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UVODNI SLOVO

Rada guvernéri na svém zasedani 8. bfezna
2007 rozhodla, Ze zvy$i zdkladni nabidkovou
sazbu pro hlavni refinan¢ni operace Eurosys-
tému o 25 bazickych bodl na 3,75 %. Urokové
sazby mezni zapljcni facility a vkladové faci-
lity se rovnéz zvysily o 25 bazickych bodi na
4,75 % a 2,75 %. Rozhodnuti nabyva ucinnosti
na zacatku nového udrzovaciho obdobi pro po-
vinné minimalni rezervy, tedy 14. bfezna 2007.

Toto rozhodnuti Rady guvernéri zvysit
zakladni drokové sazby ECB odrazi proin-
fla¢ni rizika ohroZujici cenovou stabilitu ve
sttednédobém horizontu, kterd vyplyvaji
z hospodafské i ménové analyzy Rady guver-
néri, a prispéje k tomu, aby stfednédoba az
dlouhodobéjsi inflacni ocekavani v eurozéné
zlstala pevné ukotvena na trovni odpovidajici
cenové stabilité. Takovéto ukotveni inflacnich
ocekdvani je jednim z pfedpokladl toho, aby
meénova politika mohla trvale pfispivat k udr-
zitelnému hospodafskému ristu a tvorbé pra-
covnich mist v eurozoéné. I po tomto zvySeni
urokovych sazeb je vzhledem k ptiznivému
hospodatskému prostifedi ménova politika
ECB nadéle uvolnénd, zdkladni drokové sazby
ECB zUstdvaji mirné, rist penézni zdsoby
a uverl je silny a objem likvidity v eurozoné je
podle vSech pouZivanych ukazateldi vysoky.
Z hlediska budouciho vyvoje je tedy k zajis-
téni cenové stability ve stfednédobém hori-
zontu tfeba jednat désledné a ve spravny
okamzik. Rada guvernért bude velmi peclivé
sledovat veskery vyvoj, aby zajistila, Ze ne-
dojde k naplnéni rizik ohroZujicich cenovou
stabilitu ve stfednédobém horizontu.

Z pohledu hospodatské analyzy dosahl podle
piredbéZzného odhadu Eurostatu mezictvrtletni
riust redlného HDP v eurozéné ve Ctvrtém
ctvrtleti roku 2006 drovné 0,9 %, a predcil tak
diivejsi ocekavani. Podle hodnoceni Rady gu-
vernérl je pravdépodobné, Ze mezictvrtletni
rust redlného HDP bude ponékud mirn€jsi, nez
se puvodné ocekavalo, a to v diasledku vlivu
zmén nepiimych dani v jedné z velkych zemi
euroz6ny. Dynamika rastu redlného HDP ve
ctvrtém Ctvrtleti tedy vypovidéd o pokracujicim
silném ristu hospodarské aktivity v eurozoné.

K tomto ristu realného HDP vyrazné pfispiva
doméci poptavka i vyvoz, a potvrzuje se tak,
7e stdvajici expanze ma trvalejsi charakter a je
podpofena vice faktory. Udaje o hospodaiské
aktivité z riznych prizkumi sentimentu a od-
hady zaloZené na dostupnych ukazatelich po-
tvrzuji zavér, Ze silny hospodarsky rtst pokra-
¢uje i v roce 2007.

Podivame-li se na budouci vyvoj, sttednédoba
perspektiva vyvoje hospodaiské aktivity zus-
tava pfizniva a existuji podminky pro stabilni
rist ekonomiky eurozony. Pokud jde o vyvoj
vnéjsiho prostfedi, celosvétovy hospodatsky
rist je mezi jednotlivymi regiony vyrovna-
néjsi, a i kdyz doslo k jeho ur¢itému zmirnéni,
zlistava silny. Caste¢né k tomuto vyvoji pfi-
spivaji niz§i ceny ropy. Vnéjsi podminky tedy
podporuji vyvoz z eurozény. Ocekéva se také,
7e domadci poptdvka v euroz6né si udrzi svou
relativné vyraznou dynamiku. Investi¢ni akti-
vita by méla rovnéz zistat na vysoké urovni,
a to v disledku dlouhého obdobi velmi pfizni-
vych podminek pro financovani, restrukturali-
zace podniku a dosavadniho posileni i dalsiho
zvySovani jejich ziskovosti a efektivity. S dal-
$im zlepSovanim situace na trhu prace by mélo
soubézné s vyvojem redlného disponibilniho
dichodu dochazet také k dalSimu posilovani
ristu spotieby.

Tento vyhled vyjadiuji také nové makroeko-
nomické projekce pracovniki ECB. Podle
téchto projekei by se mél primérny roéni rist
realného HDP pohybovat v roce 2007 v roz-
mezi2,1a2,9 % avroce 2008 mezi 1,9 a2,9 %.
V porovnéni s prosincovymi projekcemi od-
bornikii Eurosystému byla rozpéti ristu real-
ného HDP pro rok 2007 a rok 2008 upravena
smérem nahoru a odrdzeji tak z velké miry dy-
namiku ristu HDP ve druhém pololeti roku
2006 a nizZ$i ceny energii, které by, pokud se
udrzi, mély pifiznivy vliv na redlny disponi-
bilni dichod.

Podle Rady guvernért jsou rizika ohrozujici
tuto pfiznivou perspektivu hospodéarského
rustu celkové vyrovnana v kratkodobé&j$im ho-
rizontu. V dlouhodobé;jsi perspektivé prevazuji
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rizika pro zpomaleni hospodéiského rustu. Ta
pfevazné souviseji s moznosti dal§iho ristu
cen ropy, s obavami z posileni protekcionisti-
ckych tlakil a s obavami ohledné moZného vy-
voje v disledku svétové nerovnovéhy.

Pokud jde o vyvoj cen, podle pfedbéZzného
odhadu Eurostatu dosahla ro¢ni mira inflace
meéfend pomoci HICP v dnoru 2007 drovné
1,8 % a ve srovnani s lednem se nezménila.
Pokles celkové inflace od 1éta 2006 byl zpu-
soben pfedev§im niZS§imi cenami energii.
Z hlediska dalSiho vyvoje zptsobi loiiska vo-
latilita cen energii vyrazné zmény ve srovna-
vaci zdkladné, a ovlivni tak letos vyvoj ro¢ni
miry inflace. Na zdkladé soucasnych cen
ropy a terminovanych obchodl s ropou je
pravdépodobné, 7Ze béhem jara a léta po-
klesne, ale predpoklada se, Ze na konci roku
dojde opét k rustu inflace, kterd by se pak
méla pohybovat opét kolem 2 %.

Podle novych makroekonomickych projekci
pracovnikid ECB by se méla ro¢ni mira inflace
méfend HICP pohybovat v roce 2007 v pru-
méru mezi 1,5 a 2,2 % a v roce 2008 mezi
1,4 22,6 %.V porovnini s projekcemi odbor-
nikd Eurosystému z prosince 2006 je horni
hranice rozpéti miry inflace pro rok 2007
mirné snizena a odrdzi tak z velké miry pokles
cen ropy. Rozpéti v prognézach inflace pro rok
2008 je naopak o néco vyssi, a to predevSim
z diivodu pfedpoklddaného vyssiho hospodari-
ského rastu, ktery by mohl vytvéaret silnéjsi
tlak na vyuziti vyrobnich faktort a jejich cenu.
V této souvislosti je tfeba pfipomenout pod-
minény charakter t€chto projekci, které vycha-
zeji z fady metodickych predpokladt, k nimz
patfi trzni o¢ekavani ohledné kriatkodobych
a dlouhodobych urokovych sazeb, cen ropy
a neenergetickych komodit.

Na trovni stfednédobého horizontu, ktery je
pro ménovou politiku relevantni, ohrozuji po-
dle Rady guvernért tento vyhled cenového vy-
voje i nadale proinflacni rizika, kterd vyplyvaji
z mozného opétovného ristu cen ropy a z dal-
§ich zvySovani regulovanych cen a nepfimych
dani kromé téch, kterd jiz byla ozndmena a pfi-
ECB
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jata. JeSté vyznamnéj$im faktorem by vSak byl
silnéjsi nez v soucasnosti ocekavany rist mezd,
ktery by predstavoval zna¢né proinflacni riziko
zejména v podminkdach, kdy dynamika ristu
redlného HDP je za nékolik poslednich Ctvrt-
leti pfizniva. Je proto velmi dilezité, aby soci-
alni partnefi nadale plnili své povinnosti.
V této souvislosti by mzdové dohody mély zo-
hlednovat drovei cenové konkurence, stile vy-
sokou miru nezaméstnanosti v fadé ekonomik
i vyvoj produktivity. Rada guvernért bude nad-
chazejici mzdova vyjedndvani v zemich euro-
z6ny velmi peclivé sledovat.

Analyza ménového vyvoje potvrzuje, Ze ve
sttednédobém az dlouhodobéjSim horizontu
pretrvavaji proinflacni rizika pro cenovou sta-
bilitu. Meziro¢ni tempo ristu agregatu M3 se
v lednu nezménilo a zustalo na drovni 9,8 %,
a zustava tedy nejvys$$im tempem ristu od za-
vedeni eura.

Meziro¢ni tempo ristu Gvért soukromému sek-
toru zastalo v lednu rovnéz silné a dosahlo
10,6 %. Silny rist objemu dvért soukromému
sektoru je odrazem pokracujictho trendu zrych-
lovani rlstu dvérd nefinanénim podnikim,
ktery trvd jiz od poloviny roku 2004. V kon-
textu rostoucich urokovych sazeb z hypotecnich
uverl v celé eurozéné a zpomalovani aktivity
na trhu s bydlenim v nékterych oblastech vyka-
zal rist paj¢ek domacnostem v poslednich mé-
sicich dalsi zndmky urcitého zpomaleni, i kdyz
droven rastu je stale velmi vysoka.

Hodnotime-li trendy ristu penéZni zasoby
a uvért z vhodné stfednédobé az dlouhodo-
bé&jsi perspektivy, potvrzuje posledni vyvoj po-
kracovéni stdlého trendu rostouciho tempa ex-
panze penéZni zdsoby. Po nékolika letech
silného riistu penéZzni zdsoby je objem likvi-
dity v euroz6né vysoky podle vSech pouziva-
nych ukazateli.

Silny riist penézni zadsoby a uvéri je odrazem
skute¢nosti, Ze ménova politika je po delsi
dobu uvolnéna a hospodéiska aktivita v euro-
z6né posiluje. Pfi vysokém objemu likvidity
ukazuje na proinflacni rizika pro cenovou sta-



bilitu ve stfednédobém aZ dlouhodobéjsim
horizontu. Vyvoj penéZni zasoby tedy i naddle
vyzaduje velmi peclivou pozornost, zejména
v souvislosti se stabilnim ristem hospodarské
aktivity a s pokracovanim dynamického
vyvoje na trhu nemovitosti v mnoha ¢astech
eurozony.

Celkové je tedy pfi hodnoceni cenovych
trendt dulezité odhlédnout od kratkodobé
volatility miry inflace. Pro ménovou poli-
tiku je dulezity stfednédoby horizont. Stfed-
nédobou perspektivu cenové stability nadéle
ohroZuji spiSe proinfla¢ni rizika, kterd sou-
viseji predevSim se silnéj$im neZ v soucas-
nosti o¢ekdvanym ristem mezd v situaci sil-
ného pokracujiciho rlstu zaméstnanosti
a hospodarské aktivity. Vzhledem k silné
dynamice rustu penézni zdsoby a uvéri
a k jiz tak vysokému objemu likvidity po-
tvrzuje porovnani vysledkd hospodarské
analyzy a analyzy ménového vyvoje stano-
visko, Ze cenovou stabilitu ve stfednédobém
aZ dlouhodobéj$im horizontu ohroZuji spiSe
proinflacni rizika. Rada guvernért bude ve-
$kery vyvoj velmi pozorné sledovat, aby se
predeslo naplnéni rizik ohroZujicich ceno-
vou stabilitu ve stfednédobém horizontu. To
umozni, aby stfednédoba aZ dlouhodobéjsi
infla¢ni ocekdvani v eurozéné zlistala pevné
ukotvena na urovni odpovidajici cenové sta-
bilité. Z hlediska budouciho vyvoje je tedy
k zajisténi cenové stability ve stfednédobém
horizontu tfeba jednat disledné a ve spravny
okamzik.

Zaméfme se nyni na fiskdlni politiku. Stéle
vice se potvrzuje, Ze ptiznivy cyklicky vyvoj
vedl v fadé zemi i v eurozoné jako celku k lep-
$im neZ ocekdvanym rozpoctovym vysledkiim
v roce 2006. Upravené programy stability v§ak
v oblasti fiskdlni konsolidace predpokladaji
v dalSich letech pouze mirny pokrok a zda se,
ze konsolidacni cile nékterych zemi nejsou
zcela v souladu s poZzadavky revidovaného
Paktu stability a raistu. Rizika souviseji prede-
v§im s nedostatkem konkrétnich a hodnovér-
nych opatieni, a to zejména na vydajové strané
rozpocta.

Vzhledem k pfiznivému hospodéafskému pro-
stfedi povazuje Rada guvernérli za nezbytné,
aby se vSechny zemé eurozény vyhnuly pro-
cyklické politice a aby zemé s nevyrovnanymi
rozpocty nebo vysokym vefejnym dluhem pro-
vadély dostate¢né ambicidzni fiskalni konsoli-
daci. Této prileZitosti je tfeba vyuZzit k dosazeni
zdravych vefejnych financi v ¢asovém hori-
zontu programu a nejpozdéji pak do roku 2010
ve vSech zemich eurozoény. Fiskdlni konsoli-
dace, kterd je soucasti stfednédobé a duvéry-
hodné strategie reforem, zaméfenych na vyda-
jovou stranku rozpoltl, by podpofila
dlouhodobéjsi produkci a rist zaméstnanosti
a pomohla by pfipravit se na fiskalni dopady
spojené se starnutim obyvatelstva.

Pokud jde o strukturdlni reformy, Evropska
rada na svém zasedani 8. a 9. bfezna projed-
ndvala soucasny stav provadéni lisabonské
strategie i jeho budouci vyvoj. Je pfiznivé, ze
reformy i mirny rist mzdovych naklada po-
mohly v poslednich letech zvy$it zaméstna-
nost a snizit nezaméstnanost, i kdyZ tento po-
krok neni v ¢lenskych statech vyrovnany.
Rada guvernéri podporuje opatieni k vytva-
feni pobidek a struktur, které posili zac¢lenio-
vani vSech skupin do trhu priace vetné téch,
u nichZ byla v minulosti mira zaméstnanosti
pomérné nizkd. Reformy dani a systéma so-
cidlnich davek by mély posilit motivaci
k préci a k vytvareni pracovnich pfilezitosti.
SniZzeni zdanéni prace (véetné prispévkl na
socialni zabezpeceni) a tedy i mzdovych na-
kladt by podpofilo zaméstnanost, pficemz
stanoveni minimalnich mezd na uroven, ktera
neodpovidd produktivité, sniZuje moZnosti
zaméstnavat méné kvalifikované pracovniky.
Rada guvernérl plné podporuje politiku roz-
voje vzdélavani a zavadéni technologickych
inovaci s cilem zvySit produktivitu. Tato po-
litika, spojend s vytvafenim pfiznivéjSiho
prostfedi pro podnikani, by roz§ifila moZnosti
vSech podilet se na dalSim ekonomickém
rastu.
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HOSPODARSKY A MENOVY VYVO]

| VNEJSi PROSTREDI EUROZONY

Svétovd ekonomika roste i naddle rychlym tempem, celosvétovy vyvoj cen stdle silné ovliviiuji
zmeény cen energii. Rizika ohroZujici perspektivu celosvétového hospoddrského vyvoje souviseji
s obavami z ndriistu protekcionistickych tlakii, s moznosti nového riistu cen ropy a s nejistotou
ohledné nerovnomérného odeznivdni svétové ekonomické nerovnovdhy.

1.1 VYVO) SVETOVE EKONOMIKY

Graf | Cenovy vyvoj v zemich OECD

Celkové roste svétova ekonomika i naddle
rychlym tempem. Vysledky prizkumut a do-
stupné tdaje o HDP naznacuji, Ze zpoma-
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fiuji zmény cen energii. Po zvySeni na konci -1 5555720005001 2002 2003 2004 2005 2006
roku 2006 rist spotfebitelskych cen v ze-
mich OECD v lednu opét poklesl, a to do
velké miry v disledku opétovného snizeni
cen ropy. Oproti tomu ro¢ni tempo ristu spotfebitelskych cen bez zapocteni cen potravin
a energii zlstalo v poslednich mésicich pomérné stabilni.

Zdroj: OECD.

SPOJENE STATY

Podle oficidlnich tdaji o vyvoji hospodafského cyklu, které zvefejnil americky Néarodni
urad pro ekonomicky vyzkum (National Bureau of Economic Research) zavrSila ekonomika
Spojenych stati paty po sobé jdouci rok hospodafského ristu. Za cely rok 2006 ¢inil rust
redlného HDP 3,3 %. Pohled na hospodarsky rist v jednotlivych ¢tvrtletich ukazuje neby-
vale silné zvySeni redlného HDP v prvnim c¢tvrtleti (anualizované ¢tvrtletni tempo dosahlo
v tomto obdobi drovné 5,6 %), po némzZ ndsledovalo prudké zpomaleni tempa rlistu ve zby-
vajicich tfech Ctvrtletich (na 2,6 % ve druhém, 2,0 % ve tfetim a 2,2 % ve ¢tvrtém ctvrtleti).
Tento pribéh by mohl naznacovat, Ze po nékolika letech rychlé expanze ekonomika Spoje-
nych statd nyni ptfesla do obdobi pomalejsiho rustu.

Nynéjs$i zpomaleni hospodaiského ristu ve Spojenych statech odrdzi nepfiznivy vyvoj na
trhu bytovych nemovitosti, jehoz diisledkem bylo vyrazné snizovani investic do reziden¢nich
nemovitosti po vétSinu roku 2006. Tlumivy vliv, ktery mélo na hospodarskou aktivitu osla-
beni ve stavebnictvi, byl do jisté miry vykompenzovan stile silnymi vydaji na soukromou
spotfebu, které jsou ¢asteéné vyvolany pfiznivymi podminkami na trhu prace a ptfiznivou pfti-
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jmovou situaci. Dale k jeho vykompenzovéni
také pomohly silné podnikatelské investice.

Pokud jde o cenovy vyvoj, celkovy ro¢ni rist
spotiebitelskych cen v poslednich ctvrtletich
vyrazné poklesl z urovné nad 4 %, na které
se inflace pohybovala v poloviné roku 2006.
Tento pokles byl zejména zpiisoben nizSimi
cenami energii (viz graf 2). Ro¢ni tempo ristu
spotfebitelskych cen bez zapocteni cen potra-
vin a energii se vSak sniZovalo pouze postupné.
V lednu 2007 ¢inilo 2,7 %, a naznacovalo tedy,
Ze inflacni tlaky ustupuji pouze pozvolna.

Pokud jde o dal$i vyvoj, oCekdva se, Ze
ekonomika Spojenych statl nadale poroste
(i kdyZ tempo jejiho rstu bude pomalejsi
nez v pfedchozich letech) a Ze inflacni tlaky
budou postupné klesat. Tento pfiznivy vyhled
se také odrazil v projekcich ¢lentt amerického
Federdlniho vyboru pro volny trh, ktery je
prezentoval Kongresu ve své Zpravé o mé-
nové politice z inora 2007. Stfedovy trend
téchto projekci ocekava pramérny rist redl-
ného HDP mezi 2,5 a3 % v roce 2007 a mezi
2,75 a 3 % v roce 2008. Ro¢ni mira tzv. ja-
drové inflace (méfend pomoci ro¢niho tempa
rustu deflatoru vydajl na osobni spotiebu bez
zapocCteni vydajii na potraviny a energie) by
se méla pohybovat mezi 2 a 2,25 % za rok
2007 amezi 1,75 a 2 % za rok 2008.

Dne 31. ledna 2007 rozhodl americky Fede-
ralni vybor pro volny trh ponechat svij cil
pro sazbu z federdlnich fondl beze zmény na
urovni 5,25 %, tedy na hodnoté, ktera plati jiz
od ¢ervna 2006.

JAPONSKO

V Japonsku hospodaiska aktivita nadéle sta-
bilné posiluje, zatimco inflace ziistava nizka.
Hnaci silou hospodarské aktivity je silny vy-
voz a stabilni doméci poptavka. K té béhem

Graf 2 Hlavni ukazatele vyvoje
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1) Pro eurozonu a Velkou Britanii jsou pouzity udaje
Eurostatu; pro USA a Japonsko jsou pouZity narodni tdaje.
Udaje o HDP jsou sezonné ocisténé.

2) Udaje pro eurozénu a Velkou Britdnii podle HICP; udaje pro
Spojené staty a Japonsko podle indexu spotfebitelskych cen (CPI).

poslednich Ctvrtleti obzvlast pfispély podnikatelské investice. Podle prvnich pfedbéznych
tidaji publikovanych Ufadem vlidy rist reilného HDP v poslednim &tvrtleti roku 2006 vy-
razné zrychlil a dosahl ¢tvrtletniho tempa 1,2 %, zatimco béhem predchazejiciho ctvrtleti to
bylo 0,1 %. K rastu redlného HDP pfispivaly i nadale silné soukromé nerezidencni investice
a Cisty vyvoz a dale také oZiveni soukromé spotieby, kterd ve ctvrtletnim vyjadfeni vzrostla
o 1,1 % poté, co béhem piedchazejiciho Ctvrtleti o 1,1 % poklesla.
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Pokud jde o cenovy vyvoj, rust spotiebitelskych cen zustava utlumeny. V lednu 2007 dosa-
hovala celkova ro¢ni mira inflace méfend pomoci indexu spotifebitelskych cen i mira inflace
bez zapocteni cen Cerstvych potravin nulového tempa. V pfedchozim mésici tyto dva ukaza-
tele dosdhly urovné 0,3 % a 0,1 %. Roc¢ni rist spotfebitelskych cen tudiz i naddle oslaboval,
coZ bylo do zna¢né miry odrazem poklesu cen ropy. Také meziro¢ni rlist cen vyrobcl dale
zpomalil, z prosincového tempa ristu 2,5 % poklesl na lednova 2,2 %.

Perspektiva vyvoje japonské ekonomiky zstdva priznivd. Hospodarskd aktivita by méla
nadale posilovat, a to diky stabilni domaci poptdvce a stdle silnému vyvozu spojenému s pfi-
znivym vyvojem konkurenceschopnosti.

Na svém zasedani ve dnech 20. a 21. Gnora se Bank of Japan rozhodla zvysit svij cil pro
sazbu z nezajisténych jednodennich avért o 25 bazickych bodl na 0,5 %. Toto rozhodnuti je
druhou zménou cile pro sazbu z nezajisténych jednodennich uvérad od upusténi od politiky
kvantitativniho uvoliiovani v bfeznu 2006.

VELKA BRITANIE

Hospodérsky rust ve Velké Britanii byl v poslednich nékolika ctvrtletich silny a stabilni,
¢tvrtletni tempo ristu HDP dosahovalo nebo pfevySovalo dlouhodoby primér 0,7 %. V po-
slednim ctvrtleti roku 2006 rostl redlny HDP &tvrtletnim tempem 0,8 %, coZ byla mirné
vy$si hodnota nez u temp za predchozi étyfi Ctvrtleti. JelikoZ soukroma spotfeba i hrubé
fixni investice v porovnani s pfedchozim ctvrtletim vyrazné posilily, byla hnaci silou hos-
podaiského ristu domaci poptavka. Za cely rok 2006 vzrostl redlny HDP o 2,7 %. Ocekéava
se, ze hospodafsky rist si svou dynamiku zachova i v nejbliz§im obdobi, Setfeni naznacuji
pokracovani silnych investi¢nich zamért, av§ak ponékud slabsi vyvoz.

Inflace méfend pomoci indexu HICP béhem poslednich mésici rostla, v prosinci 2006 do-
sdhla desetiletého maxima na trovni 3,0 %. V lednu 2007 poklesla na 2,7 %. Trend jejiho
vyvoje do velké miry ovliviiovaly ceny dopravy, energii a potravin, i kdyZ jadrova inflace
také vzrostla. Rust primérnych mezd (bez zapocteni prémii) zlstal ve druhé poloviné roku
2006 stabilni a v porovnani s historickymi priméry mirny. Ocekdva se, Ze inflace méfend
pomoci indexu HICP se v roce 2007 postupné vrati k drovni 2% infla¢niho cile. K poklesu
celkové inflace miZe v nejblizsi dobé pfispét snizovani cen plynu a elektrické energie, které
spole¢nost British Gas ohlasila na bfezen.

Dne 8. bfezna 2007 rozhodl Vybor pro ménovou politiku Bank of England, Ze oficidlni sazbu
pro rezervy komercnich bank ponechd beze zmény na drovni 5,25 %.

JINE EVROPSKE ZEME

Ve vétsiné ostatnich ¢lenskych statd EU mimo eurozénu zlistal hospodafsky rist v nékolika
poslednich ctvrtletich rychly. Hlavni hnaci silou ristu zistdvd doméci poptdvka. Ro¢ni mira
inflace méfend pomoci indexu HICP je v posledni dobé ve vét§iné zemi stabilni, nebo roste.

V Dansku a ve Svédku se béhem poslednich &tvrtleti sniZilo &tvrtletni tempo riistu redlného HDP.
K hospodafské aktivité v obou zemich pfispivala domdci poptavka (a v piipadé Svédska také zahra-
ni¢ni poptavka). Podle ukazatelti hospodarské aktivity by v budoucnu mél hospodarsky rist v obou
zemich zistat stabilni. Inflace méfena pomoci HICP byla v poslednich mésicich stabilni, jeji mira
dosahovala v lednu 2007 1,8 % v Dénsku a 1,6 % ve Svédsku. V ptipadé obou zemi se ocekavd, Ze
inflace méfend HICP v nésledujicich mésicich ziistane na stejné trovni, nebo mirné poklesne.
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Ve &tyfech nejvétsich ekonomikéch stiedni a vychodni Evropy (tedy v Ceské republice,
Madarsku, Polsku a Rumunsku) ztstal ¢tvrtletni hospodarsky rist béhem nékolika posled-
nich &tvrtleti silny. V Ceské republice, Polsku a Rumunsku byla hlavim hnacim faktorem
rustu redlného HDP domdci poptavka, riist v Madarsku téZil zejména z ¢istého vyvozu. Uka-
zatele hospodaiské aktivity naznacuji, Ze rist v Ceské republice, Polsku a Rumunsku ziistane
silny, zatimco v pfipadé Madarska se o¢ekdva znacné zpomaleni v disledku vlivu probihajici
fiskaln{ stabilizace na domaci poptdvku. Ro¢ni mira inflace méfend pomoci HICP sledovala
v neddvnych mésicich rostouci trend a v lednu 2007 dosahovala 1,4 % v Ceské republice,
8,4 % v Madarsku a 1,7 % v Polsku. Tento vyvoj souvisel obecné¢ s ristem miry inflace
nezahrnujici ceny energii a konkrétné pak také se zvySovanim regulovanych cen. Naopak
v Rumunsku béhem predchézejicich mésict inflace dile klesala a v lednu 2007 dosahovala
drovné 4,1 %.

V menS$ich ¢lenskych stitech EU mimo eurozdénu, a zejména v pobaltskych statech, na Slo-
vensku a v Bulharsku, zlstal v nékolika poslednich ¢tvrtletich rist redlného HDP silny. Pfi-
spivala k nému hlavné domaci poptdvka podporovand rychlym rstem tvérl a disponibilniho
dichodu. Ukazatele hospodarské aktivity svédc¢i o tom, Ze ve vétSiné téchto zemi ziistava
dynamika rustu silnd. Béhem poslednich mésict v§ak vzristd inflace, a to pfedevSim v nej-
rychleji rostoucich ekonomikéch.

V Rusku zvefejnéné idaje o HDP za ctvrté ctvrtleti roku 2006 potvrdily, Ze hospodarsky rist
zustava silny (6,7 %) diky silné domaci poptavce. Rust spotfebitelskych cen se sice v dusledku
ur¢ité nomindlni apreciace rublu mirné snizil a v lednu dosahoval meziro¢niho tempa 8,2 %,
uvolnéni fiskédlni politiky vSak muzZe prispét k obnoveni tlaku na rdst cen v roce 2007.

ROZVI)EJiCi SE ASIJSKE EKONOMIKY

V rozvijejicich se asijskych ekonomikach rostla hospodarskd aktivita i v posledni ¢tvrtiné
roku 2006 pomérné rychlym tempem. Celkoveé byl hospodafsky rist za rok 2006 rychlejsi
nez v roce 2005, i kdyZz v nékterych velkych ekonomikach bylo ve druhé poloviné roku pa-
trné jeho mirné zpomaleni. Inflacni tlaky ztistaly mirné, pouze v Indii mira inflace ponékud
vzrostla.

V Cing ziistalo tempo posilovani hospodafské aktivity vysoké i bé&hem poslednich mésici,
v poslednim ctvrtleti roku 2006 dosahovalo meziro¢ni drovné 10,4 %. Celkové vzrostl re-
alny HDP v roce 2006 o 10,7 %. Rist doméci poptavky byl ve druhé poloviné roku pomérné
stabilni, slab$i investice byly ¢dste¢né vyvaZeny silnéjs$i soukromou spotiebou a prispévek
vnéjsiho sektoru k hospodarskému rustu se ddle zvysil. Pfebytek obchodni bilance v roce
2006 dale vzrostl a dosahl dal§iho maxima. Ro¢ni rist spotiebitelskych cen poklesl z pro-
sincovych 2,8 % na 2,2 % v lednu 2007. Na zacatku dnora 2007 zvySila Cinska lidova banka
sazbu povinnych minimélnich rezerv pro finan¢ni instituce pfijimajici vklady o 50 bazickych
bodi na 10 %, ¢imZ reagovala na silny rst bankovnich dvéri. Jednalo se jiZ o paté navySeni
této sazby od Cervence 2006. Po velmi silném ristu béhem roku 2006 zaznamenal ¢insky
akciovy trh znac¢nou volatilitu, kterd byla nejcitelnéjsi ke konci Ginora a na zacatku brezna.

V Koreji hospodafsky rast ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2006 i naddle zpomaloval, ro¢ni
tempo ristu HDP dosahovalo 4 %, zatimco v prvni poloviné roku to bylo 5,3 %. Toto
zpomaleni bylo vyvoldno zejména oslabenim ristu spotfeby a vyvozu. Za cely rok 2006
dosdhla inflace méfend pomoci indexu spotfebitelskych cen hodnoty 2,2 %, zatimco za
rok 2005 to bylo 2,8 %.
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Perspektiva hospodaiského vyvoje v rozvijejicich se asijskych ekonomikach ztstava pii-
zniva. Po velmi dobrych vysledcich v roce 2006 by mél hospodaisky riust v roce 2007
mirné zpomalit, a to ¢aste¢né& v diisledku dal§iho mirného oslabeni investic v Ciné a také
zpomaleni ristu vyvozu v uritych ekonomikédch tohoto regionu.

LATINSKA AMERIKA

Hospodatska aktivita se v Latinské Americe i naddle zvySuje rychlym tempem, i kdyz tdaje
z hlavnich ekonomik tohoto regionu stale vykazuji ur¢itou asymetri¢nost. V Brazilii vzrostl
redlny HDP ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2006 o 3,8 % a pro rok 2007 se o¢ekava posileni hos-
podarské aktivity. V pfipadé Mexika a Argentiny pfedbézné tdaje naznacuji, Ze rast hospo-
darské aktivity v souladu s postupnym trendem od druhé poloviny roku 2006 oslabuje, i kdyz
stale jesté dosahuje vysokych hodnot. Pfedbézné tidaje o mexickém celkovém HDP za &tvrté
ctvrtleti roku 2006 uvadéji meziroéni tempo ristu na urovni 4,3 %, tedy niz$i nez 4,5 % za-
znamenanych béhem ptfedchoziho ¢tvrtleti. V pfipadé Argentiny poukazuji udaje z pocatku
roku 2007 na zacdinajici oslabovani hospodatské aktivity, tempo rlstu priimyslové produkce
pokleslo v lednu na meziro¢nich 6,1 %, zatimco jeSté v prosinci dosahovalo 9 %.

Perspektiva hospodafského vyvoje v Latinské Americe jako celku zlstavd pfizniva, hlav-
nim proristovym faktorem v nejvyznamnéjSich ekonomikach tohoto regionu by méla zistat
domadci poptavka. Inflaéni tlaky by ve vétSiné zemi (s vyjimkou Argentiny) mély zustat
omezené. Tuto pfiznivou perspektivu pomuze udrzet také vnéjsi prostfedi, véetné pfiznivych
podminek pro financovani a z historického hlediska stale vysokych cen komodit.

1.2 KOMODITNi TRHY

Po prudkém poklesu cen ropy na zacatku roku se jejich drovei na konci ledna a na zac¢atku
unora opét mirné zvysSila v disledku vytrvale chladného pocasi na severni polokouli a tim
i vy$8i poptavky. Tlak na rist cen ropy také
zvySila niz$i nabidka ze strany OPEC, pro-
toze tato organizace zacala uplatiiovat druhé
ohlaSené snizeni nabidky, a zvySené geopo-
—— ropa Brent (v USD za barel, levd osa) litické napéti. Navzdory mirnému poklesu
----- neropné komodity (v USD, index 2000 = 100, v poloviné unora se ceny ropy koncem toho

Graf 3 Hlavni ukazatele vyvoje
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pfedpokladat, Ze vzhledem k silné poptdvce a stile pouze omezenému objemu volnych kapacit
zustanou ceny ropy na vysoké urovni a Ze budou citlivé na neoCekavané zmény ve vztahu na-
bidky a poptdvky a na geopoliticky vyvoj. Vzhledem k témto okolnostem oCekavaji icastnici
trhu, Ze ceny ropy ziistanou na zvysSené trovni také ve stftednédobém horizontu, ropné futures
s dodavkou v prosinci 2009 se v soucasnosti obchoduji kolem 67 USD.

Ceny neenergetickych komodit po vétSinu inora rostly. K tomuto ristu pfispélo zvySovani
cen primyslovych surovin a potravin. Agregdtni cenovy index neenergetickych komodit
(v americkych dolarech) dosdhl na konci mésice nového maxima a pohyboval se celkové na
urovni vyssi o 25 % nez o rok diive.

1.3 VYHLED PRO VNEJSi PROSTREDI

Perspektiva vyvoje vnéjSiho prostfedi eurozony, a tudiZz perspektiva vyvoje zahrani¢ni po-
ptavky po zboZi a sluzbich z eurozdny, zstava celkové ptizniva. Po urcitém oslabeni béhem
roku 2006 vykazalo Sestimési¢ni tempo ristu kompozitniho predstihového ukazatele OECD
v poslednim Ctvrtleti roku 2006 opét rist. Také kompozitni predstihové ukazatele nékterych
velkych rozvijejicich se ekonomik zaznamenaly v neddvné dobé zlepSeni, coZ naznacuje, Ze
zpomaleni celosvétového hospodarského rustu, které bylo zaznamendno v pribéhu roku 2006,
nebude pravdépodobné pokracovat.

Rizika ohrozujici perspektivu celosvétového hospodarského vyvoje souviseji s obavami z na-
rustu protekcionistickych tlakd, s moZnosti nového ristu cen ropy a s nejistotou ohledné
nerovnomérného odeznivani svétové ekonomické nerovnovahy.
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PENIZE A UVERY MFI

Mezirocni riist penéZniho agregdtu M3 se ve Ctvrtém Ctvrtleti ddle zvysil a v lednu 2007 ziistal
na vysoké virovni pozorované v prosinci 2006. Soucasny silny ménovy rist podporovany
dynamickou poptdvkou vSech sektorii po tivérech prispél k jiZ tak vysokému objemu likvidity
v eurozoné. Posledni iidaje nenaznacuji zastaveni dlouhodobého trendu pokracujiciho riistu
ménové expanze pozorované jiz od poloviny roku 2004, a uZ viibec ne obrat v tomto trendu.
Posledni iidaje zdroven podporuji ndzor, Ze neddvnd zvyseni zdkladnich sazeb ECB maji vliv
na ménovy vyvoj, i kdyz hlavné formou substituce likvidnéjsich sloZek M3, jako jsou jednodenni
vklady, méné likvidnimi, ale vysoce vrocenymi sloZkami. Celkové silny ménovy vyvoj a vyvoj
wveri v kontextu vysokého objemu likvidity i naddle ukazuje na rostouci rizika cenové stability
ve strednédobém aZ dlouhodobém horizontu, a to zejména v prostiedi zlepSenych ekonomickych
podminek.

SIROKY PENEZNi AGREGAT M3

Meziro¢ni dynamika rdstu M3 ve &tvrtém C&tvrtleti roku 2006 &inila 9,0 %, coZ je rist napo-
sledy pozorovany ve druhém ctvrtleti 1990 (na zdklade syntetickych tidaji za eurozénu). Tento
Ctvrtletni ddaj skryvé zesilovani dynamiky ristu M3 v priabéhu Ctvrtleti, kdy se meziro¢ni rdst
M3 zvysil v prosinci na 9,8 % z 9,3 % v listopadu a 8,5 % v fijnu. V lednu 2007 ztistal meziro¢n{
rist nezménén na 9,8 %. Zesilovani ristu M3 je také patrné u kratkodobéjsi dynamiky ristu,
méfené napf. anualizovanou Sestimési¢ni mirou rstu M3, kterd se v lednu zvysila na 11,1 %
(viz graf 4).
Nejnovéjsi ddaje o ménovém vyvoji podpo- | ceiies iy i kS

ruji ndzor, ze meziroéni riist M3 je dén niz- | referencni hodnota

kou trovni flI‘OkOV}’/Ch sazeb v eurozoné a, jak (zmény v %; o¢isténo o sezonni a kalendatni vlivy)
je vidét na pokradujicim vysokém rlstu dvérd,

— agregdt M3 (3mési¢ni centrovany klouzavy primér

intenzitou ekonomické aktivity. Nehledé meziroéniho tempa riistu)
na nékteré vlivy konce roku v listopadu *++e* agregit M3 (meziroCnf tempo riistu) .
. . . . . = = = agregit M3 (anualizované 6mési¢ni tempo riistu)
a prosinci, které docasné podporovaly poptdvku —— referennf hodnota (4,5 %)
po jednodennich vkladech, ménové udaje 12 12

za Ctvrté Ctvrtleti jako celek jsou dal§im
dikazem, Ze zvySovan{ urokovych sazeb od
konce roku 2005 ovliviiuje ménovy vyvoj,
i kdyz hlavné formou tucinki substituce -
v ramci M3. Na stran€ pasiv rozvahy ménovych 8 :
finan¢nich instituci se to nyni odrdZ{ zejména C
ve zmirnéni rdstu nejlikvidnéjsich sloZek Pl N
M3 neZ v pomalejSi expanzi samotného M3. A .
Dynamika riistu M3 je v soucasnosti podporo-
vdna relativné silnou spekulativni poptdvkou 4 x J 4
po penézich, coz se projevuje v silném rdstu
obchodovatelnych nastroji obsazenych v M3.
Na strané aktiv rozvahy ménovych financ-
nich instituci je dopad rtistu Grokovych sazeb
nejvice zietelny ve zmirnéni ristu vypiajéek
domadcnosti, i kdyz zlstdva naddle silny.
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Vzhledem k tomu, Ze posledni ndznaky odezni- Graf 5 Agregit M3 a M3 otistény

véan{ posuni portfolia se vztahuji k druhé polo- | L0l lEL A4 s T L [
viné roku 2005, vyvijely se oficidlni Casové
fady M3 a ¢asové f-ady M3 upravené o odha- (meziro¢ni zmény v %:; o€isténo o sezonni a kalendaini vlivy)
dovany dopad posunii portfolia v prib&hu roku e oficidin M3
2006 podobné (viz graf 5). ceeee M3 oCistEny o odhadovany vliv zmén
ve struktufe portfolial)

, . = = = referen¢ni hodnota
HLAVNI SLOZKY M3 10
Z hlediska ¢tvrtletniho priméru se meziro¢ni
mira ristu M1 od jara 2006 zmirnila. V lednu ?
2007 ¢inila 6,5 %, po 6,7 % ve Ctvrtém Ctvrt- ¢
leti a 7,6 % ve tfetim Ctvrtleti 2006 (viz tabul-
kal). 7 I
Pokud jde o vyvoj jednotlivych sloZzek M1, 6
meziroéni rdst obéziva poklesl v lednu 2007 = / j
na 10,4 % z 11,3 % ve tietim Ctvrtleti a 11,1 % Leada ..l.:'.........'.. S P
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2006. Meziro¢ni rdst jed- 4 WJ: 4
nodennich vkladu se sniZil v lednu na 5,8 % ze B
7,0 % ve tietim Gtvrtleti a 5,9 % ve Gtvrtém ’
Ctvrtleti.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Meziro¢ni rist kratkodobych vkladt jinych  Zdroj: ECB.
neZ jednodennich v poslednich mésicich zesilil 1) Odhady rozsahu vlivu zmén ve struktufe portfolia na M3 jsou

veo. . « ziskdvany s pomoci piistupu popsaného v ¢lanku ,Monetary
a v lednu 2007 €inil 12’0 %o oproti 9’5 % ve tie- analysis in real time*, Mési¢ni bulletin f{jen 2004, s. 51— 55.

Tabulka | Piehled ménovych ukazateld

(Ctvrtletni priméry; o€isténé o sezonni a kalenddfni vlivy)

Podil Meziro¢ni tempa rustu
zastatka 2006 2006 2006 2006 2006 2007
naM3v %1 Q1 Q Q3 Q4 pros. led.
M1 47,1 10,3 9,8 7,6 6,7 7,5 6,5
Obézivo 75 134 11,9 11,3 11,1 11,1 104
Jednodenni vklady 39,7 9.8 9,5 70 59 6,9 58
M2-MI (= ostatni krdtkodobé vklady) 384 6,8 84 9,5 11,2 11,8 12,0
Vklady s dohodnutou splatnosti
do 2 let véetné 18,6 9,7 15,2 19,8 253 273 29,2
Vklady s vypovédni lhitou
do 3 mésici véetné 19,8 4,6 3,7 24 1,2 0,7 -0.4
M2 85,8 8,6 9,1 84 8,7 9,4 89
M3-M2 (= néstroje obchodovatelné na trhu) 14,5 33 57 64 11,1 12,4 15,7
M3 100,0 78 8,6 8,1 9,0 9,8 9.8
Prostiedky rezidentim eurozény 8,8 9,5 93 8,8 8,2 8,0
Prostfedky vlddnim institucim 24 1,0 -0,9 -3,1 -4.8 -5,0
fJVéry vladnim institucim 0,8 0,3 -0,6 -0,3 -1,7 -1,6
Prostfedky soukromému sektoru 10,5 11,8 11,9 11,9 11,5 11,3
fJVéry soukromému sektoru 10,1 11,2 11,2 11,2 10,7 10,6
Dlouhodobéjsi finan¢ni pasiva
(mimo Kapitalu a rezervnich fondi) 8,7 8,8 8,6 9,1 9,8 98
Zdroj: ECB.

1) Stav ke konci posledniho mésice, za ktery jsou idaje k dispozici. V disledku zaokrouhlovéani nemusi soucty souhlasit.
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Graf 6 Hlavni sloiky M3 tim ctvrtleti 2006 a 11,2% ve ctvrtém Ctvrtleti
2006 (viz graf 6). Tento vyvoj odrdZi pokra-
Cujici silny rdst krdtkodobych terminovych
vkladd (tj. vkladd s dohodnutou splatnosti do
—_— Ml dvou let), ktery se v lednu meziro¢né zvysil
""" ostatnf krdtkodobé vklady 0 29,2 %, coZ byla zdaleka nejvy$§i dynamika
= = = obchodovatelné ndstroje . . . S L,

ristu této slozky M3 od zacdtku tfeti etapy

(meziro¢ni zmény v %; o¢isténo o sezonni a kalenddini vlivy)

10 /' EMU. Meziro¢nf riist kratkodobych tspornych
14 : o vkladl (tj. vkladt s vypoveédni lhltou do ti{
h mésicl) naopak v poslednich mésicich pokra-
12 v |12 Zoval v poklesu.
M\ ML p
10 A A 10 s . ., L,
““W\VW R Zvétsujici se rozdil v drodeni terminovych
8 o\ 8 a jednodennich vkladé — kdy drodeni termi-
. .' \f\ novych vkladu zcela tésné€ ndsleduje sazby na
v .“ AT 6 pené&znim trhu, zatimco sazby z jednodennich
\ . . ‘..-',"" e _-' ' . vkladid reagovaly jen mirné — miZe, alesponi
RGN '._.' L castecné, vysvetlit rozdilnou dynamiku rdstu
2 ,:"‘-‘;'_ . '... 2 téchto slozek M3. Zda se, Ze to vedlo k substi-
L i tuci jednodennich vkladl terminovymi vklady,
Or—r—r—r—r—r———————— 0 ¥&imy se sniZil rGst M1, ale celkovy riist M3
2004 2005 2006 . o ) o
e — se jen mirné omezil. Soub&zné se tento spread

mezi droenim terminovych vkladi a drocenim
uspornych vkladi od ¢tvrtého Ctvrtleti 2005

roz§itil, a pfispél tak k pfesunim mezi témito
dvéma typy vklada.

V lednu 2007 byl pozorovan nejsilnéjsi pfiliv obchodovatelnych nastroji od zaédtku tieti etapy
HMU. Meziroéni rist obchodovatelnych ndstroji se v lednu 2007 prudce zvysil na 15,7 %

z 6,4 % ve tfetim Ctvrtleti a 11,1 % ve Ctvrtém Ctvrtleti roku 2006. Odrdzi to rust vSech jeho
podslozek.

V lednu 2007 se poptdvka po dluhovych cennych papirech se splatnosti do dvou let meziro¢né
prudce zvySila na 58,7 % z 36,9 % ve tfetim Ctvrtleti a 51,2 % ve ctvrtém Ctvrtleti 2006. ZvySena
dynamika ristu téchto podsloZek miZe souviset s poslednim zvysenim kratkodobych drokovych
sazeb a s finan¢ni inovaci. Vezmeme-li v dvahu, Ze kratkodobé dluhové cenné papiry jsou Casto
drodeny riznymi sazbami, investice do téchto ndstroji umoziiuji investortiim mit prospéch ze
zvyseni trokovych sazeb, k némuz dochdzi pred splatnosti cenného papiru. Zda se, zZe spekula-
tivni poptdvka po penézich v soucasném prostiedi podporovala rist M3. Podobné argumenty by
mohly platit také pro fondy penéZniho trhu, které pouzivanim derivatovych produktd investuji do
néstroji s dvérovym rizikem ( jako jsou cenné papiry zajisténé aktivy). Takové fondy by mohly
byt atraktivni investici v obdobi, kdy vynosova kfivka relativné stagnuje. Mohlo by to ¢4ste¢né
vysvétlovat rostouci poptavku po akciich/podilovych listech fondid penézniho trhu v poslednich
¢tvrtletich. V lednu 2007 se meziro¢ni dynamika ristu akcii/podilovych listd fondli penéZzniho
trhu zvysila na 8,0 % z -0,6 % ve tfetim Ctvrtleti a z 3,4 % ve Ctvrtém Ctvrtleti. Meziro¢ni dyna-
mika ristu dohod o zpétném odkupu, které se Casto vyznacuji zvlast kratkodobou volatilitou
v krat§im horizontu, se v lednu zvysila na 10,1 % z 5,8 % ve tietim Ctvrtleti a 9,7 % ve ¢tvrtém
ctvrtleti 2006.
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Analyza sektorového ¢lenéni ménového ristu vychdzi z tdaji o kratkodobych vkladech a dohod
o zpétném odkupu (dédle jen vklady M3) a slozek M3, o nichZ jsou k dispozici informace
z jednotlivych sektori. Celkem meziroéni dynamika ristu vkladi M3 v lednu poklesla, nebot’ jak
jiz bylo vySe uvedeno, drzba penéz se z té€chto vkladd pfesunula do obchodovatelnych néstrojt
jinych, nez jsou dohody o zpétném odkupu. Pokles ristu vkladli agregatu M3 odrazel pokles
v meziro¢nim ristu vkladi M3 drZenych neménovymi institucemi jinymi, neZ jsou pojistovny
a penzijni fondy (OFI) (na 19,8 % z 20,9 % v prosinci) a nefinan¢nimi podniky (na 10,6 %
v lednu z 12,1 % v pfedchozim mésici). Ro¢ni mira ristu vkladi domdacnosti v lednu mirné
poklesla na 6,0 % z 6,2 % v prosinci. Pokles rustu vkladd M3 odrazel odliv fondi akumulova-
nych v listopadu a prosinci 2006 v dusledku vyraznych efektti konce roku. Celkové, zatimco
sektor OFI zustal ve ¢tvrtém Ctvrtleti nejdynamictéj$im sektorem pokud jde o rist vkladi
M3, sektor domdcnosti i naddle nejvice prispival k stdle jeSté vysokému tempu celkového
rustu.

HLAVNi PROTIPOLOZKY M3

Na strané protipolozek se dynamika meziro¢niho ristu celkovych dvéri MFI rezidentim eurozény
v lednu 2007 sniZila na 8,0 % z 9,3 % ve tietim Ctvrtleti a 8,8 % ve Ctvrtém Ctvrtleti. Bylo to
vysledkem pokracujiciho poklesu meziro¢ni dynamiky rdstu dvért vladnimu sektoru, zatimco
rust vért soukromému sektoru — nehled€ na mirny pokles v prosinci 2006 a lednu 2007 - zistal

>

v poslednich Ctvrtletich vys$si (viz tabulka 1).

Presnéji, meziro¢ni mira poklesu dvérd poskytnutych vladnimu sektoru se v lednu zvysila na
5,0 % z 0,9 % ve tretim Ctvrtleti 2006 a 3,1 % ve Ctvrtém Ctvrtleti a odrdZela tak zejména sil-
néjsi Cisty prodej cennych papird vydanych vlddou. Meziroéni dynamika ristu uvérd soukro-
mému sektoru zdaroven v lednu poklesla na 11,3 % z 11,9 % ve tfetim i ¢tvrtém Ctvrtleti 2006,
avSak presto zustala vysokd. Toto rychlé tempo ristu odrdzelo mj. nabyvani cennych papird
vydanych soukromym sektorem. Pdj¢ky MFI se svym meziroénim ristem 10,6 % v lednu (po
11,3 % ve tfetim a ¢tvrtém Ctvrtleti 2006) i nadéle nejvice pFispivaly k silnému ristu dvért sou-
kromému sektoru. Zatimco meziro¢ni tempo rlstu Gvéri domacnostem se i naddle zmirnovalo,
pfestoze bylo stdle jeSté vysoké, meziro¢ni rist dveérd nefinanénim podnikim se ve sledova-
ném obdobi i naddle zvySoval (viz kapitoly 2.6 a 2.7 o sektorovém vyvoji uvérl soukromému
sektoru).

V ramci ostatnich protipoloZzek penézniho agregatu M3 dynamika meziro¢niho rustu dlouhodo-
béjsich finanénich pasiv MFI (bez kapitdlu a rezerv) drzenych sektorem drZiteli penéz zistala
v nékolika poslednich mésicich silna (viz graf 7). Meziro¢ni rist téchto ndstroji v lednu 2007
poklesl na 9,8 % z 8,6 % ve tfetim Ctvrtleti a 9,1 % ve Ctvrtém Ctvrtleti roku 2006.

Meziro¢ni tok Cistych zahrani¢nich aktiv sektoru MFI v lednu 2007 ¢inil 18 1miliard EUR oproti
195 miliarddm v prosinci 2006. Meziro¢ni tok Cistych zahrani¢nich aktiv sektoru MFI se po
znaéném zvySeni v listopadu a prosinci 2006 v lednu 2007 mirné sniZil. Tento pokles mohl
odrdZet mirny obrat v docasnych pozicich, které byly vytvofeny na konci roku 2006, i kdyZ tento
obrat je relativné maly oproti zna¢nému pfilivu kapitdlu pozorovanému na konci minulého roku
(viz graf 8).

Dynamika rastu penéz a dvért soukromému sektoru tazend nizkou drovni drokovych sazeb
v eurozéné a zesilovanim ekonomické aktivity je stle silnd. Uvéry i naddle nejvice pfispivaly
k velkému ristu M3 a vice neZ vyrovnavaly tlumici G¢inek souvisejici se silnou poptidvkou
pro dlouhodobéjsich finan¢nich pasivech. Silné meziro¢ni toky v Cistych zahrani¢nich aktivech
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Graf 7 Agregat M3 a dlouhodobéjsi finanéni Graf 8 Protipoloiky M3

zavazky MFI (bez kapitalu a rezerv)

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

e mmmm  (ivEry soukromému sektoru (1)
agregat M3 L wan (vEry vlddnimu sektoru (2)
ceeese dlouhodqqu finan¢ni zdvazky === &istd zahraniéni aktiva (3)

(bez kapitdlu a rezerv) 2. dlouhodobéji finantni zdvazky

12 12 (kromé kapitdlu a rezerv) (4)
==« ostatni protipolozKy (vcetné kapitdlu a rezerv) (5)
— M3
L
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Zdroj: ECB.
Zdroj: ECB Pozndmka: Agregdt M3 jeuvedenpouze prosrovnani (M3 =

142+3+4+5). Dlouhodobéjsi finanéni zdvazky (kromé kapitdlu
arezerv) jsou zobrazeny se zdpornym znaménkem, protoZe jsou
zdvazky sektoru MFI.

MFI taZenych hlavné velkymi ptilivy penéz ze zahrani¢i v listopadu a prosinci 2006 znamenaly
znaény zahrani¢ni prispévek k mezironimu ristu M3 v obdobi od listopadu 2006 do ledna

2007.

CELKOVE ZHODNOCENi PODMINEK LIKVIDITY V EUROZONE

Silnd dynamika rustu M3 na konci roku 2006 a v lednu 2007 vedla k dal§imu nahromadén{
likvidity. JelikoZ nebyly Zadné signdly o dal§im odeznivani poslednich posuni portfolii po jejich
docasné obnové ve Ctvrtém Ctvrtleti 2005, obé penézni mezery se vyvijely paralelné také ve
ctvrtém Ctvrtleti 2006. Obé mezery zistaly na velmi odli§nych drovnich, pfic¢emz penéZni mezera
méfend pouzitim upravené casové fady M3 byla znaéné nizsi (viz graf 9).

Redlnd penéZni mezera zohlednovala skutecnost, Ze ¢ast nahromadéné likvidity byla absorbovana
vy$§imi cenami, coZ odrdZelo odchylky inflace smérem nahoru od definice cenové stability ECB.
Redlnd penéZni mezera méfend na zdkladé oficidlni Casové fady M3 a redlnd penéZni mezera
méfend na zakladé M3 upraveného o odhadovany dopad posunt portfolii je niz$i nez pfislusny
ukazatel nomindlni penézni mezery (viz grafy 9 a 10).

Tyto mechanické ukazatele jsou jen nepfesné odhady likvidity, a proto by se k nim mélo pfistupo-
vat s opatrnosti. Tato nejistota je napiiklad dobie zndzornéna Sirokou $kdlou odhadd odvozenych
od ¢tyf vySe zminénych ukazateld. Nicméné celkovy obraz vytvofeny na zékladé téchto ukaza-
teld a zejména ten odvozeny ze Siroké ménové analyzy zaméfené na uréeni ristu M3 ukazuje,
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Graf 9 Odhady nominalni penéini mezery"

Graf 10 Odhady realné penéini mezery'

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

= nomindlni penézni mezera zaloZend na oficidlnim M3
««+<+ nomindlni penéZni mezera zaloZend na odhadovaném

vlivu zmén ve struktufe portfolia ?
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Zdroj: ECB.
1)NomindlnipenéZnimezerajedefinovdnajakorozdil mezi
skute¢nou drovni M3 a tirovni M3, jakd by vzesla z konstatniho ristu
M3 o referenéni hodnotu 4,5 % od prosince 1998 (povazovaného za
zékladni obdobi).

2) Odhady rozsahu vlivuzmén ve struktuie portfolianaM3 jsou
ziskdvany s pomoci pfistupu popsaného v ¢lanku ,,Monetary analysis
in real time*, M&si¢ni bulletin f{jen 2004, s. 51-55.

(v % stavu redlného M3; ociSténo o sezonni a kalenddini zmény;
index prosinec 1998 =0)

= redlnd penéZni mezera zaloZend na oficidlnim M3
«+«+« redlnd penéZni mezera zaloZend na odhadovaném
vlivu zmén ve struktuie portfolia?)
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Zdroj: ECB.

1) Redlnd penézni mezera je definovéna jako rozdil mezi skutecnou
irovniM3 deflovanou HICPadeflovanoutirovni M3, jakd by
vze§la z konstantniho ristu nomindlniho M3 o referenéni hod-
notu 4,5 % ainflace méfené HICP v souladu s definicicenové
stability ECB, pficemz zdkladnim obdobim je prosinec 1998.

2) Odhady rozsahu vlivu zmén ve struktufe portfoliana M3 jsou
ziskdvdny s pomocipfistupupopsanéhov¢lanku,,Monetary
analysis in real time*, Mési¢ni bulletin fijen 2004, s. 51-55.

Ze v euroz6né je velké mnozstvi likvidity. Silny ménovy rist a rist dvérd v kontextu velkého
mnozstvi likvidity ukazuje na riziko zvySeni miry inflace nad droven odpovidajici cenové sta-

Mov s

bilité ve stfedn¢ az dlouhodobéjs$im horizontu, zejména v prostiedi zlepSenych ekonomickych

podminek.
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2.2 FINANCNI INVESTICE NEFINANCNIHO SEKTORU A INSTITUCIONALNICH INVESTORU

Ve tietim ¢tvrtleti roku 2006 se mezirocni dynamika riistu financnich investic nefinancnich podniki
mirné zvysila a odrdZela vyssi riist krdtkodobych a dlouhodobych financnich investic. Posledni
idaje o instituciondlnich investorech potvrzuji, Ze pojistovny a penzijni fondy jsou hlavnimi
investory v podilovych fondech, zatimco nefinancni soukromy sektor zase naddle zvySuje své driby
produktii pojistoven a penzijnich fondii.

NEFINANCNi SEKTOR

Ve tfetim ctvrtleti roku 2006 (tj. posledni Ctvrtleti, za které jsou zndmé ctvrtletni idaje financ-
nich G¢th) se meziroéni dynamika ristu celkovych finan¢énich investic nefinanénfho sektoru
v eurozoné nepatrné zvysila na 5,1 % z 4,8 % ve druhém Ctvrtleti 2006 (viz tabulka 2). Toto zvy-
Seni odrdzi hlavné vys$§i meziro¢ni tempo ristu kratkodobych finanénich investic. Rozdil mezi
tempem rdstu kratkodobych a dlouhodobych finanénich investic se dédle zvy$il a dosdhl nejvyssi
drovné od druhého Etvrtleti 2003, coZ znamenalo konec obdob{ zvySené finan¢ni nejistoty, které
vedlo k vyjimecné preferenci likvidity a vysokému tempu ristu kratkodobych investic (viz graf
11).

Mirny ndrist v dynamice ristu dlouhodobych finan¢nich investic na 3,8 % ve tfetim Ctvrtleti
2006 z 3,6 % ve druhém Ctvrtleti, skryva rozdilny vyvoj jednotlivych ndstroji. Dezinvestice
z akcif podilovych fondl (bez akcii fondu penéZniho trhu) a mirné nizsi rust investic do produkti
pojistoven a penzijnich fondid (jak se odrdzi v ¢istém jméni domdcnosti v rezervach Zivotniho
pojisténi a rezervach penzijniho fondu) byl po dvou ¢tvrtletich poklesu vice nez vykompenzo-
vén silnéj$im rdstem investic do dlouhodobych cennych papiri a ndvratem akvizic kotovanych

Tabulka 2 Finandni investice nefinanéniho sektoru eurozény

Podil Roc¢ni tempo riistu
zustatku
nafinanénich | 2004 2004 2004 2004 2005 2005 2005 2005 2006 2006
investicichv% D | Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 U Q Q Q3

Finan¢ni investice 100 48 48 48 48 4,6 45 5,1 49 48 5,1
Hotovost a vklady 36 53 58 59 5,7 58 54 60 62 6,0 6,8
Cenné papiry jiné neZ akcie 11 13 22 40 4,1 35 2,6 23 44 48 74
z toho: kritkodobé 1 251 29,5 353 173 88 7,6 29 120 9,9 13,1
z toho: dlouhodobé 10 -0,7 -02 09 2,6 28 1.9 3,1 34 4,1 6,7
Akcie podilovych fondi 11 34 24 1.8 2,0 23 3,6 42 30 2,1 -0,1
Z toho: akcie podilovych fondd
mimo akcie fondd penézniho trhu 9 39 31 2,7 34 3,8 5,1 52 39 2.8 -0,2
z toho: akcie fondl penéZniho trhu 2 L7 o1 -15 33 -33 -1.8 0,1 -05 -0,9 0,2
Kotované akcie 16 39 29 1,0 1,0 -09 -16 09 -1,2 -0,2 0.8
Technické rezervy pojistoven 26 6,7 6,6 6,9 6,9 12 74 7,6 7.5 7.1 6,7
M32) 53 60 66 65 76 83 13 85 84 85

Rocni zisky a ztrity z cennych papirQ
v drZeni nefinan¢niho sektoru
(jako % HDP) 42 34 24 2,7 44 8,0 6,8 9,5 57 44

Zdroj: ECB.

Pozndmka: Viz téZ tabulka 3.1 v ¢4sti ,,Statistika eurozény*.

1) Stav ke konci posledniho tvrtleti, za které jsou daje k dispozici. V disledku zaokrouhlovani nemusi soucty souhlasit.

2) Stav ke konci Ctvrtleti. Ménovy agregdt M3 zahrnuje ménové ndstroje v drZenf jinych instituci nezZ MFI eurozény (tj. nefinan¢éni
sektor a neménové finan¢ni instituce) u MFI eurozény a ustiednich vladnich instituci.
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akcif k pozitivnimu rstu. Vy$si mezirocni rist  Fla i [T a0 e e e
kratkodobych financnich investic ve tfetim sektoru

Ctvrtleti 2006, predstavujici 7,4 % oproti 6,7 %
v pfedchozim ctvrtleti, odrdzi hlavné rychlejsi

o e . o = kritkodobé finan¢ni investice!)
rust kratkOdObyCh vkladd. dlouhodobé finanéni investice?)

(meziro¢ni zmény v %)

9 9
Celkové tedy kritkodobé vklady a produkty  ° §
pojisténi a penzijniho pfipojisténi, dvé katego- 7 A /./ 7
rie aktiv, které jsou typicky na opacné strané 6 "-"/\ \\ N/ 6
investi¢niho horizontu, i nadédle pfedstavuji 5|4 3 N s
velkou ¢ést finan¢nich investic nefinan¢niho )
sektoru, se spole¢nym pifspévkem 3,9 procent- 4 T BEREANAEET N
niho bodu k meziro¢nimu zvyseni 5,1 % ve tfe- 3 R Pl ] 3
tim Ctvrtleti 2006. 2 2
INSTITUCIONALNI INVESTORI ! !
Meziro¢ni tempo rlstu hodnoty celkovych 0 0

e
.. e . . Lo 2001 2002 2003 2004 2005 2006

aktiv investi¢nich fondl v eurozéné ve tfetim

« . . Zdroj: ECB.

Ctvrtleti 2006 déle pokleslo na 15,6 % 2 19,1 % 171wt obesivo, krtkodobé vklady, kritkodobé dluhove

v pfedchozim ctvrtleti. Tento vyvoj hod- cenné papiry, akcie fondd penézniho trhu, zaplacené pojistné
kti . « . 1 Sech a rezervy na hlaSené pojistné udélosti.

noty aktiv se vyznamne projevoval ve vsec 2) Zahrnuji dlouhodobé vklady, dlouhodobé dluhové cenné

typech fOIldlol, ackoliv akciové fondy a ,,ostatm’ papiry, akcie podilovych fondd kromé akcii fondd penéZniho
« , .oevs . trhu, kotované akcieacCistdaktivadomdcnostivrezerviach

fondy* zaznamenaly vyrazné&j$i zpomaleni  jivowmtho pojistént a penzijnich fonda.

ristu. Zmény v hodnoté stavu celkovych aktiv

zahrnuji vlivy pfecenéni zptisobené zménami

v cendch aktiv, a mohou proto poskytnout o investi¢nim chovéni instituciondlnich investord jen

nedplné informace. V tomto ohledu tdaje poskytnuté EFAMA! (the European Fund and Asset

Management Association) ukazuji, Ze Cisté ro¢ni prodeje investi¢nich fondd (bez fondd penéz-

niho trhu) se ve tfetim Ctvrtleti roku 2006 oproti druhému snizily. VSechny typy fondi pfispély

ve tfetim Ctvrtleti k poklesu Cistého meziro¢niho toku prodeje investi¢nich fondd. Zatimco v pii-

padé akciovych fondid a smiSenych fondd ztstaly isté meziro¢ni toky silné pozitivni, dluhopi-

sové fondy zaznamenaly Cisté meziroéni odlivy a Cisté meziro¢ni toky do fondt penézniho trhu

byly naddle na velmi nizké drovni (viz graf 12).

Meziro¢ni tempo ristu celkovych finanénich investic pojistoven a penzijnich fondt v eurozéné
se ve tfetim ¢tvrtleti 2006 zmirnilo na 6,7 % z 7,1 % v predchozim ctvrtleti (viz graf 13). Toto
zmirnéni tempa skryvéa vyssi piispévek investic do vkladd, ktery vSak byl vice neZ vyrovnin
poklesy piispévkl investic do dluhovych cennych papird a kotovanych akcii. Meziroéni rist
investic do akcii podilovych fondu zdstal viceméné nezménén, a to na drovni, kterd je oproti
pfedchozim letim povaZovéana za vysokou.

Celkové posledni tidaje potvrzuji vyvoj financnich investic pozorovany v prvni poloviné roku
2006: nefinan¢ni sektor nadéle silné investoval do produktt nabizenych pojiStovnami a penzij-

1 The European Fund and Asset Management Association (EFAMA) poskytuje informace o Cistych prodejich (nebo Cistych pfilivech)
vefejnych otevienych akciovych a dluhopisovych fondd Némecka, Recka, gpanélska, Francie, Itdlie, Lucemburska, Rakouska,
Portugalska a Finska. Dal3i informace viz box ,,Posledni vyvoj v ¢istych tocich do akciovych a dluhopisovych fondi*“ v Mési¢nim
Bulletinu ECB, ¢erven 2004.
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Graf 13 Finanéni investice pojistoven

Graf 12 Cisty meziroéni piiliv prostiedki
a penzijnich fondu

do investiénich fonda podle kategorie

(vmld. EUR) (meziro¢ni tempa ristu; piispévky v procentnich bodech)
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Zdroje: ECB a EFAMA.
1) Vypoéty ECB na zikladé narodnich tidaji poskytnutych Zdroj: ECB
EFAMA. 1) Piijeky, vklady a technické rezervy pojistoven.

nimi fondy, které pak pokracovaly v investovani daleko vétsiho podilu téchto aktiv do podilo-
vych fondi (bez fondl penéZniho trhu), nez tomu bylo v pfedchozich letech.

2.3 UROKOVE SAZBY PENEZNiHO TRHU

Urokové sazby penézniho trhu se v celém spektru splatnosti od za&dtku prosince 2006 do zacdtku
biezna 2007 zvysily. JelikoZ zvySeni v riiznych splatnostech byla svym rozsahem podobnd, ziistal
sklon vynosové krivky penéZniho trhu viceméné nezménén po dobu celych ti'i mésicii.

Urokové sazby penézniho trhu se od za¢tku prosince 2006 do zalatku bfezna 2007 zvySovaly.
V prosinci doslo k nejvyraznéjSimu zvysSeni na del$im konci spektra splatnosti penéZniho trhu,
coz odrazelo silici ocekdvani trhu ohledné dal§iho zvysSeni zdkladnich drokovych sazeb ECB
v roce 2007. V obdobi od konce prosince 2006 do zacdtku dnora 2007 sazby penéZniho trhu se
splatnosti jeden mésic mirné poklesly, zatimco dlouhodobéjsi sazby se naddle zvySovaly. V polo-
viné€ dnora se také jednomésicni sazby zacaly znacné€ zvySovat, protoZe trh ocekaval, Ze 8. bfezna
dojde ke zvySeni zdkladnich drokovych sazeb ECB. Pozdéji ve sledovaném obdobi, koncem
dnora a zacatkem bfezna, rozruch na financ¢nich trzich vedl ke snizeni o¢ekavani trhu ohledné
dalsiho zvySovéni zdkladnich drokovych sazeb ECB v roce 2007. V disledku toho doslo k mir-
nému poklesu Sestimésicni a dvandctimési¢ni sazby. Dne 7. bfezna Cinila jednomésicni sazba
3,81 %, tfimesi¢ni sazba 3,87 %, Sestimésicni sazba 3,96 % a dvandctimésicni sazba 4,05 %,
coZ je zhruba o 20 bazickych bodl vic nez na zacatku prosince 2006. V disledku toho vynosova
ktrivka penéZniho trhu, kterd béhem prosince a ledna zestrméla, se v unoru opét zplostila. Spread
mezi dvanactimési¢ni a mési¢ni sazbou EURIBOR ¢&inil 7. biezna 2007 24 bazickych bodi oproti

23 bazickym boddm 6. prosince 2006 (viz graf 14).
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Graf 15 T¢imésicni trokové sazby

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

(v % p.a.; denni tdaje) (v % p.a.; denni tdaje)
= jednomési¢n{ EURIBOR (levé osa) = 3mési¢ni EURIBOR
esee+ 3mési¢ni EURIBOR (levd osa) «+e++ sazby pro terminové obchody ze 7. biezna 2007
= = = 12mé&si¢ni EURIBOR (levé osa) = = = sazby pro terminové obchody z 6. prosince 2006

—— spread mezi 12mési¢ni a jednomésicni
sazbou EURIBOR (prava osa)
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Zdroj: Reuters
Zdroje: ECB a Reuters. ngn{imki}: 3més{éni t}erminqyé}obc?psiy N dod’énim ke konci
bézného Ctvrtleti a ndsledujicich tif ¢tvrtleti podle kotace
na burze LIFFE.

Zvyseni ocekdvani ohledné vyvoje krdtkodobych trokovych sazeb v roce 2007 a 2008 dcast-
niky trhu se také odrdzi v drokovych sazbdch implikovanych tfimési¢nimi sazbami terminovych
obchodii EURIBOR splatnych v ¢ervnu 2007, v zaf{ 2007, v prosinci 2007 a v bfeznu 2008, které
7. bfezna 2006 Cinily 4,00 %, 4,03 %, 4,02 % a 3,97 % coZ je o 17, 22, 25 a 25 bazickych bodi
vice nez na zacétku prosince 2005 (viz graf 15).

Implikovand volatilita odvozena z opci na tifmési¢n{ sazby terminovych obchodd EURIBOR se
od prosince do tnora déle sniZila, ale po 27. inoru se v disledku turbulenci na finan¢nich trzich
opét zvysila. Urovné implikované volatility pozorované na zacatku bfezna jsou viak historicky
stile nizké a ponékud nizZ$i nez trovné pozorované na zacitku prosince 2006 (viz graf 16).

Urokové sazby na nejkrat§im konci vynosové k¥ivky penézniho trhu se v prosinci 2006 zvysily
po rozhodnuti ze dne 7. prosince zvySsit kli¢ové sazby ECB o 25 bazickych bodi (viz graf 17).
Po vétSinu obdobi od zacdtku prosince 2006 do konce unora 2007 byly podminky pro vyvoj
urokovych sazeb na penéZnim trhu relativné stabilni. ECB v poslednich tfech mésicich i naddle
provdadéla politiku doddvani{ likvidity mirné nad benchmarkovou hodnotu v hlavnich refinan¢nich
operacich (MROs) Eurosystému, aby podporovala podminky bezproblémové likvidity na penéz-
nim trhu. Margindlni i vdZend primérnd sazba pro hlavni refinan¢n{ operace se v prosinci 2006
zvysila a v posledni refinan¢ni operaci roku 2006 dosdhla maxima 3,58 % a 3,68 %, nebot’ spread
mezi kratkodobymi trznimi sazbami a minimaln{ nabidkovou sazbou pro MRO se v dusledku
efektu konce roku zvysil. Od ledna se margindlni i vdZend primérnd sazba opét snizila, nebot’ tyto
spready se stabilizovaly a Cinily ve vét$in€ nabidkovych aukci 3,55 % a 3,56 %. Dalsi informace
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Graf 16 Implikovana volatilita odvozena z opci Graf 17 Urokové sazby ECB a sazba EONIA

na tfimésicni futures EURIBOR se splatnosti
v zaFi 2007

(v % p.a.; v bazickych bodech; denni tidaje) (v % p.a.; denni iidaje)
m— v % p.a. (levd osa) = zdkladni nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
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Zdroje: Bloomberg, Reuters a vypocty ECB.
Pozndmka: Bazické body se vypocitaji jako ndsobek implikované 0.5
volatility v % a pifslusné Grokové sazby (viz také box s nizvem " Tled. “fnor biez. dub. kvét. cen. Cec. srp. zd. Fijen list pros. led. tnor biez.
~Measuresofimpliedvolatilityderived fromoptionson
short-term interest rate futures® v Mési¢nim bulletinu ECB 2006 2007
zkvétna 2002). Zdroj: ECB a Reuters

o kratkodobych drokovych sazbach a likvidité pro tfi posledni udrzZovaci obdobi jsou uvedeny
v boxu 1.

Margindlni i vdZend primérnd sazba v dlouhodobéjsich refinanénich operacich Eurosystému pro-
vedenych 20. prosince 2006 ¢inila 3,66 % a 3,67 %. V operaci provedené 31. ledna 2007, coz
byla prvni operace s vy$$im umistovanym objemem 50 mld. EUR, margindlni i viZend primérna
sazba Cinila 3,72 % a 3,74 %. Margindlni i vdZend primérnd sazba v dlouhodobéjsi refinan¢ni
operaci Eurosystému provedené 28. tnora 2006 ¢inila 3,80 % a 3,81 %. Margindln{ sazby ve
tiech operacich byly o 5, 6 a 5 bazickych bodu niz§i nez tfimési¢ni sazby EURIBOR v téch dnech
prevladajici.
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PODMINKY LIKVIDITY A OPERACE MENOVE POLITIKY OD 8. LISTOPADU 2006 DO 13. UNORA 2007

Tento box se zabyva fizenim likvidity v ECB v pribéhu tii udrZovacich obdobi, kterd skoncila
12. prosince 2006, 16. ledna 2007 a 13. tinora 2007.

Poptavka po likvidité v bankovnim sektoru

Béhem sledovaného obdobi poptavka bank po > SO
>ehem S IR Al Graf A A Poptavka po likvidité
likvidité vykazovala obvykly sezonni charak-  FR T i S F T [T
ter (viz graf A), zejména v disledku nértistu
obéiiva ke konci roku‘ Obéiivo’ nejvétgl' (v mld. EUR, u kazdé polozky jsou uvedeny denni priméry
. o a0 P pro celé obdobi)

autonomn{ faktor absorpce likvidity, dosdhlo

g 2 9 £ 9 mmmm  hlavni refinanéni operace: 312,80 mld. EUR
28. prosince 2006 historického maxima ve s dlouhodobgjsi refinanénf operace: 121,33 mld. EUR

vy$i 629,2 mld. EUR. === ziistatky na b&znych détech: 174,88 mld. EUR

e+« groven minimélnich povinnych rezerv
(povinné minimdln{ rezervy: 174,07 mld. EUR,
prebytecné rezervy: 0,81 mld. EUR)

»= = autonomni faktory: 259,28 mld. EUR

Ve sledovaném obdobi{ autonomni faktory cel-
kové pfispély k deficitu likvidity Eurosystému 480

480
o N e ‘ \
primérnou ¢astkou 259,3 mld. EUR. Povinné ;‘ég ‘3%8 Dodivin
.. 217 2o Y 2 likvidity
minimalni rezervy, které jsou dalSim vyznam- ;28 ggg
nym zdrojem poptavky po likvidité, Cinily ve 180 180
stejném obdobf 174,1 mld. EUR.! o a0
0 0
z A 04 z . z o _60 _60
Denni pfebytecné rezervy (tj. denni pri- -120 -120
%o of 2 A ax S -180 -180
mér zUstatkll na béZnych dctech prevysSuji- 240 240
. N v x 300 -300
cich [_)o.vmn.e Ir}lglmalnl rezervy) pfispély 360 Se0 1
k deficitu likvidity Eurosystému &dstkou — -420 420
. AN -480; . . -480 Pl
0,68 mld. EUR v udrZovacim obdob{i konci- 8. listopad  13.prosinec  17.leden  13.dnor
cim 12. prosince a 0,79 mld. EUR v udrZo- 2008 205 2007 200
Zdroj: ECB

vacim obdobi konc¢icim 13. dnora. Ponékud
vys$§{ primérnd hodnota 0,96 mld. EUR
byla zaznamendna v udrZovacim obdobi
kon¢icim 16. ledna v souvislosti s obvykle
vy$S§i poptavkou po likvidité v obdobi vanoc-
nich svatkl a Nového roku (viz graf B).

Dodavani likvidity a irokové sazby

Soucasné se sezonnim zvySenim poptdvky po likvidité vzrostl ke konci roku i objem operaci na volném
trhu, ktery se opét sniZil poté, co klesla sezonni poptévka po bankovkach (viz graf A). V priméru ¢inila
vyse likvidity poskytnuté prostfednictvim hlavnich refinanénich operaci (MRO) 312,8 mld. EUR.
Pomér mezi nabidkami pfedloZenymi protistranami a uspokojenymi nabidkami (pomér pokryti nabi-
dek) se pohyboval mezi 1,14 a 1,37 a primérny pomér pokryti nabidek ¢inil v tomto obdobi 1,25.

1 Se vstupem Slovinska do eurozény dne 1. ledna 2007 se v obdobi od 1. ledna do 13. inora 2007 zvySily dennf povinné minimaln{
rezervy o 0,3 mld. EUR a poptdvka po likvidité vyplyvajici z autonomnich faktort se sniZila v priméru o 1,7 mld. EUR. Druhy
udaj zahrnoval také operace ménové politiky provadéné slovinskou centrdlni bankou pfed 1. lednem 2007, které nebyly po tomto
datu dokonceny.
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V souladu s rozhodnutim Rady guvernérii v B s et
o zvySeni Castky pridélené pro dlouhodo-

NP

bejsi refinancni operace ze 40 mld. EUR na

P . (v mld. EUR, v kazdém udrZovacim obdobf je uvedena
50 mld. EUR vzrostla ve sledovaném obdobf e e )

likvidita poskytovand prostfednictvim téchto 105 | 1,05

|
operaci ze 120 mld. EUR na 130 mld. EUR. oo oo
0,90 0,90
. 2 2 o . 0,85 0,85
UdrZovaci obdobi koncici 12. prosince 0.80 ,A 0.80
075\ | J\A \ N\ 0.75
o 5 . 0,70 \ 0,70
ECB pfidélila ve v§ech MRO tohoto udrzo- 0,65 |“ \ 4 065
vaciho obdobi 1 mld. EUR nad srovnavaci g’gg \ 8’2(5)
hodnotu. 050 ; ; ; 1 0,50
2004 2005 2006 2007
Zdroj: ECB

V prvnich dvou tydnech tohoto obdobi Cinila 1) Zistatky na b&znych ctech bank pievySujici
margindlnf sazba 3,31 % a vdzend primérng  POVInn¢ minimdlnf rezervy

sazba 3,32 %, zatimco EONIA (primérnd

jednodenni sazba) poklesla z 3,33 % na 3,32

%. V nasledujicim tendru doslo k poklesu margindlni sazby a vaZzené primérné sazby pro
MRO na 3,30 % a 3,31 %. S vyjimkou 30. listopadu, kdy v disledku obvyklého vlivu konce
mésice Cinila 3,34 %, zlstala sazba EONIA do posledniho tydne udrzovaciho obdobi na hod-
noté 3,32 %. V tomto tydnu nejprve poklesla dne 7. prosince na 3,28 %, ale v podminkach
nec¢ekané vysokych autonomnich faktorl se zacala znovu zvySovat. Posledni den udrzovaciho
obdobi ECB prostrednictvim operace jemného doladéni poskytla 2,5 mld. EUR. UdrZovaci
obdob{ skonéilo ¢istym Cerpanim mezni zaptjéni facility ve vysi 0,5 mld. EUR, pfi¢emz sazba
EONIA byla 3,36 %, tj. 11 bazickych bodi nad zdkladni nabidkovou sazbou. Primérné rozpéti
mezi sazbou EONIA a zédkladni nabidkovou sazbou ECB ¢inilo v tomto udrZovacim obdobi 7
bazickych bodu.

vs s

Udrzovaci obdobi kon¢ici 16. ledna Graf C EONIA a Grokové sazby ECB

Dne 7. prosince se Rada guvernéri ECB roz-
hodla zvysit zdkladni drokové sazby ECB

(denni drokové sazby jsou uvedeny v procentech)

(zékladni nabidkovou sazbu pro vkladovou — rqzngsybiggs M}?0b VRO
13 , s 0 v s c  ©oooo Zakladnl nabldkova sazba pro
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I ptes pridéleni nad srovndvaci hodnotu v prvni a druhé MRO se sazba EONIA dne 21. pro-
since zvySila na 3,67 % a dne 27. prosince dédle stoupla na 3,69 %, k ¢emuZ mohlo dojit také
v dusledku dal§i poptavky po likvidité v obdobi kolem vanoc a na konci roku, kterd byla tento-
krét zfejmé ponékud silnéjsi neZ v predeslych letech. Poté, co ECB v posledni MRO roku 2006
pfidélila 5 mld. EUR nad srovndvaci hodnotu, sazba EONIA krétce klesla na 3,67 % a ndsledné
se dne 29. prosince, tedy posledni obchodni den roku, opét zvySila na 3,69 %. Rozpéti mezi
sazbou EONIA a zdkladni nabidkovou sazbou na konci roku ve vysi 19 bazickych bodi bylo
v souladu s rozpétim v predchozich letech. Na zacatku roku 2007 ECB sniZzila ¢dstku pridé-
lovanou nad srovndvaci hodnotu na 2 mld. EUR v pfedposlednim MRO udrzovaciho obdobi
a dédle na 1 mld. EUR v poslednim MRO. MozZnd i v souvislosti s velkym mnoZstvim likvidity
v dusledku niz$ich nez ofekdvanych autonomnich faktori se sazba EONIA s po¢atkem nového
roku sniZila. Dne 9. ledna dosdhla hodnoty 3,56 % a v poslednim tydnu udrZzovaciho obdobi
déle poklesla i pfes chyby v absorpci likvidity v prognéze autonomnich faktord. UdrZovaci
obdobf{ skonéilo ¢istym Cerpanim mezni zdptijéni facility ve vysi 0,9 mld. EUR, pfi¢emz sazba
EONIA ¢inila 3,50 %. Primérné rozpéti mezi sazbou EONIA a zdkladni nabidkovou sazbou
ECB ¢inilo v tomto udrzovacim obdobi 11 bazickych bodd, bylo tedy mirné vys$§i nez ve stej-
ném obdobi pfedchoziho roku.

Zatimco margindlni a vdZend primérnd sazba pro MRO ¢inily v prvni a posledni MRO
tohoto udrzovaciho obdobf{ 3,55 % a 3,56 %, v ostatnich tfech MRO se pohybovaly v rozmezi
3,57 % - 3,58 % a 3,58 % - 3,68 %.

Udrzovaci obdobi konc¢ici 13. dinora

Ve vsech MRO tohoto udrzZovaciho obdobi ECB dile pfidélovala 1 mld. EUR nad srovndvaci
hodnotu. V prvnich dvou tydnech tohoto obdobi ¢inily margindlni a vdZend primérnd sazba
pro MRO 3,55 % a 3,56 %, zatimco sazba EONIA byla stabilni ve vyS$i 3,57 %, tj. 7 bazic-
kych bodd nad zdkladni nabidkovou sazbou. Dne 31. ledna sazba EONIA vzrostla na 3,59 %
v dusledku obvyklého vlivu konce mésice. Zatimco se margindlni sazba pro MRO ve tietim
tydnu tohoto obdob{ zvysila na 3,56 %, sazba EONIA zacala klesat a dne 7. dnora dosédhla
hodnoty 3,53 %. V souladu s timto vyvojem se margindlni a vdZend primérnd sazba pro MRO
snizily v posledni MRO obdobi na 3,54 % a 3,55 %. Dne 12. tnora ale sazba EONIA stoupla
na 3,55 % v dtsledku chyb v absorpci likvidity v prognéze autonomnich faktorti v poslednim
tydnu tohoto obdobi. Dne 13. tnora, posledni den udrzovaciho obdobi, ECB prostfednictvim
operace jemného doladéni poskytla likviditu ve vys$i 2 mld. EUR. UdrZovaci obdobi skon¢ilo
Cistym Cerpanim mezni zdpujéni facility ve vysi 0,4 mld. EUR, pfi¢emz sazba EONIA byla
3,71 %, tj. 21 bazickych bodl nad zdkladni nabidkovou sazbou. Primérné rozpéti mezi sazbou
EONIA a zikladni nabidkovou sazbou ECB ¢inilo v tomto obdobi 7 bazickych bodu.
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2.4 TRHY DLUHOPISU

Vynosy z dlouhodobych stdtnich dluhopisii v eurozoné se v poslednich tfech mésicich zvysily,
zatimco vynosy na ostatnich hlavnich trzich ziistaly v zdsadé beze zmény. K riistu vynosii v euro-
zoné doslo zejména diky riistu redlnych vynosii z dlouhodobych dluhopisi, ktery byl patrné vysled-
kem kombinace vnimdni pFiznivéjsi perspektivy hospoddrského riistu na strané iicastniki trhu
a vy$sich rizikovych prémii. Ve Spojenych stdtech redlné vynosy 7 dlouhodobych dluhopisii zazna-

Vv

menaly pokles. Zdroverni se v eurozoné mirné sniZila dlouhodobéjsi zZlomovd mira inflace.

Dlouhodobé trokové sazby v eurozéné a ve Spojenych stitech se v nékolika poslednich mésicich
vyvijely podobné. V prosinci a v lednu se nomindlni vynosy z dlouhodobych dluhopist znaéné
zvysily v obou ekonomickych oblastech diky pfiznivéjSim ekonomickym vyhlidkdm, jak je vni-
mali d¢astnici trhu. Od pocatku tnora vSak dlouhodobé vynosy klesaly, zejména ve Spojenych
statech, kde ucastnici trhu vnimali, Ze by ekonomika Spojenych statt mohla ¢elit del§imu obdobi
hospodarského poklesu, nez se diive oekavalo (viz graf 18). Poslednich nékolik dni v iinoru bylo
poznamenano vyznamnym poklesem vynost z dluhopisd v disledku poklesu na globdlnim trhu
akcii, pficemz statni dluhopisy fungovaly jako ,,bezpe¢ny pfistav® pro investory, ktefi pfeskupo-
vali sva portfolia. Celkové se vynosy z desetiletych stitnich dluhopisi v eurozéné v obdobi od
konce listopadu 2006 do 7. bfezna 2007 zvysily asi o 20 bazickych bodi na cca 4,0 %. Vynosy
z desetiletych statnich dluhopisd ve Spojenych statech se celkové v podstaté nezménily a na konci
sledovaného obdobi Cinily asi 4,5 %. V disledku toho se diferencidl mezi vynosy z desetiletych
statnich dluhopisti v USA a v eurozéné sniZzil a 7. biezna dosahl hodnoty cca 55 bazickych bodd.

Graf 18 Vynosy dlouhodobych statnich

Graf 19 Realné vynosy dluhopist
dluhopisi
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V Japonsku se vynosy z desetiletych stitnich dluhopisti ve sledovaném obdobi téméf nezmé-
nily. Zda se, Ze nejistota ilastnikl trhu ohledné perspektivy vynost z dlouhodobych dluhopist

v nejbliz§im obdobi zlstala na vét§iné trhid viceméné stejnd, jak to naznaluje vyvoj implikované
volatility trhu dluhopisu.

Ve Spojenych stitech se vynosy z dlouhodobych stitnich dluhopisti v obdobi mezi koncem listo-
padu 2006 a 7. bfeznem 2007 nezménily, zejména diky niz§im redlnym sazbdm, jak to potvrzuje
vyvoj vynost indexovanych dluhopist (viz graf 19). Rast nomindlnich vynost z dluhopist na
pocatku sledovaného obdobi byl doprovazen vyraznym zvySenim redlnych vynost, zejména
v prosinci 2006. Poté se redlné vynosy z dluhopisd sniZily. Celkové byly zmény nomindlnich
vynost v obdobi poslednich tfech mésicti jako celku spiSe jen malé. Pocate¢ni rlst redlnych
vynosi z dluhopisti na konci roku 2006 tedy odrdzel nejen pfiznivejsi perspektivu hospodaiského
vyvoje, jak ji o¢ekdvali ucastnici trhu, ale pravdépodobné také rostouci rizikové prémie, které
predtim dosdhly historicky nizké drovné pfi vysokém objemu likvidity. V prib&hu téméf celého
ledna byly vynosy z dlouhodobgjsich dluhopisi vét§inou podporovény tim, Ze trh oéekdval moz-
nost piisnéj$i ménové politiky, nez se plivodné ocekdvalo v kontextu vnimdani vétsiho rizika
inflace. Ve svétle rozhodnuti Federdlniho vyboru pro volny trh (Federal Open Market Commit-
tee — FOMC) z 30.-31. ledna ponechat sazbu federdlnich fondt beze zmény vSak ucastnici trhu
revidovali svd o¢ekdvani ohledné budouciho vyvoje oficidlnich drokovych sazeb znacné smérem
dold. Turbulence na akciovém trhu v nékolika poslednich dnorovych dnech také pdsobily na

Nzt

sniZzovani nomindlnich vynosi, protozZe tinik investort ,,do bezpe¢i“ byl dosti vyznamny.

Graf 20 Implikované forwardové jednodenni Graf 21 Bezkuponové spotové a forwardové

tirokové sazby v eurozéné zlomové miry inflace

(v % p.a.; denni tidaje) (v % p.a.; Sdenni klouzavé priméry dennich ddaji)
7. birezna 2007 = 5letd forwardova zlomova mira inflace na 5 let dopfedu
<=+ 30. listopadu 2006 «eee« Sletd spotovd zlomov4 mira inflace
= = = 7. biezna 2006 = = = 10letd spotovd zlomov4 mira inflace
45 4,5
2,7 2,7
|
—
— il ofm ="
40 {f‘\ i R Rt IRt o A
sl 2,5 A
. S ” ¥
‘J ’-....o;'o'" f‘
L "
: .t Y
35 e 35 g
. 23 e
* e
' !
" . "
' .
30 | 30 g
[} 2,1 [
" .
N ~
25 ———————————m1 2,5
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 1,9 1.9

———r—r—r——r——r——r——r———
dub. Cec. ffjen led. dub. Cec. ifien led. dub. Cec. fijen led.

2004 2005 2006 2007

Zdroj: Odhad ECB.
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odvozena od ¢asové struktury trznich irokovych sazeb, odrazi

trzni o¢ekdvdni budoucich kriatkodobych dirokovych sazeb.

Zplisob vypoctu téchto forwardovych vynosovychkiivek byl

popsdnvboxu4 Mési¢nihobulletinuzledna 1999. Udaje

pouZité v odhadu jsou odvozeny ze swapovych kontrakti.
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Také v euroz6né zaznamenaly vynosy z dlouhodobych stdtnich dluhopisti na po¢dtku sledova-
ného obdobi postupny vyznamny rist v kontextu zlepSujicich se olekdvani ekonomické aktivity.
Pozdé&ji ptispélo k ristu nomindlnich i redlnych vynost rovnéz zvefejnéni vy§sich nez ofekdva-
nych ddaji o ristu redlného HDP za &tvrté Etvrtleti 2006. Znaény riist averze investort k riziku
po turbulencich na akciovém trhu na konci dnora 2007 vSak vyvolal prudky rist poptavky po
statnich dluhopisech v ramci ,,iniku do bezpeci®, ktery vedl k znaénému sniZeni vynosi z dluho-
pist. Nédzor investort, ktefi ocekdvaji zvySeni hospodaiského ristu v eurozéné, je konzistentn{
s ristem (zhruba o 30 bazickych bodt) vynosu z indexovanych dluhopisi ve v§ech dlouhodobéj-
Sich splatnostech, ke kterému dosSlo v poslednich tfech mésicich (viz graf 19). V souladu s timto
vyvojem olekdvani ristu v eurozoné jsou pomérné optimistické i zpravy z trhu podnikovych
dluhopist. Od konce listopadu 2006 se spready podnikovych dluhopist pro vypljcovatele s niz-
kym ratingem BBB sniZily o vice neZ 10 bazickych bodd, coZ odrdZelo pfiznivou perspektivu
hospodatského ristu pro podniky v eurozoné. Spready podnikovych dluhopist se vSak opét
ponékud zvysily v kontextu zmén v pfistupu k riziku na globalnich finan¢nich trzich na konci

unora.

Vzhledem k tomu, Ze vynosy z kratkodobych a stfednédobych dluhopisi rostly v poslednich
ttech mésicich poné¢kud méné nez vynosy z dlouhodobych dluhopisii, byl sklon vynosové kiivky
v eurozéné, métreny rozdilem mezi vynosem z desetiletého statniho dluhopisu a tfimésicni tro-
kovou sazbou, na za¢dtku bfezna mirné strméjsi.

Ve sledovaném obdobf{ jako celku doSlo k posunu kiivky implikované forwardové O/N sazby
v eurozoné smérem nahoru v podobném rozsahu ve vSech horizontech (viz graf 20). I kdyz
se zdd, Ze to byl dusledek mirné zmény ofekdvani vyvoje zdkladnich drokovych sazeb ECB
v kratkodobém az sttednédobém horizontu na strané investort, odrdzel posun smérem nahoru na
del§im konci forwardové kiivky s nejvétsi pravdépodobnosti také rist rizikovych prémii.

Pétiletd forwardovd zlomova mira inflace na pét let dopfedu — ukazatel Cisté dlouhodobych
infla¢nich ofekdvan{ a souvisejicich rizikovych prémii na strané icastnikd trhu — se v obdobi od
konce listopadu 2006 do 7. bfezna 2007 téméf nezménila a 7. bfezna ¢inila 2,1 % (viz graf 21).
SoubéZzny mirny pokles pétileté spotové zlomové miry inflace je konzistentni jak s neddvnymi
relativné nizkymi udaji o inflaci méfené HICP, tak s vysledky prizkumu naznacujicimi nizs{

vy,

inflacni o¢ekdvani v nejbliz§im obdobi.

Implikovand volatilita trhu dluhopisti v eurozéné a ve Spojenych stitech se téméf nezménila

a naznacovala tak, Ze nejistota icastnikd trhu ohledné nejbliz§iho vyvoje vynosi z dlouhodobych
dluhopist byla podle historickych méfitek nadale jen mirna.

VYVO] MEZINARODNICH VAZEB MEZI VYNOSOVYMI KRIVKAMI STATNiCH DLUHOPISU V EUROZONE A VE
SPOJENYCH STATECH

Postupujici hospodarskd globalizace se projevuje v tom, Ze se trhy zboZi a finanéni trhy na
mezindrodni drovni obecné hloubéji integruji. Hlubs${ mezindrodni hospodarskd a finan¢ni
integrace zpravidla rovnéZ zvySuje miru hospodarské zavislosti mezi piisluSnymi zemémi.
To ma nésledné nevyhnutelné dopady na hospodaiskou politiku, nebot’ ekonomické proménné
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Graf A Procenta variace vynosové hladiny

domaci vynosové kirivky vysvétlena
mezinarodnimi faktory

Graf B Procenta variace sklonu domaci

vynosové kiivky vysvétlena mezinarodnimi

faktory

ECB

(mési¢ni ddaje jako prvni diference; v % za 6letd obdobf;
klouzavé vypocty za 6letd obdobi; leden 1986-kvéten 2006)
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Pozndmky: Metoda pouzitdk vypoctudomdcich faktord je
popsdna v Diebold a Li (2006). Mezindrodni faktory jsou prvni
hlavni komponentoudomdcich faktord. Rozklad rozptylu
domdcich faktorii pfedstavuje procento variace domédcich
faktord, které 1ze vysvétlit mezindrodnimi faktory. Datové body
vtomto grafu pfedstavujiklouzavy odhad vySeuvedenych
parametri (6leté okno).
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domdcich faktorii pfedstavuje procento variace domédcich
faktord, které 1ze vysvétlit mezindrodnimi faktory. Datové body
vtomto grafu pfedstavujiklouzavy odhad vySeuvedenych
parametri (6leté okno).

mohou byt méné ovliviovdny domdcimi pfi¢inami, a mohou tudiZ i méné reagovat na doméci
opatieni.

Tento box v tomto kontextu posuzuje neddvny vyvoj mezindrodnich vazeb mezi vynosovymi
kfivkami stitnich dluhopisi v eurozéné (pfedstavované Némeckem) a ve Spojenych statech.
Mira, jakou domaéci vynosy dluhopist zdviseji na vyvoji v zahrani¢i, ma dopad na proces
transmise ménové politiky a pro centrdlni banky je tudiZ obzvl4sté zajimava. Mezindrodn{
vazby mezi asovou strukturou vynosi stitnich dluhopisi (se splatnosti jeden rok az deset let)
v Némecku a ve Spojenych statech se méfi na zdkladé specifickych spoleénych faktord extra-
hovanych dvoufdzovym postupem. Nejprve jsou z kazdé ¢asové struktury vynaty tfi nepozo-
rované doméci faktory, jeZ zachycuji Grovef, sklon a zakfiveni vynosové kiivky kazdé zemé.!
Zadruhé jsou z prislusnych domdcich faktord vynaty spole¢né (mezindrodni) faktory tykajici
se mezindrodn{ drovné, sklonu a zakfiveni.2

Grafy A a B ukazuji v ¢ase proménlivy vyznam mezindrodnich faktori vysvétlujicich vyvoj
domadci vynosové ktivky. Oba grafy pro kazdou zemi ukazuji procentni piispévek mezina-
rodniho faktoru ke zméné faktord domdci drovné a sklonu v pohyblivém okné pokryvajicim
Sestileté obdobi. Vysledky pro doméci faktor zakfiveni nejsou udavany, nebot’ zmény domdacich
vynosovych kfivek téméf neobjastiuji. Z grafi lze dovodit, Ze v pribéhu sledovaného obdobi

1 Nelson a Siegel navrhuji jako aproximaci vynosové kfivky tfislozZkovou polynomickou funkci. Diebold a Li uvddéji, Ze tato funk&ni
forma je velmi flexibilni a schopnd pojmout nékolik stylizovanych faktd ¢asové struktury Grokovych sazeb a jejich dynamiky.
Piedev§im lze parametry Nelsonova a Siegelova modelu vyklddat jako latentni dynamické faktory pro drovei, sklon a zakfiveni
vynosové kiivky. Autofi v kazdém Easovém bodé odhaduji parametry metodou nejmensich ¢tverci za pomoci priseiku domdcich
vynosi s riznou splatnosti. Opakovani odhadu v kazdém ¢asovém bodé poskytuje pro tyto tfi faktory ¢asovou fadu. Viz Nelson, C.R.,
Siegel, A.F.: ,,Parsimonious modelling of yield curve®, Journal of Business, 1987, s. 473-489, a Diebold, F.X., Li, C.: ,,Forecasting
the Term Structure of Government Bond Yields*, Journal of Econometrics, 2006, s. 337-364.

2 Obecnd myslenka tohoto pfistupu k modelovdni mezinarodnich vynosovych kfivek vychdzi z dosud nepublikované prace ,,Global
Yield Curve Dynamics and Interactions: A Generalized Nelson-Siegel Approach®, autofi Diebold, F.X., Li, C. a Yue, V., Katedra
ekonomie, University of Pennsylvania, 2006.
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(leden 1986 aZ kvéten 2006) hraly mezindrodni faktory ve vyvoji drovné a sklonu vynosovych
kiivek dluhopisti v Némecku i ve Spojenych stitech ¢im dal tim vétsi dlohu.

Celkové se zdd, Zze zmény vynost dluhopist v téchto dvou zemich podléhaji rostoucimu poctu
spole¢nych vlivl (Sokl). Je proto poucné stanovit pii¢iny chovéni faktori drovné a sklonu.
Uroveti domdci vynosové kiivky se zda byt napiiklad tizce spojena s tirovni ménovépolitickych
sazeb v kazdé zemi. Dominantnéj$i mezindrodni faktor mize tudiz do urcité miry odrazet zvy-
Senou miru homogennosti ménovych politik v Némecku, tj. v eurozéné, a ve Spojenych statech
— zejména s ohledem na cil cenové stability — v prib€hu poslednich dvou desetileti. Mimoto
se zda, 7e sklon domdci vynosové kiivky je velkou mérou fizen pribéhem hospodéaiského
cyklu. Mezindrodn{ faktor sklonu, ktery neustdle nabyva na vyznamu, miZe tudiZ naznacovat
vEét§i synchronizaci hospodéiskych cykld mezi témito dvéma zemémi. Kromé toho se zda,
ze se rizikové prémie na trhu s dluhopisy na hlavnich trzich téZ vyraznéji synchronizovaly.
Existuji dikazy, Ze vyrazné poklesy terminovych prémii zejména u del$ich splatnosti znaéné
prispély pfedevsim v poslednich tfech letech k prudkému sniZen{ sklonu vynosovych kiivek
jak v eurozéné, tak ve Spojenych stdtech.3 Siln&j$i mezinarodni faktor v oblasti terminovych
prémii mohl byt rovnéZ ddn tim, Ze se podle ndzoru investord stdtni dluhopisy v eurozéné a ve
Spojenych stdtech mohly stdt bliz§imi substituty. Takovéto vnimdni zase mohlo odrdZet vyse
uvedeny proces prohlubujici se mezindrodni integrace zboZ{ a finan¢nich trht a odpovidajici
niz§{ Glohu domécich rizik a rizik sménnych kurzd pfi ur€ovani cen dluhopisg.

Poskytnuté empirické dikazy obecné naznaduji, Ze zde existuje silny mezinarodni faktor, ktery
je motorem vynosovych kfivek v eurozéné i ve Spojenych stdtech a v prubéhu Casu ziejmé
nabyvd na vyznamu, coZ nejspiSe odrdzi rostouci droven hospodafské integrace a integrace
finan¢nich trhd pfes hranice stitti. Mimoto mohly méfené vazby mezindrodnich drokovych
sazeb neddvno docasné posilit v disledku toho, Ze obé ekonomiky symetricky reagovaly na
vnéjsi globdlni Soky jako naptiklad na neddvny vyvoj cen ropy.

3 Viz box nazvany ,,Neddvné zplosténi vynosové kiivky v eurozéné: jakou roli hréla rizikova prémie?“ v Mési¢nim bulletinu z prosince
2006.

2.5 AKCIOVE TRHY

Diky pokracujicimu rychlému riistu podnikovych ziskii ceny akcii na hlavnich trzich v poslednich
trech mésicich nejprve pokracovaly v ristu a dosdhly nového cyklického maxima, ale ke konci
tinora prudce klesly. Zdd se, Ze prudkd korekce globdlnich cen akcii ke konci obdobi byla zpii-
sobena vyvojem na ¢inském trhu umocnénym nejistotou trhu ohledné krdtkodobéjsiho vyhledu
hospoddrského riistu ve Spojenych stdtech v podminkdch zvysené averze k riziku a nejistoty na
strané globdlnich investoriu. Implikovand volatilita hlavnich trhii se ve sledovaném obdobi znacné

zvySila a naznacovala tak mnohem vetsi nejistotu investori.

V poslednich tfech mésicich se ceny akcii na hlavnich trzich celkové ponékud zvysily nebo
zUstaly téméf stejné, prestoZe ke konci tohoto obdobi zaznamenaly velké vykyvy (viz graf 22).
Ceny akcii v eurozéné méfené indexem Dow Jones EURO STOXX od konce listopadu 2006
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Graf 22 Indexy cen akcii Graf 23 Implikovana volatilita akciového

trhu

(index: 1. biezen 2006 = 100; denni tdaje) (v % p.a.; 10denni klouzavy prumér dennich tdajt)
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Pozndmka: Implikovand volatilita pfedstavuje ofekdvanou
standardni odchylku zmén burzovnich indexd v % v obdobi do
3 mésict, jak vyplyvd z cen opci na burzovni indexy. Akciové
.. . . indexy, na které implikovand volatilita odkazuje, jsou Dow Jones
Zdroj: Reuters a Thomson Financial Datastream. . EURO STOXX 50 pro eurozénu, index Standard & Poor’s 500
Pozndmka: Sir§i Dow Jones EURO STOXX pro eurozdnu, pro USA a index Nikkei 225 pro Japonsko.
index Standard & Poor’s 500 pro USA a index Nikkei 225 pro

Japonsko.

do 7. bfezna 2007 vzrostly o 3 %. Ve Spojenych stdtech se ceny akcii méfené indexem Standard
& Poor’s 500 ve stejném obdobi téméf nezménily. V Japonsku zaznamenaly ceny akcii méfené
indexem Nikkei 225 zna¢ny rist, a to o vice nez 3 %.

Po vétSinu sledovaného obdobi se ceny akcii na hlavnich trzich ddle zvySovaly viceméné stej-
nym tempem. Diky tomu vzrostly ceny akcii v eurozéné a v USA na pocdtku tnora na droven,
ktera se blizZila nejvySe dosaZzenym hodnotdm z pocatku roku 2000. Na konci tnora vsak doslo
na svétovych akciovych trzich k vyznamné zméné v dusledku turbulenci, které mély ptivod na
¢inském trhu. Tyto turbulence zjevné vedly k prudkému nardstu averze globdlnich investord
k riziku a k rdstu nejistoty ohledné budouciho vyvoje cen akcii. Tuto skuteénost naznacoval
i prudky rist implikované volatility odvozené z akciovych opci na konci sledovaného obdobi
(viz graf 23). Do 7. bfezna byla implikovand volatilita pro index Dow Jones EURO STOXX 50

¥z ~

a index Standard & Poor’s 500 asi 0 4 % vysS§i neZ na konci listopadu minulého roku.

Ve Spojenych stitech znamenala korekce globdlniho akciového trhu na konci unora, Ze se
index Standard & Poor’s 500 vratil zpét na droven z konce listopadu 2006. Proto byly celkové
vysledky akciového trhu v USA v poslednich tfech mésicich méné dobré nez v eurozdné,
prestoZe v eurozoné doslo ke zvySeni dlouhodobych drokovych sazeb. Zd4 se, Ze tento hors{
vysledek amerického trhu byl zpasoben, alespoil do urcité miry, obavami investori ohledné
nejbliz§tho vyhledu pro rist ekonomiky v USA, které byly ¢aste¢né vyvoldny zvefejnénim
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hor§ich nez oéekavanych idaji o ekonomické

aktivité ke konci sledovaného obdobi. Tento

ndzor je také konzistentni s tim, Ze analytici

pfehodnotili svd olekdvani rdstu ziskd na

trhu USA dédle smérem dolt. Podle informaci euroz6na, krétké obdobf?
. . M A eurozona, dlouhé obdobi®

ze soukromého sektoru méla ofekavani ana- = = = USA, kritké obdobi

lytikG ohledné riistu ukazatele zisk na akcii —— USA, dlouhé obdobi®
20 20

(v % p.a.; mésicni ddaje)

v piiStich dvandcti mésicich pro podniky

zahrnuté do indexu Standard & Poor’s 500

naddle sestupny trend, ktery zapocal v Cer- /\

venci 2006, a v dnoru Cinila 7,4 %, cozZ je asi 15 A 15

0 2 procentni body méné nez v listopadu 2006 v'l“ l

(viz graf 24). Bez ohledu na to rostl v pribéhu L - o=Ts

dvandcti mésicl do dnora 2007 zisk na akcii '.\ REENS

ve stejné skupin€ firem stdle jeSt€é mohutnym Il P L. :

tempem 14,5 %.

V eurozéné zaznamenaly ceny akcii v posled- ] N S S S S S S S— .
. v N v s .o sy dub.  stp.  pros. dub. stp.  pros. dub. stp.  pros.

nich tfech mésicich znacny rtst i pfes tur- 2004 2005 2006

bulence na konci dnora. Ceny akcii v euro-
z6né stéle je§té tézily z velmi silného ristu  Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
ozndmka: O¢ekdvany rlst ziskl v rdmci indexu Dow
podnikovych ziskl, jak skutecnych, tak oce- {)%‘é??sl:‘sléggrfg%ﬁx pro eurozénu a indexu Standard &
kdvanych, a z trvajiciho optimismu ohledné 1) Kritké obdobi odkazuje na analytiky oekdvané zisky
. 4y 1 2 o P na 12 mésict dopfedu (meziro¢ni tempa ristu).
perspektivy hospodafského rustu v eurozon€. ) plouné obdobi odkazuje na analytiky otekévané zisky
Podle soukrom}’/ch poskytovatelﬁ dat &inilo na 3 az 5 let dopfedu (meziro¢ni tempa ristu).
meziroéni tempo ristu skute¢ného zisku na
akcii ve spole¢nostech zahrnutych do indexu
Dow Jones EURO STOXX v dnoru 16,5 % ve srovnani s 20,8 % v listopadu 2006. Je mozZné,
Ze tento pokracujici mohutny rust ziskt predcil o¢ekavani{ investori a prispél tak k celkovému
zvySeni cen akcif ve sledovaném obdobi. V obdobi od listopadu 2006 do tinora 2007 analytici
zaroven ponechali svd oCekdvani rdstu ziskl na akcii v pfiStich dvanacti mésicich téméf beze
zmény, na 9 %. Ani nejnovejsi o¢ekdvani analytikti ohledné rustu ziskd v dlouhodobé&j$im hori-
zontu (na tfi aZ pét let dopfedu) se v poslednich tfech mésicich v podstaté nezménila. Zda se, Ze
tato stabilita o¢ekdvaného ristu ziskl je v souladu s tim, Ze dcastnici trhu nezménili sva oceka-
véani optimistické perspektivy pro ekonomickou aktivitu v eurozéné. V dusledku turbulenci na
svétovém akciovém trhu se index Dow Jones EURO STOXX v obdobi od 26. tnora do
7. biezna snizil asi 0 6 %. Tato cenovd korekce patrné odrazela zejména rist rizikovych pré-
mif, ktery je zptisoben vy$si averzi k riziku a vyS$${ nejistotou na strané globélnich investord,
jez vedly k pfesunu portfolii z akciovych trhi pfedev§im na trhy stdtnich dluhopisd (viz

kapitola 2.4).

Rist cen na agregovaném trhu byl zaznamendn téméf ve vSech sektorech. Pouze dva sektory
mély v poslednich tfech mésicich horsi vysledky nez Siroky index Dow Jones EURO STOXX
(viz tabulka 3). Hor$i vysledky v sektoru ropy a plynu lze do urcité miry pfipsat poklesu cen
ropy, ke kterému ve sledovaném obdobi doslo. Slabsi vysledky ve zdravotnictvi naznacuji,
Ze investofi patrné méné inklinovali k investovani do akcii, které jsou vSeobecné méné
ovliviiované stavem hospodafského cyklu a relativné malo ovliviiované zménami v pfistupu
k riziku. Potvrzuji to i lep$i vysledky takovych sektorl, jako je napf. odvétvi zdkladnich
surovin, které jsou vice zdvislé na ekonomickém cyklu. Mezi cenami akcif, které zaznamenaly

ECB
Mési¢ni bulletin
bfezen 2007




Tabulka 3 Zmény cen a historicka volatilita sektorovych indexu

Dow Jones EURO STOXX

(zmény cen v % cen ke konci obdobi)

Techno-
Spottebni | Spotiebni Ropa | Financni| Zdravot- logicky Tele- Sit'ovd EURO
Suroviny sluzby zhoZi | azemni plyn sektor nictvi | Pramysl sektor [komunikace odvétvi|  STOXX
Podil sektoru
na Kapitalizaci trhu 6,1 6,7 11,2 6,4 353 3,0 114 47 6,2 9,0 100
Zmény cen
2005 Q4 6,2 43 0,6 -6,3 9,0 6,5 7,1 7,0 -4,1 5,7 45
2005 Q1 11,5 5,6 11,3 2,7 12,5 11,3 14,8 11,2 -0,1 12,9 10,3
2006 Q2 -1,2 -3,0 <15 -39 -7,1 2,1 -54 9,7 -5.8 24 -5,6
2006 Q3 8,7 78 8.8 0,6 10,5 2,2 44 -04 6,0 11,9 74
2006 Q3 124 47 73 78 6,1 -0,2 11,7 33 11,8 9.4 75
leden 3,6 24 2,7 -42 3,1 -1,6 52 -04 1.5 -04 2,0
dnor -09 0,5 -0,1 24 24 -2, -14 -1,0 -1,6 -1.8 -1,6
konec listopadu-7. biezen 9,0 6,7 5,7 -5.8 29 0,0 8.2 -0,3 -0,7 1,5 32

Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypoc¢ty ECB.

horsi vysledky nez celkovy index, byly vSak i ceny akci{ finan¢nich podniku, které obvykle
siln€ reaguji na vykyvy v pristupu k riziku.

2.6 FINANCOVANI A FINANCNi POZICE NEFINANCNiCH PODNIKU

Podminky financovdni v sektoru nefinancnich podnikii v eurozoné byly ve ctvrtém ctvrtleti 2006
naddle pFiznivé. V prostiedi nizkych a stabilnich redlnych ndkladii na externi financovdni se nefi-
nancni podniky stdle vice uchylovaly k dluhovému financovdni, zejména ve formé zrychlujiciho se
rastu veri. V diisledku toho se pomér dluhu tohoto sektoru k HDP v tomto obdobi ddle 7vysil.

NAKLADY NA FINANCOVANI

Redlné ndklady na externi financovéani nefinan¢nich podnikid v eurozéng, vypocitané jako naklady
na rozdilné zdroje externiho financovani vdzené na zdkladé¢ splatnych ¢astek (ocisténych o kur-
zové vlivy), byly ve &tvrtém &tvrtleti 2006 celkové stabilni, stdle na nizké drovni (viz graf 25).2
Zatimco redlné ndklady na bankovni dvéry naddle rostly, redlné ndklady na kotované akcie,
a v mensi mife i redlné ndklady na trzn{ dluh, se ve stejném obdobi sniZily.

Redlné ndklady na bankovni{ ivéry zaznamenaly ve ¢tvrtém Etvrtleti 2006 dal3i riist a pokrac¢ovaly
tak v trendu z pfedchozich Etvrtleti. Tento rist bankovnich drokovych sazeb byl celkové v souladu
s pohyby trznich sazeb pro piislusnd obdobi fixace sazeb (viz také kapitola 2.4). Diky tomu se
v obdobi od zdfi do prosince 2006 zvysily kratkodobé trokové sazby MFI z dvéri (s pohyblivou
sazbou a pocate¢ni fixaci do 1 roku) poskytnutych nefinanénim podnikiim o 35 a7z 50 bazickych
bodi, a blizily se tak ristu sazeb penézniho trhu ve stejném obdobf{ (viz tabulka 4). Od zafi 2005,
kdy se sazby penézniho trhu zacaly poprvé zvySovat, vzrostly kratkodobé sazby z Gvérl nefinanc-
nim podnikdm zhruba o 125 az 150 bazickych bodi, coz je téméf v souladu s ristem odpovidajici
tiimésicni trZni sazby, kterd se zvySila o 155 bazickych bodu. Ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2006 vzrostly

2 Podrobny popis stanoveni redlnych ndkladd na externi financovani nefinanénich podniki v eurozéné je uveden v boxu 4 v Mési¢nim
Bulletinu ECB z bfezna 2005.
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dlouhodobé drokové sazby z uvérd nefinand- o iva i TE S A EC T

nim podnikdm asi o 5 aZ 15 bazickych bodd, financovani nefinanénich podniki eurozény
zatimco odpovidajici dlouhodobé trZzni trokové
sazby se zvysily asi o 15 bazickych bodid. Dlou-
hodobé trokové sazby MFI z vérl (s poca-

(v % p.a.)

= celkové ndklady financovani
«oeo  redlné kritkodobé drokové sazby z ivérd MFI

teé¢ni fixaci drokové sazby nad pét ]et) pOSkyt- = = = redlné dlouhodobé tirokové sazby z tvéra MFI

, . v o , redlné ndklady na dluh ziskany na kapitdlovém trhu
nutych nefinanénim podnikim se v obdobi od . redlné néklady na kotované akcie
z4af{ 2005 do prosince 2006 zvySsily asi o 60 az 9 9

75 bazickych bodi oproti riistu o 125 az 150
bazickych bodu v pfipadé odpovidajicich trz-

. < Ly oo . v 7 7
nich sazeb. Celkové se spready uvéri nefinanc- i
nim podnikdm ve &tvrtém &tvrtleti 2006 ddle  © |6
mirné sniZily a na konci prosince dosahovaly 5 5

urovné blizké minimu zaznamenanému v roce 4 A ~
z z s 7 . b X ~
2000. V obdobf rostoucich trokovych sazeb je L. /v g "
obtizné zjistit, do jaké miry je ziZeni spreadi L/ Vo e
o p p p P . 3 s O 2
disledkem nedplného promitnuti trZznich tro- M
kovych sazeb do zmén v bankovnich sazbdch
z Gveérl nebo lep§iho hodnoceni dvérového
rizika. Zd4 se, Ze z historického hlediska je pro-  Zdroje: ECB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch
L , , L, L, , a Consensus Economic Forecast.
mitnuti bankovnich drokovych sazeb v obdobi  poznimky: Redlné niklady vngjsiho financovéni nefinannich
% £ MeoN g X 4 s . podnikd se vypoCitaji jako vdZeny primér ndkladd na bankovni
soucasného zprisnovani menove pOhtlky velmi dvéry a ndkladd na dluhové cenné papiry a akcie (podle jejich
& Qi 3 : G ? AT0- splatnych Castek) deflovanych inflaénimi ofekdvanimi (viz box
podobné situaci v minulych obdobich. Zaro- P e o e rna 2005). Zavedent
vei prﬁzkum bankovnich pﬁ]éek z ledna 2007 harmonizovanych tdrokovych sazeb z Gvéri MFI na za¢itku roku
e v , 2003 vedlo k preruSeni statistické fady.
uvddi, Ze dveérové standardy bank pro poskyto-

véani Gvérd a uvérovych linek zlstaly ve ¢tvrtém

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Tabulka 4 Urokové sazby MFI z novych pajéek nefinanénim podnikiam

(v % p.a.; bazické body; vdzené udaje!) zmény v bazickych bodech

do prosince 2006 2
2005 2006 2006 2006 2006 2006 2006 2006 2006
Q4 Q1 Q2 Q3 listopad prosinec | cerven zari listopad

Urokové sazby MFI z tivérii
Pfecerpani bankovnich t¢td nefinanénich podniki 5,14 5,30 5,46 5,69 5,82 582 37 13 0
Uvéry nefinanénim podnikim do 1 milionu EUR
s pohyblivou sazbou a pocatecni fixaci do 1 roku 3,99 4,23 4,47 4,74 5,00 5,07 61 33 7
s pocdtecni fixaci nad 5 let 4,10 4,19 4,40 4,59 4,65 4,65 25 6 0
Uvéry nefinanénim podnikéim nad 1 milion EUR
s pohyblivou sazbou a pocite¢ni fixaci do 1 roku 3,24 3,50 3,74 4,02 4,30 4,50 76 48 19
s pocatecni fixaci nad 5 let 3,98 4,22 4,26 4,48 4,57 4,62 35 14 1
Memo polozky
3mésicni trokovd sazba penézniho trhu 247 2,72 2,99 3,34 3,60 3,68 70 35 9
Vynos 2letého stitniho dluhopisu 2,80 3,22 3,47 3,62 3,71 3,79 32 17 8
Vynos 5letého stétniho dluhopisu 3,07 347 3,78 3,70 3,73 3,83 5 13 10
Zdroj: ECB.

1) Pro obdobi od prosince 2003 jsou vaZené tirokové sazby MFI pocitany s vyuzitim narodnich vah sestavenych z 12mési¢niho klouzavého
priméru novych obchodii. Za pfedchozi obdobi, tedy od ledna do listopadu 2003, se poéitaji s vyuZitim ndrodnich vah sestavenych z priméru

objemil novych obchodi v roce 2003. Dals{ informace najdete v Boxu 3 Mési¢niho bulletinu ECB ze srpna 2004.

2) Souéty nemusi souhlasit z diivodu zaokrouhlovéni.
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ctvrtleti 2006 po uvolnéni v minulych letech
prakticky beze zmény. nefinanénich podniki

Graf 26 Spready dluhopisu

(v bazickych bodech; mési¢ni priméry)
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stdle jesté podstatné vyssi neZ redlné naklady

na dluhové financovani, mezera mezi nimi se  Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
. . Pozndmka: Spready dluhopisti nefinan¢nich podniki se pocitaji

ve stejném obdobi ziZila. oproti vynosiim stdtnich dluhopisd s ratingem AAA.

TOKY FINANCOVANI

Pokud jde o vnitfni zdroje financovani, byla ziskovost nefinan¢nich podnikii v euroz6né — meéfena
na zakladé poméru Cistych ziskl k trzbdm — ve tfetim Ctvrtleti 2006 nadéle vysoka, jak potvrzuji
udaje agregovanych finan¢nich vykazi kotovanych nefinan¢nich podnikd v eurozéné. Stejné
jako v pfedchozich Ctvrtletich se ukazatele ziskovosti prudce zvySily v odvétvi dopravy a komu-
nikaci, zatimco zisky v odvétvi obchodu byly niz§{ nez primér za cely sektor nefinanénich
podnikl (viz graf 27), a to i pfes zvySeni zaznamenané v poslednich letech.

Ukazatele ziskovosti na zdklad€ ddajt akciového trhu naznaduji, Ze se oéekdva, Ze rist ziskovosti
velkych podnikd kotovanych na burze bude v pfistich dvandcti mésicich naddle silny (viz graf
24).3 Rist realizovanych ziskil podle nékterych ukazatell ponékud oslabil, ale ziistal na vysoké

drovni. Z dlouhodobéjsiho hlediska se ofekdvd, Ze rist ziskd se zpomali, coz miZe naznacovat
urcity stupen normalizace po zv1asté dobrych vysledcich vykazovanych v poslednich letech.

Kromé toho, Ze Cerpaly znacné vnitini zdroje, se nefinancni podniky ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2006
stdle ve velké mife uchylovaly i k externimu financovani (viz graf 28). Redlné meziro¢ni tempo
ristu externtho financovani nefinanénich podnikt ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2006 naddle dosahovalo

3 Ukazatel podnikovych ziski na zdkladé indexu Dow Jones EURO STOXX zahrnuje kromé nefinanénich podniki také finanéni
podniky.
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Graf 27 Ukazatele ziskovosti kotovanych Graf 28 Struktura realného meziroéniho
nefinancnich podniku tempa rustu financovani nefinancnich
podniku"
(pomér Cistého zisku k Cistym trzbdm; Ctvrtletni ddaje) (meziro¢ni zmény v %)
=== nefinan¢ni podniky celkem (levé osa) mmmm  kotované akcie
~~~~~ zpracovatelsky primysl (levé osa) mmn - dluhové cenné papiry
= = = obchod (levd osa) === ivéry od MFI
stavebnictvi (levd osa)
--------- doprava a telekomunikace (prava osa)
12 20 6,0 6,0
10 5.0 5,0
0 4,0 4,0
-10 3,0 30
20 2,0 2,0
30 10 10
0,0 0,0
4 V -40
B3 O 10 ————r———r———r———————————l -1,0
2002 2003 2004 2005 2006 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Zdroj: ECB.

Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.

Poznamka: Posledni tdaje se tykaji 3. &tvrtleti roku 2006. 1) Redlné meziroen{ tempo riistu je definovino jako rozdil

mezi skute¢nym meziroénim tempem ristu a tempem ristu
deflatoru HDP.

4,5 %. Tento vyvoj byl ovlivnén zejména dal§im zvySovanim pijéek MFI, zatimco pfispévky dlu-
hovych cennych papird a kotovanych akcii emitovanych nefinanénimi podniky byly jen malé.

Meziroéni tempo ristu Gvérd MFI nefinanénim podnikiim se zvysilo z 12,7 % ve tfetim &tvrtleti
na 13,0 % na konci ¢tvrtého Stvrtleti (viz tabulka 5) a v lednu 2007 tento rist pokracoval az
na 13,2 %. Dals{ rlst dvért nefinanénim podniktim odrazel vyrazny rdst ve vSech splatnostech.
Meziro¢ni tempo ristu dlouhodobych dvért MFI (se splatnosti nad pét let) se dale zvySovalo az
na vice nez 12 % v prosinci 2006 (12,7 % v lednu 2007), a tempo rustu Gvéra se splatnosti od
1 roku do 5 let ddle dynamicky rostlo a v prosinci 2006 dosdhlo 21,1 % (20,8 % v lednu 2007).
Meziro¢ni tempo rustu kratkodobych dveérd se ve ctvrtém Ctvrtleti 2006 mirné zpomalilo (oproti
predchozimu C&tvrtleti) na 9,4 % v prosinci 2006 (9,8 % v lednu 2007).

Meziro¢ni tempo rstu dluhovych cennych papirii emitovanych nefinanénimi podniky bylo stdle
pomalej$i neZ tempo rdstu dvért a v prosinci 2006 dosdhlo 5,7 % (oproti 4,1 % v pfedchozim
Ctvrtleti). Tento rast vedl jak k pokracujici silné emisi dlouhodobych dluhovych cennych papird,
jejiz meziro¢ni tempo ristu ve ¢tvrtém CEtvrtleti 2006 Einilo 6,1 % (oproti 5,5 % v pfedchozim
Etvrtleti), tak k obnoveni ristu emise kratkodobych dluhovych cennych papiri, kterd se ve Etvr-
tém Ctvrtleti 2006 zvySila mezironé o 3,6 % (oproti -3,2 % v pfedchozim Ctvrtleti). Vyjad-
feno v hrubych tocich se emisni aktivita nefinan¢nich podnikid v eurozéné nesnizila a v prosinci
2006 dosdhla drovné 106 miliard EUR. Podle tdaji Thomson One Banker byla zvlasté silnd
emisni aktivita emitentll s niz§im ratingem (napf. emitentd dluhopisid s ratingem BBB a vyso-
kymi vynosy). Podil emitentd dluhopisi s ratingem BBB a vysokymi vynosy na celkové hrubé
emisi podnikovych dluhopisi tak v roce 2006 ¢inil 52 % ve srovnani s primérem 25 % od roku
1990. Rast trhu s dluhopisy s vysokymi vynosy (neboli ,,podfadnymi dluhopisy“) v euroz6né byl
patrné zejména disledkem aktivity v oblasti fizi a akvizic (M&A) a zv14sté financovéni ucelo-
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Tabulka 5 Financovani nefinanénich podniku

posledni znamy mezironi tempa ristu (zmény v %; ke konci ¢tvrtleti)
zistatek

ke konci ¢tvrtleti 2005 2006 2005 2006 2006 leden
(mld. EUR) Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 2007
Uvéry MFI 3847 83 10,5 113 12,7 13,0 13,2
do 1 roku 1126 58 7,7 8,0 10,3 9.4 9,8
od 1 roku do 5 let 712 9,9 149 174 204 21,1 20,8
nad 5 let 2009 9,3 10,7 114 11,6 124 12,7
Emitované dluhové cenné papiry 643 3,7 2,8 4,4 4,1 57 -
krdtkodobé 94 -0,3 -1,2 -4.4 -3,2 3,6 -
dlouhodobé, z roho:D 549 4.4 4.9 6,2 5.5 6.1 -
s pevnou sazbou 419 0,4 0,3 1,1 1,3 2,8 -
s pohyblivou sazbou 117 233 24,9 30,7 27,8 24,7 -
Emitované kotované akcie 4449 1,0 0,7 1,0 1,0 0,6 -

Memo polozky?)
Financovani celkem 9278 43 54 6,2 7,0 6 j’/4 ~
Pijcky nefinan¢nim podnikim 4330 58 7,7 9,7 10,8 12 1/2 R
Rezervy v penzijnich fondech nefinan¢nich podniku 320 45 42 44 42 41 Iy ~

Zdroj: ECB.

Poznédmka: Udaje z této tabulky (s v¥jimkou memo poloZek) jsou pievzaty z m&novych a bankovnich statistik a statistik o emisich cennych papirt. Mohou
vzniknout drobné rozdily oproti tidajim z finan¢nich G¢td, a to pfedevsim v disledku rozdilnych metod ocefiovdni.

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

2) Udaje jsou vykazovany podle statistik finanénich itd. Celkové financovani nefinanénich podnikd zahrnuje Gvéry, emitované dluhové cenné papiry,
emitované kotované akcie a rezervy penzijnich fondd. Uvéry nefinanénim podnikiim zahrnuji Gvéry poskytnuté MFI a ostatnimi finanénimi podniky. Udaje
za posledni ¢tvrtleti jsou odhady podle ddaji ménové a bankovni statistiky a statistiky emisi cennych papird.

vych odkupi (LBO). Zaroveri se déle prudce zvySovalo tempo riistu dluhovych cennych papirt
emitovanych neménovymi finanénimi podniky, véetné jednotek pro specidlni dcel (special-pur-
pose vehicles), které v prosinci 2006 dosahlo 27 %. Cést této emisni aktivity miZe byt spojena
s ndstroji financovdni, které byly vytvofeny pfimo nefinanénimi podniky. Hlavni ¢4st je vSak
s nejvetsi pravdépodobnosti spojena se sekuritizacnimi aktivitami bank a fondu typu ,,private
equity“. Prudky rozvoj sekuritizacnich operaci, které v pfipadé tradicni sekuritizace vyjimaji
uvéry z rozvahy MFI, by mél mit sdm o sobé zmirnujici u¢inek na ddaje o rtstu tivéra MFI, ale
mohl by také ptispét k ristu celkové emise ivérl soukromému sektoru.4

Meziro¢ni tempo rlstu kotovanych akcii emitovanych nefinanénimi podniky se nezménilo a na
konci étvrtého Ctvrtleti 2006 bylo nadéle niZsi nez 1 %. Mirny celkovy rist kotovanych akcif 1ze
Casteéné vysvétlit pokracujici popularitou programt zpétnych odkupt akcii a rostoucim poétem
vefejné obchodovanych spolecnosti, které jsou pfebirany spole¢nostmi typu “private equity”.
Hrubd emise se pfitom v neddvné minulosti znaéné zvySovala, a to diky ristu primérnich i sekun-
ddrnich emisf a ¢dstecné také diky silné aktivité v oblasti M&A.

Mohutny rlst ziskd a rychlejsi rist ivérd v poslednich letech poskytl spole¢nostem v eurozéné
znaéné mnoZstvi finan¢nich prostiedk na vydaje. Celkové je ziejmé, Ze v poslednich Ctvrtle-
tich nefinan¢ni podniky v eurozéné sméfovaly své prostiedky do aktivit jak ekonomické, tak

4 Viz box ,,Dopad sekuritizace tvért MFI na ménovou analyzu v euroz6né“ v Mé&si¢nim bulletinu ECB ze zaf{ 2005.
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Graf 29 Rast uvéru a faktory pfis Graf 30 Ukazatele dluhu sektoru

o
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Zdroj: ECB. Zdroje: ECB a Eurostat.
Pozndmka: Cisté zmény v % se tykaji rozdili mezi podilem Pozndmky: Hruby provozn{ zisk pfedstavuje hruby provozni
bank, podle nichz dany faktor pfispél ke zpfisnéni zisk plus smiSeny dfichod za celou ekonomiku. Dluh je
iverovych standardi, a podilem bank, podle nichZ pfispél vykazovdn podle statistik finan&nich G&té. Zahrnuje Gvéry,

k jejich uvolnéni. Viz také prizkum bankovnich pijéek

2 ledna 2007. emitované dluhové cenné papiry a rezervy penzijnich fondi.

Udaje za posledni dostupné Ctvrtleti jsou odhady.

finan¢ni povahy.5 Potvrdily to vysledky prizkumu bankovnich piijéek z ledna 2007, ve kterém
banky uvadély, Ze poptdvka po tdvérech podnikim byla stdle vice taZena potfebou financovat
fixnf investice, zdsoby a provozn{ kapitdl a aktivitou v oblasti M&A (viz graf 29). Navic jsou
zde urdité indikace, Ze znaénd ¢dst ivérd nefinanénim podnikim byla pouZita k financovéani
akvizic nemovitosti.

FINANCNI POZICE

Dals{ zrychlovani meziro¢niho rtstu dluhového financovéani nefinanénich podniki vedlo ve ¢tvr-
tém ctvrtleti 2006 k ristu poméru jejich dluhu k HDP na 67 % (viz graf 30). Po pfedchozim
obdobi konsolidace jsou tak ukazatele zadluZenosti nefinan¢nich podnikid vys$si nez pfi pfedcho-
zim maximu dosazeném v poloviné roku 2003, které nasledovalo po prudkém rtistu zadluZenosti
ve druhé poloviné 90. let 20. stoleti. Pomér dluhu k hrubému provoznimu zisku se ve ¢tvrtém
Ctvrtleti 2006 také mirné zvysil. Vyrazny rist irokového zatiZeni nefinanénich podnikt v roce

2006 byl ovlivnén vyvojem zadluZenosti spolu s vyvojem drokovych sazeb.

Celkové vysoké tempo rlstu dluhového financovani nefinan¢nimi podniky, zejména pijcek MFI,
naznacuje, Ze firmy v euroz6né maji pohotovy pfistup k penéztim. Pfes nedavny rist ukazatelt
zadluzenosti a Cistého splaceni droku je finanéni situace nefinan¢nich podnikid diky nizkym
nakladiim financovani a trvale vysoké ziskovosti naddle pfizniva.

5 Viz také box 2 “Factors underlying the strong acceleration of loans to non-financial corporations” v Mési¢nim bulletinu ECB z ledna
2007.
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2.7 FINANCOVANI A FINANCNi POZICE SEKTORU DOMACNOSTI

Diky naddle pFiznivym podminkdm financovdni a rostouci diivéFe spotiebitelii byly vivéry domdc-
nostem ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2006 stdle vysoké. I pFes urcité zmirnéni od jara roku 2006 byl riist
wvérii MFI na ndkup rezidencnich nemovitosti stdle dynamicky a znovu se nejvice podilel na
rychlém celkovém riistu vivérii. Vzhledem k pokracujicimu razantnimu tempu riistu vypijcek se ve
ctvrtém Ctvrtleti 2006 ddle zvysil pomér dluhu domdcnosti k HDP.

PODMINKY FINANCOVANi

Ackoli se vypijéni ndklady v kontextu rastu zdkladnich trokovych sazeb ECB dile mirné zvy-
Sovaly, statistika trokovych sazeb MFI a priizkum bankovnich piijéek z ledna 20076 naznaluj,
Ze podminky financovani pro sektor doméacnosti v eurozéné byly ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2006
nadale priznivé.

Sazby MFI z tivért na ndkup reziden¢nich nemovitosti s pohyblivou sazbou a s pocate¢ni fixaci

trokové sazby do péti let na zdkladé &tvrtletnich primérd ve srovndni s pfedchozim &tvrtletim

ve Ctvrtém Ctvrtleti roku 2006 nadéle rostly, zatimco dlouhodobé€jsi sazby z tvért (s pocatecni

fixaci drokové sazby nad pét let) zistaly téméf beze zmény. V dusledku toho byl implikovany

spread mezi dlouhodobéjsimi a kratkodobé&;jsimi

sazbami z uvérd v podstaté eliminovan (viz

graf 31). V prosinci 2006 byla sazba z Gvéru

s pocatecni fixaci drokové sazby nad deset

let dokonce o néco niz§i nez sazba z dvéra (v % p.a.; bez poplatki; sazby z novych obchodii; vaZzené ddaje")

s pohyblivou sazbou ¢i dvért s poéateéni fixaci

urokové sazby do jednoho roku. SbliZovéani

flI‘OkOVS]Ch sazeb z dveéry s rﬁzn}’/mi délkami = s pohyblivou sazbou a po¢ate¢ni fixaci do 1 roku
TR . . Vs x s qer . esees s pocatecn{ fixaci od 1 roku do 5 let

pocatecni fixace urokové sazby zfejmé indikuje - = = s poditecni fixaci od 5 let do 10 let

snizovan{ podilu divéri s pohyblivou drokovou

Graf 31 Urokové sazby MFI z Gvéra

domacnostem na nakup nemovitosti

s pocdtecni fixaci nad 10 let

sazbou nebo s pocétecni fixaci drokové sazby ¢, 6.0

do jednoho roku na nové poskytnutych tvérech

(viz box 3 s ndzvem ,,Zmény sazeb z bankov- 5.5 5.5

nich Gvért a nové poskytnuté dvéry na bydleni k

v eurozoné®). 50 [\ R 50

[N

V piipadé drokovych sazeb MFI ze spotiebi- 45 % i \'Q ,";g 45

telskych dvért byl vyvoj odli§ny, nebot’ ve \ ) &X ";/7

Stvrtém &tvrtleti sazby na primérném Stvrt- 40| N2 e Nt/ 40

letnim zakladé oproti predchozimu ctvrtleti \& /

mirné klesly. Tento pokles odrdZ{ vyvoj sazeb 3.5 =N Sey 35

z uvérl s pohyblivou sazbou nebo s poléteni T

fixac{ drokové sazby do jednoho roku a z dvérd 30— ——— |30
2003 2004 2005 2006

s pocatecni fixaci dirokové sazby nad jeden rok

a do péti let, které se ve Ctvrtém Ctvrtleti mirné Zdroj: ECB.
- . . ° . 1) Pro obdob{ od prosince 2003 jsou vdZené trokové sazby
SIllley (0o 8al8 baZICkYCh bodtl), zatimco MFI vypoc&itdvany s pomoci narodnich vah vytvofenych
z 12mési¢niho klouzavého priméru objemd novych obchodu.
Pro pfedchdzejici obdobi od ledna do listopadu 2003 jsou
vypo&itiny s pomoci ndrodnich vah vytvofenych z priméru
objemi novych obchodi v roce 2003. Podrobnéjsi informace

6 Viz Box 2 nazvany “The results of the January 2007 bank najdete v boxu s ndzvem ,, Analysing MFI interest rates at the
lending survey for the euro area” v Mé&si¢nim bulletinu z dnora euro area level v Mési¢nim bulletinu ECB ze srpna 2004.
2007.
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dlouhodobé&jsi sazby z Gvéri zlstaly nezménény. Porovndni sazeb z tivéri domdcnostem na ndkup
rezidenénich nemovitosti a spotiebitelskych dvérd se srovnatelnymi trznimi sazbami ukazuje, Ze
ptislusné spready se mezi tfetim a étvrtym Ctvrtletim roku 2006 ponékud zizily. To naznacuje, Ze
banky absorbovaly ¢dst nartistu trznich sazeb sniZenim marZi, a to zejména v piipadé spotiebitel-
skych dvérl, coz mize byt disledkem pokracujicich strukturdlnich zmén na daném trhu. Mohlo
by se také jednat o projev rozdilného zpozdéni v transmisi u riznych druht dvérg.

Vysledky prizkumu bankovnich ptjéek z ledna 2007 celkové ukazuji, Ze ve Ctvrtém Ctvrtleti
roku 2006 doslo k uvolnéni dvérovych standardii pro Gvéry domdcnostem na ndkup rezidenc-
nich nemovitosti i spotfebitelské dvéry. Podle bank, které se prizkumu zidcastnily, toto uvolnéni
do zna¢né miry odrdzi konkurenci ostatnich bank i nebankovnich finan¢nich instituci a celkova
o¢ekdvani ohledné hospodatské aktivity. ZhorSeni vyhlidek na trhu nemovitosti, které podle pri-
zkumu pfispélo ke zptisnéni dvérovych standardd vykdzanému v pfedchozim prizkumu, mélo
v tomto sméru na vysledky prizkumu za étvrté ¢tvrtleti jen nepatrny dopad.

IMENY SAZEB Z BANKOVNICH UVERU A NOVE POSKYTNUTE UVERY NA BYDLENi V EUROZONE

Transmisni mechanismus ménové politiky zahrnuje promitdni zmén trokovych sazeb centraln{
banky do sazeb z bankovnich dvért i vliv zmén sazeb z bankovnich dvérl na objem dvért
v celém spektru splatnosti. Tento box v kontextu zvySovani zdkladnich drokovych sazeb ECB
od konce roku 2005 hodnot{ rozsah, v némz se zmény sazeb z bankovnich dvérd na nakup rezi-
denc¢nich nemovitosti s riznymi délkami fixace trokové sazby odrdzi v relativnich podilech
téchto dvért na celkovém objemu novych tvérd na bydleni v eurozéné. Vyuziva informaci ze
statistiky drokovych sazeb MFI v euroz6né o sazbich z nové poskytnutych bankovnich dvért
i pfisluSnych objemech (vyjddienych v hrubych tocich), které jsou dostupné v ¢lenénf podle
t¢elu tvéru a délky pocate¢ni fixace trokové sazby.!

V souladu se zvySovanim zdkladnich drokovych sazeb ECB a trznich sazeb nomindlni drokové
sazby z novych uvérd na ndkup rezidenénich nemovitosti v eurozéné od konce roku 2005
stoupaji, ackoli z historického pohledu jsou stdle na nizké drovni. Pfedev§im nérust sazeb
z uvérl s pocdtedni fixaci rokové sazby do jednoho roku byl vyraznéjsi nez zvyseni sazeb
z uvérd s del§imi pocdte¢nimi fixacemi. To je v souladu se zplo§tovanim vynosové kiivky
trznich drokovych sazeb zaznamenanym v pribéhu roku 2006. V disledku toho se vSechny
sazby z nové poskytnutych Gvérd na bydleni sbliZily na prakticky stejnou troven bez ohledu
na délku pocdtecni fixace irokové sazby. Spready mezi sazbami z jednotlivych druhl dvért
tedy téméf zanikly (viz graf A).

V obdobi od roku 2003, pro které je statistika irokovych sazeb MFI v eurozéné k dispozici, pfi-
padé na Gvéry na bydleni s pohyblivou sazbou nebo pocééteéni fixaci tirokové sazby do jednoho

1 Tento datovy soubor je popsdn v boxu 2 s ndzvem ,,New ECB statistics on MFI interest rates” v Mési¢nim bulletinu z prosince
2003.
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Graf A Spready mezi sazbami z dvéru Graf B Struktura novych uvéra na nakup

na bydleni rezidencni nemovitosti podle délky
pocatecni fixace trokové sazby
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Pozndmka: Graf zobrazuje spready mezi sazbami z ivérd na
bydlenisdel§ipocdtenifixaciirokovésazbyatvérina
bydleni s pohyblivousazbounebo pocateéni fixaciirokové
sazby do 1 roku.

roku (ddle jen ,,uvéry s pohyblivou sazbou®) nejvétsi podil celkového objemu nové poskytnu-
tych uvért na ndkup rezidencnich nemovitosti. Jejich podil vS§ak béhem tohoto obdobi kolisal
(viz graf B). Vzrostl z pfiblizné 40 % ve tretim Ctvrtleti 2003 na nejvyssi hodnotu okolo 60 %
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2004, a poté postupné klesal k nynéjsi tirovni zhruba 50 %. NarGst podilu
uvért s pohyblivou sazbou v obdobi do ¢tvrtého Ctvrtleti 2004 ziejmé kopiroval rozsifovani
spreadii mezi sazbami z tohoto druhu bankovnich ivérd a sazbami z bankovnich tdvért s del-
§imi polate¢nimi fixacemi béhem daného obdobi. Podobné pokles podilu dvérd s pohyblivou
sazbou od prvniho ctvrtleti 2005 pravdépodobné ndsledoval dlouhodobé zuZovani a nakonec
zanik téchto spreadd.

Snizovani podilu Gvérl s pohyblivou sazbou od prvniho ¢tvrtleti roku 2005 probihalo soub&zné
s ristem podflu dvért s pocate¢ni fixaci irokové sazby nad deset let aZ na zhruba 25 % ve Ctvr-
tém Ctvrtleti roku 2006, zatimco podily zbyvajicich dvou kategorif (pocatecni fixace tirokové
sazby od jednoho roku do péti let a od péti do deseti let) se v podstaté nezménily. To zfejmé
opét souviselo s vyvojem pfisluSnych spreadi, nebot’ spread mezi sazbami z ivérd s pocatecni
fixaci urokové sazby nad deset let a Gvérl s pohyblivou sazbou se zejména béhem roku 2006
zuzoval rychleji.

Ztejmy vztah mezi vyvojem podilu Gvéri s pohyblivou sazbou a ¢asovym rozpétim lze inter-
pretovat riznymi zpisoby. Mohl by napiiklad ukazovat, Ze domdcnosti se rozhoduji mezi ivé-
rem s pohyblivou sazbou a dvérem s delsi pocdtecni fixaci urokové sazby podle pocdtecnich
nékladt na jednotlivé druhy hypotecnich dveérd. S rozhodovacim procesem zaméfenym na krat-
kodobé faktory zjevné mlZe byt spojena moznost, Ze se domacnosti vystavi dlouhodob&jsim
riziktim, jestlize se urokové sazby zvysi v celém spektru splatnosti. Podle jiné interpretace by
tento vztah mohl odrdZet moZznost, Ze ocekavani domécnosti ohledné budouciho vyvoje tdroko-
vych sazeb se nemusi vZdy kryt s ocekdvanimi finan¢nich trhi. Tato dvé vysvétleni se samo-
zfejmé mohou dopliiovat. Je v§ak na misté poznamenat, Ze tato analyza se zaméfuje vyhradné
na zmény sazeb z bankovnich uvérd a nezahrnuje dalsi faktory, které mohou rozhodovan{
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domadcnosti ovliviiovat, zejména pokud domacnosti aktivné fidi sva rizika a vedle trokového
rizika berou v potaz i prijmové riziko.

Vzhledem k rychlému rozvoji finan¢nich inovaci v poslednich letech nelze vyloucit, Ze vyvoj
podilu dvérl s pohyblivou sazbou na celkovém objemu hypotecnich tverd také odrazi nabid-
kové faktory.2 Ty zahrnuji zmény struktury finan&nich trhi jednotlivych zemi nap¥iklad ve
vztahu k likvidité a hloubce zprostiedkovani na trzich zajisténych dluhopisti a cennych papirt
zajisténych hypotékou i dostupnosti a cendm zajiStovacich ndstroji. Naptiklad s rostouci
likviditou trhl zajisténych dluhopist a cennych papirt zajisténych hypotékou banky maji ten-
denci stile vice financovat svoji ¢innost s vyuZzitim téchto dlouhodobéjsich finan¢nich trhi
a méné prostiednictvim ziskdvani krdtkodobych vkladi. V disledku toho jsou schopny nabizet
domdacnostem hypotecni tvéry s del§imi fixacemi trokové sazby.

Celkové se zdd, ze zmény podilu dvérd s pohyblivou sazbou na celkovém objemu hypotec-
nich Gvérd, k nimZ doslo od roku 2003, kopiruji vyvoj drokovych spreadii mezi dvéry s riz-
nymi délkami fixace urokové sazby. Je vSak tfeba poznamenat, Ze tento celkovy trend zakryva
vyrazné rozdily v jednotlivych zemich. Mezi né patii napiiklad rozdilnost preferenci doméc-
nosti i nabidkovych faktori, jako jsou celkova dostupnost a ceny uritych produkti.

2 Viz MMF (2004), ,,Adjustable- or Fixed-Rate Mortgages: What Influences a Country’s Choices?”, World Economic Outlook, z4fi,
box 2.2.

TOKY FINANCOVANI

Meziroéni tempo rastu celkovych dvért poskytnutych sektoru domacnosti v§emi finanénimi insti-
tucemi se ve tietim Ctvrtleti 2006 (posledni obdobi, za které jsou k dispozici tdaje ze Ctvrtletnich
finan¢nich 4¢th) opét zpomalilo na 9,1 % z 9,5 % ve druhém &tvrtleti (viz graf 32), ale z histo-
rického pohledu zustdva vysoké. Toto zpomaleni odrazi niz$i piispévek dvéra poskytnutych MFI
eurozony, které jsou nejvyznamnéjsi slozkou celkového riistu dvérti domdcnostem. Tempo rtstu
tvérd poskytnutych neménovymi finanénimi institucemi, mezi néz patii ostatni finan¢ni zpro-
sttedkovatelé (OFI), pojistovny a penzijni fondy, se na zacatku roku 2006 po obdobi rychlého
rlstu pfibliZilo tempu rlstu Gvért poskytnutych MFI, a od té doby je v priméru niz§i. Meziro¢n{
rist celkovych tvérd domacnostem podle odhadu ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2006 déle zpomalil.

Udaje MFI, které jsou k dispozici do ledna 2007, ukazuji na pokratovani sestupného trendu
meziroéniho tempa ristu ivéri domdcnostem od jara 2006, které v§ak naddle zdstdvd na pomérné
vysoké tdrovni. Jeho pokradujici zpomalovéni je zplisobeno zejména zmirnénim rdstu dvért na
ndkup reziden¢nich nemovitosti, ktery je v§ak naddle dynamicky. V lednu 2007 ¢inilo meziro&n{
tempo rdstu Gveérd na ndkup rezidenénich nemovitosti 9,3 % oproti 9,5 % v pfedchozim mésici
a primérnym hodnotdm 10,3 % a 11,3 % za &tvrté a tieti Ctvrtleti roku 2006. Zpomaleni poptdvky
po uvérech na nakup rezidenénich nemovitosti pravdépodobné odrazi pon¢kud pomalejsi rist trhu
nemovitosti, alesponl v nékterych zemich eurozény. Z prizkumu bankovnich ptijéek z ledna 2007
skute¢né poprvé za dobu jeho provaddéni vyplynul mirné tlumici G¢inek vyhlidek trhu nemovitosti
na poptavku domdcnosti po tveérech na ndkup rezidencnich nemovitosti ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku
2006.

Meziro¢ni tempo rtistu spotiebitelskych tvérd se v lednu 2007 znovu sniZilo na 6,9 % ze 7,8 %
v pfedchozim mésici. Ve Ctvrtém a tfetim Ctvrtleti roku 2006 Cinilo 8,0 % a 8,5 %. Meziro¢ni
tempo ristu ostatnich dvérl doméacnostem v lednu 2007 nepatrné kleslo na 2,8 %, ale bylo mirné
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Graf 32 Celkové uvéry domacnostem Graf 33 Pomér dluhu domacnosti k HDP

(meziro¢ni tempa ristu v %; ptispévky v procentnich bodech; (v %)
tidaje ke konci Ctvrtleti)
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Pozndmka: Uvéry celkem (MFI + OFI + pojistovny a penzijni
fondy) za 4. ¢tvrtleti roku 2006 jsou odhadem vychazejicim
z transakci vykdzanych v ménové a bankovnf statistice. Informace
orozdilechve vypoctutempristunajdete v Technickych
pozndmkdch.

jsou &dste¢né zaloZeny na odhadech. Podle téchto ddajd,
sestavenych na zdkladé ¢tvrtletnich finanénich G¢td, je pomér
dluhu domécnosti k HDP ponékud niz$i nez podle ro¢nich
finan¢nich G¢tl, zejména proto, Ze nejsou zahrnuty dvéry
poskytované nefinannimisektory abankami mimo
eurozénu.

Y, v

vy$§i nez ve &tvrtém a tfetim Ctvrtleti roku 2006. V prizkumu bankovnich pijéek z ledna 2007
banky opét vykdzaly kladnou Cistou poptdvku po spotiebitelskych dvérech a dalSich dvérech
domdcnostem, byt nizsi nez v pfedchozim Ctvrtleti, kterd je i naddle podporovéana znacnou diavé-

rou spotfebitelti a vydaji na zbozi dlouhodobé spotieby.

FINANCNI POZICE

Diky pokracujicimu silnému rdstu vypajcek se odhaduje, Ze pomér dluhu domécnosti k HDP
v eurozoné se ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2006 déle zvysil na 58,5 % (viz graf 33). Dluhové zatiZeni
sektoru domdacnosti (irokové platby plus splatky jistiny jako procentni podil na disponibilnim
ptijmu) se podle odhadu v roce 2005 ponékud zvysilo. Predpoklada se, Ze v roce 2006 opét mirné
vzrostlo, a to diky stdle vysokému ristu pijcek a zvyseni sazeb z bankovnich dvérd.
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3 CENY A NAKLADY

V lednu 2007 mira inflace mérend pomoci HICP mirné poklesla na 1,8 % a odhaduje se, Ze na
této irovni se udrZela i v tinoru. Lednovy pokles celkové inflace byl zejména diisledkem priznivého
viivu zmén ve srovndvaci zdkladné u cen energii, naopak tlak na rist inflace byl zaznamendn
u neenergetickych cen. Ten byl prevdziné zpiisoben lednovym zvySenim DPH v Némecku. Posledni
tidaje o vyvoji cen vyrobcii i naddle potvrzuji tlak na riist cen na vrovni podnikii. Ackoliv se zdd, Ze
riist mezd ziistdvd celkové mirny, tlak na ritst mzdovych ndkladii je tfeba peclive sledovat. Celkovd
inflace bude v krdtkodobém horizontu ziejmé vykazovat urcitou volatilitu, kterd bude zpiisobena
zménami ve srovndvaci zdkladné. Podle poslednich makroekonomickych projekci pro eurozonu,
které sestavili pracovnici ECB, se oCekdvd, Ze priimérnd mira inflace se bude pohybovat v rozmezi
1,5 az 2,1 % pro rok 2007 a 1,4 az 2,6 % pro rok 2008. Mezi riziky ohroZujicimi budouci vyvoj
inflace prevaZuji proinflacni rizika.

3.1 SPOTREBITELSKE CENY

PREDBEZNY ODHAD PRO UNOR 2007

Podle predbéZného odhadu Eurostatu zlistala celkové inflace méfena pomoci indexu HICP v tinoru
2007 beze zmény na trovni 1,8 % (viz tabulka 6). Podrobné roz¢lenéni na jednotlivé slozky HICP
zatim neni k dispozici. Je v§ak zndmo, Ze do tdaje o inflaci se vyrazné nepromitly zddné zmény
ve srovndvaci zdkladné.

INFLACE MERENA POMOCI HICP DO LEDNA 2007

Po vyrazném poklesu miry celkové inflace méfené indexem HICP z 2,5 % v Cervnu na 1,6 % v fijnu
2006, ktery byl zptsoben poklesem cen ropy, celkova mira inflace v listopadu opét vzrostla, a to na 1,9 %
(viz graf 34). Tento rust byl pfevazné zptsoben nepfiznivym vlivem zmén ve srovnavaci zédkladné
u cen energii. Nasledné celkova inflace zistala v prosinci stabilni a v lednu 2007 mirné poklesla
na 1,8 %, coz je tdaj nizs§i o 0,1 procentniho bodu, neZ jaky ve svém pfedbéZném odhadu na konci
ledna uvadél Eurostat. Posledni vyvoj byl zejména disledkem vyrazného poklesu meziro¢niho tempa
rastu cen energii, ktery byl zplisoben zménou ve srovnavaci zdkladné. Naopak meziro¢ni tempo ristu
HICP bez zapocteni cen nezpracovanych potravin a energii v lednu vzrostlo na 1,8 % poté, co se po
dobu téméf dvou let pohybovalo kolem 1,5 %. V soucasnosti tudiZ neexistuje mezera mezi celkovou

Tabulka 6 Cenovy vyvoj

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

2005 2006 2006 2006 2006 2006 2007 2007
zari ij list pros led unor
HICP a jeho slozky
Celkovy index 1 22 2,2 1,7 1,6 1,9 1,9 1,8 1,8
Energie 10,1 7,7 1.5 -0,5 2,1 2,9 0,9
Nezpracované potraviny 0,8 28 4,6 42 4,4 3,7 3,7
Zpracované potraviny 2,0 2.1 1.8 2,3 2,2 2,1 2,2
Pramyslové zboZi bez energii 0,3 0,6 0,8 0,8 0,8 0,9 0,9
Sluzby 23 2,0 2,0 2,1 2,1 2,0 23
Ostatni cenové indikatory
Ceny primyslovych vyrobci 4,1 5.1 4,6 4,0 43 4,1 2,9 .
Ceny ropy (v EUR za barel) 44,6 52,9 50,3 47,6 46,7 47,4 42,2 449
Ceny neenergetickych komodit 9,4 24,8 26,4 28,7 22,9 17,7 15,6 13,9

Zdroje: Eurostat, HWWT a vypocty ECB zaloZené na tidajich Thomson Financial Datastream.
1) Celkova inflace méfend HICP za posledni uvedeny mésic je predbéznym odhadem Eurostatu.
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inflaci a inflaci méfenou HICP bez zapoéteni cen Graf 34 Struktura HICP podle hlavnich sloiek
nezpracovanych potravin a energii.

(meziro¢ni zmény v %; mésicni udaje)
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Na rozdil od zrychleni rstu cen, které bylo zaznamenéano u sluZeb a zpracovanych potravin, me-
ziroéni tempo rustu neenergetického primyslového zboZzi zustalo v eurozéné v lednu beze zmény
na urovni 0,9 %. Zda se sice, Ze zvySeni DPH mélo v Némecku vliv také na ceny neenergetického
primyslového zboZi, tento vliv v8ak byl zjevné vykompenzovan silnéjSimi sezénnimi vlivy v né-
kolika zemich eurozény, neZ jaké byly zaznamendny v pfedchozich letech. Stdvajici hodnoceni je
takové, Ze zména sazby DPH v Némecku se je§té plné neprojevila v lednovych cendch a Ze jeji
dopady se ¢aste¢né jeSté mohou projevit v budoucnu. Jak je vSak vysvétleno v boxu 4, kvili sezon-
nim vykyvim cen je hodnoceni vyvoje inflace v prvnim mésici roku slozitéjsi. Nasledné zvetejnéné
udaje o HICP bude tfeba peclivé analyzovat, aby bylo mozné vyvodit jednoznacnéjsi zavéry o vlivu
zvySeni DPH v Némecku a o vlivu dfivéjSiho zvySovani cen komodit, které zrychlovalo rust cen
neenergetického priimyslového zbozi v pribéhu roku 2006.

Rovnéz je tfeba zminit, Ze od ledna 2007 obsahuji agregatni udaje za eurozénu Slovinsko. Vzhle-

.

dem k fetézovému vzorci vypoctu HICP jsou v meziro¢nim tempu ristu obsaZeny mezimési¢ni
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zmény pro 12 statl eurozény do prosince 2006 a pro 13 stati od ledna 2007. Vzhledem k malému
podilu Slovinska v agregovanych ddajich za eurozénu (0,3 %) je vliv zahrnuti této zemé& na mezi-
ro¢ni vyvoj HICP v eurozéné maly. Kazdoro¢ni aktualizace vah vydaji pouZivanych pro vypocet
HICP byla provedena také v lednu 2007 a vyvolala pouze malé zmény, pfi nichZ se zvySily vahy
cen energii, a nezpracovanych a zpracovanych potravin, a naopak se snizila vdha cen primyslo-

vého zboZi bez zapocteni energii.

PODROBNY POHLED NA KAZDOROCNi LEDNOVE ZMENY HICP
A SROVNANI S VYVOJEM V JINYCH MESICiCH

Vzhledem k vyznamu HICP pfi definovéni stfednédobého cile ECB pro cenovou sta-
bilitu je jeho vyvoj v kaZzdém meésici podrobné analyzovan ve snaze pochopit faktory
stojici za poslednimi cenovymi zménami. Zejména je uzite¢né identifikovat sezonni,
docasné a nepravidelné zmény a oddélit je od zdkladnich trendd vyvoje. Piesto zde
vSak vZzdy existuje urcity prvek nejistoty. Zejména analyza lednovych tdaji o inflaci
je ndrocnd, nebot sezonni faktory, napfiklad vyprodejni slevy a vyvoj cen nezpra-
covanych potravin, mohou mit vysoky podil na celkové zméné cen v tomto mésici.
Predevsim sezonni vykyvy komplikuji analyzu, protoZe mohou byt volatilni nebo se
mohou v pribéhu ¢asu ménit.! Navic v lednu vstupuji do hry i dalsi faktory s dlouho-
dob¢jsimi dopady, jako jsou vladni opatfeni (tzn. zmény regulovanych cen a nepfimych
dani) a revize cen ze strany spolecnosti, které z nejruznéjSich divodd méni své ceny
pouze nepravidelné.?2 Tento box se podrobné zaméfuje na vyvoj cenovych zmén v dez-
agregované struktufe HICP s cilem zjistit, zda se cenové zmény v lednu 2007 1i8i od
pfedchozich let nebo mésict a zda lze identifikovat néjaké signaly dlouhodobéjsich
tendenci, které se projevi v pribéhu roku 2007.

Analyza podrobnych tdaji HICP podporuje predpoklad, Ze lednové zmény cen se
vyrazné lisi od jinych mésicl v roce (viz graf A).3 Uvazujeme-li nejprve typicky
profil cenovych zmén ve vSech mésicich s vyjimkou ledna za obdobi let 2001-2006,
graf A naznacuje, Ze okolo 30 % z cca 1 200 cenovych indext zUstdva kazdy mésic
nezménéno, zatimco jinych 30 % se mirné zvySuje (mezimésicné o méné nez 0,5 %).
Maly pocet (cca 10 %) vykazuje velké zmény, at jiz zvySeni nebo sniZeni o vice nezZ
2 % za mésic. Naproti tomu v lednu je profil cenovych zmén vyrazné odlisSny. Méné fad
ztfetézenych indexl zistava nezménéno nebo vykazuji malé zmény (do 0,5 % v absolutnim
vyjadfeni), zatimco je vyrazné vice velkych poklest nebo nartsti nad 2 % (pfiblizné
20 %). Vyse uvedeny prumérny pocet velkych poklesii pozorovany v lednu je ziejmé
spojen s dopadem sezonnich vyprodejii (obdobny jev je rovnéZ pozorovan v ¢ervenci).

1 Podrobné&jsi informace o dopadu sezonnich faktorti na HICP, viz box nazvany “Sezonni vyvoj a volatilita HICP v eurozoné”
v Mési¢nim bulletinu z ¢ervna 2004.

2 Préace provedend v kontextu programu Eurosystem Inflation Persistence Network (IPN) ohledné chovéni firem v oblasti cen zjistila,
ze leden je pro firmy klicovym mésicem z hlediska revidovéani i zmén jejich cen. Dalsi informace viz ¢ldnek publikovany v Mési¢nim
bulletinu z listopadu 2005 pod ndzvem “Price-setting behaviour in the euro area”.

3 Ackoliv cenové udaje HICP jednotlivych vyrobka v eurozéné nejsou dostupné, dil¢i indexy HICP, které jsou souhrnem cen
jednotlivych vyrobkd, ndm mohou pomoci porozumét chovani firem pfi stanoveni cen. Abychom pochopili rozdil mezi cenami
jednotlivych vyrobka a souhrnnymi cenovymi indexy, vezméme napfiklad cenovy index masa, ktery je podfizenou slozkou
nezpracovanych potravin méfenych HICP. Index masa se skladéd z fady podfizenych slozek (napfiklad jehnéci, hovézi, kufeci),
které jsou ndsledné souhrnnou hodnotou pozorovani cen jednotlivych uvedenych vyrobkd v maloobchodnich prodejnach
v kazdé zemi.
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Na rozdil od Cervence je zde vSak také velky pocet prfipadl zvySeni cen nad 0,5 %.
Jednim z moZnych vysvétleni tohoto jevu by mohlo byt to, Ze regulované ceny a ne-
pfimé dané maji tendenci se ménit v lednu. AvSak i po zohlednéni tohoto vlivu je
v lednu pozorovan vétsi pocet zvySeni cen v porovnani s mési¢nim primérem. To by
mohlo naznacovat, Ze si vice firem voli leden jako mésic, kdy méni své ceny. Tento
vysledek by se mohl do jisté miry opirat o intuitivni vysvétleni, Ze mnoho spolecnosti
ma na konci roku tendenci revidovat svoji situaci, coZ mlizZe vyudstit ve zménu cen na
pocatku nasledujiciho roku.

s

Graf A Rozdéleni mezimésicnich zmén Graf B Sezonni vyvoj HICP pro neenergetické

cenovych indexu HICP prumyslové zboii

(v %) (index: listopad = 100)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB. Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Graf zobrazuje sezonné neoc¢i§téné udaje Poznamka: Graf zobrazuje vyvoj cen neenergetického primyslového
o nevazeném rozdéleni mezimési¢nich zmén podrobnych zbozi za 12 mésicti, pfi¢emz vychozim bodem je vyse cen v listopadu
slozek narodnich HICP (tj. shrnuje zhruba 1 200 fad cenovych piedchoziho roku.
index).

Pohled na profil rozloZzeni zmén cenovych indexl u vSech slozek HICP (nezpracované
potraviny, energie, zpracované potraviny, neenergetické primyslové zbozi a sluzby) po-
tvrzuje, Ze v praméru vétsi pocet zvySeni cenovych indext v lednu kazdého roku oproti
ostatnim mésiciim je rozsifenym jevem, nebot je pozorovan u kazdé slozky s vyjimkou
neenergetického primyslového zbozi.

V lednu 2007 bylo rozloZzeni zmén cenovych indexd viceméné podobné primérnému
rozlozeni zaznamenanému v lednu v obdobi let 2001-2006, i kdyZz byly zaznamenany
mirné vétsi poklesy a mirné mensi mnozstvi velkych narast. Bylo také vice narastu
v rozpéti 1 % - 2 %. Podrobnéjsi pohled na hlavni slozky HICP naznacuje, Ze vétsi
mnozstvi velkych poklesti a mens$i mnoZstvi velkych nardstd je pfevdzné zplisobeno
vyvojem cen neenergetického primyslového zboZi a cen energii. Vyvoj cen neenerge-
tického primyslového zboZi s nejvétsi pravdépodobnosti souvisi s vét§imi sezonnimi
slevami, zejména u cen odévl a obuvi, zatimco vyvoj u cen energii odrdzi posledni
poklesy cen ropy. Podivdme-1li se na vyvoj v jednotlivych zemich, v pfipadé Némecka
je zretelny dopad zmény zdkladni sazby DPH, doprovazeny vétSimi nez obvyklymi
narasty cenovych indext. Nicméné v Némecku byl zaroven patrny dopad vys$Sich
sezonnich slev, ktery byl zaznamenan u vét$iho podtu klesajicich cenovych indext
nez je obvyklé, zejména u cen neenergetického primyslového zbozi.
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V ptipadé neenergetického primyslového zboZzi se ukazuje, Ze praxe sezonnich slev
prevazuje v lednu kazdého roku s tim, ze cca 20 % tad zfetézenych cenovych indexu
vykazuje v priméru pokles cen o vice nez 2 %. Jak je patrné z grafu B, vyvoj se-
zonnich slev byl v poslednich letech vyraznéjs$i (zejména vyvoj vyprodejnich slev
v lednu a Cervenci a ndsledné oZiveni rstu cen). Prohlubujici se sezonnost vyprodej-
nich slev je velice zfetelnd v sektorech odévii a obuvi. V lednu 2007 poklesly ceny
odévi a obuvi cca 09 % v porovnani s mezimési¢nim poklesem o 8 % v lednu 2006.
Prohlubovani vyprodejnich slev odrdzi kombinaci faktori statistickych (,,zachdzeni*
s vyprodejnimi cenami v rdmci HICP), pravnich (liberalizace pravidel fidicich vy-
prodejni slevy) a hospodafskych (reakce na poptavku a konkurenci).

Rozsah lednovych sezonnich slev vSak neposkytuje jasné voditko pro posouzeni
profilu cenového vyvoje v celém roce. Ilustrativnim pfikladem je vyvoj v letech
2004/2005 a 2005/2006. Prestoze v lednu 2006 byly slevy ponékud vyraznéjs$i neZ
v lednu 2005, zvySeni cen neenergetického primyslového zbozi méfeného HICP bylo
nasledné silné€jsi v roce 2006 ve srovnani s rokem 2005. AvSak tento relativni vyvoj
byl patrny aZ po uplynuti nékolika mésicii roku 2006, kdy se rozsah sezonnich slev
stal zfetelnéjSim. Pfi porovnavani sezonniho vyvoje v jednotlivych letech je mozné
pozorovat urcitou zvySenou volatilitu vyvoje sezonnich slev a zdroven jeho prohlu-
bovéani, coz zejména na pocatku roku sniZuje moznosti uréeni zdkladniho trendu
vyvoje.

V souhrnu lze fici, Ze leden miZe byt z hlediska cenovych zmén klicCovym mésicem,
avSak pochopit faktory cenového vyvoje v tomto mésici je obtizZnéjsi vzhledem k sil-
nému dopadu sezonnich nebo jednordzovych faktort. Navzdory pozorovanému vlivu
zvySeni zdkladni sazby DPH v Némecku bylo v letoSnim roce rozloZeni zmén v ceno-
vych indexech v eurozoéné jako celku v lednu v priméru zhruba stejné jako v predcho-
zich letech. Byly zde vSak také zaznamendny mirné nadprimérné poklesy cenovych
indexl. Ackoliv ¢ast z toho byla disledkem vyvoje cen energii, ¢4st z nich byla zfejmé
zpusobena vétSim objemem sezonnich slev v nékterych zemich. AvSak aZ po uplynuti
nékolika mésict bude jasnéjsi, v jakém rozsahu tyto slevy zplsobuji nebo odrdzeji
trvajici niz$i droven cen.

3.2 CENY PROMYSLOVYCH VYROBCU

Rist cen primyslovych vyrobet (bez stavebnictvi) dosdhl v éervenci 2006 maxima na urovni
6,0 % a od té doby mél klesajici tendenci (viz graf 35). Tento pokles vSak neni disledkem
jednotného vyvoje vSech hlavnich slozek, ale je zejména zplsoben vyvojem slozky energie.
V lednu 2007 celkovy riist cen primyslovych vyrobct diale zpomalil, a to na 2,9 % z hodnoty
4,1 % zaznamenané v prosinci 2006. Toto zpomaleni bylo opét do velké miry disledkem vyvoje
cen energii, konkrétné vyrazného vlivu zmény ve srovndvaci zdkladné a poklesu cen ropy az
do poloviny ledna.

Naopak meziro¢ni tempo ristu neenergetickych slozek indexu cen vyrobcti se obecné ménilo

mnohem méné. Napriklad meziro¢ni tempo ristu cen meziprodukti pokleslo v dobé od srpna
2006 pouze o 0,4 procentniho bodu a v lednu 2007 se stale drzelo na zvySené trovni 6,0 %, coZ
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Graf 35 Struktura cen primyslovych Graf 36 Prazkumy vstupnich a vystupnich

vyrobcu cen vyrobcu
(meziro¢ni zmény v %; mésicni udaje) (indexy rozptylu; mési¢ni udaje)
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bylo odrazem vlivu vysokého, i kdyz jiz ne tak dynamického, ristu cen primyslovych surovin.
Meziro¢ni tempo rlstu cen investi¢nich statkdl béhem tohoto obdobi zrychlovalo a v lednu 2007
dosdhlo 1,9 %. V sektoru spotiebniho zboZi se meziro¢ni tempo ristu cen sniZzovalo od doby, kdy
v srpnu 2006 dosdhlo vrcholu na drovni 2,0 % a v lednu se ustalilo na hodnoté 1,5 %. Toto sniZeni
vSak bylo zejména disledkem zpomaleni ristu cen zbozi kratkodobé spotieby, predevsim cen ta-
baku. Naopak meziro¢ni tempo ristu cen zboZzi dlouhodobé spotieby, které izce souvisi s vyvojem
cen neenergetického primyslového spotiebniho zbozi, v lednu zrychlilo, na 1,9 %, a pokracovalo
tak v rostoucim trendu z let 2005 a 2006. Tento rist mize také predstavovat priibézné promitani
drivéjsiho zvyseni cen komodit do cen uctovanych v pozdéjsich fazich vyrobniho fetézce.

Po poklesu cen ropy vykazal ukazatel cen vstupli ve zpracovatelském sektoru, tak jak jej uvadi
NTC Economics, od poloviny roku 2006 celkové zpomaleni (viz graf 36). Zistal vSak pfesto na
urovni, ktera signalizuje pfitomnost tlaku na rust cen a kterd souvisi se silnou poptavkou po vy-
robnich statcich, jako jsou kovy nebo chemické latky, jeZ je vyssi neZ nabidka. Index cen vstupil
v sektoru sluZeb ve druhé poloviné roku 2006 také vykézal zvolnéni, v lednu 2007 se vSak vratil na
vysokou drovenl zaznamenanou v prvni poloviné roku 2006 a v inoru 2007 pak nasledné poklesl
pouze mirné. V priizkumech v tomto sektoru respondenti uvadéji, Ze nizsi ceny energii zplsobily
urcity pokles cen vstupt, ktery vSak byl vykompenzovan vykdzanym oZivenim rdstu mezd.

Index cen vystupl ve zpracovatelském sektoru sice v unoru mirné poklesl, jinak vSak jiz od po-
loviny roku 2005 vykazuje rast. V sektoru sluzeb se tento index stabilné drzi na pomérné vysoké
urovni jiz od poloviny roku 2006. Silny rist cen vystupl ukazuje schopnost firem promitnout
rostouci vstupni ndklady do cen pro zdkazniky diky silné poptavce a s tim souvisejici sile pfi ur-
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Graf 37 Vybrané indikatory nakladd prace ¢ovani cen. Navzdory nedavnym poklesim pre-
sahuji v§echny indexy hodnotu 50 (coZ je teore-

tickd mez pro neménné ceny). To naznacuje, Ze
tlak na rdst cen vyrobct sice klesd, stale vSak

(meziroéni zmény v %; &tvrtletni Gidaje)
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L5 ‘/ L5 3.3 UKAZATELE MZDOVYCH NAKLADU

L0 s L0 Rist sjedndvanych mezd i v roce 2006 zpoma-

2002 2003 2004 2005 2006
loval, vykazoval v§ak zna¢nou volatilitu. V po-
slednim Ctvrtleti roku 2006 dosahoval tento rust
tempa 2,4 %, zatimco ve tretim Ctvrtleti to bylo
2,0 % a ve druhém Ctvrtleti 2,4 % (viz tabulka
7 a graf 37). Vykyvy ristu sjedndvanych mezd
byly do velké miry disledkem piechodnych faktorti v Némecku jako naptiklad vyjednanych jed-
nordzovych odmén a preruseni nebo odkladu vyplaceni zvlas§tnich ndhrad (napf. platby na placené
volno). ZvySeni ristu sjednanych mezd v poslednim Ctvrtleti roku 2006 bylo opét disledkem
jednordzovych vlivi jako napiiklad kompenzace za zvySeni poctu pracovnich hodin v jednom vel-
kém primyslovém podniku a vyplaty prémii v bankovnim sektoru, i kdyZ do té€ch se promitla také
cyklicka slozka. V priméru v roce 2006 rostly sjednané mzdy v eurozéné tempem 2,2 %, zatimco
v roce 2005 dosahlo tempo tohoto ristu 2,1 %. Tempo jejich ristu tedy zstava mirné i navzdory
pokracujici hospodarské expanzi a pravdépodobné tak odrazi vliv silné svétové konkurence. Dalsi
dva hlavni ukazatele, tedy hodinové mzdové ndklady a ndhrada na zaméstnance, které jsou v sou-
Casnosti k dispozici pouze za obdobi do tretiho ctvrtleti roku 2006, také naznacuji, Ze rist mezd
byl v roce 2006 celkové mirny. Vzhledem k neddvné revizi smérem vzhiru u meziro¢niho tempa
ristu nahrady na zaméstnance o 0,3 procentniho bodu na 2,3 % za tieti ¢tvrtleti roku 2006 a kvuli

Tabulka 7 Ukazatele mzdovych nakladi

(meziroéni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

Zdroje: Eurostat, narodni idaje a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje o sjednanych mzdach nezahrnuji Slovinsko.

2005 2005 2005 2006 2006 2006 2006
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Sjednané mzdy 2,1 2,2 2,0 2,1 2,4 2,0 2,4
Hodinové ndklady prace celkem 2,4 . 2,4 2,3 2,4 2.0
Nahrada na jednoho zaméstnance 1,6 . 2,0 2,1 2,4 2,3
Memo-poloZky:
Produktivita prace 0,7 . 1,0 1,2 1.4 1,2
Jednotkové mzdové naklady 0,9 . 1,0 0,9 1,0 1,0

Zdroje: Eurostat, narodni idaje a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje o sjednanych mzdach nezahrnuji Slovinsko.
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volatilité idaji o mzdach je slozit&jsi hodnotit
celkovy trend vyvoje mezd. Vyvoj mzdovych |l 30T
nékladu je tedy, také v souvislosti s pruzkumy
poukazujicimi na tlak na rist mezd v sektoru
sluzeb, tfeba peclivé sledovat.

Graf 38 Vyvoj mzdovych nakladu

(meziro¢ni zmény v %; Ctvrtletni udaje)
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produktivitou prace, naznacuje, Ze na trhu prace Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
PR L. v . o, Poznamka: NNZ = nahrada na zamé&stnance,
vznikaji malé€ inflacni tlaky. Vzhledem k silnému  1yN = nodinovy index mzdovych naklada.
hospodarskému rlstu a pfiznivému vyvoji na
trhu prace v eurozoné vsak existuje jednoznacné
riziko, Ze mzdy porostou rychleji, nez se oc¢ekéava, a ze tlak na rtist mzdovych nakladd zesili.

3.4 VYHLED VYVOJE INFLACE

V kritkodobém horizontu bude celkova inflace zfejmé vykazovat uréitou volatilitu, kterd bude
do velké miry zplisobena zménami ve srovndvaci zakladné u cen energii. Konkrétné pokud se
ceny ropy budou vyvijet tak, jak v soucasnosti naznacuji kontrakty o budoucich dodavkach ropy,
ro¢ni mira inflace méfend pomoci HICP by v disledku pfiznivych vliva srovndvaci zdkladny
méla do 1éta klesnout. Tento pokles by vSak byl pouze kratkodoby, nebot nepfiznivy vliv zmén
ve srovnavaci zdkladné by pak v dalsi ¢asti roku mohl miru inflace opét zvysit. Ve srovnani
s projekcemi odbornik Eurosystému z prosince 2006 se kratkodoby vyhled pro vyvoj inflace
zlepsil, avSak hlavné diky poklesu cen ropy. V poslednich makroekonomickych projekcich pro
eurozoénu, které sestavili pracovnici ECB, se uvadi, ze primérnd ro¢ni mira inflace méfena
pomoci HICP se pro rok 2007 bude pohybovat v rozmezi od 1,5 do 2,1 % a pro rok 2008 pak
od 1,4 do 2,6 % (viz box 6).
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Vnéjsi tlak na rist cen v porovnani s diivéjSimi obdobimi sice poklesl, ukazatele vyvoje cen vy-
robcu vsak i nadale svéd¢i o tlaku na rist cen na urovni podniki, ktery by se mohl pienést i do
spotfebitelskych cen. Zda se, Ze celkovy rlist mezd zlstava mirny a infla¢ni tlaky pramenici z trhu
prace jsou malé, presto je vSak tfeba peclivé sledovat vyvoj mzdovych ndkladi.

Mezi riziky ohroZzujicimi perspektivu vyvoje cen prevazuji ve sttednédobém az dlouhodobéjsim
horizontu rizika proinfla¢ni. Tato rizika souviseji s moznosti dal§iho zvySovani cen ropy a dal$im
zvySovanim nepfimych dani a regulovanych cen. V souvislosti s pfiznivou dynamikou hospo-
darského rastu zaznamenanou v posledni dobé v eurozéné a s dalSim zlepSovanim podminek na
trhu prace by navic vyznamné proinflacni riziko také pfedstavovala moznost, Ze riist mezd bude
rychlejsi, nez se predpoklada v soucasnosti.
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4 NABIDKA, POPTAVKA A TRH PRACE

Hospoddrsky riist v eurozoné v roce 2006 znacné zrychlil. Redlny HDP po mezirocnim riistu
0 1,5 % v roce 2005 zrychlil v roce 2006 na 2,8 %. V mezictvrletnim vyjdadreni HDP vzrostl ve
ctvrtém Ctvrtleti 2006 0 0,9 % a k jeho riistu prispél zejména Cisty vyvoz a domdci poptdvka (bez
zdsob). Dostupné informace za prvni ctvrtleti roku 2007 naznacuji urcité zmirnéni riistu HDP ve
srovndni se ctvrtym ctvrtletim roku 2006, coZ pravdépodobné do znacné miry souvisi se zvySenim
DPH v Némecku od ledna 2007. Trhy prdce v eurozoné vykazovaly v roce 2006 znacnou dynamiku
a posledni tidaje naznacuji jejich pokracujici zlepSovdni i na pocdtku roku 2007. Lze ocekdvat, Ze
redlny HDP eurozony se bude v ndsledujicich obdobich zvySovat zhruba tempem odpovidajicim
ristu potencidlniho produktu. Rizika tohoto priznivého vyhledu se v krdtkodobém horizontu jevi

voevos

Jjako vyvdzZend, ale z dlouhodobéjsiho hlediska je zde riziko niZsiho riistu.

4.1 VYVO) NABIDKY A POPTAVKY

SLOZKY REALNEHO HDP A VYDAJU

Rust redlného HDP eurozdény v roce 2006 vyznamné zrychlil. Podle Eurostatu se redlny
HDP eurozény v roce 2006 zvysil o 2,8 % (ociSténo o vliv poctu pracovnich dni), coz
bylo o 1,3 procentniho bodu vice nez v roce 2005. Dosazeny hospodafsky rast tak byl
nejvyssi od roku 2000. K vys§§imu tempu ristu v roce 2006 piispél Cisty vyvoz i domdci
poptavka (bez zdsob). Pokud jde o Cisty vyvoz, vyznamné zrychlil rast vyvozu i dovozu,
zatimco u doméaci poptavky znacné zrychlila zejména hruba tvorba fixniho kapitalu.

Prvni odhad redlného HDP eurozoény pro ctvrté ctvrtleti 2006 provedeny Eurostatem po-
tvrdil bleskovy odhad mezictvrtletniho ristu o 0,9 %. Ve tietim ctvrtleti 2006 redlny HDP
vzrostl 0 0,6 % a byl revidovdn smérem vzhtiru o 0,1 procentniho bodu. Jak je patrné
z grafu 39, v rychlém rastu HDP ve ctvr-

tém ctvrtleti se projevuji vyrazné kladné — 2 P
R i p J 3 Jevy B Graf 39 Prispévky k rustu realného HDP
pfispévky domdci poptavky bez zdsob (0,7
procentniho bodu) a ¢istého vyvozu (0,8

: A X4 XX _ (Ctvrtletni tempo rastu a ¢tvrtletni piispévky v procentnich
procentniho bodu), které ¢aste¢né vykom bodech: sezonné ofiStEné)
penzovaly vyznamny zdporny prispévek doméct poptévka (bez zésob)

zmény stavu zasob (-0,5 procentniho bodu). wmm ZmEna stavu zésob
. v . z v . mm CiSty vy
Hlavni pfi¢inou vyrazného zvySeni klad- AL NS

..... celkovy rust HDP (v %)

ného ptispévku cistého vyvozu bylo dyna- 16 16
mické zrychleni vyvozu, zatimco rust do-
vozu zustal sice vysoky, avSak tempo jeho 12
ristu se ve tfetim ctvrtleti ponékud snizilo.
V rdmci domécich vydajovych sloZzek ve 08
¢tvrtém Ctvrtleti mirn€ zpomalil rist sou-
kromé i vladni spotifeby na 0,5 %. Naopak 04
rust investic dadle posilil na 1,2 %. Vybé&rové
Setfeni v oblasti investic provedené Evrop- 00
skou komisi navic naznacuje pomérné pii-
znivé podminky pro investice i v roce 2007 04
(viz box 5).

0,8 y ! ! . 0.8
Z pohledu budouciho vyvoje ma silny rast oS Ql B L Q4

hospodafské aktivity v poslednim ctvrtleti '
roku 2006 také p¥iznivé implikace pro me- ~ Z4rei Furostatapropocty ECB.
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ziro¢ni dynamiku hospodéarského ristu v roce 2007. Pfenosovy efekt pisobici na primérny
meziro¢ni rust redlného HDP v roce 2007 ¢ini 1,2 procentniho bodu, coZ je vyrazné nad
historickym primérem 0,8 procentniho bodu od roku 1996.

SETRENi EVROPSKE KOMISE V OBLASTI INVESTIC

Na jafe a na podzim kazdého roku Evropska komise provadi Setfeni mezi podniky
zpracovatelského primyslu a shromazduje informace o realizovanych a planovanych in-
vesticich (Setfeni Evropské komise v oblasti investic). V ramci tohoto Setfeni jsou firmy
zadany o to, aby uvedly svd ocekavani v oblasti investic za minuly a bézny rok (jarni
Setfeni) nebo za bézny a nasledujici rok (podzimni Setfeni). Tento box uvadi vysledky za
eurozonu z podzimniho Setfeni roku 2006, které byly publikovany 31. ledna 2007, a jsou
zde obsazena i ocekdvani v oblasti investic pro rok 2007.

Graf A zobrazuje ro¢ni riist objemu investic v eurozéné vychdzejici z idaji narodnich Gcétt
v ramci systému ESA 951 a investi¢ni ofekédvani vychdzejici z Setfeni Evropské komise
v oblasti investic, pfi¢emz za zdklad bere ocekavani uvedend v podzimnim Setfeni pfedcho-
ziho roku. Graf ukazuje, Ze vysledky Setfeni zachycuji vyvoj v oblasti riistu investic v eu-
roz6né relativné dobfe, zejména od druhé poloviny devadesatych let. V roce 2006 investice
vzrostly v realném vyjadieni o 4,5 %, pricemz Setieni pfedpovidalo rist investic o 4,1 %.
Pokud jde o rok 2007, Setfeni naznacuje rast investic o pfiblizné 4,9 %.

Setieni Evropské komise v oblasti investic rovnéZ poskytuje informace o faktorech ovliv-
fujicich investice, pficemzZ rozliSuje mezi poptdvkovymi, finan¢nimi, technickymi (napfi-
klad se jedna o technologické faktory a dostupnost prace) a jinymi faktory (napf. zdanéni

1 Udaje z let 1985 az 1991 jsou vypoéteny s vyuZzitim tdaji z databize Area Wide Model, kterou lze stihnout na adrese
http://www.ecb.int/pub/pdf/scpwps/ecbwp.zip.

Graf A Rust investic Graf B Faktory ovliviwujici investice

(meziro¢ni procentni zmény objemu) (meziro¢ni zmény v %; procentni zistatky)

mm investi¢ni zaméry (leva osa)
=+« poptavkové faktory (prava osa)
= = = finan¢ni faktory (prava osa)
technické faktory (prava osa)

m— ocekavani

eeee+ tdaje zndrodnichwéta e ostatni faktory (prava osa)
15 15
10 A ) 10
<\
sl /‘%4 ~ 5
; \\) TTT ;
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Zdroje: Eurostat, vybérové Setfeni Evropské komise v oblasti Zdroj: vybérové Setfeni Evropské komise v oblasti investic.

investic a databaze Area Wide Model.
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a moznost vyroby v zahrani¢i). Otazky tykajici se faktor jsou kvalitativni povahy a na-
znaduji, které z faktor ovlivnily investice. Udaje jsou vyjddfeny v procentnich zistatcich,
a proto nepredstavuji investi¢ni oCekdvani, kterd jsou vyjaddiena v meziro¢nich procentnich
zméndch (viz graf B).

Od roku 1991 jsou hlavnimi pfi¢inami rstu investic v eurozéné poptavka a technické fak-
tory. Graf B ukazuje, Ze po poklesu ristu investic v roce 2001 byly tim nejvyznamnéjs$im
faktorem stojicim za postupnym oZivenim investic finanéni podminky nédsledované pod-
minkami poptavky. V letech 2006 a 2007 se vSechny faktory stabilizovaly nebo poklesly,
zatimco investi¢ni zaméry nadale rostly, pravdépodobné diky zvySenému vyuzivani kapacit
béhem téhoz obdobi.

Pfi pohledu na strukturu investic Setfeni Evropské komise v oblasti investic naznacuje, Ze
nejveétsi podil investic v letech 2006 a 2007 se vztahuje k roz§ifovani vyrobnich kapacit
(viz graf C). To odrdzi skute¢nost, Ze béhem oZiveni firmy maji tendenci zvySovat vyrobni
kapacitu (viz téZ box 4 ve vydani Mési¢niho bulletinu z kvétna 2006). Podle Setfeni se po-
dil investic souvisejicich s rozSifovanim kapacit zvysil z 23 % v roce 2005 na 30 % v roce
2006 a ocekava se, ze se ddle zvysi na 32 % v roce 2007, coz by predstavovalo jeho nejvétsi
hodnotu od roku 2000. K tomuto néardstu doslo na ukor investic do vymény opotfebeného
vyrobniho zafizeni a investic uréenych k racionalizaci vyroby, coz byly hlavni dva faktory,
které prispély ke zlepSeni v oblasti investic v letech 2003 az 2005. Podil investic urce-
nych na racionalizaci byl na své nejniz§i urovni od zacatku provadéni Setfeni v roce 1991.
Kategorie ,,ostatni®, kterd se vztahuje k investicnim cilim, jako je omezovani znecisténi,

bezpecnost atd., od roku 2005 mirné vzrostla.

Konecné pak Setfeni poskytuje roz¢lenéni investicnich ocekdvani podle jednotlivych sek-
torti. Uvedena tabulka ukazuje, Ze investice do sektoru zbozi dlouhodobé spotieby, ktery
rovnéz zahrnuje stavebnictvi, vzrostly v roce 2006 o 23 % a ocekdva se, Ze v roce 2007 dale
vzrostou o 8 %. Kromé toho se silnd investi¢ni o¢ekdvani pro rok 2007 vztahuji k vyrobé
motorovych vozidel, investicim a zboZi pro mezispotifebu.

Graf C Struktura investic Ocekavani v oblasti investic podle sektoru

ECB

(podily v %) (meziro¢ni procentni zmény objemu)

gion razoyan 2006 2007

mum 10Z8iFovani

=== racionalizace Celkem 3 5

mmmmn OStatni Meziprodukty 6 7
Motorova vozidla -7 14
Investi¢ni statky 3 8
Zbozi kratkodobé spotieby 2 -1
Potraviny a napoje 5 -11
Zbozi dlouhodobé spotieby 23 8

Zdroj: vyberové Setfeni Evropské komise v oblasti investic.

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Zdroj: vybérové Setieni Evropské komise v oblasti investic.

Mésicni bulletin

'
m bfezen 2006



Celkové Setfeni poskytuje signdly o pokracujicim relativné pfiznivém investi¢nim klimatu
v soucasné dobé. Podminky financovani jsou naddle pro investice pfiznivé a v souladu
s nejnovejSimi makroekonomickymi projekcemi pracovnikit ECB pro eurozénu zde existuje
potencidl pro rist investic v roce 2007 (viz box 6).

VYROBA V JEDNOTLIVYCH SEKTORECH A PRUMYSLOVA VYROBA

Silny rtst pfidané hodnoty v roce 2006 se v podstaté projevil ve vSech hlavnich sekto-
rech ekonomiky. Zejména primysl a stavebnictvi v roce 2006 vyrazné posilily. Také rtst
pfidané hodnoty ve sluzbach znacné zesilil, i kdyZ méné vyrazné nez v uvedenych dvou
sektorech, nebot se zde projevil méné cyklicky charakter tohoto odvétvi. Pouze ptfidana
hodnota v zemédélstvi se v roce 2006 snizila. Na rastu pfidané hodnoty se ve ¢tvrtém
Ctvrtleti 2006 podilely vSechny sektory. Ve srovnani se tfetim étvrtletim mezictvrtletni
rast pfidané hodnoty ve ¢tvrtém Ctvrtleti dale zrychloval, zejména ve stavebnictvi a ze-
médélstvi. Ve sluzbach ale také zesilil (mezimésicné o 0,6 %). V radmci sluzeb silné rostly
zejména trzni sluzby. Rast pfidané hodnoty v primyslu naopak ve Ctvrtém Ctvrtleti mezi-
¢tvrtletné zmirnil na 0,4 %.

Primyslova vyroba v eurozéné (bez stavebnictvi) v poslednim roce a pil znacné vzrostla

(viz graf 40). V prosinci 2006 byla droven pramyslové vyroby (bez stavebnictvi) o vice

nez 6 % vyssi nez v poloviné roku 2005. V rdmci hlavnich primyslovych seskupeni se

v tomto obdobi vyrazné zvysila vyroba v sektorech vyroby zboZi pro mezispotiebu a in-

vesti¢nich statkd. Posilily také sektory

spotfebniho zboZi a zejména vyroba zboZzi  FEEVEIEIIH AR T T I )

dlouhodobé spotfeby, jejichZ rist byl od
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. . (tempa ristu a piispévky v procentnich bodech; mési¢ni idaje;
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Nové objednavky, které maji v poslednim roce a pul stabilné vzestupnou tendenci, indikuji po-
kracujici pfiznivé vyhlidky v primyslovém sektoru. V prosinci 2006 se ddle zvysily a celkové
ve C¢tvrtém Ctvrtleti zaznamenaly znaény narust, i kdyZz o néco niz$i nez ve tfetim Ctvrtleti.
Tento vyvoj se tykd vSech novych objedndvek a novych objedndvek po vylouceni volatilni

skupiny ,,jind dopravni zafizeni*.

UDAJE Z VYBEROVYCH SETRENi PRO SEKTOR PRUMYSLU A SLUZEB
Vybérova Setfeni mezi podniky v sektoru primyslu a sluzeb celkové naznacuji pokracujici
dynamicky rist i v prvnich dvou mésicich roku 2007, i kdyZ mozné s niZ§im tempem nezZ ve

étvrtém Ctvrtleti roku 2006.

Ukazatel davéry v prumyslovych podnicich méfeny Evropskou komisi se od poloviny roku
2005 vyrazné zvysil a na konci roku 2006 doséhl velmi vysoké trovné. V lednu 2007 poklesl
a v unoru zustal stabilni. I kdyZ tento vyvoj lze v podstaté pozorovat ve vSech hlavnich pri-
myslovych seskupenich, divéra v primyslovych podnicich se v Gnoru zhorSila v odvétvi in-
vesti¢nich statkd. V sektoru zboZi pro mezispotiebu ziistala beze zmén a v odvétvi spotiebniho
zboZi se zvySila po poklesu vykdzaném v pfedchozim mésici. Index vedoucich nakupu (Pur-
chasing Managers‘ Index) ve zpracovatelském primyslu se v obdobi od poloviny roku 2005
do poloviny roku 2006 také znatelné zvysil, ale od té doby vykazuje urcity pokles, coz svéd¢i
o0 jistém zmirnéni rastu (viz graf 41). V inoru 2007 nepatrné vzrostl a droven tohoto ukazatele
zistava v souladu s vyraznym ristem v primyslovém sektoru. V mirném zvyseni v tnoru se
projevil rist vyroby a novych objednavek, ktery vyvazil urCité snizeni zaznamenané u indexit
nakupu zdsob, dodacich lhit a zaméstnanosti.

Graf 41 Pramyslova vyroba, indikator divéry Graf 42 Maloobchodni triby a indikator divéry

v prumyslu a index PMI v maloobchodnim sektoru a sektoru domacnosti

(mési¢ni tdaje; sezonné o¢isténé) (mési¢ni ddaje)
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Zdroje: Eurostat, vybérovd Setfeni Evropské komise mezi

podnikateli a spotiebiteli, NTC Economics a vypoéty ECB.

1) Zpracovatelsky prumysl; zména vici predchdzejicimu
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: Vybérovi Setfeni Evropské komise mezi podnikateli a spotfe
biteli a Eurostat.

1) Meziro&ni zmény v %; 3mési¢ni centrované klouzavé priméry;
oci§téné o vliv poltu pracovnich dni.

2) Procentni odchylky; sezonné o¢i§téné a upravené podle primérné
hodnoty. Pokud jde o duvéru spotiebitelt, vysledky za eurozénu polinaje
lednem 2004 nelze pIné porovnédvat s predchdzejicimi ddaji v dasledku
zmén v dotazniku pouZivaném pro francouzské Setfeni.
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V oblasti sluzeb vykazoval ukazatel divéry méfeny Evropskou komisi také vysokou troven
az do poloviny roku 2006 a poté az do unora 2007 prakticky stagnoval. Nezménéna troveni
v unoru v sobé zahrnuje lepSi hodnoceni minulé a o¢ekdvané poptavky, které vykompenzovalo
zhorSené ohodnoceni podnikatelského prostfedi v tomto sektoru. Index hospodarské aktivity
pro sektor sluzeb, ktery vyplynul z vybérového Setfeni Indexu vedoucich nakupu poklesl po
dosazeni nejvyssi hodnoty v cervnu 2006. V uplynulych nékolika mésicich vSak opét posilil,
byt v tinoru vykazal mirny pokles.

UKAZATELE VYDAJU DOMACNOSTi

V souladu s vyss$im ristem redlného disponibilniho pfijmu a vyrazné vys$si davérou spo-
tfebitelt rast soukromé spotieby v eurozoné v roce 2006 posilil. Meziro¢ni tempo rustu
soukromé spotfeby dosahlo v roce 2006 1,8 % oproti 1,5 % v roce 2005. V mezictvrtletnim
vyjadfeni rast soukromé spotieby dosahl ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2006 0,5 % (ve tietim Ctvrtleti
0,7 %). Souhrnny pfispévek automobili a maloobchodu k ristu soukromé spotieby ve étvr-
tém ctvrtleti ¢inil 0,3 procentniho bodu, coZ bylo vice, neZ ¢inil historicky primér. Tento
vyvoj byl zaloZen na velmi vyrazném zvySeni prodeje automobild, zatimco pfispévek malo-
obchodu ve srovnani se tfetim Ctvrtletim poklesl. Vyrazné zvySeni poptavky po automobi-
lech odrdzi vyvoj v Némecku, kde spotfebitelé pravdépodobné presunuli ndkupy automobill
a také dalSich vyznamnych spotfebnich vydaji za zboZi do roku 2006 s ohledem na zvyseni
DPH v lednu 2007. Bylo to zfejmé na tkor poptavky na pocatku roku 2007. Tento vyvoj
je patrny u novych registraci osobnich automobild v Némecku, které v lednu 2007 prudce
poklesly po mimofddném ndrtstu ve ctvrtém Ctvrtleti roku 2006, a také u ochoty némec-
kych spotfebitelt uskutectiovat velké nakupy, kterou zjistovala vybérova Setfeni provedena
Evropskou komisi a dospéla k podobnym zavérim. Tento vyvoj v Némecku se zfetelné
projevil i v udajich pro eurozénu, kde se nové registrace osobnich automobild v lednu 2007
mezimési¢né snizily o 6,4 %. Navic objemy maloobchodnich trzeb v eurozéné ve srovnani
s ptedchozim mésicem vykazaly v lednu 2007 vyznamny pokles o 1,0 %. Tento pokles se
projevil u vSech potravinafskych i nepotravindfskych vyrobkl a odrdzi predevsim vyvoj
v Némecku.

Duivéra spotfebiteld v eurozéné po mirném lednovém sniZeni v dnoru 2007 potvrdila pokra-
Cujici ristovy trend. Vzestup v tnoru byl zaloZen na oCekdvaném zlepSeni nezaméstnanosti,
celkové ekonomické situace a uspor, zatimco ocekdvand finanéni situace se zhorsila. Dalsi
pomérné vysoky narist divéry spotfebitelll v eurozéné v unoru celkové poskytuje pozitivni
signaly pro budouci rist soukromé spotfeby (viz graf 42).

4.2 TRH PRACE

Zrychleni hospoddiského ristu pfispélo v poslednim roce a pil k vyznamnému zlep-
Seni na trzich priace v euroz6né. Rlst zaméstnanosti zesilil a mira nezaméstnanosti se
znacné snizila. Ocekdvany vyvoj zaméstnanosti celkové naznacCuje pokracujici zlepSo-
vani podminek na trzich prace v euroz6né ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2006 a na zacatku
roku 2007.

NEZAMESTNANOST

ZlepSeni na trzich prace v eurozéné zejména dokumentuje klesajici mira nezaméstna-
nosti v poslednich dvou letech (viz graf 43). Pokles nezaméstnanosti se v roce 2006
oproti roku 2005 jesté zrychlil. Od ledna 2005 do ledna 2007 se mira nezaméstnanosti
v euroz6né snizila o 1,3 procentniho bodu na 7,4 %, coZ je nejniz§i trovel od pocatku
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sledovani ¢asovych fad nezaméstnanosti
v roce 1993 (viz graf 43). Ve stejném ob-
dobi pocet nezaméstnanych klesl téméf
o 1,8 milionu. Ve srovndni s prosincem
2006 se mira nezaméstnanosti v lednu 2007 m= mezimésfénf zména v tisfeich levd osa)
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snizila o 0,1 procentniho bodu, coz pied-

Graf 43 Nezaméstnanost

(mési¢ni tdaje; sezonné oCisténé)
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Za jednoleté obdobi kondéici tfetim Ctvrtletim 20022003 2004 2005 2006

roku 2006 se pocet zamé&stnanych osob v eu- ~ Zdroj: Eurostat.

rozéné zvysil o vice nez 2 miliony. V tomto

obdobi rostla rychle zaméstnanost ve stavebnictvi a v sektoru sluzeb. Ve sluzbach rostla za-
méstnanost zejména ve finan¢ni a obchodni oblasti. Soucasné doslo k poklesu zaméstnanosti
v zemédé&lstvi a primyslu (bez stavebnictvi), coZ bylo odrazem probihajicich strukturdlnich
zmén. ZlepSeni na trzich prace v euroz6né se také projevilo v poctu odpracovanych hodin na
jednu zaméstnanou osobu. Zatimco pfi minulém hospodafském poklesu se ¢ast pfizpliisobeni
v zaméstnanosti realizovala v poctu odpracovanych hodin na jednoho zaméstnaného, coz pro-
hloubilo klesajici trend, v poslednich dvou letech se pocet odpracovanych hodin na jednu
zaméstnanou osobu stabilizoval.

Tabulka 8 Rist zaméstnanosti

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

Meziro¢ni pFirtstky Mezi¢tvrtletni pFirastky

2004 2005 2005 2005 2006 2006 2006

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Ekonomika jako celek 0,7 0,8 0,2 0,4 0,3 0,4 0.4
z toho:

Zemédélstvi a rybarstvi -1,7 -1,7 0,2 0,1 -0,5 0,7 -1.4

Pramysl -0,6 -0,1 -0,1 0,1 0,0 0,2 0,2

Primysl bez stavebnictvi -1.4 -1,2 -0,2 -0,2 -0,3 0,0 -0,1

Stavebnictvi 1.4 2,6 0,2 1,0 0,6 0,6 0,8

Sluzby 1,4 1,2 0,3 0,4 0,5 0,5 0,5

Obchod a doprava 0,9 0,8 0,2 0,5 0,3 0,4 0,3

Finanéni sektor a obchodni ¢innost 1,9 2,1 0,7 1,1 0,6 1,1 1,1

Vefejnd sprava 1,5 1,2 0,3 0,1 0,6 0,3 0,5

Zdroje: Eurostat a propocty ECB
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Graf 44 Rast zaméstnanosti a ocekavana zaméstnanost

(meziro&ni zmény; procentni salda; sezonné o€isténo)
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Zdroj: Eurostat a Setfeni Evropské komise mezi podnikateli a spotiebiteli.
Poznamka: Procentni odchylky jsou upravené podle priamérmé hodnoty.

Udaje z vybérovych Setieni poskytuji pozitivni signaly o riistu zaméstnanosti ve &tvrtém
ctvrtleti roku 2006 a na zacatku roku 2007 (viz graf 44). Indexy zaméstnanosti pro sektor
prumyslu vyplyvajici jak z vybérovych Setieni provadénych Evropskou komisi, tak z In-
dexu vedoucich nakupu, se v poslednim roce a pul podstatné zvySily. V tnoru 2007 index
zaméstnanosti vyplyvajici z vybérového Setfeni Indexu vedoucich ndkupu mirné poklesl,
zatimco o¢ekdvand zaméstnanost podle vybérovych Setfeni provedenych Komisi prakticky
stagnovala. Celkové tento vyvoj ukazuje na pokracujici postupné zlepSovani podminek na
trzich prace v primyslu. V oblasti sluZeb indexy zaméstnanosti z obou vybérovych Setfeni
v obdobi od poloviny roku 2005 do poloviny roku 2006 také vyznamné vzrostly, av§ak poté
stagnovaly. V unoru se oCekdvand zaméstnanost podle vybérovych Setfeni provedenych Ev-
ropskou komisi ddle zvyS$ila, zatimco index zaméstnanosti v rdmci Indexu vedoucich nakupu
se mirné snizil, avSak byl naddle v souladu s pokracujicim vyraznym rtstem zaméstnanosti
v tomto odvétvi.

4.3 VYHLED PRO HOSPODARSKOU AKTIVITU

Redlny HDP eurozény v poslednim ¢tvrtleti roku 2006 rostl tempem pievySujicim potencidlni
rust a byl taZen ¢istym vyvozem a domdaci poptavkou (bez zdsob). Posledni dostupné infor-
mace naznacuji, Zze by v prvnim ctvrtleti 2007 mélo dojit k urc¢itému zmirnéni rastu HDP ve
srovnani se ctvrtym Ctvrtletim 2006, coZ s nejvetsi pravdépodobnosti souvisi se zvySenim DPH
v Némecku na pocatku roku 2007. Lze ocekavat, Ze tempo ristu redilného HDP eurozény se
bude pohybovat kolem tempa potencidlniho ristu. Posledni makroekonomické projekce pro
eurozoénu sestavené pracovniky ECB naznacuji primérny meziro¢ni riast redlného HDP mezi
2,1 % a2,9 % vroce 2007 a mezi 1,9 % a 2,9 % v roce 2008. Rizika pro tento pfiznivy vyhled
se v kratkodobém horizontu jevi jako vyvazend, ale z dlouhodobéjsiho hlediska je zde riziko
nizstho rustu. Toto riziko odrazi obnoveny rist cen ropy, potencidlni zvySeni protekcionistic-

kych tlakt a pfipadné nerovhomérné odeznivani globalni nerovnovahy.
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MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU SESTAVENE PRACOVNIKY ECB

Na zakladé udaji dostupnych k 23. tnoru 2007 sestavili pracovnici ECB projekce makroeko-
nomického vyvoje eurozény.! Podle téchto projekci by mél priimérny meziro¢ni riist redlného
HDP dosahnout v roce 2007 tempa v rozmezi 2,1 az 2,9 % a v roce 2008 pak mezi 1,9 a 2,9 %.
Primérné tempo ristu celkového harmonizovaného indexu spottebitelskych cen (HICP) by se
v roce 2007 mélo pohybovat mezi 1,5 a 2,1 % a v roce 2008 mezi 1,4 a 2,6 %.

Metodické predpoklady o drokovych sazbach, sménnych kurzech, cenich ropy
a opatrenich fiskalni politiky

Predpoklady tykajici se tirokovych sazeb i cen ropy a neenergetickych surovin vychazeji z trznich
ocekavani (datum pro uzavérku udaji bylo 13. tnora 2007). V pfipadé kratkodobych trokovych
sazeb méfenych tfimésicni sazbou EURIBOR jsou trZzni ocekdvani zaloZena na forwardovych
sazbach a odraZeji momentélni stav vynosové kiivky k datu uzévérky.2 To ukazuje na nariist
z hodnoty 3,8 % v poloviné inora na primérnou hodnotu 4,2 % v roce 2007 a 4,3 % v roce 2008.
Trzni ocekavani nominalnich vynosl z desetiletych statnich dluhopisti v eurozéné ukazuji na plo-
chy profil kolem hodnoty 4,1 % z poloviny unora, s primérem 4,2 % v roce 2007 i v roce 2008.
Na zéaklad¢ vyvoje na trzich s futures béhem dvoutydenniho obdobi konéiciho ke dni uzavérky se
ocCekava, Ze primérné rocni ceny ropy dosdhnou v roce 2007 drovné 59,9 USD za barel a v roce
2008 pak 63,4 USD za barel. Primérny meziro¢ni rist cen neenergetickych komodit vyjadfenych
v americkych dolarech by mél dosahnout 14,5 % v roce 2007 a 5,0 % v roce 2008.

Pfedevsim se vychazi z metodického pfedpokladu zachovéani dvojstrannych sménnych kurzt
eura v daném casovém horizontu na trovni platné béhem dvoutydenniho obdobi kon¢iciho
ke dni uzavérky. Z toho vyplyvé prfedpoklad kurzu eura k americkému dolaru na trovni 1,30
a efektivni kurz eura o 1,7 % vys$i nez jeho primér za rok 2006.

U fiskalni politiky jsou zdkladem projekci rozpoctové plany jednotlivych statd eurozény. U téchto
plant se pocita se vSemi opatfenimi, kterd jiz byla schvalena parlamentem, nebo kterd byla po-
drobné rozpracovana a u nichz je pravdépodobné, Ze legislativnim procesem tspésné projdou.

Predpoklady o mezinarodnim prostiedi

Podminky ve vnéj$im prostiedi eurozény by mély ve sledovaném obdobi zUstat piiznivé. Oce-
kava se, Ze zatimco ve Spojenych statech bude tempo rustu redlného HDP ve srovnani s uply-
nulymi lety mirné slabnout, v rozvijejicich se asijskych ekonomikach by mélo i nadile zna¢né
presahovat celosvétovy primér. Ve vétSin€ ostatnich velkych ekonomik se rovnéZz ocekava
pokracovani dynamického ristu.

1 Makroekonomické projekce pracovnika ECB dopliiuji projekce odborniki Eurosystému, které sestavuji dvakrat za rok spole¢né
pracovnici ECB a narodnich centrdlnich bank eurozony. Uplatiiované metody odpovidaji metoddm pouZivanym pfi sestavovani
projekci Eurosystému a popsanym v publikaci ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises®, ECB, ¢erven
2001. K vyjadfeni nejistoty ohledné projekci je vysledek pro kaZdou proménnou uvadén jako rozpéti moznych hodnot. Tato rozpéti
jsou vysledkem rozdila mezi skuteénymi hodnotami a jejich projekcemi za nékolik predchozich let. Site rozpéti je stanovena jako
dvojnédsobek prumérnych absolutnich hodnot téchto rozdila.

2 Tento rdmecek obsahuje metodickou poznamku o moznych rozdilech mezi predpoklady o kratkodobych trznich drokovych sazbach
pouzitych v projekcich a sazbach terminovych obchodit EURIBOR.
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Celkové by meziro¢ni rist svétového realného HDP mimo eurozénu mél v roce 2007 dosah-
nout primérného tempa priblizné 5,1 %, v roce 2008 pak 5,0 %. Rist na vyvoznich trzich
eurozony by mél dosahnout zhruba 5,5 % v roce 2007 a 6,9 % v roce 2008.

Projekce riastu realného HDP

Po mimotfadné vyrazném ristu redlného HDP eurozény v roce 2006, kdy podle pfedbézného
odhadu Eurostatu pro ¢tvrté ¢tvrtleti roku dosdhla jeho hodnota 0,9 %, by mél mezictvrtletni rist
ve sledovaném obdobi dosdhnout trovné zhruba 0,6 %. Za této situace by se podle projekci mél
prumérny meziro¢ni rust redlného HDP pohybovat v roce 2007 v rozmezi 2,1 a 2,9 % a v roce
2008 mezi 1,9 a 2,9 %. K urcujicim faktorim patfi riist vyvozu, ktery by i pies urcitou ztratu kon-
kurenceschopnosti mél ve sledovaném obdobi nadale podporovat ekonomickou aktivitu vzhledem
k ocekdvanému udrZeni silné zahrani¢ni poptavky. Soukroma spotieba by méla posilovat celkové
v souladu s vyvojem redlného disponibilniho dichodu, ktery by mélo ovlivnit zejména zlepSo-
vani situace na trhu prace. Rust celkovych investic do stalych aktiv by vzhledem k pokracujicim
pfiznivym podminkdm financovéni, vysoké ziskovosti podnikd a pfiznivé perspektivé vyvoje
poptavky mél byt i nadale silny.

Tabulka A Makroekonomické projekce pro eurozénu

(primérné procentni zmény za rok) -2

‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008

HICP 2,2 1,5-2,1 1,4-2,6
Realny HDP 2,8 2,1-2,9 1,9-2,9
Soukroma spotieba 2,0 1,8-2,4 1,6-3,0
Vladni spotieba 23 0,8-1,8 1,0-2,0
Hruba tvorba fixniho kapitalu 49 2,4-5,0 1,9-5,1
Vyvoz (zbozi a sluzby) 8,3 4,7-7,7 4,1-7,3
Dovoz (zbozi a sluzby) 7.9 3,7-7,1 4,2-7,6

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

2) ) Projekce zahrnuji Slovinsko jako soucdst eurozony od roku 2007. Procentni zmény pro rok 2007 vychézeji ze sloZeni eurozony, které
zahrnuje Slovinsko jiz v roce 2006. Viha Slovinska na HDP eurozoény ¢ini pfiblizné 0,3 %.

Projekce cen a nakladu

Primérné tempo ristu celkového HICP by se v roce 2007 mélo pohybovat mezi 1,5 a 2,1 %
a v roce 2008 mezi 1,4 a 2,6 %. V souladu s pfedpoklady o cendch ropy, které vychazeji z ak-
tudlnich cen futures s ropu, by mél byt podil rostoucich cen energii a neropnych komodit na
vyvoji spotiebitelskych cen relativné maly. Soucasné tyto projekce vychdzeji z o€ekdvani, Ze
se riist mezd ve sledovaném obdobi mirné zvysi. V téchto projekcich se rovnéZ predpoklada, ze
rust produktivity ziistane relativné stily, coZ ukazuje na rist jednotkovych mzdovych naklada
ve sledovaném obdobi. Hlavnim faktorem ovliviiujicim miru inflace méfenou pomoci HICP
v roce 2007 budou vyssi nepfimé dané (s celkovym podilem eurozény na mife inflace mérené
pomoci HICP ve vysi 0,5 procentniho bodu). Naopak pro rok 2008 neni vliv nepfimych dani
v téchto projekcich obsazen. V neposledni fadé vychazeji projekce HICP z ocekavani stéle
stabilniho, byt mirné klesajiciho rustu ziskovych marzi.

ECB

Mési¢ni bulletin
bfezen 2006

HOSPODARSKY
A MENOVY
VYVo)

Nabidka, poptavka
a trh prace




Porovnani s projekcemi z prosince 2006

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi sestavenymi odborniky Eurosystému, které byly
zvefejnény v Mési¢nim bulletinu v prosinci 2006, byla v téchto projekcich rozpéti riistu redlného
HDP pro rok 2007 a 2008 upravena mirné¢ smérem nahoru. Tato Uprava odrdzi zejména pfiznivy
vysledek HDP ve druhém pololeti roku 2006 a niZ$i ceny ropy, nez se diive predpokladalo.

Nové rozpéti mezirocniho tempa ristu celkového HICP pro rok 2007 se pohybuje ve spodni
¢asti rozpéti v projekcich z prosince 2006 a odrazi predevsim predpoklad nizsich cen ener-
gii. Rozpéti pro rok 2008 bylo upraveno smérem nahoru, a odrazi tak predevsim predpoklad

mirné vys§ich mzdovych tlakd nez v projekcich z prosince 2006.

Tabulka B Porovnani s projekcemi z prosince 2006

(pramérné procentni zmény za rok)

‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008

Redlny HDP — prosinec 2006 2,5-2,9 1,7-2,7 1,8-2,8
Redlny HDP — biezen 2007 2,8 2,1-2,9 1,9-2,9
HICP - prosinec 2006 2,1-23 1,5-2,5 1,3-2,5
HICP - brezen 2007 2/ 1,5-2,1 1,4-2,6

ECB

Metodicka poznamka k predpokladim o kratkodobych
urokovych sazbach pouzitym v projekcich

Pfedpoklady o kratkodobych trZznich urokovych sazbach pouZité v makroekonomickych
projekcich Eurosystému/ECB jsou tfimési¢ni forwardové sazby vypocitané z vynosové
kfivky kuponii s nulovou sazbou odhadnuté za pouziti Nelson-Siegel-Svenssonovy metody,
kterou centrdlni banky b&Zné& pouZivaji pro odhad vynosovych kfivek.3

Tyto pfedpoklady o drokovych sazbach se tedy mohou mirné liSit od sazeb futures EURIBOR,
které ucastnici trhu Casto pouzivaji jako ukazatele budoucich kratkodobych urokovych sazeb.
ECB se rozhodla pouzit forwardové sazby, nebot futures EURIBOR jsou likvidni pouze do
tfiletého horizontu a pro nékteré modelové simulace je tfeba cely vyvoj irokovych sazeb az po
dobu deseti let. Pro konzistentni vypocet predpokladt o kratkodobych a dlouhodobych troko-
vych sazbach v projekcich je navic tfeba celd vynosova kfivka pro dobu az deseti let.

Rozdily mezi forwardovymi sazbami a sazbami futures jsou dany pfedevS§im rozdilnymi
zvyklostmi kotovani sazeb futures EURIBOR a swapovych sazeb z dluhopisti s nulovym
kupénem udavanych Reuters, které se pouZivaji pii stanoveni swapové kiivky za eurozénu
prostfednictvim Nelson-Siegel-Svenssonovy metody. Rozdily se tykaji pfedev§im metody
slozeného uroceni a metody pocitani dni.

Pokud jde o zvyklosti pfi sloZeném uroceni, irokové sazby, které se vztahuji na dobu kratsi

nez jeden rok, napfiklad tfimési¢ni forwardové sazby, se obvykle vyjadfuji na ro¢nim
zakladé, a je tedy nutné je anualizovat. Forwardové sazby pouZivané pracovniky ECB se

3 Viz publikace ,,Zero-coupon yield curves: technical documentation®, BIS Papers No 25, Banka pro mezindrodni platby, 2005.
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vypocitdvaji jako sazby sloZeného droku, a zohlediiuji tedy ,,irok z droku®. Sazby EURIBOR
jsou naopak kotovéany jako sazby jednoduchého droku, které jsou nizsi (zhruba o pét bazickych
bodi pfi soucasné trovni drokovych sazeb) nez srovnatelné sazby slozeného troku.

Dalsi ddlezitd zvyklost v souvislosti s tirokovymi sazbami se tykd predpokladané délky
roku. Swapové sazby z dluhopist s nulovym kupénem udavané Reuters jsou kotovany jako
skute¢né/skute¢né. To znamend, Ze dané obdobi je anualizovano s predpoklddanou délkou
roku 365 dni (nebo 366 dni v pfestupném roce). Sazby EURIBOR jsou naopak kotovany
jako skute¢né/360. Jsou tedy o néco nizsi (v soucasnosti pfiblizné o 6 bazickych bodi) nez
srovnatelné sazby z dluhopist s nulovym kupénem.

Rozdily vyplyvajici z kota¢nich zvyklosti zpisobuji, Ze pfedpoklady o urokovych sazbach
pro projekce jsou v soucasnosti vy$si pfiblizné o 10 bazickych bodl nez sazby futures
EURIBOR. V této situaci je tfeba opét zduraznit, Ze tyto pfedpoklady o irokovych sazbach
jsou vypocteny mechanicky z vynosové kfivky a neobsahuji Zddné hodnotici faktory.
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5 FISKALNi VYVO)

Fiskdlni vyvoj v eurozoné byl v roce 2006 relativné priznivy predevsim v diisledku
silného hospoddrského riistu a neocekdvanych prijmi. Na zdkladé rozpocltovych cili
stanovenych v aktualizovanych programech stability na konci roku 2006 se ocCekdvd,
Ze se priumérny schodek za zemé eurozony v roce 2007 a v dalsich letech ddle sniZi
zejména diky pokroku ve fiskdlni konsolidaci. V Fadé zemi eurozony je ale pldno-
vand fiskdlni konsolidace smérem ke stiednédobym rozpoctovym ciliim navzdory
priznivé perspektivé hospoddrského vyvoje pouze mirnd a v nékterych pripadech
stdle schdzeji konkrétni a uicinnd opatreni. VétSina zemi bude navic muset v ndsle-
dujicich desetiletich celit vyznamnému zvySeni verejnych vydajii v souvislosti se
stdrnutim populace, jeZ bude vyZadovat rozhodnéjsi konsolidacni opatreni zaloZend
na vuspordch vydajit v rdmci programii hospoddrskych a fiskdlnich reforem, které
jsou vérohodné i komplexni.

FISKALNI VYVO) V ROCE 2006

Podle aktualizovanych programi stability, které byly pfedloZeny zemémi eurozény
na konci roku 2006, byl fiskdlni vyvoj eurozény v roce 2006 pomérné pfiznivy.
Tyto aktualizované programy ukazuji na prumérny fiskdlni schodek eurozény ve
vys$i 2,1 % HDP v roce 2006 oproti 2,4 % v roce 2005 (viz tabulka 9). SniZeni
schodku bylo ponékud mensi, nez pfedpoklddala prognéza Evropské komise z pod-
zimu 2006, i pfes vyraznéjsi nez oCekdvané rozpoctové zlepSeni v nékolika ze-
mich, v disledku vyrazného docasného rozpoctového opatfeni zvySujiciho schodek
v Itdlii. OvSem vzhledem k silnéjSimu neZ oCekdvanému hospodafskému rtstu
a fiskdlnim pfijmim se odhaduje, Ze schodek rozpoctu eurozény byl zhruba o 0,2 pro-
centniho bodu HDP niz$i nez ddaj pfedpoklddany v pifedchozim kole aktualizace
programu stability.

Posledni aktualizace program stability také naznacuji, Ze zemé eurozdény, na
které se v roce 2006 vztahoval postup pfi nadmérném schodku, zfejmé splnily své
cile; vyjimkou je Itdlie, kterd svij cil nesplnila kvili do¢asnym faktorim zvySu-
jicim schodek. Némecko a Recko naznadily, ze v roce 2006 snizily své fiskalni
schodky pod referen¢ni hodnotu 3 % HDP, zatimco Portugalsko vykazalo schodek
vyrazné nad referen¢ni hodnotou, i kdyz v souladu se svymi zdvazky. Rozpoctovy
schodek Francie zlstal pod referenc¢ni hodnotou a v disledku toho byl v lednu
2007 odvolan postup pfi nadmérném schodku. Pokud jde o ostatni zemé¢ eurozdny,
v Lucembursku a Slovinsku pfetrvdavala vyznamna rozpoctova nerovnovaha, za-
timco v Belgii, Irsku, Spanélsku, Nizozemsku a Finsku byly vykazény vyrovnané
nebo prfebytkové rozpoétové pozice. Rakousko dosud nepredlozilo svij aktualizo-
vany program stability.

Tento pfiznivy vyvoj vefejnych financi v euroz6éné byl pfedevSim vysledkem silného
hospodarského riistu, neo¢ekavanych pfijmid a pouze v mensi mife icinné fiskdlni konsolidace.
Na agregatni urovni se strukturdlni saldo v roce 2006 zlepSilo v priméru o 0,4 % HDP. Tento
udaj miZe nadhodnocovat stdvajici reformni dsili, nebot vypocet deficitu je ovlivnén
vysSe uvedenymi neoCekdvanymi pfijmy.

Na pozadi tohoto pfiznivého vyvoje rozpoctovych sald klesl v roce 2006 poprvé od roku
2002 primérny pomér vefejného dluhu k HDP v eurozéné mirné pod 70 %. Tento vyvoj
byl dusledkem snizeni dluhu ve vét$iné zemi, pficemz Italie a Portugalsko prfedstavuji
vyrazné vyjimky.
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Tabulka 9 Aktualizované programy stability zemi eurozdny
Tempo ristu realného Pomér rozpoctového salda Mira dluhu
HDP (v %) kHDP (v % HDP) (v % HDP)

2006 2007 2008 2009 2010 | 2006 2007 2008 2009 2010 | 2006 2007 2008 2009 2010
Belgie
Aktualizace z prosince 2005 2221 23 22 - 00 03 05 07 - 90,7 870 830 791 -
Aktualizace z prosince 20061 2,7 22 2,1 22 22 0,0 0,3 0,5 0,7 09 894 856 82,1 783 743
Némecko
Aktualizace z tinora 2006 2 10 1% 1% - 33 2% 2 -1 - 69 682 68 67 -
Aktualizace z prosince 2006 23 2 1% 1% 134 21 -1% -1% -1 -12 68 67 662 652 64%2
Irsko
Aktualizace z prosince 2005 48 50 48 - - 06 -08 -08 - - 280 282 283 - -
Aktualizace z prosince 2006 54 53 46 41 - 23 1.2 09 06 - 251 230 224 219 -
Recko
Aktualizace z prosince 2005 38 38 40 - - 260 23 -7 - - 1048 101,1 968 - -
Aktualizace z prosince 2006 4,0 39 4.0 4,1 - 26 24 -18 -12 - 104,1 100,1 959 913 -
Spanélsko
Aktualizace z prosince 2005 33 32 32 - - 09 07 06 - - 403 380 360 - -
Aktualizace z prosince 2006 38 34 33 33 - 14 10 09 09 - 397 366 343 322 -
Francie?
Aktualizace z ledna 2006 23 2% 2% 2% - 29 26 -19 -10 - 660 656 646 628 -
Aktualizace z prosince 2006 23 23 2% 2% 2% 27 25 -18 09 00 646 636 626 607 580
Itilie
Aktualizace z prosince 2005 5 15 1,7 18 - 35 28 21 -15 - 1080 106,1 1044 101,7 -
Aktualizace z prosince 2006 16 13 15 16 1,7 -57 28 -22 -15 -07 1076 1069 1054 1035 1007
Lucembursko
Aktualizace z listopadu 2005 44 49 49 - - 18 <10 02 - - 96 99 102 - -
Aktualizace z listopadu 2006 55 40 50 40 - <15 09 04 01 - 75 82 85 85 -
Nizozemsko
Aktualizace z prosince 2005 2% 2% W4 - - -5 12 -1 - - 545 539 531 - -
Aktualizace z listopadu 2006 3 3 134 1% - 01 02 03 09 - 502 479 463 442 -
Rakousko3)
Aktualizace z listopadu 2005 18 24 25 - - L7 08 00 - - 631 616 595 - -
Portugalsko
Aktualizace z prosince 2005 1,1 18 24 30 - 46 37 26 -15 - 687 693 684 662 -
Aktualizace z prosince 2006 14 18 24 30 30 46 37 26 -15 -04 674 680 673 652 622
Slovinsko
Aktualizace z prosince 2005 40 40 38 - - L7 14 -10 - 295 296 298 294 -
Aktualizace z prosince 2006 47 43 42 41 - -6 -5 -16 -10 - 285 282 283 277 -
Finsko
Aktualizace z listopadu 2005 32 26 23 21 - 16 16 L5 15 - 417 41,1 406 401 -
Aktualizace z listopadu 2006 45 30 29 26 21 29 28 27 27 24 391 377 362 350 337
eurozéna4
Aktualizace z let 2005-2006 21 20 23 - - 23 18 -14 - - 708 695 683 - -
Aktualizace z let 2006-2007 26 22 22 22 - 21 14 L1 05 - 694 677 663 648 -
Zdroje: Aktualizované programy stability za obdobi 2005-2006 a 2006-2007 a vypocty ECB.
1) Vcetné jednordzového prevzeti dluhu stitni Zelezni¢ni spole¢nosti v souladu s rozhodnutim Eurostatu.
2) Posledni aktualizace programu stability naznaCuje tempo riistu redlného HDP v rozmezi 2,0 % aZ 2,5 % pro roky 2006 i 2007. V pfedchozi
aktualizaci byla tato rozmezi 1,5 % az 2,0 % pro rok 2005 a 2,0 % az 2,5 % pro rok 2006.
3) Aktualizace rakouského programu stability za rok 2006 zatim neni k dispozici.
4) Celkovy tdaj pro eurozonu je vypocten jako vaZeny pramér idaju za jednotlivé zemé a pro obdobi 2006-2007 zahrnuje i Slovinsko. Ve
vypoctu celkového ukazatele byla pro Rakousko pouZita prognéza Evropské komise z podzimu 2006.
5) Véetné odpusténi dluhu stitni Zeleznicni spole¢nosti.
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FISKALNi PLANY NA ROK 2007 A NA DALSi ROKY

Na zédkladé rozpoctovych cili stanovenych v aktualizovanych programech stability na
konci roku 2006 se ocekavi, Ze se fiskalni schodek eurozény v roce 2007 snizi na 1,4 %
a v letech 2008 a 2009 na 1,1 % a 0,5 % (viz tabulka 9). Pomér dluhu k HDP v eurozéné
by mél klesnout pod 65 % v roce 2009, a to zejména diky vyS$S$im primédrnim prebytkim
rozpoctu.

JelikoZ se pfedpokladd, Ze rtst redlného HDP se bude pohybovat kolem trendu, mélo by byt
zlepSeni rozpoctového salda eurozény predevsim strukturdlni a mél by se v ném také projevit
konec vlivu docasnych opatieni zvySujicich schodek, a to zejména v Italii. Cyklicky ocisténé
rozpoctové saldo eurozény — bez jednordzovych a dalich doc¢asnych opatieni — by se mélo v roce
2007 zlepsit pfiblizné o 0,4 % HDP a jen o néco méné v roce 2008.

Planovana fiskalni konsolidace se zaméfuje pfedev§im na vydajovou stranu a pfekondva
predpoklddany pokles rozpoctovych pfijmi (v poméru k HDP) v priméru za eurozénu.
V porovndni s aktualizovanymi programy stability z lofiského roku jsou ale projekce pii-
jmu a vydaji celkové mirné vyssi, coz znamend, Ze pfedpokladané neocekdvané pfijmy
jsou zfejmé — alespoinl ¢astecné — vyclenény na dodatecné vydaje.

Vsechny zemé, na které se v soucasnosti vztahuje postup pfi nadmérném schodku, ozné-
mily, Ze tuto situaci jiz napravily nebo ji hodlaji napravit ve stanoveném terminu; Italie
a Portugalsko naznaclily, Ze se jejich schodky snizi pod hranici 3 % v roce 2007 a 2008.

Podle aktualizovanych programu stability splni Slovinsko svij stfednédoby cil v roce
2009 a Francie a Portugalsko do roku 2010, zatimco v pfipadé Némecka, Recka a Itdlie se
splnéni cile pfedpokladd k pozdéjSimu datu. Zbyvajici zemé eurozony hodlaji pokracovat
v dosahovani svych stfednédobych cili nebo jich dosahnout nejpozdéji do roku 2008.

HODNOCENi STREDNEDOBYCH ZAMERU

Programy stability musi byt posuzoviny podle pozadavkti Smlouvy o zaloZeni Evropského spole-
censtvi a revidovaného Paktu stability a ristu (viz box 7). Klicovou povinnosti zstdva vyvarovani se
— nebo v€asna naprava — nadmérnych schodkl spolecné s vytvorenim bezpecného padsma s ohledem
na limit schodku ve vysi 3 % HDP a dosazeni zdravych rozpoctovych pozic, jak vyplyva ze stied-
nédobych cilt jednotlivych zemi. Revidovany Pakt stability a riistu a provadéci kodex navic kladou
vétsi diraz na udrzitelnost vefejnych financi, zejména ve vztahu k oéekdvanému vyvoji vefejného
dluhu a fiskalnim nakladtim v dusledku starnuti populace.

POZADAVKY NA FISKALNi POLITIKU STANOVENE SMLOUVOU O ZALOZENi EVROPSKEHO SPOLECENSTVI
A PAKTEM STABILITY A RUSTU

Programy stability ¢lenskych stati musi byt posuzovany podle pozadavkid na fiskadlni po-
litiku stanovenych Smlouvou o zalozeni Evropského spolecenstvi (dale jen ,,Smlouva®)
a Paktem stability a ristu. Tento box uvadi shrnuti hlavnich pozadavka.

1. Vyvarovdni se — nebo véasnd ndprava - nadmérnych schodkii. Clanek 104 odst. 1
Smlouvy pozaduje, aby se ¢lenské staty vyvarovaly nadmérnych schodki vefejnych
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financi. To, zda je ¢i neni schodek nadmérny, se posuzuje podle poméru schodku
a dluhu k HDP, pro které plati referencni hodnota 3 %, resp. 60 %. Pokud se schodek
povazuje za nadmérny, vydd Rada EU (ECOFIN) pro dotéeny ¢lensky stat doporu-
¢eni k ndprave; jestlize se tento ¢lensky stat timto doporuc¢enim netidi, vyda Rada
vystrahu. Rada ve svém doporuceni (nebo vystraze) stanovi termin pro ndpravu
nadmérného schodku. Za tim ucelem se obvykle poZaduje, aby tento ¢lensky stat
dosahl ve svém cyklicky oc¢iSténém rozpoctovém saldu bez jednordzovych a dal§ich
docasnych opatfeni meziro¢niho zlepSeni ve vysi alespont 0,5 % HDP. Pozadovana
ndprava mize byt v pfipadé potfeby vyrazné vyssi nez tato hodnota.

2. Strednédoby rozpoctovy cil. Podle revidovaného Paktu stability a ristu dohodnutého
v bfeznu 2005 si kazdy ¢lensky stat urci pro svou rozpoctovou pozici vlastni stfed-
nédoby cil v cyklicky ocisténém vyjadieni bez jednorazovych a dalSich docasnych
opatieni. Cilem tohoto stfednédobého cile by mélo byt: i) vytvofeni bezpecného
padsma s ohledem na referencni hodnotu schodku ve vys$i 3 % HDP, ii) zajis§téni
rychlého pokroku smérem k udrZitelnym vefejnym financim a iii) aniZ by tim bylo
dotéeno plnéni vySe uvedenych dvou cild, vytvofeni manévrovaciho prostoru pro
rozpocet se zietelem na potfebu vefejnych investic. V pripadé ¢lenskych stati, které
pfijaly euro (a také ¢lenskych statl, které se icastni ERM II) by se stfednédobé cile
meély nachdzet v rozmezi -1 % HDP a ,,vyrovnaného rozpoctu nebo pfebytku®. Tyto
cile by mély byt uréeny se zvlastnim zfetelem k dluhu (v poméru k HDP) a poten-
cidlnimu rastu jednotlivych statd (tj. stfednédobé cile by mély byt ambiciéznéjsi
u zemi s vy$$i mirou zadluZeni a niZ§im potencidlnim ristem). Zamérem je také to,
aby se pfi stanoveni stfednédobého cile braly v ivahu implicitni zavazky (tykajici
se rostoucich vefejnych vydaji spojenych se starnutim populace), jakmile budou
k dispozici pfislu$na kritéria a postupy odsouhlasené radou ECOFIN.

3. Pldn reforem smérujici ke stiednédobému cili. Clenské staty, které jesté nedosahly
svych stfedn&dobych cilii, by tak mé&ly u¢init béhem cyklu. Clenské staty by mély
usilovat o meziro¢ni zlepSeni svého cyklicky ocisténého rozpoctového salda — bez
jednordzovych a dalSich docasnych opatfeni — ve vysi srovndvaci hodnoty 0,5 %
HDP. Usili o napravu by mé&lo byt intenzivné&j§i v pfiznivém obdobi, ale v obdobi
nepfiznivém mtze byt omezenéjsi. Do¢asné odchylky od stfednédobého cile a planu
napravy deficitu mohou byt povoleny v zdjmu financovéani hlavnich strukturdlnich
reforem, které maji kladny a prokazatelny vliv na dlouhodobou udrzitelnost vefej-
nych financi.

Z tohoto hlediska stfednédobé plany promitnuté do aktualizovanych programu stabi-
lity nerozptyluji obavy spojené s fiskdlnim vyhledem. Rozpoctové cile a plany reforem
pfedloZené nékterymi zemémi jsou neuspokojivé a v disledku toho se oCekdvd, Ze zlep-
Seni rozpoctové situace v euroz6éné bude pomalejsi, neZ by bylo vzhledem k pfiznivému
makroekonomickému vyhledu Zddouci. Pfetrvavaji také znac¢nd rizika v disledku od-
kladani dsili o ndpravu a v nékterych pfipadech kvili nedostatku pfesné stanovenych
a vérohodnych konsolida¢nich opatfeni. Je tfeba dosdhnout dalS§iho konkrétniho pokroku
v provadéni reforem systému socidlniho zabezpeceni a instituciondlnich reforem v ramci
komplexnich programt hospodafskych a fiskdlnich reforem.

Pokud jde o zemé, které se stdle nachédzeji v situaci nadmérného schodku, Némecko hodla svij
fiskalni schodek snizit v roce 2010 na troveti 0,5 % HDP na zakladé zvySeni DPH v roce 2007
a pokracujictho poklesu vydaji. Planované zlepSeni schodku o méné nez 0,5 % HDP roc¢né po
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roce 2007 neni ale dostate¢né ambicidézni, a to i vzhledem k ocekavané ptiznivé perspektivé
rustu. Navic nebude v horizontu programu stability dosazeno stfednédobého cile vyrovnaného
rozpoctu.

Pokud jde o Recko, stavajici nesoulad ve vyvoji schodku a dluhu, jakoZ i vyznamné ne-
jistota ohledné vykazovani nékterych doCasnych opatifeni, by mohly znamenat riziko ob-
noveni statistickych revizi idaji za rok 2006. Cilem aktualizovaného programu stability
pro rok 2007 a pro dalsi roky je strukturdlni zlepSeni ve vyS$i zhruba 0,5 % HDP rocné.
Existuji zna¢nd provadéci rizika zapfi¢inénd nedostatkem pfesné stanovenych opatfeni
a cilové datum pro dosazeni stfednédobého cile (téméf vyrovnaného nebo pfebytkového
rozpoctu) stanovené nejpozdéji na rok 2012 neni ambicidzni.

Vzhledem k ukonceni rozsdhlych jednordzovych opatfeni a ke konsolida¢nim opatfenim
naznafenym v rozpoctovém zdkoné€ na rok 2007 by se mél schodek Itdlie snizit pod
uroven 3 % HDP v roce 2007 v souladu s jejim zdvazkem podle postupu pfi nadmérném
schodku. Poté program stability pfedpokldda do roku 2011 meziro¢ni zlepSovéani v pri-
méru 0 0,7 % HDP ve strukturdlnim vyjadifeni. Stfrednédobého cile vyrovnaného rozpoctu
bude dosazeno do roku 2011. Se zavddénim opatieni obsaZzenych v rozpoctu na rok 2007
souviseji rizika; tykaji se i nedostatku informaci o ndpravnych opatfenich zamyslenych
na rok 2008 a na dalsi roky.

Aktualizovany program stability Portugalska pfedpokladd ndpravu nadmérného schodku
do roku 2008 a dal8i vyznamny pokrok smérem k dosaZeni stfednédobého cile této zemé
do roku 2010. Hlavni rizika tohoto scénéfe se tykaji méné priznivého makroekonomic-
kého vyvoje a rozpo¢tového dopadu opatfeni ke snizeni vydaja.

Pokud jde o zemé eurozony, které jeSté nemaji bezpecné rozpoctové pozice, naznacuji ak-
tualizované programy stability Francie a Slovinska odklad ndpravnych strategii s riziky
na vydajové strané. Ostatni zemé& by mély dosdhnout zdravych rozpoctovych pozic nebo
je udrzet, prestoze v nékterych piipadech existuje riziko procyklické fiskalni politiky,
zejména v disledku silného ristu vydaja.

DOPORUCENE FISKALNI STRATEGIE

V situaci vyrazné pretrvavajici nerovnovahy v fadé zemi eurozény a za soucasného pfizni-
vého hospodarského obdobi ziistava zasadnim tkolem udrzet tempo zlepSeni vefejnych financi
a urychleni rozpoctové konsolidace, aby vSechny zemé eurozény dosdhly svého sttednédobého
cile zdravé fiskalni pozice v horizontu svych programu a nejpozdéji pak v roce 2010. Konsoli-
dacéni opatfeni maji nejvetsi Sanci na dspéch, pokud jsou zaloZeny na vérohodnych a komplex-
nich stfednédobych strategiich s dirazem na sniZeni vydaji spiSe neZ zvySeni pfijmu.

Nadmérné deficity by mély byt napraveny co nejdfive — a v kazdém ptipad€ v horizon-
tech doporuc¢enych Radou EU (ECOFIN) — na zdkladé provedeni dohodnuté konsoli-
dace. Stfednédobé cile musi byt kromé toho v souladu se sou¢asnymi a budoucimi tkoly
tykajicimi se udrzitelnosti vefejnych financi a jejich dosazeni by mélo byt urychleno
spolecné s konsolida¢nimi opatfenimi nad rdmec minimdlnich pozadavkd revidovaného
Paktu stability a ristu. NeoCekdvané pfijmy je tfeba pouZzit na rychlejsi snizeni schodku
a dluhu. V minulosti byly tyto neocekdvané pfijmy Casto chybné povazovéany za trvalé
a byly pouzity na financovani vy$Sich vydajid nebo sniZeni dani, a tak pfispivaly k ros-
toucim a trvalym fiskdlnim nerovnovaham.
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V neposledni fad€ vét§ina zemi nezbytné potiebuje sniZit svou fiskalni zranitelnost spojenou
s vyznamnym zvySenim vydaji v nasledujicich desetiletich v souvislosti se starnutim populace.
To vyZzaduje rozhodné&jsi konsolida¢ni opatieni v rdmci programi hospodatskych a fiskalnich
reforem, které jsou vérohodné i komplexni. Vhodné navrZzené reformy systému dafiového zvy-
hodnéni a zlepSeni kvality vefejnych vydaji posiluji hospodarskou motivaci a podpofi nejen
rust produkce a zaméstnanosti, ale také fiskalni udrzitelnost.
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6 VYVO] SMENNYCH KURZU A PLATEBNi BILANCE

6.1  SMENNE KURZY

Euro ziistdvalo v lété 2006 pomérné stabilni, avSak béhem podzimu zhodnotilo. Poté se
stabilizovalo zhruba o 1,5 % vySe, neZ ¢inil priimér za rok 2006. Relativni stabilita eura
v pribéhu poslednich ti'i mésicii odrdZi cdstecné kompenzacni vyvoj bilaterdlnich smén-

nych kurzii eura viici hlavnim méndm.

AMERICKY DOLAR/EURO

V listopadu euro po obdobi relativni stability od ¢ervna do fijna 2006 prudce zhodnotilo
vici americkému dolaru a na poc¢atku prosince dosdhlo vrcholu ve vysi 1,33 USD. Poté euro

ponékud oslabilo a vici americké méné se
stabilizovalo na primérné drovni 1,31 USD
(viz zvyraznéna oblast v grafu 45). Rychlé
tempo zhodnocovani eura v listopadu mohlo
souviset s tim, jak trh vnimal zpomaleni
hospodarské aktivity v USA doprovazené
oCekdvanim vyrazného hospodaiského ristu
v eurozoné. Nasledné oZiveni dolaru bylo
pravdépodobné ovlivnéno pohledem trhu na
silnéjsi hospodarsky rist ve Spojenych sté-
tech spjaty s predbéznymi signdly oZiveni
na trhu bydleni. Ceny ménovych derivatia
v listopadu poukazaly na vyrazny posun
kratkodobych ocekavani trhu ve prospéch
eura. Od té doby vSak takovito ocekdvani
rychle polevila v souladu se zaznamena-
nymi zménami sménného kurzu. Euro se
7. bifezna 2007 obchodovalo za 1,31 USD,
tj. pul procentniho bodu pod svym primé-
rem z konce listopadu a pfiblizné€ o 4,5 %
nad primérem za rok 2006 (viz graf 45).

JAPONSKY JEN/EURO

V zaii a fijnu bylo euro po dlouhém obdobi
zhodnocovéani béhem prvnich osmi mésici
roku 2006 vici japonskému jenu pomérné
stabilni a po zbytek roku opét zacalo zhod-
nocovat. Od zacdtku roku 2007 se euro
i naddle obchoduje na vys$Sich tdrovnich,
23. tnora dosahlo historického maxima ve
vysi 159,4 JPY. Stabilita jenu vici euru
okolo hodnot bliZicich se historickému mi-
nimu a rekordni pocet otevienych kratkych
pozic na trhu s futures vici japonské méné
v lednu a dnoru kontrastovaly se signaly
vyplyvajicimi z cen ménovych opci. Podle
téchto signald dcastnici trhu od pocatku
roku 2007 v kratkodobém horizontu ¢im
dal tim vice ocekavaji zhodnoceni jenu.
Nezda se, Ze by na japonskou ménu mély
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Graf 45 Vyvoj sménnych kurzu
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od 30. listopadu 2006 do 7. biezna 2007.
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néjaky vyrazny vliv opétovné doklady zna¢né hospodarské aktivity v Japonsku v tnoru
2007, signalizované silnym rastem HDP ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2006, a rozhodnuti
Bank of Japan z 21. Gnora zvyS$it sazbu z jednodennich dvért o 25 bazickych bodl na
0,5 %. Ke konci tnora zacal jen posilovat soubézné s turbulencemi na financ¢nich trzich
souvisejicimi s prudkym poklesem cen ¢inskych akcii. Japonsky jen se do 7. bfezna
dostal ze svého historického minima vici euru, které se obchodovalo za 152,81 JPY, pfi-
blizné na téZe urovni jako na konci listopadu a cca 0 4,5 % vysSe neZ prumér za rok 2006
(viz graf 45).

MENY CLENSKYCH STAT0 EU

VétSina mén Gcastnicich se mechanismu ERM II zlstavéa od konce listopadu 2006 stabilni
a i naddle se obchoduje ve svych centralnich paritach nebo blizko nich (viz zvyraznéna
oblast v grafu 46). Euro zaznamenalo zna¢né zmény pouze vici loty§skému latsu, viaci
némuz zhodnotilo o cca 1,5 %, a vuci slovenské koruné, vuci niZ kleslo o cca 3,5 %
na pozadi zvySené volatility. Slovenska

koruna po dlouhém obdobi zhodnocovani  FEFFETRTATFE T R ot s

vici euru v lednu docasné oslabila po in- [l =il

tervencich na devizovém trhu, které pro-
vedla Narodna banka Slovenska v posled-

(denni idaje; odchylky od centrélni parity v procentnich bodech)

nim tydnu roku 2006. Slovenska ména vSak — CYPEUR
zacala znovu zhodnocovat v dnoru — na ++++ EEK/EUR
pozadi pokracujiciho zna¢ného hospodai- - s"ﬁ‘é@gﬁ
ského rastu na Slovensku vnimaného trhem o 0
—a 7. bfezna se obchodovala o témér 11 % 10 10
silnéjsi, neZ ¢ini jeji centrdlni parita v me- ﬁ 2
chanismu ERM II. ‘2‘ é
0 fmss ol 0
S ohledem na mény ostatnich ¢lenskych :ﬁ ) pal . j
statd EU euro od konce listopadu zhodno- S M S
tilo vacéi Svédské koruné€ o vice nez 2 % -10 \‘,.-Ayp-‘\_,‘ -10
a vidi libfe Sterlink v témze obdobio 1 % 7o o o o T o
— 7. bfezna se obchodovalo za 0,68 GBP, 2006 2007
tedy na drovni pfiblizné odpovidajici pra- —— LTLEUR
meéru za rok 2006. Od pocatku roku 2007 +e+s+ MTL/EUR
vSak euro zaziva vuci libfe Sterlinkd po- "o - LVLEUR
nékud vyraznéjii fluktuace. To na jedné (l)’g (1),(;
strané odrdZi rozhodnuti Bank of England 1 06
z 11. ledna 2007 zvySit oficialni drokovou 0.4 i
sazbu na 5,25 %, coZ byl krok, ktery trhy gé ! 8(2)
necekaly, a na druhé strané zvefejnéni pfi-  -02 |02
znivéjsich hospodafskych tdajii, nez jaké 82 . : 82
trhy ocekdvaly, i niz§i inorovou inflaci :.'q.t"‘\.; 08
ve Velké Britdnii. Podivame-li se na mény  -1.0 P—":é—f:“—"#:‘(;—;#:“—‘:é';‘—‘#%;—;—él—r -1,0
vétsich Clenskych statd, jez vstoupily do 2006 2007

EU v kvétnu 2004, euro od konce listopadu 74 EcB
2006 do 7. bfezna 2007 posililo vici Seské Poznamka: Kladnd/zdpornd odchylka od centrdln{ parity
' p znamend, Ze ména je v slab§i/silnéjsi ¢dsti pdsma. Pro danskou

koruné (o cca 0,5 %) a polskému zlotému korunu je fluktuacni pdsmo * 2,25 %, pro ostatni mény plati
’ standardni fluktuacni pdsmo * 15 %.

(2,5 %), ale oslabilo vucéi madarskému Zvyraznéna oblast grafu oznacuje obdobi od 30. listopadu 2006

i do 7. bezna 2007.
forintu (1,3 %). 0 7. biezna
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Graf 47 Efektivni sménny kurz eura

a jeho slozeni!)
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Zvyraznéna oblast grafu oznacuje obdobi od 30. listopadu 2006
do 7. bfezna 2007.

1) Pohyb indexu nahoru znamend apreciaci eura vuc¢i méndm

nejdilezitéjsich obchodnich partnerl eurozény a viech Elenskych

statd EU, jeZ nejsou Eleny eurozony.

2) Piispévky ke zménam EER-24 jsou zobrazeny jednotlivé
pro mény Sesti nejdilezitéjSich obchodnich partnerd eurozony.
Kategorie "OCS" predstavuje souhrnny piispévek mén ¢lenskych
stati, které nejsou ¢leny eurozény (kromé GBP a SEK). Kategorie
,,Ostatni* se tyka souhrnného piispévku zbyvajicich sedmi
obchodnich partneri eurozény zahrnutych do indexu EER-24.
Zmény jsou vypocitany s pouzitim odpovidajicich vahovych
koeficienti obchodd v ramci indexu EER-24.

Graf 48 Nominalni a realny efektivni

sménny kurz eura"

(mési¢ni/Ctvrtletni Gdaje; index: 1.Q 1999 = 100)
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1) Pohyb indextit EER-24 nahoru znamena apreciaci eura.
Posledni mési¢ni idaje jsou z tnora 2007. V pfipadé
redlného EER-24 zaloZeného na JMN ve zpracovatelském
primyslu je nejnovéjsi udaj za 3. Ctvrtleti 2006 a je zCasti
postaven na odhadech.

OSTATNi MENY

Od konce listopadu 2006 do 7. bfezna 2007
euro posililo o cca 1 % vuci Svycarskému
franku a o cca 2,5 % vuci kanadskému do-
laru, avSak vuci ¢inskému renminbi znehod-
notilo o 1,7 % a vici norské koruné zustalo
pomérné stabilni.

EFEKTIVNI SMENNY KURZ EURA

S ohledem na uvedeny vyvoj bilaterdlnich
sménnych kurzl eura byl 7. bfezna 2007
nomindlni efektivni sménny kurz — méfeny
viéi méndm 24 vyznamnych obchodnich
partnerti eurozony — téméf na stejné irovni
jako na konci listopadu 2006 a 0 2 % vyssi,
neZ byla jeho prumérna uroven v roce 2006

(viz graf 47). Pokud jde o ukazatele mezindrodni cenové a ndkladové konkurenceschop-
nosti eurozony, redlné efektivni sménné kurzy eura byly na zakladé vyvoje spotfebi-
telskych cen a cen primyslovych vyrobci v lednu 2007 o cca 1 % nad svou primérnou
urovni v roce 2006 (viz graf 48). Box 8 popisuje metodické zmény zavedené ve vypoctu
efektivnich sménnych kurzii eura po nedavném rozsifeni eurozény a EU.
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EFEKTIVNi SMENNE KURZY EURA PO NEDAVNEM ROZSIiRENi EUROZONY A EU

ECB propocitava a publikuje nomindalni a redlné efektivni sménné kurzy (EER) eura vici
riznym skupindm obchodnich partnert. Ve svych propoctech EER pouzivd metodiku do-
hodnutou v roce 1999 s ndrodnimi centrdlnimi bankami tehdejsich 15 ¢lenskych statd EU.!
Ukazatele se vytvofi tak, Ze se na bilaterdlni sménné kurzy eura vic¢i méndm vybranych
obchodnich partnert v eurozéné aplikuji celkové obchodni vahy. Tyto vahy jsou zaloZeny
na tfiletych pramérech vyrobnich a obchodnich tdaji v obdobich 1995-1997 a 1999-2001
a jsou vytvoreny tak, aby zachycovaly i efekt hospodaiské soutéze na tietich trzich. Prvni
aktualizace obchodnich vah, které jsou naplanovéany v pétiletych intervalech, byly prove-
deny v zafi 2004.2 Indexy EER do roku 1998 vychézeji z vah pro roky 1995-1997 a od té
doby z vah pro roky 1999-2001. Pti ptileZitosti neddvného roz§ifeni eurozény a EU byla
zavedena fada metodickych zmén a zmén ve sloZeni souboru EER eura zvefejiiovaného
ECB. Cilem tohoto boxu je poskytnout kratky ptehled téchto zmén, prezentovat vysledné
obchodni vahy a v neposledni fadé i ve strucnosti analyzovat novy soubor ukazateld.

Od ledna 2007 bylo sloZzeni skupin obchodnich partnert tvoficich zaklad EER pozménéno,
aby se zohlednilo pfijeti eura ve Slovinsku a téZ vstup Bulharska a Rumunska do EU. Za
pouziti téhoz pristupu, ktery byl pouzit i pro neddvné zvefejnéni harmonizovanych uka-
zatell konkurenceschopnosti (HCI), se nejvétsi skupina obchodnich partnerd eurozdény
roz§ifila a zahrnula i tfi dal$i neclenské staty EU. Pro obchodni vahy uzsich skupin EER
byl zaveden zjednoduseny vypodcet.3

S prihlédnutim k vySe uvedenému byla referen¢ni skupina EER-23, jezZ zahrnuje vSechny
Clenské staty EU, které nejsou ¢leny eurozény, a dal$i hlavni obchodni partnery, upra-
vena tak, Ze doSlo k odstranéni Slovinska a pfidani Bulharska a Rumunska. Nové vznikla
skupina se nyni sklada z 24 obchodnich partner@, a byla tudiZ pfejmenovidna na EER-
24. Zménilo se i slozeni skupiny EER-42, kde doS§lo k odstranéni Slovinska a pfidani
Chile, Venezuely a Islandu. Diky tomu nejvétsi referencni skupina EER nyni obsahuje
44 obchodnich partnert a byla pfejmenovana na EER-44. SloZeni skupiny EER-12, ktera
zahrnuje 12 hlavnich obchodnich partnerii eurozény, zlstava beze zmény.4 V souladu se
schématem pfijatym pro HCI se nyni obchodni vdhy mensich skupin (tzn. EER-12 a EER-
24) poditaji tak, Ze se upravuje pomér obchodnich vah nejvétsi skupiny (EER-44).5

1 Popis pouzité metodiky naleznete v Occasional Paper ECB ¢. 2, L. Buldorini, S. Makrydakis a C. Thimann (2002): ,, The effective
exchange rate of the euro®.

2V té dobé byl rok 2001 nejnoveéjsim rokem, pro néjz byly vyrobni a obchodni idaje pro v§echny obchodni partnery k dispozici. Viz
box nazvany ,,Aktualizace celkovych obchodnich vah pro efektivni devizové kurzy eura a vypocet nového souboru ukazateli pro euro*
ve vydani Mési¢niho bulletinu ECB ze zdfi 2004.

3 Viz box nazvany ,,The introduction of harmonised competitiveness indicators for euro area countries* ve vydani Mési¢niho bulletinu
ECB z tnora 2007 a http://www.ecb.int/stats/exchange/hci/html/hei_2007-01.en.html.

4 A¢koli Cina ndleZi mezi nejvyznamnéjsi obchodni partnery eurozény, do referen¢ni skupiny EER-12 neni zaclenéna vzhledem
k omezené dostupnosti udaju z 80. let 20. stoleti.

5 Vihy byly pavodné pro kazdou skupinu obchodnich partnert zcela piepocitavany. Novy piistup vypocty zjednodusSuje a zajiStuje,
aby byly obchodni tdaje pouzivané pro skupinu EER-44 rovnéz pouzity pro EER-12 a EER-24, zejména pokud jde o hospodarskou
soutéZ na tietich trzich.
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Nésledujici tabulka ukazuje obchodni vahy
vzniklé na zdklad€ téchto zmén. Na vahy ne-
méla vyznamny dopad ani zména Slovinska
z obchodniho partnera na clena eurozény,
ani pfidani dal§ich tfi obchodnich partnert.
Nejvyznamnéjs$i vyvoj pfedstavuje zvySeni
pokryti EER-24 (v porovnani s pokrytim pu-
vodni referen¢ni skupiny EER-23) ze 75 % na
77 % zahrani¢niho obchodu eurozény v ob-
lasti produkti zpracovatelského primyslu.
I pokryti EER-44 se zvySilo z 90 % na 93 %.
Hlavnimi obchodnimi partnery eurozony zu-
stdvaji i naddle Spojené staty a Velka Britanie,
nisledovany Japonskem a Cinou.

Redlné EER jsou k dispozici pro skupiny
EER-12 a EER-24 a propocitavaji se pfi
pouziti indext spotfebitelskych cen (CPI),
indextl cen vyrobct (PPI), deflatoru HDP
(GDPD), jednotkovych mzdovych néaklada
celkem (JMNC) a jednotkovych mzdovych
néklada ve zpracovatelském pramyslu
(JMNZ). Pro EER-44 ziistava index spo-
tiebitelskych cen jedinym pouZivanym
deflatorem s ohledem na absenci v€asnych
a srovnatelnych tudaju o dalSich ceno-
vych a ndkladovych ukazatelich v nékte-
rych zemich zahrnutych do této nejvetsi
skupiny.

Pro EER-12 a EER-24 jsou ukazatele no-
mindlniho EER k dispozici denné, nebot
predstavuji souhrnny ukazatel kratkodobého
vyvoje na devizovém trhu. VSechny ostatni
ukazatele jsou k dispozici mési¢né s vyjim-
kou indexu redlného EER zaloZenych na
JMNC, JMNZ a GDPD, které jsou k dispo-
zici pouze se Ctvrtletni frekvenci.

EER-24 a EER-44, které jsou k dispozici
od ledna 1993, budou tvofit standardni re-
feren¢ni fadu v publikacich ECB a jsou
zvefejilovany v Casti 8.1 kapitoly Statistika
eurozony v Mési¢nim bulletinu ECB a v pu-
blikaci Statistics Pocket Book. EER-24 je
také denné vydavan na internetovych stran-
kach ECB (viz http://www.ecb.int/stats/ex-
change/effective/html/index.en.html).
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Vahy v indexech ECB EER-12, EER-24 a EER-44"

(v %; celkové vahy na zakladé udaji o obchodu s produkty
zpracovatelského primyslu v letech 1999-2001)

Obchodni partnefi EER-12 EER-24 EER-44
Skupina EER-44 100,0
Skupina EER-24 82,5
Skupina EER-12 100,0 80,8 66,7
Australie 1,1 0,9 0,7
Kanada 2,5 2,0 1,6
Dansko 33 2,6 2,2
Hong Kong 2,7 2,2 1,8
Japonsko 12,8 10,4 8,6
Norsko 1,7 1,3 1,1
Singapur 2,3 1,9 1,6
Jizni Korea 4,1 33 2,7
Svédsko 6,0 4.8 4,0
Svycarsko 8,4 6,8 5,6
Velka Britanie 25,8 20,8 17,2
Spojené staty 29,4 23,7 19,6
Dalsi zemé
ve skupiné EER-24 19,2 15,8
Bulharsko 0.4 0,3
Cina 7,2 59
Kypr 0,1 0,1
Ceské republika 2,8 2,3
Estonsko 0,2 0,2
Madarsko 2,7 2,2
Lotyssko 0,1 0,1
Litva 0,2 0,2
Malta 0,1 0,1
Polsko 3,3 2,7
Rumunsko 1,0 0,8
Slovensko 1,0 0,8
Dalsi zemé
ve skupiné EER-44 17,5
Alzirsko 0,3
Argentina 0,4
Brazilie 1,3
Chile 0,3
Chorvatsko 0,4
Island 0,1
Indie 1,3
Indonésie 0,7
Izrael 1,1
Malajsie 1,1
Mexiko 1,2
Maroko 0,6
Novy Zéland 0,1
Filipiny 0,5
Rusko 1,7
Jizni Afrika 0,8
Tchaj-wan 2,3
Thajsko 1,0
Turecko 2,1
Venezuela 0,2

Zdroj: vypocty ECB.

1) Skupiny EER-12, EER-24 a EER-44 ptedstavuji 62 %, 77 %
a 93 % celkového zahrani¢niho obchodu eurozony s produkty
zpracovatelského pramyslu.



Graf A Nominalni efektivni kurzy eura Graf B Realné efektivni kurzy eura"

(mési¢ni udaje; index: 1.Q 1999 = 100) (mésic¢ni udaje; index: 1.Q 1999 = 100)
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Zdroj: ECB. Zdroj: ECB.

Poznamka: Posledni udaje jsou z inora 2007. Poznamka: Posledni udaje jsou z unora 2007.

1) Redlné EER deflované HICP pro zemé& EU a CPI pro ostatni
zemég.

Graf A ukazuje vyvoj tfi nomindlnich EER eura. Indexy ve sledovaném obdobi celkové vyka-
zaly viceméné soubézny vyvoj, zietelnéjsi od konce 90. let 20. stoleti zejména u indexti EER-
12 a EER-24. V poslednich letech vykazaly vSechny indexy rychlé zhodnocovani z minima,
jehoz euro dosdhlo v roce 2000, a od roku 2004 byly pres urcité fluktuace na pomérné stabilni
urovni. Rozpor mezi indexy EER-12 a pocetnéjsimi indexy v prvni poloviné 90. let 20. stoleti
odrazi devalvaci ¢inského renminbi v roce 1994 a dlouho probihajici depreciaci madarského
forintu a polského zlotého vic¢i hlavnim ménam pfedchéazejicim euru, nebot tyto zemé nejsou
zahrnuty do EER-12. Index nomindlniho EER-44 dale ovliviiuji obchodni partnefi nezahrnuti
do EER-24, jako jsou Brazilie, Indonésie a Mexiko. Od zavedeni eura zaznamendvaji EER-12
a EER-24 pievazné soubéZny vyvoj, avSak obsahlejsi index EER-44 zhodnocuje vyraznéji.
To je dano pfedevsim silnym nomindlnim zhodnocovanim eura vici méndm Argentiny, Brazilie
a men$i mérou i Mexika.

Graf B, ktery znazoriiuje redlné efektivni sménné kurzy eura, ukazuje, zZe poté, co se vez-
mou v tvahu pomérové miry inflace CPI mezi eurozénou a zbytkem svéta, je vyvoj vSech
tfi indext EER eura mnohem provazanéjsi neZ u odpovidajicich nomindlnich kurzt. Redlny
EER-24 a EER-44 se celkové sblizuji a od prvniho ctvrtleti roku 1999 se realny EER-24
zvysil o cca 5 % a redlny EER-44 o cca 4 %, avSak nejuzsi efektivni sménny kurz EER-12
v témZe obdobi zhodnotil o téméf 10 %. Kromé vyvoje nomindlnich sménnych kurzu to
odrazi pfedev§im niZ§i miry inflace v zemich zahrnutych do indexu EER-12 ve srovnani se

zemémi obsazenymi v indexech EER-24 a EER-44.
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6.2 PLATEBNi BILANCE

V roce 2006 se deficit béZného iictu eurozony mirné zvysil na 0,2 % HDP 7z hodnoty méné neZ 0,1 %
HDP zaznamenané o rok drive. To bylo prevdziné odrazem poklesu prebytku bilance zboZi v diisledku
Vy§$i primérné ceny dovozu ropy v tomto obdobi. Zdd se vsak, Ze pokles prebytku obchodni bilance
se koncem roku 2006 zastavil v diisledku silného riistu vyvozu zboZi ve ctvrtém Ctvrtleti. Na financ-
nim 1ictu zaznamenaly sloucené primé a portfoliové investice v roce 2006 vysoky cisty priliv 109,2
miliardy EUR v porovndni s ¢istym odlivem ve vys§i 45,4 miliardy EUR v roce 2005. Zména smérovdni
cistych kapitdlovych tokii v eurozoné byla prevdzné zpiisobena zvySenim cistého ndkupu portfoliovych
cennych papirii eurozony nerezidenty a také snizenim cistého odlivu primych zahranicnich investic.

OBCHODNI BILANCE A BEZNY UCET

Hodnota vyvozu zboZi a sluzeb do zemi mimo eurozénu se ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2006 zvysila
04,3 %, coz predstavuje vyrazné zrychleni v porovndni s vyvojem v ptfedchozich ctvrtletich (viz
tabulka 10). Napadny vzestup vyvozu bylo mozné primarné ptipsat silnému ristu obchodu se zbozim
vzhledem k tomu, Ze hodnota vyvozu zboZi vzrostla o 5,1 %, zatimco vyvoz sluZeb vzrostl o 1,8 %.

Tabulka 10 Hlavni polozky platebni bilance eurozény

(sezonné ocisténo, neni-li uvedeno jinak)

Ctvrtletni tdaje Roéni iidaje
2006 2006 2005 2006 2005 2006
Q1 Q2 Q3 Q4
v mld. EUR
Saldo bézného étu -6,5 -4,6 -10,0 5,0 -6,8 -16,2
Bilance zboz{ 49 5,0 2,1 15,7 479 27,7
Vyvoz 3334 341,2 348,4 366,0 1220,5 13889
Dovoz 328,4 336,2 346,2 350,4 1,172,5 1361,3
Bilance sluzeb 9,6 8,5 9,2 9,0 35,9 36,4
Vyvoz 105,6 106,9 106,8 108,8 399,2 4280
Dovoz 96,0 98,3 97,6 99,7 3633 391,6
Bilance vynosi -5.5 -33 -1,2 24 -21,7 7,6
Bilance béznych transfert -15,6 -14,8 -20,2 -22,1 -69,0 -72,7
Saldo finanéniho Gétu?) 65,7 48,5 52,1 -57,3 37,4 109,0
Cisté piimé a portfoliové investice -8,7 79,9 -13,0 51,0 -45.4 109,2
P¥imé investice -31,5 -16,4 41,3 -56,6 -202,3 -1459
Portfoliové investice 22,9 96,3 28,4 107,6 156,9 255,1
Majetkové cenné papiry 24,2 54,7 36,8 60,2 1482 1759
Dluhové néstroje -1,3 41,6 -8,4 474 8,7 79,2
Dluhopisy 9,1 64,3 8,1 71,5 -14,7 134,8
Nastroje penézniho trhu 7.8 -22,7 -16,5 -24,1 23,5 -55,5

zmény v % v predchozim obdobi

Zboii a sluzby

Vyvoz 3,9 2,1 1,6 43 1,0 1,0

Dovoz 4,0 2,4 2,1 1,4 1,3 1,0
Zboii

Vyvoz 49 23 2,1 5,1 1,1 1,2

Dovoz 44 2,4 3,0 1,2 1,6 1,1
Sluzby

Vyvoz 0,9 1,2 -0,1 1,8 0,9 0,6

Dovoz 2,7 2.4 -0,7 2,2 0,5 0,9
Zdroj: ECB

Pozndamka: Soucty nemusi souhlasit z divodu zaokrouhlovéni.
1) Stavové udaje (Cisté toky). Kladné (zdporné) znaménko oznacuje Cisty piiliv (odliv). Udaje nejsou sezonné ocisténé.
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vyvozu vzrostly za obdobi tfi mésicl do
listopadu o 4,2 % a stdly tak za vétSinou

(v mld. EUR; mési¢ni idaje; sezonné oCisténé)
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vozu zbozi se odehrdl na pozadi stabil- primér; pravd osa)
niho rastu zahraniéni poptavky a navzdory 200 160
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Pokud jde o zboZovou strukturu, objemy dovozu investiénich statkl a energetického zbozi
vykdzaly za dané obdobi silny pokles.

[ [————
2002 2003 2004 2005 2006
Zdroj: ECB.

Prebytek bilance zboZi eurozény ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2006 vzrostl na 15,7 miliardy EUR,
¢imz prispél k posunu bézného uctu smérem k malému prebytku ve vysi 5,0 miliard EUR od fady
deficitd v pfedchozich tfech Ctvrtletich tohoto roku (viz graf 49). Za cely rok béZzny tcet eurozony
vykézal deficit ve vysi 16,2 miliardy EUR, tj. 0,2 % HDP, cozZ predstavuje mirné vyssi deficit nez
v roce 2005. Toto primarné odraZelo pokles prebytku bilance zboZi ve vysi 20,2 miliardy EUR
béhem téhoz obdobi v dusledku vyssich primérnych cen dovozu ropy a jinych komodit.

FINANCNi UCET

V poslednim ctvrtleti roku 2006 sloucené ptimé a portfoliové investice v eurozéné zazna-
menaly Cisty pfiliv ve vy$i 51 miliard EUR. To bylo vysledkem ¢istého pfilivu portfoli-
ovych investic (107,6 miliardy EUR), coZ vice nez vyvaZzilo €isty odliv pfimych investic
(56,6 miliardy EUR). Portfoliové investice vykazaly velky c¢isty pfiliv prostfedki do ma-
jetkovych cennych papird a dluhopisid a ¢isty odliv prostfedkl do ndstrojii penéZniho trhu
(viz tabulka 10).

Stejny vyvoj byl typicky pro cely rok. Cisty pfiliv u sloucenych pf¥imych a portfoliovych
investic dosdhl vyse 109,2 miliardy EUR v roce 2006 v porovnani s ¢istym odlivem ve
vys$i 45,4 miliardy EUR v roce 2005. K posunu ve sméfovani Cistych kapitalovych toka
eurozény v tomto obdobi dochazelo zaroven se stilym zlepSovanim ekonomickych pod-
minek v rdmci eurozony, coZ se ndsledné promitlo do vétsiho zajmu na strané nerezidentt

investovat do cennych papiri v eurozoéné.
ECB
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Graf 50 Cisté piimé a portfoliové investice Chart 51 Cisté toky dluhovych nastroji

vV eurozoné vV eurozoné

(v mld. EUR; mé&si¢ni idaje; 12mési¢ni kumulované toky) (v mld. EUR; 12mési¢ni souhrny)
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Poznamka: Kladna (zaporna) hodnota piedstavuje ¢isty piiliv
(odliv) do (z) eurozony.

Podobné jako v roce 2005 eurozéna v roce 2006 naddle zaznamendvala relativné silny Cisty
priliv prostfedki do majetkovych cennych papirt (viz graf 50) podpofeny pfiznivym oce-
kavanim ohledné& riastu ziskové vykonnosti podnikd v eurozéné. V roce 2006 byly rovnéz
vyznamné zahrani¢ni investice do dluhopisli eurozony, které ¢aste¢né nahradily investice do
nastroji penézniho trhu eurozény (viz graf 51).

Pokud jde o pfimé investice v eurozdéné, v roce 2006 doslo k poklesu jejich ¢istého odlivu
(0 56,4 miliardy EUR) ve srovnéani s pfedchozim rokem. Tento pokles odrdzel vliv srovna-
vaci zdkladny, kdyZ v ¢ervenci 2005 doslo k vyraznému cistému odlivu spojenému s jednou
velkou transakci (vztahujici se k restrukturalizaci spolecnosti Royal Dutch Shell) a rovnéz
souvisel se zlepSenym hospodaiskym vyhledem v eurozéné v roce 2006. Zda se, Ze tento
druhy aspekt je klicovym faktorem zdvojndsobeni Cistych investic cizincl do firem v euro-
z6né€ formou zdkladniho kapitdlu a reinvestovaného zisku, k némuZz doslo v roce 2006.
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ROZSIRENI EUROZONY O SLOVINSKO K I. LEDNU 2007

Neni-li uvedeno jinak, celé ¢asové fady, které obsahuji udaje za rok 2007, se tykaji skupiny zemi EU-13 (tj. eurozény
veetné Slovinska). Pokud jde o urokové sazby, ménovou statistiku a HICP (a kvuli konzistenci také sloZky a protipolozky
M3 a slozky HICP), statistické fady se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Kde je to vhodné, je toto vyznaceno u tabulek
v pozndmce. V téchto piipadech, jsou-li k dispozici podkladové ddaje, jsou v absolutnich a procentudlnich zménéch za roky
2001 a 2007, vypoltenych z vychozich rokii 2000 a 2006, vyuZivany fady, které zohlediiuji dopad vstupu Recka
a Slovinska do eurozony. Starsi tdaje tykajici se eurozony pred vstupem Slovinska jsou k dispozici na internetovych
strinkdch ECB na adrese http://www.ecb.int/stats/services/downloads/html/index.en.html.

Symboly pouzivané v tabulkach

udaje neexistuji/idaje nejsou aplikovatelné
udaje dosud nejsou dostupné

pyees nula nebo zanedbatelné

(p) prozatimni

s.a. sezonné ocisténo
n.s.a. sezonné neocisténo
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PREHLED UDAJU ZA EUROZONU

Shrnuti ekonomickych ukazateld

eurozény

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

1. Ménovy vyvoj a irokové sazby

M1 " M2 " M3 2 M3 »» Uvéry MFI Cenné papiry 3mésicni Vynosy
3mésicni rezidentim jiné nez akcie, urokova sazba | statnich 10letych
klouzavy eurozény emitované v eurech (EURIBOR, dluhopist

pramér kromé MFI spole¢nostmi | % p.a., praméry | (% p.a., praméry
(centrovany) a vladnich jinymi nez MFI " za obdobi) za obdobi)
instituci ¥
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 10,4 79 7,4 - 8,1 12,6 2,18 3,44
2006 8.6 8,7 8.4 - 10,9 16,1 3,08 3,86
2006 Q1 10,3 8,6 7,8 - 10,1 16,2 2,61 3,56
Q2 9,8 9,1 8.6 - 11,2 15,9 2,90 4,05
Q3 7,6 8.4 8,1 - 11,2 15,5 3,22 3,97
Q4 6,7 8,7 9,0 - 11,2 17,1 3,59 3,86
2006 zafi 7,2 8.4 8,5 8.4 11,5 16,0 3,34 3,84
iij 6,3 8,2 8,5 8.8 11,3 17,1 3,50 3,88
list 6,6 8,9 9,3 9,2 11,2 17,9 3,60 3,80
pros 7,5 9,4 9,8 9,7 10,7 16,4 3,68 3,90
2007 led 6,5 8,9 9.8 10,6 3,75 4,10
tinor . 3,82 4,12
2. Ceny, nabidka, poptivka a trh prace
HICP Ceny Hodinové Redlny Pramyslova Vyuziti kapacity | Zaméstnanost | Nezaméstnanost
primyslovych niklady HDP vyroba | ve zpracovatelském (% pracovni
vyrobci prace mimo primyslu sily)
stavebnictvi (%)
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 2,2 4,1 2,4 1.4 1,3 81,2 0,8 8,6
2006 2,2 5,1 2,6 3.8 83,3 . 7.8
2006 Q1 2,3 52 2,3 2,2 3.4 82,2 1,0 8,2
Q2 2,5 5.8 2,3 2,8 4,1 83,0 1,3 7.8
Q3 2,1 5.4 2,0 2,7 4,1 83,8 1,4 7,7
Q4 1.8 4,1 3.3 3,6 84,2 . 7.6
2006 zati 1,7 4,6 - 3,5 - - 7,7
iij 1,6 4,0 - - 3.8 83,9 - 7,6
list 1,9 43 - 2,7 - - 7,5
pros 1,9 4,1 = - 4,2 - = 7,5
2007 led 1,8 2,9 - - 84.4 - 7.4
anor 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
2005 3,7 48,2 -202,3 156,9 320,1 103,3 104,1 1,2441
2006 -6,1 28,4 -145.9 255,1 325.8 103,6 104,4 1,2556
2006 QI -10,8 -2,8 -31.,5 22,9 327,1 101,7 102,5 1,2023
Q2 9,2 6,4 -16,4 96,3 323,8 103.8 104.6 1,2582
Q3 -2,6 8,0 -41,3 28,4 325,0 104,5 105,3 1,2743
Q4 16,6 16,9 -56,6 107,6 325.8 104,6 105,3 1,2887
2006 zafi 1,7 5,7 -27,1 442 325,0 104,4 105,1 1,2727
ij 2,0 5.8 -15.3 22,5 3255 103,9 104,7 1,2611
list 5,6 7,7 -13,0 455 327,0 104,5 105,2 1,2881
pros 9,1 3.4 -28.3 39,6 325,8 105,6 106,0 1,3213
2007 led 338.4 104,9 105,5 1,2999
anor . 105.4 106,0 1,3074

Zdroj: ECB, Evropska komise (Eurostat a GR Ekonomickych a finanénich zéleZitosti) a Reuters

1) Udaje o mési¢nich pfiristcich 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 fondi penéZniho trhu a dluhové cenné papiry se splatnosti do dvou let v drZeni nerezidentll eurozény.
3)  Vymezeni skupin obchodnich partnerti a dal$i informace naleznete ve Vieobecnych poznamkéch.
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STATISTIKA MENOVE POLITIKY

a Eurosystému

1. Aktiva
9.2.2007 16.2.2007 23.2.2007 2.3.2007
Zlato a pohledavky ve zlaté 176 611 176 521 176 484 176 450
Pohledavky v cizi méné za nerezidenty eurozény 144 158 144 404 143 291 142 494
Pohledavky v cizi méné za rezidenty eurozény 22 936 21990 21430 22 162
Pohledavky v eurech za nerezidenty eurozény 13 430 15615 14 104 15613
Uvéry v eurech ivérovym institucim eurozény 409 505 416 500 431514 429 008
Hlavni refinan¢ni operace 279 500 286 499 301 500 288 999
Dlouhodobé;jsi refinan¢ni operace 130 001 130 001 130 001 140 000
Reverzni operace jemného ladéni 0 0 0 0
Strukturdlni reverzni operace 0 0 0 0
Mezni zapljéni facilita 4 0 23 177
Pohledavky z vyrovnini marze 0 0 13 9
Ostatni pohledavky v eurech za dvérovymi institucemi eurozény 12 515 12 569 13 982 12 822
Cenné papiry rezidentii eurozény v eurech 83 383 84 880 85 892 86 499
Pohledavky v eurech za vefejnymi rozpocty 39 311 39 311 39 311 39317
Ostatni aktiva 225 347 223 300 224 388 223 864
Aktiva celkem 1127 196 1135090 1150 396 1148 229

2. Pasiva
9.2.2007 16.2.2007 23.2.2007 2.3.2007
Bankovky v obéhu 606 018 605 338 603 630 608 477
Zavazky v eurech vii¢i dvérovym institucim eurozény 173 783 182 916 179 129 183 132
BéZné ¢ty (systém povinnych minimélnich rezerv) 172 671 181 916 177 803 182 613
Vkladova facilita 34 23 494 35
Terminované vklady 1077 974 832 484
Reverzni operace jemného ladéni 0 0 0 0
Zavazky z vyrovnani marZze 1 3 0 0
Ostatni zavazKky v eurech vii¢i dvérovym institucim v eurozéné 116 137 134 134
Emitované dluhopisy 0 0 0 0
Zavazky v eurech vuci ostatnim rezidentiim eurozény 46 311 46 874 68 642 57 654
Zavazky v eurech viéi nerezidentiim eurozony 17 175 17 587 17 904 18 096
Zavazky v cizi méné vidi rezidentim eurozény 160 160 290 163
Zavazky v cizi méné vidi nerezidentim eurozony 16 489 15 294 13 634 13 896
Vyrovnavaci polozka zvlastnich prav ¢erpani MMF 5611 5611 5611 5611
Ostatni pasiva 72 619 72 116 72 346 71 851
Uéty precenéni 121 990 121 990 121 990 121 990
Kapital a rezervni fondy 66 924 67 067 67 086 67 225
Pasiva celkem 1127 196 1135090 1150 396 1148 229

Zdroj: ECB.
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1.2 Zakladni trokové sazby ECB

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

S dcinnosti od Vkladova facilita Hlavni refinan¢ni operace Mezni zapujéni facilita
Tendry s pevnou Tendry s variabilni
sazbou sazbou
Pevnd sazba Zakladni
nabidkova sazba
Sazba Zména Sazba Sazba Zména Sazba Zména
1 2 3 4 5 6 7
1999 1 led 2,00 = 3,00 = = 4,50 =
4 2 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9 dub 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5 list 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4 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 3,25 0,50 4,25 = 0,50 5,25 0,50
28 ¥ 3,25 - 425 oD 5,25 s
1 zari 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 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18  zari 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9 list 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6 pros 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7 biez 1,50 -0,25 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 = 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14 bifez 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25

Zdroj ECB.

1) Od 1. ledna 1999 do 9. bfezna 2004 se datum vztahuje k vkladové a mezni zapuj¢ni facilité. Pro hlavni refinan¢ni operace jsou zmény sazby ¢inné od prvni operace nasledujici po uvedeném datu. Zména z 18.
z4fi 2001 nabyla ucinnosti ten samy den. Od 10. bfezna 2004 se datum tykd vkladové facility, mezni zdpijéni facility a hlavnich refinancnich operaci (zmény jsou Gcinné od prvni hlavni refinan¢ni operace
nasledujici po projedndni Radou guvernéril), neni-li uvedeno jinak.

2) 22. prosince 1998 ECB oznamila, Ze jako vyjime¢né opatieni bude v dobé od 4. do 21. ledna 1999 pouzit izky koridor 50 bazickych bodi mezi trokovymi sazbami pro mezni zapujéni facilitu a vkladovou
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 refinan¢ni operace Eurosystému provadény jako tendry s variabilni sazbou. Zdkladni nabidkova sazba odpovidd

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

(mil. EUR; trokové sazby v % p.a.)

1. Hlavni a dlouhodobéjsi refinancni operace *

Ménovépolitické operace Eurosystému prostiednictvim tendri "?

Datum Nabidky Pocet Pridéleni Tendry s variabilni sazbou Doba trvani
vyporadani (Castka) ucastniki (Castka) (dny)
Ziakladni Limitni sazba ¥ Vizena primérna
nabidkova sazba sazba
1 2 3 4 5 6 7
Hlavni refinan¢ni operace
2006 8 list 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
13 383 656 344 320 000 3,50 3,55 3,56 7
20 388 526 370 321 500 3,50 3,58 3,58 8
28 379 862 373 330 500 3,50 3,58 3,68 7
2007 4 led 395 644 348 330 500 3,50 3,57 3,58 6
10 381 305 375 310 500 3,50 3,55 3,56 7
17 412 215 381 312 500 3,50 3,55 3,56 7
24 428 181 395 317 500 3,50 3,55 3,56 7
31 399 269 352 292 500 3,50 3,56 3,56 7
7 Gnor 381 952 346 279 500 3,50 3,54 3,55 7
14 402912 363 286 500 3,50 3,55 3,56 8
22 425 650 361 301 500 3,50 3,55 3,56 6
28 380 816 343 289 000 3,50 3,56 3,56 7
7 biez 364 245 333 280 000 3,50 3,55 3,56 7
Dlouhodobéjsi refinan¢ni operace
2006 23 dnor 63 980 164 40 000 - 2,57 2,57 98
30 bfez 56 708 170 40 000 - 2,73 2,75 91
27 dub 63 596 188 40 000 - 2,76 2,78 91
1 ¢en 59 771 161 40 000 - 2,87 2,88 91
29 57 185 167 40 000 - 3,00 3,01 91
27 &ec 54 824 158 40 000 - 3,08 3,09 91
31 srp 51079 148 40 000 - 3,20 3,21 91
28 zafi 49 801 136 40 000 - 3,30 3,32 84
26 fij 62 854 159 40 000 - 3,48 3,50 98
30 list 72 782 168 40 000 - 3,58 3,58 91
21 pros 74 150 161 40 000 - 3,66 3,67 98
2007 1 Gnor 79 099 164 50 000 - 3,72 3,74 85
1 biez 80 110 143 50 000 - 3,80 3,81 91
2. Ostatni tendry
Datum Typ operace Nabidky Pocet Pridéleni Tendry Tendry s variabilni sazbou Doba
vyporadani (Castka) udéastnik (¢astka) | s pevnou sazbou trvani
Pevna Zakladni Limitni Vazena (dny)
sazba | nabidkova sazba ¥ pramérnd
sazba sazba
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 9. srp Inkaso z terminovanych vklada 500 1 500 2,00 - - - 1
6. zari Reverzni transakce 51 060 41 9 500 - 2,00 2,09 2,10 1
11. fij Inkaso z terminovanych vkladi 23 995 22 8500 2,00 - - - 1
5. pros Inkaso z terminovanych vkladi 21 240 18 7500 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. ¢en Inkaso z terminovanych vklada 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. zari Inkaso z terminovanych vkladi 13 635 17 11 500 3,00 - - - 1
10. fij Reverzni transakce 36 120 26 9500 - 3,00 3,05 3,06 1
12. pros Reverzni transakce 21 565 25 2 500 - 3,25 3,32 3,33 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 oznamila, Ze od operace, kterd md byt vyporadana 28. ¢ervna 2000, budou hlavni refinan¢ni operace Eurosystému providény jako tendry s variabilni sazbou. Zdkladni 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.
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1.4 Statistika povinnych minimalnich rezerv a likvidity

(mld. EUR; priméry dennich stavii za obdobi, neni-li uveden ak; trokové 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 3278,8
Q2 14 712,2 7 764,5 550,9 1877,1 11744 33453
2006 ¢ec 14 797,1 77873 5534 1891,9 1192,2 33724
SIp 14 850,7 7760,2 576,3 1.906,6 12347 33728
z4afi 15 261,0 8 064,9 584,0 1931,6 1269,7 3410,8
Tj ? 15421,0 8 133,9 615,2 1965,1 1264,5 34424
list ? 15 543,0 8199,7 613,2 1973,0 12859 34712
pros ? 15 6483 8411,7 601,9 1968,4 1180,3 3486,1
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
Q3 165.8 166,4 0,6 0,0 3,04
Q4 172,5 173,2 0,7 0,0 3,30
2007 16 led 174,3 175,3 1,0 0,0 3,57
13 tnor 175,8 176,5 0,8 0,0 3,55
13 brez 179,8 o
3. Likvidita
Konec Faktory poskytujici likviditu Faktory stahujici likviditu Bézné | Ménova
udrZovaciho ucty bize
obdobi: Ménovépolitické operace Eurosystému ivérovych
instituci

Cistd aktiva Hlavni | Dlouhodobéjsi Mezni Dal§i| Vkladova Dalsi | Bankovky Vklady | Ostatni

Eurosystému refinan¢ni refinan¢ni zapijcni operace facilita operace v ob&hu | ustfednich | faktory

ve zlaté operace operace facilita | poskytujici stahujici vladnich (Cisté)

a cizi méné likviditu likviditu ¥ instituci u
Eurosystému

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11] 12
2004 298,0 265,7 75,0 0,1 0,0 0,1 0,5 4754 60,2 -36,0 138,5 614,1
2005 313,2 301,3 90,0 0,0 0,0 0,1 0,3 539,8 51,0 -39,6 153,0 6929
2006 Q1 3247 299,3 104,7 0,1 0,0 0,2 0,1 550,8 53,3 -34,0 158,3  709,2
Q2 336,9 287,0 120,0 0,1 0,0 0,1 0,1 572,0 45,5 -37,0 1633 7354
Q3 3273 314,0 120,0 0,1 0,0 0,1 0,4 588,7 61,4 -55,6 166,4 7552
2006 10 fij 326,7 308,7 120,0 0,1 0,3 0,2 0,0 588,5 59,1 -59,1 167,0 7557
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
12 pros 327,0 313,1 120,0 0,1 0,1 0,1 0,0 598.6 54,9 -66,4 1732 771,8
2007 16 led 3258 3223 120,0 0,1 0,0 0,2 1,0 619,5 45,0 -72,7 1753 7949
13 tnor 322,1 300,5 124,6 0,1 0,1 0,1 1.5 604,6 47,9 -83,1 176,5 781,2

Zdroj: ECB.

1) Konec obdobi.

2) Véetné rezervnich bdzi ivérovych instituci ve Slovinsku. Uvérové instituce usazené v jinych zemich eurozény se mohly na prechodnou dobu rozhodnout ode¢ist zdvazky viiéi institucim usazenym ve Slovinsku
od svych rezervnich bdzi. Po¢inaje rezervni bazi ke konci ledna 2007 je aplikovan standardni postup (viz nafizeni ECB (ES) ¢. 1637/2006 ze dne 2. listopadu 2006 o pfechodnych ustanovenich pro uplatiiovani
minimélnich rezerv Evropskou centrdlni bankou po zavedeni eura ve Slovinsku (ECB/2006/15)).

3) V dasledku zavedeni eura ve Slovinsku k 1. lednu 2007 jsou povinné minimalni rezervy primérem — vazenym poctem kalendéfnich dnii — povinnych minimélnich rezerv pro tehdejsich 12 zemi eurozény za
obdobi 13.-31. prosince 2006 a povinnych minimélnich rezerv pro nynéjSich 13 zemi eurozény za obdobi 1.-16. ledna 2006.

4) Od 1. ledna 2007 v¢etné operaci ménové politiky v podobé pfijmu terminovanych vkladi, které byly provedeny slovinskou centrdlni bankou pfed 1. lednem 2007 a byly splatné po tomto datu.
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2.1 Agregovana rozvaha MFIl eurozény "

(mld. 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- | Wcasti emi-
eurozony eurozény 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 14,7 226,6
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
Q3 1521,6 694,2 20,3 0,6 6732 206,5 179.9 2,2 24,4 - 16,5 348,5 14,8 241,1
2006 fij 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
list 1532,1 689,8 20,4 0,6 668,9 215,9 188,0 2,4 25,5 - 17,0 350,5 14,8 244,0
pros | 1558,7 695,6 19,7 0,6 675,3 217,0 187,5 2,5 27,0 - 17,2 351,4 14,8 262,8
2007 led® | 1540,9 663,7 19,7 0,6 6433 2247 194.,4 2,4 27,9 - 17,5 361,4 14,8 259,0
MFI kromé Eurosystému
2004 213554 128253 811,9 75556 44578 31881 1299,9 465,5 14227 72,6 945,5 29434 159,6 1220,9
2005 23 633,8 13 684,0 8260,9 82874 4569,7 34986 14294 551,5 15177 83,1 1008,7 3652,8 165,7 1 540,9
2006 Q1 (24 333,7 14 024,0 816,3 8551,5 46563 35849 1 440,5 573,5 15709 83,6 1 096,6 3 825,1 166,3 1553,2
Q2 246982 143239 809,3 8784,3 47303 3588,0 1402,8 600,0 15853 86,6 1109,1 3849,1 167,9 1573,6
Q3 253022 14 580,0 8042 89850 4790,8 3596,0 1351,4 618,0 1626,6 82,4 1139,7 4 069,8 168,8 1 665,5
2006 fij 25 530,8 14 667,3 806,1 9040,7 48206 36118 1341,0 632,6 1638,1 85,9 11589 4190,6 169,6 1 646,7
list |25 881,9 14770,2 804,1 91222 48439 36232 1339,6 638,1 16455 83,6 1196,0 4270,5 170,1 17682
pros |25956,7 14 893,1 809,9 91543 4929,0 35551 1276,0 648,6 1630,6 83,2 1193,7 43187 172,6 1740,2
2007 led® 126 397,9 15 067,8 806,2 92704 4991,2 36052 1294,7 651,1 16595 84,3 1220,2 44875 171,8 1761,3
2. Pasiva
Celkem Obézivo Vklady rezidentd eurozény Akcie/ | Emitované Kapitdl | Zahrani¢ni Ostatni
§ podilové dluhové | a rezervni pasiva pasiva
Celkem Ustiedni Ostatni MFI | listy fondi cenné fondy
vladni vladni penézniho papiry ¥
instituce instituce/ trhu?
ostatni
rezidenti
eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystém
2004 1197,3 517,3 346,6 24,7 15,0 306,8 - 0,5 1384 A2 167.4
2005 14049 582,7 385.4 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 5982 4874 69,3 21,5 396,5 - 0,1 206,2 30,6 209,5
Q3 1521,6 607,7 4483 55,2 16,1 377,0 - 0,1 211,6 33,8 220,0
2006 fij 15323 613,3 454,0 53,4 20,1 380,5 - 0,1 211,7 31,1 222,1
list 1532,1 617,2 4433 52,0 19,9 371,4 - 0,1 212,7 33,2 225,6
pros 1558,7 647,0 431,6 33,7 15,9 382,0 - 0,1 209,9 35,3 2347
2007 led® 1540,9 621,2 4333 48,1 18,8 366,4 - 0,8 216,3 36,9 2323
MEFI 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 23 633,8 - 12 214,6 149,2 72142 4851,2 698.,9 38583 1310,6 3518,0 2033,5
2006 Q1 24 333,7 - 12 419,6 148,1 7322,0 49495 686,7 3991,5 1368,7 37337 2133,6
Q2 24 698,2 - 12 708,7 138,1 75127 5057,9 703,1 4060,7 1376,2 3701,4 2 148,1
Q3 25302,2 - 12 854,4 147,7 7 615,6 5091,2 728,0 4160,1 14104 3900,4 22488
2006 fij 25 530,8 - 12 891,6 138.,4 7 636,6 5116,7 729,1 4211,5 1420,2 4003,0 22753
list 25 881,9 - 13 022,0 140,6 7 699,7 51817 720,4 42423 14433 4012,8 2441,1
pros 25956,7 - 13 253,6 122,6 7 885,7 52452 697,7 42447 14422 39813 23373
2007 led ® 26 397,9 - 13 298,0 122,2 7 882,4 52934 724,3 4311,0 14524 4181,8 2430,4
Zdroj: ECB.

1) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dalsi informace viz Vieobecné poznamky.

2) Céstky emitované rezidenty eurozény. Céstky emitované nerezidenty eurozony jsou zahrnuty do zahrani¢nich aktiv.

3) Castky v drzeni rezidentii eurozony.

4)  Castky dluhovych cennych papirti emitovanych se splatnosti do 2 let v drZeni nerezidentti eurozony jsou zahrnuty v zahrani¢nich pasivech.
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2.2 Konsolidovana rozvaha MFI eurozény "

(mld. EUR; zistatky 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 8 389,6 833,4 7556,3 1907,1 1 439,9 467,2 669,9 32374 173,6 13459
2005 17 873,1 9135,6 847,5 8288,1 2 148,5 1595,0 553,6 710,5 3989,7 180,4 1708,2
2006 Q1 18 450,2 9 389,1 837,0 8552,1 21842 1608,4 575,8 7845 4174,0 181,0 17374
Q2 18 714,4 9614,6 829,6 8 785,0 21754 1573,1 602,3 786,6 4192,8 182,5 1762,5
Q3 19 234,9 9810,2 824,6 8985,7 2 151,5 15313 620,2 809,3 44183 183,6 1862,0
2006 fij 19 420,0 9 867,7 826,4 9041,3 2 158,6 15238 634,8 827,1 45409 184,4 1841,1
list 19 724,4 99473 824,5 9122,8 2 168,1 15276 640,4 836,5 46209 185,0 1 966,6
pros 19 7335 9984,5 829,6 91549 2 114,5 1463,4 651,0 828,9 4670,0 187,4 19482
2007 led® 20 096,5 10 097,0 8259 9271,0 21425 1489,1 653,4 846,9 48489 186,5 19747
Transakce
2004 1269,9 499,7 -6,7 506,4 92,1 58,1 33,9 36,5 437,7 2,7 201,3
2005 1610,9 711,2 12,8 698,4 156,1 76,2 79,9 53,2 448,5 1.4 240,4
2006 Q1 593,9 240,5 -10,4 250,8 54,3 28,5 25,8 67,8 202,4 -0,2 29,1
Q2 359,8 235,5 -7,2 2427 13,0 -15,8 28,8 9,0 79,6 1,5 21,1
Q3 486,1 203,7 -3,0 206,7 -31,5 -51,2 19,7 9,8 205,3 1,1 97,7
2006 fij 179,6 59,3 2,6 56,7 8,4 -5.8 14,3 14,7 118,0 0,8 -21,6
list 372,0 88,7 -1,8 90,5 13,1 3,9 9,1 6,3 138,6 0,6 124,83
pros 13,6 44,0 5,1 38,9 -46,7 -58,9 12,1 -9,9 49,2 2,5 -25.4
2007 led® 279,2 81,3 -3,7 85,0 20,9 19,0 1,9 14,9 141,2 -1,4 22,3
2. Pasiva
Celkem Obézivo Vklady Vklady Akcie/ Emitované Kapital Zahrani¢ni Ostatni Piebytek
ustfednich ostatnich podilové dluhové a rezervni pasiva pasiva pasiv mezi
vladnich vladnich listy fondii cenné fondy MF1
instituci instituci/ penézniho papiry ¥
ostatnich trhu?
rezidenti
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zustatky
2004 15723,6 468,4 162,4 6 655,9 604,9 2 061,7 1051,6 28422 18429 33,6
2005 17 873,1 532,8 173,6 72287 615,8 2322,6 1200,6 3545,6 22397 13,7
2006 Q1 18 450,2 532,2 193,1 7 337,0 603,1 2 402,7 12552 3764,0 2 340,2 22,6
Q2 18 714,4 553,7 207,4 75342 616,5 24553 12435 3732,0 23577 14,0
Q3 19 234,9 563,2 202,9 7631,7 645,6 2509,2 12752 39343 2 468,8 4,2
2006 fij 19 420,0 567,1 191,8 7 656,6 643,2 2 548,0 12833 4034,1 24974 -1,5
list 19 724,4 571,5 192,6 7719,6 636,8 25713 1279,4 4 046,0 2 666,8 40,4
pros 19 733,5 592,2 156,4 7901,6 614,5 25872 1270,2 4016,6 2572,0 22,
2007 led® 20 096,5 575,71 170,4 7901,2 640,1 26244 12779 42188 2 662,8 25,3
Transakce
2004 1269,9 70,5 6,1 377,4 22,3 197,2 49,6 276,9 232,1 37,8
2005 16109 64,4 10,9 498,0 -3,0 2135 96,1 448,0 333,8 -50,8
2006 Q1 593,9 -0,6 19,6 103,0 9,0 77,0 29,0 240,6 81,9 34,5
Q2 359,8 21,5 15,2 204,8 14,9 65,0 1,2 19,4 12,6 5,3
Q3 486,1 9,5 -4,5 97,1 9,8 56,7 24,5 203,6 101,2 -12.4
2006 fij 179,6 39 -11,1 25,0 0,7 38,2 43 98,5 27,7 -1,5
list 372,0 4.4 0,8 69,5 14,6 31,0 -9,9 67,1 1457 48,8
pros 13,6 20,7 -36,2 182,1 -21.4 16,5 -1,0 -31,1 -97.9 -18,0
2007 led® 279,2 -16,9 12,2 -27,2 27,1 30,0 -34 167,6 91,9 -2,1
Zdroj: ECB.

1) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dali informace viz Vieobecné pozndmky.
2) Céstky v drzeni rezidentii eurozony.
3) Cistky dluhovych cennych papiri emitovanych se splatnosti do 2 let v drZen{ nerezidentii eurozény jsou zahrnuty v zahrani&nich pasivech.
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2.3

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

1. Ménové agregaty » a protipolozky

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

M3 M3 Dlouho- Uvéry Uvéry ostatnim Cista
3mésicni dobéjsi vladnim | rezidentim eurozény | zahrani¢ni
M2 M3-M2 klouzavy finan¢ni institucim aktiva ¥
pramér pasiva
M1 M2-M1 (centrovany) Pajcky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zustatky
2004 2909,5 2 660,5 5570,0 964.,6 6534,6 - 4 465,3 2294,6 8 694,9 7 548,8 3734
2005 34249 2 650,6 6 075.,5 993,7 7 069,1 - 5005,8 2 468,0 9 556,8 82814 421,8
2006 Q1 34923 27225 62149 1007,5 72223 - 5142,0 2439,1 9909.,9 8561,6 4257
Q2 35559 2779,0 63349 1028,0 7 362,9 - 5223,6 23914 10 140,6 8755,5 461,7
Q3 3590,5 2 881,9 6 472,4 1096,1 7 568.,5 - 53223 2365,7 10 451,8 9 002,2 467,5
2006 iij 3594,1 2908,8 6502,9 1093,0 7 596,0 - 5369,8 23585 10 538,1 9 057,5 484,0
list 36153 29387 6 554,0 1098,0 7 652,0 - 54014 23472 10 607,0 91174 563.4
pros 36773 2 954,0 66313 1088.,3 7719,6 - 5430,0 23159 10 643.,6 9148,8 630,8
2007 led ® 3 683,1 2998,0 6 681,1 11319 7813,0 - 5463,1 2321,0 10 766,6 92573 626,5
Transakce
2004 2393 110,7 350,0 57,7 407,7 - 341,7 54,5 578,1 506,1 162,4
2005 339,6 138.8 478.,4 6.5 4849 - 404,7 93,5 835,1 699,4 0,0
2006 Q1 69,2 74,6 143,7 28,8 172,5 - 104,7 -13,7 3373 267,0 -0,1
Q2 66,1 60,0 126,1 27,6 153,6 - 102,8 -28,2 249,6 203,7 45,5
Q3 33,9 102,4 136,3 52,7 188.9 - 92,1 -33,1 305,7 252,7 -15,8
2006 iij 35 27,1 30,6 -0,1 30,5 - 43,1 -4,8 83,9 56,3 13,2
list 22,6 33,5 56,1 20,0 76,1 - 40,6 -11,1 78,4 69,0 82,7
pros 62,0 15,4 77,4 -7,6 69,8 - 36,3 -25,8 42,6 38,1 69,3
2007 led ® -10,0 30,6 20,6 453 65,9 - 16,5 -1,7 88.3 71,5 -1,4
Tempa ristu
2004 pros 8.9 43 6,7 6,4 6,6 6,5 82 2.4 7,1 72 162,4
2005 pros 11,4 5.4 8.5 0,7 7.3 7.5 8,9 4,0 9,6 9,2 0,0
2006 biez 10,1 7.8 9,0 5.6 8,5 8,4 8,9 2,1 11,6 10,9 -6,8
cen 9,2 838 9,0 49 8,4 83 8,0 0,2 11,6 11,0 -18.,5
z4fi 72 9,9 8.4 9,1 8,5 8,4 8,3 -1,6 12,2 11,5 -11,0
2006 ij 6,3 10,8 8,2 10,2 8,5 8,38 8,4 -2,4 12,1 11,3 18,7
list 6,6 11,8 8.9 12,4 9,3 9,2 8,5 -3,8 11,9 11,2 135,5
pros 7.5 11,8 9,4 12,4 9.8 9,7 8,4 -4,8 11,5 10,7 194,9
2007 led ® 6,5 12,0 8.9 15,7 9,8 83 -5,0 11,3 10,6 180,6

Cl Ménové agregaty "

C2 Protipoloiky "

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

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

1) Udaje se tykaji méniciho se slozeni eurozony. Dalii informace viz VSeobecné poznamky.
2) Ménovi pasiva MFI a tstfednich vladnich instituci (posta, stitni pokladna) vici rezidentim eurozony, ktefi nejsou MFI, bez ustfednich vladnich instituci (M1, M2, M3: viz Glosaf).
3) Hodnoty pfirastki jsou souhrnem transakei béhem 12 mésicii koncicich v pfislu§ném obdobi.
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2.3

Ménova statistika "

(mld. EUR a meziro¢ni tempa riistu; sezonné oCiténé; zistatky a tempa riistu 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
Zistatky
2004 456,4 24531 1024,5 1636,0 2423 620,0 102,3 1964.,8 90,2 1359,5 10508
2005 520,4 2904,5 1107,9 15427 236,6 630,8 126,2 2203,9 87,0 15153 1199,6
2006 Q1 535.5 2956,8 11593 1563,3 240,9 603.,5 163,1 2240,0 88,4 1559,7 12538
Q2 547.8 3008,2 12156 15634 247,2 619,0 161,8 2290,5 92,2 1601,0 12399
Q3 563.4 3027,1 13144 1567,5 270,1 647,3 178,7 23283 97,7 16264 12699
2006 fij 5723 30218 1342,5 1 566,4 255,3 6434 194,3 2341,2 99,6 16474 12817
list 574,6 3040,8 13773 1561,3 2573 641,3 199.4 23645 101,7 1652,2 12829
pros 5783 3099,0 1 400,6 15534 261,9 629,5 196,9 2399,0 102,5 16594 12691
2007 led @ 583.,6 30994 1450,9 15472 265.6 643.,6 222,7 24178 105,4 1661,4 12785
Transakce
2004 67,7 171,6 22,2 112,9 24,5 21,9 11,3 1859 -0,9 107,1 49,6
2005 64,0 275,6 69,3 69,5 -6,7 -3,2 16,4 199,1 -4,3 113,9 95,9
2006 Q1 15,1 54,0 53,8 20,8 43 -5,6 30,0 39,9 1.4 34,8 28,6
Q2 12,3 53,8 59,6 0,3 7,1 17,0 35 58,1 3,8 42,1 -1,1
Q3 15,6 18,2 98,3 4,1 22,9 9,1 20,7 37,0 5.5 26,8 22,8
2006 fij 8,9 -5.4 28,2 -1,1 -14,8 -0,8 15,5 12,3 1,9 20,9 7,9
list 2,3 20,3 38,4 -4,9 1,9 19,1 -1,1 37,0 2,1 6,3 -4,8
pros 3,7 58,3 23,3 -7.9 4,7 -11,0 -1,3 34,0 0,8 7,1 -5,6
2007 led @ 49 -15,0 37,4 -6,8 3,6 15,6 26,0 11,4 2,1 4.8 -1,8
Tempa ristu
2004 pros 17,4 7,5 -0,2 7.4 11,3 3,7 12,3 10,3 -1,0 8,6 4,9
2005 pros 14,0 10,9 6,6 4,4 -2,8 -0,5 15,7 10,0 -4,7 8.3 8,9
2006 biez 12,3 9,7 12,7 4.4 3.8 -0,5 435 8,7 -3.2 9,1 9,8
cen 11,1 8,8 17,2 3,0 2,6 0,8 30,4 8,1 1,6 9,0 7,0
zafi 11,0 6,5 21,5 1,8 12,6 0,7 44,7 8,1 10,7 9.4 7,1
2006 fij 11,4 5,4 242 1.4 82 1,7 55,8 7,6 13,8 9,9 7.4
list 10,8 5.8 27,3 0,9 9,0 5.8 493 8.8 16,5 9,7 6,1
pros 11,1 6,9 27,3 0,7 11,1 4,5 52,3 10,0 17,8 9,1 3,9
2007 led ® 10,4 5.8 29,2 -0,4 10,1 8,0 58,7 10,1 18,9 8,7 3,6

voew s

C3 Sloiky ménovych agregata "

C4 Sloiky dlouhodobéjSich finanénich pasiv "

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

m— 0b&Zivo = dluhové cenné papiry nad 2 roky

jednodenni vklady

vklady s vypovédni lhiitou do 3 mésicii

= === vklady s dohodnutou splatnosti nad 2 roky

kapitdl a rezervni fondy
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Zdroj: ECB.

1) Udaje se tykaji méniciho se slozeni eurozény. Dalsi informace viz Vieobecné pozndmky.
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1,2)

2.4 Uvéry MFI - élenéni

(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 3 640,0 1098,6 650,9 1 890,5
Q3 89,5 63,0 703,6 439,0 3731,0 1106,4 681,7 19429
2006 fij 89,1 62,0 701,8 436,9 3767,5 1116,9 692,1 1958,5
list 95,0 68,1 704,1 4347 3806,2 1129,0 700,5 1976,7
pros 82,9 55,0 688.,8 419,4 3 846,9 11264 711,5 2 009,0
2007 led ® 100,4 72,2 718,2 440,7 38993 11524 722,1 20247
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
Q3 4,8 3.4 32,5 20,7 91,2 8,3 30,8 52,1
2006 fij -0,4 -1,0 -2,0 -2,2 37,1 10,5 10,5 16,1
list 6,1 6,2 4,9 -0,5 43,1 13,4 9,5 20,2
pros -12,1 -13,0 -14,3 -14,9 42,6 -1,9 11,8 32,6
2007 led ® 17,4 17,1 17,3 19,1 38,3 13,8 7.3 17,2
Tempa ristu
2004 pros 36,9 41,5 10,5 9,1 5,4 2,6 6,0 7,0
2005 pros 30,6 31,2 11,0 8,7 8,3 5,8 9,9 9,3
2006 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
Z4F 37,0 47,6 17,7 19,5 12,7 10,3 20,4 11,6
2006 fij 29,0 36,4 17,7 19,8 12,9 10,4 20,0 12,0
list 26,1 35,0 16,0 17,3 13,1 10,7 20,8 12,0
pros 28,3 33,0 13,2 15,6 13,0 9,4 21,1 12,4
2007 led ® 31,1 37,1 11,5 13,2 13,2 9,8 20,8 12,7

€5 Uvéry finanénim zprostiedkovatelim a nefinanénim podnikim

(meziro¢ni tempa ristu)

2)

= ostatni finan¢ni zprostiedkovatelé
nefinan¢ni podniky
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Zdroj: ECB.
1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektort je zaloZena na ESA 95
2) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozony. Dalgi informace viz Vieobecné poznamky.

3) Tato kategorie zahrnuje investi¢ni fondy.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

2.4 Uvéry MFI - ¢lenéni "7

(mld. EUR a meziro¢ni tempa ristu; ziistatky a tempa ristu 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 2 835,0 721,6 147,3 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
Q3 4461,1 582,9 130,2 206,1 246,5 3149,5 16,4 70,9 3062,2 728,71 146,7 99,1 483,0
2006 fij 44823 584,3 131,9 206,0 246,4 3168,7 15,6 71,2 3081,9 729,2 146,0 99,3 4840
list 4516,9 585,3 131,7 206,5 247,0 31956 15,8 71,0 3108.,8 736,0 150,1 100,0 4859
pros 45357 588,2 134,1 205,2 2489 3213,7 16,2 71,7 31258 733,7 148.,0 100,1 4857
2007 led @ 4552,6 586,7 1333 205,0 2484 3227,8 15,5 71,4 3 140.,8 738,1 1453 101,2 491,7
Transakce
2004 2774 27,7 6.4 8,4 12,9 2374 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 5,2 -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
Q3 78,1 8.8 0,2 0,8 7.8 68,5 0,7 0,9 66,9 0,9 -4,0 0.8 4,1
2006 fij 22,0 3,1 1,5 0,0 1,6 17,8 -0,4 0,3 17,9 1,1 -0,7 0,4 1,5
list 36,5 2,4 0.4 0,7 1.4 26,8 0,3 -0,2 26,7 7,3 4,0 0,8 2,4
pros 22,7 4,1 2,5 -0,7 2,2 18,9 0,4 0,7 17,8 -0,3 -1,9 0.8 0.8
2007 led @ 12,0 -3,5 -0,8 -0,9 -1,8 15,9 -0,3 -0,1 16,3 -0,5 -1,5 -0,6 1,6
Tempa rtstu
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 5,2 7.5 11,8 2,3 2,6 1.3 2,4
2006 bfez 9.8 8,0 5,9 5.8 11,1 12,2 6,9 6,0 12,4 22 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
z4i1 9,1 8.3 5.1 4,1 14,0 11,0 9,5 7.3 11,1 2,5 1.3 32 2,7
2006 fij 8,7 8,0 5,2 35 13,7 10,4 9.4 7.3 10,5 2,5 1.3 3,6 2,6
list 8,7 7,9 5,9 35 13,1 10,2 10,6 6,4 10,3 3,1 2,2 3.8 3,2
pros 8,2 7.8 5.5 3,1 13,3 9,5 11,2 6,1 9.6 2,9 1,1 4,1 3,2
2007 led ® 7.9 6,9 5.1 2,9 11,6 9.3 10,5 6.3 9.4 2,8 0,5 4.1 3.3

2)

C6 Uvéry poskytnuté domacnostem

(meziro¢ni tempa ristu)

= spotiebitelské avéry
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Zdroj: ECB.

1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Udaje se tykaji méniciho se slozeni eurozony. Dalsi informace viz Vieobecné pozndmky.
3) Véetné neziskovych organizaci slouZicich domacnostem.
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2.4 Uvéry MFI - élenéni "

(mld. EUR a meziro¢ni tempa ristu; zstatky 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 socidlniho 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 1722,1 763,1 66,0 697,1
2006 Q1 816,3 118,5 240,9 427,7 29,2 25947 1821,6 773,1 62,9 710,2
Q2 809,3 106,7 234,5 436,0 32,0 26113 18399 771,5 66,5 705,0
Q3 804,2 101,8 230,1 436,6 35,7 27359 1919,9 816,1 66,5 749,6
Q4™ 809,9 104,1 232,5 439,0 34,2 2912,9 2 055,1 857,8 66,9 790,9
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 55 296,8 207,9 89,0 4,7 84,3
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 13,5 3,6 9,9
Q3 -3,0 -2,7 -43 0.4 3,6 120,2 75,8 443 -0,7 45,0
Q4w 6,5 3,1 2,4 2,5 -1,4 216,5 161,4 55,2 1,0 54,1
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 15,3 13,6 7,7 14,2
2006 bfez 1,2 -8,0 -3,9 5.8 29,5 13,7 14,4 11,9 1,7 12,9
cen 0,1 -13,9 -6,3 7,4 12,2 11,2 10,9 11,7 73 12,1
Z4f -0,6 -12,8 7,9 6,5 9,1 12,1 11,8 12,8 2,9 13,8
pros @ -1,7 -14,0 -5.8 3,1 17,1 21,4 23,0 17,8 1.4 19,4

C7 Uvéry vladé a

(meziro¢ni tempa ristu)

= vladni instituce
banky mimo eurozénu

30

nerezidentim eurozény ?

nebankovni subjekty mimo eurozénu

25

20

2001 2002 2003
Zdroj: ECB.

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

2) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozony. Dalgi informace viz Vieobecné poznamky.

3) Pojem ,banky" se pouZiva v této tabulce na oznaceni instituci podobného typu jako MFI sidlicich mimo eurozénu.

2004
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2006
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STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

2.5

Vklady u MFI - Elenéni "7

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

1. Vklady finanénich zprostfedkovatelu

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 Thitou operace
Do 2 let Nad Do Nad Do 2 let Nad Do Nad
2 roky | 3 mésict | 3 mésice 2 roky | 3 mésict | 3 mésice
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zustatky
2004 583,2 59,2 51,4 4494 1,2 1.3 20,8 636.6 180.3 139,0 187.3 10,1 0,1 119,8
2005 612,6 67,8 51,9 469,7 18] 1,4 20,6 882,8 2339 185,0 332,2 10,5 0,1 121,1
2006 Q1 613,0 65,6 50,4 4748 1,1 1.4 19,7 989.2 271,5 195,1 376,3 11,0 0,1 135,2
Q2 625,7 68,6 47,9 4847 1,0 1.4 22,1 10482 278,1 213,3 407,0 10,8 0,2 138.8
Q3 637,3 66,8 51,1 492,7 1,0 1,4 24,4 10849 2722 236,0 420,8 10,2 0,3 145,5
2006 fij 637,6 66,0 48,3 493,0 1,0 1.4 27,9 10915 260,4 240.,8 4438 10,2 0,2 136,0
list 636,3 63,7 50,4 492,6 1,0 1.4 27,2 11213 271,5 245.0 456.,4 10,8 0,2 137.3
pros 649,9 70,2 57,0 4953 1,0 1.4 24,9 11328 276,4 251,6 472,2 10,6 0,2 121,8
2007 led 656,3 72,5 57,7 499.4 1,0 1.4 24,3 11737 306,5 252,5 471,1 10,4 0,2 133,0
Transakce
2004 39,9 0,7 10,3 27,7 -0,1 -0,1 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
Q3 11,4 -1,9 32 8,0 -0,1 0,0 2,2 35,9 -6,6 22,5 14,0 -0,7 0,1 6,7
2006 fij 0.4 -0,7 -2,8 0,3 0,0 0,0 3,6 5.4 -11.8 4,9 21,8 0,1 0,0 -9.5
list -1,0 -2,2 2,2 -0,4 0,0 0,0 -0,7 333 12,0 5.5 13,7 0,7 0,0 1.4
pros 13,6 6,5 6,6 2,8 0,0 0,0 -23 11,4 5,0 6,6 15,7 -0,2 0,0 -15,6
2007 led @ 5.8 2,2 0.3 4,0 0,0 0,0 -0,7 31,0 23,5 -6,0 2,6 -0,4 0,0 11,2
Tempa ristu
2004 pros 7.4 1,2 24,6 6,6 -8,0 -43,1 7,9 12,7 0,5 43 30,3 67,6 - 17,1
2005 pros 4,5 12,4 -1,2 43 36,0 2,9 -0,8 27,2 22,2 25,0 48,4 14,3 - 0,4
2006 biez 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 27,7 18,2 43,5 43,4 -1,8 - -1,8
zafi 5,6 10,9 -0,4 5,5 -12,0 -3,8 8,6 25,4 7,9 39,3 41,0 -3,2 - 8.4
2006 fij 4,4 -1,3 -0,2 5,2 -13,5 -4.4 16,2 24,1 7.8 37,1 43,9 -6,0 - -39
list 5,0 -6,2 19,4 4.8 -14,3 -3.8 17,9 27,4 16,2 37,9 42,5 -1,1 - 0,5
pros 6,2 4,1 10,5 5,5 -16,0 -3,4 21,2 27,8 19,0 37,3 38,7 2,9 - 1,3
2007 led @ 5,7 0,2 15,6 5,9 -13,3 -3,5 -1,4 26,6 16,1 38,7 37,9 4,1 - 2,6

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

= pojiStovny a penzijni fondy (celkem)

ostatni finan¢ni zprostfedkovatelé (celkem)

pojistovny a penzijni fondy (celkem)
ostatni finan¢ni zprostfedkovatelé (celkem)
pojistovny a penzijni fondy (zahrnuté do M3) ©

ostatni finan¢ni zprostfedkovatelé (zahrnuté do M3) »
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Zdroj: ECB.
1) Sektor MFI bez Eurosystém; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Udaje se tykaji méniciho se slozeni eurozoény. Dali informace viz Vieobecné poznamky.
3) Tato kategorie zahrnuje investi¢ni fondy.
4) Zahrnuje vklady ve sloupcich 2,3, 5a 7.
5) 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 515,0 634,3  1466,1 88,0 55,6
2005 1211,9 769,2 305,1 67,2 44,5 1,2 24,6 4343,1 16859 534,0 631,7 13542 84,5 52,8
2006 Q1 11999 745.5 313,0 71,9 46,7 1,2 21,6 43558 16738 549,3 623,6 13677 86,3 55,1
Q2 1236,7 783,6 313,0 73,2 43,6 1,2 22,0 44229 17256 569.4 616,5 13639 89,0 58,5
Q3 1269,0 790,6 334,7 73,4 43,8 1,3 25,1  4439,1 17032 613,8 6089 13554 93,0 64,8
2006 fij 1277,1 782,1 353,9 72,3 42,5 1.3 249 44428 16957 629,9 605,2 1350,0 95,1 66,9
list 1289,4 799,7 351,3 71,3 42,0 1.3 23,7 44526 16982 644.,6 602,1 13415 97,7 68,5
pros 13448 852,1 356,6 69,5 40,5 1,3 24,7 45546 17503 669,5 606,6 13583 99,8 70,0
2007 led » 1302,3 806,8 359,2 69,9 39,5 2,1 24,9 4551,0 17165 701.4 601,7 1356,8 101,7 72,7
Transakce
2004 80,8 48,5 17,1 6,6 8,0 0,7 -0,2 178,1 90,5 -29,6 31,1 85,2 -1,9 2,7
2005 96,6 88,9 11,4 -1,6 3,7 -0,4 -5.4 177,7 125,1 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
Q3 32,0 6,9 21,6 0,2 0,2 0,0 3,1 17,5 -22,2 443 -6,3 -8,5 3,9 6,3
2006 fij 9.3 -8.5 19,2 0,1 -1,3 0,0 -0,1 3.8 -1,5 16,1 -3,7 -5,4 2,1 2,1
list 14,7 18,6 -1,4 -0,8 -0,5 0,0 -1,2 11,1 2,8 15,6 -3,0 -84 2,6 1,6
pros 55,5 52,4 5,3 -1,8 -1,4 0,0 1,0 102,1 52,2 24,9 4,5 16,8 2,1 1,5
2007 led ™ -45,1 -46,7 2,6 0,4 -1,4 0,0 0,1 -15,8 -40,2 26,8 -5,5 -1,5 1.8 2,7
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 43 8,5 3,1 -0,4 33 -4,5 -5,1
2006 bfez 9,7 9,8 11,5 6,6 14,2 -27,6 -9,8 4,2 7,4 6,6 -1,7 32 -2,7 7,6
cen 10,1 8,9 15,4 83 43 -19,5 1,1 42 6,0 11,5 -2,5 2,2 2,1 14,9
Z4f{ 10,9 10,1 13,9 14,0 -0,5 42 10,6 4,6 4,8 19,2 -2,8 1,1 10,8 25,7
2006 fij 9,7 6,7 18,0 12,8 -4,8 4,6 18,8 4,7 4,1 21,8 -3,2 0,9 14,0 30,7
list 10,3 8,1 19,2 10,1 -6,6 4,9 0,9 4,6 3,5 24,1 -3,4 0,5 16,9 30,5
pros 11,7 11,2 18,4 5,6 -9,2 5,9 0,4 5,0 3,9 25,9 -3,8 0,3 18,2 32,7
2007 led ® 10,2 9,1 20,1 2,3 -17,5 6,1 -2,5 4,7 2,5 30,4 -4,3 -0,6 19,4 36,8
Cl0 Celkové vklady podle sektoru ? Cll Celkové vklady a vklady zahrnuté do M3 podle
(meziro¢ni tempa ristu) sektoru ? (mezirocni tempa riistu)
. . — nefinanéni podniky (celkem)
= nefinanéni podniky (celkem) ans domacnosti (celkem)
««s« domdacnosti (celkem) - nefinan¢ni podniky (zahrnuté do M3) ¥
— domacnosti (zahrnuté do M3) ¥
14 14 14 14
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Zdroj: ECB.

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

2) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozony. Dal3i informace viz Vieobecné poznamky.
3) Vcetné neziskovych organizaci slouZicich domacnostem.

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

5) Zahrnuje vklady ve sloupcich 9, 10, 12 a 14.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

Vklady u MFI - Elenéni "

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

3. Vklady vlady a nerezidenti eurozony

Vladni instituce Nerezidenti eurozény
Celkem Ustiedni Ostatni vladn{ instituce Celkem Banky ¥ Nebankovni subjekty

vladni

instituce Niérodni Mistni Fondy Celkem Vladni Ostatni
vladni vladni socialniho instituce
instituce instituce zabezpeleni
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zustatky
2004 282,2 137,7 30,5 69,6 44,3 24289 1748,0 680,9 103,4 577,5
2005 313,1 149,2 38,3 80,9 44,7 3 050,5 2250,5 800,0 125,8 674,2
2006 Q1 312,2 148,1 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 333,0 147,7 41,6 83,5 60,2 3369,2 2492,1 877,1 133,3 743,7
Q4 ® 326,2 122,6 45,4 90,1 68,1 3419,2 2552,1 867,1 128,4 738,7
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 39,5 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 15,8 9,6 2,0 0,9 33 157,5 117,5 40,0 5,1 34,9
Q4 ® -7,9 -25,0 3,8 5,5 7,9 97,1 99,3 -2,1 -4,9 2,8
Tempa ristu

2004 pros 4,0 2,0 5,6 4,1 9,2 11,0 13,5 4,8 72 4,4
2005 pros 10,9 8,1 25,4 16,6 0,7 15,4 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 13,0 18,7 17,6 12,9 12,7 13,4 8,2 14,4
zafi 16,2 10,1 15,8 17,2 333 13,4 14,0 11,7 6,5 12,7
pros @ 4,2 -17,2 18,4 10,0 52,5 15,7 17,0 11,8 2,1 13,7

C12 Vklady vlady a nerezident

(meziro¢ni tempa ristu)

= v]4dni instituce
banky mimo eurozénu
nebankovni subjekty mimo eurozénu
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Zdroj: ECB.
1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Udaje se tykaji m&niciho se slozeni eurozény. Dal3i informace viz Vieobecné poznamky.
3) 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 1161,2 2854 660,1 215,7
2005 44189 1450,4 67,3 14125 17,0 525,7 25,8 920,3 12547 308,5 700,1 246,1
2006 Q1 45512 1501,6 69,3 14238 16,6 544.9 28,6 966,3 1359,5 323,6 773,0 262,9
Q2 4.565,7 1519,5 65,8 1385,6 17,2 572,6 27,4 971,7 13678 3345 774,17 258,7
Q3 4652,8 15577 68,9 13347 16,7 589,3 28,7 1056,8 14155 3424 797,2 275,8
2006 iij 4691,8 1568,4 69,7 13245 16,6 602,3 30,3 1080,0 14474 344,1 814,8 288,5
list 47223 15754 70,1 13231 16,5 609,1 28,9 1099,1 1479,7 372,2 823,9 283,6
pros 4 663,9 15582 72,3 1259,8 16,2 618,9 29,7 1108,8 14893 3717,5 816,2 295,7
2007 led ® 47589 1584,5 75,0 1278,5 16,2 620,5 30,6 11537 1529,6 386,3 833,9 309,5
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 356,2 85,7 2,0 52,3 -0,9 71,9 7,7 137,6 109,1 26,5 53,4 29,2
2006 Q1 172,6 59,2 3,6 23,4 0,2 22,2 3,4 60,7 89,2 10,7 67,2 11,3
Q2 45,4 15,1 -2,0 -20,8 1,0 29,1 -0,4 233 17,4 13,5 8,0 -4,0
Q3 72,4 39,0 4,1 -58,2 -0,7 18,6 1,2 68,4 25,6 2,1 10,0 13,4
2006 fij 37,1 10,9 0,6 -9,0 -0,1 12,8 1,5 20,5 26,5 1,0 14,7 10,8
list 61,0 14,1 2,2 -1,4 0,4 9,5 -0,6 36,8 29,4 28,4 6,3 -5,3
pros -54,1 -17,7 2,3 -59,3 -0,2 11,2 0,9 8,7 5,7 3.4 -10,0 12,3
2007 led ® 76,2 25,2 1,7 13,7 -0,7 1,6 0,5 34,2 36,4 7,3 14,9 14,2
Tempa ristu

2004 pros 10,2 12,2 8,4 33 7,1 8.5 -1,2 22,0 6,5 0,9 5,9 17,3
2005 pros 9,0 6,3 3,6 4,2 -4,5 16,0 43,8 18,2 9.5 9.4 8,0 13,6
2006 bfez 9,5 8,3 1,2 1,6 -0,4 16,5 68,1 21,1 11,7 9,9 15,3 3,8
Cen 7,1 59 1,0 -0,9 12,4 17,4 50,7 15,9 11,6 12,6 12,3 83
z4f{ 8,5 8,5 6,9 -3,6 1,7 22,0 50,5 19,6 12,6 12,7 12,9 11,2
2006 fij 8,2 8,9 5,1 -5,3 -1,0 21,3 38,8 20,7 14,3 13,0 13,7 17,9
list 7,6 9,3 6,9 -8,2 2,2 19,3 27,0 23,4 14,7 17,1 14,2 12,9
pros 7,6 83 16,5 -9,0 3,1 19,8 23,9 24,1 15,2 18,8 13,6 15,2
2007 led ® 7.2 8,0 24,7 -9,6 -2,7 19,1 18,7 23,5 15,3 17,3 13,3 18,4

CI3 Cenné papiry v drieni MFI ?

(meziro¢ni tempa ristu)

= cenné papiry jiné nez akcie

akcie a ostatni majetkové ucasti
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Zdroj: ECB.
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Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozoény. Dal3{ informace viz VSeobecné poznamky.
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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| Nad5 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 -3,9
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
Q3 -0,9 -0,3 -0,2 -0,3 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -1,1 -0,1 -0,3 -0,7
2006 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
list -0,4 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 -0,1 -0,3
pros -0,6 -0,2 -0,2 -0,3 -0,6 -0,1 0,0 -0,5 -1,3 -0,2 -0,5 -0,5
2007 led ® -0,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,5 0,0 0,0 -0,4 -0,9 -0,3 -0,1 -0,5
2. Odpisy/sniZeni hodnoty @véra nefinanénim podnikiim a nerezidentim eurozény
Nefinan¢ni podniky Nerezidenti eurozény
Celkem Do 1 roku Od 1 roku Nad 5 let Celkem Do 1 roku Nad I rok
ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7
2004 -16,1 -8.8 -0,8 -6,5 -1,6 -0,5 -1,1
2005 -19,3 -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
Q3 -2,5 -0,5 -1,2 -0,9 -0,2 0,0 -0,2
2006 fij -0,4 0,1 -0,2 -0,3 0,0 0,0 0,0
list -0,7 -0,2 -0,2 -0,4 -0,1 0,0 -0,1
pros -2,9 -0,6 -1,2 -1,1 -0,2 0,0 -0,2
2007 led ® -1.4 -0,5 -0,4 -0,6 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 eurozony
nez MFI
Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 13,5 1,5 -0,1 10,8 -0,2 0,9 -0,1 0,6 5,4 1,3 0,8 3,3
2005 21,5 34 0,5 6,7 0,7 1,3 0,2 8,6 25,7 5,0 14,4 6,3
2006 Q1 -6,6 -1,2 -0,1 -4,1 -0,1 -0,8 -0,1 -0,3 15,9 4,0 6,6 53
Q2 -9,0 0,2 -0,1 -4,2 0,0 -1,2 -0,1 -3,6 -10,8 -2,2 -6,4 -2,2
Q3 11,7 2,0 0,0 6,0 0,0 1,3 0,0 2,3 14,0 3,0 8,1 2,8
2006 fij 0,4 0,2 0,0 -1,6 0,0 0.8 0,0 1,0 53 0,7 2,7 1,9
list 2,1 0,4 -0,1 1,8 -0,1 0,4 0,0 -0,2 2,9 -0,4 2,8 0,4
pros -4,8 -0,5 -0,1 -3,6 0,0 -1,0 -0,1 0,5 4,0 2,0 2,3 -0,3
2007 led ® 4,4 -1,2 0,1 1,8 0,0 0,0 0,0 3.8 2,7 0,6 1,9 0,2
Zdroj: ECB,

1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozony, Dalii informace viz Vieobecné poznamky.
3) Vcetné neziskovych organizaci slouzicich domécnostem.
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2.8 Vybrané poloiky rozvahy MFI podle mén "

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

1. Vklady
MFI » Jiné instituce nez MFI
Zustatky Euro ¥ Jiné mény Zustatky Euro ¥ Jiné mény
ve vSech ve vSech
ménach Celkem ménich 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 4949,5 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 5091,2 90,4 9,6 5,7 0,4 1,5 1,2 77632 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
Q4| 52452 90,7 9,3 5,7 0,4 1,4 1,2 8 008,3 96,4 3,6 22 0,3 0,1 0,6
Od nerezident eurozony
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 2250,5 46,2 53,8 354 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 52,6 343 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 52,5 475 31,1 1.5 2,3 9,2
Q3 24921 47,3 52,7 34,4 2,2 2,6 10,3 877,1 51,7 48,3 31,2 1,6 2,1 10,1
Q4| 25521 452 54,8 35,7 2,4 2,6 11,1 867,1 51,7 48,3 31,5 1,3 1,9 10,4
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 42043 81,2 18,8 9,5 1,8 1,9 3,2
Q2 42737 81,2 18,8 9,5 1,7 1,9 3,2
Q3 4383,1 80,9 19,1 9,8 1,6 1,9 3,3
Q4@ 4482,6 80,5 19,5 10,0 1,6 1,9 35

Zdroj: ECB.

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

2) Pro nerezidenty eurozony piedstavuje pojem ,MFI* instituce podobného typu jako jsou MFI eurozony.
3) Vcetné poloZek vyjadienych v narodnich denominacich eura.
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2.8 Vybrané poloiky rozvahy MFI podle mén "

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

3. Uvéry
MFI ? Jiné instituce nez MFI
Zustatky Euro ¥ Jiné mény Zustatky Euro ¥ Jiné mény
ve viech ve viech
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
Rezidentim eurozény
2004 44578 - - - - - - 8 367,5 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 - - - - - - 9367.8 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 4790,8 - - - - - - 91789.3 96,3 3,7 1,7 0,1 1,2 0,6
Q4™ 4929,0 - - - - - - 9964,2 96,4 3,6 1,6 0,1 1,1 0,5
Nerezidentim eurozony
2004 13422 51,4 48,6 29,9 3,7 2,2 8,7 632,5 42,2 57,8 40,1 2,6 4,5 7.2
2005 1722,1 48,5 51,5 30,5 43 2,0 10,1 763,1 38,2 61,8 43,7 1,8 4,1 8,6
2006 Q1 1821,6 49,6 50,4 30,3 38 2,4 9,2 773,1 38,9 61,1 44,1 1,7 39 7,8
Q2 18399 49,6 50,4 29,4 2,8 2,4 10,6 771,5 40,3 59,7 42,2 1,1 4,1 83
Q3 19199 50,2 49,8 29,1 2,3 2,4 10,8 816,1 41,2 58,8 41,1 1,8 3.8 8,5
Q4| 20551 50,6 49,4 29,3 2,2 2,3 10,8 857.8 40,2 59,8 42,6 1,2 4,0 8,6
4. Drzba cennych papira 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 14227 95,8 4,2 1,8 0,3 0,5 1,3 17654 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 2 002,7 97,8 2,2 1,2 0,3 0,1 0,6
Q3 1626,6 95,8 4,2 2,2 0,2 0,3 1,2 1969,4 97,7 2,3 1,3 0,3 0,1 0,6
Q4™ 1630,6 95,6 4,4 2,3 0,3 0,3 1,3 19245 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
Emitované nerezidenty eurozony
2004 341,4 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 397.5 51,0 49,0 28,5 0,8 0,5 15,7 522,8 38,3 61,7 35,0 7.8 0,8 12,6
2006 Q1 426,5 52,8 47,2 26,8 0,8 0,5 15,7 539,8 39,6 60,4 33,8 5,3 0,8 14,8
Q2 4399 53,5 46,5 26,8 0,9 0,5 15,0 537,8 40,1 59,9 33,5 5,6 0,8 14,6
Q3 4752 52,4 47,6 28,4 0,7 0,6 14,5 581,6 38,2 61,8 35,6 4,7 0,8 15,4
Q4w 510,7 52,5 47,5 28,4 0,7 0,4 14,5 598,0 38,7 61,3 35,6 4,5 0,8 15,7
Zdroj: ECB.

1)  Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Pro nerezidenty eurozony pfedstavuje pojem ,,MFI* instituce podobného typu jako jsou MFI eurozony.
3) Vcetné poloZek vyjadfenych v nirodnich denominacich eura.
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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
2 4 5 6 7 8 9
2005 Q2 43134 296,4 1783,0 91,5 1691,5 1399,9 4175 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 1.848,1 109,6 1738,5 1683,1 505,2 176,1 285,4
2006 Q1 5197,1 3159 1905,2 139,8 1765,3 1.896,3 569,2 1773 3333
Q2 51356 316,7 1908,3 145,2 1763,1 1776,1 600,9 180,3 353,2
Q3w 53552 3155 19839 178,4 1.805,5 1865,1 637,1 181,3 372,2
2. Pasiva
Celkem Prijaté vklady Akcie investi¢nich fonda Ostatni pasiva
a uvéry
1 2 3 4
2005 Q2 43134 58,6 40344 220,4
Q3 4631,2 60,4 43517 219,1
Q4 4789,2 61,8 4516,8 210,5
2006 Q1 5197,1 73,6 4 868.,9 254,6
Q2 5135,6 76,4 47872 271,9
Q3@ 53552 75,7 49924 287,0
3. Celkova aktiva/pasiva v ¢lenéni podle investi¢ni strategie a typu investora
Celkem Fondy podle investi¢ni strategie Fondy podle typu investora
Akciové Dluhopisové Smisené Fondy Ostatni Vseobecné Specidlni
fondy fondy fondy nemovitosti fondy vefejné investorské
fondy fondy
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 Q2 43134 1097,2 1510,2 1011,1 207,1 4879 32456 1 067,9
Q3 46312 12248 1581,9 1071,1 213,2 540,2 3507,5 1123,8
Q4 4789,2 1335,8 1538, 1109,2 216,2 590,0 3 659,1 1130,1
2006 Q1 5197,1 1530,3 1592,6 12388 214,0 621,5 3996,6 1200,5
Q2 5135,6 1441,6 1569,3 1256,4 217,4 650,9 3910,9 1224,7
B® 53552 15312 1597,0 13204 221,0 685,6 4 080,6 12745
Cl4 Celkova aktiva investiénich fondu ?
(mld. EUR)
m—akciové fondy
«««« dluhopisové fondy
- smisené fondy
—  fondy nemovitosti
2000 2000
1500 CTTIRTTYCITTLL BN
1000 R N et EELLL A 1000
500 500
0 , . . . . . . . 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Zdroj: ECB.

1) Jiné neZ fondy penéZniho trhu. Dalsi informace viz VSeobecné pozndmky.
2) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozoény. Dal3i informace viz VSeobecné poznimky.

ECB
/| Mesicni bulletin
biezen 2007



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 Q2 1097,2 45,0 41,6 4,5 37,1 936,5 40,0 - 34,1
Q3 12248 48,3 434 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
Q2 14416 52,2 51,3 6,4 449 12203 69,2 - 48,6
Q3w 15312 53,6 75,9 332 42,7 12813 68,2 - 52,3

Dluhopisové fondy
2005 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
Q2 1569,3 106,5 1264,7 87,3 11774 38,5 47,5 - 112,1
Q3 ® 1597,0 105,5 1285,6 86,6 1199,0 41,5 51,0 - 113,4

SmiSené fondy

2005 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 26,9 413,9 315,5 202,0 0,1 89,9
2006 Q1 12388 67,9 465,2 38,6 426,6 3492 238,5 0,1 117,9
Q2 1256,4 71,9 4839 40,3 443.6 318,3 253,6 0,2 128,5
Q3 ® 320,4 68,1 509,6 45,1 464,5 331,9 273,2 0,3 137,2

Fondy nemovitosti
2005 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
Q2 2174 15,5 5,6 1,5 4,1 1,6 54 179.4 9,9
Q3w 221,0 16,4 6,0 1,6 4.4 1,9 6,2 180,1 10,4

2. Fondy podle typu investora
Celkem Vklady Driba cennych Driba akcii/ Driba akcii Stdla aktiva | Ostatni aktiva
papiri jinych jinych investi¢nich
nez akeii majetkovych fondd
ucasti
1 2 3 4 5 6 7
V3eobecné vefejné fondy
2005 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 3659,1 242.8 12775 1371,0 381,0 150,1 236,7
2006 Q1 3996,6 263,2 13342 15494 4274 150,2 2722
Q2 3910,9 256,9 1321,1 14481 452,1 151,2 281,5
Q3@ 4 080,6 260,1 13715 1527 473,7 151,1 296,5
Specidlni investorské fondy
2005 Q2 1067,9 48,7 5759 274,8 103,9 22,8 41,9
Q3 11238 51,9 599,6 295,5 106,7 25,2 448
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 1,1
Q2 12247 59,9 5872 328,1 148,8 29,1 71,1
Q3 ® 12745 55,4 612,4 337,3 163,4 30,2 75,1
Zdroj: ECB.
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FINANCNi A NEFINANCNI UCTY

efinanénich sektoru

EUR a meziro¢ni tempa y ke konci obdobi, transakce béhem obdobi)
Celkem Hotovost a vklady Memo:
vklady
Celkem Ména Vklady nefinan¢nich sektort jinych neZ dstfednich Vklady Vklady subjektu
vladnich instituci v MFI eurozény ustiednich v jinych jinych nez
vladnich institucich MFI
Celkem | Jednodenni | S dohodnutou | S vypovédni Repo instituci nez MFI v bankéch
splatnosti lhitou operace v MFI mimo
eurozony eurozénu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zustatky
2005 Q2 17 432,6 65359 431,8 55492 24484 1552,8 1471,1 76,8 211,5 3434 369,7
Q3 17 796,2 6536,5 4399 5565,0 24403 1571,7 14755 77,6 182,4 349,1 389,2
Q4 18 205.4 6 737,7 465.5 57323 2559,1 1 604,4 14885 80,3 173,6 366,4 366,8
2006 Q1 18 674,1 6 759,1 459,4 57337 25177 1629,2 1505,9 80,9 193,1 372,9 376,9
Q2 18 756,9 69137 4789 5859,1 26194 16539 1501,6 842 207,4 3682 385,5
Q3 19 063,8 6957,3 486,8 5908,4 2601,6 17157 1497,1 93,9 202,9 359,2 3739
Transakce
2005 Q2 300,6 163,6 22,2 110,0 110,9 -10,1 10,9 -1,7 24,1 7,3 -12,5
Q3 101,3 0,8 8,1 16,7 -7,3 18,8 4,4 0,7 -29,4 5,4 11,4
Q4 292,7 204,0 25,6 170,7 119,2 34,9 14,2 2,4 -8,9 16,6 -12,3
2006 Q1 142,8 23,9 -6,1 4,2 -40,5 26,6 17,5 0,6 19,6 6,3 4,6
Q2 303,7 160,2 19,6 130,1 103,2 27,7 -4,1 33 15,2 -4,7 -0,9
Q3 177,0 55,6 7,9 50,4 -17,7 62,9 -4,5 9,7 -4,5 1,9 -16,4
Tempa ristu
2005 Q2 4,6 5.8 15,8 5,5 9,0 1,8 4,9 -3.2 -5,5 7.3 1.4
Q3 4,5 5.4 14,5 5,3 8,4 2,7 4,5 -6,3 -10,8 5,8 1,5
Q4 5,1 6,0 12,9 5,4 10,6 1,7 2,8 -9,3 6,7 6,9 2,7
2006 Q1 4,9 6,2 12,2 5,6 8,4 4,5 2,9 2,7 2,9 10,6 -2,4
Q2 4,8 6,0 10,9 5,8 7,1 7,0 2,2 9,2 -1,6 6,9 0,8
Q3 5,1 6,8 10,7 6,4 6,7 9,7 1,6 20,7 11,7 5,8 -6,4
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 naroky
a penzijnich
fondi
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Zustatky
2005 Q2 19978 2378 1760,0 44477 2 366,9 2 080,8 409,2 44512 40425 408,7
Q3 1.990,7 236,2 1754,6 4710,3 2549,3 2161,0 410,3 4558,7 41447 414,0
Q4 1968.,5 219,0 1749,5 4839,6 2 669,5 2170,0 400,5 4659,5 42420 417,5
2006 Q1 2 044,7 251,2 3,5 51214 2911,7 2209.8 379,0 47489 43274 421,5
Q2 2 068,3 253,1 18152 4980,6 2837,5 2 143,1 378,1 47942 4371,0 4233
Q3 2 111,0 259,7 ,3 5120,6 2 959,6 2161,0 383,8 4 874,8 4448,8 426,0
Transakce
2005 Q2 26,2 8,4 17,7 34,4 21,4 13,0 -0,7 76,4 72,0 4.4
Q3 -3,2 4,7 -1,9 26,9 -6,7 33,6 3,0 76,7 71,3 5.4
Q4 0,3 -17,3 17,6 2,4 1,7 0,7 -8,4 85,9 82,3 3,6
2006 Q1 62,9 31,8 31,1 -31,4 -44.8 13,4 4,2 87,5 82,0 5.4
Q2 36,0 43 31,7 41,7 45,7 -4,1 -2,3 65,7 64,2 1,6
Q3 48,7 12,2 36,5 4,3 17,4 -13,1 7,1 68,5 68,4 0,1
Tempa ristu
2005 Q2 3,5 8,8 2,8 0,6 -0,9 2,3 -3,3 72 7,3 5,7
Q3 2,6 7,6 1,9 0,9 -1,6 3,6 -1,8 7,4 7,6 6,1
Q4 2,3 -2,9 3,1 2,5 0,9 4,2 0,1 7,6 7,7 6,1
2006 Q1 4,4 12,0 3.4 0,7 -1,2 3,0 -0,5 7,5 7,8 4,7
Q2 4,8 9,9 4,1 0,9 -0,2 2,1 -0,9 7,1 7,4 3,9
Q3 7.4 13,1 6,7 0,4 0,8 -0,1 0,2 6,7 72 2,6
Zdroj: ECB.

1) Bez nekotovanych akcii.

ECB
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3.2 Hlavni pasiva nefinancnich sektori

(mld. EUR a meziro¢ni tempa rustu; zistatky 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 Q2 | 18 808,1 92514 8110,3 926,7 82,2 844,5 3912,2 12414 2670,8 44124 303,2 4109,2 528,5
Q3| 192704 9381,7 8240,1 931,0 87,5 843.,4 39474 12284 27189 45034 300,7 4202,7 555,5
Q4| 195449 96243 8 450,6 937,9 79.8 858,1 4062,7 1270,6 2792,1 46237 307,1 4316,6 588,9
2006 Q1 | 20179,7 9 848.,4 8 645,3 932,6 86,7 845,9 4199,9 1290,9 2909,0 47159 302,4 44135 648,1
Q2| 202552 100719 8 856,4 919,0 88,7 830,3 4330,0 13399 2990,1 48229 311,9 4511,0 689,1
Q3| 206434 102441 9017,2 911,1 90,5 820,6 44294 13554 3074,0 4903,6 309,1 4594,6 750,8
Transakce
2005 Q2 3419 199,1 187,8 0,8 4,8 -4,0 84,4 39,1 45,3 113,8 10,5 103,3 51,6
Q3 205,6 130,8 1334 4,5 5% -0,9 33,2 -16,8 50,0 93,1 -2,5 95.6 28,6
Q4 280,5 267,71 227,0 14,4 -1,5 21,9 131,1 45,3 85,8 122,2 6,5 115,7 45,6
2006 Q1 303,0 205,7 176,8 -5,0 6,9 -12,0 122,0 222 99,7 88,8 -2,3 91,0 56,7
Q2 327.8 242,7 219,0 2 2,3 200 136,7 49,1 87,5 113,2 9.8 103.4 67,0
Q3 206,7 182,8 166,4 -2,9 1,8 -4,7 101,6 21,1 80,5 84,1 -2,4 86,4 42,8
Tempa ristu
2005 Q2 4,8 6,2 6,6 -0,8 -10,1 0,2 52 4,8 53 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 5,9 7,8 8,2 1,5 -0,9 1,7 7,7 6,1 8,4 9,3 5,2 9,6 32,0
2006 Q1 6,2 8,9 9,2 1,6 12,4 0,6 9,7 1,5 10,7 9,7 4,2 10,1 39,2
Q2 5.9 9,2 9,3 0,7 8,7 -0,1 10,8 8,0 12,1 9,5 38 9,9 37,5
Q3 5.8 9,6 9,6 -0,1 4,1 -0,5 12,4 11,2 13,0 9,1 3,9 9,4 38,2
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 Q2 57137 5031,8 625,2 4 406,7 681,9 246,1 435,8 32424 293,6 307,0
Q3 5702,6 5025,8 611,3 44145 676,8 2393 437,5 3579,5 296,1 310,5
Q4 5620,2 49575 586,9 4370,6 662,7 234,0 428,7 36749 311,7 313,8
2006 Q1 5612,2 49446 596,1 43485 667,6 246,0 421,7 4082,3 319,6 317,1
Q2 5606,8 49215 608,5 4313,1 685,3 252,1 4332 39422 314,1 320,2
Q3 5676,5 49882 596,2 43919 688,4 251,9 436,5 40849 3143 323,6
Transakce
2005 Q2 1237 113,2 24,7 88,5 10,5 8.8 1,7 1,4 14,5 33
Q3 -10,5 -4,0 -13,6 9,7 -6,5 -6,9 0,4 79,3 2,6 3.4
Q4 -25,3 -20,0 -24.4 4.4 -5,3 -5,1 -0,2 20,5 14,4 33
2006 Q1 88,6 78,6 9,4 69,2 10,0 12,1 -2,1 -2,5 7,9 33
Q2 69,5 46,3 11,9 34,5 232 6,0 17,1 18,0 -5.4 3,0
Q3 16,8 10,7 -11,8 22,6 6,1 -0,6 6,7 3.4 0,2 3,5
Tempa rtstu
2005 Q2 4,8 5,1 1,9 5,6 3,0 5,7 1,6 0,5 7,1 4,5
Q3 3,7 4,1 -0,3 4,7 0,8 43 -1,1 32 5.3 4,5
Q4 4,2 4,6 -0,4 5 1,3 5,5 -0,8 3,6 7,7 4,2
2006 Q1 32 3,5 -0,7 4,1 1,3 3,8 -0,1 3,1 14,1 4.4
Q2 2,1 2,0 -2,7 2,7 3,1 2,5 35 3,6 6,6 4,2
Q3 2,6 2,3 -2,5 3,0 5,0 52 49 1,1 5.8 4,2
Zdroj: ECB.

1) V&etn& neziskovych organizaci slouzicich domacnostem.

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

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

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

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

Zustatky
2005 Q2| 4534,1 595,8 61,2 511,3 2,7 20,6 365,8 67,5 298,3 18393 84,5 17548
Q3| 47076 602,9 60,0 517,7 2,7 22,4 3727 73,2 299.,4 18855 82,2 18033
Q4| 48022 612,6 67,8 521,6 2,6 20,6 376,1 79,0 297,0 1911,5 84,8 1826,7
2006 Q1 | 4972,1 613,0 65,6 525,2 2,5 19,7 389,5 83,6 305,9 1937,6 88,4 1849,2
Q2| 49672 625,7 68,6 532,6 2,4 22,1 389,3 84,8 304,6 1950,6 88,8 1861,8
Q3| 51369 637,3 66,8 543.8 2,4 24,4 386,3 80,7 305,6 2010,1 93,2 1916,9

Transakce
2005 Q2 60,6 -2,0 -5,3 2,2 0,2 0,8 -4,4 1,4 -5,8 36,3 0,6 35,7
Q3 81,5 7,1 -1,2 6,4 0,1 1,8 2,2 1,2 1,1 36,2 -2,2 38,4
Q4 75,8 8,7 7,4 3,1 0,0 -1,9 1,3 5,4 -4,1 41,6 1,9 39,7
2006 Q1 94,5 0,6 -2,0 3,6 -0,1 -0,8 13,5 4,6 8,9 42,7 2,9 39,8
Q2 68,6 12,9 3,0 7,6 0,0 2,4 0,4 1,3 -0,8 28,7 -1,1 29,9
Q3 77,9 11,4 -1,9 11,2 -0,1 2,2 1,6 0,2 1,4 35,0 53 29,7

Tempa ristu
2005 Q2 6,4 5,1 1,8 5,7 23,8 -2,8 -1,7 2,2 -2,6 9,7 6,2 9,9
Q3 7,0 4,8 -2,8 5.3 30,1 12,0 -1,0 43 -2,1 9,8 2,6 10,1
Q4 7,0 4,5 12,5 3,7 18,4 -0,8 -0,9 13,2 -3,9 9,2 -1,8 9,8
2006 Q1 7,1 2,4 -1,7 3,0 72 -0,3 34 18,9 0,0 8,8 3.8 9,1
Q2 7.1 4,9 11,8 4,0 -3,1 7.5 4.8 18,2 1,7 8,1 1.6 8,4
Q3 6,7 5,6 10,9 4,9 -6,9 8,6 4,5 15,5 1,8 7,9 10,8 7,7
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 Q2| 15981 759,7 838,4 86,1 135,1 4663,5 92,8 63,8 22,2 2233 43252 3707,5 617,7
Q3| 17089 830,4 878,6 86,9 137,7 4801,8 92,4 65,2 22,9 251,2 44353 3808,5 626,8
Q4| 17622 859,4 902,9 79,6 139,8 4910,0 66,3 64,6 23,0 2859 45348 3900,4 634,4
2006 Q1 1 889,6 920,8 968,8 81,8 142,4 50322 83,7 81,9 22,9 298,7 46269 39835 643,4
Q2| 18567 886,2 970,4 85,7 144,8 5053,6 86,6 84,7 23,1 272,5 46714 4024,1 6473
Q3| 19568 927,8 1029,0 87,9 146,5 51753 91,2 89,5 23,7 308,3 4752,1 4101,0 651,1

Transakce
2005 Q2 28,4 4,0 24,5 6,3 2,2 78,7 2,8 55 0,1 0,5 75,3 70,3 5,0
Q3 33,4 16,2 17,2 0,9 2,6 80,2 -0,4 1,4 0,6 1,1 78,9 69,7 9,3
Q4 22,6 0,4 22,2 -8,3 1,6 90,6 -0,5 -0,6 0,2 4,0 86,9 80,1 6,8
2006 Q1 33,9 -2,2 36,2 -0,1 3.8 107,6 17,3 17,1 0,0 0,1 90,3 79,5 10,7
Q2 232 5,4 17,8 3,4 33 67,8 3,0 2,8 0,3 0,1 64,4 61,2 32
Q3 27,6 6,9 20,7 0,9 2,4 76,8 4,5 4,8 0,5 4,1 67,1 64,6 3,0

Tempa ristu
2005 Q2 5,5 34 7,3 16,7 52 6,7 3,5 17,6 -4.4 1,4 7,1 7,5 5,0
Q3 6,8 43 9,0 19,4 5.4 7,1 1,1 22,8 6,7 0,9 15 7.8 5,5
Q4 7.4 3.8 10,7 -2.4 7,7 7,7 14,4 30,8 7,2 2,7 7.9 8,2 5.8
2006 Q1 7,8 2,5 12,6 -1,8 7,8 7,9 21,2 40,4 39 2,6 7,9 8,4 5,1
Q2 7,1 2,6 11,1 -4,8 8,4 7.4 20,8 32,5 4,7 2,4 7.4 7.8 49
Q3 6.3 1.3 11,0 -4,7 8,1 7,1 26,3 37,1 4,2 33 7,0 7,5 38
Zdroj: ECB.

1) Bez nekotovanych akcii.

ECB
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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
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FINANCNI TRHY

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

EUR, neni-li uveden

ak, transakce béhem mésice a zlistatky 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 pros | 10 825,9 871,0 12,6 91873 794,8 -24,2 10 249,3 841,7 -24.8 7,6 75,9 6,1
2006 led | 10 875,6 972,6 55,6 9266,1 927,17 84,7 10 332,3 987,9 103,1 7,6 61,5 7,1
unor | 10 983,4 918,2 105,6 9345,1 846,5 76,6 10 439,2 903,3 89,3 72 61,7 7,5
biez | 11 1354 1051,1 151,8 9 426,1 937,9 80,9 10 523,7 999,4 97,3 7,6 70,4 7,9
dub | 11 158,0 874.8 19,4 94718 821,7 48,5 10 581,6 882,5 67,5 72 55,6 7,9
kvét | 11 2847 1009,0 126,9 9589,8 938,1 112,1 10 702,4 990,3 125,9 7,7 88,8 8,2
Cen | 113469 896,8 64,2 9611,0 794,1 23,1 10 735,0 847,2 31,8 6,6 24,2 7,1
¢ec | 11360,3 879,0 12,8 9 646,6 821,4 35,1 10 784,6 869,1 45,0 7,0 54,0 6,9
srp | 11392,4 839,2 31,6 9 668,0 781,2 20,8 10 814,2 823,8 24,2 7,3 74,2 72
zaff | 11 513,1 1005,3 120,2 9718,6 883,3 50,1 10 882,7 928.,9 56,8 73 57,0 6,8
i 11 609,7 1107,2 94,4 98225 1024,0 102,1 11 018,5 1086,7 122,6 8,0 1233 8,1
list | 117479 11353 137,4 9914,8 1038,6 91,7 11 110,8 1.094,2 107.9 8,3 100,6 8,3
pros | 11 731,6 978.3 -17,6 9 864,1 884,3 -52,5 11 070,0 929,0 -56,3 8,0 43,1 8,6
Dlouhodobé
2005 pros | 9 892,7 178,4 41,8 8374,6 147,2 25,2 93023 166,0 27,4 8,3 72,1 6,2
2006 led 9 936,2 196.4 48,7 8 414,0 173,5 44,5 9342,6 195,5 56,9 8,1 57,3 7,3
tdnor | 10 025,9 214,8 88,2 84753 170,4 59,8 9428,1 196,1 72,0 7,6 49,7 7,8
biez | 10 122,3 2438 96,9 8 546,2 194,3 71,3 9 496,9 220,1 79,7 7,8 60,3 8,0
dub | 10 158,3 174,6 34,4 85755 141,4 27,9 95345 170,4 47,7 7,5 49,1 8,1
kvét | 10 258,8 205,7 100,8 8661,2 167,2 85,9 9 627,6 186.,8 95,6 7,7 63,5 7,7
¢en | 10 318,0 199.5 60,0 87249 167.6 64,3 97117 192,5 80,5 6,7 52,4 7,2
¢ec | 103518 186,6 339 8 750,6 158,5 26,0 97527 177,1 37,1 72 49,0 7,0
srp | 10 368,0 90,4 16,4 8761,8 71,5 11,3 91770,7 87,9 20,7 7,5 65,6 7,3
zafl | 10 461,7 218,3 94,1 8 816,7 156,5 55,3 9 840,0 175,2 62,8 7,6 53,4 7,1
i 10 564,1 224,5 99,9 8 887,6 173,5 68,8 9933,0 205,8 86,5 8,1 102,4 83
list | 10 699,2 225,8 1343 89834 168,1 95,1 10 027,7 194,0 109.4 8,4 102,4 9,0
pros | 10 727,1 169,6 25,4 9 005,0 128,9 18,8 10 057,6 148,7 16,3 8,2 59,0 9,1

CI5 Zastatky celkem a hrubé emise

(mld. EUR)

cennych papird jinych nei akcii emitovanych rezidenty eurozdény

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

1) 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.

'2006"
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4.2 Cenné papiry jiné nei akcie emitované rezidenty eurozény podle sektoru emitenta a typu nastroje

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

1. Zistatky a hrubé emise

Zustatky Hrubé emise
Celkem MFI Jiné podniky nez MFI Vladni instituce Celkem MFI Jiné podniky nez MFI Vladni instituce
(vetné _ (vCetné _
Euro- Finan¢ni | Nefinan¢ni Ustiedni Ostatni Euro- Finan¢ni | Nefinan¢ni Ustfedni Ostatni
systému) podniky podniky vlddni vlddni systému) podniky podniky vladni vlddni
jiné nez instituce instituce jiné nez instituce | instituce
MFI MFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Celkem
2005 10 249 4109 925 613 4319 283 9878 6983 325 1032 1 444 95
2006 11 070 4557 1165 643 4401 304 11 342 8374 413 1113 1357 85
2006 Q1 10 524 4259 969 621 4385 289 2891 2 106 85 256 421 22
Q2 10 735 4337 1032 637 4430 298 2720 1976 108 259 355 22
Q3 10 883 4436 1 069 635 4 445 298 2622 1928 78 264 334 18
Q4 11 070 4557 1165 643 4401 304 3110 2 364 142 334 247 23
2006 zafi 10 883 4436 1 069 635 4445 298 929 678 29 97 119 5
Tij 11019 4521 1110 644 4 445 298 1087 801 56 115 105 9
list 11111 4554 1138 647 4469 304 1 094 835 43 114 93 9
pros 11 070 4557 1165 643 4401 304 929 727 43 106 48 5
Kratkodobé
2005 947 482 7 90 363 5 7 808 6 046 45 942 742 33
2006 1012 571 12 94 332 4 9192 7376 59 1021 705 31
2006 Q1 1027 539 7 98 377 5 2279 1817 14 242 199 8
Q2 1023 531 10 101 376 5 2170 1739 16 226 180 8
Q3 1043 561 12 96 369 4 2182 1733 16 248 176 8
Q4 1012 571 12 94 332 4 2561 2 087 13 305 150 7
2006 zafi 1043 561 12 96 369 4 754 596 5 91 58 3
tij 1086 603 11 101 367 4 881 707 6 106 59 3
list 1083 596 11 102 369 4 900 732 4 104 58 2
pros 1012 571 12 94 332 4 780 648 3 94 33 2
Dlouhodobé
2005 9302 3627 918 522 3957 278 2 069 937 279 89 702 61
2006 10 058 3986 1153 549 4069 301 2150 998 354 92 652 54
2006 Q1 9497 3720 962 523 4008 285 612 289 71 14 222 15
Q2 9712 3 806 1022 536 4054 293 550 237 92 32 175 14
Q3 9 840 3875 1057 539 4075 293 440 195 62 16 158 9
Q4 10 058 3986 1153 549 4069 301 548 277 129 30 97 16
2006 zafi 9 840 3875 1057 539 4075 293 175 82 23 6 62 3
tij 9933 3919 1099 543 4078 294 206 94 50 9 46 6
list 10 028 3958 1126 544 4099 300 194 103 39 10 35 7
pros 10 058 3986 1153 549 4069 301 149 80 39 11 15 3
Z toho dlouhodobé sfixni sazbou
2005 6712 2016 458 412 3609 217 1227 412 91 54 621 48
2006 7036 2133 537 419 3711 237 1286 474 139 59 575 39
2006 Q1 6814 2061 475 407 3647 225 401 156 31 8 195 12
Q2 6909 2 080 500 413 3684 232 331 109 42 20 150 10
Q3 6961 2107 508 413 3700 233 274 94 22 11 140 8
Q4 7036 2133 537 419 3711 237 279 115 44 20 90 10
2006 zafi 6961 2107 508 413 3700 233 111 42 10 4 53 2
fij 7010 2129 526 415 3706 234 115 42 23 5 41 4
list 7045 2135 530 417 3726 237 100 43 11 9 33 4
pros 7036 2133 537 419 3711 237 64 31 11 6 15 2
Z toho dlouhodobé s variabilni sazbou
2005 2257 1343 456 94 304 60 715 429 188 28 58 12
2006 2 603 1502 609 117 312 63 710 402 212 30 51 14
2006 Q1 2329 1383 482 97 307 60 172 108 39 4 18 3
Q2 2428 1424 516 108 319 61 176 95 50 12 15 4
Q3 2487 1 443 543 110 331 60 134 76 40 4 13 2
Q4 2 603 1502 609 117 312 63 228 123 84 10 6
2006 zafi 2487 1443 543 110 331 60 53 31 13 1 7 0
Tij 2522 1457 566 113 326 60 78 42 27 4 3 2
list 2570 1479 589 112 327 63 78 44 28 1 2 3
pros 2 603 1502 609 117 312 63 72 37 29 6 0 1

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

(mld. EUR, neni-li uvedeno jinak; transakce béhem obdobi; nomindlni hodnoty)

2. Cisté emise

Cenné papiry jiné nez akcie emitované rezidenty eurozény podle sektoru emitenta a typu ndstroje

Sezonné neocisténo Sezonné ocisténo
Celkem MFI Jiné podniky nez MFI Vladni instituce Celkem MFI Jiné podniky nez MFI Vladni instituce
(vCetné _ (véetné :
Euro- Finan¢ni | Nefinan¢ni Ustfedni Ostatni Euro- Finan¢ni | Nefinan¢ni Ustiedni Ostatni
systému) podniky podniky vlddni vladni systému) podniky podniky vlddni vladni
jiné nez instituce instituce jiné neZz instituce | instituce
MFI MFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Celkem
2005 7154 316,1 175,8 21,9 169,2 32,2 717,0 319,5 171,6 22,1 1714 32,4
2006 815,3 421,1 246,3 34,8 90,9 22,1 814,4 4255 241,6 35,2 89,9 22,2
2006 Q1 289,8 158,7 46,1 9,4 68,7 6,9 193,5 106,9 66,1 6,0 8,4 6,1
Q2 2252 84,0 65,3 18,6 48,4 8,9 168,6 88,4 52,8 12,0 7,1 8,4
Q3 126,0 78,0 36,3 -2,5 14,6 -0,5 185,2 94,5 53,0 1.7 33,8 2,3
Q4 174,3 100,5 98,6 9,3 -40,8 6,7 267,0 135,7 69,7 15,6 40,6 5,4
2006 zati 56,8 30,8 12,1 3,9 12,3 =23 57,0 37,8 14,0 8,4 -0,5 -2,6
fij 122,6 72,4 41,0 8,5 -0,1 0,8 123,3 58,5 44,9 5,0 15,0 -0,1
list 107,9 40,8 30,3 4,1 27,1 5,6 100,6 43,2 24,3 5.4 24,1 3,7
pros -56,3 -12,7 27,3 -3,3 -67,8 0,3 43,1 34,0 0,5 52 1,5 1,9
Dlouhodobé
2005 707,9 2927 176,2 222 184,2 32,5 709,5 2945 172,1 22,2 188,1 32,6
2006 765,1 3482 241,1 31,6 121,0 23,1 764,2 350,4 236,4 31,5 122,7 23,1
2006 Q1 208,6 100,5 45,8 1,8 53,4 7,0 167,3 70,0 65,9 7,0 18,4 6,0
Q2 2237 87,1 62,3 15,5 49,4 8,9 165,1 85,4 49,7 8,9 12,7 8,5
Q3 120,6 61,7 35,0 2,6 21,4 -0,1 168,0 66,5 51,6 48 42,5 2,6
Q4 212,2 98,4 98,1 11,7 -3,2 7.3 263.,8 128,5 69,2 10,8 49,3 6,1
2006 zafi 62,8 31,8 11,8 3.4 17,5 -1,6 53,4 29,4 13,3 5,3 7,5 -2,1
i 86,5 37,4 41,4 4,2 2,6 0,9 102,4 35,6 44,9 2,6 19,3 0,0
list 109.4 46,8 30,1 2,3 24,2 6,0 102,4 53,2 24,6 2,1 18,5 4,1
pros 16,3 14,1 26,5 5,2 -30,0 0,4 59,0 39,7 -0,2 6,1 11,5 2,0

Cl6 Cisté emise cennych papird jinych nei akcii, sezonné ocisténé i neo¢iSténé

(mld. EUR, transakce béhem mésice, nomindlni hodnoty)
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4.3. Tempa rustu cennych papira jin

(zmény v %)

y

STATISTIKA
EUROZONY

Financni trhy

ch nei akcii emitovanych rezidenty eurozény "

Meziro¢ni tempa ristu (sezonné neocisténo) 6mésicni sezonné oc¢isténa tempa rustu
Celkem MFI | Jiné podniky nez MFI Vladni instituce Celkem MFI | Jiné podniky nez MFI Vladni instituce
(véetné _ (véetné
Euro- Finan¢ni | Nefinanc¢ni Ustfedni Ostatni Euro- Finanéni | Nefinan¢ni Vladni Ostatni
systému) podniky podniky vlddni vladdni systému) podniky podniky instituce vlddni
jiné nez MFI instituce instituce jiné nez MFI instituce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Celkem
2005 pros 7,6 8,4 23,6 3,7 4,1 12,9 6,1 6,6 21,0 2,9 2,9 13,9
2006 led 7,6 9,1 24,3 3.4 3,6 11,3 7,1 7,7 26,1 4,2 3,1 12,7
dnor 72 8,9 26,9 3,0 2,5 11,9 7,5 8,1 30,9 4,2 2,8 14,2
biez 7,6 9,3 27,3 2,8 3,0 11,6 79 9,3 31,7 39 2,6 13,0
dub 7,2 8,9 27,2 2,6 2,5 10,2 7,9 9,3 31,5 33 2,7 11,4
kvét 7,7 9,9 26,6 3,7 2,6 12,1 82 10,5 31,5 6,1 1,8 10,5
cen 6,6 8,1 24,5 4.4 1.8 12,3 7,1 9,7 28,0 5,9 0,7 10,5
cec 7,0 8,3 26,4 4,6 2,2 11,7 6,9 8,9 26,8 4,9 1,2 10,6
SIp 7,3 8,4 28,0 33 2,5 12,1 72 8,8 25,5 2,4 2,3 10,1
z4afi 7,3 9,0 27,2 4,1 2,2 10,2 6,8 8,8 23,0 4,4 1,9 7,5
tij 8,0 9,7 29,9 3,8 2,6 9,4 8,1 10,1 28,4 4.4 2,5 7,5
list 83 10,1 30,4 5,0 2,5 8,7 83 9,6 29,1 3,8 33 7,0
pros 8,0 10,3 26,7 5,7 2,1 7,8 8,6 10,9 25,4 5,5 3.4 5,3
Dlouhodobé
2005 pros 8,3 8,9 23,9 4,4 4,9 13,2 6,2 5,8 21,4 6,2 3,0 14,6
2006 led 8.1 9,1 24,5 4.8 4.2 11,8 7.3 7.3 26,4 7,0 32 13,1
tinor 7,6 8,4 27,2 5,8 3,0 12,6 7,8 7,6 31,0 72 2,9 15,0
biez 7,8 8,2 27,6 4,9 3,6 12,1 8,0 7,9 32,0 5,9 3,3 13,7
dub 7,5 8,1 27,5 5.4 3,0 10,5 8,1 7,8 31,5 5,8 3,7 12,0
kvét 7,7 8,3 26,7 6,8 32 12,5 7,7 7,7 31,3 8,1 2,6 11,0
cen 6,7 72 24,4 6,2 2,3 12,7 7.2 8,7 27,3 6,2 1,6 10,7
cec 7,2 7,6 26,3 5,9 2,6 11,9 7.0 7.9 26,3 4.8 2,1 10,6
srp 7,5 7,7 27,7 5,4 3,1 12,4 7,3 7,8 24,8 3,6 33 9,9
74t 7,6 8,1 26,9 5,5 3,0 10,8 7,1 8,4 22,1 5,3 2,8 8,0
fij 8,1 8,4 29,6 5,0 35 9,9 83 9,1 27,8 43 3,5 8,1
list 8,4 9,1 30,1 5,5 33 9,3 9,0 10,5 28,8 2,9 3,9 7,6
pros 82 9,6 26,4 6,1 3,1 83 9,1 10,5 25,3 5,9 4,6 6,0

Cl7 Meziro¢ni tempa rustu dlouhodobych dluhovych cennych pap

(meziro¢ni zmény v %)

ra

podle sektoru emitenta ve vSech ménach celkem
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1) Pro vypocet indexu a temp ristu viz Technické pozndmky. 6mési¢ni tempa riistu byla anualizovédna.
ECB

Mésicni bulletin
brezen 2007



4.3 Tempa rustu cennych papira jinych nei akcii emitovanych rezidenty eurozény " (pokr.)

(zmény v %)

Dlouhodobé s fixni sazbou Dlouhodobé s variabilni sazbou
Celkem MFI | Jiné podniky nez MFI Vladni instituce Celkem MFI | Jiné podniky nez MFI Vladni instituce
(véetné _ (v¢etné
Euro- Finan¢ni | Nefinan¢ni Ustiedni Ostatni Euro- Finan¢ni | Nefinan¢ni Vladni Ostatni
systému) podniky podniky vladni vlddni systému) podniky podniky instituce vlddni
jiné nez MFI instituce instituce jiné nez MFI instituce
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Ve vSech ménach celkem
2005 4,7 3,1 5,7 0,3 5,5 15,0 19,4 18,3 35,7 22,6 9,8 4,7
2006 4,5 4,7 13,9 1,0 3,1 13,4 16,6 11,8 42,4 27,4 53 4,0
2006 Q1 43 4,2 8,9 0,7 3,6 15,6 18,9 14,3 48,4 24,5 7,8 1,1
Q2 42 4.4 11,7 1,0 3,0 13,5 16,8 11,9 45,5 28,3 3,6 5,1
Q3 4.4 4,6 15,1 0,8 2,8 13,8 15,2 10,1 39,6 30,1 4,1 5,8
Q4 5,0 5.4 19,7 1,6 3,1 11,1 15,9 11,1 37,9 26,7 5,7 4,1
2006 ¢ec 43 4,5 14,4 0,7 2,8 13,7 15,3 10,1 40,0 31,3 4,3 5,6
SIp 45 4,7 15,7 0,4 3,0 14,0 15,5 10,1 41,4 29,8 4,2 6,4
zaf{ 4,7 5,1 17,1 1,3 2,9 12,9 14,9 10,1 37,5 27,8 52 33
Ij 5.1 5,1 20,2 0,5 33 12,0 16,0 10,7 39,4 29,6 6.3 2,5
list 5.1 5.5 21,2 2,2 3,0 10,3 16,4 11,4 38,9 24,4 6,6 5.9
pros 52 6,0 18,6 2,8 3,1 9,3 15,4 11,8 33,8 24,7 2,8 4,7
V euro
2005 43 0,9 9,1 -0,1 5.4 15,3 18,8 17,2 35,1 22,6 10,2 53
2006 3.8 3,1 11,3 0,3 32 13,6 15,5 10,2 38,9 30,4 5,4 3,1
2006 Q1 3,7 2,4 9,1 0,6 3,5 16,1 18,1 12,9 45,7 26,4 82 1,0
Q2 3,6 2,8 10,0 0,8 3,1 13,9 15,5 10,2 41,5 31,6 37 4,0
Q3 3,6 3,1 11,2 -0,2 2,9 13,7 13,7 8,1 35,1 33,9 4,2 4.4
Q4 43 4,1 14,8 0,1 3.3 11,2 14,9 9,7 35,1 29,5 5.8 3,2
2006 cec 3,6 3,0 11,0 -0,5 2,9 13,6 13,7 8,1 35,0 354 4.4 42
SIp 3,7 32 11,3 -0,9 3,1 13,9 14,0 8,3 36,5 335 4,2 52
z4fi 3,9 3,7 12,8 0.4 2,9 12,9 13,8 8,5 34,2 31,2 5,2 2,1
i 42 3,5 14,8 -1,2 35 12,0 15,2 9,3 37,0 32,9 6,4 1,7
list 4,4 4,4 15,9 0,6 32 10,4 15,7 10,2 36,3 26,9 6,8 4,9
pros 4,6 5,0 14,7 1,2 3.4 9,5 14,2 10,4 30,3 26,5 3,0 3,7

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

(meziro¢éni zmény v %)

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

= = jiné podniky nez MFI
60 ymep Y 60

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Zdroj: ECB.
1) Pro vypocet indexu a temp ristu viz Technické pozndmky.
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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 Finanéni podniky Nefinanéni podniky
jiné nez MFI
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 pros 4033,8 102,6 1,2 643,7 2,9 407,7 1,1 29824 0,8
2005 led 4 138,0 102,6 1,1 662,6 2,9 414,2 0,9 3061,3 0,8
anor 42545 102,7 1,1 681,1 2,6 434,1 1,0 31392 0,8
brez 42424 102,7 0,9 677,7 2,3 4240 1,0 3 140,7 0,6
dub 4.094,7 102,9 1,0 656,0 2,1 409.,4 2,2 30293 0,5
kvét 42727 103,0 1,0 678,1 2,1 424,0 2,2 3170,5 0,6
cen 43812 103,1 1,1 698,0 2,4 441,6 3,0 3241,6 0,6
cec 4631,1 103,1 1,0 7279 2,3 466,7 2,5 3436,6 0,6
sIp 4 605,9 103,1 1,1 7234 3,0 457,1 2,4 34254 0,5
zati 48272 103,3 1,1 764,1 3,2 483,7 2,6 35793 0,5
Tij 46594 103,4 1,2 752,4 32 480,5 3,2 3426,6 0,5
list 4 882,0 103,7 1,2 809,2 1,3 513,6 33 35592 0,9
pros 5056,3 103,8 1,2 836,4 0,8 540,8 3,5 3679,1 1,0
2006 led 5289,1 103,9 1,3 884,8 1,2 535,8 35 3868.5 1,0
tnor 54292 103,9 1,2 938.,8 1,2 561,8 3,5 39287 0,9
biez 5629,9 103,9 1,2 962,3 1,8 579,1 3,5 4088,5 0,7
dub 56533 104,0 1,1 948,8 1,4 572,9 2,1 4131,6 0,9
kvét 5364,7 104,2 1,2 896,7 1,6 533,5 2,2 3934,5 1,0
cen 5376,5 104,3 1,1 905,0 1,5 529,6 1,4 39419 1,0
Cec 53725 104,4 1,3 918,4 2,1 5433 1,5 3910,7 1,0
Srp 5536,3 104,5 1,3 958,6 1,8 594,6 1,5 3983,1 1,1
zafi 5680,2 104,5 1,2 986,1 1,7 606,6 1,6 4087,5 1,0
fij 58574 104,6 1,1 1015,6 2,0 613,3 1,1 42284 0,9
list 5910,8 104,7 0,9 10243 2,0 602,8 1,0 42837 0,7
pros 6 127,0 104,8 0,9 1056,3 2.4 622,1 0,8 44487 0,6
C19 Mezirocni tempa riistu kotovanych akcii emitovanych rezidenty eurozény

(meziro¢ni zména v %)

= === finan¢ni podniky jiné nez MFI
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1) Pro vypocet indexu a temp ristu viz Technické poznamky.
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4.5 Urokové sazby MFI z vkladi a dvéra rezidenti 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
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 2,63 1,32 2,92 3,25 3,78 2,86
zafi 0,86 2,87 3,15 2,66 2,26 2,68 1,36 2,99 3,45 3,82 2,96
tij 0,90 3,04 3,30 2,87 2,30 2,75 1,45 3,19 3,58 4,24 3,14
list 0,91 3,10 3,34 2,80 2,30 2,81 1,49 3,26 3,47 3,66 3,23
pros 0,93 3,27 3,31 2,80 2,33 2,87 1,51 3,47 4,92 3,88 3,41

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
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
bfez 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 7,86 6,39 8,15 8,12 4,21 4,36 4,60 4,39 4,59 4,65 5,26 4,94
zafi 10,06 7,86 6,26 8,09 7,98 4,30 4,36 4,61 4,44 4,65 4,76 5,30 4,98
tij 10,04 7,50 6,02 8,17 7,77 4,42 4,45 4,58 4,46 4,72 4,93 5,18 4,80
list 10,08 7,65 6,16 8,15 7,83 4,49 4,50 4,58 4,47 4,75 4,97 5,25 4,90
pros 10,03 7,54 6,08 7,94 7,72 4,54 4,56 4,55 4,47 4,80 4,92 5,23 4,81

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
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 4,70 5,09 4,60 3,97 4,33 4,49
74t 5,69 4,75 5,02 4,54 4,02 4,41 4,47
fij 5,76 4,91 5,16 4,57 4,24 4,37 4,45
list 5,82 5,00 5,24 4,68 4,31 4,62 4,58
pros 5,83 5,08 5,24 4,68 4,50 4,76 4,62
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
biezen 2007




4.5 Urokové sazby MFI z vklada a dvéri rezidenti eurozény (v euro)

(% p.a.; zistatky ke konci obdobi, nové obchody jako priimér 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
2006 led 0,73 2,05 3,11 2,00 2,32 1,05 2,32 3,47 2,21
tnor 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 2,63 1,32 2,93 3,64 2,81
Z4f 0,86 2,59 3,08 2,26 2,68 1,36 3,00 3,69 2,90
i 0,90 2,69 3,10 2,30 2,75 1,45 3,15 3,80 3,05
list 0,91 2,78 3,05 2,30 2,81 1,49 3,24 3,80 3,14
pros 0,93 2,89 3,01 2,33 2,87 1,51 3,42 3,86 3,29
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
2006 led 4,62 4,14 4,50 7,99 6,78 5,60 4,42 3,88 4,26
anor 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 3,98 431
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
z4af{ 4,82 4,27 4,62 8,31 6,81 5,87 4,93 4,40 4,53
i 4,90 4,29 4,65 8,36 6,81 5,88 5,07 4,51 4,57
list 4,98 4,33 4,68 8,34 6,81 591 5,14 4,59 4,63
pros 5,01 4,35 4,71 8,43 6,81 5,94 5,24 4,66 4,68

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
=« =« nefinan¢nich podniki, do 1 roku =« == domdcnostem na nikup nemovitosti
= = domdcnosti, nad 2 roky = = nefinan¢nim podnikiim, do 1 mil. EUR
—— nefinanc¢nich podnikd, nad 2 roky —— nefinan¢nim podnikiim, nad 1 mil. EUR
4.50 4.50 8.00 8.00

4.00 \ A 4.00 7.00 /V\/\/A\/\jA _\-N /\/-\/\ 7.00
VAN Y VY

3.50 3.50  6.00 6.00
\ / \ /\/V W/\ / / NN
\ ./
3.00 |y | ' \J ".p 3.00 5.00 R > 5.00
\a Yy - ~ o ’ .
. 47} o - .
. - N \ o . - .
2.50 I\® LY 2\ 4

c 250 400 | .S = = L 4.00
. ..-‘ ‘l\ { ‘\,-.' -‘\l\’\ : : ~.....”...~ - —_—_\—‘-“‘.‘ .
93 . - - rd faan® ..'.-....Ill-'
2,00 o EPPTLTTENRE 3 200 3.00 3.00
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Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Financni trhy

4.6 Urokové sazby penéiniho trhu
(% p.a.; pruméry 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
2004 2,05 2,08 2,11 AL 2,27 1,62 0,05
2005 2,09 2,14 2,18 2,23 2,33 3,56 0,06
2006 2,83 2,94 3,08 3,23 3,44 5,19 0,30
2005 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
Q4 3,36 3,46 3,59 3,72 3,86 5,37 0,49
2006 tnor 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
i 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 S8 0,48
pros 3,50 3,64 3,68 3,79 3,92 5,36 0,56
2007 led 3,56 3,62 3,75 3,89 4,06 5,36 0,56
tinor 3,57 3,65 3,82 3,94 4,09 5,36 0,59

€23 Urokové sazby penéiniho trhu eurozény ?

C24 3mésicni urokové sazby penéiniho trhu

(mésicni; % p.a.) (mésicni; % p.a.)

— eurozéna ?
Japonsko

Imésicni sazba
3mési¢ni sazba

12mési¢ni sazba

USA

9.00 9.00 9.00 9.00
8.00 8.00 8.00 8.00
y \
7.00 Iy 1" 700 7.00 7.00
' ~
74 3 N 1 1
6.00 6.00 6.00 Lv 6.00
T = " ]
7 [N ]
\a ' ‘\’.\ AP .
5.00 ) 500 5.00 |+ At ; 5.00
.
M ;]/‘ﬁ i \'\ / \\ ’
4.00 14.00 4.00 \ ' 4.00
4 (4 ?, 1 \
I Ij' ] ! /
| 1 7
3.00 1 3.00 3.00 3.00
1% P U 0 7
a8 v e \ /4
2.00 200 200> v~ 7 2.00
B . ’
1.00 100 1.00 . M =1 1.00
-“.,0.-‘4‘.. 0‘;"‘ ..;‘ Lt
0.00 . . . . . . . . . . . . J40.00 0.00 . . . . "-"'" "-.-‘---.‘...‘....‘..--"' J0.00
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
Zdroj: ECB.

1) Pied lednem 1999 se souhrnné sazby eurozény vypocitdvaly na zdkladé narodnich sazeb vazenych HDP. Dalsi informace viz Vieobecné poznamky.
2) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozony. Dalii informace viz Vieobecné poznamky.
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4.7 Vynosy statnich dluhopist

(% p.a.; priméry za obdobi)

Eurozéna “? USA Japonsko

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

1 2 3 4 5 6 7

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
2006 3,44 3,51 3,64 3,72 3,86 4,79 1,74
2005 Q4 2,66 2,79 3,01 3,18 3,42 4,48 1,53
2006 QI 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

Q4 3,73 3,73 3,71 3,79 3,86 4,63 1,70

2006 tnor 2,97 3,07 3,26 3,37 3,55 4,56 1,57
biez 3,22 3,30 3,47 3,57 3,73 4,72 1,70

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

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

cen 3,47 3,59 3,78 3,91 4,08 5,10 1,87

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

STp 3,59 3,65 3,75 3,83 3,97 4,88 1,81

zafi 3,62 3,64 3,70 3,74 3,84 4,72 1,68

i 3,69 3,70 3,71 3,80 3,88 4,73 1,76

list 3,71 3,70 3,73 3,74 3,80 4,60 1,70

pros 3,79 3,79 3,83 3,84 3,90 4,57 1,64

2007 led 3,94 3,96 4,02 4,02 4,10 4,76 1,71
tinor 3,96 3,98 4,02 4,07 4,12 4,73 1,71

(mési¢ni; % p.a.)

C26 Vynosy l0letych statnich dluhopisa

(mésicni; % p.a.)

— 2]ety vynos
=« s Slety vynos
= = 7lety vynos

10.00 10.00
9.00 9.00
8.00 8.00
7.00 7.00
6.00 6.00
5.00 5.00
4.00 4.00
3.00 3.00
2.00 2.00
1.00 1.00
000 oo 1996 2000 2008 2006
Zdroj: ECB.
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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.
2)  Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dal3i informace viz VSeobecné poznamky.
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STATISTIKA
EUROZONY

Financni trhy

4.8 Indexy akciového trhu
(hodnota indexti v bodech; primér 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
2004 251,1 28048 2514 163,4 2199 300,5 2382 258,6 298,3 266,3 399,2 3959  1131,1 111809
2005 2938  3208,6 307,0 181,3 245,1 378.,6 287,7 307,3 297,2 334,1 433,1 457,0 12074 124213
2006 3573 37954 402,3 205,0 293,7 419,8 370,3 391,3 3453 440,0 416,8 530,2 1310,5 16121,2
2005 Q4 3152 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 350,2 37268 399,7 202,0 287,9 410,1 364,7 378.4 325,8 438,1 397.8 5329 1288,6 156222
Q4 3833 40324 450,4 219,3 315,1 4327 400,7 419,5 343,1 490,8 450,1 526,3 1389,2 16 465,0
2006 tnor 349,0 37438 375,9 198,0 288.5 4243 361,7 3839 351,7 417,8 409,1 5138 12772 16 187,6
biez 3580 38149 386.5 203,1 294,9 417,4 372,5 393,6 366,3 4304 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 3313 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
pros 389,5 40704 464.,4 221,0 3193 440,4 403.,4 4333 344.6 507,0 463,1 529,4 14162 16790,2
2007 led 400,4 41578 476,4 229,1 3282 426,5 419,8 4522 350,4 505,0 485,0 538,1 14239 17270,0
anor 410,3 42302 496,6 2359 339,4 428,2 428,3 476,2 355,3 5247 481,0 530,4 14453 177294

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

(leden1994 = 100, m&si¢ni praméry)

= Dow Jones EURO STOXX Broad "
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= = Nikkei 225
350 350
300 - { e | I
" :“ » :
250 5

200 e 200
150 150
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50 50
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Zdroj: ECB.

1) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni euroz6ny. Dal3i informace viz VSeobecné pozndmky.
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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 82,8 59,2 40,8 100,0 11,9 7,6 30,0 9,6 40,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
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 1.5 2,1 2,3 - - - - - -
2006 102,2 2,2 155 2,3 2,0 - - - - - -
2005 Q4 101,0 2,3 L5 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 0,5 0,6 0,3 3,9 0,5
Q3 102,5 2,1 1,5 2,3 2,0 0,5 0,4 1,9 0,2 0,6 0,6
Q4 102,8 1,8 1,6 1,6 2,1 0,0 0,8 0,8 0,3 -4,2 0,6
2006 zafi 102,5 1,7 1,5 1,6 2,0 -0,1 0,2 0,6 0,1 -3,2 0,2
i 102,6 1,6 1,6 1,3 2,1 0,0 0,5 -0,2 0,1 -1,8 0,2
list 102,6 1,9 1,6 1,7 2,1 0,1 0,1 0,5 0,1 -0,5 0,2
pros 103,0 1,9 1,6 1,8 2,0 0,1 0,1 -0,1 0,1 0,1 0,2
2007 led 102,5 1,8 1,8 1,5 2,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,4 0,3

anor ¥ . 1.8

Zbozi Sluzby
Potraviny (v¢etné alkoholickych Priimyslové 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 % * 19,6 11,9 7,6 39,6 30,0 9,6 10,2 6,2 6,4 3,1 14,4 6,7
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
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
2006 2,4 2,1 2,8 2,3 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 -33 2,3 2,3
2005 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
Q4 2,9 2,2 4,1 1,0 0,8 L5 2,5 2,1 2,3 -2,5 2,4 2,4
2006 srp 2,9 2,2 3,9 2,4 0,6 8,1 2,5 2,1 2,6 -3,9 2,3 2,3
zaf{ 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 4,2 0,5 0,8 -0,5 2,5 2,2 2.4 -2,7 2,4 2,4
list 3,0 2,2 4.4 1,1 0,8 2,1 2,5 2,1 23 -2,7 2,5 2.4
pros 2,7 2,1 3,7 1,4 0,9 2,9 2,5 2,1 2,2 223 2,4 2,4
2007 led 2,8 2,2 3,7 0,9 0,9 0,9 2,6 2,0 2,9 -1,7 2,7 2,2

Zdroj: vypolty Eurostat a ECB.

1) Udaje se tykaji méniciho se slozeni eurozoény. Dal3i informace viz VSeobecné poznamky.

2) Vztahuje se na indexové obdobi 2007.

3) Odhad zaloZeny na pfedbéZnych narodnich dajich pro zhruba 95 % eurozony 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
2003 103,4 1,4 0,9 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 3,7 2,1 69  -40 -4,5 25,1
2004 105,8 2,3 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 1,9 2,9 1,3 1,1 1,3 1,1 13,4 3,1 7,6 285 9,4 44,6
2006 115,8 5,1 3,4 2,8 4,8 1,4 1,7 1,6 1,7 13,2 . 19,7 248 529
2005 Q4 112,0 44 2,8 1,4 1,7 1,1 1,4 1,2 1,4 15,6 2,9 739 342 232 48,6
2006 Q1 113,9 52 32 1,7 2,2 1,0 1,5 1,4 1,5 18,8 2,6 - 364 236 523
Q2 115,8 5,8 39 2,6 4.4 1,2 1,7 1,6 1,8 17,3 3,5 6,89 30,0 26,2 56,2
Q3 116,99 54 3,7 3,6 6,3 1,7 1,9 1,8 1,9 11,7 3,5 - 134 26,6 557
Q4 116,6 4,1 2,8 35 6,2 1,8 1,6 1,7 1,6 6,1 . 3,9 23,0 473
2006 zafi 116,5 4,6 2,8 3,6 6,4 1,7 1,7 1,8 1,7 7,8 - - 4,0 26,4 50,3
tij 116,6 4,0 2,5 35 6,3 1,8 1,7 1,7 1,7 52 - - 39 28,7 47,6
list 116,6 43 2,9 3,5 6,1 1,9 1,6 1,7 1,5 6,8 - - 4,5 22,9 46,7
pros 116,6 4,1 2,9 3.4 6,1 1,8 1,5 1,7 1,4 6,2 - - 32 17,7 474
2007 led 116,7 2,9 2,4 34 6,0 1,9 L5 1,9 1.4 1,2 - - 96 156 422
anor . . . - - 40 139 449
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
2003 110,8 3,1 2,9 3.8 3,1 3,8 2,9 2,4
2004 113,5 2,4 2,3 2,2 2,8 2,7 2,0 2,1
2005 116,2 2,4 2,6 1,9 2,5 2,2 2,4 2,1
2006 . . . . . . 2l
2005 Q4 117,2 2,3 2,6 L5 2,5 2,5 22 2,0
2006 Q1 117,8 2,3 2,8 0,9 2,5 2,4 2,1 2,1
Q2 118,4 2,3 2,6 1,6 3,1 1,4 2,1 2,4
Q3 119,0 2,0 2,2 1,8 2,6 1,4 1,8 2,0
Q4 . 2,4

Zdroj: Eurostat, kromé sloupcti 13 a 14 (HWWI), sloupce 15 (Thomson Financial Datastream), sloupce 6 v tabulce 5.1.2. a sloupce 7 v tabulce 5.1.3. (vypocty ECB na zakladé idaji 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 vyjadienych 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 0,9 0,7 32 2,1 3,0 3.4
2003 106.4 1,7 6,2 ,3 33 2,1 1,2 2,7
2004 107.5 1,1 -9,6 -0,1 3,1 -0,3 2,6 2,6
2005 108,5 0,9 8,5 -1,2 3,6 0,3 2,0 1,8
2005 Q3 108,3 0,6 8,0 -1,2 2,3 -0,3 2,0 1.8
Q4 109,1 1,0 8,7 -23 3,0 0,1 2,2 2,7
2006 Q1 109,3 0,9 4,2 -1,8 33 0,1 2,3 2,5
Q2 109,4 1,0 2,1 -2,2 2,2 0,3 1,6 34
Q3 109,4 1,0 1,8 -2,1 2,0 0,0 2,8 2,7
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 2,8 2,6 2,5 1,3 2,2 2,3
2005 111,4 1,6 32 1,4 2,1 1,3 2,2 1,7
2005 Q3 111,4 1,6 2,6 1,6 2,3 1.3 2,0 1,5
Q4 112,3 1,9 2,4 1,6 2,5 1,2 1,7 2,9
2006 Q1 113,0 2,1 0,7 2,6 33 1,9 1,4 2,2
Q2 113,8 2,4 1,0 2,4 3.4 2,2 0,9 33
Q3 113,9 2,2 2,1 2,7 32 1,6 1,6 2,5
Produktivita prace *
2002 100,5 0,2 1.3 1.3 0,0 0,2 -0,4 -0,3
2003 100,9 0,3 -33 1,8 -0,6 -0,2 1,0 -0,7
2004 101,9 1,0 13,6 2,7 -0,6 1,6 -0,3 -0,3
2005 102,6 0,7 -4,8 2,7 -1,5 1,1 0,2 -0,1
2005 Q3 102,9 0,9 -5,0 2,8 0,1 1,6 0,0 -0,3
Q4 102,9 1,0 -5.8 39 -0,5 1,1 -0,5 0,2
2006 Q1 103,4 1,2 -3.3 4,5 0,1 1,8 -0,9 -0,4
Q2 104,0 1.4 -1,1 4,7 1,2 1,9 -0,7 -0,1
Q3 104,2 1,2 0,3 4,8 1,2 1,6 -1,1 -0,2
5. Deflatory hrubého doméciho 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
2003 107,3 2,1 2,0 2,1 2,3 1,2 -1,3 -1,8
2004 109,3 1,9 2,1 2,1 2,2 2,5 1,1 1,5
2005 1114 1,9 2,2 2,0 2,2 2,3 2,6 3,6
2006 113,2 1,7 2,3 2,1 1,7 2,8 2,7 4.4
2005 Q4 112,3 2,0 2,5 2,3 2,8 2,2 3,0 42
2006 Q1 112,4 1,6 2,7 2,4 2,0 2,4 2,8 5.5
Q2 113,0 1,8 2,7 2,3 2,7 2,8 3,1 5,6
Q3 113,6 1,8 2,2 2,1 1,6 3,0 2,9 4,1
Q4 114,0 1,5 1,7 1,7 0,5 2,9 1,9 2,4

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)

2003 7460,8 73043 42785 1526,2 14984 1,1 156,5 26243 2 467.8
2004 7738,0 7576,0 4.426,7 1580,9 1561,7 6,7 162,0 28234 26614
2005 8 000,3 7 882,6 45843 1639,7 1640,3 18,2 117,8 3025,2 2907,4
2006 8357,9 8261,0 47659 1705,0 17574 32,8 96,8 3356,7 32599
2005 Q4 2 030,7 2 006,9 1162,1 418,1 418,3 8,4 238 783,6 759,8
2006 Q1 2 049,0 2031,7 1175,6 421,0 425,5 9,6 17,2 810,4 793,1
Q2 2079,2 2 060,8 11854 426,4 4379 11,1 18,5 8242 805,7

Q3 2101,5 2082,2 11985 426,6 4432 13,9 19,3 8453 826,0
Q4 21282 2 086,4 1206,4 431,0 450,9 -1,8 41,8 876,9 835,1

% HDP
2006 100,0 98,8 57,0 20,4 21,0 0,4 1,2 - -
Zietézené objemy (ceny predchoziho roku, sezonné oc¢isténé *)
Mezictvrtletni zména v %

2005 Q4 0,3 0,6 0,1 0,1 0,4 - - 0,7 1,5
2006 Q1 0,8 0,5 0,6 1,4 0,8 - - 3,1 2,3
Q2 1,0 0,9 0,3 0,0 2,1 - - 0,9 0,8

Q3 0,6 0,7 0,7 0,6 0,6 - - 1,8 2,2

Q4 0,9 0,1 0,6 0,5 1,2 - - 3,7 1,9

Mezirocni zména v %

2003 0,8 1,5 1,2 1,8 1,0 - - 1,1 3,1
2004 2,0 1,8 1,5 1,4 2,2 - - 6,9 6,7
2005 1,4 1,6 1,4 1,4 2,5 - - 42 52
2006 2,6 2,3 1,8 2,1 4,5 - - 8,4 7,8
2005 Q4 1,8 1,9 1,2 1,6 32 - - 4,7 5,3
2006 Q1 22 2,2 1,8 2,5 3,6 - - 8,4 8,7
Q2 2,8 2,5 1,7 2,0 4,7 - - 7,4 6,8

Q3 2,7 2,8 1,7 2,1 39 - - 6,7 7,0

Q4 33 2,3 2,1 2,5 4,8 - - 9,8 73

Prispévky k mezictvrtletnim procentnim zméndm HDP v procentnich bodech

2005 Q4 0,3 0,6 0,1 0,0 0,1 0,5 -0,3 - -
2006 Q1 0,8 0,5 0,3 0,3 0,2 -0,3 0,3 - -
Q2 1,0 0,9 0,2 0,0 0,4 0,3 0,0 - -

Q3 0,6 0,7 0,4 0,1 0,1 0,0 -0,1 - -

Q4 0,9 0,1 0,3 0,1 0,3 -0,5 0,8 - -

Prispévky k mezirocni zméné v % HDP v procentnich bodech

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

Q3 2,7 2,7 1,0 0,4 0,8 0,5 0,0 - -

Q4 33 2,2 1,2 0,5 1,0 -0,5 1,1 - -

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 poptdvka

2. Pridana hodnota podle ekonomické ¢innosti

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

myslivost, nerostnych pohostinstvi nemovitosti, vzdélavani,

lesni surovin, a ubytovani, prondjem zdravotnictvi

hospodafstvi zpracovatelsky doprava, posty a sluzby a ostatni sluzby

a rybolov pramysl a telekomunikace podnikateltim
a energetika
1 2 3 4 5 6 7 8
Bézné ceny (mld. EUR, sezonné oCiSténé)
2003 6702,9 152,2 13853 389,7 14234 1824,4 15279 757.,9
2004 69454 157,4 1418,1 413,1 1476,0 1.898,0 15829 792,6
2005 71652 1435 1454,1 436,1 1519,5 1976,2 16358 835,1
2006 74717 1489 1512,6 477,1 15747 20753 1683,1 886,2
2005 Q4 18158 36,3 366,8 112,8 382,7 501,6 415,7 214,9
2006 Q1 1831,6 35,9 371,6 114,5 385,5 508,8 415,3 217,4
Q2 18593 36,8 375,71 117.8 391,7 515,5 4219 220,0
Q3 1881,2 37,5 381.8 121,1 396,7 522,6 421,5 220,2
Q4 1.899,6 38,8 383,5 123,8 400,8 528,5 4243 228,5
% pridané hodnoty
2006 100,0 2,0 20,2 6,4 21,1 27,8 22,5
Ztetézené objemy (ceny pfedchoziho roku, sezonné o¢iiténé ")
Mezictvrtletni zména v %
2005 Q4 0,3 0,6 0,5 0,9 0,5 0,1 0,2 0,4
2006 Q1 0,8 -2,9 1,3 -0,3 0,7 1,2 0,5 1,1
Q2 1,1 1,3 1.4 2,4 1,3 1,0 0,4 -0,2
Q3 0,6 0,4 1,0 1,1 0,5 0,5 0,2 0,4
Q4 0,7 2,5 0,4 1.4 0,8 0,7 0,4 2,7
Mezirocni zména v %
2003 0,7 -5,9 0,3 0,2 0,4 1,6 1,0 1,4
2004 2,1 11,5 1,9 1,1 2,8 1,7 1,2 1,5
2005 1.4 -6,3 1,2 0,9 1,7 2,2 1,1 1,4
2006 2,6 -1,2 3,7 3,7 2,9 2,7 1,2 3,0
2005 Q4 1,7 -6,9 2,6 2,0 1,9 2,1 1,1 2,1
2006 Q1 2,1 -3,6 34 2,4 2,5 2,0 0,9 34
Q2 2,8 -0,5 4,1 35 3,2 2,9 1,2 2,8
Q3 2,8 -0,6 43 4,1 3,0 2,8 1.3 1.8
Q4 32 1,2 4,2 4,6 3.4 3.4 1,6 4,1
Prispévky k mezictvrtletnim procentnim zméndm pridané hodnoty v procentnich bodech

2005 Q4 0,3 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0
2006 Q1 0,8 -0,1 0,3 0,0 0,1 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 0,1 0,1 0,1 0,1 -
Q4 0,7 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 -

Prispévky k mezirocni zméné v % pridané hodnoty v procentnich bodech

2003 0,7 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,4 0,2 -
2004 2,1 0,3 0, 0,1 0,6 0,5 0,3 -
2005 1.4 -0,1 0,2 0,1 0,4 0,6 0,2 -
2006 2,8 0,2 0,8 0,2 0,6 0,7 0,3 -
2005 Q4 1,7 -0,2 0,5 0,1 0,4 0,6 0,2 -
2006 Q1 2,1 -0,1 0,7 0,1 0,5 0,6 0,2 -
Q2 2,8 0,0 0,8 0,2 0,7 0,8 0,3 -
Q3 2,8 0,0 0,9 0,2 0,6 0,8 0,3 -
Q4 32 0,0 0,9 0,3 0,7 0,9 0,4 -

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
1) Ro¢ni tdaje nejsou ocistény o zmény v poctu pracovnich dni.

ECB
|| A4 Mésicni bulletin
¥} biezen 2007



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
2004 2,1 102,3 2,0 2,1 2,0 2,2 33 0,5 0,1 0,6 2,0 -0,1
2005 1,1 103,7 1,3 1,3 1,1 0,9 2,8 0,5 -0,9 0,7 1,3 -0,2
2006 3,7 107,6 3,8 4,1 4,1 4,9 5,5 2,2 4,1 1,8 0,7 4,2
2006 Q1 3,8 106,0 3.4 3,5 3.4 3,0 5,0 2,1 2,4 2,1 3.8 2,0
Q2 3,1 107,3 4,1 4,2 4,5 5,6 5,3 2,5 3,7 2,2 0,9 3,8
Q3 4,2 108,3 4,1 4,4 43 5,7 5,4 1,7 5,0 1,2 1,6 4,5
Q4 3,7 108.,9 3,6 4,4 4,4 53 6,1 2,3 53 1,8 -3,2 6,3
2006 cec 3,9 107,5 3,5 3,8 3.8 52 4,2 1,5 3,1 1,3 2,5 5,6
SIp 52 109,2 5,5 6,0 5,7 7,8 7,5 2,4 9,0 1,6 2,4 3,9
zafi 3,6 108,3 3,5 3,7 3,6 4,6 52 1.4 4,6 0,9 0,0 3,9
tij 3,8 108,3 3.8 4.4 45 5,5 54 2,4 5,0 2,0 -1,5 5,0
list 35 108,6 2,7 3,7 3,5 3,4 6,1 1,9 5.4 1,3 -3,6 6,0
pros 3,7 109,7 42 52 52 7,3 6,7 2,7 5.5 2,2 -4,3 82
Mezimésicni zména v % (s.a.)
2006 cec -0,1 - -0,4 -0,5 -0,7 -0,6 -0,2 -0,5 -0,5 -0,5 0,8 0,9
SIp 1,2 - 1,6 2,0 1,9 E 2,0 1,3 43 0,7 -1,8 -0,1
zafi -0,7 - -0,9 -1,1 -1,0 -2,1 -0,6 -0,7 23,2 -0,3 -1,0 0,7
tij -0,2 - 0,0 0,2 0,2 0,7 -0,3 0,3 0,2 0,3 -2,2 0,7
list 0,6 - 0,3 0,5 0,4 0,0 1,4 0,1 1,4 -0,2 0,6 0,7
pros 0,7 - 1,1 1,0 1,3 22 0,4 0,8 0,2 0,9 1,6 0,7
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
2004 105,4 7.4 106,2 5,1 2,3 105,3 13 1,2 1,7 1,8 3,3 923 1,2
2005 110,8 4,6 110,7 3,7 2,3 106,7 1,3 0,7 1,7 2,3 1,3 937 1,5
2006 121,0 9,1 118,8 7,3 2,8 108,3 1,5 0,2 2,3 2,7 4,1 956 2,0
2006 Q1 117,5 12,0 115,4 9,0 2,2 107,6 0,8 0,2 1,2 1,8 2,3 957 2,6
Q2 118,6 7,9 118,2 6,4 3,0 108,0 1,7 0,7 2,4 2,8 3,5 957 2,2
Q3 123,0 10,2 119,8 6,4 32 108,7 1,8 0,8 2,5 32 44 934 -2,0
Q4 125,0 6,6 121,7 75 2,7 108.,9 1,5 -0,7 3,0 2,9 5.8 976 5,1
2006 srp 125,1 14,4 120,7 9,2 3,6 109,2 2,2 -0,2 4,0 7,5 5,8 937 -1,2
zafi 123,4 7,5 119,7 3,6 2,5 108,3 1,2 0,6 1,9 0,6 49 956 0,5
tij 123,0 12,9 119,8 11,0 1,8 108.,4 0,8 -1,5 2,3 1.4 4,6 947 0,0
list 1244 6,0 1222 7,9 2,7 109,0 1.5 -0,6 3,1 32 6,2 969 4,8
pros 127,7 1,5 123,1 3,7 33 109,3 2,2 -0,2 3,6 39 6,3 1011 11,9
2007 led 1,4 108,2 -0,1 -1,6 1,3 946 -2,7
Mezimésicni zména v % (s.a.)
2006 srp - 3.8 - 1,6 0,6 - 0,6 -1,1 1,8 3,6 2,7 - 3,1
74t - -1,3 - -0,9 -0,8 - -0,8 0,2 -1,4 -4,2 -0,7 - 2,0
fij - -0,3 - 0,1 0,0 - 0,1 -0,4 0,4 1,0 0,1 - -0,9
list - 1,1 - 2,0 0,8 - 0,6 0,1 0,8 1,5 1,1 - 2,3
pros - 2,7 - 0,7 0,3 - 0,3 0,2 0,3 0,4 0,8 - 43
2007 led - . - . -0,7 - -1,0 -0,8 -0,9 - -6,4

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

1) V roce 2000.
ECB
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2) V&etn& 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.




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
2003 93,1 -10 -25 10 4 80,8 -18 -5 -20 37 -10
2004 99,2 -5 -15 8 10 81,5 -14 -4 -14 30 -9
2005 97,9 -1 -17 11 6 81,2 -14 -4 -15 28 -9
2006 106,9 2 0 6 13 83,3 -9 -3 -9 15 -9
2005 Q4 100,1 -6 -15 10 7 81,5 -13 -4 -15 22 -10
2006 Q1 102,6 -2 -9 9 11 82,2 -11 -3 -11 20 -9
Q2 106,8 2 0 6 13 83,0 -10 -3 -10 16 -9
Q3 108,2 4 3 5 12 83,8 -8 -3 -10 12 -8
Q4 109,9 6 6 4 15 84,2 -7 -3 -7 10 -9
2006 zafi 108,9 4 4 4 13 - -8 -3 -9 12 -1
i 110,0 5 5 4 14 83,9 -8 -3 -8 11 -9
list 109,9 6 6 4 16 - -7 -3 -7 10 -9
pros 109,8 6 8 3 14 - -6 -3 -5 9 -9
2007 led 109,2 5 6 4 15 84,4 -7 -2 -7 8 -9
tnor 109,7 5 7 3 12 - -5 -3 -4 5 -8
Ukazatel duvéry stavebnictvi Ukazatel divéry maloobchodu Ukazatel davéry sluZeb

Celkem > Stav Ocekavand Celkem Soucasna Objem | Ocekdvand Celkem ¥ | Podnikatelské Poptévka | 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
2003 -16 -23 -9 -10 -12 16 0 4 -4 3 14
2004 -12 -20 -4 -8 -12 14 1 11 6 8 18
2005 -1 -12 -2 -1 -12 13 4 11 5 10 18
2006 0 -5 5 0 3 14 13 18 13 18 23
2005 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 19 14 19 25
Q4 3 -3 8 2 8 13 11 20 13 21 26
2006 zati 4 0 9 3 8 12 15 18 12 19 24
i 3 -2 7 4 9 13 14 21 14 23 26
list 3 -4 10 3 10 13 12 19 12 19 26
pros 2 -2 7 0 5 13 8 19 12 20 25
2007 led 1 -8 10 -1 2 16 11 20 16 19 23
tnor 0 -9 8 -2 0 16 12 20 15 21 24

Zdroj: Evropska komise (GR Ekonomickych a finanénich zélezitosti).

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

2) Ukazatel divéry v ekonomice se sklddd z ukazatelii divéry pramyslu, sluZeb, spotiebiteli, stavebnictvi a maloobchodu; ukazatel divéry primyslu ma vihu 40 %, ukazatel divéry sluZeb méd vahu 30 %, ukazatel
divéry spotebitelit ma vahu 20 % a ostatni dva ukazatelé maji vahu po 5 %. Hodnoty ukazatele diivéry v ekonomice v&tsi (mensi) nez 100 vyjadiuji nadprimérnou (podprimérnou) divéru. Udaje jsou
vypocitdvany pro obdobi 1990-2006.

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

4)  Udaje se shromaZduji v lednu, dubnu, €ervenci a ¥ijnu kazdého roku. Uvedené Etvrtletni tdaje predstavuji priméry dvou po sobé ndsledujicich Setfeni. Ro¢ni tdaje jsou odvozeny z &tvrtletnich praméri.

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

ECB
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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 7,5 25,0 15,0 30,4
1 2 3 4 5 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 135,465 0,4 0,5 0,1 -2,7 -1,4 0,8 0,7 0,7 1,8
2004 136,427 0,7 0,7 0,8 -1,7 -1,4 1,5 0,9 1,9 1,5
2005 137,480 0,8 0,9 -0,1 -1,7 -1,2 2,5 0,8 2,1 1,2
2005 Q3 137,538 0,7 0,9 -0,7 -2,3 -0,9 1,7 0,4 2,1 1,3
Q4 138,033 0,7 1,0 -0,8 -1,1 -1,2 2,4 0,6 2,6 0,8
2006 Q1 138,477 1,0 1,1 0,4 -0,4 -1,0 2,4 0,7 2,9 1,3
Q2 139,076 1,3 1,3 1,3 0,4 -0,6 2,3 1,2 3,7 1,3
Q3 139,593 1.4 1.5 1,1 -1,1 -0,5 2,9 1,3 4,0 1.4
Mezictvriletni zména v % (s.a.)
2005 Q3 0,316 0,2 0,3 -0,1 0,2 -0,2 0,2 0,2 0,7 0,3
4 0,495 0,4 0,4 0,1 0,1 -0,2 1,0 0,5 1,1 0,1
2006 Q1 0,444 0,3 0,2 0,7 -0,5 -0,2 0,5 0,3 0,6 0,6
Q2 0,599 0,4 0,4 0,7 0,7 0,0 0,6 0,4 1,1 0,3
Q3 0,517 0,4 0,5 -0,1 -1,3 -0,1 0,7 0,3 1,1 0,5
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 24,5 47,8 52,2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 12,521 8,7 9,332 74 3,189 17,8 5,978 73 6,543 10,4
2004 12,876 8.8 9,657 7,5 3,219 18,2 6,190 7,5 6,685 10,4
2005 12,657 8,6 9,567 7,4 3,089 17,7 6,138 7,4 6,519 10,0
2006 11,578 7,8 8,748 6,7 2,832 16,5 5,535 6,7 6,043 9,2
2005 Q4 12,387 8,4 9,368 7,2 3,019 17,4 5,940 7,2 6,448 9,9
2006 Q1 12,116 8,2 9,124 7,0 2,992 17,2 5,781 7,0 6,335 9,7
Q2 11,631 7,8 8,813 6,7 2,819 16,4 5,627 6,8 6,004 9,2
Q3 11,455 7,7 8,633 6,6 2,822 16,5 5,461 6,6 5,994 9,1
Q4 11,230 7,5 8,473 6,4 2,757 16,1 5,281 6,3 5,949 9,1
2006 srp 11,493 7,7 8,652 6,6 2,840 16,6 5,484 6,6 6,009 9,2
zafi 11,391 7,7 8,578 6,5 2,814 16,4 5,388 6,5 6,003 9,1
tij 11,345 7,6 8,557 6,5 2,788 16,3 5,325 6,4 6,020 9,2
list 11,218 7,5 8,472 6,4 2,745 16,1 5,273 6,3 5,945 9,1
pros 11,126 7,5 8,390 6,4 2,736 16,0 5,245 6,3 5,881 9,0
2007 led 11,057 7,4 8,312 6,3 2,745 16,1 5,211 6,3 5,846 8,9

Zdroj: Eurostat.

1) Udaje o zaméstnanosti se tykaji osob a jsou zalozené na ESA 95. Udaje o nezamé&stnanosti se tykaji osob a jsou zaloZené na doporu¢enich MOP.
2) Zarok 2005.

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

4) Koeficienty jsou vyjddiené jako podil na pracovni sile pro piislusné pohlavi.
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VLADNI FINANCE

6.1 Piijmy, vydaje a schodek/piebytek "
(% HDP)

1. Eurozéna - prijmy

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 82 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
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/piebytek, primarni schodek/pfebytek a spotfeba 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 IE | GR ES | FR IT | LU | NL | AT | PT SI | FI|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2002 0,0 -3,7 -0,4 -5,2 -0,3 =32 -2,9 2,1 -2,0 -0,5 -2,9 -2,5 4,1
2003 0,0 -4,0 0,3 -6,1 0,0 -4,2 -3,5 0,3 -3,1 -1,6 -2,9 -2,8 2,5
2004 0,0 -3,7 1,5 -7,8 -0,2 -3,7 -34 -1,1 -1,8 -1,2 =32 -2,3 2,3
2005 -2,3 -3.2 1,1 -5,2 1,1 -2,9 -4,1 -1,0 0,3 -1,5 -6,0 -1.4 2,7

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

D)

2)
3)
4)
5)

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

Fiskalni bfemeno zahrnuje dan€ a socidlni piispévky.

Zahrnuje celkové vydaje minus vydaje na droky.

Odpovida vydajim na konecnou spotiebu (P.3) vlddnich instituci podle ESA 95.

Véetné vynosi z prodeje licenci UMTS a vyrovnavacich plateb v ramci swapovych dohod a dohod o budoucich drokovych sazbéch.
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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 Tuzem§ti véfitelé » Ostatni
a vklady cenné papiry | cenné papiry véfitelé
Celkem MFI Ostatni Ostatni
financ¢ni sektory
instituce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1996 75,1 2,8 17,0 7,9 47,3 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 4,2 50,6 48,5 25,4 12,0 11,2 23,4
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 11,9 5,1 50,7 37,3 18,2 10,0 9,1 32,6
2005 70,8 2.4 11,8 4,9 51,6 354 17,1 10,3 8,0 35,4
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 85 18,3 25,3 30,5 72,1 2,0
1998 72,8 61,1 6,1 5,2 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 5,9 4,9 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 7,2 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 27,5 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 5,2 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 IE GR ES FR IT LU NL AT PT SI FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2002 103,3 60,3 3P 110,7 52,5 58,2 105.6 6,5 50,5 65,8 55,5 29,1 41,3
2003 98,6 63,9 31,1 107.8 48,7 62,4 104,3 6.3 52,0 64,6 57,0 28,5 443
2004 94,3 65,7 29,7 108.5 46,2 64,4 103,9 6,6 52,6 63,8 58,6 28,7 443
2005 93,2 67,9 27,4 107,5 43,1 66,6 106,6 6,0 52,7 63,4 64,0 28,0 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.
ECB
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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 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 41,8
Q3 42,8 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 44,4 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 48,5 13,0 14,5 16,2 2,9 0,8 1,0 0,4 442
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 44,5
2006 Q1 42,8 42,4 10,4 13,3 15,4 1,6 0,8 0,5 0,3 39,3
Q2 46,0 45,6 12,7 13,7 15,3 2,0 1,1 0,4 0,3 42,0
Q3 43,4 42,9 11,5 12,7 15,3 1.9 0,7 0,4 0,3 39,8
2. Eurozéna - ¢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 Q3 43,0 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 49,7 459 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 -3.4 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 34 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 47,0 435 10,4 4,5 3,5 25,1 21,6 1,3 3,5 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 51,2 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 46,8 43,4 10,4 4,9 3,1 25,0 21,6 1,2 3.4 2,3 1,1 -1,6 1,5
Q3 46,1 42,7 10,0 4,6 32 25,0 21,6 1,3 3.4 2,4 1,0 -3.4 -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 -4,5 -1,4
Q2 46,5 43,1 10,3 5,0 3,1 24,8 21,6 1,1 3.4 2,3 1,0 -1,5 1,6
Q3 46,2 42,4 9,9 4,7 3,0 24,8 21,5 1,2 3,8 2,4 1,3 -2,8 0,2
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 45,8 42,7 10,1 4,6 3,0 24,9 21,3 1,1 3,1 1,9 1,2 -3,0 0,1
Q2 46,0 42,7 10,3 5,0 3,0 24,4 21,4 1,0 33 2,4 1,0 0,0 3,0
Q3 46,3 42,0 9,8 4,7 3,0 24,5 21,2 1,1 43 2,5 1,8 -2,9 0,1

Zdroj: vypocty ECB zaloZené na tidajich Eurostatu a tidajich jednotlivych stata.

1) Udaje o piijmech, vydajich a schodku/pfebytku vychézeji z ESA 95. Transakce mezi rozpoctem EU a subjekty mimo vladni sektor nejsou zahrnuty. V ostatnich pfipadech s vyjimkou odli§nych terminéi pro
prenos dat jsou &tvrtletni idaje konzistentni s roénimi tidaji. Udaje nejsou sezonn& o&isténé.

2) Fiskélni 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 Q4 69,3 2,1 12,3 5,0 49,9
2004 Q1 70,8 2,1 12,3 55 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 71,1 2,2 11,9 5,3 51,7
Q2 72,0 2,4 11,7 53 52,6
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
Q3 70,8 2,5 11,7 4,9 51,7
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 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 3,4 2,0 1,4 -0,1 0,2 0,5 -0,1 1,5 8,6
Q2 5,6 -1,6 39 4,1 3,4 0,2 0,3 0,3 0,0 -0,2 5,5
Q3 2,0 -3.4 -1,4 -1,1 -1,4 0,0 0,2 0,2 -0,3 -0,1 2,3
Q4 -3,1 -1,3 -4,5 -3.4 -2,6 0,1 -0,2 -0,7 0,0 -1,0 -3,1
2005 Q1 7,0 -4,5 2,4 2,5 1,4 0,2 0,4 0,4 -0,2 0,2 72
Q2 5,8 -1,5 4.4 3,6 2,7 0,2 0,3 0,4 0,2 0,5 5,6
Q3 0,7 -2,8 22,2 -2,6 -2,5 -0,2 0,3 -0,3 0,0 0,4 0,6
Q4 -0,7 -1,2 -1,9 -0,6 -0,3 0,1 -0,4 0,0 0,0 -1,3 -0,7
2006 Q1 5,0 -3,0 2,0 1,5 1,1 0,1 0,6 -0,3 -0,4 0,8 5,3
Q2 2,8 0,0 2,8 3,1 2,4 0,1 0,3 0,2 0,6 -0,9 2,1
Q3 1,2 -2,9 -1,8 -0,9 -0,6 -0,1 0,1 -0,2 0,2 -1,1 0,9

C28 Schodek, pozadavky na p
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Zdroje: vypoc¢ty ECB na zéklad& adaji Eurostatu a narodnich adaja.

C29 Dluh podle maastrichtskych kritérii

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

zmény ve vztahu schodku a dluhu

primérni schodek/piebytek

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

-4.0

-4.0

2001 72002 72003 72004 72005

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

7.1 Platebni bilance

(mld. EUR,; Cisté transakce)

1. Celkova platebni bilance

Bézny ucet Kapita- Cisty Finané¢ni Gcet Chyby
lovy priliv/ a opo-
Celkem Zbozi | Sluzby | Vynosy| Bé&Zné tcet odliv Celkem Piimé |Portfoliové | Finan¢ni Ostatni | Rezervni | menuti
transfery zdr({jvl"l 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
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
2006 -16,8 28,4 36,3 -1,7 73,8 10,7 -6,1 109,0 -145,9 255,1 -5,7 9,2 -3,7 -103,0
2005 Q4 -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 Q1 -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 -10,5 6,4 11,9 -13,1 -15,7 1.3 -9,2 48,5 -16.,4 96,3 -2,8 -27,2 -1,4 -39,3
Q3 -4,5 8,0 10,7 -0,4 -22,8 1,9 -2,6 52,1 -41,3 28,4 7,7 60,6 -3,2 -49,5
Q4 11,1 16,9 8,9 4,5 -19,1 5,5 16,6 -57,3 -56,6 107,6 -2,0 -101,1 -5,2 40,7
2005 pros -0,8 1.8 35 -0,4 -5.8 3,1 2,3 -31,1 -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
dnor -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 -1,2 0,2 -1,9 49,5 0,3 37,9 -2, 7,1 6,5 -47,6
dub -7,3 0,7 3,1 -4,9 ,2 0,3 -7,0 17,4 1,8 -7,4 -6,5 30,6 -1,1 -10,4
kvét -11,5 0,5 39 -10,4 -5.4 0,3 -11,2 31,9 -3,4 40,2 1,8 -5,1 -1,7 -20,7
cen 8,3 52 4,9 2,3 -4,1 0,7 9,0 -0,8 -14,8 63,5 1,8 -52,7 1,4 -8,2
cec 0,3 4,6 5,0 -1,5 1,8 0,7 1,0 6,2 -9,5 -0,1 33 13,8 -1,3 <12
sIp -6,3 -2,3 1.3 L5 -6,8 1,0 -5,3 1,6 -4,7 -15,8 -2,5 25, -0.8 3,7
Z4i1 1.5 5,7 4,5 -0,4 -8,2 0,2 1,7 44,3 -27,1 44,2 6,9 21,4 -1,1 -46,0
tij 1,5 5,8 39 -0,4 -1,7 0,4 2,0 -4,3 -15,3 22,5 6,9 -18,4 0,1 2,3
list 4,5 7,7 2,3 1,9 -7,3 1,0 5,6 -18,7 -13,0 45,5 -4,1 -46,2 -0,8 13,1
pros 5,0 3.4 2,7 3,0 -4,1 4,1 9,1 -34,4 -28,3 39,6 -4,8 -36,4 -4,4 25,3
12meésicni kumulované transakce
2006 pros -16,8 28,4 36,3 -1,7 -73.8 10,7 -6,1 109,0 -145.9 255,1 -5,7 9,2 -3,7 -103,0

C30 Platebni bilance - béiny ucet C31 Platebni bilance - cisté pfimé a portfoliové investice
(mld. EUR) (Mld. EUR)

[ ] primé investice (¢tvrtletni transakce)

Ctvrtletni transakce [ ] portfoliové investice (Ctvrtletni transakce)
. 12mési¢ni kumulované transakce e PEiME investice (12mési¢ni kumulované)
— — portfoliové investice (12mési¢ni kumulované)
80 80 300 300
1
60 60
“ /\«\ /\/\'\ PR 200
20 / \ 20
I III 100 100
o AN AA. HER.AEm_ \ N,
II - | -
=20 | / \M /’ -20 0 0
-40 \'4 -40
-100 -100
-60 / -60
-80 -80
l'/ 200 2200
-100 -100
-20 —m4 v -120 -300 —m/—————m4—/—————4—m—""—"—"F"—"—"———"7———7——— -300
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Zdroj: ECB.
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7.1 Platebni bilance

(mld. EUR; transakce)

2. Bézny a kapitalovy ucet

Béiny ucet Kapitélovy ucet
Celkem Zbozi Sluzby Vynosy BéZné transfery
Prijmy Vydaje | Saldo Prijmy Vydaje Pfijmy Vydaje Prijmy Vydaje Prijmy Vydaje Piijmy | Vydaje
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 1 859,5 1 .803,9 55,6 11324 1028,9 364,8 334,1 280,7 300,5 81,6 140,5 24,6 8,0
2005 2048,4  2056,7 -8,2 12243 1176,1 400,3 364,3 338.,9 361,1 85,1 155,2 23,8 11,9
2006 2317,1 23339 -16,8 13878 13594 4217,5 391,2 418,9 426,6 82,8 156,6 22,8 12,1
2005 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 5423 555,1 -12,8 329,7 332,6 96,6 91,8 86,3 84,9 29,6 45,8 59 3,9
Q2 579,9 590,4 -10,5 3422 335,8 106,9 95,0 113,4 126,5 17,3 33,0 4,4 32
Q3 571,5 576,0 -4,5 341,0 333,0 114,4 103,7 100,7 101,1 15,4 38,2 4,4 2,5
Q4 623,5 612,4 11,1 374,9 358,0 109,6 100,7 118,5 114,0 20,5 39,6 8,1 2,5
2006 fij 204,0 202,4 BS 127,9 122,1 37,4 33,5 33,8 34,2 4,9 12,6 1,3 0,8
list 206,8 202,3 4,5 129,5 121,8 34,5 32,3 37,5 35,6 52 12,5 1,8 0,8
pros 212,7 207,7 5,0 117,4 114,1 37,1 35,0 472 442 10,4 14,4 5,0 1,0
Sezonné ocisténo
2005 Q4 535,7 549,6 -14,0 317,8 314,6 104,7 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 575,4 580,0 -4,6 341,2 336,2 106,9 98,3 106,2 109,5 21,2 36,0
Q3 582,2 592,2 -10,0 348.,4 346,2 106,8 97,6 106,5 107,7 20,5 40,7
Q4 606,2 601,3 5,0 366,0 350,4 108.,8 99,7 112,0 109,6 19,4 41,5
2006 dub 185,5 185,5 0,0 113,5 111,9 35,1 31,8 30,4 29,0 6,4 12,9
kvét 194,6 201,8 21,2 112,8 112,1 35,8 33,1 38,9 44,5 72 12,2
cen 195,3 192,7 2,7 114,9 112,2 36,0 33,4 36,9 36,1 7,6 11,0
cec 190,2 194,3 -4,1 113,0 114,1 35,4 32,4 35,6 34,4 6,2 13,5
SIp 191.,4 199,7 -8.3 115,5 116,3 35,5 32,9 32,8 36,8 7,6 13,7
zafi 200,6 198.3 2,3 119,8 115,9 35,9 32,3 38,1 36,5 6,7 13,6
i 197,7 195,9 1,8 119,0 115,3 35,3 32,7 35,9 32,6 7,5 15,4
list 197,5 196,6 0,9 122,3 113,7 36,5 33,1 33,9 36,3 4,7 13,6
pros 211,1 208,7 2,3 124,7 121,5 37,0 34,0 42,1 40,7 73 12,6

C32 Platebni bilance - zboii C33 Platebni bilance - sluiby

(mld. EUR; sezonné o€i§téné, tiimési¢ni klouzavy primér) (mld. EUR; sezonné oCiSténé, tfimési¢ni klouzavy priimér)

——  vyvoz (pfijmy) = Vvyvoz (pfijmy)

«««« dovoz (vydaje) =« «« dovoz (vydaje)
140 140 40 40

120 120

100 100

80 80

60 60 20

20

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 ' 2006 20000 T 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 ' 2006

Zdroj: ECB
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7.1 Platebni bilance
(mld. EUR)

3. Bilance vynosu

STATISTIKA
EUROZONY

Lahrani¢ni
transakce
a pozice

Néhrady Investi¢ni vynosy
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 7.5 227,71 273,4 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 Q3 39 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 33,4 4,1 4,2 73 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 4,0 2,5 109,4 124,0 36,4 18,9 4,5 4,2 13,2 42,9 24,7 21,9 30,8 36,1
Q3 4,0 3,0 96,7 98,1 24,6 15,2 4.4 4.1 8.4 21,4 26,3 19,1 32,9 38,2
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
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 -0,3 322
2006 -297,9 -243.5 -34,1 -209.4 -54.4 -1.8 -52,6 152,0 119,5 3.8 115,7 32,5 -0,2 32,7
2005 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 -109,2 -88,2 -6,2 -82,0 -21,0 -1,1 -20,0 92,8 79,5 0,5 78,9 13,4 1,0 12,4
Q3 -69,0 -60,3 -10,4 -50,0 -8.7 -0,1 -8,6 27,7 25,3 1,2 24,1 2,4 -0,3 2,7
Q4 -69,1 -53.3 -15,8 -37,5 -15.8 -0,8 -15,0 12,5 0,1 1,4 -1,3 12,4 -0,6 13,0
2005 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 8,3 -0,5 8,9
dub -82,9 -59,1 -1,8 -57,3 -23.8 -0,5 -23.3 84,7 70,9 0,0 70,8 13,9 0,2 13,6
kvét -14,3 -19,0 -3,2 -15,8 4,7 -0,3 5,0 10,9 8,7 0,4 8,3 2,2 0,4 1.8
cen -12,0 -10,1 -1,2 -8,9 -1,9 -0,2 -1,7 -2,8 -0,1 0,1 -0,2 -2,7 0,4 -3,1
cec -16,4 -13,3 -1,5 -11,8 -3,2 0,0 -3,2 6,9 5.4 0.4 5.1 1,5 -0,1 1,6
srp -4.8 -7,9 -3,6 -43 3,1 -0,1 32 0,1 5.7 0.4 5.3 -5,6 -0,1 =55
z4i1 -47,8 -39,2 -5,3 -33,9 -8,6 0,0 -8,6 20,7 14,1 0,4 13,7 6,6 -0,1 6,6
Tij -20,1 -12,8 -5,7 -7,1 213 0,1 -1.4 4.8 -1,3 1,2 -2,5 6,1 1.4 4,7
list -12,1 -14,1 -1,7 -12,4 2,0 -0,2 2,2 -0,9 -5,0 0,1 -5,1 4,1 -1,9 6,0
pros -36,9 -26,3 -8,4 -18,0 -10,5 -0,7 -9.8 8,6 6,4 0,0 6,3 2,2 -0,1 2,2
Zdroj: ECB.
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7.1 Platebni bilance
(mld. EUR)

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 nez 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
2004 0,0 224 -842 -3,7 1239 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 2425 0,1 -14,3 0,0 0,1 37,7
2006 0,0 -27,6  -100,1 . 3036 -2,5  -171,2 -114,0 . 4224 -0,1 -46,6 -8,2 . -0,7
2005 Q4 0,0 -48  -53.8 -0,8 63,0 0,6 -24,6 -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 7,4 -2,6 35,7 1,0 -234 27,0 0,1 113,8 -3.2 -7,4 -0,9 -3,2 -11,3
Q3 0,0 -5,3 257 -0,8 67,8 -0,4 -51,8  -15,6 -0,2 75,9 1,9 -25,6 0,7 3,1 6,5
Q4 0,0 -14,8 -3,9 . 78,9 -3,0 -42,2 -352 . 151,9 0,6 -16,0 2,3 -10,9
2005 pros 0,0 -2,7 0 -22,1 - 55,5 -0,2 -3,7 -3,7 - -3,6 0,0 -6,0 4,3 - -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
tnor 0,0 -3,7  -234 - 36,2 -0,2 -7,1 0 -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 - -10,0 0,2 -6,1  -11,4 - 25,8 -1,1 -7,0 0,6 - 39
kvét 0,0 35 12,1 - -11,7 0,1 -11,0 -12,1 - 63,6 -1,6 -2,0 -2,1 - 1,6
Cen 0,0 4,6 1,1 - 57,5 0,6 -6,3 -34 - 24,4 -0,4 1,6 0,6 - -16,8
Cec 0,0 24 -123 - 43,1 0,2 -13,1 -2,1 - 3.8 0,4 -18,2 -0,9 - 233
SIp 0,0 -4,6 7,8 - -4,1 0,0 -9,0 -9,1 - 12,8 1,0 0,2 1,2 - 3,5
Z4f 0,0 -3,1 -5,5 - 28,7 -0,6 -29,7 -4,4 - 59,3 0,5 -1,7 0,4 - 6,3
i 0,0 -5.4 -1,3 - 16,7 -1,8 -16,2  -19,0 - 45,6 0,4 -5,0 -0,5 - 8,9
list 0,0 -1,3 -6,8 - 29,3 -0,6 -27,6 -6,9 - 51,0 0,3 -8,7 5,0 - 11,7
pros 0,0 -8,0 4,1 - 32,9 -0,6 L5 -9.3 - 55,3 -0,1 2.4 22,2 - -31,6
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
2004 -314,4 2835 -0,2 7,7 -1,5 22,0 -3,6  -261,7 2449 4,4 -17.4 -266,2 262,3 -50,9 -10,4 34,4
2005 -569,6  645,1 -0,6 6,7 5.2 24 24 -397,7 4794 -98.,6 51,7 -299,1 427,71 -176,5 -6,6 1615
2006 <7742 7833 -2,2 18,7 3.4 -2,8  -0,1 -549,0 49838 -152,6 51,4 -396,4 4475 -226,3 21,2 2659
2005 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 -106,1 78,9 0,8 2,3 -11,2 -12,1 0,3 -57,6 10,5 -15,5 21,7 -42,2 -11,2 -38,1 13,0 65,8
Q3 -154,1 2147 0,2 4,9 12,4 8,5 6,5 -119.4 160,7 -32,7 21,2 -86,8 139,6 -47,3 7,9 42,6
Q4 -295,7  194,6 0,1 4,8 -5.4 -29  -33  -2355 105,4 -91,2 -4,3 -144,3 109,7 -54,9 8,7 87,6
2005 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 -77,8 118,6 -35,9 -15,8 24,2
dnor -44,5 73,1 -4,4 0,2 1,2 1,0 -1.2 -3,9 36,3 -7,4 9,8 3,5 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 -83,1  113,7 0,2 -1,4 -4,5 -4,9 43 -64,5 82,4 0,0 10,1 -64.,4 72,4 -14,3 4,9 28,4
kvét 2732 68,1 0,0 4,6 -4.4 -4,7  -48 -45,1 40,6 -3.4 2,5 -41,7 38,1 -23,7 -4,8 27,7
cen 50,2 -102,9 0,6 -0,9 -2,3 -2,6 0,8 52,0 -112,6 -12,0 9,1 64,0 -121,7 -0,1 12,9 9,8
cec -59,2 73,0 1.5 1,0 7,2 7,1 1.8 -48,2 64,8 -10,4 8,5 -37.8 56,2 -19.7 6,7 5.4
SIp 1,6 23,8 -1,8 1,3 0,6 0,0 -0,5 7,3 18,5 -7,2 6,7 14,6 11,8 -4,5 -1,5 4,5
Z4f{ -96,5 117,9 0,5 2,6 4,6 1,5 5,1 78,5 71,5 -15,0 5,9 -63,5 71,5 -23,1 2,7 32,7
i -109,8 91,4 -0,3 -0,9 -2,2 -3,8 22 -84,3 67,1 -47,9 -2,2 -36,5 69,9 -22,9 22 26,7
list -155,0  108,8 0,6 32 -3,9 -4.4 1,6 -116,0 74,0 -14,2 12,0 -101,7 61,9 -35,7 <13 30,1
pros -30,9 -5,5 -0,2 2,5 0,7 54 -2,6 -35,2 -36,3 -29,1 -14,1 -6,2 -22,1 3,7 13,7 30,8

Zdroj: ECB.
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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 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
Q3 0,2 0,0 4.8 0,0 0,0 12,3 3.8 8,5 0,1 0,0 6,3 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 Q3 -81,5 -5,2 120,4 2,7 1,4 -22.9 -6,9 -16,0 -6,6 1,9 27,3 -1,7
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 5.9 -3,8  -74,0 -65,5 -8,4 -8,4 4,4 60,0 54
Q2 -58,1 0,5 16,0 -5,5 -3,5 =370 -50,0 13,0 2,4 3,9 66,8 -4,9
Q3 -118,6 -0,9 159,1 1,6 2,4 -45.9 -53.8 7,9 -3,8 3,3 36,5 2,9
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 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 42 -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
Q3 -3,2 0,9 -0,3 0,8 -4,6 1,0 -2,9 0,0 -3,9 1,1 0,0 0,0
Zdroj: ECB.
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7.2 Ménové vyjadieni platebni bilance "

(mld. EUR; transakce)

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

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

actu (Jiné jinych | Majetkové Dluhové jinych jinych

instituce neZz MFI cenné nastroje ¥ | nezZ MFI nez MFI

neZ MFI) papiry ?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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  -258,2 239,6 256,1 -171,3 159,1 -10,7 -41,1 -12,7 0,5
2006 -6,1 -262,0 152,2 -222.2 2425 366,3 -222,9 265,8 -5,7 -103,0 204,9 195,2
2005 Q4 -3,6 -72,4 36,6 -74,9 48,2 -7,8 -39,8 51,4 -6,2 46,0 -22,5 -33,1
2006 Q1 -10,8 -49,0 19,3 -124,4 116,1 73,8 78,5 66,2 -8,5 -54,9 -50,8 -38,1
Q2 -9,2 -101,9 91,8 -20,4 29,2 98,2 -49,3 66,1 -2,8 -39,3 62,4 60,3
Q3 -2,6 -58.,6 28,0 -40,5 34,5 72,8 -34,9 49,1 7,7 -49,5 5,9 1,7
Q4 16,6 -52,5 13,0 -36,8 62,8 121,4 -60,3 84,4 -2,0 40,7 187,3 171,3
2005 pros 2,3 -39,5 23,6 -21,5 41,6 -20,6 0,4 21,5 -4,0 28,8 32,5 18,5
2006 led -9,4 -5,8 3,8 -47,1 31,8 3,6 -32,2 21,8 -2,9 12,6 =239 -12,4
tnor 0,4 -37,9 10,2 -42,6 31,3 31,0 -36,3 36,7 -33 -19,9 -30,3 -26,1
biez -1,9 -5,3 5,4 -34,7 52,9 39,2 -10,0 7,7 -2,3 -47,6 3,5 0,4
dub -7,0 -80,6 84,5 -16,6 -14,1 20,1 -18.,8 32,7 -6,5 -10,4 -16,7 -16,4
kvét -11,2 -10,8 10,5 -2,1 -12,2 60,9 -28,1 22,9 1.8 -20,7 11,1 6,4
Cen 9,0 -10,6 -3,1 -1,7 55,5 17,2 2,4 10,6 1,8 -8,2 68,0 70,3
cec 1,0 -15,0 7,1 -15,3 24,9 4,0 -12,5 7,2 33 -71,2 -2,4 3,8
SIp -5,3 -1,1 0,2 -15,7 1,1 8,8 -3,9 4,0 -2,5 3,7 -10,8 -19,1
Z4f{ 1,7 -42,5 20,7 -9,5 8,5 60,0 -18,5 37,8 6,9 -46,0 19,2 17,0
i 2,0 -14,5 34 -20,8 6,2 31,9 -25,1 24,5 6,9 2,3 16,8 19,5
list 5,6 -10,2 1,0 -8,7 33,7 63,9 -39,6 31,6 -4,1 13,1 86,2 71,5
pros 9,1 -27.8 8,6 ‘1.4 22,9 25,6 4,5 28,2 -4,8 25,3 84,3 80,3
12mésicni kumulované transakce

2006 pros -6,1 -262,0 152,2 2222 2425 366,3 -222,9 265,8 -5,7 -103,0 204,9 195,2

(mld

[0 <Cistd zahrani¢ni aktiva MFI

= === bilance béZného a kapitalového actu

= = pfimé a portfoliové investice spolecnosti jinych nez MFI v zahranici
—— pasiva portfoliovych investic v podobé dluhovych ndstroji *

400 400
200 200
0 0
200 200
400 -400
-600 -600
800 2000 2001 2002 2003 T 2004 2005 2006 800
Zdroj: ECB

1) Udaje se tykaji méniciho se slozeni eurozoény. Dali informace viz VSeobecné poznamky.
2) Kromé akcii/podilovych listii fondd penézniho trhu.
3) Kromé dluhovych cennych papiri se splatnosti do 2 let emitovanych MFI eurozény.
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STATISTIKA
EUROZONY

Lahrani¢ni
transakce
a pozice

7.3 Teritorialni ¢lenéni platebni bilance a investi¢ni pozice vici zahraniéi

(v mld. EUR)

1. Platebni bilance: béZny a kapitalovy tcet
(kumulované transakce)

Celkem Evropska unie (mimo eurozénu) Kanada | Japonsko |Svycarsko | Spojené | Ostatni
staty
Celkem Dénsko | Svédsko | Spojené Ostatni | Instituce
kralovstvi zemé
4. Q 2005 az 3. Q 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Pi{jmy
Bézny ucet 2248,7 821,2 46,3 71,5 432,9 211,7 58,8 29,9 55,2 147,2 379,1 816,1
Zbozi 1340,8 467,0 30,9 47,7 220,0 168,2 0,1 17,6 34,1 74,7 198,9 548.4
Sluzby 4239 1493 83 11,5 102,7 21,6 53 6,2 11,8 41,2 78,6 136,8
Vynosy 399,1 144,1 6,5 11,6 100,1 19,7 6,1 5,7 8,5 25,0 94,9 120,9
z toho investi¢ni vynosy 383,1 138,7 6,4 11,5 98,3 19,5 2,9 5,7 8,4 8,8 93,5 118,0
Bé&Zné transfery 84,9 60,9 0,5 0,7 10,1 2,3 47,3 0,4 0,8 6,3 6,6 9,9
Kapitalovy dcet 23,0 19,3 0,0 0,1 0,8 0,2 18,2 0,0 0,0 0,4 0,6 2,7
Vydaje
Béiny ucet 2284,7 732,0 38,7 68,3 364,4 166,7 93,9 21,6 84,8 138,9 336,7 970,7
ZboZi 13253 3754 26,8 443 170,2 1342 0,0 10,6 52,8 67,3 128.,5 690,7
Sluzby 385,5 121,7 7,0 9,0 81,1 24,4 0,1 5,2 7,5 30,7 87,0 1335
Vynosy 417,7 136,4 4.4 14,3 104,5 6,7 6,5 4,5 24,0 35,6 114,0 103,1
z toho investi¢ni vynosy 407,7 131,2 4.4 14,2 103.4 2,8 6,5 4.4 23,9 35,1 113,2 99,8
Bézné transfery 156,2 98,6 0,5 0,8 8,6 1,4 87,3 1,3 0,4 53 7,2 43,4
Kapitalovy dcet 13,3 1,8 0,0 0,2 1,2 0,3 0,2 0,1 0,1 0,5 1,2 9,6
Saldo
Béiny ucet -36,0 89,2 7,6 32 68,6 45,0 -35,1 8,4 -29,6 82 42,4 -154,6
Zboii 154 91,6 4,1 3,5 49,8 34,1 0,1 7,1 -18,7 7,4 70,4 -142,3
Sluzby 38,4 27,6 1,3 2,5 21,6 -2,9 5,2 1,1 43 10,5 -8,3 33
Vynosy -18,6 7,6 2,1 -2,6 4.4 12,9 -0,5 1,2 15,5 -10,7 -19,1 17,9
z toho investi¢ni vynosy -24,6 75 2,1 -2,6 -5,0 16,7 -3,7 1,3 15,5 -16,3 -19,7 18,2
Bé&Zné transfery -71,3 -37,6 0,0 -0,1 L5 0,9 -39,9 -1,0 0,4 1,0 -0,6 -335
Kapitélovy icet 9,7 17,5 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 18,0 -0,1 0,0 -0,1 -0,6 -6,9
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
4. Q 2005 az 3. Q 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Piimé investice -125,8 -79,2 22,2 14,8 -69.,3 -22,5 0,0 -0,7 1,3 -5,0 -3,8 4,7 -43,1
V zahrani¢i -301,5  -165,2 -0,5 2,7 -144,6 -22,7 0,0 -6,0 -3,4 -10,1 -38,0 -28,3 -50,6
Zikladni kapitdl/reinvestovany zisk | -248,6  -155,6 -0,9 -0,5  -1324 21,8 0,0 -1,9 -2,0 -6,8 -9,8 -23,3 -49,1
Ostatni kapital -53,0 -9,5 0,4 3,2 -12,2 -0,9 0,0 -4,1 -1.4 -33 -28,2 -5,0 -1,5
V euroz6né 175,7 86,0 -1,7 12,1 75,3 0,2 0,0 53 4,7 5,1 34,2 33,1 75
Zakladni kapitdl/reinvestovany zisk 146,3 71,0 -2,4 11,7 60,8 0.8 0,0 3,9 4,0 10,2 8,9 42,5 5.8
Ostatni kapital 29,4 15,0 0,8 0,4 14,4 -0,6 0,0 1,4 0,7 -5,1 25,3 -9,5 1,6
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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 stity | centra
Celkem | Dansko | Svédsko | Spojené | Ostatni | Instituce
krélov- zemé
stvi EU
4. Q 2005 az 3. Q 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Aktiva z portfoliovych investic -466,4  -131,7 -0,7 -53 0 -121,3 -5.8 L5 -1.3 -30,7 -42 0 -129.9 -93,9 -68,7
Zakladni kapital -167,7 -19.3 0,6 -3,3 -18,2 1,6 0,0 -1,5 -224 -2,6 -60,5 -33,1 -28.2
Dluhové nastroje -298,7  -112,5 -1.4 -2,1  -103,1 -7.4 1,5 -5,8 -8.3 -1,6 -69.4 -60,8 -40,4
Dluhopisy a sménky -258,2 -96,4 -1,8 -1,9 -84.,4 -9,9 1,5 -4,3 7,8 1,0 -61,8 -47.8 -41,1
Nastroje penéZniho trhu -40,5 -16,0 0,5 -0,2 -18,7 2,5 0,0 -1,5 -0,6 -2,5 7,6 -12,9 0,7
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
4. Q 2005 az 3. Q 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Ostatni investice 151,7 52,6 -1,1 6,9 458 -10,5 11,5 -0,8 34,2 -12,7 15,1 52,5 15,6 -4,7
Aktiva -607,5  -401,0 -21,0 -1,8 -3525 -25.5 -0,2 -2,1 20,2 -45,1 -22,6 -72,0 -0,9 -84,0
Vladni instituce 6,8 -2,7 -0,1 -0,6 -1,7 0,2 -0,4 0,0 0,0 0,0 0,6 0,0 -1,4 10,3
MFI -405,1  -2342 -20,3 -0,1  -190,5 -23,6 0,3 -1,6 19,8 -38.4 -27,0 -47.3 0,6 -71,0
Ostatni sektory -209.2  -164,1 -0,5 -1,1 - -160,2 -2,1 -0,1 -0,6 0,4 -6,7 3,8 -24,7 -0,1 -17.3
Pasiva 759,2  453,6 19,9 8,7 398,3 15,0 11,7 1,3 14,0 32,4 37,8 124,5 16,5 79,3
Vladni instituce 1,1 -1,5 0,0 0,0 -0,5 0,0 -1,0 0,0 -0,2 1,9 -0,7 0,0 2,9 -1,4
MFI 526,4 256,9 19,5 8,0 216,0 12,5 0,9 1,3 11,7 27,5 6,6 1234 13,6 854
Ostatni sektory 231,7 198,1 0.4 0,7 182,7 2,5 11,8 0,0 2,5 2,9 31,9 1,0 0,0 -4,7
5. Investi¢ni pozice vadi zahraniéi
(kumulované transakce)
Celkem Evropska unie (mimo eurozénu) Kanada | Japon- | Svycar- |Spojené | Offshore | Mezi- | Ostatni
_ sko sko | stity | centra [ndrodni
Celkem | Dansko |Svédsko | Spojené | Ostatni | Instituce organi-
krélov- zemé EU zace
stvi EU
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 kapital/reinvestovany zisk| 2 186,8 7389 29,7 56,8  502,1 150,3 0,0 64,9 63,6  193,7 4192 297,0 0,0 4095
Ostatni kapital 5256 2023 4,1 24,2 149,6 24,5 0,0 11,2 5,2 48,1 138,9 19,0 0,0 100,9
V eurozéng 2384,6 1099,0 32,9 98,3  944,6 23,0 0,2 50,9 64,1 2056 559.5 3299 0,3 75,2
Zakladni kapital/reinvestovany zisk| 1 776,3  873,3 26,8 81,9 7570 7,5 0,1 459 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
Zikladni kapital 1733,0 4219 10,9 46,5 3422 22,2 0,0 21,6 182,3  112,1 616,55 1556 14 2216
Dluhové néstroje 21408 7778 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 4078 64,3 69,8 60,2 62,3 78 5894 2285 28,7 199,7
Nastroje penéZniho trhu 314,7 1284 43 11,2 1108 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 25235 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 10,0 254 87,0  190,7 107,9 0,6 2078
Pasiva 3967,3 1916,1 25,1 46,5 1600,1 90,9 1535 17,2 83,1  290,5 5235 570,7 64,5 501,8
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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7.4

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

1. Souhrnna investi¢ni pozice vi¢i zahranici

Investiéni pozice viéi zahranici (véetné devizovych rezerv)

STATISTIKA
EUROZONY

Lahrani¢ni
transakce
a pozice

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 Q2 -860,2 -10,3 355,5 -1235,8 -2,1 -301,7 323,8
Q3 -965,2 -11,6 397,6 -1293,6 -15,5 -378,8 325,1
Aktiva
2002 7 427,6 102,5 2007,3 2292,6 133,1 2628,5 366,1
2003 7 970,9 106,9 2171,1 2 659,0 160,8 26734 306,7
2004 8775,6 113,2 2338,5 3035,8 174,1 2946,2 281,0
2005 10 813,8 135,1 2712,4 3873,8 236,1 36714 320,1
2006 Q2 11 3554 1359 2 847,5 3977,1 268,2 3938.8 323.8
Q3 11 860,0 142,0 2928,8 4207,1 300,0 4099,1 325,1
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 9 600,5 123,9 22288 4037,0 189,0 31457 -
2005 11 624,9 1452 2384,6 50225 250,5 3967.3 -
2006 Q2 12 215,6 146,2 24920 52129 270,3 4240,5 -
Q3 12 8252 1535 2531,1 5500,7 3154 44779 -

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
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 1546,4 132,7 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 1776,3 46,0 1730,3 608,3 10,1 598,2
2006 Q2 2300,2 165,2 21350 5473 72 540,0 1881,5 445 1837,0 610,5 10,1 600,4
Q3 2380,3 177,2 2203,0 548.5 6,9 541,5 19242 46,3 18779 606,9 10,0 596,9
3. Portfoliové investice - aktiva podle ndstroje 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 16621 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 Q2 2,8 105,0 29,6 1627,9 25679 5.7 732,5 10,7 1141,0 2331,6 3.3 253,9 7.3 57,6 3134
Q3 2,9 113,4 31,5 17257 27693 6,1 789,0 10,9  1179,1 24133 1.4 283,1 4,2 59,7 318.0
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 58 41,6 0,0 42,0 3.8
2004 4,5 0,1 74,4 0,2 0,2 62,7 54,5 83 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 Q2 7,9 0,2 90,5 0,3 0,1 60,5 40,4 20,1 42,7 0,0 39,6 33
Q3 7,3 0,2 95,6 0,3 0,1 48,2 36,6 11,6 42,7 0,0 46,3 3.4

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 17398 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 45,2 2423,5 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 Q2 2590,6 53,6 31982 47,1 190,9 856,9 491,5 365,3 135,5 134,2 649,5 77,8
Q3 2712,1 56,8 3361.,6 52,3 180,3 910,3 548,0 362,3 141,1 130,1 704,5 83,8

5. Devizové rezervy
Rezervni aktiva Memo
Aktiva Pasiva
Celkem Ménové zlato | Zvlastni [Rezervni Devizy Ostatni | Naroky | Pfedem
prdva | pozice pohle- Vuci | 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
Q3 325,1 1742 367,958 4,5 7,0 1394 4,5 25,3 109,7 0,5 79,1 30,0 -0,1 0,0 26,8 -21,9
2006 list 327,0 179,4 366,229 43 5.4 137,9 4,0 20,2 113,3 - - - 0,4 0,0 24,5 -19,8
pros 3258 176,3 365,213 4,6 5,2 139,7 6,3 22,5 110,7 - - - 0,3 0,0 24,6 -21,5
2007 led 3384 183,1 364,652 4,7 5,1 1454 4.4 22,9 118,1 - - - 0,0 0,0 24,9 -24,0
Z toho v drZeni Evropské centrdlni banky
2002 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 37,3 1,2 9,9 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 -5,2
2003 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1,4 5,0 22,2 0,0 14,9 73 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 35,1 79 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
Q3 40,8 10,1 21,312 0,2 0,0 30,5 1.4 3,8 25,3 0,0 18,4 6,9 0,0 0,0 2,9 -0,7
2006 list 40,1 10,4 21,312 0,2 0,0 29,4 0,8 34 25,2 - - - 0,0 0,0 2,7 -0,1
pros 39,9 9,9 20,572 0,4 0,0 29,6 1,6 1,5 26,5 - - - 0,0 0,0 2,8 -0,3
2007 led 43,0 10,4 20,632 0,4 0,0 32,2 0,7 39 27,6 - - - 0,0 0,0 2,5 -2,0
Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

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)

2003 -2,3 0,5 10593 501,2 222,6 300,3 923,6 990,2 553,1 1643 240,9 716,0 109,0
2004 8,9 9,4 11476 547,71 247,6 3135 999,0 1075,6 605,3 184,1 256,2 770,1 129,5
2005 7,7 13,4 12413 592,9 270,4 333,8 1072,1 12249 705,7 207,2 276,4 847,1 186,1
2006 11,2 13,3 13840 664,6 290,6 364,5 11857 13937 826,3 206,6 301,9 941,0 .
2005 Q3 10,1 15,6 319,9 151,4 71,4 85,7 275,5 319,2 184,8 54,0 71,0 218,6 53,2
Q4 9,8 15,7 3242 155,4 69,8 86,5 278,6 3299 189,5 56,5 72,8 2259 53,5
2006 Q1 15,9 22,3 333,1 159,4 71,2 89,1 285,2 336,3 197.5 52,6 74,0 224,6 55,8
Q2 9,4 14,2 339,2 162,5 71,4 89,7 291,4 3442 204,2 52,0 74,6 233,1 56,4
Q3 7,9 10,2 346,9 168,0 72,3 91,2 298,0 355,2 212,8 51,0 75,5 238,9 59,9
Q4 12,0 7,9 364,9 174,7 75,8 94,6 311,1 357,9 211,8 51,0 77,9 2443 .
2006 cec 7,3 12,6 111,5 53,9 22,7 29,6 95,4 117,2 69,9 16,6 24,9 78,5 19,5
SIp 8,0 10,7 115,2 55,6 23,4 30,8 99,6 120,0 73,5 17,4 25,3 80,5 21,7
zafi 83 7,6 120,3 58,4 26,1 30,8 102,9 118,0 69,4 17,0 25,3 80,0 18,8
tij 16,0 13,5 119,6 57,6 24,9 30,9 102,9 117,8 70,2 17,2 25,7 81,4 18,1
list 12,4 6,0 120,6 58,4 25,3 31,0 104,1 116,2 69,5 16,9 25,8 80,0 .

pros 7,6 4,4 124,6 58,7 25,6 32,7 104,1 1239 72,1 16,9 26,3 82,9

Indexy objemu (2000 = 100; meziro¢ni zména v % pro sloupce 1 a 2)

2003 1,0 Sl 109,0 105,9 108,0 114,9 109,3 101,9 100,4 95,4 110,5 100,1 104,9
2004 9,1 6,7 118,4 1154 121,5 119,9 118,7 108,0 104,4 108,2 118,6 107,7 105,7
2005 4,7 52 124,5 120,1 131,1 125,0 124,8 114,2 108,2 122,5 124,7 116,0 110,6
2006 . . . . . . . . . . .
2005 Q3 6,9 59 127,5 121,7 137,9 127,3 127,5 116,2 109,4 126,3 127,3 119,1 115,7
Q4 5,6 5.4 127,9 1234 1344 127,5 128,3 117,7 109,2 132,1 128,0 121,8 110,8
2006 Q1 10,6 83 129,7 124,8 135,7 129,9 130,1 116,6 109,8 121,4 128,7 119,3 108,5
Q2 52 35 132,0 127,2 136,3 130,2 133,0 119,0 111,7 122,6 130,8 124,0 104,5
Q3 4,9 4,0 1345 130,3 138,5 132,7 1353 122,1 116,0 121,6 130,7 1259 114,4
Q4 . . . . . . . . . . .
2006 cec 4,2 4,8 130,0 126,2 130,8 128,8 130,6 120,3 113,2 119,3 129,1 124,5 108,2
SIp 4,8 4,0 1337 128,7 1343 134,7 135,5 123,2 119,7 124,0 131,3 127,1 122,4
zafi 5.8 3.4 139,9 136,0 150,2 134,5 139,9 122,9 115,0 121,5 131,6 126,0 112,6
tij 13,1 10,9 138,6 1333 142,4 134,4 138,9 124,1 118,1 1232 133,7 128,5 117,7
list 9,4 3,9 139,3 134,5 144,0 135.4 140,4 122,8 117,7 119,0 135,1 125,8 .

pros . . . . . . . . . .

Indexy jednotkové hodnoty (2000 = 100; meziro¢ni zména v % pro sloupce 1 a 2)

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
2006 . . . . . . . . . . .
2005 Q3 3,0 9,2 100,1 101,0 95,8 102,5 98,8 107,2 114,4 93,6 101,1 98,7 149,8
Q4 4,0 9.8 101,1 102,2 96,1 103,4 99,3 109,4 117,5 93,5 103,1 99,7 157,4
2006 Q1 4,8 13,0 102,5 103,7 97,1 104,5 100,3 112,6 121,8 94,8 104,2 101,3 167,8
Q2 4,0 10,4 102,5 103,7 96,8 104,9 100,2 112,9 123.8 92,7 103,2 101,0 175,8
Q3 2,8 6,0 102,9 104,7 96,6 104,7 100,7 113,5 1243 91,8 104,7 102,0 170,7
Q4 . . . . . . . . . .
2006 cec 2,9 7.4 102,6 104,1 96,5 104,9 100,3 114,1 1254 91,4 104,6 101,6 176,0
srp 3,1 6,4 103,1 105,3 96,8 104,6 100,8 114,1 124,9 92,3 104,8 102,1 173,1
74t 2,4 4,1 102,9 104,7 96,5 104,6 101,0 112,4 122,6 91,6 104,5 102,4 162,9
fij 2,5 2,3 103,3 105,2 97,0 105,0 101,6 111,2 120,7 91,6 104,5 102,2 150,1
list 2,7 1,9 103,6 105,8 97,4 104,6 101,8 110,8 120,0 93,1 103,9 102,6 .

pros . . . . . . . . . .

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.)
2003 1059,3 24,9 38,7 194,8 117,6 29,2 63,3 24,9 166,3 35,2 31,2 1354 59,5 37,7 100,5
2004 1 147.,6 25,6 41,8 203,9 128,1 35,3 66,1 31,8 173,7 40,2 332 149,7 63,8 40,6 114,0
2005 12413 28,9 45,0 202,9 1447 43,1 70,6 34,6 185,1 43,4 34,1 165,9 72,9 47,0 123,2
2006 1384,0 . . . . 54,9 76,5 38,5 199,0 53,6 34,4 183,3 76,8 54,0 .
2005 Q3 3199 7.4 11,4 51,2 36,7 11,2 17,9 9,1 47,3 11,4 8,5 44,0 19,4 12,2 32,2
Q4 3242 7,6 11,4 51,7 39,2 11,4 18,0 9,5 48,7 11,7 8,6 42,4 19,2 12,3 32,6
2006 Q1 333,1 7,5 11,6 52,7 40,7 12,2 18,0 9,7 50,3 12,5 8,9 43,9 19,1 134 32,8
Q2 339,2 7,7 12,1 53,8 42,9 13,0 18,3 9,9 49.4 12,8 8,4 45,1 19,2 13,3 33,2
Q3 346,9 7.8 12,8 54,6 45,0 14,2 19,3 9,5 49,0 13,5 8,5 45,9 19,1 13,5 34,2
Q4 364,9 . . . . 15,6 20,9 O 50,3 14,7 8,6 48,4 19,4 13,8 .
2006 Cec 111,5 2,6 4,2 17,6 14,6 4,5 6,4 3,0 16,1 43 2,8 14,9 6,2 4,3 10,0
sIp 115,2 2,6 4,2 18,9 14,9 4,6 6,5 32 16,4 4,5 2,8 14,8 6,3 4,5 10,9
zafi 120,3 2,6 43 18,1 15,5 5,1 6,5 33 16,4 4,8 2,9 16,2 6,5 4,7 13,3
fj 119,6 2,6 44 18,1 15,4 5,2 7,1 3,1 16,4 4,9 2,9 15,8 6,2 4,7 12,7
list 120,6 . . . . 5,2 6,8 3,2 16,9 5,0 2,9 16,0 6,5 4,6
pros 124,6 . . . . 5,1 7,0 3,1 17,0 4,9 2,8 16,5 6,7 4,5
Podil na celkovém vyvozu v %
2005 100,0 2,3 3,6 16,4 11,7 3,5 5,7 2,8 14,9 3,5 2,7 13,4 5.9 3.8 9,9
Dovoz (c.i.f.)
2003 990,2 23,7 36,9 138,9 102,1 47,4 50,6 19,3 110,3 74,5 52,1 1418 68,9 39,7 83,9
2004 1075,6 25,3 39,6 144,0 107,2 56,4 52,9 22,8 113,8 92,0 53,8 161,1 72,7 45,1 88,9
2005 12249 26,3 42,1 152,4 118,1 75,9 57,9 24,9 120,1 118,0 53,0 190,0 96,0 53,5 96,5
2006 13937 . . . . 94,9 62,1 28,6 127,3 1434 55,9 212,0 109.5 65,8 .
2005 Q3 319,2 6,6 10,7 394 30,1 19,9 14,8 6,1 30,9 31,5 13,6 50,9 26,9 14,0 23,8
Q4 3299 6,7 11,1 39,7 30,9 20,5 15,3 6,7 31,0 32,4 13,9 53,3 26,4 15,0 27,1
2006 Q1 336,3 6,7 11,3 40,8 32,2 23,8 15,0 6,7 31,8 33,4 14,0 51,2 26,9 15,6 26,8
Q2 3442 6,7 11,4 43,1 34,2 24,9 15,4 7,6 31,8 34,7 14,0 53,2 26,9 15,9 24,5
Q3 355,2 6,9 12,2 41,6 36,5 24,1 15,9 7,2 31,9 35,8 14,1 55,2 28,0 16,6 29,2
Q4 357,9 . . . . 22,2 15,7 7,2 31,8 39,4 13,9 52,3 7,7 17,7
2006 Eec 117,2 2,5 4,1 14,0 11,9 7,7 53 2,3 10,7 11,7 4,7 18,3 8,9 5,6 9,6
STp 120,0 2,2 4,0 14,1 12,0 8.8 53 2,4 10,7 11,8 4.8 18,7 10,5 5,6 9,1
zaf{ 118,0 2,3 4,1 13,4 12,6 7,7 53 2,4 10,5 12,3 4,6 18,3 8,6 5.5 10,6
fij 117,8 2,2 4,1 13,4 12,5 7.3 5,1 2,3 10,6 12,7 4,7 18,0 9,3 5,7 9.8
list 116,2 . 7.3 5,2 2,4 10,5 13,2 4,5 17,3 9,2 59
pros 123,9 7.5 5.4 2,5 10,7 13,6 4,7 17,0 9,3 6,1
Podil na celkovém dovozu v %
2005 100,0 2,2 3,4 12,5 9,7 6,2 4,7 2,0 9,8 9,6 43 15,5 7,8 4.4 7,9
Saldo
2003 69,1 1,2 1,7 56,0 15,5 -18,2 12,7 5.5 56,0 -39,2 -20,9 -6,4 -9,4 -2,0 16,6
2004 72,0 0,3 2,2 59,9 20,9 21,1 13,1 8,9 59,9 -51,8 -20,6 -11,4 -8,9 -4,5 25,1
2005 16,4 2,6 2,8 50,5 26,6 -32.8 12,7 9,7 64,9 -74,6 -18,9 -24,1 -23,1 -6,5 26,7
2006 -9,7 . . . -40,1 14,4 9,9 71,7 -89.,8 -21,6 -28,7 -32,7 -11,8
2005 Q3 0,7 0,8 0,7 11,8 6,6 -8,7 3,1 2,9 16,4 -20,1 -5,1 -6,9 -1,5 -1,9 8.5
Q4 -5,7 0,9 0,4 12,0 8.3 9,1 2,6 2,7 17,7 -20,6 -53 -10,9 -71,3 -2,7 5,5
2006 Q1 23,2 0,8 0,3 11,9 8,5 -11,6 2,9 3,0 18,5 -21,0 -5,1 -71,3 -7,8 -2,3 6,0
Q2 -5,1 1,1 0,7 10,7 8,7 -11,9 2,9 2,3 17,7 -21,9 -5,6 -8,1 21,7 -2,6 8,7
Q3 -8,3 0,8 0,6 13,0 8.6 -9,9 3.4 2,3 17,1 -22,2 -5,5 -9.4 -9,0 -3,1 5,0
Q4 6,9 -6,6 52 2,3 18,5 -24,7 -53 -39 -8,3 -39 .
2006 ¢ec -5,7 0,1 0,2 3,6 2,7 -3,2 1,1 0,7 5.4 1,5 -1,9 -3.4 -2,7 -1,3 0,4
STp -4,9 0,4 0,3 4.8 2,9 -4,1 1,1 0,8 5,7 -1,3 -2,0 -39 4,2 -1,0 1,9
zafi 2,3 0,3 0,2 4,6 2,9 -2,6 1,2 0,9 5.9 -1,5 -1,7 -2,1 -2,0 -0,8 2,7
ij 1,8 0,5 0,3 4,7 2,9 2,1 2,0 0,8 5.8 7,8 -1,8 -2,2 -3,0 -1,0 2,8
list 4.4 -2,1 1,6 0,8 6,4 -8.2 -1,6 -1,2 -2,7 -1,3 .
pros 0,7 -2,4 1,6 0,7 6.3 -8,7 -1,9 -0,4 -2,6 -1,6

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-24 EER-44
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
2004 104,4 105,1 104,2 103,0 100,0 101,8 111,2 105,6
2005 103,3 104,1 102,5 100,8 97,6 99,4 109,7 103,7
2006 103,6 104,4 102,9 . . . 110,0 103,4
2005 Q4 101,4 102,2 100,1 99,0 94,9 96,9 107,3 101,2
2006 Q1 101,7 102,5 101,0 99,0 94,3 96,8 107,4 101,2
Q2 103,8 104,6 103,0 100,8 95,4 98,4 110,1 103,6
Q3 104,5 105,3 103,7 101,4 95,8 98,5 111,2 104,5
Q4 104,6 105,3 104,1 . . . 111,3 104,3
2006 tGnor 101,2 102,0 100,6 - - - 106,8 100,6
biez 102,0 102,9 101,4 - - - 107.6 101,4
dub 103,1 104,0 102,5 - - - 108,8 102,5
kvét 104,0 104,8 103,3 - - - 110,5 104,0
cen 104,2 104,9 103,3 - - - 111,1 104,4
cec 104,6 105,4 103,8 - - - 111,3 104,7
SIp 104,6 105,4 103,8 - - - 111,3 104,6
zafi 104.4 105,1 103,4 - - - 111,1 104,3
iij 103,9 104,7 103,5 - - - 110,4 103,6
list 104,5 105,2 103,9 - - - 111,1 104,2
pros 105,6 106,0 104,9 - - - 112,3 105,0
2007 led 104,9 105,5 104,3 - - - 111,5 104,2
dnor 105,4 106,0 104,8 - - - 111,9 104,6
Mezimésicni zména v %
2007 tGnor 0,5 0,5 0,5 - - - 0,4 0,3
Mezirocni zména v %
2007 tnor 42 39 42 - - - 4,8 4,0

C35 Efektivni sménné kurzy

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

nomindlni EER-24

C36 Bilateralni sménné kurzy

(mési¢ni priméry; index 1999 Q1= 100)
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Zdroj: ECB.

1) Vymezeni skupin obchodnich partneri a dal3i informace naleznete ve VSeobecnych poznamkdich.
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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
2004 7,4399 9,1243 0,67866 1,2439 134,44 1,5438 1422,62 9,6881 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 7,4591 9,2544 0,68173 1,2556 146,02 1,5729 1198,58 9,7545 1,9941 1,4237 8,0472 1,6668
2006 Q2 7,4581 9,2979 0,68778 1,2582 143,81 1,5631 1 194,34 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
Q4 7,4557 9,1350 0,67314 1,2887 151,72 1,5928 1209,29 10,0269 2,0091 1,4669 8,2712 1,6740
2006 srp 7,4609 9,2098 0,67669 1,2811 148,53 1,5775 1231,42 9,9627 2,0185 1,4338 7,9920 1,6788
zafi 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 1 205,01 10,0246 2,0049 1,4635 8,2446 1,6684
pros 7,4549 9,0377 0,67286 1,3213 154,82 1,5969 1222,34 10,2704 2,0354 1,5212 8,1575 1,6814
2007 led 7,4539 9,0795 0,66341 1,2999 156,56 1,6155 1217,83 10,1390 1,9983 1,5285 8,2780 1,6602
unor 7.4541 9,1896 0,66800 1,3074 157,60 1,6212 1 225,25 10,2130 2,0049 1,5309 8,0876 1,6708
Mezimésicni zména v %
2007 tnor 0,0 1,2 0,7 0,6 0,7 0,4 0,6 0,7 0,3 0,2 2.3 0,6
Meziroc¢ni zména v %
2007 tunor -0,1 -1,6 -2,2 9,5 12,0 4,1 5.8 10,2 3,1 11,6 0,4 3.8
Ceska Estonska Kyperska Lotyssky Litevsky | Madarsky Maltska Polsky | Slovenska Bulharsky Novy
koruna koruna libra lats litas forint lira zloty koruna lev| rumunsky
leu
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2004 31,891 15,6466 0,58185 0,6652 3,4529 251,66 0,4280 4,5268 40,022 1,9533 40510
2005 29,782 15,6466 0,57683 0,6962 3,4528 248,05 0,4299 4,0230 38,599 1,9558 3,6209
2006 28,342 15,6466 0,57578 0,6962 3,4528 264,26 0,4293 3,8959 37,234 1,9558 3,5258
2006 Q2 28,378 15,6466 0,57538 0,6960 3,4528 266,83 0,4293 3,9482 37,690 1,9558 3,5172
Q3 28,337 15,6466 0,57579 0,6960 3,4528 275,41 0,4293 3,9537 37,842 1,9558 3,5415
Q4 28,044 15,6466 0,57748 0,6969 3,4528 260,25 0,4293 3,8478 35,929 1,9558 3,4791
2006 srp 28,194 15,6466 0,57585 0,6960 3,4528 274,41 0,4293 3,9046 37,669 1,9558 3,5271
zafi 28,383 15,6466 0,57650 0,6961 3,4528 274,42 0,4293 3,9649 37,497 1,9558 3,5274
fij 28,290 15,6466 0,57672 0,6961 3,4528 267,10 0,4293 3,9014 36,804 1,9558 3,5191
list 28,029 15,6466 0,57770 0,6970 3,4528 258,84 0,4293 3,8248 35,884 1,9558 3,4955
pros 27,778 15,6466 0,57811 0,6976 3,4528 253,97 0,4293 3,8125 34,967 1,9558 3,4137
2007 led 27,840 15,6466 0,57842 0,6975 3,4528 253,88 0,4293 3,8795 34,751 1,9558 3,3922
Gnor 28,233 15,6466 0,57918 0,7003 3,4528 253,30 0,4293 3,8943 34,490 1,9558 3,3823
Mezimésicni zména v %
2007 tunor 1,4 0,0 0,1 0,4 0,0 -0,2 0,0 0,4 -0,8 0,0 -0,3
Mezirocni zména v %
2007 Gnor -0,6 0,0 0,8 0,6 0,0 0,7 0,0 2,6 -7,8 0,0 -4.4
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 ¥
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
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 10,0096 7,3247 87,76 11 512,37 4,6044 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594 1,8090
2006 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
Q4 10,1339 7,3657 88,94 11 771,01 4,6734 1,9143 64,108 34,2713 9,4458 47,109 1,8781
2006 srp 10,2141 7,2893 90,08 11 649,96 4,7078 2,0220 65,712 34,2755 8,9034 48,192 1,8802
zafi 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
pros 10,3356 7,3564 91,59 12 003,18 4,6909 1,9094 65,274 34,7316 9,3092 47,224 1,8920
2007 led 10,1238 7.3711 91,02 11 796,04 4,5596 1,8699 63,552 34,4578 9,3440 45,850 1,8536
unor 10,1326 7,3612 88,00 11 855,46 4,5706 1,8859 63,167 34,4060 9,3797 44,434 1,8260
Mezimésicni zména v %
2007 tnor 0,1 -0,1 -3.3 0,5 0,2 0,9 -0,6 -0,2 0,4 -3,1 -1,5
Mezirocni zména v %
2007 tnor 5.4 0,6 14,9 73 2,7 6,3 2,3 2,2 28,4 5.5 15,3

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

Bulharsko Ceska | Dansko | Estonsko Kypr | Lotyssko Litva| Madarsko| Malta Polsko | Rumunsko | Slovensko | Svédsko Velka
republika Britdnie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
HICP
2005 6,0 1,6 1,7 4,1 2,0 6,9 2,7 35 2,5 2,2 9,1 2,8 0,8 2,1
2006 7,4 2,1 1,9 4.4 2,2 6,6 3,8 4,0 2,6 1,3 6,6 43 1,5 2,3
2006 Q2 8,6 2,5 2,0 4,5 2,6 6,5 3,6 2,7 34 1,4 7.2 4,6 1,9 22
Q3 6,7 2,4 1,8 4,4 2,6 6,6 4,0 4,6 32 1,5 5,9 4,8 1,5 2,4
Q4 5,7 1,1 1,6 4,5 L5 6,2 4,2 6,4 1,1 1,3 4,8 3,5 1.4 2,7
2006 zafi 5,4 2,2 1,5 3,8 2,2 5,9 33 59 3,1 1,4 5,5 4,5 1,2 2,4
fij 52 0,8 1,4 3,8 1,7 5,6 3,7 6,3 1,7 1,1 4,8 3,1 1,2 2,4
list 59 1,0 1,8 4,7 1,3 6,3 4.4 6,4 0,9 1,3 4,7 3,7 1.5 2,7
pros 6,1 1.5 1,7 5,1 1.5 6,8 4.5 6,6 0,8 1,4 4,9 3,7 1,4 3,0
2007 led 6,9 1,4 1,8 5,0 1,4 7,1 4,0 8,4 1,2 1,7 4,1 22 1,6 2,7
Schodek (-) / pfebytek (+) vladnich instituci v % HDP "
2003 0,3 -6,6 1,1 2,0 -6,3 -1,2 -1,3 -7,2  -10,0 -4,7 -1,5 -3,7 0,1 -33
2004 2,7 -2,9 2,7 2,3 -4,1 -0,9 -1,5 -6,5 -5,0 -39 -1,5 -3,0 1,8 -3,2
2005 2,4 -3,6 4,9 2,3 -2,3 0,1 -0,5 -7,8 -3,2 -2,5 -1,5 -3,1 3,0 -3,3
Hruby dluh vladnich instituci v % HDP "
2003 46,0 30,1 44,4 5,7 69,1 14,4 21,2 58,0 70,2 439 21,5 42,7 51,8 38,9
2004 38,4 30,7 42,6 52 70,3 14,5 19,4 59,4 74,9 41,8 18,8 41,6 50,5 40,4
2005 29,8 30,4 35,9 4,5 69,2 12,1 18,7 61,7 74,2 42,0 15,9 34,5 50,4 42,4
Vynosy dlouhodobych statnich dluhopisit v % p.a., primér za obdobi
2006 srp 4,66 3,85 3,93 - 4,28 4,36 4,28 7,49 4,34 5,62 7,41 5,13 3,84 4,49
zafi 4,40 3,90 3,79 - 4,28 4,38 4,28 7,58 4,34 5,48 7,49 4,79 3,70 4,44
fij 4,26 3,89 3,88 - 4,26 4,55 4,28 7,47 4,34 5,40 7,56 4,42 3,73 4,51
list 4,38 3,78 3,78 - 4,26 4,95 4,28 7,01 4,34 5,20 7,56 4,25 3,62 4,45
pros 4,18 3,68 3,78 - 4,26 4,90 4,28 6,81 4,33 5,14 7,42 4,15 3,65 4,54
2007 led 4,27 3,84 4,00 - 4,36 4,92 4,28 6,96 4,34 5,17 7,39 4,25 3,90 4,94
3mésicni drokovd sazba v % p.a., primér obdobi
2006 srp - 2,36 3,33 3,32 3,21 5,07 3,27 7,11 3,69 4,19 8,72 4,93 2,70 4,94
Z4i1 3,40 2,49 3,45 3,40 3,39 4,84 3,38 7,88 3,65 4,21 8,66 4,95 2,83 5,03
tij 3,50 2,65 3,61 3,57 3,62 4,97 3,53 8,20 3,62 4,21 8,62 5,02 2,96 5,13
list - 2,64 3,72 3,660 3,80 4,36 3,61 - 3,90 4,20 8,71 4,94 3,08 5,23
pros - 2,56 3,84 3,81 3,76 4,21 3,72 8,20 3,90 4,20 8,19 4,82 3,21 5,29
2007 led - 2,58 3,92 3,90 3,82 3,82 3,79 8,15 3,85 4,20 6,69 4,50 3,35 5,49
Realny HDP
2005 5,5 6,1 3,1 10,5 39 10,2 7,6 4,2 2,2 3,5 4,1 6,0 2,9 1,9
2006 . . 32 11,5 3,8 . 7,5 . . 5.8 7,6 83 . 2,8
2006 Q2 6,6 6,0 3,0 11,8 42 11,1 8, 4,0 2,8 5,6 7,7 6,7 5,0 2,7
Q3 6,7 5,8 3,0 11,0 3,8 11,8 6,9 39 2,7 5,9 82 9,8 4,7 2,8
Q4 3,1 3,6 . 7,0 34 6,6 7,6 9,6 . 2,9
Bilance béZného a kapitdlového uctu v % HDP
2005 -11,3 -1,9 3,9 -9,5 -5,1 -11,4 -5,9 -5,9 -6,4 -1,4 -7,9 -8,6 6,3 -2,2
2006 -16,2 -4,5 2,4 -11,5 -5,1 -21,3 -10,7 -5,6 . -1,4 -11,4 -8,0 . .
2006 Q2 -12,2 -6,5 2,7 -10,6 -4,0 -16,5 -9,0 -6,2 -1.4 -1,7 -13,7 -9,5 6,0 -3.4
Q3 -4,3 -5,7 4,5 -10,9 14,2 -23.3 -11,7 -4,1 2,9 -0,6 -9,9 -10,1 7.2 -2,9
Q4 . . 1,4 -19,7 . -10,9 . . -1,7 -11,1 -5,7 .
Jednotkové mzdové naklady
2005 . -0,5 0,9 2,7 1,3 5.8 3,7 . 0,4 -0,7 0,5 0,6
2006 . . 2,0 . 1,9 . . . . . . 1,7 -0,6
2006 Q1 - 0,6 1,4 3,7 - - 3,6 - 0,2 - - 1,9 -2,2
Q2 - 1,8 5,1 - - 35 - -0,4 - - 3,7 -0,3
Q3 - 2,4 5,6 - - 11,1 - 0,2 - - 0,5 0,5
Standardizovand mira nezaméstnanosti v % pracovni sily (s.a.)
2005 10,1 7,9 4,8 7,9 52 8,9 8,2 72 7,3 17,7 7,1 16,2 7,5 4,8
2006 8,9 7,2 3,8 5,5 4,9 6,9 3, 7,5 7,4 14,0 7,4 13,3 7,1
2006 Q2 9,1 7.3 4.2 6,0 4,9 7,1 5,9 7.3 7.5 14,2 7.3 13,7 5.4
Q3 9,3 7,1 3,6 5,7 4.8 6,7 6,1 7,6 7,3 13,5 7,6 13,1 5.4
Q4 8,1 6,8 33 4,5 4,7 6,2 5,8 7,7 7,0 13,0 7,8 12,2
2006 fij 8,1 6,9 33 4,8 4.8 6,3 59 7,6 7,1 13,3 7.8 12,5 5.4
list 8.1 6.8 3.3 4.5 4.7 6.2 5.7 7.7 7.1 13.0 7.8 12.2 5.4
pros 8,2 6,7 32 4,3 4,7 6,1 5,8 7,7 6,9 12,8 7,8 11,8
2007 led 8,5 6,6 4,2 4,7 6,1 6.3 7.8 6.8 12,6 7.5 11,0
unor . 4,7 . 7,9 . . . o

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

i zména v %, neni-1i 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.) 3mésic¢nich statnich narodni / dluh *
cen | (zpracovatelsky (zpracovatelsky meziban- | dluhopisi ¥ | mény vici | prebytek (+) [ v % HDP
prumysl) pramysl) kovnich v % p.a. euro | v % HDP
vkladii ¥
v % p.a.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
USA
2003 2,3 0,8 2,5 1,3 6,0 7,0 1,22 4,00 1,1312 -4,8 48,0
2004 2,7 0,1 3,9 3,0 5,5 4,7 1,62 4,26 1,2439 -4,6 48,8
2005 3.4 -0,1 3,2 4,0 5,1 4.4 3,56 4,28 1,2441 -3,7 49,2
2006 3,2 -0,2 33 5,0 4,6 4,7 5,19 4,79 1,2556 .
2005 Q4 3,7 -1,2 3,1 4,6 5,0 4,1 4,34 4,48 1,1884 -3.4 49,2
2006 Q1 3,6 1,9 3,7 49 4,7 4,6 4,76 4,57 1,2023 -2,3 49,8
Q2 4,0 0,1 3,5 5,5 4,6 4,7 5,21 5,07 1,2582 -2,3 48,6
Q3 33 -2,2 3,0 6,1 4,7 4,5 5,43 4,90 1,2743 -2,6 48,5
Q4 19 -0,4 3,1 3,6 4,5 5,0 5,37 4,63 1,2887 . .
2006 iij 1,3 - - 42 4.4 4,7 5,37 473 1,2611 - -
list 2,0 - - 3,0 45 5,0 5,37 4,60 1,2881 - -
pros 2,5 - - 3,5 4,5 5.3 5,36 4,57 1,3213 - -
2007 led 2,1 - - 1,9 4,6 5,5 5,36 4,76 1,2999 - -
anor . - - . . . 5,36 4,73 1,3074 - -
Japonsko
2003 -0,2 -3.8 1,5 32 52 1,7 0,06 0,99 130,97 7,8 151,3
2004 0,0 -5.2 2,7 5,5 4,7 1,9 0,05 1,50 134,44 -5,6 157,9
2005 -0,3 -0,5 1,9 1,1 4.4 1,8 0,06 1,39 136,85 . .
2006 0,2 2,2 4,6 4,1 1,1 0,30 1,74 146,02
2005 Q4 -0,7 -2,1 2,8 3,0 4,5 1,9 0,06 1,53 139,41
2006 Q1 -0,1 -1,6 2,7 3,2 42 1,7 0,08 1,58 140,51
Q2 0,2 -24 2,2 42 4,1 1,4 0,21 1,90 143,81
Q3 0,6 -2,9 1,5 5.4 4,1 0,5 0,41 1,80 148,09
Q4 0,3 . 2,3 5.7 4,1 0,7 0,49 1,70 151,72 . .
2006 iij 0,4 -4.4 - 7.4 4,1 0,6 0,44 1,76 149,65 - -
list 0,3 -3.3 - 4,9 4,0 0,7 0,48 1,70 151,11 - -
pros 0,3 4,9 4,1 0,7 0,56 1,64 154,82 - -
2007 led 0,0 . - 44 4,0 1,0 0,56 1,71 156,56 - -
anor . . - . . . 0,59 1,71 157,60 - -
C37 Realny hruby domaci produkt C38 Indexy spotfebitelskych cen
(meziroéni zména v %; Ctvrtletné) (meziro¢ni 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).

6) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozoény. Dal3i informace viz VSeobecné poznamky.
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9.2

V USA a Japonsku

(% HDP)

2. Uspory, investice a financovani

Nérodni dspory a investice

Investice a financovani nefinanénich podnika

STATISTIKA
EUROZONY

Vyvoj
mimo
eurozonu

Investice a financovani domécnosti "

Hrubé Hruba Cisté Hruba Cisté Hrubé Cista Kapitalové Cisté Hrubé Cista
aspory tvorba avéry tvorba Hruba 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 4,5 11,4 7,5
2003 13,3 18,5 -4,7 6,8 6,8 0,8 7,6 0,1 0,4 13,3 8,4 11,3 9,3
2004 13,2 19,3 -5,6 7,0 6,7 6,7 7,6 52 0,4 13,5 7,5 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 Q4 12,9 19,6 -6,1 7,2 6,8 7,5 6,7 6,4 0,8 13,6 7,7 11,3 11,8
2005 Q1 13,2 19,8 -6,3 73 6,9 34 7.4 3,6 0,2 13,6 5,6 10,0 8,4
Q2 12,7 19,5 -6,1 6,9 7,0 3,4 7,9 3,1 -0,4 14,0 4,3 9,4 10,4
Q3 13,2 19,5 -5,7 6,8 7,0 33 8,5 1,8 -1,2 13,9 5,4 10,0 10,3
Q4 12,7 20,2 -6,8 73 7,1 2,7 7,9 2,0 -1,2 13,6 3,4 9,1 9,7
2006 Q1 14,5 20,3 -6,3 7,5 7,2 3,1 8,4 1,9 -0,8 13,6 52 9,1 9,3
Q2 13,6 20,2 -6,4 7,6 7,3 32 8,1 2,4 -1.4 13,3 1,5 8,2 8,3
Q3 13,5 20,1 -6,6 7,7 7,4 3,8 83 2,6 -1.4 12,9 1,9 8,3 6,6
Japonsko
2002 25,2 23,2 2,8 12,9 13,2 -1,7 16,3 -1,5 -0,9 5.5 -0,2 7.8 -2,1
2003 25,4 22,9 3,1 13,2 13,2 2,4 16,9 -5.4 0,2 3,6 0,3 7,0 -0,7
2004 25,8 22,8 3,6 13,6 13,4 4,2 17,8 -0,5 1,0 4,8 3,1 6,8 -1,0
2005 26,4 23,3 35 14,4 14,2 4.4 17,1 -1.4 -5,0 4,4 2,9 6,4 0,8
2004 Q4 27,0 21,7 3,1 11,9 14,2 2,6 9,9 -0,6
2005 Q1 31,6 25,9 3,7 10,5 -3,5 -1,7 -12,3 3,0
Q2 22,3 24,2 3,2 -15,6 -14,0 2,3 9,1 -6,4
Q3 24,6 23,6 3.8 6,3 6,2 0,8 2,4 2,8
Q4 27,0 24,2 3.4 16,2 -17,3 -20,1 15,9 3,7
2006 Q1 31,9 23,8 4.2 12,2 -2,6 -2,4 -5,6 5,6
Q2 . 23,4 -19,7 -16,6 1,3 9,5 -9,1
Q3 24,3 12,1 6,3 0,2 -1,3 2,9

€39 Cisté tuvéry nefinanénich podnika

(% HDP)

40 Cisté

C Gvéry domacnosti
(% HDP)

Il curozéna Il curozdéna
Il UsA Bl Usa
B Japonsko p I Japonsko N
4 4 61— 6
4 (.| —| 4
2 2
2 H B OE BB E B EEE =
0 I = = & I 0 I I
Q —— i 0
-2 -2
2 | -2
-4 -4 4 4
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Zdroj: ECB, Federal Reserve Board, Bank of Japan a Economic and Social Research Institute.
1) Véetné neziskovych organizaci slouzicich domacnostem.
2) Hruba tvorba kapitalu v Japonsku. Kapitilové vydaje v USA zahrnuji nakup spotiebniho zboZi dlouhodobé spotieby.
3) Hrubé aspory v USA jsou zvySeny o vydaje na zboZi dlouhodobé spotieby.
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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 papirt 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 v eurozéné

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

Platebni bilance — zboZi

Platebni bilance — sluzby

Hlavni transakce platebni bilance ovliviiujici vyvoj ¢istych zahrani¢nich aktiv MFI
Efektivni sménné kurzy

Bilaterdlni sménné kurzy

Realny hruby doméci produkt

Indexy spotfebitelskych cen

Cisté avéry nefinan¢nich podnikd

Cisté avéry domdcnosti
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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) | =1

l 0.51‘_]2+le_i_”+o.511_15
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, +il‘-,+0'511-12 \l
I
|

i=1

b) 11
l O'SIl—IZ i ZI‘—;—lz +0.5 I|—24

KE KAPITOLAM 2.1 AZ 2.6
VYPOCET TRANSAKCI

Mési¢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 tpravy, 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) F=(Q,-L_)-C-E'-V}

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:

e) I,=1., x[1+IPAM_]

i

Zaklad indexu (sezonné neociSténych fad) je
v soucasnosti nastaven tak, Ze prosinec 2006 =
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(H F‘%_H }— 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 al Ize vypocitat jako:

h) a :(% -1}100
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Konecné centrovany tfimésicni klouzavy primeér
pro meziro¢ni tempo rastu M3 je ziskdn jako
(a,, +a,+a_)/3,kde a je definovdno 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 Al
i) L=l Xl+——

=3 )

Roc¢ni tempo ristu ve Ctyfech Ctvrtletich konci-
cich mésicem t, tj. a, lze vypocitat pomoci
vzorce g).

SEZONNi OCISTENi MENOVE STATISTIKY'
EUROZONY

Vyuzity pfistup se opirda o multiplikativni roz-
klad pomoci X-12-ARIMA.2 Sezonni o¢isténi
muze zahrnovat oc¢isténi podle dne v tydnu,
a u ne€kterych fad se provede nepfimo pomoci
linearni kombinace slozek. To se zejména tyka
ukazatele M3 odvozeného agregaci sezonné
ocisténych 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-
vani, 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 stavovych hodnot. Jestlize NMre-
prezentuje transakce (Cisté emise) v mésici
ta L, je drovefi stavovych hodnot na konci mé-
sice t, index I hypotetickych stavovych 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 Espaiia, 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
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Jako zéklad je index nastaven na hodnotu 100
pro prosinec 2001. Tempo ristu a, pro mésic
t odpovidajici zméné v pribéhu 12 mésict kon-
Cicich mésicem t mize byt vypocitdno pomoci
jednoho z nasledujicich dvou vzorci:

1) a, :[fﬂ[[H N%_H ]—1}<100

m) a.:(l‘l —l)xloo
t-12

Metoda pouZitd pro vypocet temp rlstu jinych
cennych papirli nez akcii je stejnd jako ta, kterd je
pouZita pro ménové agregaty, jediny rozdil je pou-
ziti “N” misto “F”. Divodem je snaha rozlisit
rizné zplsoby ziskavani “Cistych emisi” pro sta-
tistiku emisi cennych papird, a transakce pouzi-
vané pro ménové agregaty.

Primérné tempo rtstu pro ctvrtleti koncici meé-
sicem t se vypocitd jako:

2
051+ Y 1, +0.5I
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 Il—12 + th—i—lz +05 I\—24

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 STATISTICKYCH 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) mize 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
o) a=|TTf1+Y~ 1 [x100
! i=0 Ll—l—i
= If —
q) a,_(%_ﬁ 1}100

K TABULCE | 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

Pfistup se opird o multiplikativni rozklad po-
moci X-12-ARIMA (viz poznamku 2 pod tex-
tem na strané S74). Prvotni hrubd data pro
zboZi, sluzby a vynosy jsou predbézné ocis-
téna, aby se respektoval vliv poctu pracovnich
dnti. Ocisténi je upraveno o stitni svatky.
Udaje o kreditnich poloZkach zbo%i jsou také
predbézné ocistény o vliv velikonoénich
svatkt. Sezonni ocisténi téchto polozek se
provede pomoci téchto predbézné ocisténych
fad. Sezonni ocisténi celkového bézZného uctu
se provede agregaci sezonné ociSténych tad
pro eurozénu u zbozi, sluzeb, vynost a béz-
nych transferii. Sezonni Cinitele (a faktory po-
¢tu pracovnich dni) se reviduji v pialro¢nich
intervalech nebo podle potieby.
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VSEOBECNE POZNAMKY

Cast Mé&si¢niho bulletinu s ndzvem Statistika
eurozony je zaméfena na statistické udaje za
eurozonu jako celek. Podrobnéjsi a delsi fady
dat s dal§imi vysvétlujicimi pozndmkami jsou
k dispozici v Casti ,,Statistics* na interneto-
vych strankach ECB (www.ecb.int). Ty umoz-
iluji pohodlny pfistup k udajim prostiednict-
vim ¢asti ECB Statistical Data Warehouse
(http://sdw.ecb.int), kterd nabizi ndstroje pro
vyhleddvani a stahovani. Dalsi sluzby
dostupné pod odkazem ,Data services*
zahrnuji mozZnost pfihlaseni k odbéru riznych
datovych sad a archiv komprimovanych sou-
bori CSV (Comma Separated Value). Dalsi
informace si mulZete vyZziddat na adrese
statistics @ecb.int.

Poslednim datem zahrnutym do statistickych
udaji obsazenych v Mési¢nim bulletinu je ob-
vykle den pfedchazejici prvnimu zasedani Rady
guvernérti v mésici. Pro toto vydani byl posled-
nim datem 7. biezen 2007.

Neni-li uvedeno jinak, celé casové rady, které
obsahuji tdaje za rok 2007, se tykaji skupiny
zemi EU-13 (tj. euroz6ny vcetné Slovinska).
Pokud jde o drokové sazby, mé€novou statistiku
a HICP (a kvtli konzistenci také slozky a proti-
polozky M3 a slozky HICP), statistické rady se
tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Kde je to
vhodné, je toto vyznaceno u tabulek v po-
znamce. V téchto pripadech, jsou-li k dispozici
podkladové uidaje, jsou v absolutnich a procen-
tudlnich zménach za roky 2001 a 2007, vypo-
¢tenych z vychozich rokt 2000 a 2006, vyuzi-
vany fady, které zohlediiuji dopad vstupu Recka
a Slovinska do eurozony. StarSi udaje tykajici
se eurozony pied vstupem Slovinska jsou k dis-
pozici na internetovych strankach ECB na ad-
rese http://www.ecb.int/stats/services/downlo-
ads/html/index.en.html.

Statistické rady, které se tykaji méniciho se slo-
Zeni eurozoény, vychdzeji ze sloZeni eurozény
v daném ¢asovém obdobi. Udaje pfed rokem
2001 se tedy tykaji téchto 11 ¢lenskych statt
EU: Belgie, Némecka, Irska, Spanélska, Fran-
cie, Italie, Lucemburska, Nizozemska, Rakou-
ska, Portugalska a Finska. Udaje od roku 2001

do roku 2006 se tykaji t&chto 11 zemi a Recka.
Udaje od roku 2007 se tykaji t&chto 12 zemi
a Slovinska.

Vzhledem k tomu, Ze se sloZeni ECU nesho-
duje s byvalymi ménami zemi, které pfijaly
jednotnou ménu, jsou ¢astky za obdobi pred
rokem 1999, prepocitané ze zucastnénych mén
na ECU soucasnymi sménnymi kurzy ECU,
ovlivnény pohyby mén ¢lenskych statd EU,
které nepfijaly euro. Aby se eliminoval tento
vliv na ménovou statistiku, jsou udaje z ob-
dobi pted rokem 1999 v kapitolach 2.1 az 2.8
vyjadfeny v jednotkich pfepoctenych z néa-
rodnich mén s pouZzitim neodvolatelnych
kurzl eura stanovenych 31. prosince 1998.
Neni-li uvedeno jinak, statistika cen a ndkladi
za obdobi pred rokem 1999 vychdzi z dat vy-
jadfenych v narodnich ménéch.

Kde je to vhodné, byly pouzity metody agre-
gace resp. konsolidace (vcetné preshrani¢ni
konsolidace).

Vv

hou byt upraveny. Zaokrouhlenim mohou
vzniknout rozdily mezi soucty a jejich
slozkami.

Skupina ,,ostatni ¢lenské staity EU* zahrnuje
Bulharsko, Ceskou republiku, Dansko, Eston-
sko, Kypr, LotySsko, Litvu, Madarsko, Maltu,
Polsko, Rumunsko, Slovensko, Svédsko
a Velkou Britanii.

Ve vétsiné pripadt dodrZuje terminologie pou-
7itd v tabulkdch mezindrodni standardy, jako
napfiklad ty obsaZené v Evropském systému
uctd 1995 (European System of Accounts, ESA
95) a Ptirucce k sestaveni platebni bilance (the
IMF Balance of Payments Manual). Transakce
zahrnuji provedené operace (méfené pfimo
nebo odvozené), zatimco toky zahrnuji téz
zmény stavl v disledku zmén cen a sménnych
kurzt, odpist nedobytnych pohledavek a dal-
Sich zmén.

V tabulkach se pojmem ,,do (x) let” rozumi ,,do
(x) let vietné“.
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PREHLED

Vyvoj klicovych ukazateld za euroz6nu je shr-
nut v pfehledné tabulce.

STATISTIKA MENOVE POLITIKY

Kapitola 1.4 obsahuje statistické tdaje o fak-
torech povinnych minimalnich rezerv a likvi-
dity. Roéni a ¢tvrtletni hodnoty pfedstavuji pri-
méry za posledni udrZovaci obdobi daného
roku/Ctvrtleti. Do prosince 2003 zac¢inala udrzo-
vaci obdobi vZdy 24. kalendarni den mésice a tr-
vala do 23. dne mésice nésledujiciho. Dne
23. ledna 2003 ohléasila ECB zmény postupd,
které byly zavedeny 10. bfezna 2004. Nasledkem
téchto zmén budou udrZovaci obdobi zacinat
v den vyporadani hlavni refinan¢ni operace
(main refinancing operation, MRO) po tom za-
sedani Rady guvernérti, na které je naplanovano
mésicni zhodnoceni pfistupu 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 Gvérovych instituci, na které se vzta-
huji poZadavky na povinné minimalni rezervy.
Z rezervni baze jsou vylouceny zdvazky vici ji-
nym Gvérovym institucim, na které se vztahuje
systém minimdalnich rezerv ESCB, zavazky vuci
ECB a participujicim centralnim bankam jedno-
tlivych stati. NemtzZe-li ivérova instituce dolo-
Zit vysi svych emisi dluhovych cennych papira
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 dvérovou instituci se pocita tak, ze
se nejprve vynasobi zavazky, kterych se to tyka,
ptisluSnou sazbou rezerv pro ptislu§né katego-
rie zavazku dle rozvahy z konce kazdého ka-
lendainiho mésice. Poté kazda uvérova instituce
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od tohoto ¢isla odecte pauSalni c¢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 zlstatky na béZnych
uctech uvérovych instituci, véetné téch, které
slouzi plnéni PMR. Volné rezervy (sloupec 3)
jsou primérné prebytky ziistatkti na béznych
uctech za udrzovaci obdobi oproti povinnym re-
zervam. Nesplnéné povinné minimalni rezervy
(sloupec 4) jsou definovany jako pramérné
schodky zistatkil na béznych uétech oproti po-
vinnym rezervam za udrZovaci obdobi, nasci-
tané za ty uvérové instituce, které nesplnily po-
7adavek na PMR. Urokova sazba na minimalni
rezervy (sloupec 5) se rovné priimérné urokové
sazbé pouzivané Evropskou centrdlni bankou
pro hlavni refinan¢ni operace Eurosystému za
udrzovaci obdobi (vazené podle poctu kalen-
déarnich dni) (viz kapitola 1.3).

Tabulka 3 v kapitole 1.4 ukazuje likviditni po-
zici bankovniho systému, kterd je definovana
jako zustatky v eurech na béznych uctech uvéro-
vych instituci eurozény vedenych u Eurosys-
tému. VSechny c¢astky jsou odvozeny z konsoli-
dované finan¢ni rozvahy Eurosystému. Ostatni
operace stahujici likviditu (sloupec 7) nezahrnuji
tralnimi bankami ve druhé etapé HMU. Ostatni
Cisté faktory (sloupec 10) pfedstavuji ociSténé
zbyvajici polozky konsolidované finanéni roz-
vahy Eurosystému. Bézné ucty uvérovych insti-
tuci (sloupec 11) jsou rovny rozdilu mezi sou-
¢tem faktorti poskytujicich likviditu (sloupce
1 az 5) a souctem faktort stahujicich likviditu
(sloupce 6 aZz 10). Ménova béaze (sloupec 12) je
souctem vkladové facility (sloupec 6), bankovek
v obéhu (sloupec 8) a zlstatkii na béZnych
uctech uvérovych instituci (sloupec 11).

PENIZE, BANKOVNICTVi A INVESTICNi FONDY

Kapitola 2.1 ukazuje agregovanou rozvahu sek-
toru ménovych financnich instituci (MFI), tj. cel-
kovou sumu harmonizovanych rozvah vsech mé-
novych finanénich instituci, které jsou rezidenty
v eurozoné. MFI jsou centrdlni banky, tvérové



instituce definované pravnimi predpisy Spole-
censtvi, fondy penéZniho trhu a dalsi instituce,
jejichZ Cinnosti je pfijimat vklady resp. jejich
blizké substituty od jinych subjektd nez MFI a na
svlj vlastni ucet (alesponn v ekonomickém
smyslu slova) poskytovat Gvéry resp. investovat
do cennych papirt. 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 rGznorodosti v postu-
pech uctovani nemusi byt suma pozic mezi MFI
nulova; 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 nez MFI, které
jsou rezidenty eurozdny, vici MFI eurozoénys;
zohledniuji téZ nékterd ménova aktiva/pasiva
ustfednich vladnich instituci. Statistiky méno-
vych agregatl a jejich protipoloZek se ocistuji
o sezonni vlivy a vlivy dnti obchodovani. Polozka
zahrani¢nich pasiv v kapitolach 2.1 a 2.2 ukazuje
objemy drZené nerezidenty eurozony i) akcii/po-
dilovych listl vydanych fondy penéZniho trhu
sidlicimi v eurozoéné a ii) dluhovych cennych pa-
pirtt vydanych se splatnosti do dvou let MFI sid-
licimi v eurozéné. V kapitole 2.3 jsou vSak tyto
polozky vylouceny z ménovych agregati a prifa-
zeny k poloZce ,,Cistd zahrani¢ni aktiva®.

Kapitola 2.4 prinasi analyzu podle sektoru, typu
a pivodni splatnosti pijéek 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 drZenych v bankovnim systému eu-
rozény podle sektortli a instrumentil. Kapitola 2.6
ukazuje cenné papiry drZzené bankovnim systé-
mem eurozony podle typu emitenta.

Kapitoly 2.2 az 2.6 zahrnuji transakce, které jsou
odvozeny jako rozdily stavi, ocisténé o reklasifi-
kace, precenéni, zmény sménnych kurzti a jakékoli
jiné zmény, které nevznikaji z transakci. Kapitola
2.7 ukazuje vybrand pfecenéni, kterd jsou pouZita
v odvozovani transakci. Kapitoly 2.2 aZ 2.6 téZ pfi-

naseji miry ristu vyjadfené rocnimi procentual-
nimi zménami vychdzejicimi z transakci. Kapitola
2.8 ukazuje Ctvrtletni prehled vybranych polozek
rozvahy MFI podle jednotlivych mén.

Podrobné sektorové definice jsou obsazeny
v ,,Money and Banking Statistics Sector Manual
— Guidance for the statistical classification of
customers® [Prirucka pro statistiky v penéZnictvi
a bankovnictvi — Obecné pokyny ke statistické
klasifikaci zdkaznikii] (ECB, listopad 1999). Do-
kument ,,Guidance Notes to the Regulation
ECB/2001/13 on the MFI Balance Sheet Statis-
tics® [Obecné pokyny k narizeni ECB/2001/13
o rozvahové statistice MFI] (ECB, listopad
2002) vysvétluje doporucené postupy, které by
mély dodrzovat centralni banky jednotlivych
statd. Od 1. ledna 1999 se statistické informace
shromazduji a sestavuji na zakladé 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 natfizenim splynula poloZzka
»cenny papir penézniho trhu“ na aktivni i pa-
sivni strané rozvahy MFI s polozkou ,,dluhové
cenné papiry*.

Kapitola 2.9 ukazuje zistatky pro rozvahu in-
vesti¢nich fondt eurozény (kromé fondd 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 investicni 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 fondd podle investi¢ni stra-
tegie a typu investora.

1 UK vést. & L 356, 30.12.1998, 5. 7.
2 Uf. vést. & L 250, 2.10.2003, s. 19.
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FINANCNi A NEFINANCNi UCETY

Kapitoly 3.1 a 3.2 uvadéji ¢tvrtletni ddaje
o finan¢nich uctech za nefinanc¢ni sektory
v euroz6né, zahrnujici vladni instituce (S.13
v ESA 95), nefinan¢ni podniky (S.11 v ESA
95) a domacnosti (S.14 v ESA 95) vcetné ne-
ziskovych instituci slouzicich domacnostem
(S.15 v ESA 95). Udaje zahrnuji ziistatky ne-
ocCisténé o sezonni vlivy a finanéni transakce
klasifikované podle ESA 95 a ukazuji hlavni
finan¢ni investice a ¢innosti nefinan¢nich
sektortt v oblasti financovani. Na strané fi-
nancovéni (pasiva) jsou udaje prezentovany
podle sektort ESA 95 a piivodni splatnosti
(pojem ,.kratkodoby“ oznacuje pivodni splat-
nost do jednoho roku; pojem ,,dlouhodoby*
oznacuje puvodni splatnost del$i nez jeden
rok). Je-li to mozné, financovani pfijaté od
MFI je prezentovdno samostatné. Informace
o finanénich investicich (aktivech) jsou
v soucasné dobé méné podrobné nez ty o fi-
nancovani, zejména proto, Ze je nelze ¢lenit
podle sektoru.

Kapitola 3.3 ukazuje Ctvrtletni ddaje o fi-
nancnich uctech za pojiStovaci spolecnosti
a penzijni fondy (S.125 v ESA 95) v euro-
z6né. Stejné jako v kapitolach 3.1 a 3.2 zahr-
nuji tyto udaje zlstatky neociSténé o sezonni
vlivy a finan¢ni transakce a dale ukazuji
hlavni finan¢ni investice a ¢innosti tohoto sek-
toru v oblasti financovani.

Ctvrtletni ddaje v téchto tfech kapitolach vy-
chazeji z tdaju Ctvrtletnich narodnich financ-
nich ucth a rozvahy MFI a statistik emitovanych
cennych papirt. Kapitoly 3.1 a 3.2 téZ vyuzivaji
udaje prfevzaté z mezinarodni bankovni statis-
tiky BIS.

Kapitola 3.4 uvadi ro¢ni tdaje o dsporach, in-
vesticich (finan¢nich a nefinancnich) a financo-
véani za eurozoénu jako celek a samostatné za ne-
finanéni podniky a domadcnosti. Tyto rocni
udaje poskytuji zejména uplnéjsi sektorové in-
formace o akvizicich finanénich aktiv a jsou
konzistentni s ¢tvrtletnimi Gdaji obsaZenymi
v predchozich dvou kapitolach.
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FINANCNi TRHY

Statistické ¢asové fady finan¢niho trhu za euro-
z6nu zahrnuji ¢lenské staity EU, které do okam-
ziku, k némuz se uvadéné udaje vztahuji, pfijaly
euro.

Statistiku cennych papiri 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 pujcky reziden-
tim eurozoény denominované v eurech. Statistika
urokovych sazeb na penéznim trhu, vynost
z dlouhodobych vladnich dluhopist a burzovni
indexy (kapitoly 4.6 az 4.8) vypracovavd ECB
s vyuZzitim dat od tiskovych agentur.

Statistika emisi cennych papiri zahrnuje cenné
papiry kromé akcii (dluhové cenné papiry),
které jsou prezentovany v kapitolach 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 ptivodni splat-
nosti jeden rok nebo méné (ve vyjimecnych pii-
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 neurcenou dobou splatnosti,
jsou klasifikovany 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-
ponovd sazba periodicky upravovédna podle ne-
zavislé urokové sazby ¢i indexu. Odhaduje se,
7e statistika dluhovych cennych papirl 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 vyjadrené v narodnich de-
nominacich eura.

Kapitola 4.1 uvadi cenné papiry jiné nez akcie
podle pivodni 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 celkem
a dlouhodobé dluhové cenné papiry. Cisté emise
se liSi od zmén v zlstatcich v disledku zmén
v ocenéni, reklasifikaci a jinych tprav. Tato ka-
pitola také podava sezonné ocisténé statistické
udaje vcetné anualizovanych 6mésicnich sezonné
ocisténych temp rastu pro dluhové cenné papiry
celkem a dlouhodobé dluhové cenné papiry.
Udaje pro druhou z téchto skupin jsou vypo&itany
ze sezonné oCisténého indexu hypotetickych zis-
tatkt, ze kterého byly vylouceny sezonni vlivy.
Podrobnosti viz Technické poznamky.

Kapitola 4.2 obsahuje sektorové ¢lenéni zis-
tatki, hrubych emisi a Cistych emisi za emi-
tenty, ktefi jsou rezidenty eurozény, podle ESA
95. Do Eurosystému je zahrnuta ECB.

Celkové ztstatky dluhovych cennych papiri cel-
kem a dlouhodobych dluhovych cennych papira
v sloupci 1 tabulky 4.2.1 odpovidaji ddajim
o zustatcich dluhovych cennych papirti celkem
a dlouhodobych dluhovych cennych papir emi-
tovanych rezidenty eurozony v kapitole 4.1,
sloupci 7. Zistatky dluhovych cennych papirt
celkem a dlouhodobych dluhovych cennych pa-
pirtt vydanych MFI v sloupci 2 tabulky 4.2.1 jsou
viceméné srovnatelné s idaji o s vydanych dlu-
hovych cennych papirech uvedenych na strané
pasiv agregované rozvahy MFI v sloupci 8§ ta-
bulky 2.1.2. Celkové Cisté emise pro dluhové
cenné papiry celkem ve sloupci 1 tabulky 4.2.2
odpovidaji idajim o celkovych ¢istych emisich
rezidenty eurozony ve sloupci 9 kapitoly 4.1.
Zbytkovy rozdil mezi tidaji o dlouhodobych dlu-
hovych cennych papirech a dlouhodobych dlu-
hovych cennych papirech s pevnymi i pohybli-
vymi sazbami v tabulce 4.2.1 pfedstavuji
dluhopisy s nulovym kuponem a vlivy pfecenéni.

Kapitola 4.3 uvadi sezonné neocisténa i ocis-
ténd tempa ristu dluhovych cennych papirti vy-
danych rezidenty eurozény (v ¢lenéni podle
splatnosti, typu néstroje, sektoru emitenta
a mény), vychézejici z finan¢nich transakeci,
k nimZ dochézi, kdyZ instituce pfijima nebo
splaci zavazky. Tempa rtstu proto nezahrnuji

reklasifikace, pfecenéni, zmény sménnych
kurzt a jiné zmény, které nevznikaji z transakci.
Sezonné ocCiSténd tempa rlistu byla pro ucely
prezentace anualizovana. Podrobnosti viz Tech-
nické poznamKky.

Kapitola 4.4, sloupce 1, 4, 6 a 8, ukazuji zls-
tatky pro kotované akcie vydané rezidenty eu-
rozény v ¢lenéni podle sektoru emitenta. Mé-
si¢ni udaje o kotovanych akciich vydanych
nefinanénimi 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 riistu pro kotované akcie vydané rezidenty
eurozony (v ¢lenéni podle sektoru emitenta),
vychézejici 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 zapocitava prvni ko-
tace emitenta na burze a vytvofeni nebo vymaz
novych instrumentd. Do vypoctu mezirocniho
tempa rlstu nejsou zahrnuty reklasifikace, pfe-
cenéni a jiné zmény, které nevznikaji z trans-
akci.

Kapitola 4.5 pfinasi statistiku v§ech drokovych
sazeb, které pouzivaji MFI, jeZ jsou rezidenty
v euroz6né, pro v eurech denominované vklady
a pijcky domédcnostem a nefinanénim podni-
kiim, jeZ jsou rezidenty v eurozong. Urokové
sazby MFI eurozény se vypocitavaji jako va-
Zeny prumér (podle odpovidajiciho objemu ob-
chodu) drokovych sazeb zemi eurozény pro
kazdou kategorii.

Statistika urokovych sazeb MFI je ¢lenéna po-
dle typu cinnosti, sektoru, kategorie instru-
mentu a doby splatnosti, vypovédni lhlity nebo
pivodni doby fixace drokové sazby. Nova sta-
tistika drokovych sazeb MFI nahrazuje deset
prechodnych statistickych fad o maloobchod-
nich drokovych sazbach v eurozoéné, které byly
publikovany v Mési¢nim bulletinu ECB od
ledna 1999.

Kapitola 4.6 prezentuje urokové sazby na pe-
néZnim trhu za eurozénu, USA a Japonsko. Za
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eurozonu je zahrnuto §iroké spektrum troko-
vych sazeb na penéZnim trhu, sahajici od dro-
kovych sazeb z jednodennich vkladld az po
sazby z dvanédctimési¢nich vkladi. Do ledna
1999 se souhrnné urokové sazby za eurozénu
pocitaly na zdkladé sazeb jednotlivych stati,
vazenych podle HDP. S vyjimkou sazby
z jednodennich vklada do prosince 1998 pred-
stavuji mésicni, ¢tvrtletni a rocni 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
obdobi, poté jde o primérné hodnoty za dané
obdobi. Od ledna 1999 pfedstavuji drokové
sazby na jedno-, tfi-, Sesti- a dvanactimésicni
vklady mezibankovni nabidkové urokové sazby
EURIBOR; do prosince 1998 se pouzivaly sazby
LIBOR (London Interbank Offered Rates). Pro
USA a Japonsko jsou drokové sazby na tfimé-
si¢ni vklady reprezentovany sazbou LIBOR.

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 v§echny vy-
nosy priumérnymi hodnotami za dané obdobi.
Do prosince 1998 se vynosy za eurozénu poci-
taly na zdkladé harmonizovanych narodnich vy-
nosti z vladnich dluhopisti vdZenych podle
HDP; nyni jsou vahami nomindlni zistatky
vladnich dluhopisti v kazdém pasmu doby splat-
nosti. Pro USA a Japonsko piedstavuji deseti-
leté vynosy primérné 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 Evropskd komise (hlavné Eurostat)
a statistické urady jednotlivych zemi. Vy-
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sledky za eurozdnu se ziskavaji agregaci udaju
za jednotlivé zemé. Je-li to mozné, jsou udaje
harmonizované a porovnatelné. Statistické
udaje o hodinovych ndkladech prace, HDP
a vydajovych slozkach, pfidané hodnoté cle-
néné podle ekonomické ¢innosti, primyslové
vyrobé, maloobchodnich trzbéch a registracich
osobnich automobill jsou ocCistény o zmény
v poctu pracovnich dni.

Harmonizovany index spotfebitelskych cen
(HICP) za eurozénu (kapitola 5.1) je k dispo-
zici od roku 1995. Vychézi z narodnich HICP,
které se tidi ve vSech zemich eurozény stejnou
metodologii. Clenéni podle poloZek zboZi a slu-
zeb je odvozeno z Klasifikace individudlni spot-
feby podle tucelu (Classification of individual
consumption by purpose (Coicop/HICP)). HICP
zahrnuje penézni vydaje na konecnou spotiebu
domadcnosti v hospodaiském uzemi eurozony.
Tabulka obsahuje sezonné ocisténé udaje
o HICP, které sestavuje ECB.

Ceny prumyslovych vyrobct (tabulka 2 v ka-
pitole 5.1), primyslova vyroba, nové zakazky
v prumyslu, 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 vyrobctl a primyslové vyroby podle
kone¢ného uziti vyrobkl odpovida 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 ptidanou hod-
notu pfisluSného 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.

3 UK vést. & L 162, 5.6.1998, s. 1.
4 Ut vést. ¢. L 86, 27.3.2001, s. 11.



Indexy nakladu prace (tabulka 3 v kapitole
5.1) méfi zmény nakladu prace na odpracova-
nou hodinu v prumyslu (véetné stavebnictvi)
a trznich sluzbach. Jejich metodologie je sta-
novena v nafizeni Evropského parlamentu
a Rady (ES) ¢. 450/2003 ze dne 27. unora
2003 o indexu nékladl prace a v provadécim
nafizeni Komise (ES) ¢. 1216/2003 ze den
7. cervence 2003 . Hodinové néklady prace pro
eurozénu jsou Clenény podle slozek ndkladu
priace (mzdy a platy, socidlni pfispévky za-
méstnavateltl plus zaméstnavatelem zaplacené
dané souvisejici se zaméstndnim minus za-
méstnavatelem obdrZzené dotace) a hospodaf-
ské aktivity. ECB pocitd ukazatel sjednanych
mezd (memo polozka v tabulce 3 kapitoly 5.1)
na zdkladé neharmonizovanych ddaji vycha-
zejicich z narodnich definic.

Slozky jednotkovych mzdovych nakladd (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 primyslu (tabulka 4 v kapitole
5.2) predstavuji zakazky ziskané béhem refe-
renéniho obdobi v odvétvich, ktera prevazné
pracuji na zadkladé zakazek — zejména produkci
textilii, celulézy a papiru, chemikalii, kovi, in-
vesti¢nich statkl a zbozi dlouhodobé spotieby.
Udaje jsou vypoéitany na zaklad& béznych cen.

Indexy obratu v primyslu a maloobchodu (ta-
bulka 4 v kapitole 5.2) méfi obrat v€etné vSech
poplatkt a dani s vyjimkou DPH, fakturovany
béhem referencniho obdobi. Maloobchodni ob-
rat se tyka celého maloobchodu vyjma prodeje
motorovych vozidel a motocyklll a vyjma oprav.
Nové registrace osobnich automobilll zahrnuji
registrace soukromych i firemnich osobnich
automobilu.

Udaje o kvalitativnim Setfeni mezi podniky
a spotfebiteli (tabulka 5 v kapitole 5.2) vycha-
zeji z Setfeni mezi podniky a spotiebiteli, které
provadi Evropska komise (Business and Consu-
mer Surveys).

Miry nezaméstnanosti (tabulka 2 v kapitole 5.3)
odpovidaji smérnicim Mezindrodni organizace
prace (ILO). Vyjadiuji 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 li§i od souctu poctu 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 pfe-
vazné konsolidované a vychézeji z metodolo-
gie ESA 95. Ro¢ni agregity pro euroz6nu 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-
ropské komise v rdmci postupu pii nadmérném
schodku. Ctvrtletni agregaty pro eurozénu
v kapitolach 6.4 a 6.5 sestavuje ECB z udaju
Eurostatu a jednotlivych statd.

Kapitola 6.1 uvadi ro¢ni tdaje o prijmech a vy-
dajich vladniho sektoru na zakladé¢ definic sta-
novenych v nafizeni Komise (ES) ¢. 1500/2000
ze dne 10. Cervence 20007 o zm&né& ESA 95.
Kapitola 6.2 uvadi podrobné idaje o hrubém
konsolidovaném dluhu vladniho sektoru v no-
mindlni hodnoté v souladu s ustanovenimi
Smlouvy o postupu pfi nadmérném schodku.
Kapitoly 6.1 a 6.2 obsahuji souhrnné udaje za
jednotlivé zemé& euroz6ny vzhledem k jejich
vyznamu v ramci Paktu stability a rastu.
Schodky/piebytky vykazované za jednotlivé
zemé eurozony odpovidaji EDP B.9 podle defi-
nice v narizeni 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 vladniho schodku — opravné polozka

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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schodek-dluh — je vysvétlovdn hlavné vladnimi
transakcemi v oblasti finan¢nich aktiv a ucinky
kurzovych rozdild. Kapitola 6.4 pfinasi ¢tvrtletni
udaje o pfijmech a vydajich vladniho sektoru na
zdkladé 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 pajcky. Tyto tdaje jsou sesta-
vovany s pouZzitim dat poskytnutych ¢lenskymi
staity podle nafizeni (ES) ¢. 501/2004
a 1222/2004 a dat poskytnutych ndrodnimi cen-
tralnimi bankami.

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 Prii-
ruckou MMF k sestaveni platebni bilance (paté
vydani, fijen 1993), Obecnymi zdsadami ECB ze
dne 16. Cervence 2004 o pozadavcich na posky-
tovani statistickych informaci (ECB/2004/15)9
a dokumenty Eurostatu. Dal$i informace o meto-
dologiich a zdrojich pouZivanych ve statistikach
PB a investi¢ni pozice vici zahranici za eurozénu
1ze nalézt v publikaci ECB nazvané ,,European
Union balance of payments/international invest-
ment position statistical methods* [Statistické me-
tody vykazovdni platebni bilance/investicni pozice
viici zahranici v Evropské unii] (listopad 2005)
a v nasledujicich zpravach pracovnich skupin:
,Portfolio investment collection systems* (Cer-
ven 2002), ,,Portfolio investment income* (srpen
2003) a ,,Foreign Direct Investment® (bfezen
2004), které si lze stahnout z internetovych stra-
nek ECB. Ddle je k dispozici zprava pracovni
skupiny ECB a Komise (Eurostatu) o kvalité sta-
tistik platebni bilance a investi¢ni pozice vici za-
hrani¢i (Cerven 2004), a to na internetovych
strankdch Vyboru pro ménovou a finanéni statis-
tiku a statistiku platebni bilance (www.cmfb.org).
Vyroc¢ni zprava o kvalité statistik platebni bilance
a investi¢ni pozice viuci zahranici, kterd vychazi
z doporuceni pracovni skupiny, je k dispozici na
internetovych strankdch ECB.
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Prezentace Cistych transakci ve finanénim uctu
se fidi znaménkovou konvenci Pfirucky MMF
k sestaveni platebni bilance: pfiriistek 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 idaje by mély byt povazovany
za predbézné. Udaje se reviduji, kdyZ jsou pub-
likovany udaje za dals$i mésic resp. kdyz je pub-
likovéna podrobna Ctvrtletni PB. Star$i data se
reviduji pravidelné nebo ndsledkem zmén v me-
todologii sestavovani zdrojovych dat.

Tabulka 2 v kapitole 7.1 obsahuje sezonné ocis-
téné tdaje pro bézny ucet. Je-li to vhodné, ocis-
téni zahrnuje téz vlivy poctu dni, prestupnych
roku resp. velikonoc.

Tabulka 5 v kapitole 7.1 obsahuje sektorové Cle-
néni v eurozoéné sidlicich kupujicich cennych pa-
pirti vydanych nerezidenty eurozény. Zatim nelze
prezentovat sektorové ¢lenéni v eurozoné sidlicich
emitentt, jejichZ cenné papiry kupuji nerezidenti.
Rozliseni mezi polozkami ,, pijéky* a ,,hotovost
a vklady* v tabulkach 6 a 7 je zaloZeno na sektoru
zahrani¢ni protipoloZzky, tj. aktiva viic¢i zahranic-
nim bankdm jsou klasifikovana jako vklady, za-
timco aktiva vii¢i ostatnim zahrani¢nim sektortim
jsou zafazena mezi pujcky. Tato klasifikace vy-
chazi z podobnych rozliSeni v jinych statistikach,
napf. konsolidované tucetni zadvérce ménovych
a finan¢nich instituci, a odpovidd pozadavkim
Prirucky MMF k sestaveni platebni bilance.

Kapitola 7.2 obsahuje ménovou prezentaci PB:
transakce v PB odraZi transakce v externi proti-
polozce M3. Udaje se fidi znaménkovou kon-
venci PB, s vyjimkou transakci v externi protipo-
loZzce M3 ptevzatych z ménové a bankovni
statistiky (sloupec 12), kde kladné znaménko
znaci prirtistek aktiv nebo pokles pasiv. V pasi-
vech portfoliovych investic (sloupce 5 a 6) zahr-
nuji transakce v PB prodeje a nakupy majetko-
vych a dluhovych cennych papirt vydanych MFI

8 UK. vést.
9 UF. vést.

.L 179,9.7.2002, s. 1.
. L 354,30. 11. 2004, s. 34
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eurozony kromé podilt fondi penézniho trhu
a dluhovych cennych papirl se splatnosti do dvou
let. Sekce ,,Statistics* na internetovych strankach
ECB obsahuje metodologickou pozndmku k mé-
nové prezentaci PB eurozény. Viz téZ Box |1
v Mési¢nim bulletinu z ¢ervna 2003.

Kapitola 7.3 uvadi geografické ¢lenéni pla-
tebni bilance eurozony (tabulky 1 az 4) a inve-
stiéni pozice vuci zahrani¢i (tabulka 5) ve
vztahu k hlavnim partnerskym zemim (jedno-
tlivé i souhrnné), pfi¢emz rozliSuje mezi ¢len-
skymi stity EU mimo eurozoénu a staty ¢i
oblastmi mimo Evropskou unii. Udaje zahrnuji
i transakce a pozice vici institucim EU (které
jsou s vyjimkou ECB povaZzovény za instituce
mimo eurozonu, a to nezavisle na jejich sidle)
a pro nékteré tcely téz offshore centra a mezi-
narodni organizace. Tabulky | az 4 zobrazuji
kumulativni transakce platebni bilance za po-
sledni Ctyfi dostupnd ctvrtleti. Tabulka 5 po-
dava geografické Clenéni investi¢ni pozice
vuci zahranic¢i na konci posledniho dostupného
roku. Clenéni nezahrnuje transakce ¢i pozice
pasiv portfoliovych investic, finan¢nich deri-
vétl a devizovych rezerv. Clenéni je popsano
v ¢lanku nazvaném ,,Euro area balance of pay-
ments and international investment position
vis-a-vis main counterparts [Platebni bilance
eurozony a investi¢ni pozice eurozény vici
hlavnim partnerim] v M¢é&siénim bulletinu
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 zahrani¢i se oceiluje v aktu-
alnich trZnich cenach, s vyjimkou pfimych in-
vestic, kde se ve velké mirfe pouZivaji dcetni
hodnoty. Ctvrtletni investi¢ni pozice vii¢i za-
hranici je sestavovana podle stejné metodiky
jako ro¢ni investi¢ni pozice. Jelikoz nékteré
udaje nejsou k dispozici Ctvrtletné (nebo jsou
k dispozici se zpozdénim), Ctvrtletni investi¢ni
pozice vuci zahranici je ¢astecné odhadovana
na zakladé financ¢nich transakci, ocenéni aktiv
a vyvoje na devizovych trzich.

V kapitole 7.4, tabulce 5 jsou uvedeny zustatky
mezindrodnich rezerv Eurosystému a souvise-
jici aktiva a pasiva spolecné s Casti v drZeni
ECB. Tyto tdaje nejsou dplné srovnatelné
s tdaji uvadénymi v tydennich financnich vy-
kazech Eurosystému, a to z divodu rozdila
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 doporuéenymi MMF/BIS. Zmény zla-
tych rezerv Eurosystému (sloupec 3) jsou di-
sledkem transakci se zlatem podle podminek
Central Bank Gold Agreement z 26. zafi 1999,
novelizované 8. bfezna 2004. Vice informaci
o statistickém zpracovani devizovych rezerv
Eurosystému lze nalézt v publikaci nazvané
»otatistical treatment of the Eurosystem’s inter-
national reserves® [Statistické zpracovdni devi-
zovych rezerv Eurosystému] (fijen 2000), kterou
si lze stdhnout z internetovych stranek ECB.
Tyto internetové stranky obsahuji téZ komplex-
néjsi idaje v souladu s pravidly pro vykazovani
devizovych rezerv a devizové likvidity.

Kapitola 7.5 uvadi udaje o zahrani¢nim ob-
chodu se zboZim v eurozéné. Hlavnim zdrojem
dat je Eurostat. ECB odvozuje indexy objemu
z indexi hodnoty a jednotkové hodnoty Euros-
tatu a provadi sezonni ociSténi indexd jednot-
kové hodnoty, zatimco sezonni ociSténi
a Upravy podle poctu pracovnich dnii u tdaja
o hodnoté 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 regiondlnich
skupindch. Udaje za Cinu nezahrnuji Hong Kong.

Vzhledem k rozdilum v definicich, klasifikaci,
pokryti a dobé zaevidovéani nejsou idaje o za-
hraniénim 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-
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hoZ podstatna ¢ast souvisi se zahrnutim pojis-
tovacich a prepravnich sluzeb do idaji o za-
hrani¢nim obchodu (na bazi CIF).

SMENNE KURZY

Kapitola 8.1 uvadi indexy nominélnich a redl-
nych efektivnich sménnych kurzt (EER) eura,
vypocétené ECB na zdkladé vaZzenych primért bi-
lateralnich sménnych kurzi eura viici ménam ob-
chodnich partnerti eurozény. Kladna zména znaci
apreciaci eura. Vahy jsou zaloZeny na obchodu
s vyrobenym zboZim s obchodnimi partnery
v obdobich 1995-97 a 1999-2001 a jsou vypo-
Cteny tak, aby zachycovaly vlivy tfetich trhd. In-
dexy EER vznikly propojenim indexl zaloZe-
nych na vahich let 1995-1997 s indexy
zaloZenymi na vahéch let 1999-2001, ke kterému
doslo na zacatku roku 1999. Skupina obchodnich
partnertt EER-24 se skldda z 14 ¢lenskych stata
EU, jeZ nejsou ¢leny eurozony, a dale Australie,
Kanady, Ciny, Hongkongu, Japonska, Norska,
Singapuru, Jizni Koreje, Svycarska a Spojenych
statl. Skupina EER-44 vedle toho zahrnuje na-
sledujici zemé: AlZirsko, Argentinu, Brazilii,
Chile, Chorvatsko, Island, Indii, Indonésii,
Izrael, Malajsii, Mexiko, Maroko, Novy Zéland,
Filipiny, Rusko, Jizni Afriku, Tchaj-wan, Thaj-
sko, Turecko a Venezuelu. Redlné EER se poci-
taji pomoci indexl spotiebitelskych cen, indext
cen vyrobcd, deflatorti hrubého domaciho pro-
duktu, jednotkovych mzdovych ndkladi ve zpra-
covatelském primyslu a jednotkovych mzdovych
nakladi v celé ekonomice. Podrobnéjsi infor-
mace o vypoctu indexi EER viz Box 10 nazvany
»Aktualizace celkovych obchodnich vah pro
efektivni devizové kurzy eura a vypocet nového
souboru ukazateld pro euro” v Mési¢nim bulle-
tinu 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 Thimann, Gnor
2002), ktery si lze stdhnout z internetovych
stranek ECB.

Bilateralni kurzy uvedené v kapitole 8.2 pred-
stavuji mési¢ni priméry denné zvefejiiovanych
referen¢nich kurzl pro tyto mény.
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Statistika za ostatni ¢lenské staty EU (kapitola
9.1) se fidi stejnymi principy jako statistika dat
za eurozoénu. Udaje za USA a Japonsko obsa-
zené v kapitole 9.2 pochdzeji z nérodnich
zdroju.



CHRONOLOGIE MENOVEPOLITICKYCH
OPATRENI EUROSYSTEMU'

13. LEDNA 2005

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 %.

14. LEDNA 2005

Rada guvernéri ECB rozhodla zvysit ¢astku
ptfidélenou pro kazdou dlouhodobéjsi refi-
nan¢ni 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-
rozoéné predpoklddanou pro rok 2005. Euro-
systém vSak naddle bude zajiStovat vétSinu
likvidity prostfednictvim hlavnich refinanc-
nich operaci. Rada guvernérii mize rozhod-
nout, Ze pridélovanou castku 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 zakladni
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 %.

1. PROSINCE 2005

Rada guvernérit ECB rozhodla zvySit za-
kladni nabidkovou sazbu pro hlavni refi-
nancni operace o 0,25 procentniho bodu na
2,25 %, pocinaje operaci, kterd bude vypora-
dana 6. prosince 2005. Rozhodla také zvysit
urokové sazby pro mezni zdpijcni a vklado-
vou facilitu o 0,25 procentniho bodu na
3,25 % a 1,25 %, oboji s i¢innosti od 6. prosince
2005.

16. PROSINCE 2005

Rada guvernérit ECB rozhodla zvyS$it ¢astku
ptidélenou pro kazdou dlouhodobéjsi refi-
nanc¢ni operaci, kterd bude provedena v roce
2006, a to z 30 mld. EUR na 40 mld. EUR.
Tato zvySend Castka bere v tvahu dva fak-
tory. Za prvé, ocekdva se, Ze poptavka ban-
kovniho systému eurozény po likvidité v roce
2006 nadale poroste. Za druhé, Eurosytém se
rozhodl mirné zvysit podil poptavky po lik-
vidité uspokojované prostfednictvim dlouho-
dobéjsich refinan¢nich operaci. Eurosystém
vSak nadéle bude zajiStovat vétSinu likvidity
prostfednictvim hlavnich refinanénich ope-
raci. Rada guvernérii miZe rozhodnout, Ze
pfidélovanou ¢astku opé€t upravi na zacatku
roku 2007.

12. LEDNA A 2. UNORA 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zakladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a urokové sazby pro mezni zaptjcni a vklado-
vou facilitu zistanou nezménény na drovni
2,25 %, 3,25 % a 1,25 %.

2. BREZNA 2006

Rada guvernérti ECB rozhodla zvysit zdkladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinanéni ope-
race o 25 bazickych bodt na 2,50 % pocinaje
operaci, kterd bude vypordddna 8. bfezna
2006. Rozhodla také zvysit irokové sazby pro
mezni zapujcni a vkladovou facilitu o 25 ba-
zickych boda na 3,50 % a 1,50 %, oboji
s uc¢innosti od 8. biezna 2006.

1 Chronologie ménovépolitickych opatieni Eurosystému v letech
1999 az 2004 je k dispozici na s. 176-179 Vyro¢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, s. 234-235 Vyro¢ni
zpravy ECB za rok 2002, s. 217-218 Vyro¢ni zpravy ECB za rok
2003 a's. 217 Vyro¢ni zpravy ECB za rok 2004.
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6. DUBNA A 4. KVETNA 2006

Rada guvernérit ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a trokové sazby pro mezni zaptjcni a vklado-
vou facilitu zistanou nezménény na drovni
2,50 %, 3,50 % a 1,50 %.

8. CERVNA 2006

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

6. CERVENCE 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zakladni
nabidkova sazba pro hlavni refinanéni operace
a urokové sazby pro mezni zapuj¢ni a vklado-
vou facilitu zGstanou nezménény na drovni
2,75 %, 3,75 % a 1,75 %.

3. SRPNA 2006

Rada guvernértt ECB rozhodla zvysit zdkladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinancni ope-
race o 25 bazickych bodl na 3,0 % pocinaje
operaci, kterd bude vyporddana 9. srpna 2006.
Rozhodla také zvysit urokové sazby pro mezni
zapujéni a vkladovou facilitu o 25 bazickych
bodl na 4,0 % a 2,0 %, oboji s G¢innosti od
9. srpna 2006.

31. SRPNA 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
3,0 %, 4,0 % a2,0 %.
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5. RiJNA 2006

Rada guvernérit ECB rozhodla zvySit zakladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinanéni ope-
race o 25 bazickych bodl na 3,25 % pocinaje
operaci, kterd bude vypotadana 11. fijna 2006.
Rozhodla také zvysit irokové sazby pro mezni
zapujcéni 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 urokové sazby pro mezni zaptj¢ni a vklado-
vou facilitu zistanou nezménény na trovni
3,25 %, 4,25 % a 2,25 %.

7. PROSINCE 2006

Rada guvernértt ECB rozhodla zvysit zakladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinanéni ope-
race o 25 bazickych bodl na 3,50 % pocinaje
operaci, kterd bude vypotdddna 13. prosince
2006. Rozhodla také zvysit arokové sazby pro
mezni zdpjcni a vkladovou facilitu o 25 ba-
zickych bodi na 4,50 % a 2,50 %, oboji
s uc¢innosti od 13. prosince 2006.

21. PROSINCE 2006

Rada guvernérit ECB rozhodla zvysit ¢astku
pfidélenou pro kaZzdou dlouhodobé&jsi refi-
nanéni operaci, kterd bude provedena v roce
2007, a to z 40 mld. EUR na 50 mld. EUR.
Tato zvySend Castka bere v tivahu nédsledujici
faktory: poptdvka bankovniho systému euro-
z6ny po likvidité v poslednich letech rychle
rostla a ocekdvd se, Ze se bude zvySovat
i v roce 2007. Eurosytém se proto rozhodl
mirné zvysit podil poptavky po likvidité uspo-
kojované prostiednictvim dlouhodobéjsich re-
finan¢nich operaci. Eurosystém vSak nadale
bude zajistovat vétsinu likvidity prostfednict-
vim hlavnich refinan¢nich operaci. Rada gu-



vernéri muZe rozhodnout, Ze ptridélovanou
Castku opét upravi na zacatku roku 2008.

I1. LEDNA A 8. UNORA 2007

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zakladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a urokové sazby pro mezni zaptjcni a vklado-
vou facilitu zGstanou nezménény na drovni
3,50 %, 4,50 % a 2,50 %.

8. BREZINA 2007

Rada guvernérit ECB rozhodla zvysit zakladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni ope-
race o 25 bazickych bodi na 3,75 % pocinaje
operaci, kterd bude vypofdddna 14. bfezna
2007. Rozhodla také zvysit irokové sazby pro
mezni zapujéni a vkladovou facilitu o 25 ba-
zickych bodt na 4,75 % a 2,75 %, oboji
s uc¢innosti od 14. bfezna 2007.
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SYSTEM TARGET (TRANS-EUROPEAN
AUTOMATED REAL-TIME GROSS SETTLEMENT

EXPRESS TRANSFER)
TOKY PLATEB V SYSTEMU TARGET

Ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2006 zpracoval systém
TARGET denné v priméru 350 202 plateb
v celkové denni primérné hodnoté 2 190 mld.
EUR. Oba priméry jsou nejvy$§imi hodnotami
od pocatku systému TARGET v lednu 1999.

Ve srovndni s predchozim ¢tvrtletim to zna-
mend nartst o 12 % z hlediska objemu
a0 8 % v hodnotovém vyjadieni. Pfi porov-
néni se stejnym obdobim ptfedchoziho roku
se jedna o narlst 0 9 % z hlediska objemu
ao 1l % v hodnotovém vyjadieni. Celkovy
trzni podil systému TARGET z hlediska hod-
noty zustal na stejné vysoké trovni (89 %).
Trzni podil z hlediska objemu dosdhl hod-
noty 61 %. Nejvys$si objem plateb v systému
TARGET byl v tomto ¢tvrtleti zaznamenan
27. prosince, tedy den po Cctyfdennich
vanocénich svatcich, kdy bylo zpracovano
celkem 553 962 plateb, coz predstavuje
historicky nejvy$si objem zpracovanych
plateb.

VNITROSTATNi PLATBY

Ve ctvrtém cCtvrtleti 2006 systém TARGET
denné zpracoval v priméru 272 271 vnitro-
statnich plateb o celkové primérné hodnoté
1 434 mld. EUR. Ve srovnani s pfedchozim
Ctvrtletim vzrostl objem téchto plateb o 13 %
a jejich hodnota o 8 %. Oproti stejnému ob-
dobi roku 2005 se objem zpracovanych vnit-
rostatnich plateb a jejich hodnota zvySily
09 %. Podil vnitrostatnich plateb na celkovém
objemu plateb systému TARGET (inil
77,7 % a na celkové hodnoté 65,5 %. Primérna
hodnota vnitrostdtni platby se sniZila
0 0,2 milionu na 5,3 mil. EUR. 64 % vSech
vnitrostatnich plateb mélo niz$i hodnotu nez
50 000 EUR, zatimco 10 % mélo hodnotu pfes
1 milion EUR. V priaméru $lo o 172 vnitro-
statnich plateb denné v hodnoté pres
1 mld. EUR. Nejvys$s§i objem vnitrostatnich
plateb byl v tomto Ctvrtleti zaznamenén
27. prosince, kdy bylo zpracovdno celkem
453 945 plateb.

MEZISTATNi PLATBY

Pokud jde o mezistatni platby, systém
TARGET zpracoval ve ctvrtém ctvrtleti
2006 denné v praméru 77 931 plateb
v celkové denni praimérné hodnoté 756 mld.
EUR. Ve srovndni s pfedchozim ctvrtletim
to znamend narist o0 9 % z hlediska objemu
a0 7 % v hodnotovém vyjadifeni. Oproti
pfedchozimu c&tvrtleti se pocet zpracova-
nych mezibankovnich plateb zvysil
0 8 % a doslo k néaristu hodnoty o 6 %.
Klientské platby vykdzaly oproti pfedcho-
zimu ¢tvrtleti nartst objemu o 11 % a na-
rist hodnoty o 16 %. Podil mezibankovnich
plateb na primérnych dennich mezistatnich
platbach byl 48 % pokud jde o objem
a 95 % v hodnotovém vyjadfeni. Ve srov-
nani s pfedchozim ctvrtletim se snizila
primérnd hodnota mezibankovnich plateb
z 19,9 mil. EUR na 19,6 mil. EUR a prt-
mérnd hodnota klientskych plateb stoupla
z 885 365 EUR na 940 520 EUR. 64 %
mezistatnich plateb v systému TARGET
mélo hodnotu niZ8§i nez 50 000 EUR a 14 %
plateb mélo hodnotu pfes 1 mil. EUR.
V priméru $lo o 62 mezistatnich plateb
denné v hodnoté pfes 1 mld. EUR. Nejvy$si
objem mezistatnich plateb byl v tomto
ctvrtleti zaznamendn stejné jako v pfed-
chozich letech 20. prosince, kdy bylo zpra-
covano celkem 107 481 plateb.

DOSTUPNOST A VYKONNOST
SYSTEMU TARGET

Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2006 vykazal systém
TARGET celkovou dostupnost 99,81 %
oproti 99,88 % v pifedchozim Ctvrtleti. Po-
¢et nehod, které ovlivnily dostupnost sys-
tému, Cinil 16, tedy o 1 vice nez v pfed-
chozim ctvrtleti. Pfi vypoctu dostupnosti
systému TARGET jsou brané v ivahu ty ne-
hody, které znemozni zpracovani plateb na
deset a vice minut. Ve ctvrtém ctvrtleti
2006 doslo ke tfem nehoddm delSim neZ
dvé hodiny, véetné jedné, kterd vedla ke
zpozdéni systému TARGET o pul hodiny.
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Tabulka | Platebni pfikazy zpracované systémem TARGET a dalsimi vybranymi

mezibankovnimi platebnimi systémy: objem transakci

(pocet plateb)

2005 2006 2006 2006 2006

Q4 Ql Q2 Q3 Q4

TARGET
Veskeré platby TARGET
Celkovy objem 19774 574 19 949 738 20 854 425 20313 134 22 062 699
Denni pramér 320 888 306 721 336 362 313 247 350 202
Vnitrostatni platby TARGET
Celkovy objem 15944 755 15303 728 16 019 310 15 686 100 17 153 073
Denni pramér 249 136 235303 258 376 241873
Mezistatni platby TARGET
Celkovy objem 4592102 4 646 007 4835115 4627 034 4909 629
Denni pramér 71752 71418 77 986 71374 77 931
Ostatni systémy
Euro 1 (EBA)
Celkovy objem 12132235 11 600 246 12 024 168 11712173 12 390 099
Denni pramér 189 665 178 399 194 328 180 593 196 668
Paris Net Settlement (PNS)
Celkovy objem 1716 063 1672785 1 664 581 1587 129 1700 859
Denni primér 26 847 25738 24 880 24512 26 998
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jdrjestelmd (POPS)
Celkovy objem 135414 133 846 172 023 144 456 136 200
Denni pramér 2117 2058 2579 2224 2162

Tabulka 2 Platebni pfikazy zpracované systémem TARGET a dalSimi vybranymi

mezibankovnimi platebnimi systémy: hodnota transakci

(v mld. EUR)

2005 2006 2006 2006 2006

Q4 Ql Q2 Q3 Q4

TARGET
Veskeré platby TARGET
Celkova hodnota 126 557 130 350 133 405 131 843 137 943
Denni pramér 1977 2 005 2152 2031 2190
Vnitrostatni platby TARGET
Celkova hodnota 83 883 85 621 86 989 85 847 90 307
Denni pramér 1311 1317 1403 1322 1434
Mezistatni platby TARGET
Celkova hodnota 42 675 44 730 46 416 45995 47 637
Denni pramér 668 688 749 709 756
Ostatni systémy
Euro 1 (EBA)
Celkova hodnota 10 820 11142 11936 12 399 12 766
Denni pramér 169 171 193 191 203
Paris Net Settlement (PNS)
Celkova hodnota 3760 3629 3891 3572 3795
Denni pramér 59 56 62 55 60
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelmd(POPS)
Celkova hodnota 109 122 112 111 114
Denni primeér 2 2 2 2 2
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Tabulka 3 Dostupnost systému TARGET -

jednotlivé narodni komponenty
a platebni mechanismus ECB

Narodni komponent systému TARGET ‘ Dostupnost v Q4 2006

Belgie 99,58 %
Dénsko 98,58 %
Némecko 100,00 %
Estonsko 100,00 %
Irsko 100,00 %
Recko 100,00 %
Spanélsko 99,81 %
Francie 100,00 %
Italie 99,96 %
Lucembursko 99,29 %
Nizozemsko 100,00 %
Rakousko 99,57 %
Polsko 100,00 %
Portugalsko 100,00 %
Finsko 100,00 %
Svédsko 99,87 %
Velka Britanie 100,00 %
Platebni mechanismus ECB 99,94 %
Celkova dostupnost TARGET 99,81 %

Tabulka ¢. 3 ukazuje tdaje o dostupnosti za
kazdy narodni komponent systému TARGET
a za platebni mechanismus ECB.
Ve sledovaném ctvrtleti bylo 97,52 % mezi-
statnich plateb zpracovdno do 5 minut, u 2,13
% plateb bylo na zpracovani tfeba 5 az 15 mi-
nut a u 0,25 % plateb 15 aZ 30 minut. Doba
zpracovani pfesdhla 30 minut v priméru
pouze u 71 plateb denné, coz je tfeba srovna-
vat s primérnym poctem 77 931 denné zpra-
covanych mezistatnich plateb

ECB
Mésicni bulletin
biezen 2007

TARGET






DOKUMENTY PUBLIKOVANE EVROPSKOU
CENTRALNI BANKOU OD ROKU 2006

Tento pfehled mé informovat ¢tenafe o vybranych dokumentech publikovanych Evropskou centrdlni
bankou od ledna 2006. Pokud jde o ,,Working Papers®, jsou uvedeny pouze materidly vydané od
prosince 2006 do inora 2007. Neni-li uvedeno jinak, je moZno ti§t€né verze publikaci do vycerpani
zasob ziskat nebo se pfihlasit k jejich pravidelnému odbéru zdarma prostfednictvim adresy
info@ecb.int.

Uplny seznam dokumentt publikovanych Evropskou centralni bankou a Evropskym ménovym
institutem najdete na internetovych strankach ECB (http://www.ecb.int).

VYROCNi ZPRAVA
“Annual Report 20057, April 2006.

KONVERGENCNI ZPRAVA
“Convergence Report May 2006”.

CLANKY V MESICNICH BULLETINECH

“The predictability of the ECB's monetary policy”, January 2006.

“Hedge funds: developments and policy implications”, January 2006.

“Assessing house price developments in the euro area”, February 2006.

“Fiscal policies and financial markets”, February 2006.

“The importance of public expenditure reform for economic growth and stability”, April 2006.
“Portfolio management at the ECB”, April 2006.

“Monetary and exchange rate arrangements of the euro area with selected third countries and
territories”, April 2006.

“The contribution of the ECB and the Eurosystem to European financial integration”,
May 2006.

“The single list in the collateral framework of the Eurosystem”, May 2006.

“Equity issuance in the euro area”, May 2006.

“Measures of inflation expectations in the euro area”, July 2006.

“Competitiveness and the export performance of the euro area”, July 2006.

“Sectoral money holding: determinants and recent developments”, August 2006.

“The evolution of large-value payment systems in the euro area”, August 2006.

“Demographic change in the euro area: projections and consequences”, October 2006.

“Integrated financial and non-financial accounts for the institutional sectors in the euro area”,
October 2006.

“Monetary policy “activism” ”, November 2006.

“The Eurosystem's experience with fine-tuning operations at the end of the reserve maintenance
period”, November 2006.

“Financial development in central, eastern and south-eastern Europe”, November 2006.

“The enlarged EU and euro area econonmies”, January 2007.

“Developments in the structural features of the euro area labour markets over the last decade”,
January 2007.

“Putting China’s economic expansion in perspective”, January 2007.

“Challenges to fiscal sustainability in the euro area”, February 2007.

“The EU arrangements for financial crisis management”, February 2007.

“Migrant remittances to regions neighbouring the EU”, February 2007.

ECB
Mési¢ni bulletin
bezen 2007

m



m

STATISTICS POCKET BOOK
K dispozici kazdy mésic od srpna 2003.

RADA LEGAL WORKING PAPERS

1 “The developing EU legal framework for clearing and settlement of financial instruments” by
K. M. Lober, February 2006.

2 “The application of multilingualism in the European Union context” by P. Athanassiou,
March 2006.

3 “National central banks and Community public sector procurement legislation: a critical
overview” by J. Garcia-Andrade and P. Athanassiou, October 2006.

RADA OCCASIONAL PAPERS
43 “The accumulation of foreign reserves” by an International Relations Committee Task Force,
February 2006.
44 “Competition, productivity and prices in the euro area services sector” by a task force of
the Monetary Policy Committee of the European System of Central Banks, April 2006.
45 “Output growth differentials across the euro area countries: some stylised facts” by N. Benalal,
J. L. D. del Hoyo, B. Pierluigi and N. Vidalis, May 2006.

46 “Inflation persistence and price-setting behaviour in the euro area - a summary of the IPN
evidence” by F. Altissimo, M. Ehrmann and F. Smets, June 2006.

47 “The reform and implementation of the Stability Growth Pact” by R. Morris, H. Ongena and
L. Schuknecht, June 2006.

48 “Macroeconomic and financial stability challenges for acceding and candidate countries” by
the International Relations Committee Task Force on Enlargement, July 2006.

49 “Credit risk mitigation in central bank operations and its effects on financial markets: the case
of the Eurosystem” by U. Bindseil and F. Papadia, August 2006.

50 “Implications for liquidity from innovation and transparency in the European corporate bond
market” by M. Lagand, M. Pefina, I. von Képpen-Mertes and A. Persaud, August 2006.

51 “Macroeconomic implications of demographic developments in the euro area” by A.
Maddaloni, A. Musso, P.C. Rother, M. Ward-Warmedinger and T. Westermann, August 2006.

52 “Cross-border labour mobility within an enlarged EU” by F.F. Heinz and M. Ward-
Warmedinger, October 2006.

53 “Labour productivity developments in the euro area” by R. Gomez-Salvador, A. Musso,
M. Stocker and J. Turunen, October 2006.

54 “Quantitative quality indicators for statistics - an application to euro area balance of payment
statistics” by V. Damia and C. Picén Aguilar, November 2006.

55 “Globalisation and euro area trade: Interactions and challenges” by U. Baumann and F. di
Mauro, February 2007.

RADA WORKING PAPERS

699 “The behaviour of producer prices: some evidence from the French PPI micro-data” by
E. Gautier, December 2006.

700 “Forecasting using a large number of predictors: is Bayesian regression a valid alternative to
principal components?” by C. De Mol, D. Giannone and L. Reichlin, December 2006.

701 “Is there a single frontier in a single European banking market?” by J. W. B. Bos and
H. Schmiedel, December 2006.

ECB
Mési¢ni bulletin
bezen 2007



702 “Comparing financial systems: a structural analysis” by S. Champonnois, December 2006.

703 “Comovements in volatility in the euro money market” by N. Cassola and C. Morana,
December 2006.

704 “Are money and consumption additively separable in the euro area? A non-parametric
approach” by B. E. Jones and L. Stracca, December 2006.

705 “What does a technology shock do? A VAR analysis with model-based sign restrictions” by
L. Dedola and S. Neri, December 2006.

706 “What drives investors' behaviour in different FX market segments? A VAR-based
return decomposition analysis” by O. Castrén, C. Osbat and M. Sydow,
December 2006.

707 “Ramsey monetary policy with labour market frictions” by E. Faia, January 2007.

708 “Regional housing market spillovers in the United States: lessons from regional divergences
in a common monetary policy setting” by 1. Vansteenkiste, January 2007.

709 “Quantifying and sustaining welfare gains from monetary commitment” by P. Levine,
P. McAdam and J. Pearlman, January 2007.

710 “Pricing of settlement link services and mergers of central securities depositories”
by J. Tapking, January 2007.

711 “What 'hides' behind sovereign debt ratings?” by A. Afonso, P. Gomes and P. Rother,
January 2007.

712 “Opening the black box: structural factor models with large cross-sections” by M. Forni,
D. Giannone, M. Lippi and L. Reichlin, January 2007.

713 “Balance of payment crises in emerging markets: how early were the ’early’ warning
signals?” by M. Bussere, January 2007.

714 “The dynamics of bank spreads and financial structure” by R. Gropp, C. Kok Sgrensen and
J.-D. Lichtenberger, January 2007.

715 “Emerging Asia’s growth and integration: how autonomous are business cycles?”
by R. Riiffer, M. Sadnchez and J.-G. Shen, January 2007.

716 “Adjusting to the euro” by G. Fagan and V. Gaspar, January 2007.

717 “Discretion rather than rules? When is discretionary policy-making better than the timeless
perspective?” by S. Sauer, January 2007.

718 “Drift and breaks in labour productivity” by L. Benati, January 2007.

719 “US imbalances: the role of technology and policy” by R. Bems, L. Dedola and F. Smets,
January 2007.

720 “Real price wage rigidities in a model with matching frictions” by K. Kuester,
February 2007.

721 “Are survey-based inflation expectations in the euro area informative?” by R. Mestre,
February 2007.

722 “Shocks and frictions in US business cycles: a Bayesian DSGE approach” by F. Smets and
R. Wouters, February 2007.

723 “Asset allocation by penalized least squares” by S. Manganelli, February 2007.

724 “The transmission of emerging market shocks to global equity markets” by L. Cuadro Séez,
M. Fratzscher and C. Thimann, February 2007.

725 “Inflation forecasts, monetary policy and unemployment dynamics: evidence from the US and
the euro area” by C. Altavilla and M. Ciccarelli, February 2007.

726 “Using intraday data to gauge financial market responses to Fed and ECB monetary policy
decisions” by M. Andersson, February 2007.

727 “Price setting in the euro area: some stylised facts from individual producer price data”,
by P. Vermeulen, D. Dias, M. Dossche, E. Gautier, I. Hernando, R. Sabbatini and H. Stahl,
February 2007.

ECB
Mési¢ni bulletin
bezen 2007

DOKUMENTY PUBLIKOVANE

m

. EVROPSKOU
CENTRALNI BANKOU
0D ROKU 2006



728 “Price changes in finland: some evidence from micro cpi data”, by S. Kurri,
February 2007.

729 “Fast micro and slow macro: can aggregation explain the persistence of inflation? ”,
by F. Altissimo, B. Mojon and P. Zaffaroni, February 2007.

730 “What drives business cycles and international trade in emerging market economies?”,
by M. Sanchez , February 2007.

731 “International trade, technological shocks and spillovers in the labour market:
A GVAR analysis of the US manufacturing sector”, by P. Hiebert and I. Vansteenkiste,
February 2007.

732 “Liquidity shocks and asset price boom/bust cycles,” by R. Adalid and C. Detken,
February 2007.

733 “Mortgage interest rate dispersion in the euro area,” by C. Kok Sgrensen and
J.-D. Lichtenberger, February 2007.

734 “Inflation risk premia in the term structure of interest rates,” by P. Hordahl,
and O. Tristani, February 2007.

OSTATNi PUBLIKACE

“Bond markets and long-term interest rates in non-euro area Member States of the
European Union and in acceding countries - Statistical tables”, January 2006.

“Data collection from credit institutions and other professional cash handlers under the
Framework for banknote recycling”, January 2006.

“Euro Money Market Survey 20057, January 2006.

“Euro area balance of payments and international investment position statistics - Annual
quality report”, February 2006.

“Towards a Single Euro Payments Area - Objectives and Deadlines (4th progress report)”,
February 2006.

“Handbook for the compilation of flows statistics on the MFI balance sheet”,

February 2006.

“Methodological notes for the compilation of the revaluation adjustment”,

February 2006.

“National implementation of Regulation ECB/2001/13”, February 2006.

“Payment and securities settlement systems in the European Union and in the acceding
countries - Addendum incorporating 2004 data (Blue Book)”, March 2006.

“ECB statistics: an overview”, April 2006.

“TARGET Annual Report 2005”, May 2006.

“Financial Stability Review”, June 2006.

“Business continuity oversight expectations for systemically important

payment systems (SIPS)”, June 2006 (pouze online).

“Communication of TARGET2”, July 2006.

“Government Finance Statistics Guide”, August 2006.

“Implementation of banknote recycling framework”, August 2006.

“The implementation of monetary policy in the euro area: General documentation on
Eurosystem monetary policy instruments and procedures”, September 2006.
“Differences in MFI interest rates across the euro area countries”, September 2006.
“Indicators of financial integration in the euro area”, September 2006.

“Recent developments in supervisory structures in EU and acceding countries”,
October 2006 (online only).

“EU banking structures”, October 2006.

ECB
X Mési¢ni bulletin
bezen 2007




“EU banking sector stability”, November 2006.

“The ESCB's governance structure as applied to ESCB statistics”, November 2006.

“Third progress report on TARGET2”, November 2006 (pouze online).

“The Eurosystem's view of a 'SEPA for cards' ”, November 2006 (pouze online).

“Financial Stability Review”, December 2006.

“The European Central Bank - History, role and functions”, second revised edition,
December 2006.

“Assessment of accounting standards from a financial stability perspective”, December 2006,
(online only).

“Research Bulletin No 57, December 2006.

“Extension of the transmission period laid down in the ECB Banknote Recycling Framework
for six euro area countries”, December 2006.

“Payment and securities settlement systems in the European Union and in the acceding
countries - addendum incorporating 2005 data” (Blue Book), December 2006.

“Acceptance criteria for third-party rating tools within the Eurosystem Credit Assessment
Framework”, December 2006 (online only).

“Correspondent central banking model (CCBM) - procedure for Eurosystem counterparties”,
December 2006 (online only).

“Government finance statistics guide”, January 2007.

“Letter from the ECB President to Ms Pervenche Beres, Chairwoman of the Committee on
Economic and Monetary Affairs, European Parliament”, January 2007.

“Letter from the ECB President to Mr Jean-Marie Cavada, Chairman of the Committee on
Civil Liberties, Justice and Home Affairs, European Parliament”, January 2007.

“Euro area balance of payments and international investment position statistics - Annual
quality report”, February 2007.

“List of Monetary Financial Institutions (MFI) and Institutions subject to minimum
reserves”, February 2007 [online only].

“Financial statistics for a global economy - Proceedings of the 3rd ECB conference on
statistics”, February 2007.

“Euro Money Market Study 2006, February 2007 [online only]; “Indexed data for the euro
money market survey 2006”.

“Letter from the ECB President to Ms Pervenche Beres, Chairwoman of the Committee on
Economic and Monetary Affairs”, European Parliament, February 2007.

INFORMACNi BROZURY

“The European Central Bank, the Eurosystem, the European System of Central Banks”,
May 2006.

“TARGET2-Securities brochure”, September 2006.

“The Single Euro Payments Area (SEPA): An integrated retail payments market”,
November 2006.

ECB
Mési¢ni bulletin
bezen 2007

DOKUMENTY PUBLIKOVANE

!

_EVROPSKOU
CENTRALNI BANKOU
0D ROKU 2006






GLOSAR

Tento glosaf obsahuje vybrané vyrazy, které jsou v Mési¢nim bulletinu ¢asto pouZzivany. Obséhlejsi a po-
drobnéjsi 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 na-
stroji ménové politiky. Patfi sem napriklad bankovky v ob&hu, vladni vklady u centrdlni banky
a Cistd zahrani¢ni aktiva centrdlni banky.

Akcie: predstavuji vlastnictvi podilu v podniku. Zahrnuji akcie obchodované na burzach cennych
papirt (kotované akcie), nekotované akcie a dalsi formy akcii. Akcie jsou obvykle zdrojem piijmi
v podobé dividend.

Bézny uicet: ucet platebni bilance, ktery zahrnuje veskeré transakce tykajici se zbozi, sluzeb, vy-
nost a béznych transferd mezi rezidenty a nerezidenty.

Cenova stabilita: udrzovani cenové stability je hlavnim cilem Eurosystému. Rada guvernéru de-
finuje cenovou stabilitu jako mezirocni zvySeni harmonizovaného indexu spotfebitelskych cen
(HICP) pro eurozénu o méné nez 2 %. Rada guvernérti dala také zfetelné najevo, Ze pro ucely ce-
nové stability hodla udrzet miru inflace ve stfednédobém horizontu tésné pod 2 %.

Centralni parita: sménny kurz kazdé z ¢lenskych mén mechanismu ERM II vici euru, ke kterému
se urcuje fluktuaéni pasmo.

Ceny prumyslovych vyrobcii: méfitko cen pfi opusténi tovarni brany (dopravni naklady nejsou
zahrnuty) vSech vyrobkl prodavanych primyslem s vyjimkou stavebnictvi na domacich trzich
zemi eurozony (netyka se dovozu).

Cista zahraniéni aktiva MFI: zahrnuji zahrani¢ni aktiva MFI eurozony (napf. zlato, bankovky
a mince jinych mén nez eura, cenné papiry emitované nerezidenty eurozény a uvéry poskytnuté
nerezidentim eurozény) minus zahrani¢ni pasiva MFI eurozdny (napf. vklady a repo operace ne-
rezident eurozony, jimi drzené podilové listy a akcie fondii penézniho trhu a dluhové cenné pa-
piry emitované MFI a splatné do dvou let vCetné).

Deflace: pokles celkové cenové hladiny, napf. pokles indexu spotfebitelskych cen.

Devizové rezervy: zahrani¢ni aktiva, kterd jsou pod kontrolou ménovych organt a jsou jim po-
hotové dostupnd k pfimému financovéni ¢i regulaci rozsahu nerovnovdhy v platebni bilanci pro-
stfednictvim intervenci na devizovych trzich. Devizové rezervy eurozony se sklddaji z pohleda-
vek za rezidenty eurozony v jinych ménach nez v eurech, zlata, zvlastnich prav Cerpani (SDR)
a rezervnich pozic u MMF, které jsou drZzeny Eurosystémem.

Dlouhodoba refinanc¢ni operace: pravidelna operace na volném trhu provadéna Eurosystémem
v podobé reverznich transakci. Tyto operace se uskuteciiuji kazdy mésic ve formé standardniho
tendru a obvykle maji dobu splatnosti tfi mésice.

Dlouhodobéjsi finan¢ni zavazky MFI: vklady s dohodnutou dobou splatnosti pfesahujici dva
roky, vklady s vypovédni lhitou presahujici tfi mésice, dluhové cenné papiry emitované MFI eu-
rozény s ptuvodni dobou splatnosti delsi neZ dva roky a kapital a rezervy sektoru MFI eurozodny.
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Dluh (finanéni acty): pujcéky, emitované dluhové cenné papiry a rezervy penzijnich fondi nefi-
nan¢nich podnikd (plynouci z pfimych penzijnich zédvazki, které maji zaméstnavatelé za své za-
méstnance), ocenéné trzni hodnotou ke konci obdobi. Kvilli omezené dostupnosti udaji vsak ve
¢tvrtletnich finanénich uctech nezahrnuje dluh dvéry poskytnuté nefinanénim sektorem (napfi-
klad Gvéry mezi spole¢nostmi) nebo bankami mimo eurozénu, zatimco do ro¢nich finan¢nich ¢t
jsou tyto slozky zahrnuty.

Dluh (vefejny): hruby dluh (vklady, pujcky a dluhové cenné papiry kromé financnich derivéti)
v nomindlni hodnoté ke konci roku, konsolidovany mezi podsektory vefejného sektoru a v ramci
téchto podsektorti.

Dluhové cenné papiry: slib ze strany emitenta (tj. vypujcovatele) splatit drziteli (pijéovateli)
jednu nebo vice plateb v urcity konkrétni den nebo dny v budoucnu. Obvykle maji konkrétni tro-
kovou sazbu (kupon) a/nebo se proddvaji s diskontem do vySe ¢astky, kterd bude splacena v dobé
splatnosti. Dluhové cenné papiry emitované s plivodni dobou splatnosti delsi neZ jeden rok se kla-
sifikuji jako dlouhodobé.

Efektivni sménné kurzy eura (EER, nominalni/realné): viZzené priméry dvoustrannych
sménnych kurzt eura vici méndm hlavnich obchodnich partnerti eurozény. ECB zvefejiiuje
indexy nomindlnich EER pro euro vic¢i dvéma skupindm obchodnich partnert: EER-24 (za-
hrnujici 14 ¢lenskych stati EU, jeZ nejsou soucdsti eurozény, a 10 hlavnich obchodnich
partnerd mimo EU) a EER-44 (zahrnujici EER-24 a dalSich 20 zemi). Pouzité vahy odra-
Zeji podil kazdé partnerské zemé na obchodu eurozény a zohlediuji konkurenci na tfetich
trzich. Redlné efektivni kurzy jsou nominalni EER deflované viZzenym primérem zahra-
ni¢nich cen nebo ndkladd v poméru k domacim. Jsou tedy méfitkem cenové a nakladové
konkurenceschopnosti.

EONIA (primérna jednodenni sazba v EUR): méfitko efektivni drokové sazby
na mezibankovnim trhu jednodennich vkladd v euru. Vypocitd se jako vazeny primér tro-
kovych sazeb z nezajiSténych jednodennich ptij¢ek v euru, které vykazuje vybrana skupina
bank.

ERM II: kurzovy mechanismus, ktery poskytuje ramec pro spolupréaci v oblasti kurzové politiky
mezi zemémi eurozony a ¢lenskymi staty EU, které se netcastni tfeti etapy HMU.

EURIBOR (trokova sazba na mezibankovnim trhu v EUR - sazba prodej): sazba, za kte-
rou je referencni banka ochotna pujcovat finan¢ni prostiedky v euru jiné referencni bance.
Sazba je denné vypoclitdvana pro mezibankovni vklady s riznou dobou splatnosti dosahujici
az 12 mésict.

Eurosystém: systém centralnich bank, tvofeny Evropskou centralni bankou a narodnimi central-
nimi bankami téch ¢lenskych statd EU, které jiz pfijaly euro.

Eurozéna: oblast tvofend témi ¢lenskymi staty EU, které v souladu se Smlouvou o zaloZeni Ev-
ropského spolecenstvi pfijaly euro jako jednotnou ménu.

Financni tcet: Gcet platebni bilance, ktery zahrnuje veSkeré transakce tykajici se pfimych,
portfoliovych a ostatnich investic, finanénich derivatt a rezervnich aktiv mezi rezidenty a ne-
rezidenty.
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Harmonizovany index spotiebitelskych cen (HICP): méfitko spotiebitelskych cen, které sesta-
vuje Eurostat a které je harmonizovédno pro vSechny zemé EU.

Hlavni refinanc¢ni operace: pravidelna operace na volném trhu provadéna Eurosystémem ve
formé reverznich transakci. Tyto operace se provadéji kazdy tyden ve formé standardnich ten-
drl a obvykle maji dobu splatnosti jeden tyden.

Hruby domaci produkt (HDP): Celkova produkce zboZi a sluzeb dané ekonomiky, sniZzend
o mezispotfebu a zvySena o Cisté dané z vyrobkd a dovozu. HDP lze analyzovat z pohledu
jednotlivych odvétvi vyroby, jednotlivych komponent vydaji nebo pfijmt. Hlavnimi vydajo-
vymi komponenty HDP jsou konecnd spotieba domacnosti, konecna spotfeba vlady, tvorba
hrubého fixniho kapitalu, zména stavu zasob a vyvoz a dovoz zbozi a sluzeb (v¢etné obchodu
v rdmci eurozény).

Implikovana volatilita: oéekdvana volatilita (tj. standardni odchylka) tempa ristu ceny ur-
¢itého aktiva (napf. akcie nebo dluhopisu). Lze ji vypocitat z ceny aktiva, data jeho splat-
nosti, realizani ceny opci na toto aktivum ¢i z bezrizikové vynosnosti s pouZitim modelu
ocefiovani opci, napt. Black-Scholesova modelu.

Index hodinovych nakladu prace: méfitko ndklada price, které predstavuje hrubé mzdy
a platy (v penézni i naturdlni podobé, véetné prémii) a ostatni naklady prace (pfispévky za-
meéstnavatele na socidlni zabezpeceni plus zaméstnavatelem placené dané tykajici se zamés-
tnanosti minus zaméstnavatelem ziskané dotace), pfepoctené na skuteéné odpracovanou ho-
dinu (véetné prescasi).

Index sjednanych mezd: méfitko primého vysledku kolektivniho vyjednavani o zakladni
mzdé (tj. bez prémii) na Grovni euroz6ny. Uddva prfedpoklddanou primérnou zménu mésic¢nich
mezd a platu.

Indexované vladni dluhopisy: dluhové cenné papiry emitované vladnimi institucemi, jejichz
kuponové platby a jistina jsou indexovany indexem spotiebitelskych cen.

Inflace: narist celkové cenové hladiny, napf. narast indexu spotiebitelskych cen.

Investi¢ni pozice vici zahranici: hodnota a sloZeni Cistych finan¢nich pohledavek (nebo fi-
nan¢nich zavazkl) dané ekonomiky viéi zbytku svéta.

Jednotkové mzdové naklady: méfitko celkovych nédkladu price na jednotku produktu vypo-
¢itdvané pro eurozonu jako pomér celkovych ndhrad na zaméstnance k produktivité prace (de-
finované jako HDP na zaméstnance ve stdlych cendch).

Kapitalovy tcet: acet platebni bilance, ktery zahrnuje vSechny pfevody kapitdlu a nabyti ¢i
zcizeni nevyrobenych nefinanc¢nich aktiv mezi rezidenty a nerezidenty.

Konsolidovana rozvaha sektoru MFI: rozvaha ziskand vyloucenim vzdjemnych pozic mezi MFI
(. vzdjemnych ptjcek a vkladd) v jejich agregované rozvaze. Poskytuje statistické tidaje o aktivech
a pasivech MFI vuci rezidentim eurozoény, ktefi nejsou soucasti tohoto sektoru (tj. vladni instituce
a ostatni rezidenti eurozony) a vuci nerezidentim eurozony. Je hlavnim zdrojem statistickych udajt
pro vypocet penéznich agregatl a poskytuje zakladnu pro pravidelnou analyzu protipolozek M3.
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M1: uzky penéZni agregat, ktery zahrnuje obéZivo a jednodenni vklady u MFI a ustfedni vlady
(napriklad na posté nebo ve stitni pokladné).

M2: stiedni penéZni agregat, ktery zahrnuje M1 a vklady s vypovédni lhiitou do tfi mésici
vcetné (tj. kratkodobé spoftici vklady) a vklady s dohodnutou splatnosti do dvou let vCetné
(tj. kratkodobé terminové vklady) u MFI a tstfedni vlady.

M3: Siroky penézni agregat, ktery zahrnuje M2 a obchodovatelné néstroje, zejména repo ope-
race, akcie a podilové listy fondt penézniho trhu a dluhové cenné papiry emitované MFI se
splatnosti do dvou let véetné.

Mezni zapuajcéni facilita: stdld facilita Eurosystému, kterou mohou protistrany vyuzivat k zis-
kani jednodenniho Gvéru od ndrodni centrdlni banky za pfedem stanovenou trokovou sazbu.
Jako zajisténi slouzi zplsobila aktiva (eligible assets).

MFI (ménové financni instituce): financni instituce, které tvoii sektor emise penéz
v eurozoné. Patfi sem Eurosystém, uvérové instituce sidlici v eurozoné (podle definice
v pravu Spolecenstvi) a vSechny ostatni financ¢ni instituce sidlici v eurozéné, jejichz
predmétem podnikani je pfijimat vklady a/nebo prostiedky velmi podobné vkladim od
subjekt jinych nez MFI a na vlastni icet (alespoil v ekonomickém smyslu) poskytovat
uvéry a/nebo investovat do cennych papirt. Posledni skupina se sklada prevazné z fondu
penézniho trhu.

Mira schodku (verejnych financi): pomér schodku vefejnych financi k HDP v bé&Znych trz-
nich cendch. Je pfedmétem jednoho z fiskdlnich kritérii podle ¢lanku 104 odst. 2 Smlouvy o za-
loZeni Evropského spolecenstvi, kterymi se definuje nadmérny schodek. Oznacuje se také jako
pomér schodku k HDP.

Mira dluhu (vefejného): pomér vefejného dluhu k HDP v béznych cenach. Je pfedmétem
jednoho z fiskalnich kritérii podle ¢lanku 104 odst. 2 Smlouvy o zaloZeni Evropského spole-
censtvi, kterymi se definuje nadmérny schodek. Oznacuje se také jako pomér dluhu k HDP.

Nahrada na zaméstnance: celkovd odména v hotovosti nebo v naturaliich placend zaméstna-
vateli zaméstnanciim, tj. hrubé mzdy a platy, prémie, odmény za piescasy a pifispévky zamés-
tnavatelll na socidlni zabezpeceni, délend celkovym poctem zaméstnancu.

Odpis: odstranéni hodnoty tvéra z rozvahy MFI, jestliZe jsou uvéry povazovéany za zcela nedobytné.

Ostatni investice: polozka platebni bilance a investi¢ni pozice vici zahrani¢i, ktera zahrnuje fi-
nancni transakce/pozice vici nerezidentim v oblasti obchodnich dvérl, vkladd a Gvérd a ostat-
nich pohledavek a zavazk.

Parita kupni sily: kurz, pfi ném? je jedna ména prepocitina na druhou tak, Ze se zohlednénim
rozdild mezi cenovymi hladinami v pfislusSnych zemich vyrovnava kupni sila obou mén. Ve své
nejjednodussi podobé parita kupni sily vyjadfuje pomér cen stejného zbozi ¢i sluzby v riznych
zemich a jejich narodnich ménach.

Platebni bilance: statisticky vykaz, ktery shrnuje hospodarské transakce urcité ekonomiky se
zbytkem svéta za dané obdobi.
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Portfoliové investice: ¢isté transakce a/nebo pozice rezident eurozony tykajici se cennych pa-
pirG emitovanych nerezidenty eurozoény (,,aktiva®) a Cisté transakce a/nebo pozice nerezidentl
eurozony tykajici se cennych papiri emitovanych rezidenty eurozony (,,pasiva”). Zahrnuji ma-
jetkové cenné papiry a dluhové cenné papiry (dluhopisy, sménky a néstroje penézniho trhu).
Transakce se vykazuji ve skute¢nych realizovanych cendch ocisténych o poplatky a vydaje spo-
jené s emisi. Za portfoliova aktiva se povazuji pouze majetkova aktiva v podnicich, ktera pred-
stavuji méné nez 10 % kmenovych akcii ¢i hlasovacich prav.

Povinné minimalni rezervy: minimalni vyse rezerv, které jsou dvérové instituce povinny udr-
Zovat u Eurosystému. Vyse povinnych minimdlnich rezerv se urcuje na zakladé priméru dennich
sald v udrZovacim obdobi trvajicim pfiblizné jeden mésic.

Pracovni sila: souhrn zaméstnanych a nezaméstnanych osob.

Produktivita prace: produkce, kterou lze vytvofit s danym vstupem prace. Produktivitu prace
lze méfit nékolika zpisoby. Obvykle se méfi jako podil HDP ve stalych cendch a celkového po-
¢tu zaméstnanych osob nebo celkového poc¢tu odpracovanych hodin.

Primyslova vyroba: hrubd pfidana hodnota vytvofend primyslem ve stalych cenach.

Pruzkum bankovnich pujcek: ¢tvrtletni prizkum dvérové politiky, provadény Eurosystémem
od ledna 2003. Pfedem definovanému vzorku bank eurozény klade kvalitativni otazky
o vyvoji uvérovych standardl, dvérovych podminek a poptavky po tvérech ze strany podnikt
i domacnosti.

Primé investice: pfeshrani¢ni investice, které odrazi zamér ziskat trvaly podil v podniku sidli-
cim v jiné zemi (v praxi se predpokladad vlastnictvi odpovidajici alespont 10 % kmenovych ak-
cii ¢i hlasovacich prav). Pfimé investice zahrnuji zdkladni kapitdl, reinvestovany zisk a jiny ka-
pitdl souvisejici s operacemi mezi spole¢nostmi. Na Gctu pfimych investic se zaznamenavaji
Cisté transakce/pozice rezidentl eurozény u zahrani¢nich aktiv (,,pfimé investice v zahrani¢i®)
a Cisté transakce/pozice nerezidentll eurozony u aktiv v eurozoné (,,pfimé investice v eurozoné®).

Referenc¢ni hodnota pro rist M3: ro¢ni mira rastu M3 ve stfednédobém horizontu odpovida-
jici zachovéani cenové stability. V soucasnosti je referencni hodnota ro¢niho rastu M3 4. %.

Schodek (verejnych financi): ¢isté vypujcky vladnich instituci, tj. rozdil mezi celkovymi ve-
fejnymi pfijmy a vydaji.
SniZeni hodnoty: sniZeni hodnoty Gvéri zaznamenané v rozvaze MFI, jestliZe jsou Gvéry ozna-

Ceny za Castecné nedobytné.

Tendr s pevné stanovenou sazbou: tendr, ve kterém centralni banka pfedem oznami Grokovou
sazbu a zdicastnéné protistrany nabizeji penéZni ¢astky, se kterymi chtéji pfi dané drokové sazbé
uskutecnit s centralni bankou transakce.

Tendr s variabilni sazbou: tendr, ve kterém zdcastnéné protistrany nabizeji penézni ¢astku
i irokovou sazbu, za kterou chtéji uskutecnit transakce s centralni bankou.

Upravy poméru schodku a dluhu: rozdil mezi schodkem veiejnych financi a zménou vefejného dluhu.
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Urokové sazby MFI: tirokové sazby aplikované dvérovymi institucemi a ostatnimi MFI sidli-
cim v eurozo6né, s vyjimkou centralnich bank a fondi penéZniho trhu, na vklady a ptijcky v euru
ve vztahu k domécnostem a nefinan¢nim podnikim sidlicim v eurozoné.

Uvéry MFI rezidentiim eurozény: pij¢ky MFI rezidentiim eurozény (zahrnuje vladni insti-
tuce i soukromy sektor) a cenné papiry v drzbé MFI, které jsou emitovany rezidenty eurozény
(akcie, ostatni majetkové cenné papiry a dluhové cenné papiry).

Vkladova facilita: stdla facilita Eurosystému, kterou mohou protistrany vyuzit k jednodennim
vkladim u ndrodni centrdlni banky za pfedem stanovenou drokovou sazbu.

Vladni instituce: sektor, ktery se podle definice v ESA 95 sklada z domdcich subjekti, které
se zabyvaji prevazné produkci netrzniho zboZi a netrZnich sluZzeb urcenych pro individudlni
i kolektivni spotfebu a/nebo prerozdélovanim narodniho dichodu a bohatstvi. Zahrnuje ustfedni,
ndrodni a mistni vlddni instituce a fondy socidlniho zabezpeceni. Pravnické osoby s vlastnickym
podilem statu provadéjici podnikatelskou ¢innost (naptiklad statni podniky), se do vladnich in-
stituci nezahrnuji.

Volna pracovni mista: souhrnny termin pro nové vytvofend pracovni mista, neobsazend pra-
covni mista nebo pracovni mista, kterd budou v blizké budoucnosti volna a u kterych zamést-
navatel podniknul aktivni opatieni, aby nasel vhodného uchazece.

Vybérova Setfeni EK: harmonizovana Setfeni divéry podniki a/nebo spotiebitelii provadéna
v kazdém clenském staté EU pro Evropskou komisi. Otazky jsou kladeny manaZerim ve vy-
robé, stavebnictvi, maloobchodu a sluzbach, ale také spotfebitelim. Po kazdém mési¢nim Set-
feni jsou vypocitany kompozitni ukazatele, které shrnuji odpovédi na fadu riznych otazek do
jednoho ukazatele (ukazatele divéry).

Vybérové Setieni mezi prognostiky (Survey of Professional Forecasters): ¢tvrtletni prizkum,
ktery ECB provadi od roku 1999. Shromazduje jim makroekonomické prognézy vyvoje inflace,
rustu redlného HDP a nezaméstnanosti od skupiny expertl spojenych s financnimi i nefinanc-
nimi organizacemi se sidlem v EU.

Vybérové Setfeni mezi vedoucimi nakupu (Eurozone Purchasing Managers' Surveys):
prizkum podminek v odvétvi vyroby a sluzeb provadény v fadé zemi eurozoény, jehoz vy-
sledky jsou pouzivany pro propocty indexil. Index vedoucich nakupu (PMI) je vaZeny indi-
kator propocteny na zakladé indikéatora produkce, novych objednavek, zaméstnanosti, doda-
cich lhut dodavateli a stavu zakazek. V sektoru sluzeb jsou kladeny respondentim otdzky
tykajici se jejich obchodni ¢innosti, o¢ekdvaného vyvoje jejich obchodi, objemu rozpraco-
vanych zakazek, nové uzaviranych obchodd, zaméstnanosti, cen vstupl a cen, které uctuji
zdkaznikim. Kompozitni index pro eurozdénu (the Eurozone Composite Index) je propocita-
véan jako kombinace vysledki Setfeni provedeného v odvétvi vyroby a sluzeb.

Vynosova krivka: grafické zndzornéni vztahu mezi tirokovou sazbou nebo vynosem a zbytko-
vou splatnosti v daném Casovém okamziku pro dluhové cenné papiry se stejnym tvérovym ri-
zikem avSak odliSnymi dobami splatnosti. Sklon vynosové kfivky lze méfit jako rozdil mezi
urokovymi sazbami nebo vynosy ve dvou vybranych dobach splatnosti.

Vypujéni pozadavky (verejného sektoru): ¢isty narust vetejného dluhu.
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Zahranic¢ni obchod se zboZim: vyvozy a dovozy zboZi v rdmci eurozény a mimo ni jsou mé-
feny v hodnotovém vyjadieni, ve fyzickém objemu a pomoci jednotkové hodnoty dovozu.
Udaje o zahrani¢nim obchodu nejsou pfimo srovnatelné s tidaji o vyvozu a dovozu uvadénymi
v ndrodnich tctech, protoZe tdaje z ndrodnich Gcth zahrnuji jak transakce realizované v eu-
roz6né, tak i mimo ni, a navic jes§té kombinuji zboZi a sluzby. Nejsou zcela srovnatelné ani
s poloZzkou zboZi ve statistice platebni bilance. Kromé metodickych tprav spo¢iva hlavni roz-
dil v tom, Ze ve statistice zahrani¢éniho obchodu jsou dovozy uvedeny vcetné pojistovacich
a prepravnich sluzeb, zatimco v poloZce zboZi platebni bilance jsou uvedeny vyplacené na
palubu lodi (FOB).

Zakladni nabidkova sazba: spodni hranice Grokové sazby, pro kterou mohou protistrany po-
davat své nabidky v ramci nabidkového fizeni s proménlivou sazbou.

Zakladni irokové sazby ECB: trokové sazby stanovené Radou guvernéri, které odrazeji mé-
novou politiku ECB. Jednd se o zdkladni nabidkovou sazbu pro hlavni refinanéni operace, tro-
kovou sazbu pro mezni zapljcni facilitu a drokovou sazbu pro vkladovou facilitu.

ECB
Mési¢ni bulletin
bezen 2007

|yl










<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 15%)
  /CalRGBProfile (ColorMatch RGB)
  /CalCMYKProfile (U.S. Sheetfed Uncoated v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile (None)
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 72
  /ColorImageDepth 8
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /FlateEncode
  /AutoFilterColorImages false
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 72
  /GrayImageDepth 8
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /FlateEncode
  /AutoFilterGrayImages false
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for high quality pre-press printing. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later. These settings require font embedding.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308030d730ea30d730ec30b9537052377528306e00200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /FRA <>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>





    /TUR <>
    /HEB <>
    /CZE <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


