové miry inflace a vysledky neddvnych prizkumi. Zarovei se asi o 10 bazickych bodu
sniZily vynosy z dlouhodobych indexovanych dluhopisii. Absence zfetelného trendu ve vyvoji vy-
nosl z dluhopisti v zafi a fijnu byla ¢astecné zplisobena nejednoznaénym charakterem novych
makroekonomickych ddaji. V obdobi od poc¢itku listopadu do zacitku prosince v§ak nové udaje
o ekonomické aktivité a vyvoji cen v priméru vyvijely tlak na sniZeni vynosi z dluhopisii. V tomto
obdobi zaznamenaly vynosy z dlouhodobych statnich dluhopisti vyraznéjsi pokles a na pocatku
prosince dosahly nejniZ3i tirovné od ledna 2006. Vyvoj vynosii z dlouhodobych dluhopist vedl
k dalsi inverzi vynosové kiivky v USA s tim, Ze negativni spread mezi desetiletymi a t¥iletymi vy-
nosy se do zacatku prosince zvySil na cca -80 bazickych boda.
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Graf 18 Vynosy dlouhodobych statnich

Graf 19 Readlné vynosy dluhopist
dluhopisi

(v % p.a.; denni tdaje) (v % p.a.; denni udaje)
= curozoéna (levd osa) m— curozéna — 2010
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2005 2006 2005 2006
Zdroj: Bloomberg a Reuters.
Pozndmka: Jednd se o vynosy statnich dluhopisi s desetiletou
nebo nejblizsi jinou splatnosti. Zdroje: Reuters a vypocty ECB.

Federdlni vybor pro volny trh (FOMC) ponechal v poslednich tfech mésicich sazbu z federdlnich
fondd beze zmény.

V eurozéné se vynosy z dlouhodobych stitnich dluhopisti v pribéhu sledovaného obdobi sniZily
jen mirn€ a pohybovaly se v relativné tizkém pdsmu. Relativné nizkd implikovand a historickd
volatilita vynosi z dluhopisii v eurozéné odrdzela fakt, Ze nova data o ekonomické aktivité
v eurozoné celkové naddle potvrzovala o¢ekdvéani acastnikd trhu. ProtoZe vynosy z kritkodobych
a sttednédobych dluhopisti v poslednich tfech mésicich nadale rostly, doslo v eurozoné k dal§imu
zplo§téni vynosové kiivky. Kromé postupného omezovani akomodace ménové politiky od
prosince minulého roku odrdzi soucasnd ,,téméi* inverze vynosové kiivky v eurozéné do znacné
miry i postupné snizovéni rizikovych prémii — zejména na dlouhém konci kfivky — v poslednich
nékolika letech. Viz také box 3 ,,Neddvné zploSténi vynosové kiivky v eurozoné: jakou roli hrila
rizikova prémie?*

Dal3i zplo$téni vynosové kiivky bylo pozorovéano i s ohledem na redlné tirokové sazby v eurozoné
(viz graf 19), méfené vynosy z indexovanych dluhopist. Vynos ze stfednédobych indexovanych
dluhopist (splatnych v roce 2010) se v poslednich tfech mésicich ponékud zvysil. ProtoZe vynos
z dlouhodobych indexovanych dluhopist (splatnych v roce 2015) se ve stejném obdobi viceméné
nezménil, doSlo k mirnému sniZeni vynost z implikovanych forwardovych indexovanych dluho-
pisti. Vzhledem k tomu byl neddvny pokles implikovanych forwardovych dlouhodobych redlnych
sazeb pravdépodobné alespoii ¢astecné zplusoben spiSe dal§im sniZenim rizikovych prémii nez
tim, Ze Gcastnici trhu snizili sva oCekavani dlouhodobého riistu ekonomiky v eurozoné.
ECB
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Graf 20 Implikované forwardové jednodenni il Graf 21 Bezkuponové spotové a forwardové

irokové sazby v eurozoné zlomové miry inflace

(v % p.a.; denni tdaje) (v % p.a.; Sdenni klouzavé priméry dennich ddaju)

=== 6. prosince 2006 === Sletd forwardova zlomova mira inflace na 5 let dopiedu
eeeee 31. srpna 2006 e+« Sletd spotovd zlomové mira inflace
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Zdroj: Odhad ECB.
Pozndmky: Implikovand forwardovd vynosova kfivka, kterd je
odvozena od ¢asové struktury trznich irokovych sazeb, odrazi
trzni o¢ekdvdani budoucich kriatkodobych drokovych sazeb.
Zpiisob vypoctu téchto forwardovych vynosovychkiivek byl
popsdnvboxu4 Mésicnihobulletinuzledna1999. Udaje .
pouzité v odhadu jsou odvozeny ze swapovych kontrakti. Zdroje: Reuters a ECB.

Rozhodnuti Rady guvernértt ECB zvySit zdkladni trokové sazby o 25 bazickych bodil na zasedani
5. fijna bylo spojeno s mirnym posunem kratkého konce kfivky implikované forwardové jedno-
denni sazby v obdobi od konce srpna do 6. prosince smérem vzhlru. Ve sttednédobém az dlou-
hodobém horizontu se implikované forwardové sazby ve stejném obdobi sniZovaly, pravdépo-

(R

dobné mimo jiné opét v disledku niz8ich rizikovych prémif (viz graf 20).

Pétiletd forwardova zlomova mira inflace na pét let dopfedu se v obdobi od konce srpna do
6. prosince mirné sniZila a na konci tohoto obdobf{ ¢inila 2,1 % (viz graf 21). SoubéZny mirny
pokles pétileté spotové zlomové miry inflace je konzistentni jak s neddvnymi relativné nizkymi

e

tdaji o inflaci mérené HICP, tak s vysledky prizkumu naznacujicimi niz§i infla¢ni o¢ekdvani

vy

v nejbliz§im obdobi.

Implikovana volatilita trhu dluhopisti v eurozoné se dile mirné sniZzovala a naznacovala tak, Ze

nejistota tcastnikd trhu ohledné nejbliZ§iho vyvoje vynosi z dlouhodobych dluhopisi byla podle
historickych méfitek nadéle jen mirna.

ECB
Mésicni bulletin
prosinec 2006

HOSPODARSKY
A MENOVY
YYVO)

V EUROZONE
Ménovy

a financni

vyvoj




NEDAVNE ZPLOSTENi VYNOSOVE KRIVKY V EUROZONE: JAKOU ROLI HRALA RIZIKOVA PREMIE?

Casové struktura Grokovych sazeb, tj. ,,vynosovd kfivka”, je vyznamnym zdrojem informaci pro
centrdlni banky. Naptiklad sklon vynosové kiivky, méfeny rozdilem mezi dlouhodobou a krat-
kodobou urokovou sazbou (,,casové rozpéti*), ziskal na popularité jako predstihovy ukazatel
hospodatského cyklu zejména v 80. a 90. letech 20. stoleti. Casové rozpéti bylo zpravidla re-
lativné dobrou piedpovédi budouci hospodaiské aktivity v typickych horizontech hospodéi-
ského cyklu, pfi¢emz roz§ifovani tohoto rozpéti pfedznamendvalo urychlovani hospodaiského
rustu a zuZovani naznacovalo bezprostfedni zpomalovani hospodaiské aktivity'. Zejména
negativni rozpéti (,,inverzni vynosova kfivka*) se obvykle interpretovalo jako signdl vysoce
pravdépodobné recese’. Odkud se bere tato predikéni schopnost? Zda se, Ze vysvétleni vychazi
pfedevSim z toho, Ze vynosovd kiivka obsahuje informace o ofekdvané trajektorii budoucich
kratkodobych urokovych sazeb, kterd zase souvisi s o¢ekdvanimi tcastnikil trhu ohledné bu-
douci hospodéiské ¢innosti. V tomto smyslu mize velké pozitivni ¢asové rozpéti naznacovat,
Ze trh oCekdva zvySeni kritkodobych urokovych sazeb s ohledem na pozitivnéjsi vyhled pro
hospodatsky rast. Pokud nejsou tato ofekdvani systematicky mylnd, rozpéti vynosové kiivky
zpravidla predikuje hospodafskou ¢innost relativné dobie ve statistickém smyslu. Ov§em kromé
ocekdavanych budoucich trokovych sazeb zahrnuje vynosova kfivka také nepozorovatelné
riziko nebo ,terminovou prémii®, kterd se v prib&hu ¢asu pravdépodobné lisi.

Terminova prémie se definuje jako rozdil mezi vynosem dlouhodobého dluhopisu a ocekdva-
nou primérnou hodnotou kratkodobé trokové sazby do splatnosti tohoto dluhopisu. V kon-
textu tohoto boxu se vyrazy ,rizikovd prémie a ,,terminovd prémie‘ pouZzivaji jako synonyma.
Proto zmény téchto terminovych prémii mohou nékdy oslabit uZite¢nost vynosové kiivky jako
hlavniho ukazatele. Tento box poskytuje odhady terminové prémie pro eurozénu a uvadi, jak
muize nedavné zploSténi vynosové kiivky eurozony souviset s pohyby terminové prémie.

Casové rozpéti bylo béhem poslednich vice nez 30 let v priméru kladné. Tato skute¢nost uka-
zuje na existenci obecné kladné terminové prémie, protoZe s postupem Casu by se ocekdvani
zvySeni a sniZeni krdtkodobych urokovych sazeb méla navzijem kompenzovat. Z toho vyplyva,
Ze sklon vynosové kiivky v sob€ spojuje informace o budoucich zménach kratkodobych sazeb
— ,,sloZka oCekdvani“ — s informacemi o terminové prémii — ,,rizikova slozka*. K odliSeni téchto
dvou sloZek jsou zapotfebi odhady terminové prémie. Graf A zobrazuje odhady ohledné ca-
sové struktury terminové prémie v eurozoné v lednu 2004 a fijnu 2006. V lednu 2004 byla ter-
minova prémie obsazend v dlouhodobych drokovych sazbich vyrazné vyssi nez rizikova pré-
mie obsazend v kratkodobé€jSich sazbach. Naopak v fijnu 2006 ¢asova struktura terminové
prémie neobvykle stagnovala okolo nuly v celém spektru splatnosti. Podle téchto odhadi tedy
bylo zploSténi vynosové kiivky v eurozoné béhem daného obdobi ¢astecné disledkem vyraz-
ného poklesu rizikové prémie.

1 Viz naptiklad A. Estrella a G. Hardouvelis, “The term structure as a predictor of real economic activity”, Journal of Finance, 46(2),
1991, str. 555-576 .

2 Viz box nazvany “Does the flattening of the US yield curve signal lower growth ahead?”, Mé&si¢ni bulletin, inor 2006.

3 Uvedena terminova prémie je odhadem ECB na zdkladé dvoufaktorového afinniho modelu ¢asovych struktur podobného modelu na-
vrzenému D.H. Kimem a A. Orphanidesem pro Spojené staty (“Term structure estimation with survey data on interest rate forecasts,”
Finance and Economics Discussion Series 2005-48, Board of Governors of the US Federal Reserve System, 2005). Odhad modelu pro
euroz6nu byl proveden s vyuZitim swapovych sazeb v Némecku mezi lednem 1995 a prosincem 1998 a swapovych sazeb v eurozéné
od ledna 1999 dile. Je vSak tieba zdaraznit, Ze odhady terminové prémie jsou zna¢né nejisté, coz odrazi nejen obvyklou nejistotu spo-
jenou se statistickymi odhady parametrii modeli, ale také existenci fady moZnych strukturdlnich specifikaci takovych modeli ¢aso-
vych struktur.

ECB
Mésicni bulletin
prosinec 2006




Graf A Terminové prémie v eurozéné Graf B Terminovy spread a ociStény terminovy

spread v eurozoné

(v procentnich bodech; ddaje ke konci mésice) (v procentnich bodech; mési¢ni tdaje)
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Zdroje: Bloomberg a vypotty ECB. Zdroje: Bloomberg a vypocty ECB.

Graf B ukazuje vyvoj ¢asového rozpéti v eurozoné, méfreného rozdilem mezi desetiletymi
a tifmé&si¢nimi drokovymi sazbami*. Casové rozpéti v soucasné dob& dosahuje nejniZ§i hod-
noty za pfiblizné€ deset let. Podle vySe uvedenych predikénich vlastnosti ¢asového rozpéti by
tato skute¢nost znamenala, Ze eurozona je vystavena zna¢nému riziku zpomaleni hospodaiské
aktivity. Takovy pohled by vSak nebral v dvahu nejnovéjsi vyvoj terminové prémie, zobrazeny
v grafu A. Nedavny vyzkum vynosové kiivky ve Spojenych stitech dokonce ukdzal, Ze vyvoj
terminové prémie mé tendenci sniZovat uZiteCnost ¢asového rozpéti jako predstihového uka-
zatele hospodaiského cyklu. Ke zvySeni vypovidaci schopnosti vynosové kifivky proto jeho
autofi navrhuji odecist od ¢asového rozpéti odhadovanou terminovou prémii.

Graf B tudiZ ukazuje ¢asové rozpéti ociSténé o odhadovanou desetiletou terminovou prémii.
Neddvné pohyby ocisténého ¢asového rozpéti jsou jasnym odrazem zvySeni tirokovych sazeb
ECB v obdobi od prosince 2005. Na rozdil od neocisténého ¢asového rozpéti nebylo ocisténé
rozpéti v neddvné dobé neobvykle nizké a pohybovalo se na drovni blizko svého priméru od
roku 1995. Proto ¢asové rozpéti upravené o rizikovou prémii zfejmé nenaznacuje zvySené
riziko hospodéiského ttlumu v eurozoné, jak by se dalo odvozovat z neobvykle nizké drovné
neocCisténého rozpéti. OvSem je tfeba mit na mysli, Ze terminovou prémii lze odhadovat pouze
se znacnou nejistotou.

4 Casové rozpéti zobrazené v grafu B je vypo&itdno na zékladé swapovych sazeb pouzitych pro odhad modelu terminovych prémii.
Vzhledem k pomérné nizkému a stdlému swapovému rozpéti v eurozoné (piiblizné 10-15 bazickych bodt) vykazuje ¢asové rozpéti
vypocitané na zdkladé vynosi z desetiletych dluhopist a tfimési¢ni sazby Euribor velmi podobny vyvoj.

5Viz A. Ang, M. Piazzesi a M. Wei, “What does the yield curve tell us about GDP growth?”, Journal of Econometrics, 2006, str.
359-403.
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2.5 AKCIOVE TRHY

Svétové ceny akcii od konce srpna ddle rostly. K neddvnému ristu cen akcii v eurozoné
a ve Spojenych stdtech doslo diky trvalému solidnimu riistu ziski, silné aktivité v oblasti fiizi
a akvizic, poklesu cen energii a sniZeni dlouhodobych iirokovych sazeb. Ceny akcii ve Spojenych
stdtech tak odolaly pokracujicimu sniZovdni domdci ekonomické aktivity. Zdroveri se nejistota na
svétovém akciovém trhu sniZila zpét na vroven zaznamenanou pred kvétnovymi a cervnovymi
turbulencemi.

Celkové ceny akcii v hlavnich ekonomikach v poslednich tfech mésicich zna¢né vzrostly (viz graf 22).
V obdobi od konce srpna do 6. prosince se ceny akcii v eurozéoné méfené indexem Dow
Jones EURO STOXX zvysily o 7 %, a ceny akcii v USA méfené indexem Standard & Poor's 500
vzrostly o 8 %. Ceny japonskych akcii méfené indexem Nikkei 225 se ve stejném obdobi pfi znac-
nych fluktuacich mirné zvysily.

Nejistota ohledné nejblizs§iho vyvoje akciovych trht méfend implikovanou volatilitou odvozenou
z akciovych opci se v poslednich tfech mésicich na hlavnich trzich nadale sniZovala (viz graf 23).
Spolu s poklesem spreadu mezi vysoce dro¢enymi podnikovymi dluhopisy a dluhopisy s ratin-
gem BBB to naznacuje, Ze ochota investorl riskovat se viceméné plné zotavila z trznich turbu-
lenci, ke kterym doslo ke konci druhého Ctvrtleti. Obnoveny rist ochoty riskovat je rovnéZ patrny

Graf 22 Indexy cen akcii Graf 23 Implikovana volatilita akciového

trhu

(index: 1. prosinec 2005 = 100; denni ddaje) (v % p.a.; 10denni klouzavy priimér dennich tdaj)
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Pozndmka: Implikovand volatilita pfedstavuje o¢ekdvanou
standardni odchylku zmén burzovnich indext v % v obdobi do
Zdroj: Reuters a Thomson Financial Datastream. 3 mésict, jak vyplyvd z cen opci na burzovni indexy. Akciové
Pozndmka: Sir§i Dow Jones EURO STOXX pro eurozénu, indexy, na které implikovand volatilita odkazuje, jsou Dow Jones
index Standard & Poor’s 500 pro USA a index Nikkei 225 pro EURO STOXX 50 pro eurozénu, index Standard & Poor’s 500
Japonsko. pro USA a index Nikkei 225 pro Japonsko.
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z Merrill Lynch's Global Fund Manager Sur-
vey, podle néhoZ se v obdobi od srpna do listo- v eurozéné a ve Spojenych statech

padu pocet investor vykazujicich vy$$i nez
normalni drovedl rizika ve svych portfolifch (V% p-a;mésicniidaje)

Graf 24 Rust oéekdvaného zisku na akcii

zvysil o 18 procentnich bodu. Je tedy pravdé- = curozna, kritké obdobi"
podobné, Ze rizikova prémie se na viech hlav- e
nich trzich v poslednich mésicich ponékud - USA, dlouhé obdobs?
snizila. 20 20
Ceny akcii ve Spojenych stitech v poslednich
tfech mésicich nadéle rostly, zejména diky 15 LA 15
zna¢nému rastu ziskl a pfiznivym postojim 'lx\l
investori k riziku. Podle tdaji Thomson Fi- AN N

. . . N - 3
nancial Datastream se 2.13k na akcii u spolec- 0 O3 RN —_— 0
nosti zahrnutych do indexu Standard and A . [ -
Poor's 500 za dvandct mésict do listopadu zvy- /
§il 0 14,0 %. PfestoZe se oc¢ekdvani analytiki
ohledné ristu ziski na akcii v pfiStich dvandcti S5
mésicich pon€kud snizila na 9,4 % v listopadu b fe T e R T ke T

(viz graf 24), stdle je$té naznacuji dobré vy-
Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.

hlidky pro rust ziski. Neddvny rlst naznacuje,  Poznamka: Otekdvany rist zisk@ v rdmci indexu Dow
~ kcii v USA d d K 1 dol Jones EURO STOXX pro eurozénu a indexu Standard &
Ze ceny akcii v osud prokazovaly odol-  poor’s 500 pro USA.
o X3 : X145 Yaindny A daic 1) Krdtké obdobi odkazuje na analytiky o¢ekdvané zisky

nost vuct nejnovejsim zvereynenym Udajum’ na 12 mésict dopfedu (meziro¢ni tempa rlstu).
které poukazovaly na dal$i snizovani ekono- 2) Dlouhé obdobi odkazuje na analytiky o¢ekdvané zisky

. h L. . L e na 3 az 5 let dopfedu (meziro¢ni tempa ristu).
mické aktivity. Je pravdépodobné, Ze niZ§i
redlné vynosy dlouhodobych dluhopisi, které
pusobi jako diskontni faktor pro ocefiovani akcii, podpofily ceny akcii tim, Ze neutralizovaly
negativni vliv vyhledu na slabsi rst ekonomiky. Zna¢ny pokles cen ropy v prvni poloviné sle-

dovaného obdobi navic pravdépodobné zvyhodnil akcie mimo sektor energetiky.

Ceny akcii v eurozoné v poslednich tfech mésicich také zna¢né vzrostly, a to diky vyraznému ra-
stu ziskd, jak skute¢nych tak o¢ekdvanych, pokracujici silné aktivité v oblasti fuzi a akvizic a jiz
zminénému zvySeni ochoty riskovat v celosvétovém méftitku. Udaje Thomson Financial Data-
stream naznacuji, Ze skute¢ny zisk na akcii ve spole¢nostech zahrnutych do indexu Dow Jones
EURO STOXX nadéle rostl, pficemZ tempo jeho rlstu bylo znacné vysoké, 20,8 % v listopadu
ve srovndni s 21,3 % v srpnu. Analytici zaroveil revidovali svd o¢ekavani ristu ziskd na akcii
v piiStich dvandcti mésicich mirné smérem dolt, z 10,6 % v srpnu na 9,3 % v listopadu. To mlzZe
odrédZet niZ§i vnimany potencidl pro dalsi rast zisk v disledku piekvapiveé vysokych skutecnych
ziskill v tomto roce. Nejnovéjsi ocekdvani analytikl ohledné rtstu ziskd v dlouhodobéj$im hori-
zontu (tii aZ pét let dopfedu) se v obdobi od srpna do listopadu ponékud sniZila z 9,2 % na 7,9 %
za rok. Navic je moZné, Ze silné zhodnocovdni eura vii¢i americkému dolaru ke konci listopadu

v posledni dobé¢ tlacilo na pokles cen akcii v eurozoné.

Vyvoj indexi cen akcii podle odvétvi v eurozéné ukdzal, Ze vSechny sektory kromé zdravotnic-

tvi ve sledovaném obdobi zaznamenaly rist cen akcii. NiZ8i rlst v sektoru zdravotnictvi, kde jsou
zisky vét§inou méné zdvislé na stavu hospodaiského cyklu a jsou tedy povazoviny za méné rizi-
kové, miZe byt ¢astecné dusledkem vyssi relativni poptdvky po rizikovéjSich investicich, kterd
nasledovala po zvySeni ochoty riskovat na strané investort. V poslednich tfech mésicich byl mo-

del rentability vlastniho kapitdlu v jednotlivych sektorech ovlivnén také pokracujici konsolidaci
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Tabulka 3 Zmény cen a historicka volatilita sektorovych indexu

Dow Jones EURO STOXX

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

Techno-
Spotiebni | Spotiebni Ropa | Financni| Zdravot- logicky Tele- Sitova EURO
Suroviny sluzby zhoZi | azemni plyn sektor nictvi | Pramysl sektor |komunikace odvétvi|  STOXX
Podil sektoru
na Kapitalizaci trhu 59 6,4 11,0 7,0 34,7 3,1 11,1 49 6,5 9,4 100,0
Zmény cen
2005 Q3 12,5 1,7 11,8 14,1 9,8 45 7,0 48 1,3 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
2006 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 -39 7,1 2,1 =54 -9,7 -5.8 2.4 -5,6
2006 Q3 8,7 7.8 8,8 0,6 10,5 2,2 44 -0,4 6,0 11,9 74
fijen 6.5 1,6 3,0 3.5 3,1 -3,5 3,0 0,1 7.9 2,6 3,1
listopad -0,2 -0,4 0,7 2,4 -1,3 -0,8 2,5 0,1 -0,6 2,7 0,2
31. srpen—6. prosinec 11,7 6,0 58 54 52 22 10,2 0,3 13,5 12,4 6,9

Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.

ve specifickych sektorech, zejména v sifovych odvétvich, kterd zaznamenala zv14a8t vysoké zisky.
Na neddvné viné aktivity v oblasti fizi a akvizic se z velké Casti podilely icelové odkupy (viz také
box 4 ,,Soucasné trendy v ucelovych odkupech v eurozéné”).

2.6 FINANCOVANI A FINANCNi POZICE NEFINANCNICH PODNIKU

Rediné ndklady na vnéjsi financovdni nefinancnich podnikii byly ve tietim ctvrtleti 2006 celkové
stabilni na vrovni, kterd je podle historickych mé¥itek naddle nizkd. Ve stejném obdobi zvysily ne-
financni podniky své dluhové financovdni, zejména dalsim podstatnym zvySenim iivérového
financovdni a rovnéz zvySenim emise dluhovych cennych papiri. V diisledku toho pomér dluhu
tohoto sektoru k HDP ve tietim ctvrtleti 2006 mirné vzrostl.

NAKLADY NA FINANCOVANi

Redlné ndklady na externi financovani nefinan¢nich podnikil v eurozéné, vypocitané jako niklady
na rozdilné zdroje externiho financovani vazené na zakladé nesplacenych ¢astek (ocisténych o kur-
zové vlivy), byly ve tietim Ctvrtleti 2006 celkové stabilni na trovni, kterd je podle historickych
méfitek nadéle nizka (viz graf 25)% Rist redlnych ndklad na bankovni ptjcky byl kompenzovan
poklesem redlnych ndkladd na trzni dluh i redlnych ndkladt na kotované akcie (ndsledujicim po
obnoveném ristu cen akcii) ve stejném obdobi.

Redlné naklady na bankovni pijcky zaznamenaly ve tfetim Ctvrtleti 2006 dalsi riist. Pokud jde o ¢lenéni
bankovnich pijc¢ek podle splatnosti, zvySily se v obdobi od ¢ervna do zéii kratkodobé tirokové sazby
MFI z avért (s pohyblivou sazbou a pocatecni fixaci do 1 roku) poskytnutych nefinanénim podnikiim

N

0 27 az 28 bazickych bod, coZ bylo ponékud méné nez v piipadé riistu sazeb penézniho trhu ve stejném

N

obdobi (viz tabulka 4). Od zafi 2005, kdy sazby penéZzniho trhu poprvé zaznamenaly rist, se kratkodobé

2 Podrobny popis stanoveni redlnych ndkladi na externi financovédni nefinancnich podnikii v eurozéné je uveden v boxu 4 v Mési¢nim
Bulletinu ECB z bfezna 2005.
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sazby z uvért nefinancnim podnikim zvySily
o zhruba 85 az 100 bazickych bodu, coZ je rovnéz
ponékud méné nez v pripad¢ odpovidajicich trz-
nich sazeb, které se zvySily o 120 aZ 140 bazic-
kych bodi. Dlouhodobé trokové sazby MFI
z uvérl (s pocatecni fixaci rokové sazby nad pét
let) poskytnutych nefinanénim podnikiim se v ob-
dobi od zat1 2005 do zati 2006 zvysily asi o 60 ba-
zickych bodl oproti riistu o 50 aZ 100 bazickych
bodii v ptipadé odpovidajicich trZnich trokovych
sazeb. Ve tietim Ctvrtleti 2006 vzrostly dlouhodobé
trokové sazby z tivérti nefinan¢nim podnikliim asi
0 20 bazickych bodu, zatimco odpovidajici dlou-
hodobé trzni urokové sazby se sniZily. To nazna-
Cuje, Ze proces, jehoZ prostfednictvim neddvny rist
dlouhodobych sazeb z bankovnich pljcek odrazel
opozdény vliv ristu trznich arokovych sazeb za-
znamenanych v minulych ¢tvrtletich, byl ponékud
pomaly. V disledku toho se ve tfetim ctvrtleti 2006
zastavil sestupny trend spreadi mezi sazbami
z bankovnich Gvérl a trznimi drokovymi sazbami
se srovnatelnou splatnosti (pozorovany od zacatku
roku 2003) u stfednédobych a dlouhodobych
uvérl, zatimco spready u kratkodobych sazeb
z bankovnich Gvért byly viceméné stabilni.

Tabulka 4 Urokové sazby MFI z novych pijéek nefina

Graf 25 Redlné naklady vnéjsiho

financovani nefinanénich podnikt eurozony

(v % p.a.)

e celkové ndklady financovéani

«eseo redlné kratkodobé trokové sazby z Gvéra MFI

= = = redlné dlouhodobé tirokové sazby z dvért MFI
redlné ndklady na dluh ziskany na kapitdlovém trhu
---------- redlné ndklady na kotované akcie
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Zdroje: ECB, Thomson Datastream, Merrill Lynch

a Consensus Economic Forecast.

Pozndmky: Redlné ndklady vnéjsiho financovani nefinan¢nich
podnikii se vypocitaji jako vdZzeny primér ndkladi na bankovni
dvéry a ndkladi na dluhové cenné papiry a akcie (podle jejich
splatnych Castek) deflovanych inflaénimi ocekdvanimi (viz box
4 v Mési¢nim bulletinu z bfezna 2005). Zavedeni
harmonizovanych trokovych sazeb z tvérd MFI na zaCitku roku
2003 vedlo k preruSeni statistické fady.

nim podnikim

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

zmény v bazickych bodech

do 74¥ 2006 >
2005 2005 2006 2006 2006 2005 | 2006 2006 2006
Q3 Q4 Q1 Q2 srpen zari |biezen Cerven  srpen
Urokové sazby MFI z tvért
Precerpani bankovnich G¢ti nefinan¢nich podnikd 5,13 5,14 5,30 5,46 5,58 5,69 39 23 11
Uvéry nefinanénim podnikiim do 1 milionu EUR
s pohyblivou sazbou a pocate¢ni fixaci do 1 roku 381 3,99 4,23 4,47 4,67 4,74 51 27 7
s pocatecni fixaci nad 5 let 4,06 4,10 4,19 4,40 4,52 4,59 40 19 7
Uvéry nefinan¢nim podnikiim nad 1 milion EUR
s pohyblivou sazbou a po&ate¢ni fixaci do 1 roku 2,91 3,24 3,50 3,74 3,96 4,02 52 28 6
s pocte¢ni fixaci nad 5 let 3,88 3,98 422 4,26 4,45 4,47 25 21 2
Memo polozky
3mésicni trokova sazba penézniho trhu 2,14 247 2,712 2,99 3,23 3,34 61 35 11
Vynos 2letého statniho dluhopisu 2,21 2,80 3,22 347 3,59 3,62 40 15 4
Vynos Sletého statniho dluhopisu 2,60 3,07 347 3,78 3,75 3,70 22 -8 -6
Zdroj: ECB.

" Pro obdobi od prosince 2003 jsou vaZené tirokové sazby MFI po€itiny s vyuZitim narodnich vah sestavenych z 12mési¢niho klouzavého
priméru novych obchodul. Za predchozi obdobi, tedy od ledna do listopadu 2003, se pocitaji s vyuZitim nirodnich vah sestavenych z priméru
objemtl novych obchodt v roce 2003. Dal3i informace najdete v Boxu 3 Mési¢niho bulletinu ECB ze srpna 2004.

? Sou¢ty nemusi souhlasit z divodu zaokrouhlovani
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Graf 26 Spready dluhopisi Graf 27 Ukazatele ziskovosti kotovanych

nefinanénich podnikd nefinanénich podniki

(v bazickych bodech; mési¢ni priméry) (pomér Cistého zisku k Cistym trzbdm; Ctvrtletni tdaje)
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oproti vynosiim statnich dluhopist s ratingem AAA.

Redlné ndklady na financovéni dluhu realizovaného prostiednictvim kapitalového trhu se ve tfe-
tim Ctvrtleti mirné sniZily v disledku klesajicich dlouhodobych bezrizikovych trokovych sazeb
a diky stabilizaci spreadii podnikovych dluhopisii (viz graf 26). Zejména spready dluhopisi v eu-
rozoné s ratingem BBB se v poslednich mésicich zaZily, poté co v kvétnu a Cervnu 2006 dosahly
vysokych hodnot. I kdyZ je vyhled pro kvalitu podnikovych tvérl nadale pfiznivy, existuji urcité
néznaky, Ze casem dojde v disledku zvySené zadluZenosti ke zménég.’

Redlné ndklady na emise akcii nefinan¢nich podnikl se v priibéhu tfetiho ¢tvrtleti 2006 ponékud

snizily, pfevazné diky vyvoji na akciovém trhu, ale v priméru byly ve tfetim ctvrtleti vySSi nez
v pfedchozim Ctvrtleti a naddle podstatné vyssi neZ redlné naklady na dluhové financovéni.

TOKY FINANCOVANi

Pokud jde o vnitini zdroje financovéni, byla ziskovost nefinan¢nich podnikl v eurozoné — méfena
na zdklad€ poméru provoznich a ¢istych ziski k trzbdm — v prvni poloviné roku 2006 nadale vy-
sokd, jak potvrzuji tdaje agregovanych finan¢nich vykazt kotovanych nefinan¢nich podniki v eu-
rozéng. Ukazatele ziskovosti vzrostly zvlast silné€ v odvétvi dopravy a komunikaci, zatimco v od-
vétvi obchodu byly zisky podprimérné (viz graf 27).

3 Viz box 4 “The outlook for corporate credit spreads in the euro area” v Mési¢nim bulletinu z listopadu 2006.
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Graf 28 Struktura realného meziroéniho Graf 29 Vyvoj tivéri a fuze a akvizice

tempa ristu financovani nefinanénich v sektoru nefinancnich podniki eurozény
podniki"
(meziroéni zmény v %) (hodnota uzavienych smluv v mld. EUR; 12mési¢ni klouzavé
hodnoty; nefinanéni podniky eurozény v pozici nabyvateli)

=== kotované akcie

m - dluhové cenné papiry = flize a akvizice, hrazeno hotovosti nebo dluhem
===={ivéry od MFI (levd osa)
6.0 6.0 00000 fﬁze/a akvizice, vSechny metody platby
(leva osa)
= = = {ivéry nefinan¢nim podnikiim na fiize a akvizice
(pravé osa)
600 ( 14
oo .
500 iy ¢ 12
LARRN " " (
- l: - . ‘.. v 10
400 5y (
‘\ .'- 0' 8
300 v 2 L (
. * g
\\‘o. . .Qh 6
200 -
. 4 4
i ——————. 100 ( 2
QrQ2Q3Q4Q1 Q2Q3Q4Q1 Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1 Q2
2001 2002 2003 2004 2005 2006 (
0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Zdroj: Bureau van Dijk (databdze Zephyr).

Poznamky: Fize a akvizice hrazené hotovosti nebo dluhem
predstavujifizeaakvizice, jejichZihradazahrnovala
hotovost ¢i dluh. Rozdil mezi celkovym ddajem a fizemi

Zdroj: ECB. . . . . | aakvizicemi v nefinan¢nim sektoru hrazenymi hotovosti ¢i
1) Redlné mezirocni tempo ristu je definovdno jako rozdil dluhem pfedstavujitransakce, které byly hrazeny v jiné
mezi skute¢nym meziro¢nim tempem riistu a tempem ristu formé neZz hotovosti nebo dluhem, zejména akciemi.

deflatoru HDP.

Ukazatele ziskovosti na zdkladé tidajt akciového trhu naznacuji, Ze rast ziskovosti velkych pod-
nikd kotovanych na burze se v pfiStich dvanacti mésicich mirné snizi, ale bude i nadéle zna¢ny
(viz graf 24). To miZe naznaCovat urcity stupeii normalizace po ofekdvanich zna¢né vysokého ri-
stu zisku zaznamenanych v minulych letech v souvislosti se zotavenim z prudkého poklesu zis-

kovosti podnikt v letech 2002 a 2003.

Kromé toho, Ze Cerpaly znacné vnitfni zdroje, nefinan¢ni podniky ve tietim Ctvrtleti 2006 dile
zvySily i poptdvku po externim financovani (viz graf 28). Redlné meziro¢ni tempo riistu externiho
financovani nefinan¢nich podnikid vzrostlo ze 4,0 % ve druhém Ctvrtleti na 4,5 % ve tfetim Ctvrt-
leti. Hnaci silou tohoto vyvoje byl zejména dalsi prudky rust piispévku pij¢ek MFI. Piispévek
dluhovych cennych papirt a kotovanych akcii emitovanych nefinan¢nimi podniky byl naopak
stdle jen maly.

Meziro¢ni tempo ristu pujéek MFI poskytovanych nefinanénim podnikim se zvySilo z 11,3 %
ve druhém Ctvrtleti na 12,7 % ve tietim ctvrtleti (viz tabulka 5) a v fijnu tento riist pokracoval az
na 12,9 %. Takové meziro¢ni tempo ristu nebylo zaznamendno od zavedeni eura v roce 1999.
Pokud jde o ¢lenéni podle splatnosti, meziro¢ni tempo rlstu kratkodobych pijcek se ve tietim
¢tvrtleti mirné zrychlilo a v fijnu dosdhlo 10,7 %. Meziro¢ni tempo ristu pijéek MFI (se splat-
nosti nad pét let) se stabilizovalo zhruba na 11,5 %, coZ je Groveil dosaZend na konci Cervna,
zatimco u pujcek se splatnosti od 1 roku do 5 let se toto tempo déle zvySovalo, az na 20,1 % v fijnu.

4 Ukazatel podnikovych ziskil na zdklad€ indexu Dow Jones EURO STOXX zahrnuje kromé nefinan¢nich podniki také financni podniky.
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Tabulka 5 Financovani nefinanénich podniku

posledni znamy mezirocni tempa ristu (zmény v %; ke konci ¢tvrtleti)
ke konci ¢tvrtleti 2005 2005 2005 2006 2006 Fijen
(mld. EUR) Q3 Q4 Q1 Q2 Q3  2006”
Uvéry MFI 3730 73 83 10,5 11,3 12,7 12,9
do 1 roku 1108 54 5.8 7.7 8,0 10,5 10,7
od I roku do 5 let 683 6,7 9,9 14,9 174 20,6 20,1
nad 5 let 1939 8,6 9.3 10,7 114 11,4 11,7
Emitované dluhové cenné papiry 637 29 3,7 3,0 5,0 48 -
kritkodobé 97 -1,3 04 -7.0 22,0 04 -
dlouhodobé, z toho:" 540 37 44 5,1 6,4 5,7 -
s pevnou sazbou 413 0.4 04 0,2 1,1 1,3 -
s pohyblivou sazbou 110 18,3 23,3 249 30,7 28,0 -
Emitované kotované akcie 4087 0.5 1.0 0.7 1.0 1.0 -
Memo polozky?
Financovini celkem 9177 44 55 6,2 7.0 61
Pujcky nefinanénim podnikiim 4233 5.8 7.7 9.7 10,7 124
Rezervy v penzijnich fondech nefinan¢nich podniki 320 45 42 44 4,2 4/
Zdroj: ECB.

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

1) Soucet tdajii 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 ocefiovanim.

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

3) Udaje za fijen 2006 jsou k dispozici pouze pro Gvéry MFL.

VyuZiti bankovnich pijcek k financovani bylo ovlivnéno nizkymi redlnymi ndklady na bankovni
ptjcky, pfiznivym postojem k poskytovani piijcek na strané€ bank a vy$3i divérou. Trvale vysoké
tempo ristu dvérd nefinanénim podnikiim je z¢4sti spojeno s pozitivnim vyvojem ekonomické
aktivity v eurozoné v prvnich tfech ¢tvrtletich tohoto roku. Nefinan¢ni podniky patrné pouZily ¢ast
ziskanych prostfedki na redlné investice, jak to naznacuje silny celkovy riist hrubé tvorby fixniho
kapitdlu v tomto obdobi. Navic mohla k rychlému ristu pijéek podniktim pfispét i aktivita
v oblasti fizi a akvizic (M&A) v eurozéné ve tietim Ctvrtleti 2006, i kdyZ v mensi mife nez v pied-
chozich Ctvrtletich (viz graf 29). V tomto kontextu naznacuji vysledky prizkumu bankovnich
pujcek z fijna 2006, Ze potieby financovani ve vztahu k ekonomické aktivité i k aktivitdm, jejichZ
povaha je vice finan¢ni (napi. M&A a restrukturalizace dluhu), pfispély k poptavce po uvérech,
i kdyZ ve druhém ptipadé se potfeba financovani v posledni dobé sniZila.” Stejné jako u ptjcek
MFI se podle udaji dostupnych do druhého Ctvrtleti 2006 naddle znacné zvySovalo i meziro¢ni
tempo ristu pijcek poskytnutych nefinanénim podnikidm jinymi institucemi neZ MFI. Tento rtst
uvért mohl byt ¢astecné spojen s icelovymi odkupy (viz box 4).

5 Viz box 2 nazvany “The results of the October 2006 bank lending survey for the euro area” (Vysledky prizkumu bankovnich puajéek v eu-
roz6né z fijna 2006) ve vydani Mési¢niho bulletinu z listopadu 2006.
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SOUCASNE TRENDY V UCELOVYCH ODKUPECH V EUROZONE

OZiveni v oblasti fuzi a akvizic, k némuZ do§lo béhem uplynulého roku, bylo ¢aste¢né zpuso-
beno ndrfistem transakci s rizikovym kapitdlem, zejména t¢elovych odkupii (leveraged buyout,
LBO).' Tento box se zaméfuje na vyvoj v oblasti ic¢elovych odkupl a zabyva se jeho potenci-
alnimi dopady na ménovou politiku.

Ucelovy odkup ,,spociva v preméné firmy na neveiejnou spolecnost ndkupem jejich akcif a je-
jich koncentraci do rukou managementu, hlavniho partnera a ostatnich investort (tiSi spolec-
nici nebo fond LBO). Vzhledem k nedostatku kapitdlu na stran¢ vlastnikii ma novy subjekt vy-
soky podil cizich zdroji.** Pfi typickém ucelovém odkupu hlavni partner, kterym casto byva
spolecnost rizikového kapitdlu, spole¢né s nékolika tichymi spolecniky, naptiklad institucio-
ndlnimi nebo soukromymi investory, vloZi urcity objem kapitdlu do fondu LBO. Fond LBO
také zajisti dluhové financovani a pouZije prostfedky z obou téchto zdroji k investici do cilové
spole¢nosti. K ziskéni cizich zdroji potfebnych k financovani prevzeti fond LBO vyuZije jako
zajisténi aktiva nebo budouci penézni toky cilové firmy. Vynos z investice 1ze realizovat, ¢asto
v pomérné kratké dobé, nékolika zplsoby: primarni emisi akcii (IPO), obchodnim prodejem (tj.
jiné spole¢nosti), druhotnym odkupem (secondary buyout) jinou spole¢nosti rizikového kapi-
talu, pfipadné rekapitalizaci (vyvedeni dividend). V okamziku, kdy investofi realizuji vynos,
miiZze mit spolecnost zna¢ny podil cizich zdroji. Ugelové odkupy tak mohou ovlivnit celkové
zadluZeni sektoru nefinan¢nich podniku.

Vzhledem k tomu, Ze objem vlastnich zdroji investovanych hlavnim partnerem a tichymi spo-
le¢niky je relativné maly (ve srovnédni s objemem cizich zdroji), potencidlni vynos z kapitdlu

1 Viz také box s ndzvem “Recent trends in merger and acquisition activity in the euro area” v Mési¢nim bulletinu z ¢ervence 2006.
2 J. Tirole, The Theory of Corporate Finance, Princeton University Press, 2006.

Graf A Hodnota tcelovych odkupi, jejichz Graf B Uvéry MFI ostatnim finanénim
cilem byly firmy v eurozéné, a syndikované zprostiedkovatelim a dluhové cenné papiry
pajcky spojené s ticelovymi odkupy emitované neménovymi finan¢nimi spole¢nostmi
(v mld. EUR) (meziro¢ni tempa ristu; v %)
= celkové tvéry MFI ostatnim finanénim
= syndikované pljcky spojené s i¢elovymi odkupy zprostfedkovateliim
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investovaného do ucelového odkupu je Casto vysoky. Dalsi divody pro tcast na tcelovych
odkupech souvisi s dafilovymi Gsporami z cizich zdroji (nebot urokové platby jsou ¢asto ode-
Citatelné z dani) a vyfeSenim sporti mezi akcionéii a manaZery (zvySend motivace manaZert,
aktivn&jsi dozor ze strany akcionafd a eliminace volnych penéznich tokd). Ugelové odkupy

vSak s sebou zdroven pfindsi hrozbu finan¢nich potiZi a pfipadného bankrotu, jestlize by bu-
douci penéZni toky spole¢nosti nestacily pokryt splitky dluhu.’

Zatimco ve Spojenych stitech byly neziidka zaznamendny viny icelovych odkupt, v eurozéné
si tento druh transakce ziskal oblibu pomérné neddvno, pfedev§im v poslednich dvou letech.
Béhem dvanictimési¢niho obdobi do tfetiho ctvrtleti roku 2006 tcelové odkupy dosdhly ob-
jemu téméf 80 mld. EUR (viz graf A).* Tento vyvoj se také projevil ve dvojmistnych tempech
rustu uveérdt MFI sektoru ostatnich finan¢nich zprosttedkovateli, ktery zahrnuje jednotky pro
specidlni ucel (napf. fondy LBO) zaloZené fondy rizikového kapitdlu, ale i v nartstu emisi dlu-
hovych cennych papirit neménovymi finan¢nimi spole¢nostmi. Ackoli tyto dluhové toky se ne-
tykaji vylucné fondi LBO nebo obecnéji spole¢nosti rizikového kapitdlu, ukazuji na rostouci
vyznam ucelovych odkupi. Nelze také vyloucit, Ze banky klasifikuji nékteré uvéry na ucelové
odkupy jako tivéry nefinan¢nim podnikiim. U¢elové odkupy tedy mohly v neddvné dobé& piispét
k rychlému meziro¢nimu ristu Gveérd sektoru nefinan¢nich podniki, ktery v fijnu 2006 Cinil
12,9 %.

Mezi faktory, které stoji v pozadi nedavné expanze ucelovych odkuptl v eurozoné, patii globalni
trendy i okolnosti specifické pro eurozonu. Faktory globalnéjsi povahy, které zahrnuji vysoky
objem likvidity, nizké arokové sazby, nizkou miru selhdni a vznik trhu dvérovych derivéta,
pravdépodobné zvysily ochotu podstupovat ivérové riziko na strané nebankovnich finan¢nich
instituci, jako jsou zajisténé fondy a fondy dluhopisii zajiSténych uvéry (collateralised loan ob-
ligations, CLO).> Vznik trhu avérovych deriviti dile umoZnil bankdm vyvést zna¢ny objem
existujicich tvérovych rizik z acetnictvi a vytvofit si tak prostor pro poskytovani novych tvéra.
Na arovni eurozony podpofil ochotu spole¢nosti rizikového kapitdlu podnikat ucelové odkupy
soustavny rist ziskovosti podnikd, ktery zvysil volné penézni toky podnikt a tim také jejich
pfitazlivost pro tcelové odkupy.® Zavedeni eura také mohlo vytvofit Gspory z rozsahu potfebné
k vzniku trhu dluhopisii s vysokymi vynosy a jinych likvidnich tvérovych néstroji nizsi kva-
lity, jako jsou mezaninové tvéry, uvéry typu second-lien a tivéry typu payment-in-kind (PIK),
které se tradi¢né v ramci tcelovych odkupl vyuZzivaji jako podfizeny dluh, ktery kryje prioritni
dluh v podobé bankovnich dvéri.’

Z pohledu ménové politiky je dileZité expanzi ucelovych odkupil sledovat, protoZe miZe ovliv-
nit celkové zadluzeni a podminky financovdni v podnikovém sektoru eurozony, zdravi

3 Viz také ,,Financial Stability Review*, ECB, prosinec 2006.

4 Vzhledem k tomu, Ze pokryti zdroji dat pouZitych v grafu A nemusi byt tplné, miZe byt objem tcelovych odkupii jesté o néco vyssi,
neZ ukazuji uvedena ¢isla.

5 Dluhopis zaji§tény dvéry je dluhovy cenny papir zajistény souborem obchodnich dvérta. Fond dluhopist zajisténych avéry (fond
CLO) je investi¢ni fond, ktery investuje do téchto cennych papirt.

6 Pficinou je, Ze piebytecné penéZni toky mohou byt pouzity ke splaceni dluhu emitovaného v rdmci ac¢elového odkupu.

7 Mezaninovy Gvér je kombinaci dluhového a akciového financovéni. V zdsadé jde o dluh, ktery davd véfiteli pravo na vyménu za ma-
jetkovy podil ve spolecnosti, jestliZe Gvér neni v¢as a tplné splacen. Zpravidla jde o dluh podifizeny dluhu poskytnutému prioritnimi
véfiteli. Uvér typu payment-in-kind (PIK) je hrani¢ni podobou tivéru, kterd obvykle v obdobi mezi ¢erpanim tvéru a dnem jeho splat-
nosti ¢i refinancovani nevytvafi zddné penézni toky od dluznika k véfiteli. Uvér typu second-lien se pouZivé pti iéelovych odkupech
k zaplnéni drobnych mezer mezi poptdvkou dluZnika po financovani a maximdlnimi limity (méfenymi napf. zadluZenim) poskytova-
teltl prioritnich Gvéri nebo Gvéra typu payment-in-kind.
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bankovniho sektoru a tvorbu likvidity. Za prvé, nizkd aroveni trokovych sazeb, kterd podporuje
ucelové odkupy, mohla pomoci zakryt rizika pfitomnd na trhu tvért vyuZzivajicich pakovy efekt
v eurozoné. Navzdory rostoucim ukazatelim zadluZeni tak spready podnikovych dluhopist
v eurozoné zustavaji z historického pohledu nizké. V diisledku toho by ze sniZeni kvality pod-
nikovych tvérlh mohly vyplynout znacné ztraty bank z jejich avérovych portfolii, coZ by
nakonec vedlo k restriktivnéj$i nabidce uvért. V této souvislosti jsou dil¢i informace o tom, Ze
ukazatele zadluZeni se v disledku nedavnych tcelovych odkupt zvyS$ily a Ze doSlo k zmirnéni
uvérovych podminek a splatkovych kalendaiti, divodem ke znepokojeni. Za druhé, ackoli tce-
lové odkupy mnohdy zvyS$ily hodnotu spolecnosti (tim, Ze sniZily ndklady spojené s dozorem
akcionaf nad managementem), viny icelovych odkupl mohou vést k neudrZitelné drovni
zadluZeni a pfili§ uvolnénym dvérovym podminkdm. V piedchozich pfipadech ve Spojenych
statech tento vyvoj vyustil v apadky podnikii a mél neptiznivy vliv na hospodarskou aktivitu.®
Za tieti, uvery poskytnuté odkupujicim subjektem mohou mit za ndsledek dalsi tvorbu likvidity

do té miry, Ze vysledné platby stdvajicim akcionaitim cilové spole¢nosti povedou k vyS$si drzbé
penéz.

8 Viz napf. Kaplan and Stein, “The evolution of buyout and financial structure in the 1980s”, Quarterly Journal of Economics, 108(3),
1993, pp. 313-357.

Meziro¢ni tempo ristu dluhovych cennych papirti emitovanych nefinanénimi podniky se déle zvy-

2y

Silo na 4,8 % na konci zati. MoZnymi faktory, zpisobujicimi tento stile jen mirny rist v obdobi
pfiznivych redlnych ndkladd dluhu realizovaného prostfednictvim kapitidlového trhu, jsou dobra

dostupnost vnitfnich zdroji, silny rast bankov-
nich pijéek nefinanénim podnikim — tedy RGeS EEERERTEE ITLTE RE
mozny substitu¢ni efekt — a relativné vysoka

nefinanénich podniku

uroveni splaceni dluhovych cennych papir. ~ %)

Celkové zvySeni mezirocniho tempa ristu dlu- —— pomér dluhu k HDP (levd osa)
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nimi podniky odrdZelo zrychleni meziro¢niho /
tempa ristu emise dlouhodobych cennych pa- 5 oot 160
pirti. Naopak meziro¢ni tempo zmény emise f'm/\\z\_—/v
kratkodobych dluhovych cennych papirti nefi- 60,0 / [
nan¢nimi podniky bylo ve tfetim Ctvrtleti 2006 | 150
nadile negativni, stejné jako v prvni poloving 75 s
roku 2006 a po vétSinu roku pfedchdzejiciho.

Navic nepifimé financovani prostfednictvim >0 / 140
neménovych finan¢nich podniki, jako napf. 525 ,-/

jednotek pro specidlni ucel, bylo stile velmi 4 =

vyznamné, jelikoZ meziro¢ni tempo rlstu sl 1 b3
. . . o QI Q4 Q3 Q2 QI Q4 Q3 Q2 QI Q4 Q3
emise dluhovych c.enr’1y‘ch papiru v tomto 1999 19992000 2001 2002 20022003 2004 2005 20052006
sektoru se na konci zafi zvySilo na 27,4 %
. . ) « . . Zdroje: ECB a Eurostat.
(Z 24,7 % na konci minulého CtVI'tletl). Emise Poznamky: Hruby provozni zisk pfedstavuje hruby provozni

v tomto sektoru provédéji razné instituce zisk plus smiSeny dichod za celou ekonomiku. Dluh je

. . vykazovdn podle statistik finan&nich G¢ti. Zahrnuje dvéry,

vCetné MFL emitované dluhové cenné papiry a rezervy penzijnich fonda.
Udaje za posledni dostupné Gtvrtleti jsou odhady.
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Meziro¢ni tempo rastu kotovanych akcii emitovanych nefinan¢nimi podniky se nezménilo a na
konci tfetiho Ctvrtleti 2006 Cinilo naddle 1 %. Mirny celkovy rist kotovanych akcii 1ze ¢aste¢né
vysvétlit pokracujici popularitou programt zpétnych odkupt akcii. Hrubd emise se pfitom v ne-
davné minulosti znacné zvySovala, a to diky rstu primarnich i sekundarnich emisi a ¢aste¢né
také diky silné aktivité v oblasti M&A.

FINANCNi POZICE

Dal3i meziro¢ni rtst dluhového financovani nefinan¢nich podniki vedl ve tietim Ctvrtleti 2006
k riistu poméru jejich dluhu k HDP na 65 % (viz graf 30). Po obdobi konsolidace jsou tak ukaza-
tele zadluZenosti nefinan¢nich podnikd vy$si nez pfi pfedchozim maximu dosaZzeném v poloviné
roku 2003, které ndsledovalo po prudkém ristu zadluZenosti ve druhé poloviné 90. let 20. stoleti.
Pomér dluhu k hrubému provoznimu zisku se ve tfetim ctvrtleti 2006 také mirné€ zvysil. Vyrazny
rist arokového zatiZeni nefinancnich podnikil v prvnich tech Ctvrtletich roku 2006 byl ovlivnén
vyvojem zadluZenosti spolu s vyvojem trokovych sazeb.

Celkové vysoké tempo rustu financovani u nefinan¢nich podnikl, zejména financovani pajcek
MFI, naznacuje, Ze firmy v eurozén€ maji pohotovy pfistup k penéziim. Pfes neddvny rist uka-
zatelll zadluZenosti a Cistého spldceni troki je finan¢ni situace nefinan¢nich podnikt v sou¢asné
dobé naddle ptfiznivd, zejména diky nizkym ndkladim financovéini a vysoké ziskovosti.

2.7 FINANCOVANI A FINANCNI POZICE SEKTORU DOMACNOSTI

Puijcky domdcnostem byly ve tfetim ctvrtleti 2006 stdle znacné diky priznivym podminkdm finan-
covdni, silnému ristu trhu s bydlenim a vyssi ditvére spotrebitelii. Riist pijcek MFI na ndkup
rezidencnich nemovitosti byl stdle silny, i kdyZ od poloviny roku 2006 se zpomaluje. Vzhledem
k pokracujicimu razantnimu tempu riistu vypujcek se ve tretim ctvrtleti 2006 ddle zvysil pomér
zadluZenosti domdcnosti k HDP.

PODMINKY FINANCOVANi

Statistika trokovych sazeb MFI a prizkum bankovnich pijcek za fijen 2006° naznacuji, Ze pod-
minky financovani pro sektor domacnosti byly ve tfetim Ctvrtleti v eurozoéné naddle pfiznivé,
i kdyZ vypuj¢ni naklady se v kontextu ristu zdkladnich drokovych sazeb ECB dale mirné zvySo-
valy.

Sazby MFI u pijcek na nakup rezidencnich nemovitosti ve tietim ctvrtleti 2006 dale rostly ve
vSech splatnostech (viz graf 31). Na zdklad¢ Ctvrtletnich primért byly o 18 az 29 bazickych bodi
vy$8i nez ve druhém ctvrtleti 2006. Sazby z pljcek s kratsi fixaci rostly ponékud vice neZ sazby
z pujcek s delsi fixaci a spread se tak dale sniZil. V zafi sazba z pijcek s pocatecni fixaci trokové
sazby nad deset let byla jen o 14 bazickych bodl vy$3i nezZ sazba z ptjcek s pohyblivou sazbou
a pocatecni fixaci tirokové sazby do jednoho roku. Urokové sazby MFI ze spotiebitelskych tveéri
s obdobim fixace do jednoho roku a nad pét let byly ve tfetim ctvrtleti 2006 v priméru o 54 a 21

6 Viz box 2 nazvany “The results of the October 2006 bank lending survey for the euro area” (Vysledky prizkumu bankovnich pijcek v eu-
roz6né z fijna 2006) ve vydani Mési¢niho bulletinu z listopadu 2006.
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bazickych bodi vyssi nez ve druhém Ctvrtleti,  FABvEf T e E eV I A A PR

zatimco sazby s obdobim fixace nad jeden rok domacnostem na nékup nemovitosti
a do péti let byly v porovnani s pfedchozim
Ctvrtletim vyS$S§i pouze o 4 bazické body.
Spready mezi sazbami z uvért domicnostem
a srovnatelnymi trznim sazbami se mezi dru-
hym a tfetim ctvrtletim prakticky nezmé&nily.

(v % p.a.; bez poplatki; sazby z novych obchodi; vazené ddaje")

= s pohyblivou sazbou a pocdte¢ni fixaci do 1 roku
seees s pocdtecni fixaci od 1 roku do 5 let

= = = g pocatetni fixaci od 5 let do 10 let

s pocatecni fixaci nad 10 let

Podle priizkumu bankovnich piajcek z fijna

2006 banky ve tfetim Ctvrtleti celkové vykazo- 6,0 6,0
valy viceméné nezménéné uvérové standardy
v pfipadé schvalovani pij¢ek domdcnostem na 55 5.5
ndkup reziden¢nich nemovitosti a mirné uvol- “‘
néni standardd v piipadé spotiebitelskych 50 \ ‘;‘\‘ ” 50
avérti. K uvoliiovani dvérovych standardd S N~ )

A A %iond 45 |- ¢ ° 145
podle nazor/u bank nadavle 1’)r1’sp’1vala kcznku— \\_‘ R
rence ostatnich bank a ocekdvani ohledné cel- \ oLt Lk | TN _'4//

. L .. s Y ex 40 LNt as . Y A, 40
kové ekonomické aktivity. V pfipadé pijcek na \ 1. =/
ndkup rezidencénich nemovitosti v§ak zhorSo- \___\ .
vani vyhlidek na trhu s bydlenim patrné pfi- 35 N— ——— 33
spélo k tomu, Ze poprvé od druhého Ctvrtleti

30 3,0
I

¥z p-4 ra )4 r4 M 5 T T T T T T T T T T T T T T
2005 byly zpfisnény uvérové standardy, i kdyz 2003 2004 2005 006
jen mirné. U ptjcek na spotfebitelsky tvér bylo
NPy X sy . o X Zdroj: ECB.
Cisté uvolnéni Gverovych standardd zmirn€no  17pi; gbdobi od prosince 2003 jsou vizené drokové sazby
hodnocenim avéruschopnosti spotfebitelt ze ~ MF! vypotitdviny s pomoci narodnich vah vytvoienych
z 12mési¢niho klouzavého priméru objemi novych obchodu.

strany bank. Pro piedchizejici obdobi od ledna do listopadu 2003 jsou
vypocitdny s pomoci ndrodnich vah vytvofenych z priméru

VT najdete v boxu s ndzvem ,,Analysing MFI interest rates at the
TOKY FINANCOVANI euro area level” v Mési¢nim bulletinu ECB ze srpna 2004.

Meziro¢ni tempo rlstu celkovych ptjcek po-

skytnutych sektoru domécnosti v§emi finan¢nimi institucemi se ve druhém ctvrtleti 2006 ponékud
zpomalilo na 9,5 % (posledni obdobi, za které jsou k dispozici udaje ze ¢tvrtletnich finan¢nich
uct), z 9,7 % v prvnim ctvrtleti 2006 (viz graf 32). K tomuto mirnému poklesu doSlo diky men-
Simu pfispévku ptjcek poskytnutych nefinanénimi ménovymi institucemi, ke kterym patii ostatni
finan¢ni zprostfedkovatelé (OFI) a pojiStovny a penzijni fondy (ICPF). Ptispévek pijcek poskyt-
nutych MFI v eurozéné se dale zvysil. Meziro¢ni rist celkovych ptjéek domacnostem se podle
odhadu ve tietim Ctvrtleti 2006 déle mirné snizil.

Udaje MFI do f{jna 2006 naznacuji, Ze meziro¢ni rist pijcek domdcnostem byl stdle silny, ale
zpomalovani pozorované od jara pokracovalo. Toto zpomalovani odrdZzi zejména vyvoj v ristu
pijcek na ndkup rezidencnich nemovitosti, které se naddle nejvice podileji na pokracujici silné
tverové aktivité. V fijnu ¢inilo meziro¢ni tempo ristu téchto pijcek 10,4 % oproti 11,0 % v pted-
chozim mésici a 11,3 % a 12,1 % v priméru za tfeti a druhé ctvrtleti. Vysledky prizkumu ban-
kovnich ptjcek z fijna 2006 naznacuji, Ze neddvné sniZeni poptdvky po ptjckach MFI na nidkup
reziden¢nich nemovitosti by mohlo byt spojeno s méné optimistickymi vyhlidkami na trhu s byd-
lenim, ale také s takovymi faktory, jako je méné stimulativni vliv spotiebnich vydaju, které
nejsou spojeny s bydlenim. Rist piijcek na ndkup reziden¢nich nemovitosti je vSak stile mohutny

a odrézi pfiznivé podminky financovéni, dal§i zvySovani divéry spotfebitelt a silnou dynamiku
trhu s bydlenim v mnoha regionech eurozony.
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Mésicni bulletin =)
prosinec 2006




m

Graf 32 Celkové tivéry domacnostem Graf 33 Pomér dluhu domacnosti k HDP

(meziro¢ni tempa ristu v %; piispévky v procentnich bodech; v %)
ddaje ke konci Ctvrtleti)
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Zdroj: ECB. Pozndmka: Udaje o dluhu za posledni zobrazené Ctvrtlet{

Poznamka: Uvéry celkem (MFI + OFI + poji§tovny a penzijni
fondy) za 3. ¢tvrtleti roku 2006 jsou odhadem vychdzejicim
z transakci vykdzanych v ménové a bankovnf{ statistice. Informace
orozdilechve vypocétutempristunajdete v Technickych
pozndamkach.

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.

Meziro¢ni tempo ristu spotiebitelskych tvért se v fijnu znovu sniZilo na 7,7 % z 8,3 % v pted-
chozim mésici poté, co ve tietim a druhém Ctvrtleti ¢inilo 8,5 % a 8,2 %. Meziro¢ni tempo ristu
ostatnich ptjéek domacnostem dosahovalo v fijnu 2,5 %, stejné jako v pfedchozim mésici, a bylo
mirné vyS$$i nez primér 2,3 % a 2,1 % ve tfetim a druhém Ctvrtleti. Podle vysledkd prizkumu
bankovnich piijcek z fijna 2006 je vykazana pozitivni Cistd poptdvka po spotiebitelskych tvérech
nadale ovliviiovdna divérou spotiebitell a vydaji na zboZi dlouhodobé spotieby, i kdyZ prispévek

M

téchto vydaji byl niz8i neZ v pfedchozim Ctvrtleti.
FINANCNI POZICE

Diky pokracujicimu silnému rastu vypijcek se odhaduje, Ze pomér dluhu domécnosti k HDP v eu-
rozoné se ve tietim Ctvrtleti 2006 ddle zvySil na 58,7 % (viz graf 33). V kontextu vysokého riistu
cen domu je dlouhodoby rist zadluZenosti domacnosti v minulych letech spojen se zna¢nym
ristem bytového bohatstvi domécnosti (viz box 5 o novych odhadech bytového bohatstvi, které
provedla ECB). Dluhové zatiZeni sektoru domacnosti (drokové platby plus splétky jistiny jako
procentni podil na disponibilnim p¥{jmu) se podle odhadu v roce 2005 ponékud zvySilo a o¢ekdva
se, ze v roce 2006 i nadile mirné poroste, a to diky stdle vysokému rlstu ptjc¢ek a zvySeni sazeb
z bankovnich tvérid do fijna 2006.
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ODHADY BYTOVEHO BOHATSTVi DOMACNOSTi V EUROZONE

V tomto boxu pfedkldddme nové odhady bytového bohatstvi doméacnosti v eurozéné, které
vypracovala ECB. Bytové bohatstvi domacnosti je definovdno jako hodnota vSech rezi-
den¢nich nemovitosti ve vlastnictvi domacnosti v béZnych trZznich cenéch, a to véetné€ hod-
noty pozemki, na kterych jsou tyto nemovitosti postaveny. Bytové bohatstvi pfedstavuje
kolem 60 % celkového bohatstvi domacnosti a miiZze mit vyznamny vliv na spotiebu
domdcnosti, jejich investice i rozhodnuti o struktufe portfolii. V tomto boxu vysvétlujeme
nové odhady za obdobi 1980-2005 a uvadime je do souvislosti s pouZitim vybranych uka-
zateld.

Metoda pouzita k vypracovani odhada

ProtoZe v soucasné dobé nejsou k dispozici tidaje o bytovém bohatstvi domacnosti pro né-
kolik zemi euroz6ny, odhad celkového bytového bohatstvi domacnosti v eurozéné neni
mozné odvodit jako pfimy soucet tidaju z jednotlivych zemi. Ro¢ni tidaje o bytovém bohat-
stvi domécnosti, v€etné bytového kapitdlového fondu i zdkladni hodnoty pozemk, jsou
v soucasné dob& dostupné pro asi 80 % eurozony z hlediska pokryti HDP. Cast, které pred-
stavuje zemé, pro néZ Zadné takové tdaje neexistuji, byla ur¢ena pfiblizné s vyuZitim in-
formaci zemi, pro které takové odhady jsou k dispozici.'

Postup pfi provadéni odhadu zahrnuje nékolik krokt. Nejprve byl sestaven bytovy kapita-
lovy fond pro eurozonu, a to s pouZzitim dostupnych narodnich tdaji a odhadi pro chybé-
jici zemé a na zdkladé pfedpokladu, Ze pomér HDP ke kapitdlu za rok 1980 je pro tyto zemé
stejny jako primérnd hodnota tohoto ukazatele v dostupnych zemich. Déle se predpoklada,
7e se bytovy kapitdlovy fond v daném roce rovnd bytovému kapitdlovému fondu v pted-
chdzejicim roce minus ta ¢ast fondu, kterd dosdhla konce své Zivotnosti (jejimz odrazem
jsou miry vyfazovéni investic), plus hrubd tvorba fixniho kapitdlu v sou¢asném roce minus
spotfeba fixniho kapitdlu nebo odpisy. Pfedpoklddd se také, Ze miry vyfazovani investic
a odpisti odpovidaji primérnym mirdm zji§t€nym pro dostupné zemé.? ProtoZe se vysledna
fada pro eurozo6nu vztahuje k ekonomice jako celku, druhym krokem bylo odhadnout tu ¢ést
bytového kapitdlového fondu, kterou vlastni domécnosti, za predpokladu, Ze podil vize-
ného priméru domécnosti na kapitilovém fondu celé ekonomiky v dostupnych zemich plati
i pro chybéjici zemé. Tfetim krokem bylo odhadnout hodnotu pozemkt pod reziden¢nimi ne-
movitostmi, opét s uplatnénim vdZeného primérného podilu bytového kapitdlového fondu
na bytovém bohatstvi domécnosti v dostupnych zemich pro chybéjici zemé. Konecné
odhady také berou v tvahu vliv pfecenéni, aby se v nich odrazily zmény v cendch bytového
kapitédlového fondu.

1 Revidovany transmisni program nafizeni Rady (ES) ¢. 2223/96 o Evropském systému ndrodnich a regionalnich G¢ti ve Spolecenstvi,
ktery mé vstoupit v platnost v roce 2007, zahrnuje mandatorni transmisi ddaji o reziden¢nich nemovitostech vlastnénych domdc-
nostmi, kterou budou provadét ndrodni statistické trady, ale poskytovani idaji o pozemcich bude i nadale dobrovolné. AZ budou tyto
nové tdaje k dispozici, budou pouZity ke zdokonaleni sestavovani statistiky o bytovém bohatstvi v eurozéné.

2 Tato metodika byla jiZ dfive pouZita pro odhad tdaji o kapitdlu eurozony pfi stalych cendch. Viz box nazvany “Estimates of the euro
area capital stock” v ¢isle Mési¢niho bulletinu z kvétna 2006.
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Graf A Bytové bohatstvi domacnosti Graf B Rist bytového bohatstvi a cen

vV eurozdné rezidenénich nemovitosti v eurozéné

ECB

(v soucasnych trznich cendch; v bilionech EUR) (meziro¢ni zmény v %)
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Zdroj: ECB.
Pozndmka: Odhady zohlediiuji odpisy rezidenénich nemovitosti ve .
vlastnictvi domacnosti. Zdroj: ECB.

Odhady bytového bohatstvi domacnosti

Graf A ukazuje, Ze odhady bytového bohatstvi domacnosti v eurozoné (bez odpisti) zahrnuji zvy-
Seni z 3,7 triliontt EUR v roce 1980 na 19,6 triliontt EUR v roce 2003.° To piedstavuje pramérné
ro¢ni tempo rastu ve vysi 7,6 % za celé obdobi. AvSak vySe uvedené pfedpoklady naznacuji, Ze
odhady bytového bohatstvi domécnosti v eurozoné podléhaji vy$si mife nejistoty neZ jiné statis-
tické udaje pro eurozonu, hlavné proto, Ze narodni udaje pouzité pti tomto odhadu jsou samy
obklopeny vétsi nejistotou nez jiné ndrodni statistické udaje — mezi jinym kvili nizsi kvalité
statistickych tdaju tykajicich se cen reziden¢nich nemovitosti (ceny reziden¢nich nemovitosti
jsou v nékolika zemich rozhodujici determinantou pro rist bytového bohatstvi). Nicméné fada
simulaci citlivosti, které byly provedeny, ukazuje, Ze zejména odhady temp riistu bytového
bohatstvi domécnosti jsou dostate¢né odolné viici zméndm zakladnich pfedpokladi.

Graf B ukazuje meziro¢ni tempa ristu bytového bohatstvi domacnosti a cen reziden¢nich
nemovitosti v eurozoné. Protoze dostupné narodni ddaje o bytovém bohatstvi domacnosti jsou
v soucasné dobé€ k dispozici pouze do roku 2003, idaje pro posledni roky byly odhadnuty na
zékladé€ historického ekonometrického vztahu mezi bytovym bohatstvim na jedné strané
a cenami reziden¢nich nemovitosti a ¢istymi investicemi do reziden¢nich nemovitosti na strané
druhé, pfi ¢emzZ tdaje uvedené jako druhé jsou dostupné az do roku 2005. Proto by se s odhady
bytového bohatstvi domécnosti za obdobi 2004-2005 mélo zachdzet opatrné. Z grafu je ziejmé,
Ze v eurozoné probéhly zhruba dva cykly bytového bohatstvi, s vrcholy tempa rlstu v obdobi
1989-1990 a mozna v roce 2002. Graf také ukazuje, Ze zmény bytového bohatstvi domacnosti
sledovaly pomérné tésné vyvoj cen reziden¢nich nemovitosti v eurozéné. To neni pfili§ pie-
kvapujici, protoZe zmény cen rezidencnich nemovitosti maji vliv na hodnotu existujiciho
bytového fondu a toky investic do reziden¢nich nemovitosti a odpisti jsou v poméru k celko-

3 Narodni udaje pfed rokem 1999 jsou agregovany s pouzitim pevnych sménnych kurzi eura.
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Graf C Cisté jméni domdacnosti v eurozéné

vému bytovému fondu dosti malé. Ukazatel
hodnoty bytového bohatstvi v§ak md tu vy-
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(v % hrubych disponibilnich pf{jmi)

mmmm  rezidenéni nemovitosti

nnnnn zévazky
tfebi pro fadu analytickych acelu. === finantnf bohatstvi
—— Cisté jmeéni
YA e in] a . 800 800
Odhady cistého jméni domacnosti
700 700
NV 600 600
Graf C zachycuje vyvoj Cistého jméni do-
. e o . S 500 500
madacnosti (tj. soucet bytového a finan¢niho
400 400

bohatstvi domdacnosti, po odecteni jejich pa- 0

siv) jako procento hrubych disponibilnich I 30

200

e A . ] 200
piijmd v eurozoné v obdobi mezi rokem
100

1995 a 2005 (v obdobi, pro které jsou k dis- "

*IIIIIIIII
I
I —
I
——
I —
——
I —
I —
I
I —
I
I —
I
| | |

(=}

(=]

ici idaje o finan¢nim bohatstvi domac- I
pozici Gdaje o financnim bohatstvi domdc- MWW I WM WU
nosti).* Ukazuje se, Ze celkové aktiva do- 19951996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
mdacnosti minus pasiva, vyjddiend jako Ziror. ECB
procento disponibilnich pfijmu, se v euro- Poznjei.mka: ‘L'Idaje o finanénim bohatstvi a zdvazcich v roce 2005

z6n& ve druhé poloving devadesatych let  Vychizejfzodhadi.

20. stoleti relativné rovnomérné zvySovala a v roce 2000 ¢inila asi 535 % disponibilnich
pfijma. ZvySeni Cistého jméni domdcnosti bylo hlavné zptsobeno pfiznivym vyvojem na
akciovém trhu a vyslednym zvySenim finan¢niho bohatstvi domédcnosti béhem tohoto ob-
dobi, zatimco bytové bohatstvi domdcnosti zistalo v poméru k disponibilnim pfijmim dosti
stabilni az do roku 1998. Po tomto datu se ¢isté jméni domacnosti v eurozoné vyrazné zvy-
Silo na zhruba 650 % disponibilnich pfijmid v roce 2005. Tento vyvoj vétSinou odrdzel sil-
nou dynamiku trhu s bydlenim a zvySeni cen reziden¢nich nemovitosti, jichZ jsme byli
svédky béhem poslednich sedmi let, coZ vedlo k vyraznému zvySeni bytového bohatstvi do-
maécnosti z asi 310 % disponibilnich pfijmi v roce 1998 na asi 445 % v roce 2005. Zadlu-
Zenost domdcnosti se v eurozéné od roku 1995 také relativné rovnomérné zvySovala, ale
toto zvySeni zlstalo vyrazné niZ8i nez zvySeni, k némuZ doslo u bytového a finan¢niho bo-
hatstvi domdacnosti. Je vSak tfeba si uvédomit, Ze aktiva a pasiva nejsou v sektoru doméc-
nosti rovnomérné rozdélena.

Souhrnné lze fici, Ze nové odhady bytového bohatstvi domédcnosti v eurozoné, sestavené Ev-
ropskou centrdlni bankou, poméhaji zaplnit mezeru v idajich pro hospodéiskou a financni
analyzu a projekce. Tyto odhady ukazuji na vyrazné zvySeni bytového bohatstvi od roku
1998, coz je v souladu s vzestupnou dynamikou trhu s bydlenim, kterou miZeme pozorovat
v mnoha regionech eurozony. Pfi posuzovani disledkt tohoto zvySeni — naptiklad z hlediska
poméru zadluZeni k bohatstvi — bychom méli mit stidle na mysli, Ze tato nové fada tdajl
o bytovém bohatstvi domédcnosti podléhd vy$Simu stupni nejistoty neZ jiné statistické udaje
eurozony. Oc¢ekdva se, Ze kvalita téchto tidaji se béhem casu bude zlepSovat, protoZe bude
k dispozici vice kvalitnéj$ich odhadl na narodni drovni.’

4 Ndkupy zbozi dlouhodobé spotieby, které byly uskute¢nény domacnostmi, nejsou v ndrodnich tctech povazovany za investice a ne-
byly zahrnuty do odhadi celkového bohatstvi domacnosti v tomto kontextu. Pokud jde o idaje o hrubych disponibilnich pfijmech do-
mdacnosti (které jsou souhrnem cistych disponibilnich pfijmi a spotfeby fixniho kapitélu) a jiné integrované idaje z nefinan¢nich
a finan¢nich G¢th pro instituciondlni sektory v eurozoné (domdacnosti, nefinan¢ni podniky, finan¢ni podniky a vldda), viz tiskova
zprava ECB s ndzvem ,First release of euro area accounts for institutional sectors (1999-2004) ze dne 31. kvétna 2006.

5 Nova ¢asové fada tykajici se bytového bohatstvi je k dispozici na internetové strince ECB (v ¢asti Statistical Data Warehouse).
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3 CENY A NAKLADY

Mira inflace v eurozoné mérend pomoci HICP v reakci na nizsi ceny ropy urcitou dobu vyrazné
klesala, v listopadu viak podle odhadii opét vzrostla, a to na 1,8 %. Udaje o cendch vyrobcil
v soucasnosti naznacuji, Ze v pozdéjsich fdazich vyrobniho tetézce stdle jesté existuji tlaky na
rist cen, které jsou diisledkem predchoziho zvySeni cen ropy a jinych komodit. Domdci cenové
tlaky, véetné tlakii pramenicich z trhu prdce, ziistaly soucasné podle poslednich ukazatelii utlu-
mené. Predpoklddd se, Ze v lednu 2007 v diisledku zvySovdni nepiimych dani inflace mérend
pomoci HICP v eurozoné ddle vzroste. Podle poslednich makroekonomickych projekci odbornikii
Eurosystému by se v ndsledujicich letech méla roc¢ni mira inflace mérend pomoci HICP pohybo-
vat kolem iirovné 2 %. Tento vyhled cenového vyvoje stdle ohroZuji proinflacni rizika — zejména
zlepSeni situace na trhu prdace by mohlo vyvolat mnohem silnéjsi mzdové tlaky, nez jaké se nyni
ocekdvaji.

3.1 SPOTREBITELSKE CENY

PREDBEZNY ODHAD PRO LISTOPAD 2006

Podle prfedbéZného odhadu Eurostatu se inflace méfend pomoci HICP zvySila z fijnové trovné
1,6 % na 1,8 % v listopadu (viz tabulka 6). Podrobné roz¢lenéni na jednotlivé slozky HICP bude
zvefejnéno az v poloviné prosince. Je vSak pravdépodobné, Ze do zvySeni ro¢ni miry inflace se ve
zna¢né mife promitl nepfiznivy vliv zmén ve srovnavaci zdkladné, ktery souvisel s poklesem cen
energii po hurikdnech Katrina a Rita v roce 2005.

INFLACE MERENA POMOCI HICP DO RiJNA 2006

Listopadovy nartast miry inflace méfené pomoci HICP néasleduje po obdobi jejiho vyrazného
poklesu, ktery byl patrny od Cervence 2006 (viz graf 34). Pokles byl z velké ¢asti disledkem
sniZeni cen ropy a dal§ich energetickych poloZek tzce souvisejicich s ropou. Inflace méfend
pomoci HICP klesla v eurozéné z hodnoty 2,4 % v Cervenci 2006 az na 1,6 % v fijnu. Opacny vliv
cen ropy, které diive pfispivaly k celkovému riistu cen, nyni zmensSil rozdil mezi ro¢nim tempem
ristu celkového HICP a tempem ristu HICP bez zapocteni cen nezpracovanych potravin a energii.
Ro¢ni tempo rastu HICP bez cen nezpracovanych potravin a energii ziistava od druhého ctvrtleti

roku 2006 pomérné stabilni.

Tabulka 6 Cenovy vyvoj

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

2004 2005 2006 2006 2006 2006 2006 2006
¢en Cec srp zari Fj lis
HICP a jeho slozky
Celkovy index 1 2,1 2,2 2,5 2,4 2,3 1,7 1,6 1,8
Energie 4,5 10,1 11,0 9.5 8,1 1.5 -0,5
Nezpracované potraviny 0,6 0,8 2,1 32 39 4,6 4,2
Zpracované potraviny 34 2.0 2,2 2,3 2,2 1.8 2,3
Primyslové zboZi bez energii 0,8 0,3 0,7 0,6 0,6 0,8 0,8
Sluzby 2,6 23 2,0 2,1 1,9 2,0 2,1
Ostatni cenové indikatory
Ceny primyslovych vyrobct 2,3 4,1 5.8 6,0 5,7 4,6 4,0 .
Ceny ropy (v EUR za barel) 30,5 44,6 554 58,8 58,1 50,3 47,6 46,7
Ceny neenergetickych komodit 10,8 9,4 22,0 26,7 26,9 26,4 28,7 22,9

Zdroje: Eurostat, HWWA a vypocty ECB zaloZené na tdajich Thomson Financial Datastream.
1) Inflace méfend HICP za listopad 2006 je ptedbéznym odhadem Eurostatu.
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e R R el LA T A g Fosledni vyvoj potvrzuje, Ze fluktuace
tempa rustu cen energii muze mit vyznamny

vliv na pfesnou turoveid celkové inflace
méfené pomoci HICP v kriatkém casovém
. ?:g;ﬂt;ﬁgg;gfg (pravé osa) obdobi. Energetické polozky tizce souvisejici
= = = ecnergie (pravd osa) s cenami ropy zpuasobily v fijnu 2006 dalsi
1 pokles celkovych cen energii: ceny benzinu
poklesly mezirocné o 7,2 % a ceny kapal-
nych paliv 0 5,5 %. Tyto poklesy jsou na
drovni spotiebitelskych cen vyraznéjsi, nez
jaké by se bézné ocekdvaly, pokud bychom
sledovali Cisté jen vyvoj cen ropy. Jak bylo
podrobnéji vysvétleno v boxu 5 v Mési¢nim
bulletinu z listopadu 2006 nazvaném ,,Recent
5 . developments in oil and petrol prices*, mohlo
71999 72000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 k tomuto vyvoji pfispét sniZeni rafinérskych
marZi, tedy rozdili mezi cenou surové ropy
a rafinovaného benzinu.
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=== HICP celkem bez energii a nezpracovanych potravin

"""" zpracované potraviny
= = = produkty primyslové vyroby bez energii
sluzby v . o .

Roc¢ni tempo ristu cen nezpracovanych potra-
> > vin v fijnu 2006 poprvé v obdobi od biezna
a . 4+ stejného roku mirné pokleslo. Toto tempo bylo

PRI v poslednich mésicich vysoké, ¢astecné také
g A'P/\\/\v\/\/w: 3 v disledku pocasi béhem léta, které zptisobilo
)/fm‘\ D e relativné nizsi nabidku ovoce a zeleniny.
2 N N~ SR 2
V\/\/ B s g ~‘~ ™ P . . . . Ly o
1 DA s |1 Pokud se podivime na udaje narodnich ucti
eyl ¢ Tt *a v, PR . . . v
. cteniy Y v. = . v del§im obdobi, jejich vyvoj potvrzuje, Ze
1] L v 2 . . 4 z z
‘\ zvySend mira inflace méfend pomoci HICP
1 za obdobi od poloviny roku 2004 do druhého

1 s s s s s s : :
1999 12000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 &tvrtleti roku 2006 byla do velké miry odra-

Zdroj: Eurostat. zem vnéjSich cenovych tlakt, jako napfiklad

vysSich cen ropy. Naopak rist domdacich cen

zustal po toto obdobi mirnéjsi (viz box 6: Vyuziti ddaji z narodnich Gétd k méfeni cenovych
tlaki v eurozoné).

Novéjsi udaje o HICP naznaduji, Ze rist domécich cen je i nadéle celkové pouze mirny. Zejména
roéni tempo ristu HICP bez zapocteni cen nezpracovanych potravin a energii bylo béhem Sesti-
mési¢niho obdobi az do fijna 2006 viceméné stabilni. To je disledkem jen velmi malych fluktuaci
tempa rlstu cen zpracovanych potravin a sluzeb a také velmi pozvolného zrychlovani ro¢niho
tempa ristu cen neenergetického primyslového zboZi. Toto pozvolné zrychlovani naznacuje, Ze
vliv diivéjsiho riistu cen ropy a neropnych komodit na spotfebitelské ceny zlstava zatim mirny.
Malé zvyseni ro¢niho tempa ristu HICP bez zapocteni nezpracovanych potravin a energii na
1,6 % v fijnu bylo disledkem mirné rychlejsiho ristu cen zpracovanych potravin a sluzeb, zatimco
ro¢ni tempo rdstu cen neenergetického primyslového zboZi ziistalo beze zmény. Rijnovd vyssi
mira inflace u cen zpracovanych potravin byla do velké miry zpiisobena zvySenim cen tabakovych
vyrobktl v Némecku, ke kterému doslo v disledku ocekavani vyssi sazby DPH od ledna 2007.
Vyssi tempo rastu cen sluZeb bylo naopak zejména disledkem pomalej$iho poklesu cen komuni-

kacniho zafizeni a sluzeb.
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VYUZITi UDAJU Z NARODNiCH UCTO K MERENI CENOVYCH TLAKU V EUROZONE

Posouzeni cenovych tlakll v ekonomice eurozény je jednim z kliCovych cild konjunkturdlni
analyzy provadéné Evropskou centrdlni bankou. Dulezitou ¢ast této analyzy pfedstavuje
analyza cenovych a ndkladovych udaji. Obvykle se pouZzivaji informace z mnoha riznych
zdroju, napfiklad index spotiebitelskych cen a index cen vyrobci, idaje o mzdovych nékla-
dech, komoditni ceny a vybérova Setfeni. Cenné vstupni informace pro ucely této analyzy
poskytuji také udaje z narodnich ucti. Tento box poskytuje prehled cenovych a ndklado-
vych udaji z narodnich 4¢tl a vyhodnoceni jejich signald z pohledu soucasnych cenovych
tlakl v eurozoné.

Cenovy a nakladovy ramec narodnich ucta

Pro analytické ucely je mozné tidaje z ndrodnich Gc¢tl roz¢lenit nékolika zplisoby. Pocinaje
deflatorem konecné poptavky jako vSezahrnujicim ukazatelem miZeme posuzovat vnéjsi
cenové tlaky pomoci vyvoje deflatoru dovozu, zatimco cenové tlaky vychéazejici z doma-
cich zdroji souhrnné zachycuje deflator HDP (viz graf A). Deflator konecné poptavky
lze také dale rozdélit na vydajové slozky, naptiklad na deflator soukromé spotifeby (tento
deflator je podobny HICP, ale v nékterych ohledech se od né¢ho odlisuje, naptfiklad zahrnuje
imputované vydaje na reziden¢ni nemovitosti obyvané vlastnikem), deflator investic nebo
deflator vladni spotieby. HDP je mozné rozdélit na rizné pfijmové slozky. Z tohoto ¢lenéni
lze ziskat informace o vyvoji domacich cenovych tlakd dezagregované podle nahrad, hru-
bého provozniho pfebytku nebo zisku a rozdilu dani a dotaci na vyrobu a dovoz. Protoze
deflator HDP méfi ,,cenu” celkové pfidané hodnoty na jednotku produktu,! je mozZné jej
rozloZzit na jednotkové mzdové naklady, hruby provozni prebytek (nebo zisk) na jednotku
produktu a na Cisté nepfimé dan€ na jednotku produktu. Alternativni zplisob zkouméni
ziskll spo¢ivd v tom, Ze na né budeme pohliZet jako na pfirdzku ke mzdovym ndkladim.
Udaje z narodnich G&éti mohou také umoZznit pochopeni vyvoje nakladi v riiznych sektorech
a aktivitdch dané ekonomiky.

Udaje z ndrodnich déta komplexné pokryvaji mnoho ekonomickych aspektii v konzistentnim
rdmeci, a jsou proto pouzivany jako rdmec pro projekce sestavované pracovniky Eurosystému.
Pouziti takovych tdaji v§ak ma urcité nevyhody, zejména proto, Ze tyto idaje jsou k dispozici
pouze Ctvrtletné a s vyznamnym zpoZdénim (napfiklad udaje tykajici se pfijmové strany narod-
nich Gétl eurozony za tieti étvrtleti 2006 nebudou podle planu vydany diive neZ v poloviné
ledna 2007). Navic udaje z narodnich Géti mohou podléhat naslednym revizim, cozZ zvysuje
nejistotu pfi jejich posuzovani v redlném Case. Mimoto ndrodni Gty pro tcely deflovani spo-
1éhaji na primarni statistické zdroje, jako jsou naptiklad statistické tidaje o spotfebitelskych
cendch a cendch vyrobci, takZe mozné nedostatky existujici cenové statistiky se také odrazeji
v deflatorech narodnich uctd (napfiklad mezery v cenové statistice pro sluzby pro podniky
a zahrani¢ni obchod).

1 Pridand hodnota se vypocitava tak, Ze se od hrubého produktu odecte mezispotieba. Pro vypocteni ,.,ceny* na jednotku pfidané hodnoty
jsou zapotiebi idaje o pridané hodnoté v nomindlnim i objemovém vyjddreni. ProtoZe pfidana hodnota v objemovém vyjadieni vlastné
neni ve skute¢nosti zaznamendvéana, v mnoha pripadech se vypocitava s pouzitim takzvané metody dvojiho deflovani, pfi niz se hrubé
objemy piidané hodnoty méfi tak, Ze se vyrobni spotieba ve stalych cenach odecte od produktu ve stalych cenach.
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Graf B Ceny komodit, sménny kurz

Graf A Deflatory koneéné poptavky,

HDP a dovozu a deflator dovozu
(meziro¢ni zmény v %; Ctvrtletni tdaje) (meziro¢ni zmény v %; Ctvrtletni idaje)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB. Zdroje: ECB, Eurostat, HWWA, Thomson Financial

Datastream a vypocty ECB.

Nejnovéjsi vyvoj vnéjsich i domacich cenovych tlakia

Pokud jde o nejnovéjsi vyvoj, grafy A a B ndm umozni vytvofit si pfedstavu o velikosti vnéjsich
cenovych tlaki, kterym eurozéna musi celit. Deflator dovozu se v poslednich letech vyrazné
zvysil, coz ukazuje na vyznamné nahromadéni vnéjSich cenovych tlaka. Ackoliv deflator
dovozu pokryva jak obchod mimo eurozénu, tak obchod uvnitt eurozoény, z grafu B je ziejmé,
Ze veétsi ¢ast tohoto zvySeni je zpisobena zvySenim cen ropy. Neddvny pokles cen ropy spolu
s posilenim eura pomohl tyto tlaky zmirnit. PribéZné vyrazné zvySovani cen jiného dovaZeného
zbozi, napfiklad neropnych komodit a zejména primyslovych surovin, v§ak ve druhé poloviné
roku 2006 stile vyvolavalo tlaky na zvySovani cen z vnéjsku.

Na rozdil od vnéjsich cenovych tlakd se domaci cenové tlaky, jak je odrdzi meziro¢ni tempo
zmén deflatoru HDP (pfidané hodnoty), v poslednich letech vice drzi v mezich; od roku 2004
se pohybuji kolem 2 %, zatimco koncem roku 2001 dosahovaly az 3 %. Jak ale ukazuje graf C,
vyvoj slozek deflatoru HDP byl dosti divergentni. Zejména pfispévek ristu jednotkovych
mzdovych ndkladt se od roku 2002 vyznamné snizZil a ve druhém ctvrtleti 2006 dosahl
asi 0,5 procentniho bodu. Tento pokles odrazi celkové mirny mzdovy vyvoj v kontextu
vysoké nezaméstnanosti a zvySené svétové konkurence. Pozdé&ji cyklické zlepSeni pro-
duktivity prace také pomohlo snizit rist jednotkovych mzdovych nékladi. Naproti tomu
pfispévek nepfimych dani na jednotku se v prib&hu ¢asu zvysil, zatimco pfispévek ziski
na jednotku ztstal zhruba konstantni na hodnoté kolem 0,9 procentniho bodu. Proto byli
vyrobci v priméru schopni i pfi silnych tlacich nemzdovych vstupnich ndkladid a zvySené
mezindrodni konkurenci ddl zvySovat své zisky.

Vyvoj v jednotlivych sektorech

,Odolnost“ ziskl je zejména patrna v sektoru primyslu (s vyloucenim stavebnictvi).
Graf D nazorné ukazuje vyvoj cen prumyslovych vyrobct a deflatoru pfidané hodnoty
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Graf C Struktura deflatoru HDP Graf D Ceny priamyslovych vyrobci a struktura

deflatoru p¥idané hodnoty v primyslu

(meziroéni zmény v % a procentni body; Ctvrtletni idaje) (meziro¢ni zmény v %; Ctvrtletni idaje)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB. Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Primysl nezahrnuje stavebnictvi.

v sektoru prumyslu (a jeho ¢lenéni na jednotkové mzdové ndklady a na ukazatel ziskové
pfirdzky na jednotkovych mzdovych ndkladech).2 Vyznamny rozdil mezi vyvojem cen
vyrobct a deflatorem pfidané hodnoty je zpisoben v prvé fadé ristem nakladd na spotfe-
bovavany meziprodukt.3 ProtoZe se toto zvySeni plné nepromitlo do cen vyrobctl, mélo
vliv na ziskové pfirazky, i kdyZ se to v ramci vyrobniho fetézce projevilo v rizné mife,
a tempo rustu deflatoru pfidané hodnoty se v celém sektoru primyslu snizilo. Kromé
toho jednotkové mzdové naklady klesaly a pomdhaly tak vyrovndvat tlaky na zvySovéni

2 Kvili tomu, Ze na Grovni sektorii neni dostatek informaci o danich (minus dotace) uvalenych na vyrobu, kterd neni spojena s produkty,
je zde pouzit ukazatel ziskové pfirazky, kterd je definovana jako rozdil mezi mirou zmén defldtoru hrubé pfidané hodnoty (v zakladnich
cendch) a mirou zmén jednotkovych mzdovych nakladd.

3 Ceny vyrobcu méfi ceny hrubého produktu, zatimco deflator pfidané hodnoty vyjadiuje pouze cenu pfidané hodnoty (tj. rozdil mezi
hrubym produktem a spotfebovanym meziproduktem). ZvySeni nédkladii na spotfebovany meziprodukt, které se plné promita dal, tedy
vyvold zvyseni cen hrubého produktu, ale nikoliv zvySeni deflatoru pfidané hodnoty.

Struktura deflatoru pridané hodnoty

(meziroéni zmény v % a procentni body; roéni udaje)

Nérodni hospodafstvi celkem Primysl Sluzby

deflator | jednotkové ukazatel deflator | jednotkové ukazatel deflator | jednotkové ukazatel

pridané mzdové ziskové pridané mzdové ziskové pridané mzdové ziskové

hodnoty naklady marze hodnoty naklady marze hodnoty naklady marze
1999 0,7 1,8 -1,1 -1,1 -1,8 0,7 1,5 3.4 -1,9
2000 1,4 1,1 0,4 -0,2 -1,1 0,9 1,8 1,7 0,1
2001 2,6 2,3 0,3 1,1 1,3 -0,3 2,9 2,6 0,3
2002 2,6 2.4 0,2 1,4 1,0 0,4 3,0 2,8 0,1
2003 2,1 1,8 0,3 -0,2 0.4 -0,6 2,6 2,0 0,6
2004 1,7 0,9 0,8 1,0 -1,0 2,0 2,0 1,7 0,2
2005 1,6 1,0 0,6 1,1 -0,8 2,0 1,7 1,2 0,5
2006H1D 1,4 0,9 0,5 -0,2 -2,0 1,9 1,5 1,6 -0,1

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

1) Uplné tidaje z ndrodnich G&td (tj. véetn& piijmové strany) jsou v soucasnosti k dispozici pouze pro 1. pololeti roku 2006.

Pozndmka: Pramysl nezahrnuje stavebnictvi. Kvili nedostatku odvétvovych informaci o danich (minus dotacich) z produkce nesouvisejici
s produkty je zde pouZit ukazatel ziskové marZe, kterd je aproximovédna mezerou mezi tempem rastu/poklesu deflatoru pfidané hodnoty

(v zdkladnich cendch) a jednotkovymi mzdovymi naklady.
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cen, vyvolavané nemzdovymi vstupnimi naklady. Tento vyvoj firmdm umozZnil, aby si
ziskové prirdzky udrZzely v rovnovaze. Kdyby se vSak jednotkové mzdové ndklady mély
zvysovat, jako tomu bylo mezi roky 2000 a 2002, vyvolalo by to dalsi tlak na naklady
na vstupy firem.

Rist jednotkovych mzdovych ndkladt se od roku 2002 snizoval také v sektoru sluzeb, coz
je patrné z nize uvedené tabulky, kterd ukazuje vyvoj defldtoru pridané hodnoty a jeho
rozlozeni v sektoru primyslu a v sektoru sluzeb od roku 1999. Rist jednotkovych mzdo-
vych nakladid v sektoru sluzeb, ktery odrdzi hlavné pomalej$i rist produktivity prace
v tomto sektoru, v§ak obvykle byva ve srovnani se sektorem primyslu v priméru vyssi.
Zatimco rozdily v ukazateli ziskové pfirdzky mezi primyslem a sluzbami nejsou tak sys-
tematické, v sektoru primyslu mély tendenci byt volatiln€jsi a v priméru vyssi. Celkové
mizZeme pozorovat, ze vyvoj v sektoru pramyslu je vice volatilni, protoze kromé jinych
faktort odrazi i vétsi cykli¢nost v tomto sektoru a vétsi vliv cenového vyvoje v zahranici
véetné kolisdni komoditnich cen.

V souhrnu ukazatele narodnich G¢td poskytuji uZitecné informace o vyvoji cen a nakladl
v euroz6né, jak na trovni celé ekonomiky, tak na vice dezagregovanych urovnich. V sou-
casné situaci analyza domdécich ndkladovych tlakt ukazuje, Ze i kdyZ rist jednotkovych
mzdovych ndkladt je pomaly, doméci cenové tlaky jsou zadrZovany vladnimi opatfenimi
a vyvojem zisku. Tato analyza také upozoriiuje na stalé zvySovani vnéjsSich ndkladovych
tlakt béhem poslednich let.

3.2 CENY PROMYSLOVYCH VYROBCU

NiZ§i ceny energii sice béhem poslednich nékolika mésicli zplisobily zpomaleni ro¢niho
riastu celkovych cen primyslovych vyrobci, rychly rist cen vyrobcii v neenergetickych
sektorech vSak i nadale svéd¢i o cenovych tlacich v pozdéjsich fazich vyrobniho fetézce.
Roc¢ni tempo rustu cen primyslovych vyrobci (bez stavebnictvi) v disledku niz§ich cen
energii (viz graf 35) dale pokleslo na 4,0 % v fijnu 2006, zatimco je$té v Cervenci dosa-
hovalo 6,0 %. V pribéhu stejného obdobi zlstal rist cen vyrobci v neenergetickych sek-
torech prakticky nezménén a nadale byl vysoky. Tento vyvoj vSak nésleduje po znacném
zrychleni ristu cen vyrobctl v téchto sektorech z nizkych temp ristu z pocatku roku. Rast
cen vyrobci zboZzi pro mezispotiebu byl ve druhé poloviné roku 2006 obzvlast dynamicky,
rustu cen vyrobki investi¢ni povahy a spotfebniho zbozi bylo mirnéjsi. Rist cen vyrobcu
v sektoru spotfebniho zboZi od poloviny roku 2005 ovSem mirné zrychloval v disledku
nepiimého plisobeni difivéjSich narlstl cen surovin.

Cenové ukazatele z prizkum@ NTC Economics naznacuji urc¢ité zmirnéni tlakld na rast
cen vstupt, které bylo od poloviny roku 2006 zaznamenédno ve zpracovatelském sektoru
i v sektoru sluzeb. Indexy cen vstupi pro oba sektory vSak nadale signalizuji, Ze na trovni
firem existuje tlak na rast cen (viz graf 36). Oslabovani tlakti na ceny vstuptl pravdépo-
dobné izce souvisi s niz§imi cenami energii. Rostouci ceny ostatnich komodit vS§ak zaroven
zfejmé pomadahaly udrzovat tlaky na celkovy rtst cen. Pokles indikator cen vstupt byl
v souladu s poklesem pfisluSnych cen, které si firmy tétovaly ve zpracovatelském sektoru
a v sektoru sluzeb.
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Graf 35 Struktura cen prumyslovych Graf 36 Pruzkumy vstupnich a vystupnich
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3.3 UKAZATELE MZDOVYCH NAKLADU

Poté, co mzdy v pribéhu roku 2005 vykazovaly pouze utlumeny rist, se jejich dynamika v roce
2006 mirné zvysila, i kdyZ celkové jejich rist stale ziistava pomaly. Udaje o sjednaném navy-
Sovani mezd za tieti Ctvrtleti roku 2006 potvrzuji diivéjsi stanoviska, Ze riist zaznamenany ve
druhém Ctvrtleti byl z&asti pouze pfechodnym jevem. Sjednany riist mezd v eurozéné zpomalil ve
tfetim Ctvrtleti na 2,0 % poté, co ve druhém Ctvrtleti zaznamenal pfechodné zrychleni na 2,4 %
(viz tabulka 7 a graf 37). Vliv jednorazovych plateb dojednanych v mzdovych smlouvéach hrél
v tomto vyvoji zasadni roli, jelikoZ tempo ristu mezd navysil ve druhém cEtvrtleti a naopak snizil
ve tfetim Ctvrtleti. Nejnovéjsi tidaje proto nenaznacuji zesileni celkového trendu ristu mezd ve
tfetim Ctvrtleti. Tento vyvoj v§ak musi jesté potvrdit dalsi ukazatele mzdovych nakladu.

Tabulka 7 Ukazatele mzdovych nakladi

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

2004 2005 2005 2005 2005 2006 2006
‘ Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Sjednané mzdy 2,1 2,1 2,1 2,0 2,1 2,4 2,0
Hodinové naklady price celkem 2,3 2,2 1.8 2,0 2,2 2.4
Nahrada na jednoho zaméstnance 2,1 1,6 1,5 1,9 2,0 2,3
Memo-poloZky:
Produktivita prace 1,0 0,7 0,9 1,0 1,2 1,6
Jednotkové mzdové naklady 1,1 0,9 0,6 0,9 0,8 0,8

Zdroje: Eurostat, narodni idaje a vypocty ECB.
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Graf 37 Vybrané indikatory nakladu prace Graf 38 Vyvoj mzdovych nakladu
podle sektoru
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zfejmé zatim zdsadni tlaky na rist mezd. 1,0
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ndkladd navic prispéla také kombinace pouze ~ 71999 72000 "2001 72002 72003 " 2004 "2005 2006
mirného rastu mezd a cyklického zrychleni _

ristu produktivity prace. Ve druhém Gtvrtleti  pam o R o e b estnance.

roku 2006 meziro¢ni rust jednotkovych mzdo- ~ IMN=hodinovy index mzdovych nakladi.

vych ndklada ztstal ve vysi 0,8 %. Samotny

rust jednotkovych mzdovych ndkladt zatim

zustava vyrazné pod urovni, kterou vykazoval v letech 2001 az 2003 (viz také box 6: VyuZiti
udaji z narodnich uc¢th k méfeni cenovych tlakl v eurozoné). ZlepSeni situace na trhu prace by
v8ak mohlo vyvolat mzdové tlaky, které by byly mnohem silné;j$i, neZ jaké se nyni ocekdavaji.

Pokud jde o vyvoj mzdovych ndkladid v jednotlivych sektorech, tidaje za prvni polovinu roku 2006

naznacuji, Ze celkové dochdzi stile k ponékud dynamictéjSimu a volatiln€j§imu riistu v primyslu
nez v sektoru sluzeb (viz graf 38).

3.4 CENY REZIDENCNiCH NEMOVITOSTi V EUROZONE

V prvni poloviné roku 2006 pokracovalo mirné zpomalovani ristu cen reziden¢nich nemovitosti.
Tempo tohoto rustu je vSak i nadale vysoké. Ro¢ni tempo rustu cen rezidencnich nemovitosti
v eurozoné podle odhadd v prvni poloviné roku 2006 pokleslo na 6,8 %, a to z urovné 7,3 %
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ve druhé poloviné roku 2005, pfipadné ze 7,6 % za cely rok 2005. Odhad pro vyvoj v eurozoné
v prvni poloviné roku 2006 vychéazi z netiplnych a pfedbéZnych udaju za fadu zemi eurozény
a mizZe tedy byt v budoucnu je$té upravovan.

Ze stiednédobého pohledu je soucasnd dynamika cen rezidenénich nemovitosti v euroz6né odra-
zem zejména zvySujiciho se realného disponibilniho diichodu a silného riistu Gvérti doméacnostem
na nakup nemovitosti. Zpomaleni tempa ristu cen nemovitosti vykazované od druhé poloviny
roku 2005 by vSak mohlo byt znamkou zklidnéni situace souvisejici s rostoucimi ndklady na
hypotec¢ni uvéry. Predbézné udaje za jednotlivé zemé navic naznacuji, Ze rist cen nemovitosti vice
zmirnil pravé v téch zemich, ve kterych byl v minulosti obzvlast dynamicky.

3.5 VYHLED VYVOJE INFLACE

Inflace métend HICP by méla v eurozoné v lednu 2007 déle vzrist, a to ve zna¢né mite v disledku
luje droven miry inflace, jsou i naddle fluktuace cen energii. Pohled na rok 2007 navic ukazuje, Ze
mezimési¢ni vyvoj miry inflace méfené pomoci HICP bude pomérné rozkolisany vlivem zmén ve
srovnavaci zdkladné zplisobenych diivéjSimi vyraznymi fluktuacemi. Pokud jde o celkové inflacni
tlaky, idaje o cenach vyrobcil v pozdéjSich fazich vyrobniho fetézce naznacuji, Ze diivejsi zvy-
Sovani cen komodit stale zpisobuje tlaky na rast cen, ktery se jes$té nepromitl do koncovych spo-
tfebitelskych cen. Zaroven se ocekéava, Ze tlaky na rist mezd se budou zvySovat pfi pretrvavajici
silné mezinarodni konkurenci pouze pozvolna. Zlepseni situace na trhu prace by vSak mohlo
vyvolat mnohem silnéj$i mzdové tlaky, nez jaké se nyni oc¢ekévaji. Podle poslednich makroeko-
nomickych projekci odbornikti Eurosystému by se rocni mira inflace méfena pomoci HICP méla
v roce 2007 pohybovat mezi 1,5 % a 2,5 % a v roce 2008 mezi 1,3 % a 2,5 %. Dalsi informace
o téchto projekcich jsou uvedeny v kapitole 6 nazvané ,,Makroekonomické projekce pro eurozénu
sestavené odborniky Eurosystému®.

Vyhled cenového vyvoje naddle ohrozuji i proinflacni rizika. Ta prameni zejména z vlivu dfivéj-
Sich nar@stl cen ropy, ktery by mohl byt silnéjsi, nez jaky predpokldda scéndf projekci, a dale
z moznosti dal§iho ristu cen ropy a zvySovani regulovanych cen a nepfimych dani nad droven,
kterd jiz byla schvdlena a vyhldSena. S ohledem na pfiznivou dynamiku rdstu redlného HDP
v poslednich nékolika Etvrtletich a s pfihlédnutim k pfiznivym signdliim z trhu prace by navic rast
mezd mohl byt silnéjsi, nez se ocekava. Proto je velmi dilezity zodpovédny pfistup socidlnich
partneri. Mzdové dohody by mély zohlediiovat vyvoj produktivity a dile také stile vysokou miru
nezaméstnanosti a uroven cenové konkurence. Je rovnéz dulezité, aby se pro ur¢ovani trovné
mezd prestal pouzivat systém automatické indexace podle minulého vyvoje.
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4 NABIDKA, POPTAVKA A TRH PRACE

Prvni informace Eurostatu o riistu redlného HDP v eurozoné za prvni tii ¢tvrtleti roku 2006
potvrdila, Ze hospoddrstvi v eurozoné vyrazné rostlo, avsak pomalejsim tempem, neZ jaké bylo
zaznamendno v prvni poloviné roku. Ekonomicky riist ve tretim ctvrtleti se tykal vétsiny sektori
a byl tazen domdci poptdvkou. Zlepsovdni podminek na trhu prdace pokracovalo. Ukazatele z vybe-
rovych Setreni naznacuji dalsi riist ve Ctvrtém ctvrtleti roku viceméné v souladu s tempem riistu
zaznamenanym ve tietim ctvrtleti, coZ podporuji jak vnéjsi, tak i domdci faktory. V dlouhodobéj-
Sim horizontu pretrvdvaji v eurozoné podminky umoziiujici ekonomicky riist pobliZ hodnot riistu
potencidlniho produktu, jak ukazuji nejnovéjsi makroekonomické projekce pro eurozonu sestavené
odborniky Eurosystému. Vyhled vsak stdle ziistavd ovlivnén protiriistovymi riziky, kterd se z vétsi
cdsti tykaji mozného opétovného zvyseni cen ropy, nerovnomérného odeznivdni svétové nerovno-
vdhy a protekcionistickych tlakii.

4.1 VYVOJ NABIDKY A POPTAVKY

SLOZKY REALNEHO HDP A VYDAJU

Prvni informace Eurostatu o ristu redlného HDP v eurozéné za tieti ctvrtleti roku 2006
potvrdila, Ze hospodafstvi v eurozéné vyrazné rostlo, av§ak pomalejSim tempem, nez jaké bylo
zaznamendno v prvni poloviné roku. Podle pfedbézného odhadu narodnich dctl rostl redlny
HDP v eurozoné ve tfetim ctvrtleti roku 2006 mezictvrtletné o 0,5 % (viz graf 39) a v porov-
nani se ¢tvrtletnim tempem rastu ve druhém ctvrtleti ve vys$i 1,0 % se zmirnil (revidovano
nahoru z 0,9 %). Z meziro¢niho hlediska rostl HDP v eurozdoné ve tfetim ctvrtleti o 2,7 %,
tedy mirné pod 2,8 % zaznamenanymi v pfedeslém ctvrtleti. Hnaci silou hospodaiské aktivity
ve tietim ¢tvrtleti byla domaci poptavka (bez zdsob), jejiz prispévek k mezictvrtletnimu ristu
HDP ¢inil 0,7 procentniho bodu.

Pokud jde strukturu rastu na vydajoveé strané,  FaEial S O 0E ST T )

tempo rlstu investic ve tfetim Ctvrtleti zpo-

malilo na 0,8 % (ve druhém cCtvrtleti ¢inilo - - - - — -
. L. . . . (Ctvrtletni tempo rustu a ¢tvrtletni pfispévky v procentnich

2,3 %). Tento vyvoj je tfeba vnimat jako  bodech; sezonng oisténé)

korekci velmi vysokého mezictvrtletniho

mmmm  doméci poptdvka (bez zdsob)

tempa ristu vykazaného ve druhém ctvrt- s ZmENa stavu zsob
. . . . . L. . e CiStY VYVOZ
leti. Zakladni dynamika investic je naddle ... celkovy rist HDP (v %)

silnd. Rust soukromé spotfeby ve tfetim
c¢tvrtleti znacné meziétvrtletné zrychlil
a dosahl 0,6 %. Tento rust byl vys$si nez ve
druhém ctvrtleti (0,3 %), avSak mirn€ nizsi
nez v prvnim ctvrtleti (0,7 %). Vladni spo-
tfeba také vyrazné mezictvrtletné vzrostla
(0 0,8 %) a jeji rist byl podstatné vyssi nez
ve druhém ctvrtleti, kdy dosahl pouze 0,1 %.
Vysledkem vySe uvedenych zmén ve struk-
tufe rlstu za treti ¢tvrtleti je skutecnost, Ze
se na ekonomickém rdstu v tomto obdobi
podilely jednotlivé slozky doméaci poptavky
rovnomeérnéji.

08 : ; : : 08
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

) ) 2005 2006

Prispévek cCistého vyvozu k mezictvrtlet-

. o P P Zdroj: Eurostat a propo¢ty ECB.
nimu ristu HDP byl ve tfetim ¢tvrtleti mirné

ECB
Mési¢ni bulletin )
prosinec 2006



zaporny, zatimco ve druhém ctvrtleti byl
neutrdlni. Tato skute¢nost byla disledkem
vyraznéj$iho ristu dovozu nez vyvozu, ackoli
vyvoz i dovoz nadéle rostly rychle. Pfispé-
vek zasob byl ve tfetim ctvrtleti v porovnéni

Graf 40 Piispévky k rastu prumyslové vyroby

(tempa ristu a pfispévky v procentnich bodech; mési¢ni idaje;
sezonné oCisténé)

mmmm  investi¢ni statky
s kladnym pfispévkem ve druhém ctvrtleti s spotiebni zboZi
tralni === meziprodukty
neutralni. —— celkem (bez stavebnictvi a energii; v %)
2,5 2,5

PRODUKT V JEDNOTLIVYCH SEKTORECH

A PRUMYSLOVA VYROBA

Pokud jde o sektorové slozeni realného HDP,
rust ve tfetim Ctvrtleti roku 2006 mél Sirsi
zéklad. Ve tretim Ctvrtleti vyrazné rostla pfi-
dand hodnota v primyslu (s vyjimkou staveb-
nictvi), prestoze doslo ke zpomaleni velmi
vysokych temp riistu zaznamenanych v prvni
poloviné roku. Pfidanad hodnota ve stavebnic-
tvi rovnéz ve tfetim ctvrtleti vzrostla, i kdyz
po vyrazném vzestupu ve druhém ctvrtleti .15 -15
souvisejicim s pocasim zaznamenala zpoma-
leni. Rust pfidané hodnoty v sektoru sluzeb
byl slabsi, ackoli byl podporovéan rychlym % ~55555606" 3001 2002 2003 2004 2005 2006
ristem zaznamenanym Vv oblasti trznich

-2,0 \J

" Zdroje: Eurostat a vypocty ECB

sluzeb. Poznamka: Uvedené ddaje jsou propocteny jako 3mési¢ni
centrovany klouzavy praimér vuci odpovidajicimu praméru
piedchazejich 3 mésict.

Primyslova vyroba v eurozo6né zustala ve

tfetim Ctvrtleti silnd, pfestoZe se mezi jejimi

hlavnimi sloZzkami objevovaly urcité rozdily

(viz graf 40). Primyslové vyroba (bez stavebnictvi) ve tfetim ¢tvrtleti mezicvrtletné vzrostla

00,9 % z 1,2 % ve druhém ctvrtleti. Rist ve tfetim ctvrtleti byl pfedevsim vysledkem vyraz-

ného nartstu vyroby zboZi pro mezispotfebu a investi¢nich statk. Oproti tomu u spotfebniho

zbozi byl nartst pouze okrajovy. Odrazel kombinaci velmi vyrazného zvySeni vyroby zbozi

dlouhodobé spotifeby a nezménéné trovné vyroby zbozi kratkodobé spotieby.

V souladu s pfiznivym vyvojem priamyslové vyroby ve tfetim étvrtleti jako celku se nové
objednavky v pramyslu mezictvrtletné zvysily o 3,6 %, respektive o 1,8 %, vyjmeme-li vola-
tilni slozku ,,ostatni dopravni vybaveni®. Nejnové;jsi udaje obecné sv€dc¢i o ristu primyslové
vyroby ve tfetim Ctvrtleti, ackoli jeho tempo bylo pomalejs$i neZ ve druhém ctvrtleti.

UDAJE Z VYBEROVYCH SETRENi V SEKTORECH PROMYSLU A SLUZEB
Udaje z vybérovych Setieni v jednotlivych sektorech dostupné do listopadu zdistdvaji na velmi
vysoké drovni, coZ signalizuje pokracovani rychlého ristu i ve ¢tvrtém ctvrtleti roku.

Ukazatel davéry v primyslovych podnicich zpracovavany Evropskou komisi zaznamenal
v obdobi od fijna do listopadu ve srovnani s tfetim ¢tvrtletim zvySeni, zatimco index vedou-
cich nédkupu (index PMI) se mezi témito dvéma obdobimi v sektoru zpracovatelského pri-
myslu mirné snizil (viz graf 41). Zvyseni ukazatele ddvéry v primyslovych podnicich Evrop-
ské komise v obdobi od fijna do listopadu odrdzZelo zlepSeni v sektorech investi¢nich statk,
vyroby zboZi pro mezispotiebu a v men§i mife i vyroby spotifebniho zboZi. Ackoli udaje z uka-
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Graf 41 Prumyslova vyroba, indikator davéry

Graf 42 Maloobchodni triby a indikator davéry

v primyslu a index PMI v maloobchodnim sektoru a sektoru domacnosti

(mési¢ni ddaje; sezonné o¢isténé) (mési¢ni ddaje)
== prumyslovd vyroba ! (levd osa)
«ee. duvéra prumyslu 2 (prava osa)
=== PMI?¥ (pravd osa)

= celkové maloobchodni trzby ! (levd osa)
e« duvéra spotiebiteld 2 (pravé osa)
= = = divéra maloobchodu 2 (pravé osa)
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Zdroje: Eurostat, vybérovéd Setfeni Evropské komise mezi

podnikateli a spotiebiteli, NTC Economics a vypolty ECB.

1) Zpracovatelsky primysl; zména vidi predchézejicimu
3mési¢nimu obdobi v %.

2) Procentni odchylka; zména v porovndni se situaci pred
3 mésici.

3) Index vedoucich ndkupu (PMI); odchylky od hodnoty indexu
rovnajici se 50.

Zdroje: Vybérova Setfeni Evropské komise mezi podnikateli a spotte-
biteli a Eurostat.

1) Meziro¢ni zmény v %; 3mési¢ni centrované klouzavé priméry;
ocisténé o vliv po¢tu pracovnich dni.

2) Procentni odchylky; sezonné o¢i§téné a upravené podle primérné
hodnoty. Pokud jde o duvéru spotiebitelt, vysledky za eurozénu pocinaje
lednem 2004 nelze pIné porovndvat s predchdzejicimi ddaji v disledku
zmén v dotazniku pouZivaném pro francouzské Setient.

zatele divéry v primyslovych podnicich Evropské komise a indexu vedoucich nakupu vysilaji
o piesné sile tempa riistu rtizné signdly, oba ukazatele dosdhly historicky nejvysSich drovni,
coz tudiZ naznacuje pietrvavajici vyrazny rst v sektoru primyslu i ve ¢tvrtém ctvrtleti.

Informace z vybérovych Setieni tykajici se sektoru sluzeb ukazuji, zZe ukazatel davéry méfeny
Evropskou komisi zaznamenal v obdobi od fijna do listopadu v priméru stejnou velmi vyso-
kou hodnotu jako ve tfetim ¢tvrtleti. To naznacCuje pretrvavajici rychly riist v sektoru sluzeb
i ve ¢tvrtém Ctvrtleti, ackoli pravdépodobné pomalejSim tempem neZ na pocatku roku. Oproti
tomu primér indexu aktivity v sektoru sluzeb z indexu vedoucich ndkupu (PMI) v obdobi od
fijna do listopadu byl pod drovni dosaZenou ve tfetim Ctvrtleti, ale zUstal i naddle vyrazné nad
50 (coz je teoreticka referenc¢ni hodnota nulového rastu). Nedavny vyvoj idaji z vybérovych
Setfeni v eurozoné obecné naznaduje trvaly rychly rist v tomto sektoru.

UKAZATELE VYDAJU DOMACNOSTI

Nejnovéjsi dostupné informace ukazuji, Ze rlst spotfeby byl ve tfetim ctvrtleti roku 2006
silny. Jak bylo feceno vySe, soukromd spotfeba po 0,3 % ve druhém ctvrtleti v tomto obdobi
mezictvrtletné vzrostla o 0,6 %, z vétsi casti v dusledku prispévku slozek nepochdzejicich
z maloobchodnich trzeb. Objem maloobchodnich trzeb (zahrnujici cca 40 % soukromé spotieby)
se ve tietim ctvrtleti mezictvrtletné zvysil 0 0,6 %. Oproti tomu nové registrace osobnich auto-
mobill (pokryvajici pfiblizné 5 % soukromé spotfeby) v tomtéz ctvrtleti mezictvrtletné poklesly
02,2 %. Jesté v fijnu se maloobchodni trzby zaloZené na tfimési¢nim klouzavém priméru zvy-
Sily 0 0,5 %, avSak nové registrace automobild se v obdobi od srpna do fijna mirné snizily.
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Ukazatel diavéry spotiebiteld sestaveny Evropskou komisi dosahl v obdobi od fijna do lis-
topadu v priméru vyssi hodnoty, nez ¢inil jeho vySe uvedeny dlouhodoby primér dosazeny
ve tfetim ctvrtleti jako celku (viz graf 42). Podivame-Ili se na ¢tyfi sloZky tohoto ukaza-
tele, odrdZzi nejnovéjsi narist predevsim zlepSeni oCekdvané nezaméstnanosti a posouzeni
obecné hospodafské situace a o¢ekdvané finan¢ni situace, avSak ocekdvané tspory se mirné
zhorsily.

Nejnovéjsi idaje a ukazatele z vybérovych Setfeni poukazuji na silny rist spotieby ve ctvrtém
ctvrtleti roku 2006.

4.2 TRH PRACE

Ve tfetim ctvrtleti roku 2006 pokracovalo zlepSovani podminek na trhu prace v eurozoéné.
O posilovani situace na trhu prace svédci zejména neddvny pokles miry nezaméstnanosti
a poCtu nezaméstnanych osob. Posledni zvefejnéné udaje o oCekdvané zaméstnanosti rovnéz
naznacuji pokracujici rist zaméstnanosti v kratkodobém horizontu.

NEZAMESTNANOST
V fijnu mirné poklesla standardizovand mira nezaméstnanosti v eurozéné na 7,7 % v porov-
nani se 7,8 % v zari (viz graf 43). To je prvni pokles miry nezaméstnanosti od kvétna 2006,
kdy skoncilo obdobi vyraznéjSich sniZzeni zaznamenanych na pocatku roku. SniZeni miry
nezaméstnanosti bylo ve vSech vékovych skupinich vyrovnané. V fijnu klesl pocet neza-
méstnanych v euroz6né o priblizné 61 000 po

zéatijovém poklesu o cca 55 000 (revize smé-

rem dolt ve vysi pfiblizné 60 000 z pivodné  FlelEiicki Lo Er ey blss

odhadovaného naristu o cca 5 000). Pocet
nezaméstnanych klesal v poslednim obdobi
pomaleji neZ v obdobi od ledna do dubna

(mési¢ni ddaje; sezonné ocisténé)

mmmm mezimésicni zména v tisicich (levd osa)

letoSniho roku. To mizZe byt z¢4sti dano vyssi ... v % z pracovni sily (pravé osa)

mirou participace, coz by signalizovalo zlep- 200 10.0

Seni vyhlidek na trhu prace. V této souvis-

losti box 7 popisuje posledni vyvoj pracovni '

sily v euroz6né a dochézi zejména k zavéru, 100 b ! 9.5

Ze trzni reformy v nedavnych letech zvySsily : |

miru participace, a to pfedev§im u Zen a star- 30 ' |” “m '

Sich pracovniki. ol o - ||~|'—||| || ! ||| |MJ||| | | 9.0
AT

IAMESTNANOST -50 | “‘ ‘ | .‘.'r u

Dostupné tdaje z ndrodnich actd az do dru- 00 A s s

hého ctvrtleti ukazuji, Ze od poloviny roku &t

2005 se rychlost tvorby novych pracovnich  -150 ;

mist soustavné zvysuje. Ve druhém ctvrtleti ["'-_ 3 :

2006 se zaméstnanost mezictvrtletné zvysila 200 I :* 80

0 0,4 %, zatimco v prvnim Ctvrtleti vzrostla 50 _ i

0 0,3 % (viz tabulka 8). Ke zvySeni zamést-

nanosti ve druhém &tvrtleti doglo v fadé sek- 00 o0 0o 000 2003 2004 2005 2006

tora. Rust zaméstnanosti v sektoru sluzeb
zustal i nadéle silny po stabilnich nartstech

Zdroj: Eurostat.
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Tabulka 8 Rist zaméstnanosti

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

Meziro¢ni pFirdstky

Mezictvrtletni pFirdstky

2004 20 05 2005 2005 2005 2006 2006
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Ekonomika jako celek 0,7 0,8 0,1 0,2 0,3 0,3 0,4
z toho:
Zemédelstvi a rybafstvi -1,7 -1,7 0,1 0,0 0,1 -0,6 0,9
Primysl -0,6 -0,1 -0,1 -0,1 0,2 0,0 0,2
Pramysl bez stavebnictvi -1.4 -1,2 -0,4 -0,1 -0,2 -0,2 0,0
Stavebnictvi 1.4 2,5 0,6 0,0 1,1 0,6 0,7
Sluzby 1,4 1,2 0,2 0,3 0,4 0,5 0,5
Obchod a doprava 0,9 0,8 -0,1 0,0 0.4 0,3 0.4
Finan¢ni sektor a obchodni ¢innost 1.9 2,1 0,4 0,7 1,1 0,6 1,0
Verejna sprava 1.5 1,2 0,4 0,4 0,1 0,6 0,2

Zdroje: Eurostat a propo¢ty ECB

zaznamendvanych jiZ od poloviny roku 2005. Zaméstnanost ve sluzbach je stdle tazena
ristem zaméstnanosti v dil¢ich sektorech finan¢nich a podnikatelskych sluzeb. V primyslu
(bez stavebnictvi) se ve druhém Ctvrtleti zaméstnanost v mezictvrtletnim srovnani nezmé-
nila ve srovnani s poklesy pozorovanymi ve vSech ostatnich ¢tvrtletich od konce roku 2004.
Zaméstnanost ve stavebnictvi rychle rostla jiz tfeti ctvrtleti v fade¢.

Meziro¢ni rast produktivity prace se ve dru-
hém ctvrtleti roku 2006 zvysil z 1,2 % v prv-
nim ctvrtleti na 1,4 % (viz graf 44). Vzestup
ve druhém étvrtleti se projevil v fadé sektori.
Meziro¢ni rist produktivity prace v primyslu
(bez stavebnictvi) dosahl 4,8 %, avSak zlep-
Seni v sektoru sluzeb bylo mirnéjsi. Dostupné
udaje za tfeti ¢tvrtleti naznacuji pfetrvavajici
rast produktivity prace, ackoli se ocekdva
urcité zmirnéni tempa ristu zaznamenaného
ve druhém ctvrtleti.

Udaje o o¢ekdvané zaméstnanosti z vyb&rovych
Setfeni zustavaji presvéd¢ivé a naznacuji pokracu-
jici zlepSovani podminek na trhu prace v kratko-
dobém horizontu. V obdobi od fijna do listopadu
se ve srovnani s Grovnémi zaznamenanymi ve tfe-
tim ctvrtleti jako celku zvySila ocekdvand zamést-
nanost v podnikatelskych vybérovych Setfenich
Evropské komise a v indexu vedoucich ndkupu
(PMI), tykajici se zaméstnanosti v prumyslu.
V obdobi od fijna do listopadu byla jak zamést-
nanost ocekavand Evropskou komisi, tak i index
vedoucich ndkupu (PMI) tykajici se zamést-
nanosti v sektoru sluzeb v priméru nad drovni
zaznamenanou ve tfetim Ctvrtleti (viz graf 45).

Graf 44 Produktivita prace

(meziro¢ni zmény v %)

= vy celé ekonomice
«+e+ v pramyslu bez stavebnictvi
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
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Graf 45 Rast zaméstnanosti a ocekavana zaméstnanost

(meziro&ni zmény; procentni salda; sezonné o€isténo)

= olekdvand zaméstnanost ve stavebnictvi

= r0st zaméstnanosti v prumyslu (levd osa)
«++e+ olekdvand zaméstnanost v maloobchodé

++++  oCekdvand zaméstnanost ve zpracovatelském

pramyslu (pravd 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.

POSLEDNi VYVO] UKAZATELE PRACOVNi SiLY V EUROZONE

Ukazatel pracovni sily je dalezitym voditkem nabidky pracovnich sil. Zahrnuje vSechny
jedince, kteti se aktivné podileji na trhu prace (tj. nezaméstnani i zaméstnani). Jeho vyvoj
ovliviiuji demografické trendy obyvatelstva eurozény i rozhodnuti o participaci. V dlouho-
dobém horizontu je rast pracovni sily jednou z determinant potencidlniho produktu. Tento
box popisuje posledni zmény v oblasti pracovnich sil v eurozéné a hlavni faktory, které jsou
pficinou tohoto vyvoje.

Pii poslednim hospodirském zpomaleni pokracoval silny rist pracovni sily

Nize uvedena tabulka zachycuje vyvoj pracovnich sil v eurozoné a jeho hlavni determi-
nanty, tj. vyvoj obyvatelstva a zmény miry participace. Vypocty jsou provedeny na zakladé
pétiletych praiméra. Obdobi 1981-85, 1991-95 a 2001-2005 jsou obdobimi nizkého
hospodaiského rustu — kdy redlny HDP rostl primérnym tempem piiblizné 1,5 % — zatimco
obdobi 1986-90 a 1996-2000, kdy redlny HDP rostl tempem 2,5 % nebo vice, odpovidaji

Vv

obdobim vyssiho rustu.!

Pracovni sila rostla v obdobi 2001 az 2005 primérnym meziro¢nim tempem 1,1 %. Jednd se
o nejvyssi tempo ristu jakéhokoliv z péti zkoumanych obdobi od pocatku 80. let 20. stoleti.
Uvedené Casové tseky zachycuji obdobi jak nizkého, tak i vysokého hospodaiského rlstu.
Rozdil mezi vlivem ristu poctu obyvatel a vlivem miry participace pomédha osvétlit davody,
které se skryvaji za neobvykle vysokym ristem pracovnich sil v posledni dobé. V prvé fadé

1 Tato obdobi neodpovidaji standardnimu vymezeni hospodarského cyklu podle obdobi rustu a recese, ale umoziuji lépe zachytit
zpozdéni, s jakym proménné trhu price na tento cyklus reaguji.
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Pocet obyvatel v produktivnim véku, pracovni sila a mira participace v eurozéné

(v %; meziro¢ni tempa ristu v %; procentni body)

\ 1981-1985 | 1986-1990 | 1991-1995 | 1996-2000 2001-2005

Rist HDP 1,5 3.4 1,3 2,7 1,3
Rist poctu obyvatel v produktivnim véku 0,9 0,5 0,4 0,3 0,4
Mira participace 64,1 65,5 65,3 67,5 69,8
Zména miry participace 0,0 0,3 -0,1 0,4 0,5
Rust pracovni sily 0,9 1,0 0,3 1,0 1,1
Efekt ristu poctu obyvatel 0,9 0,6 0,2 0,3 0,4
Efekt miry participace 0,0 0,3 0,1 0,7 0,7

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Pozndmky: Celkové mira participace se definuje jako pocet osob v ramci pracovnich sil vyjadieny jako procentni podil z celkového poétu
obyvatel v produktivnim véku. Poctem obyvatel v produktivnim véku se rozumi obyvatelstvo ve véku 15 az 74 let. Vliv ristu poctu obyvatel
a vliv miry participace jsou vyjddfeny jako piispévky k ristu pracovni sily v procentnich bodech.

mira participace, kterd v minulosti vykazovala procyklicky charakter, velmi vyznamné pozitivné
ptispéla k ristu pracovnich sil (0,7 procentniho bodu) a to navzdory pomalému hospodaiskému
rustu v obdobi 2001 az 2005. Zadruhé riist poctu obyvatel v produktivnim véku, ktery je od
pocatku 80. let charakterizovan sestupnym trendem, také znacné pfispél k riistu pracovnich sil
v poslednim obdobi. Tyto dva faktory podrobnéji popisuje nasledujici text.

Reformy trhu prace podporily rust miry participace

Mira participace se v obdobi 2001-2005 kazdy rok zvySovala v priméru o 0,5 procentniho
bodu na rozdil od vyvoje pozorovaného v pocatecnich obdobich podobné slabého hospodar-
ského rustu. Hlavnim rozdilem mezi poslednim vyvojem a vyvojem zaznamenanym na pocatku
90. let je chovani mladSich i star§ich vékovych skupin muzi i Zen (viz grafy A a B). Zatimco
mira participace osob ve véku 15-24 let v obdobi 1991-95 znac¢né poklesla, v obdobi
2001-2005 zustala v podstaté beze zmén. Kromé toho v obdobi 1991-95 také znacné poklesla
mira participace muzu starSich 50 let, zejména ve véku 55 a vice let, ale v obdobi 2001-05 se

Graf A Mira participace mezi Graf B Mira participace mezi

roky 1991-1995 a 2001-2005, Zeny roky 1991-1995 a 2001-2005, muzi

(v % a procentnich bodech) (v % a procentnich bodech)

=== zména miry participace mezi roky 1995 a 2001 === zména miry participace mezi roky 1995 a 2001
(pravd osa) (pravd osa)

mmmm - zména miry participace mezi roky 2005 a 2001 mmmm - zména miry participace mezi roky 2005 a 2001
(pravé osa) (pravi osa)

= = = mira participace v roce 1995 (levd osa) = = = mira participace v roce 1995 (leva osa)

mira participace v roce 2005 (leva osa) mira participace v roce 2005 (levé osa)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB. Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
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zvysila. Co se tyCe participace Zen star§ich 50 let, byl za poslednich pét let zaznamendan vyss$i
ndriist v porovnani s obdobim 1991-95.

Zména chovani mladSich a star$ich pracovnikl ¢asteéné souvisi se zmé€nami instituciondlniho
rdmce v dusledku reforem trhu price v nékterych zemich eurozény. Naptiklad vEét§i pruznost
zpusobend rozsdhlej$im vyuZivanim pracovnich smluv na ¢astecny tivazek méla pravdépodobné
priznivy dopad na participaci muzia i Zen ve véku 15 az 24 let. Pokud jde o star$i pracov-
niky, muze byt jednim z dvodl zvyseni participace mensi vyuzivani pred¢asného odchodu do
dichodu. Participaci jak mladsich, tak i starSich pracovnikt v neposledni fadé prospély také
jiné zmény, véetné¢ zmén systému davek v nezaméstnanosti, dafiového zatizeni pracujicich
a ochrany zamé&stnanosti.?

Vyvoj populace v produktivnim véku podpo¥il také nedavny rast pracovnich sil

Meziro¢ni tempo riistu poctu obyvatel v produktivnim véku zpomalilo z primérnych 0,9 %
v obdobi 1981-85 na 0,3 % v obdobi 1996-2000. Od té doby se mirn€ zvysilo na 0,4 %. Zda se,
7e toto posledni zvySeni vysvétluje vyvoj ve Spanélsku, ktery souvisi zejména s nariistem poctu
pracovnikii z fad pfist€hovalcii. Bez Spanélska by skute¢ny rist poctu obyvatel v produktivnim
véku ¢inil v obdobi 2001-2005 v priméru 0,2 %.

Kromé tohoto vyvoje se od pocatku 80. let také ponékud zménilo sloZeni obyvatel v produk-
tivnim véku. Zejména se mirné€ zvysil podil osob v ekonomicky nejaktivnéjsi vékové skupiné
(25 — 54 let). Tyto strukturalni zmény mély pfiznivy vliv na rast pracovnich sil prostfednictvim
vy$§i celkové miry participace. Vysvétluji totiz pfiblizné 14% zvySeni miry participace v letech
1995 az 2005 ( 4,5 procentniho bodu).

Celkové se zd4, Ze byl rlst pracovnich sil v letech 2001 az 2005 pomérné silny. Caste¢né
je to disledek imigrace, projevuje se zde ale také zdkladni zvySeni participace, zejména
v mladSich a star§ich vékovych skupindch, coz pravdépodobné souvisi s reformami trhu prace.
Z dostupnych informaci vyplyva, Ze pracovni sila v prvnim pololeti roku 2006 nadéle vyrazné
expandovala diky trendu zvySovani participace a také vlivem prudkého ristu poctu obyvatel
v produktivnim véku. Vyhledové se vSak ocekava pokles riistu pracovnich sil vzhledem k pted-
poklddanému zpomaleni ristu poctu obyvatel v produktivnim véku. V této souvislosti musi
hospodarska politika sehrat vyznamnou roli v podpofe vyvoje pracovnich sil, naptiklad 1ze
pobidkami pfimét star§i muze, aby odkladali odchod do diichodu, nebo je mozné podporovat
pruzné pracovni smlouvy, které umozni mladym lidem a Zendm z ekonomicky nejaktivné;jsi
vékové skupiny nalézt rovnovahu mezi studiem, pfipadné rodinnym Zivotem a praci.

2 Viz publikace ,,European women: why do(n’t) they work?“, V. Genre, R. Gémez-Salvador a A. Lamo, ECB Working Paper ¢. 454.

4.3 VYHLED PRO HOSPODARSKOU AKTIVITU

Hospodarsky riist v eurozoné je i pres uréité zpomaleni oproti tempim dosaZzenym na pocatku
leto$niho roku nadale tazen doméci poptavkou a tykd se vétSiny sektorti. Celkové se na zékladé
nejnovéjsich tdaji a ukazatelt z vybérovych Setfeni oéekava, ze rast redlného produktu
zustane stabilni a jeho tempo bude dosahovat hodnot okolo potencidlu. PfestoZe se ocekava,
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Ze se na konci roku objevi ve ¢tvrtletnich tempech ristu urcita volatilita souvisejici s dopa-
dem zmén nepfimych dani v Némecku, zlstava stfednédoby vyhled pro hospodaiskou aktivitu
pfiznivy. Globalni rust je i nadale silny a v eurozoné trvale podporuje vyvoz. Ocekava se, Ze
domadci poptdvka zistane pomérné silnd a Ze investice budou tézit z dlouhého obdobi velmi
pfiznivych finan¢nich podminek, finan¢ni restrukturalizace, akumulovanych a déle rychle
rostoucich ziskll a zvySovani efektivnosti. Rist spotfeby by mél zesilovat v souladu s vyvo-
jem redlného disponibilniho pfijmu, podporovaného neustdlym zlepSovanim na trhu prace.
V tomto kontextu pfedpokladaji nejnovéjsi makroekonomické projekce pro eurozénu sestavené
odborniky Eurosystému rtst redlného HDP v roce 2007 od 1,7 % do 2,7 % a v roce 2008
od 1,8 % do 2,8 %. Rizika tohoto celkové ptfiznivého vyhledu hospodafského rtstu v hori-
zontu projekce maji protirtistovy charakter. Hlavni rizika jsou spojena s moZnym opétovnym
zvySenim cen ropy, zvySenim protekcionistickych tlakt zejména po preruseni kola katarského
kola jedndni WTO a moZnym nerovnomérnym vyvojem danym svétovou nerovnovdhou.
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5 FISKALNi VYVO)

Progndzy Evropské komise z podzimu 2006 celkové potvrzuji predstavu o lepsi fiskdlni situaci
Vv eurozoné, pricem?Z tii z péti zemi, které maji v soucasnosti nadmérny schodek, by mély letos sniZit
nebo udrZet sviij schodek pod referencni hodnotou 3 % HDP. ZlepSovdni verejnych financi je ale
vétSinou zpusobeno vyssim hospoddrskym riistem a neocekdvanymi prijmy. Prognozy na rok 2007
naznacuji dalsi zlepSovdni vetejnych financi v eurozoné v diisledku ambicioznich konsolidacnich
programii v nékolika zemich. Presto ve vétsiné Clenskych stdtit s nerovnovdhou budou stdle vykazo-
vdny nedostatky v konsolidaci v porovndni s poZadavky revidovaného Paktu stability a riistu.

Pokud jde o budouci vyvoj, je treba, aby se jednotlivé zemé ve fiskdlnich strategiich vyvarovaly
pocitu sebeuspokojeni a vyuZily priznivéjsi hospoddrské situace k posileni fiskdlni konsolidace
a neutrdcely rozpoctové prebytky. Zemé s nadmérnym schodkem musi predev§im prijmout veSkerd
nezbytnd opatreni k co nejcasnéjsi ndpravé situace, podporend diislednou aplikaci postupu pri
nadmérném schodku. Za soucasné priznivé situace je tfeba, aby vSechny zemé vcas splnily své
strednédobé cile pro dosazeni zdravych rozpoctovych pozic. Vzhledem k tomu, Ze je nutné se zabyvat
otdzkou fiskdlnich ndkladii spojenych se starnutim populace, je také diileZité, aby doslo k pokroku
v reformé socidlniho zabezpecent.

FISKALNi VYVO] V ROCE 2006

Vyhled pro eurozénu v oblasti vefejnych financi se postupné zlepsuje. Podle podzimnich prognéz
Evropské komise, uvetejnénych v listopadu 2006, se predpokladd, Ze primérny deficit vefejnych
financi v roce 2006 dosdhne 2,0 % HDP (viz tabulka 9), coz predstavuje pokles z 2,4 % v roce
2005. Co se tyce péti zemi, které maji v soucasnosti nadmérny schodek, mély by se schodky
snizit nebo udrZzet pod referen¢ni hodnotou 3 % HDP v Némecku, Recku a Francii. Dvé zemé,

Tabulka 9 Fiskalni vyvoj v eurozéné

(v % HDP)
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Ekonomické prognézy Evropské komise, podzim 2006
a. Celkové pfijmy 45,1 45,1 44,8 45,1 45,2 452
b. Celkové vydaje 47,7 48,2 47,5 47,5 47,4 47,1

z toho:

c. Urokové vydaje 35 3.3 3.1 2,9 2,9 2,9

d. Primérni vydaje (b —¢) 442 449 44,5 44,6 443 43,8
Saldo rozpoctu (a — b) -2,5 -3,1 -2,8 -2,4 -2,0 -1,5
Primdrni saldo rozpoctu (a — d) 0,9 0,2 0,3 0,5 0,9 1,4
Cyklicky ocisténé saldo rozpoctu -2,8 -2,7 -2,5 -1,9 -1,7 -1,2
Hruby dluh 68,0 69,2 69,7 70,6 69.4 68,0
Memo polozka: realny HDP (meziro¢ni zména v %) 0,9 0,8 2,0 1,4 2,6 2,1

Praméry za eurozénu na zakladé aktualizovanych programi stability pro obdobi 2005-2006"

Saldo rozpoctu -2,5 -2,5 -2,3 -1,8
Primarni saldo rozpoctu . 0,6 0,7 1,2
Cyklicky o¢isténé saldo rozpoctu -2,5 -2,1 -1,9 -1,4
Hruby dluh 70,1 71,0 70,8 69,6
Memo polozka: redlny HDP (meziro¢ni zména v %) . 1,4 2,1 2,0

Zdroje: Evropskd komise, aktualizované programy stability 2005-06 a vypocty ECB.

Poznamka: Udaje nezahrnuji vynosy z prodeje licenci UMTS a jejich soucty se mohou liit v disledku zaokrouhlovani. Nejnovéjsi udaje
Evropské komise za viechna uvedend obdobi jiz zahrnuji do eurozony Slovinsko. VeSkerd srovnani by proto méla tento faktor zohlednit.
1) Udaje dostupné v kvétnu 2006.
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Italie a Portugalsko, budou naddle vykazo-
vat schodky vys$si nez 3 % HDP. Co se tyce
ostatnich ekonomik eurozoény, ocekavé se, zZe
v Lucembursku a Rakousku se udrZi vyrazna
nerovnovdha, zatimco v Belgii, Spanélsku,
Irsku, Nizozemsku a Finsku se o¢ekava zdrava
rozpoctova pozice.

Z porovnani poslednich prognéz Komise a roz-
poctovych cili obsazenych v aktualizovanych
programech stability z konce roku 2005 a prvni
poloviny roku 2006 vyplyva mirné zlepseni ve
vySsi ptiblizné 0,3 procentniho bodu HDP oproti
pivodnim cilam. Tento stav odrdzi vyrazné
lepsi nez ocekdvané vysledky Némecka (kde
se schodek sniZi pod referencni hodnotu o rok
diive, nez bylo planovdno) a fady zemi, které
maji zdravou rozpoctovou pozici.

Prognézy Komise naznacuji, Ze v roce 2006
mira vefejného dluhu klesne poprvé od roku
2002, a to mirné pod 70 % HDP. Zde se zase
odrazi sniZeni miry dluhu ve vét§iné zemi,
pricemz Italie — zemé¢ s nejvyssi mirou dluhu
— a Portugalsko tvofi ndpadnéjsi vyjimky.

FAKTORY OVLIVNUJiCi ROZPOCTOVY

VYVOJ V ROCE 2006

ZlepSeni rozpocCtové situace souvisi prede-
v§im se silnym rstem, ktery byl v priméru
za euroz6nu od minulého jara revidovan smé-
rem nahoru o pfiblizné 0,5 procentniho bodu,
a v mensi mife s fiskalni konsolidaci. Vzhle-
dem k odhadovanému redlnému hospodai-
skému rtstu nad potencidlem se predpoklada,
Ze hospodafsky cyklus bude mit pozitivni vliv
na rozpoctovd salda, pticemz cyklicky ociSténé
primarni saldo se také mirné zvysi (graf 46).
To je v souladu se skutecnosti, Ze lep$i roz-
poctové saldo je predevsim zplisobeno vySSimi
prebytky primarniho salda, zatimco klesajici
urokové platby hraji pouze malou roli.

Vyse uvedeny celkovy vyvoj odrdzi zfetelné
rozdily mezi jednotlivymi zemémi. V ramci
zemi s vyraznou nerovnovahou se ocekava, Ze
Recko a Portugalsko vykdZe znaéné zlepSeni
cyklicky ocisténého salda. V Némecku a Fran-
cii se predpokldadd mirny pokrok. Oproti tomu

Graf 46 Determinanty rozpoctového vyvoje

(v % bodech HDP; procentni zmény)
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Zdroje: Evropska komise (ekonomické prognozy
z podzimu 2006) a vypocty ECB.

2007

Pozndmka: V této prognéze je ve vsech uvedenych obdobich jiz

do eurozény zahrnuto Slovinsko.
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v Italii (také vlivem negativniho rozpoc¢tového dopadu neddvného rozhodnuti Evropského soudniho
dvora), Lucembursku a Rakousku dochézi k rizné velkému zhorSeni cyklicky ocisténého salda.

Upravy rozpoétu odraZeji jisté omezeni vydaji. Pozitivni dopad mély navic neoéekdvané pfijmy,
které nelze pficitat pouze pfiznivé hospodarské situaci a konsolidaénim opatienim. Silny rast
danovych pfijmt mize souviset s fadou faktorl, véetné vyssi ziskovosti podnikd, oZiveni vydaji
na soukromou spotiebu, silné vykonnosti akciovych trhi a v nékterych zemich rostoucich cen
rezidenc¢nich nemovitosti. Tyto faktory zvySuji inkaso dané z pfijmu a majetku, vcetné kolisavé
dané z pfijmu pravnickych osob, i kdyZ je obtizné zjistit, nakolik pfesné tyto faktory pfispivaji
k neocekavanym prijmim.

VYHLIDKY VEREJNYCH FINANCI V ROCE 2007

Prognézy Komise naznacuji pro rok 2007 dalsi sniZeni primérného deficitu eurozény na 1,5 % HDP.
JelikoZ se ocekdva, Ze cyklus bude mit na rozpoctova salda prevazné neutrdlni vliv, a drokové
platby by podle pfedpokladi mély zlstat stabilni, pfedpoklddané nomindlni zlepSeni vefejnych
financi plné odrdzi strukturdlni konsolidaci ve vysi pfiblizné 0,5 procentniho bodu v priméru
za eurozonu. Konsolidace se v nékterych zemich opird o planované omezené vydaji a zvySeni
dani. Ov§em vzhledem ke sniZeni dani v jinych zemich a zuZujicim se pfijmovym zdkladnam se
ocekav, ze celkovy podil dani bude stabilni. Primérnd mira dluhu se sniZi na 68 % HDP prede-
v§im v disledku ndrdstu primarniho prebytku.

Celkova rozpoctova konsolidace v priméru za eurozénu odrazi do velké miry usili o ndpravu
v Némecku (v disledku pokracujiciho omezeni vydaji a zvySeni nepfimych dani) a v Italii (vysvét-
luje se konsolida¢nim balickem v navrhu rozpoctu na rok 2007, jakoZ i odeznivanim doc¢asnych
vlivll spojenych s vyse uvedenym rozhodnutim soudu). Ze zemi s nadmérnym schodkem bude
pouze Portugalsko naddle vykazovat v roce 2007 schodek vyrazné nad referencni hodnotou
3 % HDP, zatimco schodek Itdlie se podle predpokladil vrati mirné pod tuto hodnotu.

HODNOCENI VYVOJE VEREJNYCH FINANCI

Lze privitat skutecnost, Ze se celkové hodnoty primérného fiskdlniho schodku eurozony zlepsuji
a ze podle predpokladu vSechny zemé kromé jedné sniZi schodek pod referenéni hodnotu 3 % do
konce roku 2007. Nicméné pokrok ve strukturdlni rozpoctové konsolidaci je celkové omezenéjsi
a v nékterych ptfipadech neuspokojivy. Pouze v nékolika zemich se v letech 2006-7 objevuji
vyznamné programy zaméfené na ndpravu. VétSina Clenskych statt s nerovnovahou dostate¢né
nevyuziva pfiznivéj$i makroekonomické prostiedi, aby ucinila pfislusny pokrok smérem ke zdra-
vym vefejnym financim a zcela splnila své zavazky z revidovaného Paktu stability a rastu, které
zahrnuji v€éasné splnéni stfednédobych cila.

Soucasna situace vefejnych financi a jejich zlepSeni vyZaduje peclivou analyzu. NejenZe se pozado-
vand strukturdlni konsolidace plni riznym zpiisobem, ale projekce mohou také nadhodnotit Gsili
o napravu do té miry, Ze vySe uvedeny vyvoj bude kromé trvalejSich vlivii zahrnovat i pfechodné
neocekavané pfijmy. Mélo by se také vzit na védomi, Ze méfeni konsolida¢niho tsili zistava poné-
kud ztiZeno zahrnutim nékolika doCasnych opatfeni a jednordzovych vlivi nejistého rozsahu.

Konkrétnéji — a zejména v souvislosti se zemémi, které maji v soucasnosti nadmérny schodek
— se ocekava, ze Némecko provede béhem let 2006-2007 kumulativni strukturdlni napravu ve vysi
nejméné 1 procentniho bodu, jak to doporuc¢uje Rada ECOFIN v postupu pfi nadmérném schodku.
Divodem je obezfetné dodrZovani rozpoctu a neoc¢ekdvané piijmy v roce 2006, jakoZ i vérohodna
népravnd opatieni pro rok 2007. V Recku se predpoklada, Ze se schodek v roce 2006 sniZi pod hod-
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notu 3 % HDP diky kombinaci trvalych a jednordzovych opatieni, ale v roce 2007 budou vykdzany
nedostatky ve strukturdlni konsolidaci. Pretrvavajici nesrovnalosti mezi vyvojem dluhu a schodku
a problémy se statistickym vykazovanim navic vedou ke zpochybnéni rozpoctové situace a vyhledu.
Ve Francii se nominalni saldo stézi zlepsi, jelikoZ vysoké piijmy kompenzuji v roce 2006 odeznivani
uc¢inku jednorazovych opatfeni a strukturalni konsolidace nedosahuje v roce 2007 ani 0,5 % HDP.
Co se tyce Italie, odhaduje se, Ze strukturalni konsolidace v letech 2006-07 je dostate¢nd na to, aby
se schodek v roce 2007 snizil pod 3 % HDP v souladu se zdvazkem této zemé. Predpoklada se ale,
ze celkové snizeni deficitu bude mirné pod drovni minimélniho opatfeni doporu¢eného Radou ve
vysi 1,6 % HDP a v roce 2006 nebude dosazeno ani poloviny z tohoto sniZeni. A kone¢né soucasna
opatfeni v Portugalsku nesnizi schodek pod referen¢ni hodnotu do roku 2008, coZ je termin stano-
veny Radou pro napravu situace nadmérného schodku v této zemi.

V zemich s rozpoctovou nerovnovahou, které ale nemaji nadmérny schodek, dochézi ke splnéni
srovndvaci hodnoty strukturalni konsolidace ve vy$i 0,5 % HDP ve velmi omezené mife. Ocekava
se, ze zemé& nevykazujici fiskdlni nerovnovahu tyto pozice udrZi, prestoze se v nékterych pfipa-
dech predpokldda mirné uvoliovani fiskalni politiky.

STRATEGIE FISKALNI POLITIKY

Vzhledem k tomu, Ze se fiskdlni vyhled ve vétSiné zemi nyni zlepSuje, je tfeba, aby se zemé ve
fiskalni strategii vyvarovaly pocitu sebeuspokojeni a zaméfily se misto toho na posileni konsolidac-
niho Usili. Je nutné, aby byla plné vyuzita perspektiva ptfiznivé hospodarské situace v blizké budouc-
nosti a bylo tak co nejdfive dosazeno zdravych fiskalnich pozic a doslo k rychlému sniZeni miry
dluhu, a to i vzhledem k budoucim demografickym vyzvam tykajicim se fiskalni udrzitelnosti (viz
box 8). Je dulezité, aby byly ve vSech zemich zcela splnény zavazky z revidovaného Paktu stability
a rastu a byla tak zvySena divéryhodnost fiskalniho rdmce EU. Tyto tivahy by mély byt zahrnuty do
fiskalni strategie tvofici zdklad nadchézejici aktualizace programi stability jednotlivych zemi.

ZkuSenost z minulosti potvrzuje, Ze pocit sebeuspokojeni je hlavnim rizikem pro realizaci opatfeni
fiskalni politiky pfi silném rdstu. Tak jako k tomu doslo v prvnich letech HMU, lepsi fiskalni salda
a neocekdvané pfijmy béhem oZiveni mohou svadét vlady k zavadéni neprofinancovaného sniZeni
dani nebo uvolnéni vydajovych omezeni. Pokud by se ukazalo, Ze vyssi rlst a neocekdvané piijmy
byly pfechodné, vedlo by to k rychlému zhorSeni rozpoctovych pozic. Vysledna kiehkost vetrejnych
financi by mohla pozdéji vyvolat potiebu zpfisnit fiskdlni politiku v nepfiznivém obdobi, coz by opét
vedlo k procyklickym u¢inkiim. To by mohlo ztéZovat i dodrzovani Paktu stability a rstu, pokud by
rezerva v plnéni rozpoctového salda pod referen¢ni hodnotou nadmérného schodku byla pfili§ mala.

Aby se vSechny c¢lenské staty vyhnuly opakovani chyb z minula, je nezbytné nutné, aby upustily
od procyklického uvoliiovéni fiskdlni politiky. Clenské stéty, které jiz dosahly zdravych fiskal-
nich pozic, by je mély udrZet nebo se je snaZit ddle konsolidovat. V nékolika pfipadech, kde jsou
fiskdlni pozice jiZz v pfebytku a hospodaiskd poptavka je na vysoké drovni, by mohla ptisnéjsi
fiskalni politika pomoci sniZit riziko pfehfati.

Clenské staty s fiskalni nerovnovihou, které nemaji nadmérny schodek, by mély zvysit wsili o fiskalni
konsolidaci a dosdhnout svych sttednédobych cild dfive, nez je naplanovano v predchozich aktuali-
zacich programu stability. K tomu je tfeba, aby bylo dodrZeno alespoti dohodnuté tempo sniZovani
strukturdlniho deficitu podle revidovaného Paktu stability a rtistu ve vysi o 0,5 % HDP rocné.

Zemé se schodkem nad referenc¢ni hodnotou 3 % HDP musi pfijmout veskera nezbytna opatieni
k co nejcasnéjsi naprave situace, opirajici se o daslednou aplikaci doporuceni Rady. Lepsi fiskalni
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vyhled zvySuje nadé€ji, Ze v nékolika zemich budou v blizké budoucnosti zruSena rozhodnuti tyka-
jici se nadmérného schodku. V tomto sméru je nezbytné nutné, aby nadmérné schodky byly napra-
veny udrZitelnym zplisobem prostfednictvim trvalych a vérohodnych konsolida¢nich opatieni.
Nasledné je tfeba ucinit dostatecny dalSi pokrok smérem ke stfednédobym cilim jednotlivych
zemi, aby tak byl vytvofen manévrovaci prostor, ktery by zabranil poruSovani stanovené mezni
hodnoty schodku. Kvalitni statistické idaje a fadné vedené statistické vykaznictvi jsou i naddle
nezbytné pro prevenci a napravu rozpoc¢tovych nerovnovdh. V zemich, kde prognézy naznacuji
rizika poruSeni zdvazkd, je tfeba vyvinout vétsi Gsili k dosazeni cild a predejit prijeti dalSich
krokt v postupech pfi nadmérném schodku.

DLOUHODOBA FISKALNi UDRZITELNOST V EUROZONE

Evropska komise nedavno uvefejnila svou prvni zpravu o udrzitelnosti.! Pfedklada hodno-
ceni udrZitelnosti vefejnych financi na zdkladé novych spolecnych projekci ndkladi spoje-
nych se starnutim populace?, soucasné rozpoctové situace a fady dalSich faktord, které by
mohly mit v budoucnosti dopad na vefejné finance. Hodnoceni udrzitelnosti se pravidelné
provadi v ramci kazdoro¢niho hodnoceni programu stability a konvergencnich programu
jednotlivych zemi a Komise bude navic periodicky uvetejiiovat komplexni zpravu, jakmile
budou k dispozici nové projekce tykajici se starnuti populace.

Hodnoceni udrzitelnosti provedené Komisi je zaloZeno na dvou hlavnich kvantitativnich uka-
zatelich (“mezerach udrZitelnosti”), které berou v ivahu soucasny stav schodku a zadluzeni
a pfedpokladanou zménu vydaji na dichody, zdravotni péc¢i a dlouhodobou pééi (viz tabulka)
od roku 2005 do roku 2050 v souvislosti se starnutim populace. Takzvany ukazatel S1 ukazuje,
o kolik by bylo tfeba zvySsit dafiové pfijmy nebo sniZit vefejné vydaje, aby bylo moZzné finan-
covat ndklady spojené se stirnutim populace a dosdhnout v roce 2050 miry vefejného dluhu ve
vy$i 60 % HDP. Takzvany ukazatel S2 je mirné ambici6znéjsi a pfedstavuje potiebné zvySeni
danovych pfijmi nebo sniZeni vydajl, které by financovalo naklady spojené se stirnutim popu-
lace a stacilo by na splaceni veskerého vetejného dluhu v urcity vzdidleny moment v budouc-
nosti (technicky feceno ukazatel S2 ukazuje, jaké zlepSeni verejnych financi je potfeba, aby
soucasnd aktualizovana hodnota budoucich primarnich sald odpovidala sou¢asnému stavu hru-
bého dluhu). Zprava také uvadi fadu testu citlivosti, které ukazuji, Ze rostouci primérna délka
Zivota nebo poptavka po zdravotni péci by mohla déle zvétsit mezeru udrzitelnosti.

Kromé téchto kvantitativnich ukazatel bere Komise v tivahu fadu dalsich “kvalitativnich faktora”
a odvozuje tak celkovou klasifikaci nizkého, stfedniho a vysokého rizika udrZitelnosti pro v§echny
zemé EU. Zejména upozoriiuje na soucasnou uroven zadluZeni, u¢inky strukturdlnich reforem,
spolehlivost tdaji z projekci, robustnost ukazatelll udrZitelnosti vici testim citlivosti a troveni
soucasného datlového zatiZeni (jelikoZ jeho vysoka troveil miZe omezit schopnost zemi vyrovnat
se v budoucnosti s dodate¢nymi fiskdlnimi vyzvami). V tivahu jsou také brana rizika spojend s pfi-
méfenosti penzi, protoZe nedostate¢né rezervy na penze mohou v budoucnosti nést finan¢ni rizika.
Podminéné zévazky vlady (napf. z vladnich zaruk, jejichZ splaceni mize byt vyZzadovano) by se
v zdsadé mély zapocitavat, ale v soucasnosti se pii absenci dostate¢nych tdajii neberou v tvahu.

1 Zprava Evropské komise “The long-term sustainability of public finances in the European Union” (2006).
2 Zprava EPC / Komise “The impact of ageing on public expenditure” (2006).
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Zprava konstatuje, Ze vétSina zemi eurozony je vystavena mensSim ¢i vétSim rizikim udrzitel-
nosti a bude zapotfebi vyrazného konsolida¢niho usili, aby se vyrovnaly s vysokym vefejnym
dluhem a fiskdlnimi ndklady spojenymi se starnutim populace. Co se tyce eurozony jako celku,
pozadované trvalé zlepSeni fiskalni pozice (bud ze zvySeni dani nebo sniZeni vydaji) potfebné
pro zajisténi udrZitelnosti ¢ini 3,5 % HDP. DosaZeni cild schodku vytycenych v programech
stability pro obdobi 2005-06 nebude ve vét§iné zemi stacit. Tato skute¢nost upozoriiuje na
nezbytnost toho, aby vét§ina zemi eurozény provadéla dirazné strategii clenénou do tfi zaméru,
a to snizovani dluhu, zvySovani zaméstnanosti a produktivity a reformovani penzijniho systému
a systému zdravotnictvi, jak ji prosazuje Lisabonska agenda.

Mezery udriitelnosti

(v % HDP)
Zména vydaji

spojenych se Mezera Mezera Klasifikace
Zemé starnutim populace udrzitelnosti, S11 udrzitelnosti, S22 rizika
Belgie 6,6 0,4 1,8 stiedni
Némecko 4,0 35 4.4 stiedni
Recko? 1,4 3,2 3,0 vysoké
Spanélsko 8,9 0,2 3.2 stiedni
Francie 3,2 32 4,0 stiedni
Irsko 7.8 -0,8 2,9 stiedni
Itilie 2,3 34 3.1 stiedni
Lucembursko 8.4 4,6 9,5 stfedni
Nizozemsko 52 -0,2 1,3 nizké
Rakousko 1,1 0,1 0,3 nizké
Portugalsko 9,7 7.9 10,5 vysoké
Finsko 5,0 233 -0,9 nizké
Eurozéna 44 2,3 35

Zdroje: Zprava Evropské komise s ndzvem ,,The long-term sustainability of public finances in the European Union® (2006).

1) Mezera udrzitelnosti zaloZend na ukazateli S1 pfedstavuje rozdil mezi konstantni dafiovou kvotou vyjadfenou jako podil na HDP, kterd je nutna
k dosazeni miry dluhu ve vysi 60 % HDP v roce 2050, a soucasnou daiiovou kvétou.

2) Mezera udrzitelnosti zaloZend na ukazateli S2 predstavuje rozdil mezi konstantni dafiovou kvétou vyjadienou jako podil na HDP, kterd by se rovnala
soucasné diskontované hodnoté budoucich primarnich sald v poméru k souc¢asné vysi hrubého dluhu, a souc¢asnou daiiovou kvétou.

3) V pripadé Recka nejsou k dispozici projekce pro penzijni systém, coZ vede k vyraznému podhodnoceni ristu vydajii spojenych se starnutim populace
v této zemi. Podle predchozich vypocti rist téchto vydaji odpovidal pfiblizné 10 % HDP.
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6 MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU
SESTAVENE ODBORNIKY EUROSYSTEMU

Na zdkladé idajii dostupnych k 24. listopadu 2006 sestavili odbornici Eurosystému projekce mak-
roekonomického vyvoje eurozony. Priimérny rocni riist redlného HDP by mél v roce 2006 dosdh-
nout tempa mezi 2,5 a 2,9 %, v roce 2007 by se mél pohybovat v rozmezi 1,7 aZ 2,8 % a v roce 2008
mezi 1,8 a 2,8 %. Priimérné tempo riistu celkového harmonizovaného indexu spotrebitelskych cen
(HICP) by se v roce 2006 mélo pohybovat mezi 2,1 a 2,3 %, v roce 2007 v rozmezi 1,5 az 2,5 %
a v roce 2008 pak mezi 1,3 a 2,5 %.

METODICKE PREDPOKLADY

Projekce odbornikii Eurosystému jsou zaloZené na fadé predpokladd o urokovych sazbach,
sménnych kurzech, cendch ropy a opatfenich fiskalni politiky.

V ptfipadé arokovych sazeb i cen ropy a neenergetickych komodit se vychézi z trZznich oceka-
vani. Pfedpoklady o kratkodobych drokovych sazbach méfenych tfimési¢ni sazbou EURIBOR
vychézeji z forwardovych sazeb ke 14. listopadu 2006 a odrdzeji momentdlni stav vynosové
kfivky v daném cCase. Tyto pfedpoklady ukazuji na nartst z primérné hodnoty 3,1 % v roce
2006 na primérnou hodnotu 4,0 % v roce 2007 a na mirny pokles na primérnou hodnotu 3,8 %
v roce 2008. Trzni ocekavani nomindlnich vynost z desetiletych statnich dluhopisi v eurozéné
ke 14. listopadu 2006 ukazuji na plochy profil, s primérnou hodnotou 3,8 % v letech 2006,
2007 a 2008. Na zakladé vyvoje na trzich béhem dvoutydenniho obdobi konciciho 14. listopadu
2006 se ocekava, ze primérné ro¢ni ceny ropy v roce 2006 dosdhnou 65,5 USD za barel, v roce
2007 64,6 USD za barel a v roce 2008 pak 67,2 USD za barel. Ocekava se, Ze primérny roc¢ni
rust cen neenergetickych komodit vyjadieny v americkych dolarech dosdhne 28,8 % v roce
2006, 15,2 % v roce 2007 a 3,7 % v roce 2008.

Pfedevsim se vychazi z metodického predpokladu, Ze dvojstranné sménné kurzy se v daném
¢asovém horizontu nezméni a ziistanou na Grovni prevladajici béhem dvoutydenniho obdobi
konciciho 14. listopadu 2006. To naznacuje, Ze kurz eura k americkému dolaru se bude pohybo-
vat na urovni 1,28 a Ze efektivni kurz eura bude o 1,6 % vys$si nez jeho pramér za rok 2005.

U fiskélni politiky jsou zékladem projekci rozpoctové plany jednotlivych stati eurozény. U téchto
plantd se pocitd se vSemi opatienimi, kterd jiz byla schvilena parlamentem, nebo ktera byla
podrobné rozpracovana a u nichz je pravdépodobné, Ze legislativnim procesem tspésné projdou.

MEZINARODNi PROSTREDI

Podminky ve vnéjsim prostfedi eurozony by mély ve sledovaném obdobi zlstat priznivé.
Zatimco se piredpokldda zmirnéni ristu redlného HDP ve Spojenych statech a Japonsku, roz-
vijejici se asijské ekonomiky by podle o¢ekdvani mély pokracovat v silném ristu vyrazné
podporovaném domadci poptavkou. Rovnéz rist ve vét§iné ostatnich velkych ekonomik by

1 Projekce odborniki Eurosystému sestavuji spole¢né pracovnici ECB a narodnich centrdlnich bank eurozény. Zpracovavaji se dvakrat
za rok a slouzi Radé guvernéru jako podklad pro hodnoceni hospodédiského vyvoje a rizik pro cenovou stabilitu. Vice informaci
o pouzitych metoddch a postupech naleznete v publikaci ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, ECB,
June 2001. K vyjadfeni nejistoty ohledné projekcei je vysledek pro kazdou proménnou uvdadén jako rozpéti moznych hodnot. Tato
rozpéti jsou vysledkem rozdilti mezi skute¢nymi hodnotami a jejich projekcemi za nékolik predchozich let. Sife rozpéti je stanovena
jako dvojndsobek prumérnych absolutnich hodnot téchto rozdila.
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m¢él zustat dynamicky. Vysoké tempo ristu by mély i nadale vykazovat také zemé, které se
1. kvétna 2004 staly ¢leny Evropské unie.

Celkovy odhad primérného ro¢niho riistu svétového redlného HDP mimo eurozénu je pro
rok 2006 pfiblizné 5,3 % a v letech 2007 a 2008 pak 4,8 %. Rust zahrani¢ni poptavky
eurozény by se mél pohybovat na Grovni zhruba 10,2 % v roce 2006, 7,1 % v roce 2007
a 6,7 % v roce 2008.

PROJEKCE RUSTU REALNEHO HDP

Zatimco mezictvrtletni rist redlného HDP eurozény dosahl ve druhém ctvrtleti leto$niho roku
urovné 1,0 %, podle prfedbézného odhadu Eurostatu pro tfeti Ctvrtleti ¢inil 0,5 %. Ve sledova-
ném obdobi by mél mezictvrtletni rist HDP zistat na drovni 0,5 % nebo mirné nad ni, s vyjim-
kou prvniho ¢tvrtleti 2007, kdy by jej mélo mirné tlumit vyrazné zvySeni nepfimych dani.

Za této situace by se podle projekci mél primérny ro¢ni rist reilného HDP pohybovat v roce 2006
v rozmezi 2,5 a 2,9 %, v roce 2007 mezi 1,7 a 2,7 % a v roce 2008 pak mezi 1,8 a 2,8 %. Rist
vyvozu, ktery se pfedpoklada vzhledem k ocekdvanému udrZeni silné zahrani¢ni poptavky, by mél
ve sledovaném obdobi nadéle podporovat ekonomickou aktivitu. Rist domaci poptavky by mél, bez
ohledu na pfechodny vliv zvyseni nepfimych dani poc¢atkem roku 2007, zlstat celkové stabilni.

V ramci domacich vydaji jako slozky HDP dosédhne podle odhadt soukroma spotfeba v roce
2006 pramérného ro¢niho ristu mezi 1,8 a 2,2 %, v roce 2007 mezi 1,3 a 2,3 % a v roce 2008
pak mezi 1,2 a 2,8 %. Predpoklddané zvySeni nepfimych dani v roce 2007 by podle projekci
mélo v uvedeném roce vést ke zpomaleni ristu spotieby, ktery by se vSak, vzhledem k oceka-
vani tohoto dafiového narustu, mél ke konci roku 2006 mirné zrychlit. ZlepSeni na trhu préce,
a do urc¢ité miry také rist pfijmi z nepracovni ¢innosti v kontextu vysoké ziskovosti podnikil,
by mély ve sledovaném obdobi podpofit rist redlného disponibilniho diichodu doméacnosti.
Pfedpoklada se, Ze mira Gspor zistane ve sledovaném obdobi celkové stabilni.

Pramérné ro¢ni tempo ristu celkovych investic do stalych aktiv by se mélo pohybovat v roz-
mezi 4,4 az 5,4 % v roce 2006, 2,5 aZz 5,5 % v roce 2007 a 1,8 az 5,0 % v roce 2008. Podni-

Tabulka 10 Makroekonomické projekce pro eurozénu

(pramérné procentni zmény za rok) V-2

‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008

HICP 22 2,1-2,3 1,5-2,5 1,3-2,5
Realny HDP 1,5 2,5-2,9 1,7-2,7 1,8-2,8
Soukroma spotieba 1,4 1,8-2,2 1,3-2,3 1,2-2,8
Vladni spotieba 1,3 1,4-2,6 0,5-1,5 0,8-1,8
Hruba tvorba fixniho kapitalu 2,7 4,4-54 2,5-5,5 1,8-5,0
Vyvoz (zboZi a sluzby) 4,6 6,6-9,4 42-74 42-74
Dovoz (zboZi a sluzby) 5,5 6,7-9,3 3,9-7,3 4,0-7,4

1) U kazdé proménné a ¢asového horizontu vychazi rozpéti z primérného absolutniho rozdilu mezi skute¢nymi vysledky a minulymi projekcemi
centrdlnich bank zemi eurozony. Projekce realného HDP a jeho slozek ukazuji udaje o¢isténé od vlivu poctu pracovnich dni. Projekce vyvozu a dovozu
obsahuji obchod uvniti eurozény.

2) Projekce zahrnuji Slovinsko jako soucdst eurozény od roku 2007. Véha Slovinska na HDP eurozény v roce 2005 ¢inila 0,3 %. Procentni

zmény pro rok 2007 vychdzeji ze sloZeni eurozony, které zahrnuje Slovinsko jiz v roce 2006.
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katelské investice by mély i nadale té€Zit ze silné zahrani¢ni poptdvky, pfiznivych tvérovych
podminek a z vysoké ziskovosti podnikl. Zaroven by ve sledovaném obdobi mély mirnym
tempem rist soukromé investice do reziden¢nich nemovitosti.

Primérné ro¢ni tempo ristu celkového vyvozu, ktery zahrnuje obchod v rdmci eurozény, ma
podle projekci dosdhnout v roce 2006 Grovné mezi 6,6 a 9,4 % a v letech 2007 a 2008 by se mélo
pohybovat mezi 4,2 a 7,4 %. Podil zemi eurozény na exportnich trzich mimo eurozénu by mél
ve sledovaném obdobi mirné poklesnout vlivem zvySené celosvétové konkurence a opozdéného
dopadu ztrat cenové konkurenceschopnosti v minulosti. Primérné ro¢ni tempo ristu celkového
dovozu by mélo byt tésné pod drovni primérného ro¢niho tempa riistu vyvozu. Ocekava se, Ze ve
sledovaném obdobi bude ¢isty vyvoz predstavovat zhruba neutralni pfispévek k rastu HDP.

Celkova zaméstnanost by méla v souladu s pfiznivym vyvojem v roce 2006 pokradovat béhem
sledovaného obdobi ve stabilnim rastu. V disledku lepSich pracovnich vyhlidek a struktu-
rélnich reforem na trzich priace v nékolika zemich eurozony se zdroveil oCekdva, Ze vzroste
nabidka prace. Mira nezaméstnanosti by méla béhem sledovaného obdobi dale klesat.

PROJEKCE CEN A NAKLADU

Pramérné tempo ristu celkového HICP by se v roce 2006 mélo pohybovat mezi 2,1 a 2,3 %,
v roce 2007 pak v rozmezi 1,5 aZ 2,5 % a v roce 2008 mezi 1,3 a 2,5 %. Vzhledem k nedav-
nému poklesu cen ropy a jen mirnému rastu jejich ocekavanych cen, ktery vyplyva z aktualnich
cen terminovych obchodd, by se ve sledovaném obdobi mél velky podil rostoucich cen energii
a neropnych komodit na cenovém vyvoji poslednich let sniZit. Soucasné tyto projekce vycha-
zeji z oCekavani, Ze tempo rustu mezd zistane mirné a pouze ke konci sledovaného obdobi se
nepatrné zvysi. V téchto projekcich se rovnéz predpoklada, Ze rast produktivity bude relativné
staly, coz ukazuje na mirny rist jednotkovych mzdovych nakladt ve sledovaném obdobi. Hlav-
nim faktorem ovliviiujicim miru inflace v roce 2007 budou vyssi nepfimé dané (s celkovym
podilem euroz6ny na mife inflace méfené pomoci HICP ve vysi 0,5 procentniho bodu). V nepo-
sledni fadé vychazeji projekce HICP z oCekdvani stabilniho rlstu ziskovych marzi a nepfilis
vyraznych tlaki ze strany nekomoditnich dovoza.

POROVNANi S PROJEKCEMI ZE ZARi 2006

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi sestavenymi pracovniky ECB, které byly zve-
fejnény z Mési¢nim bulletinu v zari 2006, bylo v téchto projekcich rozpéti riistu redlného HDP
pro rok 2006 a 2007 upraveno mirné smérem nahoru. Tato uprava a posledni tdaje odrazeji
ocekdvany vliv nizSich cen ropy, nez se diive pfedpokladalo. Pokud jde o inflaci méfenou
pomoci HICP, rozpéti projekei na rok 2006 a 2007 byla upravena smérem dolt a odrazeji tak
predevs§im predpoklad niZSich cen energii.

Tabulka Il Srovnani s projekcemi ze zaii 2006

(pramérné procentni zmény za rok)

‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007
Redlny HDP - zéii 2006 1,5 2,2-2,8 1,6-2,6
Redlny HDP - prosinec 2006 1.5 2,5-2,9 1,7-2,7
HICP - zifi 2006 2,2 2,3-2,5 1,9-2,9
HICP - prosinec 2006 2,2 2,1-2,3 1,5-2,5
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PROGNOZY DALSICH INSTITUCI

Pro eurozénu je k dispozici fada prognéz od rtiznych mezindrodnich instituci i organizaci
v soukromém sektoru. Tyto prognézy vSak nejsou vzdjemné presné srovnatelné, ani je nelze
srovnavat s makroekonomickymi projekcemi odbornikti Eurosystému, nebot byly dokoncovany
v rozdilnych obdobich, a nejsou tedy zcela aktudlni. Navic pro odvozeni predpokladii pro vyvoj
fiskalnich, financ¢nich a externich proménnych, véetné cen ropy, pouZzivaji odlisné (Castecné
nespecifikované) metodiky.

Prognézy, které jsou v soucasné dobé k dispozici od riznych instituci, predpokladaji, Ze ro¢ni
rist HDP v euroz6né se bude v roce 2006 pohybovat mezi 2,4 a 2,6 %, v roce 2007 mezi
1,9 22,2 % a v roce 2008 pak mezi 2,0 a 2,3 %. Zaroven by se podle progndz méla primérna
ro¢ni inflace méfend HICP pohybovat v roce 2006 na trovni mezi 2,2 a 2,3 %, v roce 2007
mezi 1,9 a 2,4 % a v roce 2008 pak mezi 1,8 a 2,1 %. Zatimco prognézy ristu HDP pro rok
2006, které vypracoval MMF, se pohybuji mirné pod intervaly Eurosystému, vSechny ostatni
progndzy se pohybuji uvnitf intervald, s nimiZ pracuji projekce Eurosystému.

Srovnani prognéz rustu realného HDP a inflace méiené pomoci HICP v eurozéné

(pramérné procentni zmény za rok)

Rust HDP Inflace méfena HICP
Datum zverejnéni 2006 2007 2008 2006 2007 2008
Evropska komise listopad 2006 2,6 2,1 2,2 2,2 2,1 1,9
MMF z4afi 2006 2,4 2,0 2,0 23 2,4 2,1
OECD listopad 2006 2,6 2,2 2,3 2,2 1,9 1,8
Consensus Economics Forecasts listopad 2006 2,6 1,9 n.a. 2,2 2,1 n.a.
Survey of Professional Forecasters listopad 2006 2,6 2,0 2,0 2,2 2,1 1,9

Zdroje: European Commission Economic Forecasts, Autumn 2006; IMF World Economic Outlook, September 2006; OECD Economic Outlook
No 80 — Preliminary version; Consensus Economics Forecasts; a the ECB's Survey of Professional Forecasters. Makroekonomické projekce
odbornikii Eurosystému a prognézy OECD uvédéji ro¢ni tempa ristu o¢isténa od vlivu po¢tu pracovnich dni, zatimco Evropskd komise a MMF
pracuji s ro¢nimi tempy rustu, kterd od vlivu poctu pracovnich dni o¢isténd nejsou. U ostatnich progndz se neuvidi, kterd z téchto metodik
byla pfi vykazovani idaju pouzita.
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7 VYVOJ SMENNYCH KURZU
A PLATEBNI BILANCE

7.1  SMENNE KURZY

Po obdobi relativni stability, které trvalo od cervna do srpna, nomindlni efektivni smeénny kurz
eura beéhem ndsledujicich tri mésicii zhodnotil. Euro posililo viic¢i vétSiné hlavnich svétovych
mén, avSak toto zhodnoceni bylo &dstecné kompenzovdno jeho oslabenim viici méndm nejvétsich
novych ¢lenskych stdatit EU.

AMERICKY DOLAR/EURO
Euro po prudkém zhodnoceni v prvni poloviné roku a letnim obdobi relativni stability
opét zacalo v poslednich tfech mésicich az
do listopadu zhodnocovat vici americkému
dolaru. Ve stejném obdobi americkd ména
také oslabila vi¢i viem ostatnim hlaynim  (dennitdaje)

méndm (viz zvyraznénd oblast v grafu 47). = USD/EUR

Zhodnocovéni eura zrychlilo v listopadu, 1,34 1,34
kdy se dostalo na drovenl naposledy zazna- 131 f 131
menanou koncem bfezna 2005. Signdly 128 M,l 128
zpomaleni americké hospodaiské aktivity

i zpravy potvrzujici znacny hospodaisky

Graf 47 Vyvoj sménnych kurza

rist v eurozéné ovlivnily ocekdvani trhu 2 A =
pokud jde o relativni hospodafsky vyhled  LI° : 1,19
pro tyto dvé hospodarfské oblasti, tudiz 1,16 ——"————————————— L,16
americkému dolaru pfitizily. Tato zména 2835 “ Qz2006 @ o

trzniho sentimentu ve prospéch eura se
také odrazila v cendch ménovych derivatu.
Kurz eura ¢inil 6. prosince 1,33 USD, tj.

== JPY/EUR (levd osa)
eeeee JPY/USD (pravé osa)

155 128
byl 0 3,5 % nad svou trovni z konce srpna J
a 06,9 % nad praimérem roku 2005 (viz LSl | 124
graf 47). 147 : [ 120
> I, A A v o X
. 143 fod— R S a M ate e (116
JAPONSKY JEN/EURO P i W s :
Euro béhem prvnich osmi mésicd roku 2006 139 3] 112
2 Vv z 0w s \..'
témér neustdle zhodnocovalo vici japon- 135 108
) . - ] ) —— ——
skému jenu. V fijnu ztstalo euro celkové YT Q2 Q3 Q4
o , p N (g 2005 2006
stabilni na drovnich nepatrné pod zafijo-
vym vrcholem a v listopadu opét zacalo —— GBP/EUR (levd 0sa)
posilovat. Oproti o¢ekavani silnd hospo- s+e++ GBP/USD (pravd osa)
darska aktivita v Japonsku, signalizovana 073 0,60
vyraznym ristem HDP ve tfetim ctvrtleti 5 F 0.58
roku 2006, zfejmé japonskou ménu nepod- 3
0,69 ¥ 0,56

pofila. Kromé toho se béhem tfi mésict do
listopadu posunuly ceny ménovych opci o067
a namisto signalizace moZného vzestupu
jenu vuci euru ukazovaly relativni kratko-
dobou stabilitu bilaterdlniho kurzu eura 063 —— —

i : U o @ e Q4
vici jenu. Euro se 6. prosince obchodo- 2005 2006
valo za 153 JPY, o 1,4 % nad svou Grovni 4.0 pcp.
7z konce srpna a o 11.5 % nad prﬁmérem Pozndmka: Zvyraznénd oblast grafu oznacuje obdobi

. ’ od 31. srpna 2006 do 6. prosince 2006.

v roce 2005 (viz graf 47).

ECB
) Mésicni bulletin
VR prosinec 2006




Graf 48 Vyvoj sménnych kurzi v ramci

mechanismu ERM Il

(denn{ idaje; odchylky od centralni parity v procentnich bodech)
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Pozndmka: Kladna/zaporna odchylka od centrdlni parity
znamend, Ze ména je v slab51/511ne_|§i ¢dsti pdsma. Pro danskou
korunu je fluktuacni pdsmo * 2,25 %, pro ostatni meény plati
standardn{ fluktuaéni pdsmo + 15 %.

Zvyraznéna oblast grafu oznacuje obdobi od 31. srpna 2006 do

6. prosince 2006.

MENY CLENSKYCH STATU EU

Od konce srpna 2006 zlstala vétSina mén dcastnicich se mechanismu ERM II stabilni
a i nadale se obchodovala ve svych pfislu$nych centrdlnich paritach ¢i blizko nich (viz
zvyraznénd oblast v grafu 48). Slovenska koruna posilila po kratkodobém oslabeni zazna-
menaném v ¢ervenci o téméf 6 % a 6. prosince se obchodovala o 7,8 % nad svou centralni
paritou v mechanismu ERM II. Pokud jde o ostatni mény ¢lenskych stati EU, euro oslabilo
0 2 % vuci §védské koruné a posililo vici libie Sterlinki. Dne 6. prosince bylo nabizeno
za 0,68 GBP, tj. téméf o 1 % nad svou trovni z konce srpna a o pil procentniho bodu pod
svym pramérem v roce 2005. Od srpna euro vykazovalo vici libfe Sterlinkd urcitou fluk-
tuaci. Nejprve se zddlo, Ze pozitivni hospodaiské udaje a udaje z vybérovych Setfeni ve
Velké Britdnii v zafi a fijnu britskou ménu podporuji. Kdyz vsak byla v listopadu zvefej-

Graf 49 Efektivni sménny kurz eura
a jeho slozeni!

(denni udaje)
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Zdroj: ECB

1) Pohyb indexu nahoru znamen4 apreciaci eura vi¢i méndm
nejdulezitéjiich obchodnich partnert eurozény a viech ¢lenskych
stati EU, jeZ nejsou ¢leny eurozény.

Zvyraznéna oblast grafu oznacuje obdobi od 31. srpna 2006 do
6. prosince 2006.

2) Prlspevky ke zméndm EER-23 jsou zobrazeny ]ednotllve
pro mény Sesti ne_]dulezne]smh obchodnich parlneru eurozony.
Kategorie ,,NCS predstavuje souhrnny prlspevek novych
Clenskych stéti, které vstoupily do EU 1. kvétna 2004. Kategorie
,Ostatni“ se tykd souhrnného prispévku zbyvajicich sedmi
obchodnich partnert eurozény zahrnutych do indexu EER-23.
Zmény jsou vypocitdny s pouzitim odpovidajicich vahovych
koeficientt obchodt v rdmci indexu EER-23.
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néna oproti ocekavani nizsi fijnova inflace,  FaZTELE [ TS T LA (1
mohlo to pfispét k ndslednému vzestupu | Sl 2 LIEae

eura. Dne 6. prosince bylo euro vici libfe
Sterlinkd mirné nad drovni na konci srpna.

(mésicni/Ctvrtletni tdaje; index: 1.Q 1999 = 100)

Podivime-li se na mény nejvétSich novych = nomindlni
« . P . o v v . «+e+« redlny podle CPI
¢lenskych statd EU, euro oslabilo vici ceské - = = redlny podle PPI

koruné (0 pflbllil‘lé pﬁl procentniho bodu), redlny podle JMN ve zpracovatelském primyslu

polskému zlotému (o 3,2 %) i madarskému 110

forintu (o 7 %). 105
. 100
DALSI MENY
. 95
Od konce srpna do 6. prosince zaznamenalo
euro pomérné zna¢né zhodnoceni viéi vétSiné 90
ostatnich vyznamnych mén. Vuci ¢inskému 85 y
renminbi se zvySilo pfiblizné o 1,5 %, vidi % %
Svycarskému franku a norské koruné o 1 % 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
a vici kanadskému dolaru o 7 %. Zdroj: ECB.

1) Pohyb indexti EER-23 nahoru znamen4 apreciaci eura.
Posledni mési¢ni udaje jsou z listopadu 2006. V piipadé

EFEKTIVNI SMENNY KURZ EURA redlného EER-23 zaloZeného na JMN ve zpracovatelském
S ohledem na tento VYVOj bilaterilnich smén- prumyslu je nejnovéjsi udaj za 2. Ctvrtleti 2006 a je z¢&asti

. . postaven na odhadech.
nych kurzd eura byl 6. prosince nomindlni
efektivni sménny kurz — méfeny vici méndm
23 vyznamnych obchodnich partnert euro-
zény — o 1 % vyssi nez jeho droven na konci srpna a téméf o 3 % vys$si nez prumér v roce
2005 (viz graf 49). Pokud jde o ukazatele mezinarodni cenové a nakladové konkurenceschop-
nosti eurozony a na zdkladé vyvoje spotfebitelskych cen i cen primyslovych vyrobci, index
redlného efektivniho sménného kurzu eura byl v fijnu 2006 mirné vyssi nez pramér v roce
2005 (viz graf 50).

7.2 PLATEBNI BILANCE

Posledni idaje o platebni bilanci do tfetiho ctvrtleti roku 2006 vykazuji znacny rist vyvozu
i dovozu zbozi. Zda se, Ze intenzita vyvozu odrdzi oZiveni zahraniéni poptavky, zatimco dovoz
byl podporovan solidnim ristem doméaci poptdvky a vysokou dovozni naro¢nosti vyvozu.
Kumulovany bézny tcet eurozény za 12 mésict do zafi 2006 zaznamenal deficit pfiblizné
0,3 % HDP v porovnani s pfebytkem pozorovanym o rok dfive, prevazné v dasledku vzristajiciho
deficitu obchodni bilance v obchodovédni s ropou. Na financnim dctu za 12mésicni obdobi
do z4fi 2006 pfimé investice spolu s portfoliovymi investicemi zaznamenaly ¢isty odliv ve
vy$i 18,2 mld. EUR v porovnéni s ¢istym pfilivem ve vysSi 44 mld. EUR o rok diive, hlavné
v disledku prechodu od ¢istého ptilivu k ¢istému odlivu v dluhovych cennych papirech.

OBCHODNi BILANCE A BEZNY UCET

Hodnoty vyvozu mimo eurozénu vykazovaly v tfetim ctvrtleti roku 2006 znaény riist po zpoma-
leni ve druhém ctvrtleti. Hodnota vyvozu zboZi a sluzeb se v tietim Ctvrtleti mezictvrtletné zvySila
02,4 % oproti 1,9 % ve druhém ctvrtleti. Mezitim ve tfetim ctvrtleti jeSté vyraznéji vzrostl dovoz
zboZzi a sluzeb o 3,9 % oproti 2,2 % v predchozim ctvrtleti (viz tabulka 12 a graf 51).

Zrychleni bylo nejevidentnéjsi v obchodu se zbozim. Ve tfetim ctvrtleti roku 2006 se hodnoty
vyvozu a dovozu zboZi zvySily o 3,5 %, respektive 4,9 %, a vratily se tak k velmi rychlému
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Tabulka 12 Hlavni polozky platebni bilance eurozény

(sezonné ocisténo, neni-li uvedeno jinak)

3mésicni klouzavé priméry 12mési¢ni Ghrny

ke konci mésice ke konci mésice

2006 2006 2005 2006 2006 2006 2005 2006
srp zari pros biez cen zafi zari zari

v mld. EUR
Saldo bézného uctu -3,9 -0,3 -4,7 -2,2 -0,7 -2,1 23,6 -28,8
Bilance zboZzi -1,3 17 11 1,6 1,6 0,1 63,7 13,3
Vyvoz 115,9 121,1 105,9 1111 113,6 117,5 1189,9 13443
Dovoz 117,2 119,4 104,9 109,5 111,9 117,4 1126,1 13310
Bilance sluzeb 1,6 2,2 3,7 3,2 2,9 25 32,0 36,9
Vyvoz 35,2 35,2 34,9 35,2 35,5 35,2 386,7 422,3
Dovoz 33,6 33,0 311 32,0 32,6 32,7 354,7 385,4
Bilance vynosi 18 2,7 -3,0 -1,8 -0,3 18 -8,2 -10,1
Bilance béZnych transfer -6,0 -6,8 -6,4 -5,2 -5,0 -6,4 -63,9 -68,9
Saldo finanéniho Gétul) -8,3 45,2 -14,1 21,9 17,0 16,4 74,6 123,6
Cisté piimé a portfoliové investice -22,6 20,7 -28,7 -29 28,9 -34 44,0 -18,2
Pfimé investice -7,6 -19,9 -12,2 -10,5 -4,0 -12,3 -187,8 -117,1
Portfoliové investice -15,0 40,5 -16,5 7,6 33,0 8,9 231,7 98,8
Majetkové cenné papiry -12,2 20,4 15 8,1 18,2 15,9 196,6 131,0
Dluhové néstroje -2,8 20,1 -17,9 -0,4 14,8 -71 35,1 -32,1
Dluhopisy -8,6 135 -10,8 -3,0 22,1 -2,9 9,9 16,0
Nastroje penéZniho trhu 58 6,6 -7,1 2,6 -7,3 -4,2 25,2 -48,1

zmény v % v predchozim obdobi

Zboii a sluzby

Vyvoz 0,4 34 1,7 39 1,9 2,4 8,2 12,1

Dovoz 2,6 1,0 2,3 4,0 2,2 39 12,5 15,9
Zboii

Vyvoz 0,4 4.4 15 4,9 2,2 35 8,1 13,0

Dovoz 14 19 31 4,4 2,2 4,9 13,8 18,2
Sluzby

Vyvoz 0,3 0,0 2,4 0,9 0,9 -1,0 8,4 9,2

Dovoz 6,8 -1,8 -0,3 2,7 1,9 0,3 85 8,7
Zdroj: ECB

Poznimka: Soucty nemusi souhlasit z diivodu zaokrouhlovani.
1) Stavové tdaje (Cisté toky). Kladné (zdporné) znaménko oznaluje &isty piiliv (odliv). Udaje nejsou sezonng ocisténé.

tempu rastu zaznamenanému na pocatku roku (viz graf 52). PfredbéZzné informace o obchod-
nich cenach a objemech ve tfetim ¢tvrtleti navic naznacuji, Ze vyrazny rist prameni vétSinou
z vyvoje objemu obchodu. Zaroven obchod se sluzbami zustal ve tfetim Ctvrtleti nadale
slaby, kdyZ hodnota vyvozu sluzeb poklesla o 1,0 % a dovoz sluzeb se zvyS$il o0 0,3 %.

7Zda se, Ze intenzita vyvozu odpovida oZiveni zahrani¢ni poptdvky ve tfetim ctvrtleti. V této
souvislosti je ziejmé zrychleni vyvozu z eurozény v uvedeném ctvrtleti zejména disled-
kem velmi prudkého zvySeni v zafi, jehoZ pfi¢inou byl hlavné némecky vyvoz. Pokud jde
o vyrobky, ve tfetim Ctvrtleti vykdzal znacny rist vyvoz zbozi pro mezispotiebu, zatimco
z geografické struktury vyplyva, Ze vyrazné vzrostl vyvoz do Asie (zv14st do Ciny), Svycar-
ska a do zemi OPEC. Posledni idaj mozna ¢aste¢né odrazi vétsi poptavku zemi vyvazejicich

Y ¥ 2

ropu vyvolanou velkymi kumulovanymi pfijmy z vy$Sich cen ropy.

Zda se, ze prudky narast hodnoty dovezeného zbozi ve tfetim ctvrtleti roku 2006 castecné zpa-
sobil pokracujici solidni riist doméci poptavky v eurozéné, i kdyZ dovoz mohly také stimulovat
opozdéné ucinky zhodnocovani eura od zacatku roku 2006. Objem dovozu navic pravdépodobné
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Graf 51 Vyvoj béiného uctu a bilance Graf 52 Vyvoz a dovoz zboii mimo eurozonu

zboZi v eurozéné

(v mld. EUR; mési¢ni ddaje; sezonné ocisténé) (Ctvrtletni zmény v %)

mmmm saldo bézného Gétu (12mésicni dhrny;
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priumér; pravé osa)

—— dovoz zboZi a sluzeb (3mé&sitni klouzavy = vyvoz zboZf
primér; pravd osa) e dovoz zbozi
200 - 160 8 = 8
i 6 6
0150 23 ;
150 1/ S SE A :
. N S b 9
NNy d ! R AV N
g SR L 140 S\ \ / \;‘/
100 | . 2 | - : 2
- ./ “ [,&I o \ ﬁ V
$ g/ ;)
% L 130 . J
-’0 .-‘. 0 . ' . V/ 0
50 e r b / :
“ “llll L 120 2 N\ 2
0 "Iﬂ | 110 z g z T b g b T b J b T b J -
|II|II|| 2003 2004 2005 2006
) [
50 |——r———r——————r——r—r———r—— 100
2002 2003 2004 2005 2006
Zdroj: ECB. Zdroj: ECB.

Pozndmka: Posledni udaje jsou za zafi 2006.

podpofila intenzita vyvozu. Z udaji vyplyvd, Ze vyvoz z eurozény je znaéné dovozové narocny,
jak naznacuje i graf 52, ktery obecné zndzorniuje pozitivni korelaci mezi vyvozem a dovozem
zboZzi. Na strané cen miZe rist hodnoty dovozu ve tfetim Ctvrtleti ¢astecné vysvétlit tlak na zvy-
Sovani dovoznich cen vyvolany v Cervenci a srpnu vy$$imi cenami ropnych i neropnych komodit.
Avsak vzhledem k poklesu cen ropy v poslednich mésicich tyto cenové tlaky mohly oslabit.

Z dlouhodobéjsiho hlediska kumulovany béZny ucet za 12 mésict do zari 2006 zaznamenal
deficit 28,8 mld. EUR (pfiblizné 0,3 % HDP), coz je v kontrastu s pfebytkem 23,6 mld.
EUR o rok dfive. Posun k deficitu téméf zcela zpisobil pokles prebytku obchodu se zbozim
050,4 mld. EUR, ktery vyplyva z vyssich ndkladl na dovoz ropnych a energetickych komodit. Kumu-
lovany deficit obchodni bilance v obchodovéni s ropou za 12 mésict se v srpnu 2006 meziro¢né zvysil
0 46,2 mld. EUR na 179,9 mld. EUR (pfes 2 % HDP).

FINANCNI UCET

Ve tfetim ctvrtleti roku 2006 piimé investice spolu s portfoliovymi investicemi v eurozéné zazna-
menaly cisty odliv ve vySi 3,4 mld. EUR v disledku ¢istého odlivu pfimych investic ve vysi
12,3 mld. EUR a ¢istého prilivu portfoliovych investic ve vysi 8,9 mld. EUR. U portfoliovych
investic vysoké Cisté ndkupy majetkovych cennych papird eurozény uskuteénéné nerezidenty
vedly k ¢istému prilivu majetkovych cennych papird, ktery c¢astecné kompenzoval Cisty odliv
dluhovych nastroji.

V 12mésicnim obdobi do zafi 2006 Cisty odliv pfimych a portfoliovych investic souhrnné
¢inil 18,2 mld. EUR v porovnani s ¢istym pfilivem ve vysi 44 mld. EUR o rok dfive. Zména
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z Cistého pfilivu na ¢isty odliv byla v prvé
fadé zpusobena prechodem portfoliovych
dluhovych nastrojt od ¢istého ptilivu ve vysi
35,1 mld. EUR o rok dfive k ¢istému odlivu
ve vysi 32,1 mld. EUR. Mezitim kumulovany
¢isty odliv pfimych investic a ¢isty pfiliv port-
foliovych investic do majetkovych cennych
papirti za 12 mésict zustal pomérné stabilni —
mimo vliv vyjimec¢né velké transakce v Cervnu
2005" — a ¢inil 117,1 mld. EUR, respektive
131,0 mld. EUR.

Od poloviny roku 2005 pfispivaji ke klesaji-
cimu trendu ¢istého pfilivu dluhovych nastroji
dluhopisy i néstroje penézniho trhu. Hlavnim
hybatelem tohoto poklesu je sniZovani Cis-
tych nakupt dluht eurozény uskuteciovanych
nerezidenty, které souvisi s pomérné nizkymi
celkovymi finanénimi vynosy z dluhopist
v euroz6né v porovndni s dluhopisy v USA
ve stejném obdobi. Znacnad vnéjsi poptavka
po majetkovych cennych papirech v eurozéné

Graf 53 Cisté piimé a portfoliové investice

vV eurozoéné

(v mld. EUR; mési¢ni tdaje; 12mési¢ni kumulované toky)
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Zdroj: ECB.

spolu se zlepsujici se ziskovou vykonnosti podnikl v eurozéné mtiZze naznacovat, Ze zahraniéni
finan¢ni investofi vymeénili ¢ast svych in vestic do dluhovych nastroji v euroz6né za investice

do majetkovych cennych papiri.

1 Dalsi podrobnosti o vlivu této transakce viz na strané 47 vydani Mési¢niho bulletinu z fijna 2006.
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PREHLED UDAJU ZA EUROZONU

Shrnuti ekonomickych ukazateld

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

eurozény

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 Q4 10,9 8,5 7,8 - 9,0 14,8 2,34 3,42
2006 Q1 10,3 8.6 7.8 - 10,1 16,3 2,61 3,56
Q2 9,9 9,2 8,7 - 11,2 16,1 2,90 4,05
Q3 7,6 8.4 8,1 11,2 15,8 3,22 3,97
2006 ¢en 9,3 9,1 8,5 8.3 11,0 15,1 2,99 4,07
ec 7.4 8,2 7.8 8,1 11,1 15,9 3,10 4,10
SIp 7,2 8.4 8,2 8,2 11,3 15,9 3,23 3,97
zafi 7,2 8.4 8,5 8.4 11,4 16,4 3,34 3,84
tij 6,3 8,2 8,5 11,2 . 3,50 3,88
list . . 3,60 3,80
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 2,3 2,0 2,0 81,5 0,7 8.8
2005 2,2 4,1 2,2 1,4 1,2 81,2 0,8 8,6
2005 Q4 2,3 4.4 2,0 1.8 2,1 81,5 0,7 8,5
2006 Q1 2,3 52 2,2 2,2 3,4 82,2 1,0 8,2
Q2 2,5 5.8 2,4 2,8 4,1 83,0 1,2 7,9
Q3 2,1 5,4 . 2,7 3,9 83,8 . 7.8
2006 ¢en 2,5 5.8 - - 4.8 - - 7,8
cec 2,4 6,0 - - 3.4 83,6 - 7.8
sIp 2,3 5,7 - - 6,0 - - 7.8
zafi 1,7 4,6 - - 2,9 - - 7.8
ij 1,6 4,0 - - 83,9 - 7,7
list 1.8 - - - -
3. Platebni bilance, rezervni aktiva a sménné kurzy
(mld. EUR, neni-li uvedeno jinak)
Platebni bilance (¢isté transakce) Rezervni Efektivni kurz eura: Sménny
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 72,2 103,5 -64,2 68,2 281,0 103,8 105,8 1,2439
2005 3,7 48,2 -202,3 156,9 320,1 103,0 105,2 1,2441
2005 Q4 -3,6 3,9 -36,5 -49.5 320,1 100,9 103,2 1,1884
2006 Q1 -10,8 -2,8 -31.,5 22,9 327,1 101,2 103,5 1,2023
Q2 -6,6 6,3 -12,1 98,9 323,8 103,5 105,7 1,2582
Q3 1,5 6,2 -36,8 26,6 325.0 104,3 106,4 1,2743
2006 &en 11,4 52 -15,9 60,5 323,8 103,9 106,1 1,2650
cec 3,2 5,6 -9.4 1,0 330,1 104,3 106,5 1,2684
SIp -1,0 -2,8 -7,6 -15,0 3264 104,4 106,5 1,2811
zafi -0,7 3.4 -19,9 40,5 325,0 104,2 106,4 1,2727
fij . . . 3255 103,7 105,9 1,2611
list . 104,4 106,7 1,2881

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

I.  Konsolidovana a Eurosystému
EUR)
1. Aktiva
10.11.2006 17.11.2006 24.11.2006 1.12.2006
Zlato a pohledavky ve zlaté 174 860 174 763 174 657 174 537
Pohledavky v cizi méné za nerezidenty eurozény 142 834 141 038 142 241 147 154
Pohledavky v cizi méné za rezidenty eurozény 23 683 22 547 22 846 23 930
Pohledavky v euro za nerezidenty eurozony 11218 10913 11 462 10 814
Uvéry v euro dvérovym institucim eurozény 423 008 424 001 441 532 428 175
Hlavni refinan¢ni operace 303 003 303 999 321501 307 999
Dlouhodobé;jsi refinan¢ni operace 120 002 120 002 120 002 119 999
Reverzni operace jemného ladéni 0 0 0 0
Strukturdlni reverzni operace 0 0 0 0
Marginalni zapajcni facilita 0 0 23 177
Pohledavky z vyrovnini marze 3 0 6 0
Ostatni pohledavky v euro za Gvérovymi institucemi eurozény 9 060 10 083 9353 9833
Cenné papiry rezidentii eurozény v euro 79 795 79 422 78 953 78 999
Pohledavky v euro za vefejnymi rozpocty 40 027 40 027 40 027 40 027
Ostatni aktiva 208 347 210 442 212 243 212 675
Aktiva celkem 1112832 1113 236 1133314 1126 144
2. Pasiva
10.11.2006 17.11.2006 24.11.2006 1.12.2006
Bankovky v obéhu 595 647 594 418 593 657 601 760
ZavazKy v euro vici Gvérovym institucim eurozony 172 666 175 640 170 843 184 044
Bé&Zzné ¢ty (systém povinnych minimalnich rezerv) 172 644 175 611 170 831 184 009
Depozitni facilita 19 29 12 32
Terminované vklady 0 0 0 0
Reverzni operace jemného ladéni 0 0 0 0
Zavazky z vyrovnani marZze 3 0 0 3
Ostatni zavazKky v euro vaci ivérovym institucim v eurozéné 128 128 128 128
Emitované dluhopisy 0 0 0 0
Zavazky v euro vuci ostatnim rezidentim eurozény 54799 55 867 78 971 44 248
Zavazky v euro vuci nerezidentim eurozény 16 327 16 143 16 332 16 458
Zavazky v cizi méné vidi rezidentim eurozény 101 118 104 83
Zavazky v cizi méné vidi nerezidentim eurozony 8610 5374 6 940 12 923
Vyrovnavaci polozka zvlastnich prav ¢erpani MMF 5701 5701 5701 5701
Ostatni pasiva 70 551 71 542 72 331 72 491
Uéty precenéni 123 721 123 721 123 721 123 721
Kapital a rezervni fondy 64 581 64 584 64 586 64 587
Pasiva celkem 1112832 1113 236 1133314 1126 144
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 Minimalni
nabidkova sazba
Sazba Zména Sazba Sazba Zména Sazba Zména
1 2 3 4 5 6 7
1999 1 led 2,00 o 3,00 = o 4,50 o
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 dnor 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 825 0,50 4,25 o 0,50 5,25 0,50
28 ¥ 3,25 o = 4,25 o 5,25 o
1 zaii 3,50 0,25 ° 4,50 0,25 5,50 0,25
6 Ij 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 o 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 o 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7 bfez 1,50 -0,25 o 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 brez 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15 cen 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9 srp 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11 fij 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25
13 pros 2,50 0,25 S 3,50 0,25 4,50 0,25

Zdroj ECB.

1) Od I. ledna 1999 do 9. biezna 2004 se datum vztahuje k depozitnim marginalnim zap@jénim facilitim. Pro hlavni refinan¢ni operace jsou zmény sazby G¢inné od prvni operace nésledujici po uvedeném datu.
Zména z 18. zaii 2001 nabyla G¢innosti ten samy den. Od 10. bfezna 2004 se datum tyka depozitnich facilit, margindlnich zapajénich facilit a hlavnich refinan¢nich operaci (zmény jsou i¢inné od prvni hlavni
refinan¢ni operace ndsledujici po projedndni Radou guvernérii), neni-li uvedeno jinak.

2) 22. prosince 1998 ECB ozndmila, Ze jako vyjime¢né opatfeni bude v dob& od 4. do 21. ledna 1999 pouzit tzky koridor 50 bazickych bodii mezi trokovymi sazbami pro margindlni zapuj¢ni facilitu a depozitni
facilitu, s cilem ulehéeni pfechodu na novy ménovy rezim ucastniky trhu.

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

minimdlni Grokové sazbé, za kterou mohou protistrany pfedkladat svoje nabidky.

ECB
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1.3 Ménovépolitické operace Eurosystému prostiednictvim tendra "?

(mil. EUR; trokové sazby v % p.a.)

1. Hlavni a dlouhodobéjsi refinancni operace *

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 9 srp 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
6 zafi 350 124 346 307 000 3,00 3,04 3,05 7
13 356 118 369 300 500 3,00 3,04 3,04 7
20 346 764 394 311 000 3,00 3,03 3,04 7
27 313 570 354 313 000 3,00 3,00 3,03 6
3 fij 342 164 342 312 000 3,00 3,02 3,04 8
11 367 380 378 308 000 3,25 3,29 3,30 7
18 378 950 398 318 500 3,25 3,29 3,30 7
25 378 282 387 314 000 3,25 3,30 3,31 7
1 list 382 135 366 307 000 3,25 3,31 3,32 7
8 392 532 372 303 000 3,25 3,31 3,32 7
15 403 488 368 304 000 3,25 3,31 3,32 7
22 392 901 371 321 500 3,25 3,30 3,31 7
29 385 957 343 308 000 3,25 3,30 3,31 7
6 pros 374 364 333 329 000 3,25 3,30 3,31 7
Dlouhodobéjsi refinanéni operace
2005 22 pros ¥ 89 877 165 12 500 - 2,45 2,46 98
239 45 003 127 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 brez 56 708 170 40 000 - 2,73 2,75 91
27 dub 63 596 188 40 000 - 2,76 2,78 91
1 ¢en 59771 161 40 000 - 2,87 2,88 91
29 57 185 167 40 000 - 3,00 3,01 91
27 Cec 54 824 158 40 000 - 3,08 3,09 91
31 srp 51079 148 40 000 - 3,20 3,21 91
28 zdri 49 801 136 40 000 - 3,30 3,32 84
26 fij 62 854 159 40 000 - 3,48 3,50 98
30 list 72782 168 40 000 - 3,58 3,58 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 12. ¢ec Inkaso z terminovanych vklada 9 605 11 9 605 2,00 - - - 1
9. srp Inkaso z terminovanych vklad 500 1 500 2,00 - - - 1
6. zari Reverzni transakce 51 060 41 9 500 - 2,00 2,09 2,10 1
11. fj Inkaso z terminovanych vkladi 23 995 22 8500 2,00 - - - 1
5. pros Inkaso z terminovanych vkladi 21 240 18 7 500 2,00 - - - 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 vkladi 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 vklada 15 810 16 11 500 2,50 - = = 1
14. Cen Inkaso z terminovanych vklad 4910 8 4910 2,50 - - - 1
11. Cec Inkaso z terminovanych vklad 9 000 9 8 500 2,75 - - - 1
8. srp Inkaso z terminovanych vkladi 19 860 21 18 000 2,75 - - - 1
5. zafi Inkaso z terminovanych vklada 13 635 17 11 500 3,00 - - - 1
10. 1ij Reverzni transakce 36 120 26 9500 - 3,00 3,05 3,06 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.

ECB
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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 Q1 14 500,2 7 604,7 550,2 1825,1 12415 32788
2006 dub 14 649,5 7 740,4 5638 1833,0 12315 3280,7
kvét 14 769,0 7765,7 583,5 1 843,6 12644 3311,7
cen 14 712,2 77645 550,9 1877,1 1174,4 33453
Cec 14 797,1 77873 553,4 18919 11922 3372,4
SIp 14 850,7 7 760,2 576,3 1 906,6 12347 3372,8
zafi 15261,0 8 064,9 584,0 19316 1269,7 3410,8

2. PInéni povinnych minimalnich rezerv

Konec Povinné rezervy Bézné ucty Volné rezervy Nesplnéné Uroéeni povinnych

udrZovaciho uvérovych 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

Q2 162,6 163,3 0,7 0,0 2,57

2006 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 165,8 166,4 0,6 0,0 3,04

10 fij 166,3 167,0 0,7 0,0 3,03

7 list 166,2 167,0 0,8 0,0 3,30

12 pros 172,5 . . . .

3. Likvidita

Konec Faktory poskytujici likviditu Faktory stahujici likviditu Bézné | Ménova
udrZovaciho ucty bize
obdobi: Ménovépolitické operace Eurosystému uvérovych
instituci
Cistd aktiva Hlavni | Dlouhodobgjsi | 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 Q2 336,9 287,0 120,0 0,1 0,0 0,1 0,1 572,0 45,5 -37,0 1633 7354
2006 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 0,6 588,2 73,0 -51,5 167,1 7554
5 zafi 3273 314,0 120,0 0,1 0,0 0,1 0,4 588,7 61,4 -55,6 166,4 7552
10 fij 326,7 308,7 120,0 0,1 0,3 0,2 0,0 588,5 59,1 -59,1 167,0 755,77
7 list 3274 311,9 120,0 0,1 0,0 0,1 0,0 592,8 60,2 -60,6 167,0 759,88
Zdroj: ECB.

1) Konec obdobi.
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MENOVY VYVOJ, BANKOVNI SEKTOR
A INVESTICNI FONDY

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
Q2 1532,1 731,1 20,3 0,6 710,1 192,8 170,3 2,3 20,2 - 16,4 3437 14,6 2335
2006 cec 15542 7414 20,3 0,6 720,4 197,9 173,6 2,1 22,1 - 16,4 352,6 14,8 231,2
sIp 15295 709,0 20,3 0,6 688,0 204,4 179,0 2,2 233 - 16,4 3489 14,8 236,0
zafi 1521,6 694,2 20,3 0,6 673,2 206,5 179,9 2,2 24,4 - 16,5 348,5 14,8 241,1
Hj® | 15323 699,2 20,4 0,6 678,2 210,5 182,8 2,2 25,5 - 16,8 350,3 14,9 240,7
MFI kromé Eurosystému
2004 213554 128253 811,9 75556 4457,8 31881 1299,9 465,5 14227 72,6 945.5 29434 159,6 12209
2005 23 653,0 13 684,0 8269 82874 4569,7 34986 14294 5515 15177 83,1 1007,0 3672,0 165,7 1542,6
2006 Q1 |24 358,8 14 024,0 816,3 8551,5 46563 35849 1 440,5 573,5 15709 83,6 10923 3 850,2 166,3 1557,6
Q2 |24722,0 143239 809,3 8784,3 47303 35880 1402,8 600,0 15853 86,6 1104,9 38729 167,9 15778
2006 cec |24 900,1 14 439,5 806,2 8859,0 47744 3601,0 1385,0 612,4 1603,5 86,2 1107,4 3 956,7 168,2 1541,1
stp (24 926,014 447,8 800,9 8874,1 47728 35852 13622 609,4 1613,6 89,4 1111,2 3961,3 168,4 1562,7
zaff |25370,8 14 609,4 8042 8980,6 48245 36013 13544 6183 16285 88,6 11335 4104,8 168.,9 1 664,4
Hj® [25604,1 14 688,0 806,2 90384 48434 36157 1340,8 633,77 16412 93,8 11519 42233 169.,6 1661,8
2. Pasiva
Celkem Obézivo Vklady rezidenti eurozény Akcie/ | Emitované Kapital | Zahrani¢ni Ostatni
i, podilové dluhové | a rezervni pasiva pasiva
Celkem Ustiedni 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
Q2 1532,1 598,2 4874 69,3 21,5 396,5 - 0,1 206,2 30,6 209,5
2006 cec 1554,2 607,7 490,1 64,7 19,3 406,1 - 0,1 214,0 31,0 211,3
SIp 1529,5 603.,9 467,6 63,7 15,0 388,9 - 0,1 211,4 31,7 214,8
zaf{ 1521,6 607,7 4483 55,2 16,1 377,0 - 0,1 211,6 33,8 220,0
Hj® 15323 613,3 454,0 53,4 20,1 380,5 - 0,1 211,7 31,1 222,1
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 23 653,0 - 12 214,6 149,2 72142 4851,2 698,9 38583 1310,6 3518,0 2052,7
2006 Q1 24 358,8 - 12 419,6 148,1 7 322,0 49495 686,7 39915 1 368,7 37337 2 158,7
Q2 24 722,0 - 12 708,7 138,1 75127 5057,9 703,1 4 060,7 1376,2 3701,4 21719
2006 cec 24900,1 - 12 750,8 129,6 75172 5103,9 7135 4095,8 1395,6 37793 21653
sIp 24 926,0 - 12 723,6 121,1 7521,6 5080,8 721,8 41259 1 400,8 3793,8 2 160,0
z4fi 25 370,8 - 12 884,7 147,8 7 615,0 5121,9 728,0 4160,6 14049 3905,2 22874
ij® 25 604,1 - 12911,7 138,5 7 638,1 5135,1 730,3 42125 1414,6 4007,9 2327,1
Zdroj: ECB.

1) Cistky emitované rezidenty eurozony. Cdstky emitované nerezidenty eurozony jsou zahrnuty do zahrani¢nich aktiv.
2) Céstky v drzeni rezidenti eurozony.
3) Céstky dluhovych cennych papiri 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 rezidentiim 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 17 892,3 9135,6 847,5 8288,1 2 148,5 1595,0 553,6 708,8 4009,0 180,4 1710,0
2006 Q1 18 475,4 9 389,1 837,0 8 552,1 21842 1608,4 575,8 780,1 4199,2 181,0 17418
Q2 18 738,2 9614,6 829,6 8 785,0 21754 1573,1 602,3 782,3 4216,6 182,5 1766,8
2006 Cec 18 867,3 9 686,2 826,5 8 859,6 21733 1558,7 614,6 788.3 4309,3 183,0 17273
Srp 18 882,8 9 696,0 821,2 8 874,7 21527 15412 611,5 786,9 4310,1 1832 17539
zafi 19 260,9 9 805,9 824,6 8981,3 2 154,8 15343 620,5 802,3 44533 183,7 1861,0
Hj® 19 459,5 9 865,6 826,5 9039,0 2159,5 15235 635,9 820,1 45737 184.5 1856,2
Transakce
2004 1269,9 499,7 -6,7 506.4 92,1 58,1 33,9 36,5 4377 2,7 201,3
2005 1 606,3 711,2 12,8 698,4 1549 75,3 79,6 48,5 448.,2 1.4 242,1
2006 Q1 597.9 240,5 -10,4 250,8 54,4 28,6 25,8 65,0 206,5 -0,2 31,7
Q2 367.0 235.5 ) 242,7 13,3 -15,6 28,9 9,6 86,1 1.5 21,0
2006 &ec 114,8 72,5 -3,8 76,3 -4,8 -16,6 11,7 1,7 84,2 0,3 -38,9
SIp 20,6 12,4 -5,3 17,7 -22,4 21,7 -0,7 -4,9 8,1 0,2 27,1
zafi 361,1 1154 6,1 109.3 -1,1 -9,9 8,9 18,0 123,8 0,7 104,2
Hj® 1853 61,5 2,7 58,8 5,4 -9,5 14,9 8,6 114,5 0,8 -5.5
2. Pasiva
Celkem Obézivo Vklady Vklady Akcie/ Emitované Kapital Zahrani¢ni Ostatni Piebytek
ustiednich ostatnich podilové dluhové a rezervni pasiva pasiva pasiv mezi
vladnich vladnich listy fondu cenné fondy MFI
instituci instituci/ penézniho papiry ?
ostatnich trhu?
rezidenta
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 17 892,3 532,8 173,6 7228.8 615,8 2322,6 1200,6 35456 22589 13,7
2006 Q1 18 475,4 532,3 193,1 7 337,0 603,1 2 402,7 12552 3764,0 23653 22,6
Q2 18 738,2 553,7 207,4 7 534,2 616,5 24553 12435 3732,0 23814 14,0
2006 cec 18 867,3 562,7 1943 7 536,5 627,3 2 470,2 1274,0 3810,3 2 376,6 15,3
Srp 18 882,8 559,0 184,8 7 536,6 632,4 2 489,1 1271,6 38255 23747 9,0
zafi 19 260,9 563,2 203,0 7 631,1 6394 2507,8 1268,8 3939,0 25074 1%
iHj® 19 459,5 567,1 191,9 7 658,1 636,4 25459 1277,7 4039,1 25492 -5,9
Transakce
2004 1269,9 70,5 6,1 3774 22,3 197,2 49,6 276,9 232,1 37,8
2005 1606,3 64,4 10,8 498,1 -3,0 213,5 88,2 448.,0 337,1 -50,8
2006 Q1 597.9 -0,5 19,6 103,0 9,0 77,1 27,0 240,6 87,7 34,5
Q2 367.0 21,4 15,2 204,8 14,9 64,9 4.4 19,4 16,7 53
2006 &ec 114,8 9,0 -13,1 2,5 12,6 16,6 20,7 79,7 -14,2 1,1
SIp 20,6 -3, 9,5 0,6 4,2 23,4 -5,0 20,3 -5,2 -4,7
zafi 361,1 42 18,2 94,1 -3,8 15,4 1,0 108,2 1344 -10,6
Hj® 1853 39 -11,1 27,1 0,2 37,7 -0,6 98,7 38,2 -8,8
Zdroj: ECB.

1) Castky v drzeni rezidenti eurozony.
2) Céstky dluhovych cennych papirii emitovanych se splatnosti do 2 let v drZeni nerezidenti eurozény jsou zahrnuty v zahrani¢nich pasivech.
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2.3

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

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

1. Ménové agregaty " a protipolozky

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 5569,2 964.,6 65338 - 4 465,3 2294,6 8 694,9 7 548,8 385,9
2005 34234 2 650,6 6 074,0 993,7 7 067,6 - 5005,8 2 468,0 9 555,1 82814 455,8
2006 Q1 3496,6 27225 6219,1 1007,5 7226,6 - 5142,0 2439,1 9 905,6 8561,6 4420
Q2 3564,3 2779,0 63433 1028,0 73713 - 5223,6 2391,4 10 136,4 8755,5 481,1
2006 ¢ec 35459 2804.8 6350,6 1036,3 7 386,9 - 52823 23787 10 247,4 8 836,0 500,9
STp 3571,0 2 836,7 6407,7 1057,7 7 465,4 - 5296,4 2369,8 10 329,0 8908,0 4793
zafi 3592,1 2882,1 6474,1 1087,9 7 562,1 - 5316,1 2368,7 10 440,5 8997,7 503,1
Hj® 3586,0 2908,8 64948 1 086,5 75813 - 53632 23583 10 529,8 9 055,2 519,6
Transakce
2004 238.6 110,7 349,3 57,7 407,0 - 341,7 54,5 578,1 506,1 166,0
2005 338.,6 138,8 471,5 6,5 483,9 - 396,8 92,6 830,0 699,4 1,9
2006 Q1 74,9 74,6 149,5 28,8 178,3 - 102,8 -13,6 334,5 267,0 -19,6
Q2 70,3 60,0 130,2 27,6 157.8 - 106,0 -28,0 250,1 203,7 56,4
2006 ec -18,4 25,9 7.4 11,4 18,9 - 49,2 -15,5 107.8 82,1 9,8
SIp 25,0 32,5 57,5 20,9 78,4 - 15,9 -13,1 82,9 74,6 -19,3
zafi 20,3 443 64,6 21,5 86,0 - 19,5 -1,4 116,8 92,5 9,7
Hj® -6,1 26,9 20,8 1,5 223 - 37.4 -8,4 80,5 58,5 11,9
Tempa ristu
2004 pros 8.9 43 6,7 6,4 6,6 6,5 82 2,4 7,1 7,2 166,0
2005 pros 114 5,4 8.5 0,7 7.3 7,5 8,8 4,0 9.5 9,2 1,9
2006 biez 10,1 7.8 9,0 5,6 85 8,4 8,7 2,0 11,5 10,9 -8,5
Cen 9,3 8,8 9.1 49 85 83 8,0 0,1 11,5 11,0 -1,8
2006 ¢ec 7.4 9,2 8,2 53 7.8 8,1 8,7 -0,7 11,8 11,1 3,0
STp 7,2 9.8 8.4 7,1 82 82 8,4 -1,4 11,9 11,3 -11,1
zafi 7,2 9,9 8.4 9,3 85 8,4 82 -1,5 12,2 11,4 24,8
Hj® 6,3 10,8 8,2 10,5 8,5 8,1 2,4 12,0 11,2 46,6

Cl Ménové agregdty C2 Protipoloiky

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

= dlouhodobé&;si finan¢ni pasiva

— M1 - A
M3 ===« (very vladnim institucim
= = {véry ostatnim rezidentim eurozény
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Zdroj: ECB.

1) Menova pasiva MFI a ustfednich vladnich instituci (posta, statni pokladna) vici rezidentim eurozony, ktefi nejsou MFI, bez ustfednich vladnich instituci (M1, M2, M3: viz Glosaf).
2) Hodnoty pfirtstki jsou souhrnem transakci béhem 12 mésicti koncicich v pfislusném 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 2423 620,0 102,3 1964.,8 90,2 1359,5 10508
2005 520,4 2903,0 11079 15427 236.,6 630,8 126,2 22039 87,0 15153 11996
2006 Q1 535.5 2961,1 11593 1563,3 240,9 603,5 163,1 2240,0 88,4 1559,7 12538
Q2 547.8 3016,6 12156 15634 2472 619,0 161,7 22905 92,2 1601,0 12399
2006 &ec 552,3 2993,6 12421 15627 252,5 623,3 160,5 2304,6 93,8 1611,5 12724
SIp 558,7 30123 1270,0 1566,7 2553 624,0 178,4 23135 95,7 1617,2 1270,0
zafi 563.4 3028,6 13144 1567,6 269,6 641,1 177,2 23284 97,7 1626,4 12636
Hj® 5723 3013,7 1342,1 1566,7 256,3 636.,6 193,5 23399 99,6 1647,7 1276,0
Transakce
2004 67,7 170,9 2,2 112,9 24,5 21,9 11,3 1859 -0,9 107,1 49,6
2005 64,0 274,7 69,3 69,5 -6,7 -3,2 16,4 199,2 -4,3 113,9 88,0
2006 Q1 15,2 59,8 53,8 20,8 4,3 -5,6 30,1 39,9 1.4 34,8 26,7
Q2 12,2 58,0 59,6 0,3 7,1 17,0 35 58,0 3,8 42,1 2,2
2006 Cec 45 -22,9 26,6 -0,7 52 6,1 0,1 14,5 1,6 10,5 22,6
Srp 6,4 18,6 28,4 4,1 2,8 -0,2 18,3 13,1 1,9 5.8 -4,9
zafi 4,7 15,6 43,4 0,9 14,2 6,3 1,0 9,5 2,0 10,7 -2,7
Fj®» 8,9 -14,9 27,8 -0,9 -13,3 -1,3 16,1 11,3 1,9 21,3 3,0
Tempa ristu
2004 pros 17,4 7,5 -0,2 7.4 11,3 3,7 12,3 10,3 -1,0 8,6 49
2005 pros 14,0 10,9 6,6 4.4 -2,8 -0,5 15,7 10,0 -4,7 8.3 8,1
2006 biez 12,4 9.8 12,7 44 3.8 -0,5 43,5 8,7 =32 9,1 9,1
cen 11,1 8,9 17,2 3,0 2,6 0,8 30,4 8,1 1,6 9,0 7,2
2006 &ec 11,5 6,7 18,9 2,5 4,7 0,7 29,8 8.6 4,1 9,2 8,6
SIp 11,4 6,5 20,9 2,2 5,2 0,8 4273 8,2 7,1 9,3 7.8
zafi 11,0 6,5 21,5 1.8 12,3 1,2 43,6 8,1 10,7 9,4 6.5
Hj® 11,4 53 24,1 1.4 8,6 2,2 55,2 7,5 13,8 10,0 6,3
C3 Sloiky ménovych agregat C4 Sloiky dlouhodobéjsich finanénich pasiv
(meziro¢ni tempa riistu; sezonné o¢isténé) (meziro¢ni tempa rustu; sezonné o¢isténé)
— Ob&ZiVO = dluhové cenné papiry nad 2 roky
===« jednodenni vklady =« =« vklady s dohodnutou splatnosti nad 2 roky
= = vklady s vypovédni lhitou do 3 mésicu = = Kkapitdl a rezervni fondy
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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 1037,7 594,0 17773
2006 Q1 81,9 57,1 661,9 412,0 35251 1 060,8 626,7 1837,6
Q2 84,7 59,6 673.,5 419,6 3 640, 1098,6 650,9 1 890,5
2006 cec 90,1 64,4 667,0 407,8 36854 1110,9 668,0 1 906,6
SIp 86,7 61,3 678,6 4159 3679,0 1086,3 670,8 1921,8
zaf{ 89,5 63,4 700,5 437,71 3730,0 1108,2 682,6 1939,2
Hj® 89,5 63,2 700,0 434,7 3767,0 11195 692,9 19545
Transakce
2004 13,1 9,1 52,1 27,1 163,9 24,5 31,1 108,2
2005 15,0 9,8 60,8 29,2 262,7 56,8 54,3 151,6
2006 Q1 17,1 15,6 46,6 45,2 108,9 27,0 35,8 46,1
Q2 2,8 2,6 13,8 9,0 120,8 39,6 26,4 54,8
2006 ¢ec 55 4,9 -4,9 -9,6 44,0 12,5 16,2 15,3
SIp -3,4 -3.2 11,8 8,2 -4,9 -24,3 3,7 15,7
Z4f{ 2,8 2,1 233 21,6 51,1 21,8 11,8 17,5
ij® 0,0 -0,3 -0,7 -3,1 37,6 11,3 10,5 15,8
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 83 5,8 9,9 9,3
2006 biez 40,3 44,1 17,0 16,8 10,5 7,7 14,9 10,6
cen 32,5 36,3 16,2 16,7 11,3 8,0 17,4 11,4
2006 cec 41,2 49,4 15,6 16,5 11,8 9,2 18,4 11,1
SIp 34,3 43,9 19,3 21,9 12,0 9,2 19,5 11,2
zaf{ 37,1 48,6 17,3 19,4 12,7 10,5 20,6 11,4
Hj® 29,7 39,0 17,6 19,5 12,9 10,7 20,1 11,7

€5 Uvéry finanénim zprostiedkovatelim a nefinanénim podnikam

(meziro¢ni tempa ristu)

= oOstatni finan¢ni zprostfedkovatelé
nefinan¢ni podniky

35 : 35
30 A ‘ 30
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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 4193,3 554,1 129,1 200,7 2243 2917,7 15,2 67,5 2 835, 721,6 147,3 99,9 4744
2006 Q1 42825 557,1 126,2 200,9 230,1 3 006,3 15,1 67,9 29234 719,1 146,4 98,1 474.5
Q2 4386,2 576,1 130,6 205,5 240,0 3081,7 15,8 70,0 29959 728.,4 150,7 98,3 479,5
2006 cec 44164 579,6 131,2 206,0 2423 31104 15,8 70,4 30242 726,4 146,8 98,5 481,2
sIp 44298 580,1 130,2 205,5 244 4 31247 15,8 70,5 3038.,5 725,0 145.5 98,5 481,0
zafi 4 460,7 582,7 131,0 206,3 2453 31492 16,5 70,9 3061,8 728.,8 146,9 99,2 4827
Fij® 4 481,8 584,1 132,7 206,3 2452 31684 15,7 71,3 3081,5 729,3 146,3 99,3 483,7
Transakce
2004 2774 27,7 6,4 8,4 12,9 237,4 0,8 2,7 2339 12,3 -0,9 2,0 11,1
2005 359.8 40,7 9,0 11,6 20,0 302,9 0,7 4.8 297,4 16,2 3,8 1,3 11,1
2006 Q1 78,3 52 -2,2 1,2 6,2 71,8 0,0 0,4 71,4 1,2 -0,2 0,4 1,0
Q2 105,4 19,3 4,5 43 10,4 75,6 0,6 1.9 73,0 10,5 4,5 0,7 5.4
2006 cec 31,7 3.9 0.8 0,5 2,6 29,2 0,0 0,5 28,7 -1,4 -3,8 0,1 2,2
Srp 14,2 0,5 -0,8 -0,5 1.8 14,4 0,0 0,1 14,3 -0,6 -1,4 0,2 0,6
zafi 32,0 43 1,0 1,0 2,2 24,7 0,7 0,4 23,5 3,1 1.4 0,7 1,0
Fij® 22,0 1,7 1.8 0,1 -0,1 19,4 -0,8 0.4 19,8 0,9 -0,5 0,2 1,2
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 7.5 6,1 9,8 11,6 52 7.5 11,8 2,3 2,6 1,3 2,4
2006 biez 9.8 8,0 5,9 5,8 11,1 12,2 6,9 6,0 12,4 2,2 1,6 2,1 2,4
cen 9,6 8.4 6,2 4.8 13,1 11,8 7,5 8.1 12,0 2,1 0,8 2,4 2,4
2006 cec 9,5 8,7 8,5 4,0 13,1 11,4 73 7,9 11,6 2,3 1,3 2,4 2,6
sIp 9,2 8,3 6,9 4,0 13,2 11,1 9,1 7.4 11,2 2,3 1,4 2,5 2,5
zafi 9,1 8.3 5.7 4.2 13,5 11,0 10,0 7.4 11,1 2,5 1,4 33 2,6
Hj® 8,7 7,7 6,0 3,6 12,4 10,4 7,0 7.5 10,5 2,5 1.6 35 2,5

€6 Uvéry poskytnut e

(meziro¢ni tempa ristu)
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Zdroj: ECB.

1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Véetné neziskovych organizaci slouzicich domacnostem.

ECB
Mésicni bulletin
prosinec 2006



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 Nérodni Mistni Fondy Celkem Vladni Ostatni
vladni vladni socialniho instituce
instituce instituce zabezpeceni
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zustatky
2004 811,9 130,1 252,3 405,7 23,8 1974,7 13422 632,5 61,3 571,1
2005 826,9 125,1 246,8 4258 29,2 24852 1723,6 761,6 66,0 695,6
2006 Q1 816,3 118,5 240,9 421,71 29,2 2 594,7 1823,0 771,7 62,9 708.8
Q2 809,3 106,7 234,5 436,0 32,0 2611,3 18412 770,1 66,5 703,7
Q3w 804,2 102,1 230,1 4389 33,1 2 740,7 19234 817,3 67,4 750,0
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 55 296,8 209,4 87,6 4,7 82,9
2006 Q1 -10,4 -6,3 -5,9 1,9 -0,1 131,2 111,6 19,6 -3,0 22,6
Q2 -6,8 -11,6 -6,4 83 2,9 56,3 42,8 13,6 3,6 9,9
Q3™ -3,0 -2,4 -4,3 2,7 1,1 1249 78,0 46,9 0,2 46,6
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 14,8 15,4 13,4 7,7 14,0
2006 brez 1,2 -8,0 -3,9 5,8 29,5 13,7 14,5 11,7 1,7 12,7
cen 0,1 -13,9 -6,3 7.4 12,2 11,2 11,0 11,5 7.3 11,9
zafi @ -0,6 -12,5 -7,9 7.1 1.3 12,3 12,0 13,0 43 13,8

C7 Uvéry vliadé a nerezidentim eurozény

(meziro¢ni tempa ristu)

=== vlddni instituce
===+ banky mimo eurozonu
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 "

(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 Thitou 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 5832 59,2 51,4 449.4 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 50,4 474,8 1,1 1.4 19,7 989,2 2715 195,1 376,3 11,0 0,1 1352
Q2 625,7 68,6 47,9 484.,7 1,0 1.4 22,1 10482 278,1 213,3 407,0 10,8 0,2 138,8
2006 cec 633,0 65,3 51,9 488,6 1,0 1.4 249 10375 263,6 212,4 416,0 9,9 0,2 1354
srp 6355 61,6 52,0 491,9 1,0 0,3 28,7 10379 257,6 215,0 416,2 9,4 0,2 139,4
zafi 637,3 66,7 51,1 492,7 1,0 1,4 244 10845 272,2 236,2 420,6 10,2 0,3 145,0
Fj® 638,7 66,3 48,3 493,0 1,0 1,4 28,7 1091,8 260,4 240,5 443,8 10,2 0,2 136,6
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 -0,2 178,4 40,1 37,3 99,2 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
Q2 12,9 3,0 -2,4 10,0 0,0 0,0 2,4 61,7 7,6 18,5 31,3 -0,1 0,1 43
2006 cec 7,3 -3,3 4,0 3,9 0,0 0,0 2,8 -10,7 -14,6 -0,9 9,1 -1,0 0,0 -3.4
SIp 2,5 -3,7 0,1 33 0,0 -1,1 3,8 0,1 -6,5 2,7 0,3 -0,4 0,0 4,0
zafi 1,7 5,0 -0,9 0,8 0,0 1,1 -4,3 46,0 14,4 20,9 4,4 0,7 0,1 5,6
j® 1.4 -0,4 -2,8 0,3 0,0 0,0 4,3 6,3 -11,9 4.4 22,1 0,1 0,0 -8,4
Tempa rtstu
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 4,3 36,0 2,9 -0,8 27,2 22,2 25,0 48,4 14,3 - 0,4
2006 btez 2,4 -1,7 2,2 3,1 11,3 0,9 -0,3 31,9 20,7 41,8 53,2 6,1 - 4,7
Cen 4,9 11,8 -1,7 4,6 -8,9 0,8 7,5 27,1 18,2 43,5 43,4 -1,8 - -1,8
2006 cec 4,7 1,3 -0,9 5,1 7,1 -0,7 24,0 25,0 13,5 36,7 434 -14,4 - -3,5
Srp 5,1 39 1,3 5,5 -8,2 79,2 13,2 25,2 14,0 36,7 43,3 -16,1 - -2,5
zafi 5,6 10,9 -0,4 5,5 -12,0 -3.8 8,6 25,3 7,9 39,5 41,0 23,2 - 8,0
Fj® 4,6 -0,8 -0,1 52 -13,5 -4,4 19,3 24,2 7,7 36,9 43,9 -6,0 - -3.4
C8 Celkové vklady podle sektoru C9 Celkové vklady a vklady zahrnuté do M3 podle
(meziro¢ni tempa ristu) sektoru (mezirotni tempa ristu)
. B === pojidtovny a penzijni fondy (celkem)
== pojiStovny a penzijni fondy (celkem) === ostatn{ finan¢ni zprostfedkovatelé (celkem)
==+« ostatni finan¢ni zprostfedkovatelé (celkem) = = pojiSfovny a penzijni fondy (zahrnuté do M3)
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Zdroj: ECB.

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

3) Zahrnuje vklady ve sloupcich 2, 3,5a 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 1114,6 674,71 291,1 73,8 442 1,1 29,7 4162,0 14031 515,0 6343 1466,1 88,0 55,6
2005 1211,9 769,2 305,1 67,2 44,5 17 24,6 4343,1 16859 534,0 631,7 13542 84,5 52,8
2006 Q1 1199,9 745,5 313,0 71,9 46,7 1,2 21,6 43558 16738 5493 623,6 13677 86,3 55,1
Q2 1236,7 783,6 313,1 73,2 43,6 1,2 22,0 44229 17256 569,4 616,5 13639 89,0 58,5
2006 cec 1231,1 7753 315,8 72,4 42,8 1,3 235 44343 171873 5873 613,77 13619 90,2 63,0
sIp 12438 769.,9 330,3 72,4 43,1 2,4 25,7 44214 16867 602,9 612,5 1360,8 91,7 66,9
zafi 1268,8 790,3 334,6 73,7 43,8 1,3 25,1  4439,1 17032 613.8 608,8 13555 93,0 64,8
ij® 12773 782,3 353,9 72,8 42,5 1,3 24,4 44426 16956 629,9 605,0 13502 95,1 66,9
Transakce
2004 80,8 48,5 17,1 6,6 8,0 0,7 -0,2 178,1 90,5 -29,6 311 85,2 -1,9 2,7
2005 96,6 88,9 11,4 -1,6 3,7 -0,4 -5.4 177,7 125,1 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 -8,1 13,9 1,8 2,3
Q2 40,0 39,3 2,0 1,3 -3,0 0,0 0,4 68,5 52,2 21,0 -7,0 -3,7 2,7 3,4
2006 cec -5,6 -8,3 2,8 -0,8 -0,8 0,0 1,5 11,4 -7,3 18,0 -2,8 -2,0 1,1 4,5
SIp 13,2 -5,2 14,8 0,1 0,3 1,1 2,2 -12,5 -31,5 15,8 -1,2 -1,1 1,5 39
z4f{ 24,2 20,1 3,8 1,2 0,7 -1,1 -0,6 18,7 16,4 10,6 -2,2 -53 1,3 -2,1
ij® 9,6 -8,0 19,4 0,2 -1,3 0,0 -0,6 3,6 -1,7 16,1 -3,7 -5.4 2,1 2,1
Tempa ristu
2004 pros 7.8 7,7 6,2 9,9 21,2 72,2 -0,8 4,5 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 4,3 8,5 3,1 -0,4 3,3 -4,5 -5,1
2006 biez 9,7 9,8 11,5 6,6 14,2 -27,6 -9.8 42 7.4 6,6 -1,7 32 -2,7 7,6
cen 10,1 8,9 15,4 8,3 43 -19,5 1,1 42 6,0 11,5 -2,5 2,2 2,1 14,9
2006 cec 9,4 8,1 14,4 8,8 1,0 -5,6 10,1 4,0 4,6 14,5 -2,8 1,8 4.4 17,5
sIp 10,0 7,9 16,2 9,0 2,7 88,2 13,6 4.4 4,8 17,0 -3,0 L5 7.3 22,9
zafi 10,9 10,1 13,8 14,5 -0,5 42 10,6 4,6 4,8 19,2 -2,8 1,1 10,8 25,7
ij® 9,8 6,7 18,0 13,5 -4,8 4,6 16,4 4,7 4,1 21,8 =32 0,9 14,0 30,6
C10 Celkové vklady podle sektoru Cll Celkové vklady a vklady zahrnuté do M3 podle
(meziro¢ni tempa rastu) sektoru (mezirotni tempa riistu)
— nefinan¢ni podniky (celkem)
= nefinanéni podniky (celkem) aas domdcnosti (celkem)
===« domicnosti (celkem) - nefinan¢ni podniky (zahrnuté do M3) ¥
JR— domacnosti (zahrnuté do M3) ¥
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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.

ECB
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Vklady u MFI - élenéni "

STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

(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 2 4289 1.748,0 680,9 103,4 577,5
2005 313,1 149,2 38,3 80,9 44,7 3050,5 2250,5 800,0 125,8 674,2
2006 Q1 312,2 148,1 38,1 77,0 48,9 32419 24104 831.,5 128,2 703,3
Q2 317,2 138,1 39,6 82,6 56,9 3202,9 2368,0 834,9 128,3 706,6
Q3 ® 333,1 147,8 41,5 83,7 60,1 33744 2499,1 875,3 132,4 7429
Transakce
2004 11,0 2,7 1,8 2,8 3,8 247,1 2149 32,0 6,9 25,0
2005 30,8 11,2 7,8 11,5 0,3 381,1 292,8 88,3 22,4 66,0
2006 Q1 -1,0 -1,1 -0,2 -3,9 43 210,4 170,9 39, 2,4 37,1
Q2 6,0 -9,1 1,5 5,6 8,0 7,9 -8,3 16,2 0,1 16,2
Q3 ® 15,9 9,7 1,9 1,1 32 162,6 1244 38,2 4,1 34,0
Tempa ristu
2004 pros 4,0 2,0 5,6 4,1 9,2 11,0 13,5 4,8 7,2 4.4
2005 pros 10,9 8,1 25,4 16,6 0,7 15,4 16,4 12,7 21,6 11,2
2006 bfez 15,6 17,0 14,1 14,3 14,6 14,3 15,5 11,1 21,6 9,3
cen 10,3 2,7 13,1 18,7 17,6 12,9 12,7 13,4 8,2 14,4
Z4 16,2 10,1 15,5 17,5 33,0 13,6 14,4 11,4 5,7 12,5

Cl2 Vklady vlady a nerezidenti eurozény

(meziro¢ni tempa riistu)

= 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; ziistatky 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 44347 1450,4 67,3 14125 17,0 525,7 25,8 936,2 1256,4 308,5 698,4 2494
2006 Q1 4567,1 1501,6 69,3 14238 16,6 5449 28,6 982,2 13644 323,6 768,7 272,1
Q2 4584.,4 1519,5 65,8 1385,6 17,2 572,6 27,4 996.4 1368,6 334,5 770,4 263,8
2006 cec 46292 15339 69,6 1367,9 17,2 584,1 28,3 1028,2 13722 331,1 776,3 264,8
SIp 4623,5 15450 68,6 13449 17,3 580,5 28,9 1038,3 13819 336,3 774,9 270,7
Z4F 4 682,6 1559,0 69,5 13377 16,7 589.4 28,9 1081,3 14149 3433 790,2 281,5
ij® 47185 1570,1 71,1 13242 16,6 603,3 30,3 1102,8 1445,1 3442 807,7 293,2
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 360,6 85,7 2,0 51,4 -0,9 71,6 7,6 1432 98.8 26,9 48,7 233
2006 Q1 171,9 59,2 3,5 23,5 0,2 22,2 34 59,9 91,2 10,7 64,3 16,1
Q2 53,3 15,1 -2,0 -20,6 1,0 29,1 -0,3 31,0 16,8 13,5 8,6 -5.3
2006 ¢ec 42,0 13,2 3,7 -19,2 -0,1 11,0 0,9 32,4 -3,1 -4,2 1,8 -0,7
SIp -7.8 10,3 -1,0 -26,5 0,2 -1.4 0,7 9,9 3.4 3,6 -4,8 4,6
zaf{ 49,7 18,1 0,6 -9,5 -0,8 9,0 -0,2 32,6 29,9 2,7 18,0 9,2
Hj® 33,5 11,1 1.4 -12,7 -0,1 13,6 1,4 18,9 16,6 -0,4 8,6 8,4
Tempa ristu
2004 pros 10,2 12,2 8,4 33 7,7 8,5 -7,2 22,0 6,5 0,9 5,9 17,3
2005 pros 9,1 6,3 3,6 4,1 -4,5 15,9 433 18,5 8,5 9,5 7,3 10,7
2006 brez 9,5 8.3 1,2 1.5 -0,4 16,4 67,6 20,9 10,8 10,0 14,2 2,6
cen 7,4 5,9 1,0 -1,0 12,4 17,4 50,9 17,4 11,3 12,6 11,5 9,0
2006 cec 8,1 6,2 6,6 22,2 8,9 20,1 48,1 20,7 11,0 10,1 12,7 6,9
SIp 7.8 7.1 4,9 23,5 9,4 20,4 46,3 19,2 11,4 12,0 12,0 8,8
Z4F 9,3 8,6 5,7 -3,5 1,7 21,9 51,5 232 12,8 12,8 12,9 12,4
ij® 8,9 9,1 52 -5.4 -1,0 21,5 39,2 23,6 13,8 12,5 12,9 18,1

Cl3 Cenné papiry v drieni MFI

(meziro¢ni tempa ristu)
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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 -3,2 -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
Q2 -0,7 -0,2 -0,2 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -1,4 -0,1 -0,6 -0,7
2006 cec -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 -0,1 -0,1 -0,2
SIp -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2
z4ai1 -0,4 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 -0,1 -0,4
fij ® -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 -0,1 -0,1 -0,2
2. Odpisy/snizeni hodnoty dvéra nefinanénim podnikiim a nerezidentiim eurozéony
Nefinanéni 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 -7.4 -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
Q2 -2,6 -0,6 -1,1 -0,9 -0,1 0,0 0,0
2006 cec -0,6 -0,1 -0,2 -0,3 0,0 0,0 0,0
sIp -1,0 0,0 -0,8 -0,2 -0,1 0,0 -0,1
74t -0,9 -0,3 -0,2 -0,4 -0,1 0,0 -0,1
fj @ -0,4 0,1 -0,2 -0,3 0,0 0,0 0,0
3. Precenéni cennych papira v drZzeni MFI
Cenné papiry jiné nez akcie Akcie a ostatni majetkové ucasti
Celkem MFI Vladni instituce Ostatni rezidenti Nerezidenti Celkem MFI Jiné | Nerezidenti
eurozony eurozony 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 54 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
Q2 -13,2 0,2 -0,1 -4,4 0,0 -1,2 -0,2 -1,4 -14,3 -2,3 -6,9 -5,1
2006 cec 4,9 0,3 0,0 2,5 0,0 1,2 0,0 0,9 6,0 0,9 3,5 1,7
SIp 33 0,8 0,0 1,3 0,0 0,0 0,0 1,4 5,4 1,0 32 1,3
zafi 4,2 1,0 0,0 2,2 0,0 0,1 0,0 0,8 4,5 1,2 1,7 1,6
Hj @ 1,0 0,4 0,0 -1,2 0,0 0,9 0,0 0,8 13,5 1,3 8,8 33
Zdroj: ECB.
1)  Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Vcetné neziskovych organizaci slouZicich domécnostem.
ECB
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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
méndch 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 7 470,1 96,6 3.4 2,0 0,3 0,1 0,6
Q2 50579 90,3 9,7 5,6 0,4 1,5 1,5 7 650,8 96,6 3.4 2,0 0,3 0,1 0,6
Q3™ 51219 90,4 9,6 5.8 0,5 1,3 1,2 7762,7 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
Od nerezidentii 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 Q1 24104 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 2 368,0 47,7 52,3 34,1 2,1 2,7 10,5 8349 52,5 47,5 31,1 1,5 2,3 9,2
Q3®| 24991 475 52,5 34,1 22 2,6 10,4 8753 51,6 48,4 31,4 1,6 2,2 10,1
2. Dluhové cenné papiry emitované MFI eurozony
Zustatky Euro ¥ Jiné mény
ve vSech
ménich Celkem

USD JPY CHF GBP
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 3,2
2006 Q1 4204,3 81,2 18,8 9,5 1,8 1,9 3,2
2 42737 81,2 18,8 9,5 1,7 1,9 3,2
Q3@ 43832 80,9 19,1 10,0 1,7 1,8 32

Zdroj: ECB.

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

2) Pro nerezidenty eurozény piedstavuje pojem ,MFI* instituce podobného typu jako jsou MFI eurozony.
3) Vcetné polozek vyjadfenych v narodnich denominacich eura.

ECB
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STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

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 44578 - - - - - - 83675 96,6 3.4 1,4 0,2 1,3 0,4
2005 4569,7 - - - - - - 9114,3 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,5
2006 Q1 4656,3 - - - - - - 93678 96,3 3,7 1,7 0,2 1,2 0,5
Q2 4730,3 - - - - - - 9593,6 96,4 3,6 1,7 0,1 1,2 0,5
Q3™ 48245 - - - - - - 9 784,9 96,3 3,7 1,7 0,2 1,1 0,6
Nerezidentiim 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 30,6 43 2,0 10,1 761,6 38,2 61,8 43,6 1,8 4,2 8,6
2006 Q1 1823,0 49,6 50,4 30,4 38 2,4 9,2 771,71 39,0 61,0 44,0 1,7 39 7,8
Q2 18412 49,6 50,4 29,5 2,8 2,4 10,6 770,1 40,4 59,6 42,1 1,1 4,1 83
Q3@ 19234 50,2 49,8 29,3 2,3 2,2 10,7 8173 41,3 58,7 41,2 1,9 3,6 8,6
4. Drzba cennych papiri jinych nez akcii
Emitované MFI » Emitované jinymi institucemi nez MFI
Zustatky Euro ¥ Jiné mény Zustatky Euro ¥ Jiné mény
ve viech ve viech
méndch Celkem méndch Celkem
USD IPY CHF GBP USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Emitované rezidenty eurozony
2004 1422,7 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 15177 95,6 4,4 2,0 0,3 0,4 1,4 1980,9 97,8 2,2 1,1 0,3 0,1 0,5
2006 Q1 15709 95,6 4.4 2,0 0,2 0,4 1,5 2014,0 97.8 2,2 1,1 0,3 0,1 0,6
Q2 15853 95,8 4,2 1,9 0,3 0,4 1,3 2002,7 97.8 2,2 1,2 0,3 0,1 0,6
Q3® 16285 95,7 4,3 2,1 0,2 0,3 1,3 19727 97,1 2,3 1,3 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 395.5 49,4 50,6 29,7 0,8 0,6 15,9 540,7 36,2 63,8 36,3 8,6 0,8 12,6
2006 Q1 4224 51,0 49,0 28,2 0,8 0,6 16,0 559,7 37,2 62,8 35,2 6,1 0,8 15,1
Q2 438,8 52,1 47,9 28,0 1,0 0,5 15,1 557,6 38,0 62,0 34,9 6,2 0,8 14,7
Q3 @ 471,1 51,2 48,8 29,4 0,7 0,7 14,7 610,2 36,2 63,8 36,8 5.4 0,7 15,7
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
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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
2005 Q1 40584 288,2 1692,1 79,3 1612,8 1320,2 376,0 163,1 218,7
Q2 43134 296,4 1783,0 91,5 1691,5 1399,9 417,5 167,6 249,0
Q3 4631,2 303,5 1.860,6 101,2 17594 15534 460,0 171,6 282,1
Q4 4789,2 291.,4 1848,1 109,6 17385 1683,1 505,2 176,1 285.,4
2006 QI 5197,1 315,9 1905,2 1398 17653 1.896,3 569,2 1773 3333
Qw 51354 316,4 1908,1 145,2 17629 17758 601,8 180,3 352,9
2. Pasiva
Celkem Prijaté vklady Akcie investi¢nich fonda Ostatni pasiva
a uvéry
1 2 3 4
2005 Q1 4 058.,4 61,6 3798,0 198,8
Q2 43134 58,6 4034,4 220,4
Q3 4631,2 60,4 4351,7 219,1
Q4 4789,2 61,8 4516,8 210,5
2006 Q1 5197,1 73,6 48689 254.6
Q2@ 51354 76,4 47872 271.8
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 4 5 6 7 8
2005 Q1 4058,4 864,6 12858 984.,4 201,1 722,5 3041,3 1017,0
Q2 43134 1097,2 1510,2 1011,1 207,1 487,9 3245,6 1 067,9
Q3 46312 12248 1581,9 1071,1 213,2 540,2 3507,5 1123,8
Q4 47892 13358 1538, 1109,2 216,2 590,0 3 659,1 1130,1
2006 Q1 5197,1 1530,3 1592,6 1238,8 214,0 621,5 3996,6 1200,5
©23] 51354 1442,1 1569,8 1255,8 217,4 650,2 3911,3 1224,1

Cl4 Celkova aktiva investi¢nich fondu
(mld. EUR)
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1) Jiné neZ fondy penéZniho trhu. Dalsi informace viz VSeobecné pozndmky.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

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

2005 Q1 864,6 33,8 37,0 4,0 33,0 729,9 33,3 - 30,6
Q2 1097,2 45,0 41,6 4, 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 45,8 5,7 40,2 11454 60,3 - 33,5
2006 Q1 1530,3 55,0 51,4 6,3 45,1 1308,2 71,0 - 44,6
Q2w 14421 52,1 51,4 6,5 449 12204 69,7 - 48,6

Dluhopisové fondy
2005 Q1 12858 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 15819 110,3 1289,1 67,0 1222,1 38,4 43,8 - 100,2
Q4 1538,0 100,0 12517 67,6 11842 38,6 46,3 - 101,3
2006 Q1 1592,6 108,9 12854 82,6 1202,8 41,1 49,3 - 107,9
Q@ 1569,8 106,5 1264,6 87,3 11773 38,5 48,2 - 112,1

Smisené fondy

2005 Q1 984, 61,1 388.,4 22,5 3659 315,0 1553 0,2 64,5
Q2 1011,1 65,5 418,3 21,2 397,0 277,6 170,2 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 1238,8 67,9 465,2 38,6 426,6 349,2 238,5 0,1 117,9
Q2 ® 255,8 71,8 483,8 40,3 443,6 318,2 253,4 0,2 128.,4

Fondy nemovitosti
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 7,5 1,1 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 216,2 14,5 7.8 1,5 6,3 1,4 6,9 175,1 10,4
2006 Q1 214,0 15,1 6,1 1,7 4.4 1,8 4.4 176,5 10,1
Q2w 2174 15,5 5,6 1,5 4,1 1,6 5.4 179.4 9,9

2. Fondy podle typu investora
Celkem Vklady Drzba cennych Drzba akcii/ Drzba akcii Stala aktiva | Ostatni aktiva
papiri jinych jinych investi¢nich
nez akeii majetkovych fondd
ucasti
1 2 3 4 5 6 7
V3eobecné vefejné fondy
2005 Q1 3041,3 241,7 11344 1058,3 285,7 141,1 180,1
Q2 3245,6 247,17 1207,1 1125,1 313,7 144,8 207,2
Q3 3507,5 251,6 1261,0 12579 3533 146,5 2373
Q4 3659,1 2428 12775 1371,0 381,0 150,1 236,7
2006 Q1 3996,6 263,2 13342 15494 4274 150,2 2722
Q® 39113 256,7 1321,1 14481 452,9 151,2 281,2
Specidlni investorské fondy
2005 Q1 1017,0 46,6 557,7 261,9 90,3 22,0 38,6
Q2 1067,9 48,7 575,9 274,8 103,9 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 1200,5 52,7 571,0 346,9 141,7 27,1 61,1
Q2w 12241 59,7 587,0 327,71 148,9 29,1 71,7
Zdroj: ECB.
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FINANCNi A NEFINANCNI UCTY

3.1 Hlavni finanéni akt efinancnich sektoru
EUR a meziro¢ni tempa y 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
eurozény eurozénu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zustatky
2005 Q1 16 977.4 6 358,0 409,6 54328 21743 1.560,0 1620,0 78,5 187.,4 328,2 3735
Q2 17 426,5 6 528,6 431,8 5549,2 24484 1552,8 14711 76,8 211,5 336,1 369.7
Q3 17 775,6 65289 4399 5565,0 2 440,3 1571,7 14755 71,6 182,4 3415 389,2
Q4 18 218,0 6 730,1 465.5 57323 2 559,1 1 604,4 1 488.,5 80,3 173,6 358.8 366,8
2006 Q1 18 710,2 6751,8 459,7 5733,7 2517,7 1629,2 15059 80,9 193,1 365,3 376,9
Q2 18 641,8 6906,1 478.9 5859.2 26194 1 653,9 1501,6 84,2 207.4 360,6 3739
Transakce
2005 Q1 146,3 13,3 -2,6 -4,0 7.4 -17,4 15,7 -9,7 25,0 -5,1 22,5
Q2 303,8 163,7 22,2 110,0 110,9 -10,1 10,9 -1,7 24,1 7.4 -12,5
Q3 95,0 0,5 8,1 16,7 -1,3 18,8 4.4 0,7 -29.4 5.1 11,4
Q4 2973 204,0 25,6 170,7 119,2 34,9 14,2 2,4 -8,9 16,6 -12,3
2006 Q1 154,1 24,2 -5.8 4,2 -40,5 26,6 17,5 0,6 19,6 6,3 4,6
Q2 310,8 1599 19,2 130,1 103,2 27,7 -4,1 33 15,2 -4,7 -3,4
Tempa ristu
2005 Q1 4,7 5,7 16, 5,1 7,9 1.5 5,6 -3,3 1,7 5,6 3,9
Q2 4,6 5.8 15.8 5.5 9,0 1.8 4,9 -3,2 -5.5 7,5 1.4
Q3 4,4 5.4 14,5 53 8.4 2,7 4,5 -6,3 -10,8 5.8 1,5
Q4 5,0 6,0 12,9 5.4 10,6 1,7 2,8 9.3 6,7 7,1 2,7
2006 Q1 5,0 6,2 12,2 5,6 8,4 4,5 2,9 2,7 2,9 10,8 -2,4
Q2 4,9 6,0 10,9 5.8 7.1 7,0 2,2 9,2 -1,6 6,9 0,1
Cenné papiry jiné nez akcie Akcie Technické rezervy pojistoven
Celkem Kritkodobé | 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 ndroky
a penzijnich
fondu
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Zustatky
2005 Q1 1963,1 229,8 17334 43335 23049 2 028,6 411,2 43228 39314 3914
Q2 2010,8 238,1 1772,6 4 456,0 2370,9 2 085,0 408.5 4431,2 4036,5 394,7
Q3 2002,3 234,5 17678 4716,3 2 550,9 21653 409,5 4528,1 4129,0 399,1
Q4 1992,3 220,1 1772,2 4851,2 2 677,6 2 173,6 399.,6 4 6443 42425 401,8
2006 Q1 2 060,7 254,5 1806,2 51595 2 940,1 2219,3 381,1 417383 4330,2 408,0
Q2 2 089,7 258,2 1831,6 4992,3 2 847,8 2 144,5 379,5 4653,7 4244,6 409,1
Transakce
2005 Q1 19,8 -5,7 25,5 36,8 3,0 33,8 6,4 76,4 67,5 8,9
Q2 29.6 9,6 20,0 36,7 20,2 16,5 -1,0 73,9 70,3 3,6
Q3 -5,2 2,5 N 24,7 -1.9 32,6 2,9 75,0 70,7 4.4
Q4 5,6 -14,5 20,1 6,1 7.3 -1,2 -8,6 81,5 78.8 2,7
2006 Q1 68,2 34,1 34,1 -32,3 -47,3 15,0 5.1 94,0 87,1 6,9
Q2 40,7 6,0 34,7 41,1 45,3 -4,2 -2,7 69,0 68,0 1,1
Tempa ristu
2005 Q1 39 15,8 2,6 1.4 1,1 1.8 -33 6,8 6,9 5,7
Q2 3,5 82 3,0 0,7 -0,9 2,4 -3,4 7,0 7,2 5.4
Q3 2,6 5,7 2,2 0,9 -1,7 3,6 -1,9 7,2 7.4 5.5
Q4 2,5 -3,4 33 2,5 1,0 4,1 -0,1 7.3 7.5 5.1
2006 Q1 5,0 13,8 3.8 0.8 -1,2 3,1 -0,4 7,5 7.8 4,5
Q2 5.4 11,8 4,6 0,9 -0,1 2,0 -0,8 7,2 7.5 3.8
Zdroj: ECB.

1) Bez nekotovanych akcii.

ECB
Mésicni bulletin
¥ prosinec 2006
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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
2005 Q1 | 18251,8 9 030,9 78719 925,3 77,4 847,9 3811,7 1190,4 26213 42939 292,2 4001,8 465,5
Q2| 18805,1 9 246,5 8110,3 926,7 82,2 844.5 3907,7 12392 26685 4412,0 302,7 4109,3 528,5
Q3| 192669 9371,0 8 240,1 930,9 87,5 843.,4 3943,1 12264 2716,7 45030 300,2 4202,8 555,5
Q4| 195253 9 600,9 8 450,6 937,8 79.8 858,1 4.044,7 1266,6 27781 46184 306,5 43119 588,9
2006 Q1 | 201554 98243 86453 932,7 86,7 846,0 4181,0 1286,4 2894,6 4710,6 302,6 4.408,1 648,1
Q2| 200927 9913,1 8 856,4 861,6 88,7 772,9 42331 1305,8 29273 48184 312,1 4506,2 694,5
Transakce
2005 Q1 235,6 101,9 87,2 -6,2 -3.4 -2,7 43,1 5,8 37,3 64,9 0,7 64,2 15,8
Q2 342,0 199,1 187,8 0,8 4.8 -4,0 84,6 39,3 453 113,7 10,4 103,2 51,6
Q3 207,4 131,0 1334 4,5 53 -0,9 334 -16,6 50,0 93,1 -2,5 95,6 28,6
Q4 281,6 268,2 227,0 14,4 -1,5 21,9 131,5 45,5 86,0 122,2 6,5 115,7 45,6
2006 Q1 302,4 204,7 176,8 -5,0 6,9 -11,9 120,8 21,7 99,1 88,8 -2,3 91,1 56,7
Q2 326,0 240,3 219,0 -7,6 2,3 -9,9 134,1 47,4 86,7 113,9 9,9 104,0 59,8
Tempa ristu
2005 Q1 4,5 5,7 6,0 -1,9 -10,1 -1,0 4,8 3,1 5,6 83 39 8,7 5,6
Q2 4,8 6,2 6,6 -0,8 -10,1 0,2 5,2 4,8 5,3 8,7 4,9 9,0 18,3
Q3 5,1 6,6 7,1 0,2 -2,8 0,5 5,8 4,4 6,5 8,8 5,0 9,1 23,4
Q4 6,0 7,8 8,2 1,5 -0,9 1,7 7,7 6,2 8,4 9,3 52 9,6 32,0
2006 Q1 6,2 8,9 9,2 1,6 12,4 0,6 9,7 7,6 10,7 9,7 4,1 10,1 39,2
Q2 5,9 9,1 9,3 0,7 8,7 -0,1 10,7 7,9 12,1 9,5 38 9,9 36,1
Cenné papiry jiné nez akcie emitované Kotované Vkladova Rezervy
akcie pasiva penzijnich
Celkem Vladnimi institucemi Nefinan¢nimi podniky emitované vladnich fonda
nefinan¢nimi instituci | nefinancnich
Celkem Kratkodobé | Dlouhodobé Celkem Kréitkodobé | Dlouhodobé podniky podnika
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Zustatky
2005 Q1 54994 48342 602,4 4231,8 665,2 237,0 428,2 3138,6 279,1 303,7
Q2 5714,5 5032,5 625,7 4406,8 682,0 246,0 436,0 3243,6 293,6 307,0
Q3 5703,2 5026,3 611,8 44145 676,8 239,1 437,7 3580,2 296,1 310,5
Q4 56234 4960,3 587,6 43727 663,1 2339 429,2 36755 311,7 313,8
2006 Q1 56115 49436 597,1 4346,5 668,0 2458 4222 4082,8 319,6 317,1
Q2 5605,2 4921,3 610,7 4310,7 683,9 250,5 4334 3 940,1 314,1 320,2
Transakce
2005 Q1 135,6 125,6 11,1 114,5 10,0 15,3 -5.4 4,7 -9.3 2,8
Q2 123,6 112,9 24,5 88,4 10,7 9,0 1,8 1,4 14,5 33
Q3 -8,8 -4,1 -13,7 9,6 -4,8 -7,0 2,3 79,3 2,6 3.4
Q4 -24,7 -19,7 -24,4 4,7 -5,0 -5,2 0,2 20,5 14,4 33
2006 Q1 89,0 79,0 9,7 69,3 10,0 12,1 -2,1 -2,5 7,9 33
Q2 69,9 47,2 13,1 34,1 22,7 4,6 18,1 18,2 -5.4 3,1
Tempa ristu
2005 Q1 4,8 4,8 1,4 5,3 5,0 83 33 0,5 4,6 4,5
Q2 4,8 5,1 1,9 5,5 3,1 5,8 1,7 0,5 7,1 4,5
Q3 3,7 4,0 -0,4 4,7 1,1 43 -0,6 32 5.3 4,5
Q4 4,2 4,5 -0,4 5,3 1,7 5,5 -0,3 3,6 7,7 4,2
2006 Q1 33 3,5 -0,6 4,1 1,6 3,7 0,5 3,1 14,1 4.4
Q2 2,2 2,0 2.4 2,7 3.4 1.8 42 3,6 6,6 4,2
Zdroj: ECB.

1) V&etn& neziskovych organizaci slouzicich domacnostem.

ECB
Mésicni bulletin
prosinec 2006



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
2005 Q1 | 43738 597,0 65,7 508,8 2,7 19,8 364,7 63,1 301,6 1765,1 82,3 16829
Q2| 45093 595,8 61,2 511,3 2,7 20,6 360,4 64,7 295,7 1829,9 83,8 1 746,0
Q3| 46829 602,9 60,0 517,7 2,7 22,4 367,1 70,6 296,6 18749 81,8 1793,1
Q4| 47692 612,6 67,8 521,6 2,6 20,6 370,6 76,6 294,0 1.898,1 84,3 18138
2006 Q1 | 49177 613,0 65,6 525,2 2,5 19,7 3835 81,0 302,5 19174 88,1 18293
Q2| 4919,0 625,7 68,6 532,6 2,4 22,1 383,60 82,0 301,6 1930,6 88,7 1842,0

Transakce
2005 QI 83,8 12,5 6,4 6,9 0,2 -1,0 -2,4 0,9 -3,3 45,0 -1,8 46,8
Q2 58,8 -2,0 -5,3 2,2 0,2 0,8 -4,6 1,6 -6,2 34,2 0,6 33,6
Q3 82,1 7,1 -1,2 6,4 0,1 1,8 2,2 1,3 0,8 35,8 -2,0 37,8
Q4 71,4 8,7 7,4 3,1 0,0 -1,9 1,3 5,6 -4,3 41,4 1,8 39,5
2006 Q1 91,5 0,6 -2,0 3,6 -0,1 -0,8 12,9 4,4 8,5 39,6 3,1 36,5
Q2 66,7 12,9 3,0 7,6 0,0 2,4 0,8 1,2 -0,4 25,4 -1,0 26,5

Tempa ristu
2005 Q1 6,0 6,8 2,2 8,3 -11,6 -10,5 -1,2 1,1 -1,7 9,6 6,9 9,7
Q2 6,4 5,1 1.8 5,7 238 -2,8 -2,0 2,4 -2,9 9,6 6,0 9,8
Q3 7,0 4,8 -2,8 5,3 30,1 12,0 -1,2 5,0 -2,5 9,7 3,0 10,0
Q4 7,0 4,5 12,5 3,7 18,4 -0,8 -1,0 15,0 -4,3 9,1 -1,6 9,6
2006 Q1 6,9 2,4 -1,7 3,0 72 -0,3 32 20,4 -0,3 8,6 43 8.8
Q2 6,9 4,9 11,8 4,0 -3,1 7,5 4,8 19,2 1,6 7,8 2,3 8,0
Hlavni finané¢ni aktiva Hlavni pasiva
Akcie” Predpla- Celkem Uvéry prijaté Cenné | Kotované Technické rezervy pojistoven
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 podniki akcie domécnosti pojistné
fondu fondi | na neu- na rezervich arezervy na
penéZniho | hrazené Celkem Zivotniho neuhrazené
trhu naroky Pfijaté od pojisténi naroky
MFI a penzijnich
eurozony fondl

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

Zustatky
2005 QI 15173 7259 791,4 67,0 129,7 4536,1 90,1 58,2 21,5 220,3 4204,3 35873 617,0
Q2| 15914 758,1 833,3 87,0 131,9 4654,9 92,8 63,8 21,6 2233 43172 3702,7 614,5
Q3| 17038 830,5 873,3 87,8 134,3 4782,1 92,4 65,2 22,2 251,2 4416,2 3793,8 622,4
Q4| 1751,6 853,1 898.5 80,6 136,3 4904,0 64,9 64,6 22,2 2859 4530,9 3901,8 629,0
2006 Q1 | 18649 911,3 953,6 79,7 138,9 5029,0 82,4 81,9 22,1 298,7 46258 3987,1 638,7
Q2| 18376 879,0 958,7 84,1 141,3 5053,9 85,3 84,7 22,0 272,5 4674,1 4032,0 642,1

Transakce
2005 Q1 25,2 7,0 18,2 -0,3 3.4 85,6 9,7 8,6 0,6 0,0 75,3 62,7 12,7
Q2 29,1 4,5 24,6 6,6 2,0 75,7 2,8 55 0,0 0,5 72,4 68,5 4,0
Q3 34,5 16,9 17,6 0,9 2,4 78,0 -0,4 1,4 0,5 1,1 76,8 68,9 7,9
Q4 18,6 -4,8 23, -8,1 1,4 85,9 -0,5 -0,6 0,1 4,0 82,3 76,1 5,6
2006 Q1 34,6 0,8 33,7 -0,8 3.8 112,8 17,3 17,1 0,0 0,1 95,4 84,6 10,9
Q2 24,2 6,1 18,1 3.4 3,3 76,6 3,0 2,8 0,0 0,1 73,5 70,1 3.4

Tempa ristu
2005 Q1 35 2,0 4,8 6,2 42 6,3 5.4 23,7 -6,1 1,2 6,6 6,9 49
Q2 54 32 7,5 17,0 49 6,5 3,5 17,6 -5.4 1.4 6,9 7,3 4,6
Q3 6,9 4.4 9,2 19,7 5.1 6,8 1,1 22,8 5,7 0,9 7,2 7,6 5,0
Q4 7.4 3.4 11,1 -1,5 7.4 7,4 14,4 30,8 6,0 2,7 7,5 7,9 5,0
2006 Q1 7,7 2,4 12,6 22,2 7,5 7.8 21,2 40,4 3,1 2,6 7,8 83 4,6
Q2 7,0 2,5 11,1 -5,3 8,3 7,6 20,8 32,5 2,8 2,4 7,6 8,1 4,5
Zdroj: ECB.

1) Bez nekotovanych akcii.

ECB
1 Mési¢ni bulletin
0] prosinec 2006
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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
Mésicni bulletin )
prosinec 2006



FINANCNI TRHY

se cennych papirtd jinych nei akcii podle pivodni splatnosti, sidla emitenta a mény

EUR, neni-li uveden 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 zati | 10 727,7 894,5 100,5 9114,5 787,6 37,5 10 126,2 832,4 48,6 7,4 48,4 73
i 10 742,7 798.,4 15,3 9151,1 745,0 36,7 10 180,8 7949 53,8 7.5 54,3 6,4
list | 10 820,1 801,7 79,1 9211,2 734,6 61,6 10 267,9 781,5 74,2 7,6 71,1 73
pros | 10 834,6 871,0 12,8 9 188.6 794.8 -24,1 10 250,6 841,6 -24,7 7,6 76,0 6,1
2006 led | 10 883,8 972,1 55,1 9267,5 927,6 84,7 10 333,6 987.,8 103,1 7,6 61,5 7,1
unor | 10 992,2 918,4 105,8 9 347,0 846,7 76,9 10 441,1 903,5 89,6 7,2 61,9 7.5
biez | 11 146,0 1052,7 153.6 94283 937,9 81,1 10 525,7 999,4 97,6 7,6 70,6 8,0
dub | 11 169,0 874,9 19,6 9 480,2 821,8 48,8 10 583,9 883,0 68,2 7,2 56,3 8,0
kvét | 11 297,7 10109 128,8 95944 940,3 114,3 10 707,0 992,5 128,1 7,8 90,9 8,3
Cen | 113575 895,6 64,3 96143 794,0 24,2 10 738,3 847,0 32,9 6,7 25,3 72
Cec | 113699 871,17 11,8 9 6499 821,1 34,9 10 787,6 868,7 44,7 7,1 53,7 7,0
srp | 11 402,2 836,8 31,8 96713 778.8 21,0 10 817,5 821,4 24,4 7,3 74,5 72
zaff | 11 529,5 1 007,0 126,7 9724,6 881.,3 52,7 10 888,4 926,6 59,1 7,4 59,3 7,0
Dlouhodobé
2005 zafi 97434 188,6 68,6 8266,1 143,8 43,6 9 146,7 163,3 55,0 8,0 47,6 7,5
i 91775,0 166,5 32,5 8283,6 137,4 18,4 9181,2 159,3 31,6 8,0 44,8 6,8
list 98574 168,3 83,3 8 348,6 131,9 65,8 9270,7 152,6 80,5 8,2 76,1 7,7
pros [ 9901,4 178.,4 41,9 83759 147,2 25,3 9303,6 166,0 27,6 8,3 72,2 6,2
2006 led 99445 1959 48,3 84153 173,5 44,5 93440 195,4 56,9 8,1 57,4 7,3
unor | 10 034,5 215,0 88,5 8 477,0 170,7 60,1 94298 196,3 72,3 7,6 50,0 7.8
biez | 10 133,0 245.3 98,9 8548.4 194,3 71.8 9499,0 220,1 80,1 7.8 60,7 8,1
dub | 10 169,2 174,7 34,7 85779 141,6 28,2 9 537,1 170,6 48,1 7.5 49,5 8,1
kvét | 10 269,7 205,7 100,8 8 663,8 167,5 86,1 9630,4 187,0 95,7 7,7 63,7 7,8
¢en | 10328,8 198,4 60,3 87283 167,5 65,6 9715,1 192,4 81,7 6,8 53,7 7,3
Cec | 103615 185,4 33,0 8753,9 158,2 25,9 91756,0 176,8 37,0 72 48,9 7,1
stp | 103777 90,1 16,4 8765,1 71,2 11,4 91774,0 87,5 20,8 7,6 65,7 7.4
zaif | 10 478,0 221,7 100,9 88225 156,3 58,2 9 845.6 174,8 65,5 7,6 56,1 7,2

=

C15 Zastatky celkem a hrubé emise cennych papira jinych nez

emitovanych rezidenty eurozdny
(mld. EUR)

= celkové hrubé emise (prava osa)
= === celkové zustatky (levé osa)
= = zlstatky v euro (leva osa)
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Zdroj: ECB a BIS (pro emise nerezidentl eurozény).
1) Celkem cenné papiry jiné nez akcie vyjadfené v euro emitované rezidenty a nerezidenty eurozény.
2) Vypocet temp rastu viz Technické poznamky. 6mési¢ni tempa rastu byla anualizovina.
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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 9429 3713 737 591 4138 250 8307 5480 223 1028 1493 83
2005 10 251 4109 927 613 4319 283 9 878 6983 325 1032 1444 95
2005 Q4 10 251 4109 927 613 4319 283 2418 1747 116 250 279 26
2006 Q1 10 526 4260 970 622 4385 289 2 891 2107 83 257 421 22
Q2 10 738 4337 1034 639 4430 298 2723 1976 108 261 355 22
Q3 10 888 4436 1072 637 4 445 298 2617 1927 74 264 334 18
2006 cen 10 738 4337 1034 639 4430 298 847 597 46 85 110 9
cec 10 788 4370 1 050 640 4429 299 869 613 29 86 135 6
sIp 10 817 4396 1 057 633 4431 300 821 637 17 82 80 6
Z4f1 10 888 4436 1072 637 4 445 298 927 678 27 97 119 5
Krétkodobé
2004 926 447 7 90 376 5 6 368 4574 44 931 785 33
2005 947 482 7 90 363 5 7 808 6 046 45 942 741 33
2005 Q4 947 482 7 90 363 5 1940 1531 10 221 170 8
2006 Q1 1027 539 7 98 377 5 2279 1817 13 242 199 8
Q2 1023 531 10 101 376 5 2172 1739 16 229 180 8
Q3 1 043 561 11 97 369 4 2178 1732 12 249 176 8
2006 ¢en 1023 531 10 101 376 5 655 509 5 71 61 3
cec 1032 536 10 102 378 5 692 543 5 71 63 3
sIp 1043 557 10 96 375 5 734 593 3 80 55 2
Z4i1 1043 561 11 97 369 4 752 596 4 91 58 3
Dlouhodobé
2004 8503 3266 729 501 3762 245 1940 905 179 97 708 49
2005 9 304 3627 920 522 3957 278 2 069 937 279 89 702 61
2005 Q4 9304 3627 920 522 3957 278 478 216 106 29 109 18
2006 Q1 9499 3720 963 524 4008 285 612 290 70 15 222 15
Q2 91715 3 806 1024 537 4054 293 550 237 92 32 175 14
Q3 9 846 3875 1061 540 4075 293 439 194 62 15 158 9
2006 ¢en 91715 3 806 1024 537 4054 293 192 88 41 8 49 6
cec 9756 3834 1 040 537 4051 294 177 69 24 8 72 3
srp 9774 3839 1047 536 4057 295 88 44 14 1 25 3
z4i1 9 846 3 875 1061 540 4075 293 175 82 23 6 62 3
Z toho dlouhodobé sfixni sazbou
2004 6 380 1929 416 410 3439 186 1193 408 70 61 620 36
2005 6712 2016 458 412 3 609 217 1227 413 91 54 620 48
2005 Q4 6712 2016 458 412 3609 217 264 95 35 16 103 14
2006 Q1 6813 2 060 475 407 3647 225 400 155 31 8 195 12
Q2 6908 2079 500 413 3684 232 331 109 42 20 150 10
Q3 6 960 2 106 508 413 3700 233 274 93 22 11 140 8
2006 cen 6908 2079 500 413 3684 232 114 40 21 5 41 6
cec 6918 2 085 501 412 3 688 233 109 29 5 6 66 2
sIp 6925 2 087 503 411 3 690 234 55 22 7 1 21 3
zafi 6 960 2 106 508 413 3700 233 111 42 10 4 53 2
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 Q4 2 258 1343 457 94 304 60 185 95 70 12 4 4
2006 Q1 2331 1383 484 97 307 60 172 108 39 4 18 3
Q2 2432 1424 520 108 319 61 177 95 50 12 15 4
Q3 2493 1443 548 110 331 60 133 76 39 4 13 2
2006 cen 2432 1424 520 108 319 61 62 33 19 3 6 1
cec 2 461 1434 534 109 323 61 56 30 19 2 4 1
sIp 2 468 1435 539 109 324 61 25 15 7 1 2 0
zafi 2493 1443 548 110 331 60 53 31 13 1 7 0
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

Cenné papiry jiné

(mld. EUR, neni-li uveden

2. Cisté emise

nei akcie emitované rezidenty eurozény podle sektoru emitenta a typu nastroje

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 675,1 3504 75,2 8.4 209,6 31,5 679,6 354,0 73,1 8,2 212,6 31,7
2005 716,1 315,6 177,2 21,8 169,1 32,2 717.6 319,0 173,0 22,0 171,3 32,4
2005 Q4 103,4 44,8 81,3 -0,2 -34,8 12,3 201,4 78,1 59,2 5.8 473 11,0
2006 Q1 290,3 158,7 453 10,7 68.8 6,9 194,1 107,0 65,4 73 8,4 6,1
Q2 229,2 84,5 66,5 20,9 48.4 8,9 172,5 88,9 53,9 14,2 7,1 8,4
Q3 128,3 78.4 37,9 -2,1 14,6 -0,5 187.5 94.8 54,5 2,0 33,8 2,3
2006 ¢en 32,9 -14,1 30,6 -1,0 12,4 5,0 25,3 7,0 16,3 -0,1 -2,0 4,2
cec 44,7 27.8 15,8 0.4 -0,6 1.3 53,7 20,1 14,1 -2,0 19,4 2,2
SIp 24,4 19,7 7.8 -6,6 2,9 0,6 74,5 36,9 24,4 -4.5 15,0 2,7
zafi 59,1 30,8 14,3 4,0 12,3 -2,3 59,3 37.8 16,1 8,5 -0,5 -2,6
Dlouhodobé

2004 615,1 297,8 73,8 12,0 201,7 29,8 617,8 299,1 71,7 12,0 205,1 30,0
2005 709,3 292,9 177.6 22,2 184,1 32,5 710,9 294.,8 173,4 22,1 187,9 32,6
2005 Q4 139,6 40,6 81,5 8,6 -3,7 12,7 193,7 68,7 59,4 7.8 46,1 11,6
2006 Q1 209.,3 100,8 453 2,8 53,4 7,0 168,0 70,3 65,4 8,1 18,4 6,0
Q2 225,6 88,2 63,5 15,5 49.4 8,9 166,9 86,0 50,9 8,9 12,7 8,5
Q3 123,3 62,4 36,9 2,6 21,4 -0,1 170.,8 67,2 53,6 4,8 42,5 2,6
2006 ¢en 81,7 30,9 29,4 1,5 14,9 5,0 53,7 38,6 14,7 -1,9 -1,8 4,1
dec 37,0 23,4 15,5 -0,1 -2,7 0,9 48,9 18,3 14,1 -2,1 16,6 2,1
SIp 20,8 6,8 7.5 -0,9 6,6 0,7 65,7 19,2 24,1 1.4 18,4 2,6
Z4fi 65,5 32,2 13,9 35 17,5 -1,6 56,1 29.8 15,4 5.5 7.5 -2,1

Cl6 Cisté emise cennych papird jinych n

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

Bl Cisté emise
cisté emise, A~
150 Bl cisté emise, sezonné ociSténo 150
100 |- . B 100
-50 -50
-100 —— ——— — ‘ — — — — ‘ — .00
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2003 2004 2005 2006
Zdroj: ECB.
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4.3.

Tempa ristu cennych papirt
(zmény v %)

STATISTIKA
EUROZONY

Financni trhy

inych nei akcii emitovanych rezidenty eurozény "

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 zafi 7,4 9,4 21,2 2,9 3,8 11,8 7,3 9,2 233 1,9 3.4 10,2
tij 7,5 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 21,1 3,1 4,0 12,3 73 9,2 22,3 1,5 33 13,8
pros 7.6 8.4 23,8 3,7 4,1 12,9 6,1 6,6 21,4 2,9 2,8 13,9
2006 led 7,6 9,1 24,3 3,5 3,6 11,3 7,1 7,7 26,2 4,6 3,1 12,7
anor 7.2 8,9 26,9 32 2,5 11,9 7,5 8,1 31,0 4,6 2,8 14,2
bfez 7.6 9.3 27,3 3,0 3,0 11,6 8,0 9,3 31,5 4.3 2,6 13,0
dub 7,2 8,9 27,3 2,8 2,5 10,2 8,0 9.3 31,3 3,8 2,7 11,4
kvét 7,8 10,0 26,7 4,3 2,6 12,1 8,3 10,6 31,3 7,3 1,8 10,5
cen 6,7 8,1 24,7 5,0 1,8 12,3 7,2 9,7 28,0 7,1 0,7 10,5
cec 7,1 8,3 26,6 5,1 2,2 11,7 7,0 8,9 27,1 5,6 1,2 10,6
SIp 73 8,5 28,2 39 2,5 12,1 7.2 8,8 25,7 32 2,3 10,1
zafi 7.4 9,0 27,4 4,8 2,2 10,2 7.0 8.8 23,6 5.3 1.9 7.5
Dlouhodobé
2005 zafi 8,0 9,3 21,3 3,7 4,8 12,2 7,5 8,5 23,7 4,1 3,9 10,5
fij 8,0 9,2 21,5 4,3 4,7 12,5 6,8 8,4 24,0 4,9 2,3 9,1
list 82 9,3 21,2 3,7 5,1 13,0 7,7 9,0 22,7 5,5 3,6 14,2
pros 83 8,9 24,1 4.4 4,9 13,2 6,2 5.8 21,8 6,2 3,0 14,6
2006 led 8,1 9,1 24,6 5,0 4,2 11,8 7,3 73 26,5 7,4 32 13,1
anor 7,6 8,5 27,3 6,0 3,0 12,6 7,8 7,6 31,1 7,6 2,9 15,0
biez 7,8 82 27,7 5,1 3,6 12,1 8,1 7,9 31,8 6,3 33 13,6
dub 7.5 8.1 27,6 5,6 3,0 10,5 8,1 7.8 31,3 6,2 3,7 12,0
kvét 7.7 8.4 26,9 7,0 3,1 12,5 7.8 7,7 31,2 8,5 2,6 11,0
cen 6,8 7,3 24,7 6,4 2,3 12,7 7,3 8,8 27,5 6,6 1,6 10,7
cec 72 7,1 26,5 6,0 2,6 11,9 7,1 8,0 26,6 4,7 2,1 10,6
SIp 7,6 7,1 28,0 5,5 3,1 12,4 7,4 7,9 25,1 35 33 9,9
zafi 7,6 82 27,2 5,7 3,0 10,8 7.2 8,4 22,9 52 2,8 8,0

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

(meziro¢ni zmény v %)

= vl4dni instituce
MFI (v¢etné Eurosystému)
jiné instituce nez MFI
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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 ristu 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 0,3 5.4 15,0 19,4 18,3 35,9 22,6 9,8 4,7
2005 Q4 4,7 39 6,4 0,5 4.8 15,9 19,1 15,3 43,9 19,6 11,7 1,9
2006 Q1 43 4,2 8,9 0,6 3,6 15,6 19,0 14,3 48,9 24,5 7,8 1,1
Q2 4,2 4,4 11,7 1,0 3,0 13,5 16,9 11,9 46,2 28,3 3,6 5.1
Q3 43 4,6 15,1 0,8 2,8 13,8 15,3 10,1 40,4 30,1 4,1 5.8
2006 dub 4,1 43 11,5 0,5 3,1 12,3 17,1 12,3 48,9 26,8 2,0 34
kvét 44 4,7 11,9 1.8 3,0 14,0 17,4 12,2 45,5 30,3 5,1 6.5
cen 3.8 4,1 13,2 1,1 2,2 14,2 14,7 10,0 38,3 30,7 2,7 7.5
cec 43 4,5 14,4 0,7 2,8 13,7 15.4 10,1 40,8 31,3 43 5,6
SIp 4,5 4,7 15,7 0.4 3,0 14,0 15,6 10,1 42,2 29,7 4,2 6,4
zafi 4,7 5.1 17,1 1.3 2,9 12,9 15,1 10,2 38,4 28,0 5,2 3,2
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 -0,2 53 15,3 18,8 17,2 35,2 22,6 10,2 5.3
2005 Q4 4,2 1,9 8,5 0,6 4,7 16,2 18,3 13,9 41,6 21,2 12,2 2,2
2006 Q1 3,7 2.4 9,1 0,5 35 16,1 18,2 12,9 46,1 26,4 8,2 0,9
Q2 3,6 2,7 10,0 0,8 3,1 13,9 15,7 10,2 42,1 31,6 3.7 4,0
Q3 3,6 3,1 11,2 -0,3 2,9 13,7 13,9 8,2 36,0 33,9 4.2 4.4
2006 dub 3,5 2,5 10,3 0.3 3,2 12,7 15,8 10,6 44.6 29,9 2,1 2,8
kvét 3.8 3,1 10,3 1,5 3,1 14,4 16,1 10,4 41,3 34,2 5,2 4,9
cen 32 2,6 9,9 0,8 2,4 14,1 12,9 7,6 34,1 34,6 2,7 5.9
cec 3,6 3,0 11,0 -0,5 2,9 13,6 13,9 8,1 35,9 35,4 4,4 4,1
SIp 3,7 3,2 11,3 -0,9 3,1 13,9 14,2 8,3 37,4 33,5 4,2 5.1
zafi 39 3,6 12,8 0.4 2,9 12,9 14,1 8,7 35,1 31,4 5,2 2,0

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
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1) Pro vypocet indexu a temp ristu viz Technické pozndmky.
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STATISTIKA
EUROZONY

Financni trhy

4.4 Kotované akcie emitova

é 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
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 zafi 3707,9 102,1 0,9 579,6 1.3 364,2 2,1 2 764,1 0,7
tij 3787,6 102,2 0,9 598,0 1,2 374,6 2,0 2 815,0 0,7
list 3906,5 102,5 1,2 623,9 2,8 388,60 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
tnor 42545 102,7 1,1 681,1 2,6 434,1 1,0 31392 0,8
biez 42424 102,7 0,9 677,7 2,3 4240 1,0 3 140,7 0,6
dub 4094,7 102,9 1,0 656,0 2,1 409.,4 2,2 3029,3 0,5
kvét 42727 103,0 1,0 678,1 2,1 4240 2,2 3170,5 0,6
cen 4381,2 103,1 1,1 698.0 2.4 441,5 3,0 3241,6 0,6
Cec 46312 103,1 1,0 7279 2,3 466,7 2,5 3436,6 0,6
Srp 4605,9 103,1 1,1 723.4 3,0 457,1 2,4 34254 0,5
Z4f1 48272 103,3 1,1 764,1 3,2 483,7 2,6 35793 0,5
fij 4659,4 103,4 1,2 752,4 3,2 480,5 32 3426,6 0,5
list 4 882,0 103,7 1,2 809,2 1,3 513,6 33 3559,2 0,9
pros 5056,2 103,8 1,2 836.4 0,8 540,8 35 3679,1 1,0
2006 led 5289,1 103,9 1,3 884.,8 1,2 535.8 35 3 868.,5 1,0
anor 5429,2 103,9 1,2 938.8 1,2 561.,8 35 3928,7 0,9
biez 5629,8 103,9 1,2 962,3 1.8 579,1 35 4088,4 0,7
dub 5653,2 104,0 1,1 948.,8 1.4 5729 2,1 41315 0,9
kvét 5364,6 104,2 1,2 896,7 1,6 533,5 2,2 39344 1,0
cen 5376,5 104,3 1,1 905,0 1,5 529.6 1.4 39419 1,0
cec 5372,7 104,4 1,3 918.,4 2,1 543,3 1,5 3910,9 1,0
srp 5536,2 104,5 1,3 958.,6 1.8 594,3 1,6 39834 1,1
zaii 5679,5 104,5 1,2 986,1 1,7 606,3 1,5 4087,1 1,0

C19 Meziro¢ni tempa ristu kotovanych akcii emitovanych rezidenty eurozény

(meziro¢ni zména v %)

= === jiné instituce neZ MFI
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Zdroj: ECB.
1) Pro vypocet indexu a temp ristu viz Technické poznamky.
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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 fij 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 2,93 3,71 2,49
kvét 0,79 2,45 2,86 2,48 2,00 2,48 1,18 2,58 3,18 3,38 2,48
cen 0,81 2,57 2,88 2,57 2,04 2,53 1,22 2,70 3,22 3,27 2,65
cec 0,81 2,70 3,04 2,80 2,08 2,58 1,24 2,78 3,31 3,99 2,76
SIp 0,85 2,79 2,97 2,82 2,23 2,64 1,32 2,92 3,25 3,76 2,86
zafi 0,86 2,87 3,15 2,66 2,26 2,68 1,36 2,98 3,45 3,83 2,96

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 S 6 7 8 9 10 11 12 13
2005 fij 9,65 6,82 6,43 8,01 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 9,80 6,94 6,48 8,13 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 7,24 6,23 7,89 7,77 3,90 4,15 4,40 4,19 4,34 4,43 5,05 4,76
Cen 9,84 7,11 6,31 7,82 7,71 4,00 4,19 4,48 4,25 4,42 4,52 5,09 4,71
cec 9,86 7,33 6,33 8,02 7,87 4,11 4,23 4,52 4,34 4,52 4,55 5,24 4,74
sIp 9,95 7,84 6,39 8,15 8,11 4,21 4,33 4,60 4,37 4,59 4,64 5,26 4,84
z4afi 10,07 7,86 6,26 8,09 7,97 4,30 4,36 4,61 4,44 4,65 4,76 5,30 4,98

3. Urokové sazby z tvéra nefinanénim podnikéim (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 I roku ado 5 let ado 1 roku ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7
2005 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
tnor 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
cen 5,45 4,47 4,84 4,33 3,74 4,12 4,23
cec 5,52 4,57 4,99 4,38 3,84 4,21 4,36
srp 5,56 4,69 5,09 4,53 3,97 4,33 4,42
7411 5,69 4,75 5,02 4,54 4,02 4,41 4,47
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.
ECB
Mésicni bulletin
prosinec 2006




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 fij 0,69 1,93 3,17 1,97 2,27 0,97 2,12 3,40 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 3,11 2,00 2,32 1,05 2,32 3,47 2,21
anor 0,74 2,09 3,13 1,97 2,34 1,08 2,38 3,47 2,27
biez 0,76 2,16 3,01 1,98 2,37 1,14 2,48 3,46 2,38
dub 0,79 2,21 3,01 2,00 2,42 1,16 2,53 3,51 2,42
kvét 0,79 2,27 3,05 2,00 2,48 1,18 2,59 3,52 2,49
cen 0,81 2,34 3,08 2,04 2,53 1,22 2,72 3,53 2,63
cec 0,81 2,43 3,03 2,08 2,58 1,24 2,80 3,57 2,71
SIp 0,85 2,52 3,05 2,23 2,64 1,32 2,93 3,64 2,81
zafi 0,86 2,59 3,08 2,26 2,68 1,36 3,00 3,69 2,90
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 fij 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 6,77 5,66 4,29 3,79 4,25
pros 4,54 4,14 4,52 7,89 6,77 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 7,97 6,78 5,68 4,49 3,95 4,31
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 4,67 4,20 4,55 8,10 6,75 5,73 4,72 4,19 4,40
cec 4,68 4,21 4,57 8,15 6,71 5,82 4,81 4,27 4,45
SIp 4,72 4,23 4,60 8,21 6,72 5,82 4,85 4,33 4,48
zafi 4,81 4,27 4,62 8,31 6,81 5,86 4,93 4,40 4,53

C22 Nové tvéry s pohyblivou sazbou a pocateéni

C21 Nové vklady s dohodnutou splatnosti

(% 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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Zdroj: ECB.
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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 2,34 172) 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 Q3 2,08 2,11 2,13 2,15 2,20 3,71 0,06
Q4 2,14 2,25 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
Q3 2,94 3,06 3,22 3,41 3,62 5,43 0,41
2005 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
anor 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
SIp 2,97 3,09 3,23 3,41 3,62 5,42 0,41
zafi 3,04 3,16 3,34 3,53 3,72 5,38 0,42
tij 3,28 3,35 3,50 3,64 3,80 5,37 0,44
list 3,33 3,42 3,60 3,73 3,86 5,37 0,48

€23 Urokové sazby penéiniho trhu eurozény

(mésicni; % p.a.)

Imésicni sazba
3mési¢ni sazba
12mési¢ni sazba
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Zdroj: ECB.

C24 3mésicni urokové sazby penéiniho trhu

(mésicni; % p.a.)
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1) Pied lednem 1999 se souhrnné sazby eurozény vypocitdvaly na zdkladé narodnich sazeb vazenych HDP. Dalsi informace viz Vieobecné poznamky.
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4.7 Vynosy statnich dluhopisi
(% 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 Q3 2,21 2,36 2,65 2,94 3,26 4,21 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
Q3 3,60 3,66 3,76 3,84 3,97 4,90 1,80
2005 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
anor 2,97 3,07 3,26 3,37 3,55 4,56 1,57
bfez 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 3,91 4,07 5,10 1,87
ec 3,58 3,69 3,84 3,94 4,10 5,10 1,91
SIp 3,59 3,65 3,75 3,83 3,97 4,88 1,81
zari 3,62 3,64 3,70 3,74 3,84 4,72 1,68
tij 3,69 3,70 3,77 3,80 3,88 4,73 1,76
list 3,71 3,70 3,73 3,74 3,80 4,60 1,70

C25 Vynosy statnich dluhopisd eurozény

(mési¢ni; % p.a.)
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Zdroj: ECB.

C26 Vynosy l0letych statnich dluhopisa

(mésicni; % p.a.)
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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.

ECB
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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 Q3 303,4 33080 311,9 185,0 256,7 411,3 2934 318,6 303,8 346,0 439,7 466,5 1223,6 123109
Q4 315,2 34331 334,0 185,5 262,8 411,8 316,8 327,6 325,0 358,6 4234 478.,3 1231,6 14 487,0
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 386,0 199,6 285,5 412,8 357,5 387.5 358,0 417,7 403,5 539,1 1280,9 16 190,0
Q3 3502 37268 399,7 202,0 2879 410,1 364,7 378,4 325,8 438,1 397,8 5329 1288,6 156222
2005 list 312,77 34049 330,8 183,2 2593 411,2 316,4 322,3 322,9 354,0 418,2 471,6  1238,7 14 362,0
pros 3257  3550,1 348.4 190,8 268.4 418,5 330,8 342,7 339,2 373,5 418,5 496,1 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 1277,7 161034
tinor 349,0 37438 3759 198,0 288.5 4243 361,7 3839 351,7 417,8 409,1 5138 12772 16187,6
biez 3580 38149 386.5 203,1 294,9 417,4 372,5 393,6 366,3 430,4 422,7 5329 12937 163252
dub 3623  3834,6 399,0 204,8 299,9 433,6 372,9 404,0 381,1 429,3 415,8 5454  1301,5 17233,0
kvét 351,7 37268 392,2 200,9 287,9 415,8 362,7 394,5 358,9 420,4 401,0 5422 1289,6 16430,7
cen 3318 35287 367,8 193,6 269,8 390,7 3382 365,2 336,0 4044 3948 530,2  1253,1 14990,3
cec 339,6 36173 389,0 196,6 277,0 409,5 3482 3698 321,7 415,7 393.3 548,6 1261,2 151332
Srp 351,1 37439 399,7 200,9 289,3 418,2 366,5 3759 3244 4423 3949 5253 12872 15786,8
74t 3599  3817,6 410,4 208,4 297,2 401,9 379,1 389,6 331,3 456,0 405,6 5254 1317,5 159309
fij 3758 39758 435,6 216,9 306,8 419,4 397,5 405,6 341,1 475,6 431,1 5322 13634 165157
list 3848 40528 451,8 220,1 319,2 438,6 401,3 420,2 343,6 490,5 456,8 517,4 13894 161039

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 Q3 100,3 2,3 1,4 2,4 2,2 0,8 0,6 -0,3 0,1 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 0,7 0,1 1,3 0,4
Q2 102,4 2,5 1,5 2,8 2,0 0,8 0,4 0,6 0,3 3,9 0,5
Q3 102,5 2,1 1,5 2,3 2,0 0,5 0,5 1,9 0,1 0,6 0,6
2006 cen 102,6 2,5 1,6 2,8 2,0 0,1 0,1 0,4 0,1 -0,1 0,2
cec 102,4 2,4 1,6 2,7 2,1 0,3 0,2 0,7 0,0 1,4 0,2
SIp 102,5 2,3 1,5 2,5 1,9 0,1 0,1 0,8 0,0 0,1 0,1
zaf{ 102,5 1,7 1,5 1,6 2,0 -0,1 0,2 0,6 0,1 232 0,2
fij 102,6 1,6 1,6 1.3 2,1 0,0 0,5 -0,3 0,1 -1,8 0,3

list » . 1,8 . . . .

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 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 2,2 2,3
Q2 2,0 2,2 1,6 3,1 0,7 11,6 2,5 2,1 2,8 -3,6 2,3 2,2
Q3 2,8 2,1 3,9 2,0 0,7 6.3 2,5 2,1 2,6 -3,6 2,4 2,3
2006 kvét 2,0 2,2 1,5 3.4 0,7 12,9 2,5 2,1 2,6 -3,5 1,9 2,2
cen 2,2 2,2 2,1 3,1 0,7 11,0 2,5 2,1 2,8 -3,6 22 2,3
Cec 2,7 2,3 32 2,7 0,6 9,5 2,5 2,1 2,8 -3.5 2,5 2,3
SIp 2,9 2,2 3,9 2,4 0,6 8,1 2,5 2,1 2,6 -39 2,3 2,3
Zafi 2,9 1,8 4,6 1,0 0.8 1,5 2,5 2,1 2,4 -3,4 2,3 2,4
i 3,0 2,3 42 0,5 0,8 -0,5 2,5 22 23 -2,7 2,4 2,4

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 82,4 31,6 21,2 29,6 4,0 25,6 17,6 100,0 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 6,9 -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 6,9  -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 7,6 285 9,4 446
2005 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 111,944 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 1,5 1,4 1,5 18,9 2,6 - 364 236 523
Q2 115,7 5,8 39 2,7 4.4 1,2 1,7 1,6 1,7 17,3 3,5 6,89 30,0 26,2 56,2
Q3 116,8 54 3,7 3,6 6,4 1,7 1,9 1,8 1,9 11,7 - 134 26,6 557
2006 ¢en 116,1 5,8 39 3,1 5,3 1,3 1,8 1,6 1,9 15,8 - - 20,0 22,0 554
cec 116,99 6,0 43 35 6,2 1,6 1,9 1,8 2,0 14,8 - - 21,6 26,7 588
Srp 117,1 5,7 4,0 3,7 6,5 1,6 2,0 1,8 2,0 12,5 - - 148 26,8 578
zafi 116,5 4,6 2,8 3,6 6,5 1,7 1,7 1,7 1,7 7,8 - - 4,0 26,4 503
tij 116,5 4,0 2,5 3,6 6,4 1,8 1,7 1,7 1,7 5,3 - - 39 28,7 47,6
list . . . . . . . . . . - - 4,5 22,9 46,7
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 107,6 35 33 4.4 32 4.4 3,6 2,7
2003 110,9 3,1 2,9 3.9 3,1 3,9 2,9 2,4
2004 113,4 2,3 2,1 2,6 2,7 2,9 1,9 2,1
2005 116,0 2,2 2,3 1,9 2,3 2,1 2,2 2,1
2005 Q3 116,3 1.8 2,2 0,6 22 1,6 1,7 2,1
Q4 117,0 2,0 2,1 1,8 2,1 1,5 2,0 2,0
2006 Q1 117,6 2,2 2,5 1,1 2,3 2,1 2,1 2,1
Q2 118,2 2,4 2,4 1,9 3,0 0,7 22 2,4
Q3 . 2,0

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 | 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 104,7 2.4 1,1 1,0 3,0 1.8 3,1 3.4
2003 106,4 1,7 59 0.4 3,1 2,5 1,1 2,3
2004 107.5 1,1 -9,7 -1,1 2,9 -0,2 3,0 2,7
2005 108,5 0,9 6,3 -0,9 3,5 0,2 1,9 1,7
2005 Q2 108,4 0,9 7.8 -0,5 4.2 0,4 2,0 1,2
Q3 108,2 0,6 5,9 -0,7 2,2 -0,4 1.8 1,5
Q4 109,0 0,9 6,6 -1,8 3,0 -0,1 2,1 2,4
2006 Q1 109,2 0,8 2,7 -1,8 3,4 -0,1 2,4 2,3
Q2 109,2 0,8 0,2 -2,2 2,4 -0,2 1,7 3,1
Niéhrada na zaméstnance
2002 105,2 2,6 2,2 2,0 32 2,4 2,6 3,1
2003 107,3 2,0 2,6 2,1 2,7 1,8 2,2 1,9
2004 109,6 2,1 2,1 2,6 2,6 1,3 2,1 2,3
2005 111,3 1,6 2,4 1,5 1,9 1,3 2,0 1,6
2005 Q2 111,0 1.4 2,5 1,5 2,3 1,2 2,4 1,0
Q3 111,3 1,5 1,8 1,7 2,0 1,3 1,9 1,4
Q4 112,2 1,9 1,7 1,6 2,3 1,2 1,7 2,7
2006 Q1 112,9 2,0 0,5 2,5 33 1,9 1,7 1,9
Q2 113,6 2,3 0,1 2,5 3,4 1,9 1,2 3,0
Produktivita prace *
2002 100,5 0,2 1,1 1,0 0,2 0,6 -0,4 -0,3
2003 100,9 0,3 -3,1 1,7 -0,4 -0,7 1,1 -0,4
2004 101,9 1,0 13,1 3,8 -0,3 1,5 -0,8 -0,4
2005 102,6 0,7 -3,6 2,4 -1,6 1,1 0,2 0,0
2005 Q2 102,4 0,5 -4,9 2,0 -1,9 0,8 0,4 -0,3
Q3 102,9 0,9 -3,9 2,4 -0,2 1,7 0,1 -0,2
Q4 102,9 1,0 -4,6 35 -0,6 1,3 -0,4 0,3
2006 Q1 103,4 1,2 -2,2 4.4 -0,1 2,0 -0,7 -0,5
Q2 104,0 1,6 -0,1 4,8 1,0 2,2 -0,5 -0,1
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 105,1 2,6 2,0 1,9 3,1 1.4 -0,2 -2,0
2003 107.,3 2,1 2,0 2,1 2,4 1,2 -1,3 -1,8
2004 109,3 1,9 2,1 2,1 2,3 2,4 1,1 1,5
2005 111,4 1,9 2,2 2,1 2,2 2,1 2,6 3,6
2005 Q3 111,6 1,8 2,3 2,1 22 1,8 2,4 3,7
Q4 112,3 2,0 2,4 2,2 2,7 2,1 2,9 4,1
2006 Q1 112,4 1,7 2,6 2,3 1,9 2,5 2,8 5.1
Q2 113,0 1,8 2,6 2,2 2,6 2,7 3,0 5,1
Q3 113,5 1,8 2,1 1,9 1,8 2,9 2,7 35

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 ocisténé)

2002 72512 7 058,8 41418 1465,1 1 465,0 -13,0 192,4 2628,7 2436,3
2003 7460,8 7 304,2 4278,5 1526,2 1498,5 0,9 156,6 26244 24678
2004 717359 75743 44258 1579,6 15632 Sl 161,5 28225 2 660,9
2005 79944 7 876,2 45788 1636,2 1639,5 21,6 118,2 3027,6 2909,4
2005 Q3 2 008,5 1981,0 1153,1 410,1 4143 3,6 27,4 771,0 7435
Q4 2029.8 2 006,4 1160,1 417,4 418,6 10,2 23,4 784.,4 761,0

2006 Q1 2048,1 20282 11747 419,3 4272 7,0 19,8 817,1 797,2
Q2 20783 2057,4 11839 4253 439,6 8,6 20,9 832,0 811,1

Q3 2099.8 2078,5 11958 426,4 446,6 9,6 21,3 851,0 829,7

% HDP
2005 100,0 98,5 57,3 20,5 20,5 0,3 1,5 - -
Zietézené objemy (ceny predchoziho roku, sezonné oc¢isténé *)
Mezictvrtletni zména v %

2005 Q3 0,6 0,5 0,7 0,6 1,4 - - 2,6 2,5
Q4 0,4 0,7 0,1 0,4 0,6 - - 0,7 1,6

2006 Q1 0,8 0,4 0,7 0,9 1,0 - - 3,8 2,8
Q2 1,0 1,0 0,3 0,1 2,3 - - 1,1 1,1
Q3 0,5 0,7 0,6 0,8 0,8 - - 1,7 2,1

Mezirocni zména v %

2002 0,9 0,4 0,8 2,4 -1,5 - - 1,7 0,3
2003 0,8 1,5 1,2 8 1,0 - - 1,1 3,1
2004 2,0 1,8 1,5 1,2 2,3 - - 6,8 6,7
2005 1,4 1,6 1,3 1,3 2,5 - - 43 53
2005 Q3 1,6 1,7 1,8 1,4 33 - - 5,5 5.8
Q4 1,8 2,0 1,1 1,6 33 - - 4,9 5,6

2006 Q1 2,2 2,2 1,8 2,4 4,0 - - 9,3 9,7
Q2 2,8 2,6 1,8 2,0 5,3 - - 8,5 8,1

Q3 2,7 2,8 1,8 2,1 4,7 - - 7,5 7.8

Prispévky k mezictvrtletnim procentnim zméndm HDP v procentnich bodech

2005 Q3 0,6 0,5 0,4 0,1 0,3 -0,3 0,1 - -
Q4 0.4 0,7 0,1 0,1 0,1 4 0,3 8 }

2006 Q1 0,8 0,4 0,4 0,2 0,2 0,4 0,4 - -
Q2 1,0 1,0 0,2 0,0 0,5 0,3 0,0 - -

Q3 0,5 0,6 0,4 0,2 0,2 0,0 -0,1 - -

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 1,4 0,7 0,4 0,2 0,2 -0,7 - -
2004 2,0 1,8 0,9 0,2 0,5 0,2 0,2 - -
2005 1.4 1,6 0,8 0,3 0,5 0,1 -0,2 - -
2005 Q3 1,6 1,6 1,0 0,3 0,7 -0,4 0,0 - -
Q4 1,8 2,0 0,6 0,3 0,7 0,3 -0,2 - -

2006 Q1 2,2 2,2 1,1 0,5 0,8 -0,2 0,0 - -
Q2 2,8 2,6 1,0 0,4 L1 0,1 0,2 - -

Q3 2,7 2,7 1,0 0,4 1,0 0,3 0,0 - -

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
Bé&Zné ceny (mld. EUR, sezonné ocisténé)
2002 65168 153,1 1381,1 373,8 13889 17479 1472,0 734,4
2003 67033 152,4 1382,0 390,2 1423,0 18258 1529,9 757,5
2004 6942,3 156,6 14277 413,8 1473,4 1.894,0 1576,9 793,5
2005 7161,0 144,6 1461,6 4349 15194 19715 1629,0 833,4
2005 Q3 1798,0 36,0 366,6 109,8 382,5 495,8 407,3 210,5
Q4 1815,0 36,5 368,6 112,5 382,9 500,4 414,1 2147
2006 Q1 1 830,6 36,1 3743 114,2 385,6 507,1 4133 217,4
Q2 1857,1 36,9 377.8 117.4 391,2 513,8 420,0 221,1
Q3 1877,6 37,1 381,7 120,6 395,1 522,6 420,4 222,1
% pridané hodnoty
2005 100,0 2,0 20,4 6,1 21,2 27,5 227 -
Ztetézené objemy (ceny pfedchoziho roku, sezonné o¢iiténé ")
Mezictvrtletni zména v %
2005 Q3 0,5 0,3 0,7 0,3 0,7 0,6 0,2 1,5
Q4 0,4 0,8 0,5 1,0 0,5 0,1 0,2 0,4
2006 Q1 0,8 22,2 1.5 -0,3 0,8 1,2 0,4 0,8
Q2 1,1 1.4 L5 2,4 1.3 1,0 0,3 0,2
Q3 0,6 0,2 0,8 0,7 0,7 0,5 0,3 0,2
Mezirocni zména v %
2002 0,9 -0,8 -0,3 0,0 1,2 1,5 1,6 0,2
2003 0,7 -5,7 0,2 0,3 0,0 1,7 1,3 1,5
2004 2,1 11,7 2,2 1,3 2,6 1,5 1.5 0,8
2005 1.4 -5,5 1.3 0.8 1.8 2,1 1,0 1,2
2005 Q3 1,6 -6,0 1,3 1,6 2,2 2,1 1,2 2,2
Q4 1,7 -5,7 2,2 1,8 2,0 2,3 1,2 2,1
2006 Q1 2,1 -2,6 33 2,2 2,7 2,1 0,9 2,9
Q2 2,8 0,3 4,1 34 3.4 3,0 1,1 2,9
Q3 2,9 0,2 4,2 3,8 3.4 2,8 1,2 1,6
Prispévky k mezictvrtletnim procentnim zméndm pridané hodnoty v procentnich bodech
2005 Q3 0,5 0,0 0,1 0,0 0,1 0,2 0,0 -
Q4 0,4 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 -
2006 Q1 0,8 0,0 0,3 0,0 0,2 0,3 0,1 -
Q2 1,1 0,0 0,3 0,1 0,3 0,3 0,1 -
Q3 0,6 0,0 0,2 0,0 0,2 0,1 0,1 -
Prispévky k mezirocni zméné v % pridané hodnoty v procentnich bodech

2002 0,9 0,0 -0,1 0,0 0,3 0,4 0,4 -
2003 0,7 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,5 0,3 -
2004 2,1 0,3 0,5 0,1 0,5 0,4 0,3 -
2005 1.4 -0,1 0,3 0,0 0,4 0,6 0,2 -
2005 Q3 1,6 -0,1 0,3 0,1 0,5 0,6 0,3 -
Q4 1,7 -0,1 0,4 0,1 0,4 0,6 0,3 -
2006 Q1 2,1 -0,1 0,7 0,1 0,6 0,6 0,2 -
Q2 2,8 0,0 0,8 0,2 0,7 0,8 0,2 -
Q3 2,9 0,0 0,9 0,2 0,7 0,8 0,3 -

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 2,1 102,3 2,0 2,1 1,9 22 33 0,5 0,1 0,6 2,0 -0,1
2005 1,1 103,6 1,2 1,3 1,1 0,8 2,6 0,5 -0,9 0,8 1,3 -0,1
2005 Q4 1,9 104,9 2,1 2,3 2,3 2,4 3,0 1,2 1,9 1,1 2,0 0,8
2006 Q1 3,7 106,0 3.4 3,5 3.4 2,9 5,0 2,1 2,4 2,0 3,7 1,5
Q2 3,0 107,3 4,1 4,2 4,5 5,7 5,3 2,4 3,8 2,2 0,8 3,5
Q3 . 108,2 3,9 4,2 4,1 5,5 5,0 1,7 5,0 1,2 2,2 .
2006 dub 0,4 106,0 2,0 1,0 1,0 2,9 2,6 0,4 -0,6 0,5 1,4 1,7
kvét 4,2 107,9 5,5 6,3 6,6 6,9 8,1 4,2 82 35 -0,7 5,0
cen 43 107,9 4,8 5,1 5,9 73 52 2,7 4,0 2,5 1,7 3,6
cec . 107,4 3.4 3,6 3,7 5,0 39 1,5 33 1,2 2,2
sIp . 109.4 6,0 6,4 6,1 8,5 7.3 2,8 10,1 1,9 3,1
Z4i1 . 107,8 2,9 3,0 2,9 3.8 4,5 1,0 3,7 0,5 1.4
Mezimésicni zména v % (s.a.)
2006 dub -1,2 - -0,4 -0,1 -0,8 0,1 -0,7 -0,4 -0,6 -0,3 -2,4 1,5
kvét 2,0 - 1,7 2,1 2,4 22 2,8 1,7 43 1,3 -1,7 22
cen 0,2 - 0,1 -0,1 0,1 0,3 -0,7 -0,5 -1.4 -0,3 32 -0,4
cec . - -0,5 -0,6 -0,9 -0,8 -0,3 -0,5 -0,5 -0,6 0,8
Srp . - 1,9 2,3 2,2 32 2,1 1,5 4,9 0,9 -1,0
7411 . - -1,5 -1,7 -1,7 -2,9 -0,9 -1,2 -4,3 -0,7 -0,5
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 33 922 1,1
2005 110,7 4,6 110,7 3,7 2,2 106,6 1,3 0,7 1,7 2,3 1,3 936 1,5
2005 Q4 117,3 7,4 113,2 4,2 2,3 107,2 1,3 0,6 1,8 2,8 1,7 935 -1,1
2006 Q1 117,3 11,9 115,5 9,0 2,2 107,3 0,8 0,3 1,2 1,7 2,2 946 2,0
Q2 118,5 7,9 118,2 6,4 3,0 107,9 1,6 0,7 2,4 2,7 3.4 957 2,4
Q3 122,8 10,3 119,9 6,5 33 108,6 1,8 1,1 2,4 32 43 936 -1,9
2006 kvét 120,4 14,8 120,1 13,3 3,1 107,8 1,5 -0,1 3,0 4,5 4,7 968 8,9
cen 117,9 5,6 118,2 6,4 2,8 108,0 1,3 0,8 1,7 1,9 2,4 949 -2,5
cec 120,3 9.8 118,8 72 3,6 108.,5 1,9 2,1 1,8 2,0 2,7 918 -4,7
Srp 124,8 14,5 120,9 9,2 39 109,2 2,5 0,6 3,9 7.4 5.8 937 -1,2
zafi 123,3 7,6 119,9 3,7 2,3 108,2 1,1 0,5 1,7 0,6 4,7 953 0,8
fij . . : . 2,5 108,5 1,1 -0,8 2,2 . . 940 -0,3
Mezimésicni zména v % (s.a.)
2006 kvét - 2,7 - 3,1 0,4 - 0,0 -0,5 0,4 1,1 1,2 - 1,3
cen - -2,1 - -1,6 0,2 - 0,1 0,6 -0,3 -0,7 -0,7 - -1,9
cec - 2,0 - 0,6 0,6 - 0,4 0,7 0,1 0,3 0,3 - -33
Srp - 3.8 - 1,7 0,7 - 0,7 -0,7 1,7 3,6 2,7 - 2,1
74t - -1,3 - -0,8 -0,9 - -1,0 -0,2 -1,4 -4,3 -0,8 - 1,8
fj - . - 0.4 = 0.3 0,0 0.4 - 14

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&etné téch odvétvi zpracovatelského primyslu, kterd pracuji pfevazné na zdakladé 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 94,9 -11 -25 11 3 81,0 -11 -1 -11 26 -4
2003 93,7 -10 -25 10 4 80,8 -18 -5 -20 37 -10
2004 99,8 -5 -16 8 10 81,5 -14 -4 -14 30 -9
2005 98,4 -7 -17 11 6 81,2 -14 -4 -15 28 -9
2005 Q3 98,0 -1 -17 11 6 80,9 -15 -4 -17 29 -9
Q4 100,6 -6 -15 10 7 81,5 -13 -4 -15 22 -9
2006 Q1 103,0 -2 -9 9 11 82,2 -11 -3 -11 20 -9
Q2 107,2 2 0 6 13 83,0 -10 -3 -10 16 -9
Q3 108.8 4 3 5 12 83,8 -8 -3 -10 12 -8
2006 ¢en 107,8 3 2 5 13 - -9 -4 -11 13 -10
cec 108,6 4 3 5 13 83,6 -8 -4 -10 13 -7
SIp 108,5 2 3 5 10 - -9 -4 -10 11 -10
Z4f 109,3 4 4 4 13 - -8 -3 -9 12 -7
i 110,4 5 5 4 14 83,9 -8 -3 -8 11 -9
list 110,3 6 6 4 16 - -1 -3 -1 10 -9
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 -15 =22 -8 -14 -16 16 -9 3 -2 -4 15
2003 -16 -23 -9 -10 -12 16 -1 4 -5 3 14
2004 -12 -20 -4 -8 -12 14 1 11 7 8 18
2005 -1 -12 -2 -1 -13 13 4 11 5 10 18
2005 Q3 -7 -13 -1 -7 -12 14 4 11 5 10 17
Q4 -3 -8 2 -5 -9 15 10 14 10 13 19
2006 Q1 -2 -8 3 -3 -4 15 9 15 10 14 20
Q2 -1 -6 4 1 1 14 16 19 14 18 24
Q3 3 -2 7 2 5 13 14 20 14 19 26
2006 ¢en -1 -5 4 2 3 12 17 19 14 19 24
cec 2 -2 5 0 2 15 12 20 16 18 26
SIp 2 -4 8 3 6 13 15 21 14 21 28
Z4F 4 0 9 3 8 12 15 18 12 19 24
i 3 -2 6 4 9 13 14 21 14 23 26
list 3 -4 10 3 11 13 12 19 13 19 26

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 84,6 15.4 43 17,7 75 24,9 15,0 30,4
1 2 3 4 6 7 8 9 10
2002 134,862 0,7 0,8 0,3 -1,8 -1,2 -0,1 0,6 2,0 2,0
2003 135,461 0,4 0,5 0,0 -2,7 -1,4 0,8 0,7 0,7 1,7
2004 136,421 0,7 0,7 0,8 -1,7 -1,4 1,4 0,9 1,9 1,5
2005 137,471 0,8 0,9 -0,2 -1,7 -1,2 2,5 0,8 2,1 1,2
2005 Q2 137,269 0,7 0,8 0,3 -1,3 -1,6 2,7 0,8 1,8 1,3
Q3 137,543 0,7 0,9 -0,7 -2,1 -0,9 1,7 0,4 2,1 1,3
Q4 137,999 0,7 1,0 -0,8 -1,0 -1,2 2,3 0,6 2,6 0,8
2006 Q1 138,451 1,0 1,1 0,4 -0,5 -1,0 2,3 0,7 2,9 1,3
Q2 139,005 1,2 1,3 0,7 0,4 -0,6 2,4 1,1 3.4 1,1
Mezictvrtletni zména v % (s.a.)
2005 Q2 0,195 0,1 0,2 0,0 0,1 -0,4 0,6 -0,1 0,4 0,4
Q3 0,274 0,2 0,3 -0,2 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,7 0,4
Q4 0,456 0,3 0,4 0,1 0,1 -0,2 1,1 0,4 1,1 0,1
2006 Q1 0,452 0,3 0,3 0,7 -0,6 -0,2 0,6 0,3 0,6 0,6
Q2 0,554 0,4 0,4 0,4 0,9 0,0 0,7 0,4 1,0 0,2
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 11,698 8,2 8,614 6,9 3,084 17,1 5,499 6,8 6,199 10,0
2003 12,482 8,7 9,289 7.4 3,193 17,9 5,958 7.4 6,524 10,4
2004 12,832 8,8 9,623 7,5 3,210 18,2 6,169 7,6 6,664 10,5
2005 12,658 8,6 9,564 7,4 3,094 17,8 6,135 7,5 6,522 10,1
2005 Q3 12,435 8.5 9,436 73 3,000 17,4 6,060 7,4 6,375 9,9
Q4 12,454 8,5 9,425 7,3 3,029 17,6 5,934 7,2 6,519 10,1
2006 Q1 12,050 8,2 9,082 7,0 2,969 17,2 5,779 7,0 6,271 9,7
Q2 11,589 79 8,774 6,7 2,816 16,4 5,607 6,8 5,982 9,2
Q3 11,492 7,8 8,648 6,6 2,844 16,6 5,471 6,6 6,016 9,2
2006 kvét 11,575 7,8 8,770 6,7 2,805 16,3 5,609 6,8 5,966 9,2
cen 11,528 7,8 8,732 6,7 2,796 16,3 5,562 6,7 5,966 9,2
cec 11,489 7,8 8,668 6,6 2,821 16,4 5,511 6,7 5,978 9,2
SIp 11,521 7,8 8,666 6,6 2,855 16,6 5,496 6,6 6,025 9,3
zafi 11,467 7.8 8,611 6,6 2,856 16,6 5,423 6,6 6,044 9,3
tij 11,406 7,7 8,565 6,6 2,841 16,6 5,361 6,5 6,045 9,3

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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(% HDP)

1. Eurozéna - prijmy

6.1 Piijmy, vydaje a schodek/piebytek "

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 47,0 46,5 11,9 8,7 2,9 13,3 0,7 17,1 8,5 5.4 2,3 0,5 0,3 42,7
1998 46,5 46,3 12,2 9,1 2,8 13,9 0,6 16,1 8,3 4,9 2,3 0,3 0,3 42,5
1999 47,0 46,8 12,5 9,3 2,9 14,1 0,6 16,1 8,3 4,9 2,3 0,3 0,3 43,0
2000 46,6 46,4 12,7 9,4 3,0 13,9 0,6 15,9 82 4,8 2,2 0,3 0,3 42,7
2001 45,8 45,6 12,3 9,2 2,8 13,6 0,6 15,7 82 4,7 2,2 0,2 0,3 41,8
2002 453 45,0 11,9 9,1 2,5 13,5 0,4 15,7 82 4,6 2,1 0,3 0,3 41,3
2003 452 44,5 11,5 8,9 2.4 13,5 0,4 15,8 83 4,7 2,1 0,6 0,5 41,3
2004 44,8 44,3 11,4 8,6 2,5 13,6 0,3 15,6 8,2 4,6 2,1 0,5 0,4 41,0
2005 452 44,7 11,7 8,7 2,7 13,7 0,3 15,5 82 4,5 2,2 0,5 0,3 41,2
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 49,6 46,0 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 48,8 45,1 10,6 4,7 4,6 25,2 22,2 2,1 0,5 3.8 2,4 1,4 0,1 442
1999 48,4 445 10,6 4,8 4,0 25,1 22,1 2,1 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 443
2000 47,6 439 10,4 4,8 3,9 24,8 21,7 2,0 0,5 3,8 2,5 1,3 0,0 43,7
2001 47,7 43,8 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 48,3 443 10,5 5,0 33 25,5 22,7 1,9 0,5 4,0 2,5 1,4 0,1 449
2004 47,6 438 10,4 5,0 3,1 25,2 22,5 1,8 0,5 3.8 2,5 1,4 0,0 44,5
2005 47,6 437 10,4 5,1 3,0 25,3 22,5 1,7 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 44,6
3. Eurozona - schodek/prebytek, primarni schodek/prebytek a spotieba vlady
Schodek (-)/pFebytek (+) Primarni Spotieba vlady
scho-
Celkem | Ustiedni | Narodni | Mistni Fondy dek (-) | Celkem Kolektivni| Individualni
vladni | vladni | vlddni | socidlniho | /pFeby- Niéhrady | Mezispotieba | Naturdlni | Spotieba Trzby spotieba spotieba
instituce | instituce |instituce | zabezpe- tek (+) zaméstnanciim transfery fixniho| (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 4,8 1,9 2,3 8,4 11,7
1998 <23 22,2 -0,2 0,1 0,1 2,3 19,7 10,6 4,7 4,8 1,9 2,3 8,2 11,5
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 83 11,6
2000 -1,0 -1,4 -0,1 0,1 0,5 2,9 19,8 10,4 4,8 4,9 1,9 2,2 8,2 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 1,9 19,9 10,3 4,8 5,0 1,9 2,2 8,1 11,7
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,3 10,4 4,9 5,1 1,9 2,1 82 12,0
2003 -3,1 -2,4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 5,0 52 1,9 2,1 8,3 12,2
2004 -2,8 -2,4 -0,3 -0,2 0,1 0,3 20,4 10,4 5,0 5,2 1,9 2,1 8,3 12,2
2005 -2,5 -2,2 -0,3 -0,2 0,2 0,5 20,5 10,4 5,1 52 1,9 22 8,2 12,3
4. Zemé eurozony — schodek(-)/piebytek(+) *
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 -5,2 -0,3 =32 -0,4 -2,9 2,1 -2,0 -0,5 -2,9 4,1
2003 0,0 -4,0 -6,1 0,0 -4,2 0,3 -3,5 0,3 -3,1 -1,6 -2,9 2,5
2004 0,0 -3,7 7.8 -0,2 -3,7 1,5 -3,4 -1,1 -1,8 -1,2 23,2 2,3
2005 -2,3 -3,2 -5.2 1,1 -2,9 1,1 -4,1 -1,0 0,3 -1,5 -6,0 2,7

Zdroj: ECB pro agregované ldaje za eurozonu; Evropska komise pro udaje tykajici se schodku/ptebytku jednotlivych stata.

D)

prosttednictvim rozpo¢tu EU jsou zahrnuté a konsolidované. Transakce mezi vladami konsolidované nejsou.

2)
3)
4)
5)

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.

Piijmy, vydaje a schodek/piebytek jsou na zikladé ESA 95, ale tdaje jsou bez vynosi z prodeje licenci UMTS v roce 2000 (schodek/pfebytek eurozony véetné téchto vynost se rovnd 0,1 % HDP). Transakce
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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 7,9 473 58,3 30,3 12,1 15,9 16,8
1997 74,1 2,8 16,0 6,5 48,8 55,4 28,3 13,6 13,5 18,7
1998 72,8 2,7 15,1 5,6 49,3 52,1 26,4 14,5 11,2 20,7
1999 72,0 2,9 14,2 42 50,6 48,5 254 12,0 11,2 234
2000 69,4 2,7 13,1 3,6 50,0 44,1 22,0 11,0 11,0 25,3
2001 68,3 2,8 12,3 4,0 49,2 42,1 20,6 10,4 11,1 26,2
2002 68,2 2,7 11,7 4,6 49,2 40,2 19,2 9,9 11,1 28,0
2003 69,3 2,1 12,3 5,0 49,9 39,1 19,2 10,3 9,6 30,2
2004 69,8 2,2 11,9 5,1 50,7 37,3 18,2 10,0 9,1 32,6
2005 70,8 2.4 11,8 49 51,6 354 17,1 10,3 8,0 354
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 62,9 5.9 5,7 0,5 11,6 63,5 8,6 19,1 25,7 30,2 73,1 2,0
1997 74,1 62,1 6,1 5,4 0,6 9,9 64,2 8,5 18,3 25,3 30,5 72,1 2,0
1998 72,8 61,1 6,1 52 0,4 8,9 63,9 7,6 15,8 26,4 30,6 70,9 1,8
1999 72,0 60,5 6,0 5,1 0,4 7,7 64,3 6,6 13,6 28,0 30,4 69,8 2,1
2000 69,4 58,2 59 49 0,4 6,8 62,6 5.9 13,4 28,0 28,0 67,5 1,9
2001 68,3 57,1 6,1 4.8 0,4 72 61,2 5,0 13,7 26,8 27,8 66,7 1,7
2002 68,2 56,7 6,3 4.8 0,4 8.2 60,0 5,0 15,4 25,3 21,5 66,7 1,5
2003 69,3 57,0 6,6 5,1 0,6 8,5 60,8 5,0 14,4 26,1 28,9 68,2 1,1
2004 69,8 57,5 6,7 52 0,4 8,5 61,4 4,7 14,3 26,6 28,9 68,8 1,1
2005 70,8 58,1 6,8 5.4 0,5 8,7 62,1 4,7 14,7 26,1 30,0 69,6 1,2
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 103,3 60,3 110,7 52,5 58,2 32,2 105,6 6,5 50,5 65,8 55,5 41,3
2003 98,6 63,9 107,8 48,7 62,4 31,1 104,3 6,3 52,0 64,6 57,0 443
2004 94,3 65,7 108,5 46,2 64,4 29,7 103,9 6,6 52,6 63,8 58,6 443
2005 93,2 67,9 107,5 43,1 66,6 27,4 106,6 6,0 52,7 63,4 64,0 41,3

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 zadluienosti "
(% HDP)

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

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

Potieba ivéru se podle definice rovnd transakcim v ramei dluhi.

Zahrnuje, kromé vlivu pohybu sménnych kurzii, také Gcinky, které vznikaji z tprav nominalni hodnoty (napf. prémie nebo diskont z emitovanych cennych papirii).
Zahrnuje pfedev§im dopad reklasifikace podilii a ur¢ité typy pfevzeti dluhu.
Rozdil mezi zm&nami agregovaného dluhu, vznikajici z agregovéni dluhu zemi, a agregaci zmén dluhu zemi souvisi se zmé&nami sménnych kurzii, které se pouZivaly k agregovani pfed rokem 2001.
Jedni se o drZzitele jeZ jsou rezidenty v zemi, jejiZ vlada emitovala dluh.

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

Véetné vynosu z prodeje licenci UMTS.

Jedni se o rozdil mezi meziro¢ni zménou hrubého nominalniho konsolidovaného dluhu a schodkem 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)

Celkem Pii¢ina zmény Finan¢ni nastroje Drzitelé
Potfeba tvéru liv 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 2,5 0,0 -0,3 0,2 0,0 -0,3 -1,1 33 -0,6 -0,8 1,9 2,6
1998 1,8 2,2 -0,2 0,0 0,1 0,1 -0,3 0,6 2,6 -0,9 -0,7 1,5 2,7
1999 2,0 1,6 0,4 0,0 0,1 0,2 -0,2 1,2 3,1 -1,6 0,0 -2,0 3,6
2000 1,0 1,1 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,4 1,9 -2,0 -2,1 -0,3 3,0
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,5 1,3 -0,1 -0,6 -0,1 2,0
2002 2,1 2,6 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,7 0,5 -0,7 -0,2 2,6
2003 3,1 33 -0,2 0,0 0,0 -0,6 1,0 0,6 2,1 0,1 0,5 0,7 3,0
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,2 2,6 0,4 -0,3 0,1 3,5
2005 3,1 3,1 0,0 0,0 0,0 0,3 0,2 0,0 2,6 0,8 -0,5 0,6 39
2. Eurozona — zmény ve vztahu schodku a dluhu
Zména |Schodek (-)/ Zmény ve vztahu schodku a dluhu ”
dluhu
Celkem Transakce s hlavnimi finanénimi aktivy v drZeni vlddnich instituci Vliv Ostatni | Ostatni "
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 -0,4 0,1 0,0 -0,1 -0,5 -0,7 0,1 0,0 0,1 -0,3 0,1
1998 1,8 223 -0,5 -0,3 0,2 0,0 0,0 -0,5 -0,7 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,1
1999 2,0 -1,4 0,6 0,0 0,5 0,1 0,0 -0,5 -0,8 0,1 0,4 0,2 0,0 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 -0,5 -0,7 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,2 -0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 -2,6 -0,4 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,2 -0,5 -0,1 0,0 -0,1
2003 3,1 -3,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -2,8 0,3 0,3 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,4 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1
2005 3,1 -2,5 0,6 0,7 0,3 0,1 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Vladni
finance

6.4. Ctvrtletni p¥ijmy, vydaje a schodek/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 Q2 47,7 47,2 13,8 13,4 15,8 2,1 1,2 0,5 0,3 432
Q3 44,1 43,7 11,9 12,5 15,6 2,0 0.8 0.4 0,2 40,3
Q4 49,9 49,4 13,9 14,1 16,6 2,9 1,0 0,5 0,3 44,9
2001 Q1 42,3 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 43,4 43,0 11,6 12,3 15,5 1,9 0,9 0,4 0,3 39,7
Q4 49,2 48,7 13,5 14,0 16,3 2,9 1,1 0,5 0,3 44,1
2002 Q1 42,0 41,6 10,1 12,7 15,5 1,7 0.8 0,4 0,2 38,6
Q2 45,7 45,1 12,6 12,7 15,5 2,0 1,5 0,5 0,3 41,1
Q3 43,5 43,0 11,2 12,7 15,5 2,0 0,8 0,4 0,3 39,6
Q4 49,2 48,6 13,4 14,2 16,2 2,9 0,9 0,6 0,3 44,1
2003 Q1 42,0 41,5 9,8 12,8 15,6 1,7 0,7 0,5 0,2 38,5
Q2 46,0 44,5 12,1 12,7 15,8 2,0 1,3 1,5 1,2 41,7
Q3 42,9 42,4 10,8 12,7 15,5 1,9 0,7 0,5 0,2 39,2
Q4 49,3 48,3 13,1 14,3 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,9
2004 Q1 41,5 41,0 9,6 12,8 15,4 1,7 0,7 0,5 0,3 38,1
Q2 45,1 443 12,2 13,1 15,4 2,0 0,9 0,8 0,6 41,2
Q3 42,7 42,2 10,7 12,6 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 38,9
Q4 49,5 48,4 13,0 14,5 16,2 2,9 0,8 1,0 0,4 44,1
2005 Q1 42,2 41,7 10,0 13,0 15,4 1,7 0,6 0,5 0,3 38,6
Q2 45,0 443 12,0 13,3 15,3 2,0 0,9 0,6 0,3 40,9
Q3 43,4 42,7 11,1 12,8 15,3 1.9 0,8 0,7 0,3 39,5
Q4 49,6 48,8 13,5 14,5 16,2 2,9 0,9 0,8 0,3 445
2006 Q1 42,9 42,3 10,4 13,3 15,3 1,6 0,8 0,6 0,3 39,3
Q2 46,0 45,4 12,7 13,7 15,3 1,9 1,1 0,6 0,3 41,9
2. Eurozona - ¢tvrtletni vydaje a schodek/prebytek
Celkem Béiné vydaje Kapitilové vydaje Schodek (-)/ Primérni
_ prebytek (+) | schodek (-)/
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 Q2 46,2 42,8 10,3 4,6 3,9 24,0 20,7 1.4 3.4 2,3 1,1 1,5 5.4
Q3 43,1 42,7 10,1 4,6 4,0 24,2 20,9 1,5 0,3 2,5 1,1 1,0 5,0
Q4 49,7 45,9 11,0 53 3,7 25,9 22,0 1,6 3.8 3,1 1,5 0,2 3,9
2001 Q1 45,7 42,3 10,1 4,2 4,0 24,1 20,9 1,3 3.4 1,9 1,5 -34 0,6
Q2 46,3 42,8 10,2 4,6 3,9 24,1 20,8 1,3 3,5 2,4 1,1 0,7 45
Q3 46,1 42,4 10,0 4,6 3,8 24,1 20,8 1,4 3,7 2,5 1,2 -2,7 1,1
Q4 51,1 46,2 11,0 5,7 3,6 25,9 22,1 1,7 4,9 32 1,7 -1,9 1,6
2002 Q1 46,3 42,9 10,3 43 3,7 24,6 21,2 1.4 3,5 2,0 1,5 -4,3 -0,7
Q2 46,7 432 10,3 4,9 3,5 24,4 21,2 1,3 3,4 2,3 1,1 -1,0 2,5
Q3 46,8 43,1 10,0 4,7 3,5 24,9 21,5 1,4 3,7 2,5 1,2 -3,3 0,2
Q4 50,8 46,4 11,0 5,7 3,3 26,4 22,7 1,6 4,4 2,8 1,6 -1,6 1,7
2003 Q1 47,0 43,5 10,4 4,5 3,5 25,1 21,6 1.3 35 1,9 1,6 -5,1 -1,5
Q2 47,4 439 10,4 4,8 3.4 25,3 21,8 1,3 3,6 2,4 1,2 -1,5 1,9
Q3 47,0 433 10,2 4,8 33 25,1 21,6 1,3 3,7 2,5 1,1 -4,1 -0,9
Q4 51,1 46,3 11,0 5,7 3,1 26,5 22,9 1,5 4,8 32 1,6 -1,8 1,3
2004 Q1 46,6 432 10,4 4,6 32 25,1 21,5 1,2 3.4 1,9 1,4 -5,1 -1,9
Q2 46,7 433 10,4 4,9 3,1 24,9 21,6 1,2 3.4 2,3 1,1 -1,6 1,5
Q3 46,2 42,8 10,0 4,6 32 25,0 21,6 1,3 34 2,4 1,0 -3,5 -0,3
Q4 50,8 459 11,0 5,7 3,0 26,2 22,7 1.4 4,9 3,1 1,8 -1,3 1,7
2005 Q1 46,8 43,4 10,3 4,6 3,1 25,3 21,6 1,2 3.4 1,9 1,5 -4,6 -1,4
Q2 46,4 43,0 10,3 5,0 3,1 24,7 21,5 1,1 3.4 2,3 1,0 -1,4 1,6
Q3 459 42,5 9,9 4,7 3,0 24,9 21,5 1,2 34 2,4 1,0 -2,5 0,5
Q4 50,8 46,0 11,1 5,7 2,8 26,3 22,7 1.4 4,8 3,1 1,6 -1,2 1,7
2006 Q1 46,0 42,8 10,1 4,8 3,0 24,9 21,3 1,1 32 1,9 1,3 -3,1 -0,1
Q2 46,2 42,8 10,3 5,1 3,0 24,4 21,4 1,1 3.4 2,4 1,1 -0,2 2,8

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

1) Udaje o piijmech, vydajich a schodku/pfebytku vychdzeji z ESA 95. Transakce mezi rozpottem EU a subjekty mimo vlddni sektor nejsou zahrnuty. V ostatnich ptipadech 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 Q3 70,4 2,7 11,7 5,5 50,5
Q4 69,3 2,1 12,3 5,0 49,9
2004 Q1 70,8 2,1 12,3 5,5 50,8
Q2 71,4 2,2 12,1 5,5 51,5
Q3 71,3 2,3 12,1 5,6 51,4
Q4 69,8 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 53 52,7
Q3 71,6 2,4 11,8 5.3 52,1
Q4 70,8 2,4 11,8 4,9 51,6
2006 Q1 71,2 2,5 11,8 5,1 51,8
Q2 71,2 2,5 11,6 5.1 52,0
2. Eurozona — zmény ve vztahu schodku a dluhu

Zména | Schodek (-)/ Zmény ve vztahu schodku 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 Q3 2,9 -4,1 -1,3 -1,2 -1,2 0,0 -0,1 0,2 -0,1 0,0 2,9
Q4 -2,0 -1,8 -3,8 -3,9 -2,1 -0,3 -0,1 -1,3 -0,5 0,6 -1,5
2004 Q1 8,5 -5,1 34 2,0 1,4 -0,1 0,2 0,5 -0,1 1,5 8,6
Q2 5,6 -1,6 4,0 4,1 34 0,2 0,3 0,3 0,0 -0,1 5,6
Q3 2,0 -3,5 -1.4 -1,1 -1,4 0,0 0,2 0,1 -0,3 -0,1 2,3
Q4 -3,1 -1,3 -4.4 -3.4 -2,6 0,0 -0,2 -0,7 0,0 -1,0 -3,1
2005 Q1 7,3 -4,6 2,7 2,4 1,4 0,2 0,4 0,4 0,0 0,3 72
Q2 58 -1,4 4,4 3,6 2,7 0,2 0,3 0,4 0,2 0,6 5,7
Q3 0,4 -2,5 -2,1 -2,6 -2,5 -0,1 0,3 -0,3 0,0 0,5 0,4
Q4 -0,7 -1,2 -1,9 -0,6 -0,3 0,1 -0,4 0,0 -0,1 -1,2 -0,6
2006 Q1 5,0 -3,1 1,9 1,6 1,1 0,1 0,7 -0,3 -0,4 0,7 54
Q2 2,7 -0,2 2,5 3,1 2,4 0,1 0,3 0,2 0,7 -1,2 2,1

C28 Schodek,

poiadavky

=

(4mésicni klouzavé thrny v % HDP)
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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
vaci
zbytku
svéta
(sloupce
1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2003 32,4 105,0 22,0 -38,1 -56,4 12,3 448 -0,5 -11,4 73,6 -14,4 -76,1 27,8 -44.3
2004 55,6 103,5 30,8 -19.8 -58.8 16,6 72,2 -21,1 -64,2 68,2 -6,6 -30,9 12,4 -51,1
2005 -8,2 48,2 36,0 <222 70,2 11,9 3,7 37,4 -202,3 156,9 -10,7 75,5 18,0 -41,1
2005 Q3 -1,0 13,5 9,8 -4,1 -20,2 2,7 1,7 23,5 -107,3 78,1 -0,4 50,7 2.4 -25,2
-8,1 39 11,0 -6,4 -16,6 4,6 -3,6 -42,4 -36,5 -49,5 -6,2 41,5 83 46,0
2006 Ql -12,8 -2,8 4,8 1,4 -16,2 2,0 -10,8 65,7 -31,5 22,9 -8,5 76,8 6,1 -54,9
Q2 7,6 6,3 12,1 -10,3 -15,8 1,0 -6,6 51,1 -12,1 98,9 -1,7 -32,5 -1.4 -44.5
Q3 -0,5 6,2 8,8 6,1 -21,6 2,0 1,5 49,1 -36,8 26,6 4,7 57,3 -2,7 -50,6
2005 zati -5,7 4,8 3,7 -6,0 -8,2 1,2 -4,5 33,1 1,4 22,4 -1,3 11,0 -0,3 -28,6
tij -6,2 1,3 4,4 -6,2 -5,7 0,5 -5,7 -13,6 -12,9 -2,7 -4,2 6,1 0,1 19,3
list -1,1 0,8 3,2 0,2 -5,2 0,9 -0,2 2,3 -6,4 -45,8 1,9 51,6 1,0 -2,2
pros -0,8 1,8 3,5 -0,4 -5,8 3,1 2,3 -31L,1 -17,2 -1,0 -4,0 -16,1 7,2 28,8
2006 led -10,2 -6,3 0,9 0,0 -4,7 0,8 9.4 23,2 -2,7 -36,4 -2,9 41,1 -2,3 12,6
anor -0,6 0,5 2,3 0,8 -4,3 1,0 0,4 19,5 -29,1 21,4 -3.3 28,6 1,9 -19,9
bfez -2,1 3,0 1,5 0,6 -7,2 0,2 -1,9 49,5 0,3 37,9 -2,3 7,1 6,5 -47,6
dub -1,5 0,6 3,0 -5,0 -6,1 0,2 -1,3 25,1 8,3 -6,0 -5,6 29,5 -1,1 -17.8
kvét -10,9 0,6 3,8 -9,9 -5,4 0,2 -10,7 31,9 -4,6 44,4 2,0 -8,2 -1,7 -21,2
Cen 10,8 52 53 4,5 -4,3 0,6 11,4 -5,9 -15,9 60,5 1,9 -53,8 1,4 -5,5
cec 2,5 5,6 5,6 -1,8 7,0 0,7 3,2 12,3 9.4 1,0 1,8 19,6 -0,8 -15.4
sIp -2,1 -2,8 0,2 7,2 -6,7 1,1 -1,0 -8,3 -7,6 -15,0 -3,8 18,8 -0,8 9.3
zati -0,8 3.4 3,0 0,6 -7,9 0,2 -0,7 45,2 -19,9 40,5 6,7 18,9 -1,0 -44.,5
12mésicni kumulované transakce
2006 zati -29,1 13,6 36,7 -9,2 -70,2 9,5 -19,6 123,6 -117,1 98,8 -11,8 143,2 10,4 -104,0
C30 Platebni bilance - béiny ucet C31 Platebni bilance - ¢isté piimé a portfoliové investice
(mld. EUR) (Mld. EUR)
I piimé investice (Stvrtletni transakce)
Bl ctvrtletni transakce [0 portfoliové investice (&tvrtletni transakce)
= |2mési¢ni kumulované transakce === piimé investice (12mé&si¢ni kumulované)
— — portfoliové investice (12mési¢ni kumulované)
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1.1

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 1 696,5 1 664,1 32,4 1036,8 931,9 3342 312,2 242,7 280,9 82,8 139,2 23,9 11,5
2004 1859,5 18039 55,6 11324 10289 364,8 334,1 280,7 300,5 81,6 140,5 24,6 8,0
2005 20484  2056,7 -8,2 12243 1176,1 400,3 364,3 338,9 361,1 85,1 155,2 23,8 11,9
2005 Q3 520,0 520,9 -1,0 309,8 296,2 110,1 100,2 84,3 88,4 15,9 36,1 4,7 2,0
Q4 555,1 563,2 -8,1 3278 323,9 106,0 95,0 98,7 105,1 22,5 39,2 8,3 3.8
2006 Q1 542,3 555,1 -12,8 329,7 332,6 96,6 91,8 86,3 84,9 29,6 45,8 59 3,9
Q2 578,9 586,5 -7,6 341,8 3354 106,6 94,5 113,2 123,5 17,3 33,1 4,6 3,6
Q3 576,7 577,2 -0,5 345,1 338,9 113,0 104,2 103,9 97,8 14,7 36,3 43 2,3
2006 ¢ec 190,7 188,2 2,5 116,0 110,4 39,1 33,5 31,0 32,8 4,6 11,6 1,9 1,2
SIp 188,1 190,2 -2,1 106,8 109,6 37,3 37,1 38,1 30,8 59 12,7 1,6 0,5
zaf{ 197,9 198.,8 -0,8 122,3 118,9 36,6 33,6 34,8 34,2 4,2 12,1 0,8 0,6
Sezonné ocisténo
2005 Q3 5244 531,7 -7,3 313,1 305,1 102,2 93,7 88,0 94,4 21,1 38,4
Q4 535,7 549,6 -14,0 3178 314,6 104,7 93,4 92,5 101,6 20,8 40,0
2006 Q1 559,4 565,9 -6,5 333,4 328.,4 105,6 96,0 92,7 98,2 27,7 433
Q2 574,5 576,5 -2,0 340,7 335,8 106,6 97,8 106,0 106,8 21,3 36,1
Q3 587,1 593,3 -6,3 352,5 352,2 105,5 98,1 109,6 104,3 19,5 38,7
2006 led 177,5 176,6 0,9 108,9 107,8 34,7 31,8 30,6 29,3 34 7,7
anor 195,8 197,9 -2,1 112,2 110,6 36,3 32,4 29,3 32,3 18,0 22,6
biez 186,1 191,4 -53 112,3 110,1 34,6 31,8 32,8 36,5 6,4 13,0
dub 185,6 185,8 -0,2 113,4 111,9 35,1 32,0 30,5 29,0 6,6 12,9
kvét 194,2 200,9 -6,7 112,5 111,8 35,6 33,0 38,7 439 7,3 12,2
Cen 194,7 189.8 4,9 114,8 112,1 35,9 32,8 36,8 33,9 73 11,0
cec 190,4 192,5 -2,1 115,5 115,6 35,1 31,5 33,6 32,8 6,2 12,6
SIp 197,1 201,0 -3,9 115,9 117,2 35,2 33,6 38,4 36,6 7,5 13,5
zaf{ 199.,6 1999 -0,3 121,1 119.4 352 33,0 37,5 34,9 5,8 12,6

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)

— y§VOZ (pijmy) = vyvoz (pfijmy)

dovoz (vydaje)

dovoz (vydaje)
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STATISTIKA

EUROZONY

Lahrani¢ni

transakce

a pozice

7.1 Platebni bilance
(mld. EUR)
3. Bilance vynosu
Néhrady Investi¢ni vynosy
zaméstnanciim
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 15,1 7.5 2217,7 273,4 64,7 57,8 10,3 10,8 18,7 52,9 65,6 79,4 68,4 72,6
2004 15,4 7,9 265,3 292,6 94,7 74,3 13,4 12,9 24,5 56,0 67,5 71,5 65,2 71,9
2005 15,7 9,4 323,2 351,6 112,7 89,4 13,8 13,8 31,2 71,4 78,9 80,0 86,6 97,1
2005 Q2 3,9 2,4 80,3 100,5 26,8 20,0 3,5 3,7 10,3 30,0 19,4 232 20,3 23,6
Q3 3,9 2,9 80,4 85,5 27,8 26,1 3,1 3,0 7,5 15,8 20,6 17,0 21,3 23,6
Q4 4,0 2,5 94,7 102,6 36,4 334 4,1 4,2 7,3 14,0 21,3 22,5 25,5 28,5
2006 Q1 4,0 2,0 82,3 82,9 19,8 12,2 4,2 35 8,2 16,1 23,5 21,2 26,7 29,9
Q2 4,1 2,9 109,1 120,6 36,4 19,2 4.4 4,0 13,2 40,8 24,6 21,4 30,5 35,2
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 -146,4 -130,3 -1,7 -128,6 -16,1 0,0 -16,1 135,0 125,1 3,1 122,0 10,0 0,1 9,9
2004 -154.8 -164,9 -21.4 -143,5 10,1 0,1 10,0 90,6 94,1 1,5 92,6 -3,5 0,5 -4,0
2005 -294,0  -2345 -12,0 -222,5 -59,5 -0,2 -59.3 91,7 59.8 0,6 59,2 31,9 -0,3 32,2
2005 Q3 -133,6 -108,9 -5,3 -103,6 -24,6 0,0 -24,7 26,2 12,6 1,0 11,6 13,6 0,2 13,4
Q4 -72,7 -58.4 -0,4 -58,0 -14,4 0,1 -14.4 36,2 26,8 -1,5 28,3 9,4 -0,4 9.8
2006 Q1 -50,5 -41,7 -1.8 -39.9 -8.8 0,2 -9,1 19,0 14,7 0,7 14,0 43 -0,3 4,6
Q2 -111,0 -88,7 -6,2 -82,4 -22,4 -1,1 -21,3 98,9 86,6 0,5 86,1 12,3 1,0 11,3
Q3 -54,9 -51,2 -8,4 -42,9 -3,6 -0,1 -3,5 18,0 14,3 0,7 13,6 3,7 -0,4 4,1
2005 zafi -17,2 -6,6 -1,1 -5,5 -10,6 0,0 -10,6 18,6 3.3 0,4 2,9 15,3 0,2 15,0
Tij =224 -10,6 0,3 -10,8 -11.8 0,0 -11,7 9,4 11,5 0,3 11,3 -2,1 0,4 -2,5
list -10,4 -7,2 0,1 -7,3 -3,2 -0,3 -2,9 4,0 2,5 -1,6 4,1 1,5 0,1 1,5
pros -39,9 -40,5 -0,8 -39,8 0,6 0,4 0,2 22,7 12,8 -0,2 12,9 10,0 -0,9 10,8
2006 led -6,5 4.4 -0,6 5,0 -10,9 -0,1 -10,8 3.8 6,2 0,2 6,0 -2,4 0,1 -2,5
anor -394 -33,8 -1,6 -32,3 -5,6 0,1 -5,7 10,3 12,0 0,4 11,6 -1,7 0,1 -1,8
biez -4,6 -12,2 0,4 -12,6 7,6 0,2 7,4 4,9 -3,4 0,2 -3,6 83 -0,5 8,9
dub -84,4 -59.8 -1,9 -57,9 -24,6 -0,5 -24,1 92,7 78,2 0,0 78,1 14,6 0,2 14,4
kvét -14,6 -18,5 -3,3 -15,2 39 -0,3 4,2 10,1 8.5 0,4 8,1 1.5 0,4 1,1
cen -12,0 -10,3 -1,0 -9.3 -1,7 -0,2 -1,4 -3,9 -0,1 0,1 -0,1 -3.8 0,4 -4,2
cec -13,1 -11,6 -1,2 -10,4 -1,4 0,0 -1,4 3,7 34 0,2 3,2 0,2 -0,2 0.4
SIp -8,2 -13,3 -3,1 -10,2 5,0 -0,1 5,1 0,6 5,0 0,3 4,7 -4,3 -0,1 -4,2
74t -33,6 -26,3 -4,1 -22,3 -1,3 0,0 -71,2 13,7 59 0,2 5,7 7,8 -0,2 7,9

Zdroj: 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  -65.8 -2,6 110,4 2,4 -45,0 -129,5 -0,2  200,0 0,2 -45,9 23,7 0,6 42,2
2004 0,0 -224  -84.2 -3,7 123,9 1,2 -81,9  -96,6 -2,1 272,1 0,0 -432  -15.2 0,1 14,5
2005 -0,1 -14,1  -120,4 -3,4 2828 -0,7 -118,6 -137,9 -0,8 242,5 0,1 -14,3 0,0 0,1 37,7
2005 Q3 -0,1 -49  -27.6 -0,9 148.,5 -0,4 -20,0  -449 0,1 16,3 0,1 -6.8 7.3 0,2 10,5
Q4 0,0 -48  -53.8 -0,8 63,0 0,6 -246 -26,9 -0,2 18,5 0,1 -4,7 5,9 5,9 -22,6
2006 Q1 0,0 -19,1 -77.9 -0,6 121,2 -0,1 -53,7  -36,2 -0,2 80,8 0,7 2,5  -10,3 -3,8 15,0
Q2 0,0 11,6 7,6 -2,6 35,5 1,0 <239 -26,2 0,1 1154 =32 -7,1 -0,7 -3,2 -11,0
Q3 0,0 =57 -20,1 . 73,7 -0,4 -454  -19,6 56,8 1,9 -15,7 -1,1 2,3
2005 zaii 0,0 -3,4 -3,4 - 15,8 -0,2 -11,5  -18,9 - 31,6 0.4 4,4 9,8 - -2,4
fij 0,0 4,6 -11,0 - -3,8 0,6 -17,3 -9,6 - 19,6 0,0 6,4 3,2 - 4,7
list 0,0 -6,7  -20,7 - 11,3 0,1 -3,5  -13.7 - 2,5 0,1 -5,1 -1,7 - -8,5
pros 0,0 -2,7 0 -22,1 - 55,5 -0,2 -3,7 -3,7 - -3,6 0,0 -6,0 43 - -18,7
2006 led 0,0 -6,7  -37.2 - 35,5 0,2 -32,8 -2,5 - 1,0 0.4 3,0 -1.5 - 10,2
unor 0,0 -3,7  -234 - 36,2 -0,2 -7,1 -16,9 - 25,0 0,3 1,5 -2,3 - 12,0
biez 0,0 8,7  -174 - 49,5 -0,1 -13,8  -16,8 - 54,9 0,0 -2,0 -0,5 - 7,1
dub 0,0 35 -5,8 - -9,4 0,5 -6,1  -114 - 26,1 -1,1 -6,5 0,2 - 39
kvét 0,0 34 12,2 - -10,2 0.4 -11,2 -11,8 - 65,8 -1,6 -2,2 -2,0 - 1,7
cen 0,0 4,6 1,2 - 55,1 0,0 -6,6 -3,0 - 23,5 -0,5 1,6 1,1 - -16,6
cec 0,0 2,3 -8,2 - 45,5 0,2 -10,5 -4,0 - 0,6 0.4 -18,3 -1,9 - =52
sIp 0,0 -4.8 -5,0 - -2,5 0,0 -8,9 -8,1 - 8,4 1,0 0,0 1,9 - 2,9
Z4ri 0,0 23,2 -6,9 - 30,6 -0,7 -26,1 -1,5 - 47,8 0,5 2,6 -1,1 - 4,6
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 -252,2 176,0 -0,8 10,6 -0,2 - 34 -1526 134,8 -50,7 52,3 -101,9 82,5 -98.5 - 34,0
2004 -314,4 2835 -0,2 7,7 -1,5 -2,0 3,6 -261,7 2449 4,4 -17,4 -266,2 262,3 -50,9 -10,4 34,4
2005 -569,6 6451 -0,6 6,7 5,2 24 24 -3977 479,4 -98,6 51,7 -299,1 427,7 -176,5 -6,6  161,5
2005 Q3 -106,2  156,9 0,9 5,0 7.7 4,7 1,2 -86,7 123,1 -20,9 14,7 -65,8 108,4 -28,0 -16,0 27,6
Q4 -129,0 170,5 -0,8 -0,9 -2,0 -1,1 =20 -88.,4 120,0 -38,0 53 -50,4 114,8 -37.8 13,5 53,5
2006 Q1 -218,3  295.1 -3.4 6,6 7,6 38 -3,6 -1364 2222 -13,3 12,8 -123.2 209,4 -86,1 -8,4 69,8
Q2 -103,9 71,4 0,8 2,3 -11,2 -12,1 0,3 -57.,6 10,1 -31,4 21,1 -26,2 -10,9 -35,9 15,5 58,6
Q3 -158,3  215,6 -1,3 3.8 12,0 8,1 6,0 -120,2 165,0 -37,3 19,1 -82,9 1459 -48,8 -7,2 40,8
2005 zafi -84,1 95,1 0,1 4,0 2,1 0,8 -0,2 -69,1 76,7 -14,2 6,0 -54,9 70,7 -17,2 -6,8 14,5
fij -53,1 59,2 0,1 -1,1 0,7 -0,3 1.8 -46,4 52,7 -3.8 33 -42,6 49,3 -1,4 33 5.8
list -147,4 198,99 -0,9 2,2 -1,2 1.3 0,2 -113,0 174,5 -1,0 0,4 -112,0 174,0 -32,2 -3,8 22,0
pros 71,4 -87.6 0,1 -2,0 -1,5 2,1 41 71,0  -107,1 -33,2 1.5 104,2 -108.6 1,8 13,9 25,6
2006 led -103,2 1443 0,1 4,9 3,7 23 24 -71,1 117,7 6,6 -1,0 -71,8 118,6 -35,9 -15.8 24,2
unor -44.5 73,1 -4,4 0,2 1,2 Lo -1,2 -39 36,3 -1,4 9,8 35 26,4 -37,5 -3,4 37,9
biez -70,5 77,6 1,0 1.6 2,6 0,5 0,0 -61,5 68.3 -12,5 4,0 -48.9 64,3 -12,7 10,9 7.8
dub -82,1  111,6 0,1 -1,3 -4.4 -4,8 4,3 -64,3 82,3 -5,5 9.8 -58.,8 72,5 -13.4 6,0 26,3
kvét -72,3 64,1 0,0 5,0 -4,1 45  -48 -45,1 40,6 -8,4 2,5 -36,7 38,1 -23,1 -3.,5 23,3
¢en 50,5 -104,3 0,6 -1,3 -2,6 -2,9 0,9 51,8  -112,8 -17,4 8.8 69,3 -121,6 0,6 13,1 9,0
cec -53,7 73,3 0,8 0,1 7,0 6,9 1,8 -42.9 64,5 -13,1 7,6 -29.8 56,9 -18,6 -2,8 7,0
srp -2,3 21,2 -2,5 1,3 0,5 -0,1  -0,5 7,9 18,4 -1,7 5.8 15,7 12,6 -8,2 -5,7 1.9
zaif | -102,3  121,1 0,5 2,5 4,5 1,4 4,7 -85,3 82,1 -16,5 5.7 -68.8 76.4 -22,0 1.3 31,8
Zdroj: ECB.
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STATISTIKA

EUROZONY
Lahrani¢ni
transakce
a pozice
7.1 Platebni bilance
(mld. EUR; transakce)
7. Ostatni investice podle sektoru a nastroju
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 10,7 0,0 -0,1 0,8 -0,2 0,9 -1,0 0,0 -3,7 0,3
2004 0,1 -0,3 7,7 0,1 0,0 -0,3 1,7 -2,0 -1,3 0,0 -3.4 -0,2
2005 -0,5 -0,1 6,7 0,0 0,0 6,4 8.9 -2,4 -1,2 0,0 -2,2 -0,3
2005 Q2 -1,2 -0,1 0.4 0,0 0,0 -7,1 1,5 -8,6 -0,5 0,0 -2,0 0,0
Q3 0,9 0,0 4,9 0,0 0,0 8.0 33 4,7 -0,3 0,0 1,3 -0,1
Q4 -0,8 0,0 -0,9 0,0 0,0 -2,1 -1,0 -1,1 0,1 0,0 -2,1 0,0
2006 Q1 -3,4 0,0 6,6 0,1 0,0 7.8 4,0 3.8 -0,1 0,0 -3,2 -0,4
Q2 0,8 0,0 2,4 0,0 0,0 -10,8 1.4 -12,1 -0,4 0,0 0,2 0,1
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 -0,9 -95.3 -9,1 -86.,3 -2.3 43 29,4 0,3
2004 -257.8 -39 242,0 2,9 -6,1 -40,6 -30,2 -10,4 -4.3 9,3 23,5 1,6
2005 -394,6 -3,1 4718 1.6 -8,7 -1514 -144.8 -6,6  -16,5 11,5 143.8 6,2
2005 Q2 97,2 1.7 437 0.8 59 -409 62,0 21,1 4.6 2.1 53.5 1.3
Q3 815 52 120.4 2.7 1.4 229 6.9 2160 66 1.9 27.3 17
Q4 -91,9 3,5 124,8 -4,8 -1,9  -36,9 -50,3 13,5 0,9 4,9 47,7 0,9
2006 Q1 -132,6 -3,9 216,3 59 -3,8  -74,0 -65,5 -84 -8,4 4.4 60,0 54
Q2 58,1 0.5 15,7 55 3.6 -347 -50.3 15,5 2.4 4.0 59.6 49
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 27,8 1,7 0,0 -1,6 27,7 -2,5 1,9 -0,1 22,2 6,3 0,1 0,0
2004 12,4 1,2 0,5 4,0 6,7 -3,0 33 0,5 18,3 -12,2 -0,1 0,0
2005 18,0 3,9 -0,2 8,6 5,8 0,2 7,2 0,0 -4,9 3,3 0,0 0,0
2005 Q2 3,1 1,3 0,0 1,3 0,5 -4,1 0,6 0,0 0,9 3,0 0,0 0,0
Q3 2,4 0,5 0,0 2,6 -0,7 1,4 1.4 0,0 -4,9 1,4 -0,1 0,0
Q4 8,3 1,2 -0,1 3,0 4,2 -2,1 6,1 0,0 -1,9 2,0 0,0 0,0
2006 Q1 6,1 0,8 0,0 3.4 2.4 6,2 -4.8 0,0 -3,6 4,6 0,0 -0,5
Q2 -1,.4 1,4 0,0 -0,5 -3,0 0,9 2.4 0,0 -6,8 0,5 0,0 0,7

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 44,8 -144,7 1350  -171,6 114,7 2424 -98.,8 30,6 -14,4 -44,3 93,8 93,7
2004 72,2 -133,6 90,1 -196,0 113,9 266,7 -52,5 30,8 -6,6 -51,1 134,0 160,8
2005 3,7 -281,8 92,0  -2582 239,6 256,1 -171,3 159,1 -10,7 -41,1 -12,7 0,1
2005 Q3 1,7 -128,3 26,1 -65,1 153,0 20,1 -20,4 28,8 -0,4 =252 -9,7 -19,2
4 -3,6 -72,4 36,6 -74,9 48,2 -7,8 -39,8 51,4 -6,2 46,0 -22,5 -15,0
2006 Q1 -10,8 -49,0 19,3 -124,4 116,1 73,8 78,5 66,2 -8,5 -54,9 -50,8 -34,1
Q2 -6,6 -103,8 97,9 -19,3 28,9 100,1 -47,1 58,9 -1,7 -44,5 63,0 66,7
Q3 1,5 -46,4 18,4 -40,8 40,3 50,0 -36,8 46,8 4,7 -50,6 -12,8 7,9
2005 zafi -4,5 -16,1 18,4 -12,4 11,8 25,3 -15,2 14,3 -1,3 -28,6 -8,2 -21,1
i -5,7 -22,6 9,0 -17,3 -4,6 18,4 -6,7 7,7 -4,2 19,3 -6,7 -5,2
list -0,2 -10,3 4,0 -36,1 11,3 -5,5 -33,5 22,2 1,9 -2,2 -48,2 -44.9
pros 2,3 -39,5 23,6 21,5 41,6 -20,6 0,4 21,5 -4,0 28,8 32,5 35,1
2006 led 9.4 -5,8 3,8 -47,1 31,8 3,6 -32,2 21,8 -2,9 12,6 -23,9 5,7
unor 0,4 -37,9 10,2 -42,6 31,3 31,0 -36,3 36,7 -33 -19,9 -30,3 -19,2
biez -1,9 -5.3 5,4 -34,7 52,9 39,2 -10,0 7,7 223 -47,6 3,5 -20,6
dub 7,3 -82,0 92,5 -17,0 -13,5 20,4 -17,8 30,6 -5,6 -17,8 -17,5 -7,3
kvét -10,7 -11,0 9,7 -1,6 -10,6 63,3 -27,2 18,5 2,0 -21,2 11,0 11,2
cen 11,4 -10,7 -4,3 -0,7 53,1 16,4 -2,0 9,8 1,9 -5,5 69,5 62,8
Cec 32 -11,8 3,8 -14,1 27,3 -1,0 -11,6 8,8 1,8 -15.4 -9,0 4,5
SIp -1,0 -5,1 0,7 -11,1 2,6 3.8 21,7 L5 -3,8 9,3 -10,6 -12,1
zafi -0,7 -29,5 13,9 -15,6 10,4 47,1 -17,5 36,6 6,7 -44,5 6,9 15,5
12mésicni kumulované transakce

2006 zafi -19,6 -271,5 172,3 -259,4 233,6 2162  -202,1 223,4 -11,8 -104,0 -23,1 25,6

¢istd zahrani¢ni aktiva MFI

bilance b&éZného a kapitidlového uctu

piimé a portfoliové investice spolecnosti jinych nezZ MFI v zahranici
pasiva portfoliovych investic v podobé dluhovych ndstroji *
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Zdroj: ECB

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
3. Q 2005 az 2. Q 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Pi{jmy
Bézny ucet 2196,2 797.3 44,9 70,1 421,7 201,7 58,9 29,6 54,8 1440 376,0 794,5
Zbozi 1309,1 453,8 30,6 46,5 216,2 160,4 0,1 17,1 34,0 72,6 1953 536,3
Sluzby 4193 1474 83 11,3 101,5 21,1 52 6,1 12,1 40,6 78,2 135,0
Vynosy 382,5 135,1 5,6 11,6 94,1 18,0 5.8 5,9 8,0 24,6 95,6 113,3
z toho investi¢ni vynosy 366,4 129,8 5,5 11,4 92,4 17,9 2,6 5,9 7,9 18,5 94,2 110,2
Bé&Zné transfery 85,3 61,0 0,5 0,7 9,8 2,2 47,8 0,4 0,8 6,2 6,9 10,0
Kapitalovy dcet 23,5 19,9 0,0 0,1 0,8 0,3 18,7 0,0 0,0 0,4 0,5 2,6
Vydaje
Béiny ucet 22258 708.4 37,9 66,4 351,6 1614 91,1 20,7 83,2 139,2 333,5 940.,8
ZboZi 1288,2 365,2 26,2 43,1 167,2 128,7 0,0 10,0 52,4 65,6 124,7 670,2
Sluzby 381,6 120,3 7,0 9,2 79,4 24,6 0,2 5,5 7,6 31,0 86,2 131,0
Vynosy 401,9 126,9 4,2 13,4 96,8 6,7 5.8 4,0 22,8 37,3 114,7 96,1
z toho investi¢ni vynosy 391,6 121,9 42 13,3 95,8 2,8 5.8 3,9 22,7 36,7 113,8 92,5
Bézné transfery 154,1 96,0 0,5 0,8 8,2 1,4 85,1 1,2 0,3 53 7.8 435
Kapitalovy dcet 13,2 1.4 0,0 0,2 0,8 0,2 0,2 0,1 0,0 0,3 1,1 10,2
Saldo
Béiny ucet -29,6 88,8 7,1 3,7 70,0 40,3 -32,2 8,9 -28.4 4,8 42,5 -146,3
Zboii 20,9 88,6 4.4 3,4 49,0 31,7 0,1 7,1 -18.4 7,0 70,6 -133,9
Sluzby 37,7 27,1 1,2 2,2 22,1 -3,5 5,0 0,6 4,5 9,6 -8,0 4,0
Vynosy -19.4 8,2 1.4 -1,8 -2,7 11,3 0,0 1,9 -14,8 -12,7 -19,1 17,1
z toho investi¢ni vynosy -25,2 7,9 1.4 -1,8 -3.4 15,0 =32 1,9 -14,8 -18,3 -19,7 17,7
Bé&zné transfery -68,8 -35,0 0,0 -0,1 1,6 0,8 -37.3 -0,8 0,4 0,9 -1,0 -33.4
Kapitélovy icet 10,3 18,4 0,0 -0,1 0,0 0,0 18,5 -0,1 0,0 0,1 -0,6 1,6
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
3. Q2005 az 2. Q 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Piimé investice -187,5  -128,6 2,7 136 -121.4 =235 0,0 -1,7 1,2 2,2 -20,2 9,2 -49,5
V zahrani¢i -367,9  -243,6 1,6 3,7 -2249 -239 0,0 -6,8 -2,6 -1,6 -31,3 -19,8 -56,2
Zikladni kapitdl/reinvestovany zisk | -297,6  -221,3 0,3 -0,1  -199,2 -22,2 0,0 -2,3 -2,0 <13 -4,9 -10,4 -49.4
Ostatni kapital -70,2 -22.3 1,3 3,7 -25,6 -1,7 0,0 -4,6 -0,6 -0,2 -26,4 -9.4 -6,8
V euroz6né 180,3 115,0 1,1 10,0 103,5 0,4 0,0 5,1 39 9,7 11,0 29,0 6,7
Zdkladni kapitdl/reinvestovany zisk 140,8 89,4 0,3 9.4 78,3 1.3 0,0 43 3,6 9,1 -9,6 38,5 5,6
Ostatni kapital 39,5 25,6 0,8 0,5 25,2 -1,0 0,0 0,8 0,2 0,6 20,6 -9,5 1,1
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
3. Q 2005 az 2. Q 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Aktiva z portfoliovych investic -440,9  -1259 0,4 -12,3  -100,1 -11,4 -2,5 -9,6 -32,9 1,9 -99.8 2772 -97.3
Zakladni kapital -169,1 -14.3 0,7 -5,5 -9,1 -0.4 0,0 -4.4 <232 4,7 -51,3 -24,6 -55,9
Dluhové nastroje -271,7  -111,5 -0,4 -6,7 -90,9 -11,0 22,5 -5.2 -9,7 -2,8 -48,5 -52,6 -41,3
Dluhopisy a sménky -255,3  -101,1 -0,5 -3,6 -80,9 -13,1 -3,1 -4,2 -6,1 -1,2 -51,7 -49,5 -41,5
Nastroje penézniho trhu -16,4 -10,4 0,1 -3,1 -10,0 2,1 0,5 -1,1 -3,6 -1,6 32 -3,1 0,2
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
3. Q 2005 az 6. Q 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Ostatni investice 136,5 52 -8,8 13,5 0,8 -12,0 11,8 -2,6 35,1 -19,2 45,1 56,6 9,3 6,9
Aktiva -557,4  -3838 -25.4 4,7 -336,3 -26,5 -0,3 -3,9 18,4 -41,7 73 -59,3 2,4 -91,9
Vladni instituce 2,1 -5.4 1.4 -0,8 -5,5 0,2 -0,7 0,1 0,0 0,0 0,6 0,0 -1,3 8,2
MFI -371,7  -217,1 -26,0 52  -173,0 =235 0,3 -3.3 16,9 -36,9 -1.3 -46,1 -0,7 -77,1
Ostatni sektory -187,8  -161,3 -0,8 0,3 -157.8 =32 0,2 -0,8 1,5 -4,8 14,1 -13,2 -0,4 -23,0
Pasiva 693,9 389,0 16,6 8,8 337,1 14,5 12,1 1,3 16,7 22,4 37,8 116,0 11,7 98,8
Vladni instituce -4,1 -2,9 0,0 0,0 -2,6 0,0 -0,3 0,0 0,0 -0,3 -0,8 0,0 -0,2 0,1
MFI 488,5 2258 16,0 7,6 188,6 12,2 1,3 1,7 14,0 17,7 17,3 111,6 11,7 88,7
Ostatni sektory 209,5 166,1 0,6 1,2 151,0 2,3 11,1 -0,3 2,7 5,0 21,3 4.4 0,2 10,0
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
2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Primé investice 3278 -157,7 0,8 -17,3-2929 1517 -0,2 25,2 4,7 36,2 -1,5 -13,9 -0,3 4352
V zahrani¢i 27124 9412 33,8 81,0 651,8 1747 0,0 76,1 68,8 241,8 558,0 316,0 0,0 5104
Zakladni kapitdl/reinvestovany zisk| 2 186,8  738,9 29,7 56,8  502,1 150,3 0,0 64,9 63,6 193,77 4192 2970 0,0  409,5
Ostatni kapital 5256 2023 4,1 242 149,6 24,5 0,0 11,2 52 48,1 138,9 19,0 0,0 100,9
V eurozéné 2384,6 1099,0 32,9 98,3  944,6 23,0 0,2 50,9 64,1 2056 5595 3299 0,3 75,2
Zakladni kapitdl/reinvestovany zisk| 1 776,3  873,3 26,8 81,9 757,0 7,5 0,1 45,9 53,5 141,2  396,0 1997 0,0 66,8
Ostatni kapital 608,3 2257 6,1 16,4  187,6 15,5 0,1 5,1 10,7 64,4 1635 130,2 0,3 8,4
Aktiva z portfoliovych investic 3873,8 1199,6 61,2 119.3  860,7 88,5 69,9 83,3 270,3 1223 13051 4114 30,8 4510
Zakladni kapitél 1733,0 4219 10,9 46,5 3422 22,2 0,0 21,6 1823 112,1  616,5 1556 1,4 221,6
Dluhové nastroje 2140,8  771.8 50,3 72,8 518,6 66,3 69,9 61,7 87,9 10,2 688,6 2557 29,4 2294
Dluhopisy a sménky 1826,1 6494 459 61,6 407,88 64,3 69,8 60,2 62,3 7,8 5894 2285 28,7 199,7
Nastroje penézniho trhu 3147 1284 43 11,2 110,8 2,0 0,1 1,5 25,6 2,4 99,2 27,2 0,7 29,7
Ostatni investice -296,0 -49,5 51,8 15,4 17,8 9,1 -143,7 4,5 9.4  -81,7 -13,9  -216,5 -22,7 74,5
Aktiva 36714 1866,6 77,0 61,9 1618,0  100,0 9,7 21,7 92,5 2088 5096 354,11 41,8  576,2
Vladni instituce 101,8 17,8 0,2 0,3 8,9 1,0 7,4 0,1 0,1 0,1 33 1,2 35,8 43,4
MFI 2523,5 14322 65,7 44,5 12429 78,2 0,9 11,6 67,1 121,8 3155 2450 53 3250
Ostatni sektory 1046,0 416,6 11,0 17,1 3663 20,8 1,4 10,0 25,4 87,0 190,7 1079 0,6  207,8
Pasiva 3967,3 1916,1 25,1 46,5 1600,1 90,9 1535 17,2 83,1 290,5 5235 5707 64,5 5018
Vladni instituce 46,2 23,5 0,0 0,3 33 0,0 20,0 0,0 0,8 0,1 7.4 0,2 32 11,1
MFI 3180,7 14887 20,0 26,3 1270,5 71,4 100,5 12,2 55,5 2439  400,6 5182 59,9  401,8
Ostatni sektory 740,4 4039 52 20,0 3263 19,5 33,0 5,0 26,8 46,6 1155 52,3 1,4 88,9

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Lahrani¢ni
transakce
a pozice

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
2002 -709.9 -9,8 181,4 -943,1 -12,6 -301,7 366,1
2003 -781,2 -10,5 90,7 -919,3 -7,5 -251,8 306,7
2004 -824,8 -10,6 109,7 -1001,2 -14,9 -199,5 281,0
2005 -811,1 -10,1 327,8 -1148,7 -14,4 -296,0 320,1
2006 Q1 -960,3 -11,5 3277 -1217,9 -6,7 -390,6 327,2
Q2 -955,0 -11,4 340,7 -1280,3 -2,0 -337,2 323,8
Aktiva
2002 7 427,6 102,5 2 007,3 2292,6 133,1 2628,5 366,1
2003 7970,9 106,9 2171,1 2 659,0 160.8 26734 306,7
2004 8775,6 113,3 23385 30358 174,1 2946,2 281,0
2005 10 813,8 1352 2712,4 3873,8 236,1 36714 320,1
2006 Q1 112779 134,9 27475 4082,3 269.,7 38513 3272
Q2 11 297,5 135,2 2 837,0 3963,5 268,3 3904,9 323,8
Pasiva
2002 8 137,6 112,3 1826,0 32358 145,7 2930,2 -
2003 8752,1 117,4 2 080,3 35783 168,3 29252 -
2004 9 600,5 1239 2228.,8 4037,0 189,0 31457 -
2005 11 6249 145.3 2 384,6 5022,5 250,5 39673 -
2006 Q1 122383 146,4 2419,8 5300,2 276,4 42419 -
Q2 12 252,5 146,6 2 496,3 52438 270,3 42421 -
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 8 9 10 11 12
2002 1 546,4 132,7 14137 460,9 1,6 4593 12948 42,1 12527 531,1 2,9 528,3
2003 17287 124,8 1 603,8 442,4 2,1 440,3 1508,6 46,3 14623 571,8 32 568,6
2004 1899,2 145,0 17542 439,3 3,1 436,2 1659,7 44,0 16158 569,1 8,2 560,9
2005 2186,8 167,1 2019,7 525,6 6,9 518,8 776,3 46,0 1730,3 608,3 10,1 598,2
2006 Q1 2219,1 163,4 2 055,7 528,4 6,8 521,6 1814,7 443 1770,4 605,1 10,0 595,1
Q2 2288,0 165,6 21224 549,0 73 541,7 1883,6 44,4 1839,2 612,6 10,1 602,6

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 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2002 0,7 43,6 83 799.2 13643 6.4 402,9 8,0 784,6  1662,1 1,2 189.4 1,2 47,1 209,3
2003 1,7 53,6 11,5 10264 1570,7 8,3 461,1 8,0 846,7 17596 1,1 191,5 0,6 48,5 248.,0
2004 2,1 74,0 16,1 1160,6 17564 6,2 541,6 9,7 938,6 20454 0,9 231,5 0,4 54,2 235,2
2005 3,0 100,6 26,6 1602,9 24285 6,6 693,6 11,5 11143  2276,2 0,8 260,6 0,4 52,9 317,7
2006 Q1 2,9 121,5 28,7 1722,1 26714 6,7 7334 11,0 11457 2309.8 0,2 247,7 4,1 58,4 319,0
Q2 2,8 104,9 29,7 1611,5 25619 5.8 732,5 10,7 11443 23698 33 253,6 7,3 57,0 312,0

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 1,4 62,9 58,2 4,7 54,5 0,1 42,3 13,8
2003 4.4 0,6 66,0 0,2 0,2 59,4 53,6 5.8 41,6 0,0 42,0 38
2004 4,5 0,1 74,4 0,2 0,2 62,7 54,5 8,3 41,7 0,0 42,1 3.4
2005 4.8 0,2 82,2 0,2 0,1 58,0 46,2 11,8 43,7 0,0 42,6 3,6
2006 Q1 8,2 0,2 86,5 0,3 0,1 50,2 42,1 8,1 433 0,0 40,8 2,7
Q2 7.9 0,2 88,5 0,3 0,1 60,6 40,4 20,2 42,6 0,0 41,1 2,8

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 avéry 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 48,5 174,4 493,8 205,7 288,1 90,7 104,7 364,5 47,8
2003 1739,8 38,4 2243,1 30,9 168.9 535.9 207,0 328,9 84,2 107,0 386,4 45,7
2004 1957,6 452 24235 42,1 172,0 568,7 237,1 331,6 93,4 110,0 400,2 49,7
2005 24623 56,2 3 046,0 52,3 184,5 729,8 374,8 355,0 131,7 1249 546,4 69,1
2006 Q1 25752 55,5 3236,0 54,7 189,2 789,0 420,2 368,9 140,4 130,2 607,3 83,3
Q2 2588,6 53,6 3197,0 472 190,9 823,8 470,0 353,7 136,7 134,1 653,4 77,9

5. Devizové rezervy
Rezervni aktiva Memo
Aktiva Pasiva
Celkem Ménové zlato | Zvlastni [Rezervni Devizy Ostatni | Naroky | Pfedem
prdva | pozice pohle- VUi | stanovené
Vmld. | V troj- | ¢erpani | v MMF | Celkem | Hotovost a vklady Cenné papiry Finan¢ni| davky | reziden- | kratko-
EUR skych derivity tim [dobé Cisté
uncich Vcen-| V ban-| Celkem | Majet-| Dluho- | Nastroje eurozony | Cerpani
(v milio- tralnich kich kové | pisy a |penéZniho v zahra- | v zahra-
nech) bankédch 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 10,3 353 159.8 1,0 120,2 38,5 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003 306,7 130,0 393,543 4,4 233 149,0 10,0 30,4 107,9 1,0 80,5 26,5 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 281,0 125,4 389,998 3,9 18,6 133,0 12,5 25,5 94,7 0,5 58,5 35,6 0,4 0,0 19,1 -12,8
2005 320,1 163,4 375,861 4,3 10,6 141,7 12,6 21,4 107,9 0,6 69,6 37,7 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 Q1 3272 179,7 373,695 43 6,9 136,3 6.5 26,0 103,7 0,5 71,2 31,9 0,1 0,0 27,7 -19.4
Q2 3238 178,9 370,694 4,2 7,8 133,0 5,4 22,0 105,3 0,5 74,6 30,2 0,2 0,0 26,9 -19,1
2006 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
SIp 326,4 179.4 369,671 4.4 7.3 135,3 3,9 23,2 108,1 - - - 0,2 0,0 26,2 -19,7
z4F{ 325,0 1742 367,958 4,5 7,0 139,4 4,5 25,3 109,7 - - - -0,1 0,0 26,8 -21,9
i 325,5 1747 367,426 4,4 5,9 140,5 4,1 22,0 114,4 - - - 0,0 0,0 23,6 -18,6
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 7.3 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 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 40,5 11,1 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
Q2 39,2 10,3 21,312 0,2 0,0 28,7 1,3 2,4 25,1 0,0 18,6 6,5 0,0 0,0 3.5 0,0
2006 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
SIp 40,4 10,3 21,312 0,2 0,0 29,8 0,7 4.4 24,7 - - - 0,0 0,0 2,8 -0,4
zaf{ 40,8 10,1 21,312 0,2 0,0 30,5 1,4 38 25,3 - - - 0,0 0,0 2,9 -0,7
fij 40,6 10,1 21,312 0,2 0,0 30,2 0,8 33 26,2 - - - 0,0 0,0 2,7 -0,2
Zdroj: ECB.
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Lahrani¢ni
transakce
a pozice

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 512,8 227,71 309,5 949,2 984,6 559.5 163,5 2342 717,71 105,2
2003 ) 0,5 1060,3 501,3 222,7 300,3 924,0 991,2 553,2 164,4 241,0 716,4 109,0
2004 8,9 9,4 11469 547,71 247,6 313,6 999,4 10749 605,4 184,1 256,3 770,3 129,5
2005 7,7 13,1 12412 589,6 267,71 332,0 10715 12214 700,8 203,7 274,0 845,1 185,6
2005 Q2 6,7 11,6 304,5 1452 65,0 81,9 260,3 2943 167,8 50,4 66,5 202,0 41,8
Q3 10,2 15,5 319,9 150,5 70,8 85,2 2753 318,9 184,3 53,4 70,5 218,4 53,1
Q4 9,9 15,4 324,0 154,8 69,2 86,1 279,3 328,1 188,0 55,4 72,3 2254 53,3
2006 Q1 15,9 22,5 332,7 159,3 71,1 89,1 285,2 336,5 197,0 52,4 73,8 2245 55,8
Q2 9,2 14,3 339,3 162,0 71,6 89,6 291,2 343,6 203,8 52,0 74,2 2324 56,1
Q3 8,0 10,6 346,5 166,4 71,8 90,9 296,2 356,2 213,7 50,5 75,2 237,5 .
2006 dub 5,2 9,4 112,5 53,6 23,7 29,2 96,1 114,1 66,1 17,1 24,4 71,0 17,7
kvét 14,1 20,0 113,1 54,1 23,9 30,2 97,3 114,9 69,0 17,5 25,1 71,3 19,7
cen 8,3 13,6 113,6 54,3 24,0 30,1 97,8 114,7 68,7 17,4 24,7 78,1 18,7
cec 7,1 13,5 111,7 53,9 22,7 29,3 95,4 117,3 69,6 16,5 24,7 78,5 19,4
srp 74 9,6 116,2 55,7 23,5 30,6 99,0 119,5 73,6 17,2 25,1 80,2 21,5
z4f 9,5 8,9 118,5 56,8 25,5 30,9 101,8 119,4 70,5 16,8 25,5 78,8 .
Indexy objemu (2000 = 100; meziro¢ni zména v % pro sloupce 1 a 2)
2002 2,9 -0,7 107,9 105,0 106,2 115,0 108,4 98,2 98,9 89,8 104,1 96,4 101,4
2003 1,0 3,7 109,1 105,9 108,0 114,9 109,3 102,0 100,4 95,4 110,5 100,1 104,9
2004 9,1 6,7 118,2 1154 121,5 119,9 118,7 108,0 104,4 108,1 118,6 107,6 105,7
2005 4,7 49 124,4 119.4 129.8 124,3 124,6 113,8 107.4 120,5 123,6 115,7 110,3
2005 Q2 4,6 5,7 123,1 118,8 126,5 123,7 121,8 112,3 106,0 120,4 121,6 111,6 106,5
Q3 7,0 5,7 127,5 121,1 136,7 126,5 127,5 116,0 108.,9 125,0 126,1 118,9 114,9
Q4 5,7 5,1 127,8 122,9 133,1 127,0 128.,5 117,1 108.,5 129,7 127,1 121,5 111,2
2006 Q1 10,7 8,4 129,4 1247 1354 129,8 129,9 116,7 109,6 120,6 128,3 119,1 108,4
Q2 5,0 3.4 131,9 126,9 136,8 130,0 132,8 118,6 111,4 122,3 129.8 123,5 103.9
Q3 . . . . . . . . . . . .
2006 dub 1,2 -1,5 131,3 126,2 136,0 127,3 131,7 117,8 108,6 119,3 127,2 122,3 99,9
kvét 9,0 7,0 131,9 127,0 136,3 132,0 133,1 118,9 1133 123,0 131,0 122,8 109,5
cen 5,0 48 132,5 127,5 138,0 130,8 1337 118,9 112,2 124,5 131,1 125,5 102,2
cec 4,1 5,6 130,2 126,1 130,7 127,7 130,6 120,3 112,2 117,9 127,7 124,4 107,3
SIp 4,2 2,8 134,9 129,0 134,9 133.4 134,7 122,3 118,9 122,4 129,6 126,6 119.9
74t . . . . . . . . . . . .
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 99,6 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 Q2 2,0 5,5 98,7 99,2 95,1 100,9 97,1 102,3 107,2 91,6 99,0 97,2 128,1
Q3 3,0 9,2 100,0 100,9 95,8 102,5 98,7 107,3 114,7 93,4 101,2 98,7 150,5
Q4 4,0 9,8 101,1 102,2 96,2 103,3 99,3 109,3 117,4 93,4 103,0 99,6 156,3
2006 Q1 4,7 13,0 102,5 103,7 97,1 104,5 100,3 112,6 121,7 95,0 104,1 101,3 167,8
Q2 4,0 10,5 102,6 103,7 96,9 104,9 100,2 113,1 123,9 92,9 103,6 101,1 176,0
Q3 . . . . . . . . . . . .
2006 dub 4,0 11,0 102,5 103,4 96,6 104,9 100,1 113,3 123,7 93,8 104,2 101,4 1732
kvét 4,7 12,1 102,6 103,8 97,4 104,7 100,2 113,1 123,7 93,2 104,2 101,5 176,1
cen 32 8,4 102,6 103,8 96,6 105,2 100,3 112,9 124,3 91,8 102,3 100,4 178,9
cec 2,9 TS 102,6 104,0 96,5 104,9 100,2 114,2 126,0 91,5 104,9 101,6 176,5
SIp 3,1 6,6 103,1 105,2 96,9 104,8 100,7 114,4 125,8 92,3 105,2 102,1 175,3
zafi . . . . . . . . . . .

Zdroj: Eurostat a vypoc¢ty ECB na zdklad¢ tdaji Eurostat (indexy objemu a sezonné o¢isténé indexy jednotkové hodnoty).
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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 33,1 140,4 59,5 43,5 100,1
2003 1 060,3 24,9 38,7 194,8 117,6 29,3 63,4 24,9 166,3 35,2 31,2 1355 59,5 37,7 101,2
2004 1 146,9 25,6 41,8 203,9 128,0 35,3 66,1 31,8 173,7 40,3 33,2 149,8 63,8 40,6 113,0
2005 12412 28,7 45,0 204,2 143,4 43,1 70,6 34,6 185,2 43,5 34,1 166,1 73,0 46,9 122,9
2005 Q2 304,5 7,1 11,1 50,2 34,1 10,5 17,1 82 45,3 10,0 8,5 40,6 17,2 11,4 33,1
Q3 319,9 7.4 11,4 51,6 36,4 11,3 17,9 9,1 47,3 11,4 8,5 44,1 19,4 12,2 32,0
Q4 324,0 7,5 11,4 51,8 39,2 11,5 18,0 9,4 48,8 11,8 8,6 42,4 19,2 12,3 31,9
2006 Q1 3327 7,5 11,6 52,7 40,7 12,1 18,0 9,7 50,3 12,5 8,8 43,9 19,0 13,3 32,5
Q2 3393 7.8 12,2 54,1 42,9 12,9 18,3 9,8 49,3 12,8 8,3 45,1 19,2 13,2 33,6
Q3 346,5 . . . . 14,1 19,2 O 49,1 13,4 8,5 45,8 19,0 13,4 .
2006 dub 112,5 2,5 39 17,8 14,5 4,2 6,1 32 16,6 4,2 2,8 15,3 6,3 4.4 10,8
kvét 113,1 2,6 4,1 17,9 14,1 4,3 6,1 33 16,5 4,2 2,8 14,6 6,3 4.4 12,0
cen 113,6 2,7 42 18,3 14,3 4.4 6,1 33 16,1 4.4 2,8 15,2 6,5 4,5 10,8
ec 111,7 2,6 43 17,7 14,5 4,5 6,4 3,0 16,0 43 2,8 14,8 6,2 42 10,4
STp 116,2 2,6 42 19,0 14,7 4,6 6,4 3,2 16,5 4.4 2,8 14,7 6,2 4,5 12,3
zafi 118.5 . . . . 5,0 6,5 33 16,5 4.8 2,9 16,2 6,5 4,6 .
Podil na celkovém vyvozu v %
2005 100,0 2,3 3,6 16,5 11,5 3,5 5,7 2,8 14,9 3,5 2,7 13,4 5.9 3.8 9,9
Dovoz (c.i.f.)
2002 984.,6 23,0 35,7 149,7 93,5 42,1 52,1 17,7 125,6 61,7 52,7 143,0 67,8 394 80,6
2003 991,2 23,7 36,9 138,9 102,1 474 50,6 19,3 110,3 74,5 52,2 1418 68,9 39,8 84,7
2004 10749 25,3 39,6 144,1 107,2 56,4 53,0 22,8 113,8 92,1 53,9 161,1 72,1 45,1 88,0
2005 12214 25,6 42,2 152,7 117,6 75,4 58,2 24,9 120,1 117,7 53,0 189.4 95,6 53,5 95,6
2005 Q2 2943 6,5 10,3 37,1 28,9 18,0 14,4 5.8 29,8 27,8 12,6 438 22,2 12,2 25,0
Q3 318,9 6,3 10,8 39,7 30,1 19,9 14,9 6,1 30,9 31,3 13,6 50,9 26,4 14,0 24,0
Q4 328,1 6,6 11,1 39,6 31,1 20,3 15,4 6,6 31,0 32,5 13,8 52,7 26,4 15,0 26,1
2006 Q1 336,5 6,7 11,3 40,7 32,2 23,7 15,1 6,7 31,7 33,4 13,9 51,2 26,9 15,7 27,3
Q2 343,6 6,7 11,5 433 34,2 24,8 15,4 7,5 31,6 34,5 13,8 53,2 27,0 15,8 24,4
Q3 356,2 . . . 24,1 15,9 7,2 31,8 35,5 14,0 55,6 27,5 16,4
2006 dub 114,1 2,3 3,7 14,6 11,3 7.8 5,1 2,6 10,4 11,2 4.4 17,8 88 5,1 8,9
kvét 114,9 2,3 3,9 14,6 11,4 8.5 5,1 2,5 10,5 11,4 4,5 18,0 9,2 53 7,9
Cen 114,7 2,1 3,9 14,0 11,5 8,6 53 2,5 10,7 11,9 4,8 17,4 9,0 5,4 7,6
Cec 117,3 2,5 4,0 14,0 11,8 7,7 53 2,3 10,7 11,7 4,6 18,4 8,9 5.5 9,7
STp 119,5 2,2 4,0 14,2 11,8 8,7 5.4 2,4 10,7 11,7 4.8 18,7 9,9 5,5 9,5
z4afi 119,4 . 7,7 53 2,4 10,5 12,1 4,6 18,5 8,6 5.4
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 43 15,5 7,8 4.4 7,8
Saldo
2002 98,8 2,3 1,4 56,0 18,6 -15,0 12,0 3,7 58,4 -31,8 -19,6 -2,6 -8,3 4,1 19,6
2003 69,1 1,2 1,7 56,0 15,5 -18,1 12,7 5.5 56,0 -39,3 -20,9 -6,3 -9,4 -2,0 16,5
2004 72,0 03 2,2 59,9 20,9 -21,0 13,1 8,9 59,9 -51,8 -20,7 -11,3 -8,9 -4,5 24,9
2005 19,8 3,1 2,8 51,5 25,8 -323 12,4 9,8 65,0 -74,3 -18,9 -233 -22,6 -6,5 27,3
2005 Q2 10,2 0,6 0,8 13,1 5,2 1,5 2,7 2,4 15,5 -17,7 -4,1 -3,1 -5,0 -0,9 8,1
Q3 1,0 1,1 0,6 11,9 6,3 -8,7 3,0 2,9 16,5 -19,9 -5,1 -6,8 -7,0 -1,8 8,0
Q4 -4,2 0,9 0,4 12,3 8,1 -8,9 2,6 2,8 17,8 -20,7 -53 -10,3 -71,2 -2,7 5.8
2006 QI -3,8 0,8 0,3 12,0 8.6 -11,6 2,9 3,0 18,5 -20,9 -5,1 -71,3 -7,9 -2,3 53
Q2 -4,3 1,1 0,7 10,8 8,7 -12,0 2,8 2,3 17,7 -21,7 -5,5 -8,1 -7,9 -2,5 9,2
Q3 -9,7 -10,0 33 2,3 17,3 -22,0 -5,5 -9,8 -8,5 23,1
2006 dub -1,6 0,2 0,2 3,1 32 -3,6 1,0 0,7 6,2 7,1 -1,6 -2,5 -2,5 -0,8 1,9
kvét -1,8 0,3 0,2 3.3 2,7 -4,2 1,0 0,9 6,0 -71,2 -1,7 -34 -2,9 -0,9 4,1
cen -1,0 0,5 0,3 43 2,8 -4,1 0,8 0,8 5.4 -1,5 -2,1 -2,2 -2,5 -0,9 33
ec -5,6 0,1 0,2 3,7 2,7 233 1,1 0,7 5,4 -1,4 -1,9 -3,6 -2,7 -1,3 0,7
sIp -3.3 0,4 0,3 4,8 2,9 -4,1 1,1 0,8 5.8 <13 -2,0 -4,0 -3,7 -1,0 2,8
z4fi -0,9 -2,6 1,2 0,9 6,1 <13 -1,7 22,2 -2,1 -0,8

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

8.1 Efektivni sménné 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 99,9 101,7 102,1 100,8 96,2 99,2 106,6 101,6
2004 103,8 105,8 105,2 104,4 100,3 103,6 111,0 105,4
2005 102,9 105,1 103,6 103,2 98,3 101,5 109.5 103,5
2005 Q3 101,9 104,1 102,4 101,3 97,0 100,2 108,3 102,3
Q4 100,9 103,2 101,1 103,0 95,7 99,0 107,2 101,2
2006 Q1 101,2 103,5 102,0 103,0 95,0 98,8 107,2 101,1
Q2 103,5 105,7 104,3 105,1 96,7 100,4 109,9 103,4
Q3 104,3 106,4 105,1 . . . 111,0 104,2
2005 list 100,7 103,0 100,9 - - - 106,9 100,9
pros 100,7 103,1 101,0 - - - 106,9 101,0
2006 led 101,4 103,7 101,9 - - - 107.,5 101,4
unor 100,7 103,0 101,7 - - - 106,6 100,5
biez 101,5 103,9 102,5 - - - 107,4 101,3
dub 102,7 105,0 103,6 - - - 108,6 102,3
kvét 103,8 106,1 104,7 - - - 110,3 103,8
cen 103,9 106,1 104,6 - - - 110,9 104,2
cec 104,3 106,5 105,2 - - - 111,0 104.,4
SIp 104,4 106,5 105,3 - - - 111,1 104,2
zafi 104,2 106,4 104,8 - - - 110,9 104,0
tij 103,7 105.9 104,7 - - - 110,2 103,4
list 104,4 106,7 105.5 - - - 110,9 104,1
Mezimésicni zména v %
2006 list 0,7 0,7 0,8 - - - 0,7 0,6
Mezirocni zména v %
2006 list 3,7 3,6 4,6 - - - 38 32

C35 Efektivni sménné kurzy C36 Bilateralni sménné kurzy

(mési¢ni priméry; index 1999 Q1= 100) (mési¢ni priméry; index 1999 Q1= 100)
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Zdroj: ECB.
1) Vymezeni skupin obchodnich partnertl a dali informace naleznete ve Vieobecnych poznamkéch.
ECB

Mésicni bulletin
prosinec 2006



8.2. Bilateralni sménné 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
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
Q3 7,4604 9,2304 0,67977 1,2743 148,09 1,5768 1217,10 9,9109 2,0125 1,4283 8,0604 1,6831
2006 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
ec 7,4602 9,2170 0,68782 1,2684 146,70 1,5687 1.205,89 9,8600 2,0083 1,4303 7,9386 1,6869
STp 7,4609 9,2098 0,67669 1,2811 148,53 1,5775 1231,42 9,9627 2,0185 1,4338 7,9920 1,6788
zaf{ 7,4601 9,2665 0,67511 1,2727 148,99 1,5841 1212,64 9,9051 2,0101 1,4203 8,2572 1,6839
fij 7,4555 9,2533 0,67254 1,2611 149,65 1,5898 1202,31 9,8189 1,9905 1,4235 8,3960 1,6733
list 7,4564 9,1008 0,67397 1,2881 151,11 1,5922 1205,01 10,0246 2,0049 1,4635 8,2446 1,6684
Mezimésicni zména v %
2006 list 0,0 -1,6 0,2 2,1 1,0 0,2 0,2 2,1 0,7 2,8 -1,8 -0,3
Mezirocni zména v %
2006 list 0,0 -4,8 -0,8 9,3 82 3,1 -1,7 9,7 0,2 5,0 5.3 4,1
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
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
Q3 28,337 15,6466 0,57579 0,6960 3,4528 275,41 0,4293 3,9537 239,62 37,842 1,9558 3,5415
2006 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
Cec 28,448 15,6466 0,57500 0,6960 3,4528 277,49 0,4293 3,9962 239,65 38,377 1,9558 3,5715
SIp 28,194 15,6466 0,57585 0,6960 3,4528 274,41 0,4293 3,9046 239,62 37,669 1,9558 3,5271
zafi 28,383 15,6466 0,57650 0,6961 3,4528 274,42 0,4293 3,9649 239,59 37,497 1,9558 3,5274
fj 28,290 15,6466 0,57672 0,6961 3,4528 267,10 0,4293 3,9014 239,60 36,804 1,9558 3,5191
list 28,029 15,6466 0,57770 0,6970 3,4528 258,84 0,4293 3,8248 239,64 35,884 1,9558 3,4955
Mezimésicni zména v %
2006 list -0,9 0,0 0,2 0,1 0,0 -3,1 0,0 -2,0 0,0 -2,5 0,0 -0,7
Mezirocni zména v %
2006 list -4,2 0,0 0,7 0,1 0,0 3,1 0,0 -3,7 0,1 -7,2 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
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
Q3 10,1506 7,3109 91,21 11 626,90 4,6786 2,0079 65,356 34,1602 9,1094 48,015 1,9118
2006 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
Cec 10,1347 7,2509 94,33 11 582,39 4,6527 2,0551 66,291 34,1393 8,9892 48,197 1,9712
SIp 10,2141 7,2893 90,08 11 649,96 4,7078 2,0220 65,712 34,2755 8,9034 48,192 1,8802
zaf{ 10,0971 7,3945 89,31 11 646,15 4,6724 1,9453 64,029 34,0549 9,4553 47,640 1,8870
fij 9,9651 7,3913 86,29 11 569,46 4,6390 1,9066 63,022 33,8849 9,6481 47,068 1,8654
list 10,1286 7,3482 89,29 11 772,03 4,6927 1,9263 64,186 34,2602 9,3616 47,049 1,8786
Mezimésicni zména v %
2006 list 1,6 -0,6 3,5 1,8 1,2 1,0 1,8 1,1 -3,0 0,0 0,7
Meziro¢ni zména v %
2006 list 6,3 -0,4 22,4 -0,5 5.4 12,7 -0,1 1,0 19,3 -2,9 17,2

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 referenéni sménné kurzy téchto mén k euru od 1. dubna 2005. Pfedchozi tdaje jsou orienta¢ni.
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
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
Q3 2,4 1,8 4.4 2,6 6,6 4,0 4,6 32 L5 2,5 4,8 1.5 2,4
2006 ¢en 2,3 2,1 4,4 2,6 6,3 3,7 2,9 33 1,5 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
SIp 2,6 1,9 5,0 2,7 6,8 43 4,7 3,0 1,7 3,1 5,0 1,6 2,5
z4i1 2,2 1,5 3,8 2,2 5,9 3.3 5.9 3,1 1.4 2,5 4,5 1,2 2,4
tij 0.8 1.4 3.8 1,7 5,6 3,7 6,3 1,7 1,1 1,5 3,1 1,2 2,4
Schodek (-) / ptebytek (+) vladnich instituci v % HDP
2003 -6,6 1,1 2,0 -6,3 -1,2 -1,3 -1,2 -10,0 -4,7 -2,8 -3,7 0,1 -3,3
2004 -2,9 2,7 2,3 -4,1 -0,9 -1,5 -6,5 -5,0 -3,9 -2,3 -3,0 1,8 -3,2
2005 -3,6 4,9 2,3 -2.3 0,1 -0,5 1,8 -3,2 -2,5 -1.4 -3,1 3,0 -3,3
Hruby dluh vladnich instituci v % HDP "
2003 30,1 44,4 5,7 69,1 14,4 21,2 58,0 70,2 43,9 28.5 42,7 51,8 38,9
2004 30,7 42,6 5,2 70,3 14,5 19,4 59.4 74,9 41,8 28,7 41,6 50,5 40,4
2005 30,4 35,9 4,5 69,2 12,1 18,7 61,7 74,2 42,0 28,0 34,5 50,4 42,4
Vynosy dlouhodobych statnich dluhopisti v % p.a., primér za obdobi
2006 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
SIp 3,85 3,93 - 4,28 4,36 4,28 7,49 4,34 5,62 3,92 5,13 3,84 4,49
zafi 3,90 3,79 - 4,28 4,38 4,28 7,58 4,34 5,48 3,98 4,79 3,70 4,44
fij 3,89 3,88 - 4,26 4,55 4,28 7,47 4,34 5,40 4,02 4,42 3,73 4,51
3mésicni Grokova sazba v % p.a., primér obdobi
2006 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 3,20 4,43 3,13 6,90 3,63 4,19 3,34 4,92 2,56 4,73
SIp 2,36 3,33 3,32 3,21 5,07 3,27 7,11 3,69 4,19 3,52 4,93 2,70 4,94
zafi 2,49 3,45 3,40 3,39 4,84 3,38 7,88 3,65 421 3,55 4,95 2,83 5,03
tij 2,65 3,61 3,57 3,62 4,97 3,53 8,20 3,62 4,21 3,55 5,02 2,96 5,13
Redlny HDP
2004 4.2 1,9 8,1 4,1 8,6 7.3 5,2 0,0 5.3 4,2 5.4 4,1 3,1
2005 6,1 3,0 10,5 3.8 10,2 7,6 4,1 2,2 3.4 3,9 6,0 2,9 1,8
2006 Q1 7,1 3,5 11,6 3,6 13,1 8,1 43 -1,8 4,7 4,8 6,7 4.4 2,3
Q2 6,2 39 11,8 4,1 11,1 8,5 4,0 5.5 52 5,6 6,7 5,0 2,6
Q3 3,8 . 3,6 7,1 . 9,8 4,7 2,7
Bilance bézného a kapitalového uctu v % HDP
2004 -6,5 2,4 -11,7 -4,1 -11,9 -6,4 -8,1 -6,6 -3,8 -3,1 -3,3 6,9 -1,5
2005 -1,9 3,7 -9,5 -5,1 -11,4 -5,9 -5,9 7,1 -1.4 -2.4 -8,6 6,3 -2,1
2005 Q4 -2,4 2,9 -7,9 -23,7 -14,3 -6,0 -4,7 -15,9 -1,7 -6,5 -14,9 5,7 -2,1
2006 Q1 0,7 -0,5 -11,3 -12,1 -13,0 -9,6 -7,4 -12,4 -1,6 -2,0 -6,4 5,7 -2,8
Q2 -6,3 3,0 -9,7 -4,0 -16,5 -9,0 -6,4 1,9 -1,5 0,7 -9,5 5,7 -3,0
Jednotkové mzdové ndklady
2004 1,8 1,0 4.4 0,6 6,6 3,0 5,6 1,1 -1,5 3,6 3,2 -1,0 2,0
2005 -0,6 1,2 2,7 1,3 5,8 3,7 . -0,1 0,4 1,6 1,2 0,6 .
2006 Q1 -0,2 1.4 3,7 - - 3,6 - - - 33 -2,3
Q2 . 1,2 5.1 - - 3,5 - - - 1.8 -0,2
Q3 1,3 - - . - - . 0,2
Standardizovand mira nezaméstnanosti v % pracovni sily (s.a.)
2004 8,3 5,5 9,7 4,6 10,4 11,4 6,1 7,4 19,0 6,3 18,2 7,7 4,7
2005 7,9 4,8 7,9 5.3 8,8 8,2 72 7,3 17,7 6,5 16,3 7.8 4,8
2006 Q1 7,7 4,2 5,9 5,3 7,6 6,0 7,4 7,6 15,2 6,4 14,2 7,8 52
Q2 7.3 4,1 6,3 52 7,3 5,8 7,3 7,6 14,4 6,3 13,6 55
Q3 7,1 3,6 4.4 52 72 5.8 7,6 7,5 14,2 5,9 13,0
2006 ¢en 7,1 4,0 6,0 5,3 72 5,6 7,3 7,6 14,2 6,2 13,5 5,5
cec 72 3,7 4,6 52 7,4 5,6 7,5 7,5 14,4 6,1 13,2 5,6
SIp 7,1 3,7 4.4 52 72 5.8 7,6 7,5 14,2 6,0 13,1 5,6
zafi 7,0 3,5 4,2 5,1 7,0 6,1 7,6 7.4 14,1 5.8 12,9
Tij 6,9 4.2 5.1 6.8 5,7 7,9 7.3 14,0 5.4 12,7

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 Sménny Fiskalni Hruby
spotiebi- mzdové HDP primyslové | v % pracovni | penize ? sazba 10letych kurz ¥ | schodek (-) vefejny
telskych naklady vyroby sily (s.a.) 3mési¢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 45,4
2003 2,3 0,8 2,5 0,7 6,0 6,4 1,22 4,00 1,1312 -4,8 48,0
2004 2,7 0,1 3,9 5,0 5,5 5,0 1,62 4,26 1,2439 -4,6 48,8
2005 3.4 0,5 3,2 3,9 5,1 6,0 3,56 4,28 1,2441 -3,7 49,2
2005 Q3 3,8 0,3 3,4 3,1 5,0 5,9 3,71 4,21 1,2199 -4,3 48,7
Q4 3,7 -0,9 3,1 4,3 4,9 7.4 4,34 4,48 1,1884 3.4 492
2006 Q1 3,6 2,1 3,7 4.8 4,7 8,2 4,76 4,57 1,2023 -2,3 49,8
Q2 4,0 -0,2 3,5 5,7 4,6 9,0 5,21 5,07 1,2582 -2,0 48,6
Q3 33 -2,0 3,0 6.3 4,7 9,0 5,43 4,90 1,2743 . .
2006 cec 4,1 - - 6,2 4.8 9,3 5,50 5,10 1,2684 - -
sIp 3,8 - - 6,3 4,7 9,0 5,42 4,88 1,2811 - -
zafi 2,1 - - 6,6 4,6 8,8 5,38 4,72 1,2727 - -
ij 1.3 o = 4.4 4.4 9,0 5,37 4,73 1,2611 = 5
list . - - . . . 5,37 4,60 1,2881 - -
Japonsko
2002 -0,9 -3,2 0,1 -1,2 5.4 33 0,08 1,27 118,06 -8,4 1439
2003 -0,2 -3.8 2,0 3,2 5,2 1,7 0,06 0,99 130,97 -7,8 151,3
2004 0,0 =52 2,1 55 47 1,9 0,05 1,50 134,44 -5,6 1579
2005 -0,3 -0,5 2,7 1,1 44 1,8 0,06 1,39 136,85 . .
2005 Q3 -0,3 0,3 2,9 -0,2 4.3 1,7 0,06 1,36 135,62
Q4 -0,7 -2,1 4,1 3,0 4,5 1,9 0,06 1,53 139,41
2006 Q1 -0,1 -1,6 3,6 3,2 42 1,7 0,08 1,58 140,51
Q2 0,2 -2,4 2,7 42 4,1 1.4 0,21 1,90 143,81
Q3 0,6 . 2,7 5.4 4,1 0,5 0,41 1,80 148,09 . .
2006 &ec 0,3 -2,5 - 5,1 4,1 0,6 0,40 1,91 146,70 - -
SIp 0,9 -3,6 - 5,9 4,2 0,5 0,41 1,81 148,53 - -
zari 0,6 . - 52 42 0,6 0,42 1,68 148,99 - -
fij 0.4 . - 74 4,1 0,7 0,44 1,76 149,65 = 5
list . . - . . . 0,48 1,70 151,11 - -
C37 Realny hruby domaci produkt C38 Indexy spotfebitelskych cen
(meziroéni zména v %; Ctvrtletné) (meziroéni zména v %; mési¢né)
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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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STATISTIKA

EUROZONY
Vyvoj
mimo
eurozénu
9.2 V USA a Japonsku
(% HDP)
2. Uspory, investice a financovani
Nérodni dspory a investice Investice a financovani nefinanénich podnika Investice a financovani domécnosti "
Hrubé Hruba Cisté Hruba Cisté Hrubé Cista Kapitalové Cisté Hrubé Cista
aspory tvorba avéry tvorba Hruba porfizeni 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 -0,2 13,0 4.4 11,4 7.3
2003 13,3 18,5 -4,7 6.8 6.8 0,8 7,6 0,1 0,4 13,3 8,5 11,3 9,3
2004 13,2 19,3 -5,6 7,0 6,7 6,7 7,6 5,2 0,4 13,5 7.4 11,2 10,1
2005 12,9 19,7 -6,2 7,1 7,0 3,2 7,9 2,6 -0,7 13,8 4,7 9,6 9,7
2004 Q3 13,4 19,5 -5,6 7,0 6,7 6,0 8,1 43 0,2 13,6 6.8 11,1 8,7
Q4 12,9 19,6 -6,1 7,2 6,8 7,5 6,7 6,4 0,7 13,6 7.4 11,3 11,8
2005 Q1 13,2 19,8 -6,3 7,3 6,9 3.4 7.4 3,6 0,2 13,6 5,5 10,0 8,5
Q2 12,7 19,5 -6,1 6,9 7,0 3.4 7.9 3,1 -0,4 14,0 4,7 9,4 10,4
Q3 13,2 19,5 -5,7 6,8 7,0 3,3 8,5 1,8 -1,3 13,9 5,2 10,0 10,4
Q4 12,7 20,2 -6,8 7,3 7,1 2,7 7,9 2,0 -1,3 13,6 3,6 9,1 9,7
2006 Q1 14,5 20,3 -6,3 7,5 7,2 3,1 8,4 1,9 -0,7 13,6 5,0 9,1 9,3
Q2 14,5 20,3 -6,4 7.6 7,3 3,2 8,2 2,4 -1,4 13,3 2.4 8,8 8,1
Japonsko
2002 25,3 23,3 2,8 12,8 13,2 -1,7 16,0 -7,5 -0,9 49 -0,3 7,7 -2,2
2003 25,6 22,9 3,1 13,3 13,4 2,4 17,0 -5.4 0,2 4,7 0,3 7,1 -0,7
2004 25,5 22,9 3,7 13,3 13,6 42 17,7 -0,5 1,0 4,7 3,1 6,6 -1,0
2005 . 23,2 . . . 44 . -1,4 -4,9 2,9 0,8
2004 Q3 23,9 23,0 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 . -15,4 -13,8 2,2 8,9 -6,3
Q3 . 23,5 6,3 6,2 0.8 -2,4 2,8
Q4 . 23,9 16,0 -17,2 -19,9 15,7 3,6
2006 Q1 . 23,7 12,1 -2,6 2,4 -5,6 5,6
Q2 . 234 . -19,5 . -16,2 1,3 9,5 -9,3
€39 Cisté tuvéry nefinanénich podnika €40 Cisté Gvéry domacnosti
(% HDP) (% HDP)
I  curozéna Il curozona
Bl usA Bl usA
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2 2
I Al B B B R EEEE N BN B N
0 . l- || | | 0 I I
Q - — 0
-2 -2
2 | -2
4 4, M

: : : : : : : -6 -6 : : : : : : :
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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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SEZNAM GRAFU

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
Cisté emise cennych papird jinych neZ akcii, sezonné o¢isténé i neocisténé
Meziro¢ni tempa ristu dlouhodobych dluhovych cennych papirl podle sektoru emitenta
ve vSech ménach celkem

Meziro¢ni tempa ristu kratkodobych dluhovych cennych papiri podle sektoru emitenta
ve vSech méndch celkem

Meziro¢ni tempa riistu kotovanych akcii emitovanych rezidenty eurozény
Hrubé emise kotovanych akcii podle sektoru emitenta

Nové vklady s dohodnutou splatnosti

Nové uvéry s pohyblivou sazbou a pocatecni fixaci sazby do 1 roku
Urokové sazby penézniho trhu eurozény

3mési¢ni urokové sazby penézniho trhu

Vynosy statnich dluhopisti eurozony

Vynosy 10letych stitnich dluhopisit

Dow Jones EURO STOXX Broad, Standard & Poor’s 500 a Nikkei 225
Schodek, poZadavky na pij¢ky a zména dluhu

Dluh podle maastrichtskych kritérii

Platebni bilance — béZny tcet

Platebni bilance — Cisté piimé a portfoliové investice
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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-
klasifikovéni, jind pfecenéni, zmény sménnych
kurzt a v§echny dal$i zmény, které nevychazeji
z transakci.

Jestlize L, znamend zistatkovou hodnotu na
konci mésice t, CMipravy pieklasifikovanim
v mésici t, EMipravy o zmény sménného 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
CQR je tprava preklasifikovanim ve Ctvrtleti 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 a} Ize 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 sménnych kurzi 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-
vani, pfecenéni, zmény sménnych kurzd, 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 Espafia, 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.

Sl

5%}



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 meé-
sicem t se vypocitd jako:

2
051+ Y 1, +05I
n) = -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) 11
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 nepochézeji z transakci. Zmény

sménnych kurzi nejsou zahrnuty, nebot
vSechny sledované kotované cenné papiry jsou
denominovéany 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 linearni kombinace
¢lenéni podle sektoru a splatnosti.

Postupy sezonniho ocisténi jsou aplikoviny na
index hypotetickych zlstatkl. Vysledné odhady
sezonnich faktord se poté pouZiji na zlstatky,
z kterych jsou odvozeny sezonné oCisSténé Cisté
emise. Sezonni faktory jsou revidovany v roc-
nich intervalech nebo podle potieby.

Podobné jako v ptfipadé vzorcti I) a m) muze byt
tempo rastu at pro mésic t odpovidajici zméné
za 6 mésict koncicich mésicem t vypocteno
s pouzitim jednoho z nésledujicich dvou
vztah(:

S M
p) a-= 1+Nr/ 1 [x100
! i=0 Ll—l—i
= If -
q) a,_(%iﬁ 1}100

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 6. prosinec 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 stavil v disledku zmén cen a sménnych
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
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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 sménnych kurza a jakékoli
jiné zmény, které nevznikaji z transakci. Kapitola
2.7 ukazuje vybrand precenéni, kterd jsou pouZita
v odvozovani transakci. Kapitoly 2.2 a7z 2.6 téZ pfi-
néaseji miry ristu vyjadfené roénimi procentudl-
nimi zménami vychazejicimi z transakci. Kapitola
2.8 ukazuje Ctvrtletni pfehled 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, pfecenéni, zmény sménnych
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 schodku a dluhu pro zemé eurozény se
proto mohou lisit od téch, které pouziva Ev-
ropska komise v rdmci postupu pfi nadmérném
schodku. Ctvrtletni agregaty pro eurozénu
v kapitolach 6.4 a 6.5 sestavuje ECB z tudajua
Eurostatu a jednotlivych stata.

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 ramci Paktu stability a rdstu.
Schodky/piebytky vykazované za jednotlivé
zemé eurozoény odpovidaji EDP B.9 podle defi-
nice v natrizeni Komise (ES) ¢. 351/2002 ze dne
25. unora 2002, kterym se méni nafizeni Rady
(ES) ¢. 3605/93, pokud jde o odkazy na ESA
95. Kapitola 6.3 prezentuje zmény dluhu vlad-
niho sektoru. Rozdil mezi zménou vlddniho
dluhu a vlddniho schodku — opravné polozka
schodek-dluh — je vysvétlovan hlavné vladnimi
transakcemi v oblasti finan¢nich aktiv a d¢inky
kurzovych rozdilt. Kapitola 6.4 pfinasi ctvrtletni
udaje o pfijmech a vydajich vladniho sektoru na
zakladé definic podle nafizeni Evropského par-
lamentu a Rady (ES) ¢. 1221/2002 z 10. Cervna
20028 o ¢tvrtletnich nefinanénich Gétech vlad-
niho sektoru. Kapitola 6.5 uvadi ctvrtletni
udaje o hrubém konsolidovaném vlddnim
dluhu, opravné poloZce schodek-dluh a poza-
davcich vlady na piajcky. Tyto tdaje jsou sesta-
vovany s pouzitim dat poskytnutych ¢lenskymi
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 zlstatky
mezindrodnich rezerv Eurosystému a souvise-
jici aktiva a pasiva spole¢né s Casti v drZeni
ECB. Tyto tdaje nejsou uplné srovnatelné
s Gdaji 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 doporué¢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. biezna 2004. Vice informaci
o statistickém zpracovani devizovych rezerv

Eurosystému lze nalézt v publikaci nazvané
»otatistical treatment of the Eurosystem’s inter-
national reserves® [Statistické zpracovdni devi-
zovych rezerv Eurosystému] (fijen 2000), kterou
si lze stdhnout z internetovych strinek ECB.
Tyto internetové stranky obsahuji téZ komplex-
néjsi idaje v souladu s pravidly pro vykazovani
devizovych rezerv a devizové likvidity.

Kapitola 7.5 uvadi ddaje o zahrani¢nim ob-
chodu se zboZim v eurozéné. Hlavnim zdrojem
dat je Eurostat. ECB odvozuje indexy objemu
z indext 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 zbozi
(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 individudlné nebo v regionélnich
skupinach. 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).

SMENNE KURZY

Kapitola 8.1 uvadi indexy nomindlnich a redl-
nych efektivnich sménnych kurzi (EER) eura,
vypoctené ECB na zdkladé vazenych priaméria
bilateralnich sménnych kurzii eura vi¢i ménam
obchodnich partnerti eurozény. Kladnd zména
znaci apreciaci eura. Vahy jsou zaloZeny na ob-
chodu s vyrobenym zboZim s obchodnimi par-
tnery v obdobich 1995-97 a 1999-2001 a jsou
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vypocteny tak, aby zachycovaly vlivy tfetich
trht. Indexy EER vznikly propojenim indext
zaloZenych na vahdch let 1995-1997 s indexy
zaloZzenymi na vahdch let 1999-2001, ke kte-
rému doslo na zacatku roku 1999. Skupina ob-
chodnich partnerd EER-23 se skldda z 13 ¢len-
skych statt EU, jeZ nejsou cleny 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, indexd cen vyrobci, deflatort
hrubého doméaciho produktu, jednotkovych
mzdovych ndkladd ve zpracovatelském prii-
myslu a jednotkovych mzdovych nédklada
v celé ekonomice. Podrobnéjsi informace
o vypoctu indextd EER viz Box 10 nazvany
»Aktualizace celkovych obchodnich vah pro
efektivni devizové kurzy eura a vypocet no-
vého souboru ukazatelil pro euro” v Mési¢nim
bulletinu ze zafi 2004 a ,,Occassional Paper*
ECB ¢. 2 ,,The effective exchange rates of the
euro” [Efektivni sménné kurzy eura] (Luca
Buldorini, Stelios Makrydakis a Christian Thi-
mann, unor 2002), ktery si lze stdhnout z inter-
netovych stranek ECB.

Bilateralni kurzy uvedené v kapitole 8.2 pred-
stavuji mési¢ni priméry denné zvefejiiovanych
referen¢nich kurzl pro tyto mény.

VYVO] MIMO EUROZONU

Statistika za ostatni ¢lenské staty EU (kapitola
9.1) se fidi stejnymi principy jako statistika dat
za eurozonu. 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 mezni zapljcni a vklado-
vou facilitu zdstanou 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 na-
bidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a urokové sazby pro mezni zaptjcni a vklado-
vou 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 urokové sazby pro mezni zaptjcni a vklado-
vou facilitu zGstanou nezménény na drovni
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 urokové sazby pro mezni zaptjcni a vklado-
vou facilitu zGstanou nezménény na drovni
2,0 %,3,0% a 1,0 %.

I. PROSINCE 2005

Rada guvernéria ECB rozhodla zvysit za-
kladni nabidkovou sazbu pro hlavni refi-
nan¢ni operace o 0,25 procentniho bodu na
2,25 %, poc¢inaje operaci, kterd bude vypofa-
ddna 6. prosince 2005. Rozhodla také zvysit
trokové sazby pro mezni zapujéni a vklado-

1 Chronologie ménovépolitickych opatfeni Eurosystému v letech 1999 az 2003 je k dispozici na s. 176-179 Vyroc¢ni zpravy ECB za rok 1999,
s. 205-208 Vyro¢ni zpravy ECB za rok 2000, s. 219-220 Vyro¢ni zpravy ECB za rok 2001, 5.234-235 Vyroc¢ni zpravy ECB za rok 2002

as. 217-218 Vyroc¢ni zpravy ECB za rok 2003.
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vou facilitu o 0,25 procentniho bodu na
3,25 % a 1,25 %, oboji s uc¢innosti od 6. pro-
since 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 guvernérti ECB rozhodla, Ze zakladni na-
bidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a urokové sazby pro mezni zapij¢ni a vklado-
vou facilitu zlistanou nezménény na Grovni
2,25 %, 3,25 % a 1,25 %.

2. BREZNA 2006

Rada guvernérit ECB rozhodla zvysit zakladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace
o 25 bazickych bodtu na 2,50 % pocinaje ope-
raci, kterd bude vypofddina 8. biezna 2006.
Rozhodla také zvysit arokové sazby pro mezni
zapijéni a vkladovou facilitu o 25 bazickych
bodl na 3,50 % a 1,50 %, oboji s icinnosti od
8. brezna 2006.

6. DUBNA A 4. KVETNA 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a irokové sazby pro mezni zaptjcni a vklado-
vou facilitu zGstanou nezménény na urovni
2,50 %, 3,50 % a 1,50 %.
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8. CERVNA 2006

Rada guvernért ECB rozhodla zvySit za-
kladni nabidkovou sazbu pro hlavni refi-
nan¢ni operace o 25 bazickych bodd na
2,75 % pocinaje operaci, kterd bude vypofa-
dana 15. ¢ervna 2006. Rozhodla také zvysit
urokové sazby pro mezni zdpdjcni a vklado-
vou facilitu o 25 bazickych bodia na 3,75 %
a 1,75 %, oboji s ucinnosti od 15. Cervna
2006.

6. CERVENCE 2006

Rada guvernérit ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a urokové sazby pro mezni zaptj¢ni a vklado-
vou facilitu zistanou nezménény na drovni
2,75 %, 3,75 % a 1,75 %.

3. SRPNA 2006

Rada guvernértt 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 urokové sazby pro mezni
zapljéni a vkladovou facilitu o 25 bazickych
bodid na 4,0 % a 2,0 %, oboji s ucinnosti od
9. srpna 2006.

31. SRPNA 2006

Rada guvernérit ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a urokové sazby pro mezni zapujcni a vklado-
vou facilitu zlistanou nezménény na urovni
3,0 %, 4,0 % a 2,0 %.

5. RiJNA 2006

Rada guvernért ECB rozhodla zvySit zdkladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinanc¢ni ope-
race o 25 bazickych bodl na 3,25 % pocinaje
operaci, kterd bude vyporadana 11. fijna 2006.
Rozhodla také zvysit urokové sazby pro mezni
zapujcni a vkladovou facilitu o 25 bazickych
bodii na 4,25 % a 2,25 %, oboji s i¢innosti od
11. fijna 2006.



2. LISTOPADU 2006

Rada guvernérit ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a trokové sazby pro mezni zapljcni a vklado-
vou facilitu zdstanou nezménény na drovni
3,25 %, 4,25 % a 2,25 %.

7. PROSINCE 2006

Rada guvernérit ECB rozhodla zvysit zakladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni ope-
race o 25 bazickych bodt na 3,50 % pocinaje
operaci, kterd bude vypotddana 13. prosince
2006. Rozhodla také zvysit arokové sazby pro
mezni zapajéni a vkladovou facilitu o 25 ba-
zickych bodl na 4,50 % a 2,50 %, oboji
s uc¢innosti od 13. prosince 2006.
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SYSTEM TARGET (TRANS-EUROPEAN
AUTOMATED REAL-TIME GROSS SETTLEMENT

EXPRESS TRANSFER)
TOKY PLATEB V SYSTEMU TARGET

Ve tfetim ctvrtleti 2006 zpracoval systém
TARGET denné v priméru 313 247 plateb v cel-
kové denni primérné hodnoté 2 031 mld. EUR.
Ve srovnani s pfedchozim ctvrtletim to
znamend pokles o 7 % z hlediska objemu
a0 6 % v hodnotovém vyjadfeni. V porov-
nani se stejnym obdobim minulého roku jde
o zvyseni objemu o 6 % a hodnoty o 11 %.
Celkovy trzni podil systému TARGET zustal
v hodnotovém vyjadfeni na vysoké drovni
(89 %). Trzni podil z hlediska objemu dosahl
hodnoty 60 %, tedy stejné drovné jako
v predchozim ctvrtleti. Nejvice plateb bylo
v systému TARGET zaznamendno 29. zafi,
posledni pracovni den ctvrtleti, kdy bylo
zpracovano celkem 445 698 plateb.

VNITROSTATNi PLATBY

Ve tretim ctvrtleti 2006 systém TARGET
denné zpracoval v priméru 241 873 vnitro-
statnich plateb v celkové denni primérné hod-
noté 1 322 mld. EUR. Ve srovnén{ s pfedcho-
zim Ctvrtletim jde o pokles objemu i hodnoty
0 6 %. Oproti stejnému obdobi roku 2005 se
objem zpracovanych vnitrostatnich plateb
zvysil 0 6 % a jejich hodnota se zvySila 0 9 %.
Podil vnitrostatnich plateb na celkovém ob-
jemu plateb systému TARGET C¢inil 77,2 %
a na celkové hodnoté 65,1 %. Primérna hodnota
vnitrostatni platby se zvysila o 0,1 mil. EUR
na 5,5 mil. EUR. 63 % vSech vnitrostatnich
plateb mélo niz§i hodnotu nez 50 000 EUR
a 10 % mélo hodnotu pfes 1 milion EUR.
V pruméru §lo o 158 vnitrostdtnich plateb
denné v hodnoté pres 1 mld. EUR. Nejvice
vnitrostatnich plateb bylo v tomto Ctvrtleti za-
znamendano 29. zafi, kdy bylo zpracovano cel-
kem 339 628 plateb.

MEZISTATNi PLATBY

Pokud jde o mezistatni platby, systém TAR-
GET zpracoval ve tfetim ctvrtleti 2006 denné
v prauméru 71 374 plateb v celkové denni pri-

mérné hodnoté 709 mld. EUR. Ve srovndni
s pfedchozim ctvrtletim jde o pokles objemu
0 8 % a hodnoty 0 5 %. PoCet zpracovanych
mezistatnich plateb se oproti pfedchozimu
ctvrtleti sniZil o 8 % a jejich hodnota klesla
0 5%. Klientské platby vykazaly oproti pfed-
chozimu c¢tvrtleti sniZeni objemu 0 9 % a hod-
noty o 5 %. Podil mezibankovnich plateb na
primérnych dennich mezistatnich platbach byl
48 % pokud jde o objem a 95 % v hodnotovém
vyjadieni. Ve srovnani s predchozim Ctvrtletim
vzrostla primérna hodnota mezibankovnich
plateb z 19,0 mil. EUR na 19,9 mil. EUR
a primérna hodnota klientskych plateb se sni-
zila z 951 550 EUR na 885 365 EUR. 65 %
mezistatnich plateb mélo hodnotu nizsi nez
50 000 EUR a 14 % plateb mélo hodnotu pres
I mil. EUR. V priméru §lo o 57 vnitrostatnich
plateb denné v hodnoté pies 1 mld. EUR. Nej-
vice mezistatnich plateb bylo v tomto Ctvrtleti
zaznamendano 29. zafi, kdy bylo zpracovano
celkem 106 070 plateb.

DOSTUPNOST A VYKONNOST
SYSTEMU TARGET

Ve tfetim Ctvrtleti 2006 vykézal systém TAR-
GET celkovou dostupnost 99,88 % oproti
99,92 % v predchozim ctvrtleti. Pocet nehod,
které ovlivnily dostupnost systému, Ccinil
15, tedy o 3 vice nez v predchozim ctvrtleti.
Pfi vypoctu dostupnosti systému TARGET
jsou brané v tvahu ty nehody, které znemozni
zpracovani plateb na deset a vice minut. Ve
tfetim Ctvrtleti 2006 doslo ke tfem nehoddm
del$im neZ dvé hodiny. Tabulka ¢. 3 ukazuje
udaje o dostupnosti za kazdy narodni kompo-
nent systému TARGET a za platebni mecha-
nismus ECB. V pribéhu sledovaného ctvrtleti
bylo 97,78 % mezistatnich plateb zpracovano
do 5 minut, u 1,94 % plateb bylo na zpraco-
vani tfeba 5 az 15 minut a u 0,21 % plateb
15 az 30 minut. Doba zpracovani presahla
30 minut v praiméru pouze u 47 plateb denné,
coZ je tfeba srovndvat s primérnym poctem
71 374 denné zpracovanych mezistdtnich
plateb.
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Tabulka | Platebni pfikazy zpracované systémem TARGET a dalsimi vybranymi

mezibankovnimi platebnimi systémy: objem transakci

(pocet plateb)

2005 2005 2006 2006 2006

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

TARGET
Veskeré platby TARGET
Celkovy objem 19 441 665 19774 574 19 949 738 20 854 425 20313 134
Denni pramér 295 161 320 888 306 721 336 362 313247
Vnitrostatni platby TARGET
Celkovy objem 15052 276 15944 755 15303 728 16 019 310 15 686 100
Denni pramér 228 511 249 136 235303 258 376 241 873
Mezistatni platby TARGET
Celkovy objem 4389 389 4592102 4 646 007 4835115 4627034
Denni pramér 66 650 71752 71418 77 986 71374
Ostatni systémy
Euro 1 (EBA)
Celkovy objem 11 590 400 12 132 235 11 600 246 12 024 168 11712173
Denni pramér 175 942 189 665 178 399 194 328 180 593
Paris Net Settlement (PNS)
Celkovy objem 1677 545 1716 063 1672785 1664 581 1587129
Denni pramér 25 481 26 847 25738 24 880 24512
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jdrjestelmd (POPS)
Celkovy objem 148 838 135414 133 846 172 023 144 456
Denni pramér 2258 2117 2058 2579 2224

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 121 300 126 557 130 350 133 405 131 843
Denni pramér 1841 1977977 2005 2152 2031
Vnitrostatni platby TARGET
Celkova hodnota 80 160 83 883 85 621 86 989 85 847
Denni pramér 1217 1311 1317 1403 1322
Mezistatni platby TARGET
Celkova hodnota 41 140 42 675 44730 46 416 45995
Denni pramér 624 668 688 749 709
Ostatni systémy
Euro 1 (EBA)
Celkova hodnota 10 787 10 820 11 142 11936 12 399
Denni pramér 164 169 171 193 191
Paris Net Settlement (PNS)
Celkova hodnota 3 864 3760 3629 3891 3572
Denni pramér 59 59 56 62 55
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelmd(POPS)
Celkova hodnota 106 109 122 112 111
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 Q3 2006

Belgie 100,00 %
Dansko 99,86 %
Némecko 99,95 %
Recko 100,00 %
Spanélsko 99,83 %
Francie 99,67 %
Irsko 100,00 %
Itdlie 100,00 %
Lucembursko 99,90 %
Nizozemsko 100,00 %
Rakousko 100,00 %
Polsko 100,00 %
Portugalsko 99,79 %
Finsko 99,10 %
Svédsko 100,00 %
Velka Britanie 100,00 %
Platebni mechanismus ECB 99,78 %
Celkova dostupnost TARGET 99,88 %
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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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