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IEME LU Lucembursko
BE Belgie HU Madarsko
BG Bulharsko MT Malta

CZ Cesk4 republika NL Nizozemsko
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IT Italie SE Svédsko
CY Kypr UK Velka Britanie
LV LotySsko JP Japonsko
LT Litva USA Spojené stity americké
OSTATNI

BIS Banka pro mezinarodni platby

CPI index spotfebitelskych cen

ECB Evropska centrdlni banka

EER efektivni sménny kurz

EMI Evropsky ménovy institut

ESA 95 Evropsky systém uctt 1995

ESCB Evropsky systém centrdlnich bank

EU Evropska unie

EUR euro

HDP hruby doméci produkt

HICP harmonizovany index spotfebitelskych cen

HMU Hospodaiskd a ménova unie

HWWI Hambursky institut mezindrodni ekonomiky

ILO Mezinarodni organizace prace

JMN jednotkové mzdové naklady

MFI ménova financni instituce

MMF Mezinarodni ménovy fond

NCB narodni centrdlni banka

OECD Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj

PPI index cen vyrobci

V souladu s praxi Spoleé¢enstvi jsou zemé EU uvedeny v Bulletinu v abecednim poradku
podle nazvu zemé v narodnim jazyce.
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UVODNI SLOVO

Rada guvernéri na svém zasedani 6. Cervna
2007 rozhodla, Ze zvysi zdkladni nabidkovou
sazbu pro hlavni refinan¢ni operace Eurosys-
tému o 25 bazickych bodii na 4,00 %. Rozhod-
nuti nabyva dcinnosti na zac¢atku nového udr-
zovaciho obdobi pro povinné minimdlni
rezervy 13. ¢ervna 2007. Rovnéz se s tcinnosti
od zacatku nového udrzovaciho obdobi pro po-
vinné minimdlni rezervy, tedy 13. Cervna
2007, zvysuji urokové sazby mezni zapujéni
facility a vkladové facility o 25 bazickych
bodid na 5,00 % a 3,00 %.

Toto rozhodnuti Rady guvernérii bylo pfijato
s ohledem na proinfla¢ni rizika ohroZujici ce-
novou stabilitu ve stfednédobém horizontu,
ktera vyplyvaji z hospodarské i ménové ana-
lyzy Rady guvernéri, a bude nadale pfispivat
k tomu, aby stfednédoba az dlouhodobéjsi in-
fla¢ni ocekavani v eurozéné zustala pevné
ukotvena na Grovni odpovidajici cenové stabi-
lité. Jen pfi takovém ukotveni inflaénich oce-
kavani mize ménova politika dlouhodobé pfi-
spivat k trvale udrZitelnému hospodarskému
ristu a vytvareni pracovnich mist v eurozoné.
I po tomto zvySeni trokovych sazeb je vzhle-
dem k pfiznivému hospodaifskému prostredi
v euroz6né ménova politika ECB stale uvol-
nénd, celkové podminky pro financovani jsou
priznivé, rst penézni zdsoby a uvérh je silny
a objem likvidity v eurozéné je vysoky. Z hle-
diska budouciho vyvoje je tedy k zajisténi ce-
nové stability ve stfednédobém horizontu tfeba
jednat disledné a ve spravny okamzik. Rada
guvernéri bude peclivé sledovat veskery vy-
voj, aby zajistila, Ze nedojde k naplnéni rizik
ohrozujicich cenovou stabilitu ve stfednédo-
bém horizontu.

Podivejme se na rozhodnuti Rady guvernéri
podrobnéji a zacnéme hospodafskou analy-
zou. Dostupné informace jednoznacné potvr-
zuji, Ze hospodarstvi eurozdény roste i nadale
rychleji, nez se pred rokem vSeobecné oceka-
valo. Rist redlného HDP, ktery v mezictvrt-
letnim vyjadfeni dosahl drovné 0,6 %, byl bé-
hem prvniho ¢tvrtleti roku 2007 opét o néco
vy$§i, nez se diive oCekdvalo. Dalsi dostupné
udaje o hospodarské aktivité, zejména rizné

pruzkumy davéry spotiebiteld a podnikd, na-
znacuji, Ze silny rust pokracoval i ve druhém
ctvrtleti.

Pokud jde o budouci vyvoj, stftednédoba per-
spektiva vyvoje hospodarské aktivity zastava
prizniva a existuji podminky pro stabilni rist
ekonomiky eurozény. Z hlediska vyvoje
vnéjsiho prostiedi je celosvétovy hospodari-
sky rist mezi jednotlivymi regiony vyrovna-
néjsi, a i kdyz doslo k jeho uritému zmir-
néni, zustava silny. Vnéjsi podminky tak
i nadale podporuji vyvoz z eurozény. Ocle-
kéva se také, Ze domaci poptidvka v euroz6né
si udrzi svou relativné vyraznou dynamiku.
Investi¢ni aktivita by méla rovnéZ zlstat na
vysoké drovni, a to diky pfiznivym podmin-
kam financovani, nahromadénym a stale vy-
sokym ziskiim podnikl, provedené restruk-
turalizaci, jakoz 1 dalSimu zvySovani
efektivnosti. S dal$im zlepSovanim situace
na trhu prace by se soubézné s vyvojem re-
alného disponibilniho dichodu méla zvyso-
vat také spotieba.

Tento vyhled vyjadfuji také nové makroeko-
nomické projekce odbornikid Eurosystému. Po-
dle téchto projekci by se mél primérny rocni
rist redlného HDP pohybovat v roce 2007
v rozmezi 2,3 a 2,9 % a v roce 2008 mezi 1,8
a 2,8 %. V porovnani s pfedchozimi projek-
cemi ECB se rozpéti ristu redlného HDP pro
rok 2007 pohybuje v horni ¢asti rozpéti
z brezna. Pro rok 2008 bylo rozpéti upraveno
mirné smérem doli, a odrazi tak rist cen ropy
béhem poslednich mésicu.

Podle Rady guvernért jsou rizika ohrozujici
tuto priznivou perspektivu hospodédrského
rustu celkové vyrovnana v kratkodobéj$im ho-
rizontu. Ve stfednédobé az dlouhodobéjsi per-
spektivé prevazuji rizika pro zpomaleni hos-
podéfského ristu, a to predev§im v disledku
externich faktort. K nim patii obavy z ristu
protekcionistickych tlakd, moZznost dalSiho
riistu cen ropy a obavy ohledné mozného ne-
stejnorodého vyvoje v disledku svétové ne-
rovnovahy i mozné posuny v sentimentu na fi-
nancnich trzich.

ECB
Mési¢ni bulletin
terven 2007




Pokud jde o vyvoj cen, v poslednich mésicich
opét vzrostly ceny ropy. Podle ptfedbézného
odhadu Eurostatu dosahla v kvétnu 2007 ro¢ni
mira inflace méfend pomoci HICP trovné
1,9 % a ve srovnani s dubnem se nezménila,
ale je mirné vyssi, nez se cekdvalo pfed néko-
lika mésici. Z hlediska dal§iho vyvoje je krat-
kodoby profil ro¢ni miry inflace urCovan
pfedevsim soucasnym a minulym vyvojem cen
energii, nebot volatilita cen energii v lofiském
roce zpusobuje vyrazné zmény ve srovnavaci
zdkladné. Na zdklad€ soucasnych cen ropy
a ropnych futures, které vykazuji vzestupnou
tendenci, je pravdépodobné, Ze inflace béhem
dal$ich mésicli mirné poklesne, ale pfedpo-
klada se, Ze koncem roku dojde opét k jejimu
vyraznému ristu.

V souladu s timto hodnocenim by se podle mak-
roekonomickych projekci odbornik Eurosys-
tému méla ro¢ni mira inflace méfena HICP po-
hybovat v roce 2007 v priméru mezi 1,8 a 2,2
% a v roce 2008 mezi 1,4 a 2,6 %. V porovnani
s projekcemi ECB z bfezna 2007 je rozpéti miry
inflace pro rok 2007 o néco vy$si, a odrazi tak
z velké miry vyS$§i ceny ropy. Rozpéti v projek-
cich inflace pro rok 2008 ziistava beze zmény.
V této souvislosti je tfeba pfipomenout podmi-
nény charakter téchto projekci, které jsou zalo-
Zeny na fadé metodickych pfedpokladi, k nimz
patfi predpoklady ohledné kratkodobych
a dlouhodobych trokovych sazeb, které vycha-
zejici z trznich ocekavanich odvozenych z vy-
nosové kfivky, i predpoklady ohledné cen ropy
a neenergetickych komodit.

Na drovni sttednédobého horizontu, ktery je
pro ménovou politiku relevantni, ohroZuji po-
dle Rady guvernéri tento vyhled cenového vy-
voje 1 nadale proinflacni rizika, kterd souviseji
pfedevs§im s vyvojem v eurozoné. Patfi k nim
zejména rostouci vyuzivani kapacit v eurozoné
a postupné zlepSovani situace na trzich prace.
Zde tedy hrozi nebezpeci, Ze rist mezd bude
silnéjsi, nez se ocekdvalo. Takovy vyvoj by
predstavoval vyrazné proinflacni riziko ohro-
Zujici cenovou stabilitu a navic muze v této si-
tuaci dochdazet k posilovani schopnosti ur¢ovat
ceny v segmentech trhu s nizkou konkurenci.
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Je proto nutné, aby vSechny zucastnéné strany
naddle vnimaly svou odpovédnost. Zejména by
mély byt dostate¢né diferencovany mzdové do-
hody a zohledriovat vyvoj cenové konkurence,
stdle vysokou miru nezaméstnanosti v fadé
ekonomik i vyvoj produktivity v jednotlivych
sektorech. Rada guvernért zdlraziiuje, Ze je
tfeba se vyhnout takovému mzdovému vyvoji,
ktery by nakonec vedl k inflaénim tlakim
a poskodil by kupni silu vSech obyvatel v eu-
roz6né. Proinflacni rizika navic vznikaji také
z dal8iho zvySovani regulovanych cen, s nimz
se dosud nepocitalo. Pokud jde o vyvoj mimo
eurozénu, zde vyvoldvd proinflaéni rizika
moznost dal§iho neocekdvaného rlistu cen

ropy.

Analyza ménového vyvoje potvrzuje, Ze ve
sttednédobém az dlouhodobéj$im horizontu
pretrvavaji proinflacni rizika pro cenovou sta-
bilitu. V prostfedi jiz tak vysokého objemu lik-
vidity zUstava tempo ristu penézni zdsoby vy-
soké. Stavajici dynamika ménové expanze se
odrazi v pokracujicim rychlém ristu agregatu
M3, jehoZ meziro¢ni tempo dosdhlo v dubnu
drovné 10,4 %, i ve stiale zna¢ném rastu ob-
jemu uvérl. Tento rist penézni zadsoby a ob-
jemu uvérh z<¢asti odrazi pfiznivé podminky fi-
nancovani a stabilni hospodaisky rist.

Kratkodoby vyvoj penézni zdsoby a objemu
avért muze byt ovlivnén mimo jiné tvarem
vynosové kiivky a vnéjSimi faktory a mize po-
dléhat urcité volatilité. Pfi hodnoceni trendu
vyvoje penézni zdsoby a uvérl, ktery je pro
ménovou politiku relevantni, je tfeba od tako-
vych pfechodnych vlivii odhlédnout. Pfi tomto
pohledu je zde nékolik ndznakt, Ze na tempo
riistu penézni zdsoby nyni plsobi vys$si krat-
kodobé drokové sazby, i kdyZ celkovou dyna-
miku ménové a iveérové expanze zatim vyrazné
netlumily. Napiiklad zvySeni kratkodobych sa-
zeb piispélo v poslednich ¢tvrtletich k mirnéj-
$Simu rastu uzkého penézniho agregitu MI.
Stejné tak ro¢ni tempo ristu dvérd soukro-
mému sektoru vykéazalo od poloviny roku 2006
urcité znamky stabilizace, i kdyZ stdle dosa-
huje dvoucifernych hodnot. Stabilizace rlstu
uvérl je nyni zaloZena na vice faktorech. To



ukazuje v poslednich mésicich i vyvoj uvért
nefinan¢nim podnikiim a domacnostem. Sou-
¢asné mirné zpomalil rdst cen reziden¢nich ne-
movitosti, i kdyZ v euroz6né zlstava v pri-
meéru na vysoké trovni.

Vezmeme-li tedy v uvahu kratkodobé faktory
a trend pokracujici silné expanze penézni za-
soby a uvért, celkové se zde projevuji jedno-
zna¢né znamky proinflaénich rizik ohrozuji-
cich cenovou stabilitu ve stfednédobém az
dlouhodobéj$im horizontu. Po nékolika letech
silného ristu penézni zdsoby je objem likvi-
dity v eurozoné vysoky. V tomto prostiedi je
tfeba vyvoj penéZni zasoby i naddle velmi pec-
livé sledovat, zejména v souvislosti s ristem
hospodarské aktivity a se stdle dynamickym
vyvojem na trhu nemovitosti.

Celkové je tedy pfi hodnoceni cenovych trendil
dalezité odhlédnout od kratkodobé volatility
miry inflace. Pro ménovou politiku je dulezity
sttednédoby horizont. Stfednédobou perspek-
tivu cenové stability nadale ohroZuji spiSe pro-
inflacni rizika, kterd souviseji pfedevsim s vy-
vojem v euroz6né. S rostoucim vyuZivanim
kapacit a postupné se zlepSujici situaci na trhu
prace vznikaji omezeni, kterd by mohla vést
predevs§im k silnéjSimu rGstu mezd, nezZ se
v soucasnosti ocekdva. Vzhledem k silné dy-
namice rstu penézni zdsoby a Gvért a k jiz tak
vysokému objemu likvidity potvrzuje porov-
nani vysledkd hospodaiské analyzy a analyzy
ménového vyvoje stanovisko, Ze cenovou sta-
bilitu ve stftednédobém az dlouhodobé;jsim ho-
rizontu ohrozuji spise proinflaéni rizika. Rada
guvernéru bude tedy veskery vyvoj i nadale
pozorné sledovat, aby se pfedes§lo naplnéni ri-
zik ohroZujicich cenovou stabilitu ve stfedné-
dobém horizontu. To umoZni, aby stfednédobé
aZ dlouhodobéjsi inflacni oéekavani v euro-
z6né zlstala pevné ukotvena na urovni odpo-
vidajici cenové stabilité. Z hlediska budouciho
vyvoje je tedy k zajiSténi cenové stability ve
sttednédobém horizontu tfeba jednat disledné
a ve spravny okamzik.

Zaméifme se nyni na fiskdlni politiku.
VSechny zemé by mély dodrZovat pravidla

a ustanoveni Paktu stability a rastu. To je za-
sadni pro bezproblémové fungovani Ménové
unie, nebot Pakt stability a rdstu je nedilnou
soucasti jejiho instituciondlniho uspofadani.
Po vyrazném zlepSeni rozpoctového vyvoje
v roce 2006 ukazuji posledni dostupné pro-
gndzy na dalsi sniZeni schodku vefejnych fi-
nanci v eurozéné v obdobi let 2007 a 2008.
To odrazi predevsim predpoklad, Ze v kon-
textu pfiznivého makroekonomického vy-
hledu bude pokracovat silny vybér pfijmu.
Strukturdlni zlepSeni je vSak méné vyrazné.
Soucasny pfiznivy vyvoj hospodéfstvi by mél
byt vyuzit k rychlému sniZovani rozpoctové
nerovnovahy v zemich eurozony i k rychlej-
$imu splnéni jejich stfednédobého cile, tj. do-
sazeni zdravych rozpoctovych pozic, s dira-
zem na omezeni vydajové strany. Ministfi
financi zemi eurozény se na zasedani Euro-
skupiny v Berliné 20. dubna shodli, Ze vyuziti
vyhod vyplyvajicich z pfiznivych cyklickych
podminek by umoznilo vét§iné zemi eurozény
dosdhnout jejich stfednédobych cilti v roce
2008 nebo 2009 a vSechny by se mély snaZzit
je splnit nejpozdéji do roku 2010. Tento pfi-
stup je zvlast dalezity z hlediska snizovani
stile vysokého vetejného zadluzeni a pfi-
pravy na fiskalni tkoly, které vyplyvaji ze
starnuti obyvatelstva. K tomu, aby bylo
mozné fiskalni vyvoj efektivné sledovat, pod-
poruje Rada guvernérii veskeré tsili Euros-
tatu o zlepSeni situace v oblasti fiskdlnich
udajt. Vitd také silnéjsi diraz, ktery klade
Rada ECOFIN na opatfeni, kterd maji zlepSit
stav vefejnych financi a posilit i¢innost ve-
fejné spravy.

Pokud jde o strukturdlni reformy, Rada gu-
vernérl plné podporuje veskeré usili vedouci
k posileni konkurence, ristu produktivity
a ke zvySeni hospodéarské flexibility, které
tak podpofi rist redlného HDP a zaméstna-
nosti. V tomto ohledu Rada guvernért vy-
razné podporuje reformy zamérené na sni-
Zeni rigidity na trzich prdce, omezovani
prekdzek a administrativni zatéZe na trzich
zboZi a sluzeb a na podporu technickych in-
ovaci. Vyuzivani doprovodnych efektd refo-
rem by zvySilo jejich prospéSnost pro
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dlouhodobou hospodédfskou dynamiku a ce-
novou stabilitu. Z hlediska produktivity
a ristu v Evropé by nemél by byt podceiio-
vdn ani vyznam uUspéSného zavrSeni katar-
ského kola obchodnich jedndni. Nakonec
vyS$§i rist produktivity umozni riist redlnych
mezd, aniz by mé&l nepfiznivy vliv na zamés-
tnanost, a posili tak rast pfijma pracovnika
v eurozoné.
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HOSPODARSKY A MENOVY VYVO] Foesin

| VNEJSi PROSTREDI EUROZONY

Svétovd hospoddrskd aktivita roste i naddle rychle diky stabilnimu nebo dokonce zrychlujicimu
hospoddrskému riistu velkych rozvijejicich se ekonomik. VIiv zpomaleni hospoddrského riistu
ve Spojenych stdtech na svétovou ekonomiku zatim ziistavd pomérné slaby. Celosvétovy vyvoj
cen ddle ovliviiuji zmeény cen energii. Rizika ohroZujici perspektivu celosvétového hospoddr-
ského vyvoje jsou spojena s ndriistem protekcionistickych tlakii, s moZnosti dalStho riistu cen
ropy, s pretrvdvajici celosvétovou nerovnovdhou a se souvisejicim rizikem jeji nerovnomérné
ndpravy a s potencidlnim posunem v sentimentu financnich trhii.

1.1 VYVO) SVETOVE EKONOMIKY

Svétova hospodarska aktivita celkové i nadéle
roste, a to diky stabilnimu nebo dokonce zrych-
lujicimu hospodéiskému rustu velkych rozvije-
jicich se ekonomik. Zejména asijské rozvijejici

Graf | Pramyslova vyroba v zemich OECD

(meziroéni zmény v %; mési¢ni tidaje)

se trhy stale vykazuji vysoka tempa ristu a zi- - SEED bez eurozény
stavaji hlavni hnaci silou svétové hospodaiské - = = Japonsko
aktivity. Po zpomaleni z vysokych temp ristu 10.0 10,0
ke konci roku 2006 doslo v zemich OECD 75 | .';. 75
(mimo zemé eurozény) na zacdtku roku 2007 50 /‘f :‘?“ :"" .t.,"" = -*x 50
ke stabilizaci ristu primyslové vyroby. Tento 25 e ".. /\%ﬁ. ST 25
riist nadale podporuje silnou dynamiku vné&jsi 0.0 g 1 £ Kl 0.0
. p 25| . 2,5
poptavky eurozény. Dal§im dokladem pomérné _5’0 ’ \/" 5’0
priznivého vnéjsiho prostfedi eurozény jsou _7:5 I _7:5
vysledky prizkumi, které pfindseji ndznaky o '." 10,0
nového oZiveni celosvétové ekonomiky ve dru- 12,5 0 -12,5
hém ctvrtleti, a to jak v produkci zpracovatel- -15,0 -15,0

. . N 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

ského sektoru, tak i v sektoru sluzeb.

Zdroje: OECD a vypocéty ECB.

Poznamka: Posledni idaje jsou z bfezna 2007 s vyjimkou OECD
Celosvétovy cenovy rist ddle ovliviiuji zm&ny ez eurozény (inor 2007).
cen energii. Celkova inflace spotiebitelskych
cen v zemich OECD v bfeznu mirné vzrostla a poté se znovu snizila, zatimco ukazatele inflace
bez cen potravin a energii zlstaly beze zmény. Pokracovani postupného rtistu cen ropy v dubnu
a v kvétnu naznacuje zvySovani celosvétového inflacniho rizika. Pfedpoklad ristu infla¢niho ri-
zika podporuji také vysledky prizkumi, které naznacuji dalsi rst celosvétovych inflacnich tlak,
jelikoz celosvétovy index vedoucich nakupu pro ceny vstupti (Global PMI Input Price Index)

v

dosédhl v kvétnu nejvyssich hodnot za devét mésict.

SPOJENE STATY

Ve Spojenych stitech riist HDP v prvnim c¢tvrtleti roku 2007 vyrazn€ zpomalil. Podle pfedbéZnych
tdaji dosahlo mezictvrtletni anualizované tempo ristu redlného HDP v prvnim ctvrtleti roku 2007
hodnoty 0,6 %, zatimco jesté v poslednim ctvrtleti roku 2006 byla tato hodnota 2,5 %. Toto zpomaleni
je odrazem vyrazného zaporného pfispévku Cistého vyvozu a zasob, vyraznou brzdou hospodéiského
rlstu zGstavaji také investice do rezidencnich nemovitosti. Naopak vyvoj spotieby je nadéle priznivy.

Pokud jde o vyvoj cen, ro¢ni inflace spotfebitelskych cen zistdva na ponékud vyssi urovni.
Béhem Sesti mésict od listopadu do dubna dosahovala primérné drovné 2,4 % a v duasledku
vyvoje cen energii pomérné vyrazné kolisala. V dubnu dosdhla meziro¢ni inflace spotiebi-
telskych cen 2,6 %. Inflace v oblasti cen bydleni v§ak béhem poslednich nékolika mésict
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poklesla, a objevuji se tudiZ ndznaky zmir-
néni infla¢nich tlakd. Ro¢ni mira jadrové
inflace spotfebitelskych cen (tedy bez za-
pocteni cen potravin a energii) dosahovala
v dubnu 2,3 %, tedy niz$i drovné nez jeji
prumér za predchazejicich Sest mésict.

Pohled na budouci vyvoj ukazuje, Ze v nej-
bliz§im obdobi by podle ocekdvani méla
ekonomika Spojenych statd rast pod drovni
svého trendu, a to v dusledku negativniho
vlivu vyvoje na trhu s bydlenim na vydaje
domadcnosti (na spotiebu a investice do rezi-
dencnich nemovitosti), i kdyZ pfiznivy vy-
voj zaméstnanosti a pfijmu by do jisté miry
mél oslabeni spotfeby zbrzdit. Tlak na rist
cen vyvolany z¢4asti vysokou urovni vyuZziti
zdroji by mél i naddle klesat, a to v disledku
oc¢ekdvaného zpomaleni hospodéarského rlstu
a nizkych infla¢nich ocekavani.

Dne 9. kvétna rozhodl americky Federalni vybor
pro volny trh ponechat svij cil pro sazbu z fede-
ralnich fondi beze zmény na urovni 5,25 %.

JAPONSKO

V Japonsku hospodarska aktivita i naddle
postupné posiluje a inflace zlstava nizka.
Hnaci silou hospodaiského ristu je silny
vyvoz a stabilni domdci poptiavka. Podle
piedb&Znych tdaji vydanych Ufadem vlady
zrychlil rast redlného HDP na mezictvrt-
letni tempo 0,6 %. K rastu HDP pfispivalo
zrychleni ristu vyvozu a opétovné posileni
spotifebitelskych vydaji, naopak podnika-
telské investice, které jsou jednim z hlav-
nich faktor soucasné hospodarské expanze,
béhem prvniho Ctvrtleti poprvé od posled-
niho Ctvrtleti roku 2005 oslabily.

Pokud jde o cenovy vyvoj, inflace zlistava utlu-

Graf 2 Hlavni ukazatele vyvoje

ve vyznamnych prumyslovych zemich

= eurozona = == Japonsko

cecec USA Velk4 Britanie

Vyvoj HDP V)

(mezictvrtletni zmény v %; Ctvrtletni tdaje)
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Zdroj: narodni Gdaje, BIS, Eurostat a propoéty ECB.

1) Pro eurozonu a Velkou Britdnii jsou pouzity idaje
Eurostatu; pro USA a Japonsko jsou pouZity narodni udaje.
Udaje o HDP jsou sezonné oci§téné.

2) Udaje pro eurozoénu a Velkou Briténii podle HICP; tdaje pro
Spojené stéty a Japonsko podle indexu spotiebitelskych cen (CPI).

mend. V poslednich mésicich rast spotfebitelskych cen zpomalil, coz bylo ¢astecné disledkem
negativniho vlivu cen odvozenych od cen ropy. V disledku toho se poprvé od dubna 2006 dostal
v tnoru a v bieznu 2007 ro¢ni rast indexu spotiebitelskych cen do zdpornych ¢isel. Zda se vsak,
Ze v dusledku obnoveného ristu cen energii se trend poklesu spotiebitelskych cen v posledni dobé
zastavuje. V dubnu 2007 vykazal celkovy index spotiebitelskych cen meziro¢ni zménu 0,0 %,
zatimco predchdzejici mésic to bylo -0,1 %. Naopak index spotfebitelskych cen bez zapocteni cen
Cerstvych potravin v meziro¢nim vyjadreni nadéle klesal (-0,1 %), avSak jiz pomaleji nezZ béhem

pfedchazejiciho mésice (-0,3 %).
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Perspektiva vyvoje japonské ekonomiky zistava pifizniva. Hospodarska aktivita by podle
ocekdvani méla nadale posilovat, a to diky stabilni doméci poptdvce a trvale silnému vy-
vozu souvisejicimu s pfiznivym vyvojem konkurenceschopnosti.

VELKA BRITANIE

Ve Velké Britanii byl hospodafsky rist v poslednich nékolika ¢tvrtletich silny a pomérné
stabilni. V prvnim c¢tvrtleti roku 2007 dosdhlo ro¢ni tempo rstu redlného HDP drovné
2,9 %, pticemz hlavni hnaci silou ristu byla soukromd spotfeba a hruba tvorba fixniho
kapitdlu. Prispévek Cistého vyvozu k ristu HDP byl neutrdlni. V nejbliz§im obdobi by si
podle ocekavani mél hospodarsky rlist obecné zachovat stavajici tempo.

Inflace se béhem poslednich mésict drzela na zvy$ené urovni, i kdyZ v dubnu jiZ meziro¢ni
tempo rustu indexu HICP pokleslo na 2,8 % z breznovych 3,1 %. Na tomto poklesu se nejvy-
razné&ji podilely sluzby sitovych odvétvi a financ¢ni sluzby. Meziro¢ni rist primérnych pfijmu
bez zapocteni prémii za tfi mésice do bfezna byl stdle jen mirny (dosahoval primérné trovné
3,7 %), avsak se zapoctenim prémii byl tento ukazatel ponékud vyssi (4,5 %).

Dne 7. ¢ervna 2007 rozhodl Vybor pro ménovou politiku Bank of England, Ze oficidlni
sazbu pro rezervy komerénich bank ponechd na drovni 5,5 %.

JINE EVROPSKE ZEME

Ve vétsiné ostatnich ¢lenskych stathi EU mimo eurozdénu byl hospodafsky rist v nékolika
poslednich Ctvrtletich i nadale zna¢ny. Hlavni hnaci silou rastu byla pfedev§im domaci
poptavka. Vyvoj inflace v téchto zemich byl v poslednich mésicich heterogenni.

V Déinsku a ve Svédsku byl v poslednich &tvrtletich meziroéni rist redlného HDP silny, ve
ctvrtém Ctvrtleti roku 2006 dosahoval meziro¢niho tempa 3,1 % v Dansku a 4,9 % ve Svédsku.
K hospodarské aktivité v obou zemich ptispivala domaci poptavka. Podle ukazatelt hospodaiské
aktivity by mél vyrazny rist v obou zemich pokracovat i v ndsledujicich ctvrtletich. Inflace mé-
fend pomoci HICP je v poslednich mésicich stabilni, v dubnu 2007 dosahovala 1,7 % v Dansku
a 1,6 % ve Svédsku. Ocekdvi se, Ze inflace vykdZe stabilni vyvoj i v nasledujicich mésicich.

Ve ¢tyfech nejvétsich ekonomikach stfedni a vychodni Evropy zistal v poslednich ¢tvrtletich hos-
podafsky rast silny. Ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2006 dosahovalo meziro¢ni tempo ristu redlného HDP
5,8 % v Ceské republice, 3,3 % v Madarsku, 6,6 % v Polsku a 7,6 % v Rumunsku. V Ceské repub-
lice, Polsku a Rumunsku byla hlavni hnaci silou ristu redilného HDP domaci poptavka, v Madarsku
to byl zejména Cisty vyvoz. Ukazatele hospodarské aktivity naznacuji, Ze rust priblizné stejnym
tempem bude v nédsledujicich &tvrtletich pokracovat v Ceské republice, Polsku a Rumunsku, aviak
v pfipadé Madarska se ocekava jeho zpomaleni. Ro¢ni mira inflace méfend pomoci HICP zustala
v poslednich mésicich ve viech &tyfech zemich pomérné stabilni. V Ceské republice a v Polsku se
pohybuje v rozmezi 2 aZ 3 %, v Rumunsku se bliZi ke 4 %, a v Madarsku dosahuje pfiblizné 9 %,
coz odrazi zejména kratkodoby vliv opatieni na konsolidaci vetfejnych financi.

Ve vétsiné mensich ¢lenskych stati EU mimo eurozénu byl v poslednich ¢tvrtletich mezictvrtletni rist
redlného HDP rychly a prispivala k nému predevsim silnd doméaci poptévka, kterou podporoval zejména
rychly rtst Gvéri a disponibilniho dichodu. Ukazatele hospodaiské aktivity svédci o tom, Ze ve vétSing
téchto zemi si rist uchovava zna¢nou dynamiku. Ro¢ni mira inflace méfena indexem HICP byla v po-
slednich mésicich na Kypru, na Malt€ a na Slovensku pomérné nizka a pohybovala se na trovni 2 %
nebo pod touto urovni. Ve stejném obdobi zistala nad hranici 4 % v Bulharsku, Estonsku, LotySsku
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a Litvé. V poslednich mésicich navic vykazuje ve vSech pobaltskych stitech rostouci trend. Box 1 se
zabyva skuteCnym a pfedpoklddanym vyvojem inflace v zemich, které vstoupily do EU v roce 2004.

V pripadé Ruska predbéZzné ukazatele hospodarské aktivity naznacuji, Ze se mezirocni tempo rastu HDP
v prvnim ctvrtleti roku 2007 zvySilo na vice neZ 7 % (zatimco v roce 2006 to bylo 6,7 %). Rist spotiebi-
telskych cen v dubnu mirné zrychlil na mezirocni tempo 7,8 %, zejména v disledku ristu cen potravin.

VYVO) SKUTECNE INFLACE OPROTI VNIMANE INFLACI V ZEMICH, KTERE PRISTOUPILY K EU
V KVETNU 2004

V tomto boxu stru¢né zkoumame vyvoj skute¢né a vnimané inflace v deviti zemich, které
pristoupily k EU v kvétnu 2004 (EU9)!. V dobé pfistoupeni k EU se ve vétSiné téchto zemi
vniméni inflace spotfebiteli zvysilo, i kdyZ v rozdilné mife. V nékolika zemich se vnimani
inflace zacalo zvySovat jiz v roce 2003, poté, co bylo stanoveno datum pro pfistoupeni k EU
(viz graf A).

Pokud jde o skute¢nou inflaci, vétSina z téchto deviti zemi zaZila zvySeni inflace souvisejici
s pristoupenim k EU, které vyplynulo hlavné ze zvySeni nepfimych dani a regulovanych cen.
Nasledkem zaclenéni téchto zemi do Spoleéné zemédélské politiky EU a odstranéni zbyvaji-
cich obchodnich bariér pro zemédélské produkty existujicich uvnitt EU také napadné vzrostly
ceny potravin, coz dale stimulovalo vyvoz a s nim souvisejici cenovou arbitrdz. Vyhlidka na
dalsi danémi vyvoland zvyseni cen po pfistoupeni k EU pohdnéla zaciatkem roku 2004 vyssi
poptavku a stala se tak dal§im stimulem pro inflacni tlaky. Kromé toho v roce 2004 zvedaly
inflaci vysoké svétové ceny nafty. Vyvoj cen po vstupu do EU naznacuje, Ze Gpravy cen sou-
visejici s pfistoupenim ve skupiné zemi EU9 zhruba po roce vymizely, i kdyZ v pobaltskych
statech byla inflace i nadéle vysoka.

Vnimani inflace spotiebiteli zkouma kazdy mésic Evropskd komise, kterd vysledky to-
hoto prizkumu néasledné shrnuje a sestavuje z nich ,,statistiku rovnovahy“. Tento ukazatel
se vypocitava jako rozdil mezi viZzenym primérem procenta respondentl konstatujicich,
Ze spotiebitelské ceny v pribéhu predchozich dvanacti mésict bud ,,hodné stouply*“ nebo
,mirn¢ stouply®, a vdiZenym primérem procenta respondenti prohlasujicich, Ze ceny
béhem téhoz obdobi bud ,klesly“ nebo ,zistaly asi stejné”. MirnéjSim odpovédim je
pripsana polovina vahy extrémnéjsich odpovédi. Statistika rovnovéahy tedy podava infor-
maci pouze o vnimani smérové zmény cen béhem predchozich dvanécti mésicli. Takovy
kvalitativni ukazatel zejména nijak nenaznacuje velikost miry inflace vnimané spotiebi-
teli. Proto je nutné mit pfi interpretaci udaji pfedlozenych v grafu A2 toto varovani stale
na mysli.

Jak ukazuje graf A, pred pfistoupenim k EU v kvétnu 2004 se v nékterych zemich ze
skupiny EU9 vyvoj inflace vnimané spotfebiteli dosti podobal vyvoji skute¢né inflace. Ve
vétsiné z téchto deviti zemi a zejména v Estonsku, na Kypru, v Loty$sku, Litvé a Polsku

1 Pro nedostatek udajt je z této analyzy vylouc¢ena Malta.
2 Dalsi podrobnosti o prizkumu proviadéném Evropskou komisi a odvozovani statistiky rovnovahy viz box 1 v ¢ldnku nazvaném
~Measured inflation and inflation perceptions in the euro area” ve vydani Mési¢niho bulletinu z kvétna 2007.
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Graf A Vnimani inflace a inflace méiena HICP v nékterych zemich, které se staly cleny EU

k 1. kvétnu 2004"

(meziroéni zmény v %, zustatky v %, sezonné oc¢i§téno)
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Zdroj: Setfeni Evropské komise mezi spotiebiteli.
1) Udaje o vnimani inflace v Loty$sku v obdobi od dubna 2000 do dubna 2001 nejsou dostupné.
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bylo pfistoupeni k EU spojeno s rozdilem Graf B Skuteéna inflace, vnimani inflace

a inflaéni ocekavani ve Slovinsku

mezi vnimanim inflace spotfebiteli a sku-
tecnym vyvojem inflace. V roce 2006 se (meziro¢ni zmény v %, zistatky v %, sezonn& ocisténo)
vniméni inflace zménilo nebo stabilizovalo
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dani a regulovanych cen.

Je mozné predlozit fadu argumentl pro vysvétleni divergence mezi vyvojem ukazatele
vnimané inflace a skutecné inflace, k nizZ doSlo po pristoupeni k EU ve vétSiné zemi
skupiny EU9. Nékteré casto nakupované polozky (zejména potraviny), u nichz se dé
ocekavat, Ze maji nepfiméfeny vliv na inflacni ocekavéani oproti skutecné inflaci, byly
ovlivnény cenovymi dpravami souvisejicimi s pfistoupenim k EU. Soucasné k prud-
kému vzestupu vnimané inflace mozna také ptispélo zvySeni cen energii, které bylo
zpusobeno faktory nesouvisejicimi s pfistoupenim k EU. Kromé toho se spotfebitelé
v dusledku velké pozornosti vénované rozsifeni EU v mediich mozna stali citlivéjSimi
vici vyvoji cen a zméndm jejich kupni sily. Uvazime-li, Ze ve vétSiné zemi skupiny
EU9 jsou cenové hladiny stdle jeSté vyznamné niZ$i neZ v eurozéné, vysoka ocekdvani,
pokud jde o tcinky pfistoupeni k EU na vyrovndvéani cen, mohla mit také zesilujici
vliv na rozdil mezi vnimdnim inflace spotiebiteli a skute¢nym vyvojem inflace. Vez-
meme-li ddle v ivahu, Ze ndklady na bydleni v nemovitostech obyvanych vlastnikem
jsou v soucasné dobé vyjmuty z koSe inflace méfené HICP, velké zvysSeni cen domu
v nékterych zemich ze skupiny EU9 muze z¢asti vysvétlit rozdil mezi vniméanim inflace
spotiebiteli a skute¢nym vyvojem inflace. Nékolik empirickych studii také upozornilo
na roli psychologickych faktort pfi vysvétlovani rozdilu mezi vnimanim inflace spotfe-
biteli a skute¢nym vyvojem inflace. Mezi tyto faktory patfi pfedevsim role apriornich
oCekavani.3

V tomto kontextu je zvIast zajimavy posledni vyvoj ve Slovinsku, které zavedlo euro v lednu
2007. Pted rokem 2005 ve Slovinsku existovalo izké spojeni mezi inflacnim ocekavanim spo-
tfebitelll a vyvojem skutecné inflace. Ve druhé poloviné roku 2005 se vSak ukazatel inflacniho
ocekavani spotfebiteld v pfehledech sestavovanych Evropskou komisi zacal stdle vice odchy-
lovat od skute¢ného vyvoje inflace mérené HICP. Nasledné se inflaéni o¢ekavani soustavné
zvySovalo az do konce roku 2006, pfes pomérné nizké miry inflace v témze obdobi (viz graf 2).
Zacatkem roku 2007, po pfechodu na jinou ménu, se inflacni vnimani zvysilo, zatimco inflacni

3 E. Traut-Mattausch, S. Schulz-Hardt, T. Greitemeyer a D. Frey (2004), “Expectancy confirmation in spite of disconfirming
evidence: the case of price increases due to the introduction of the euro”, European Journal of Social Psychology, Vol. 34,
No. 6, s. 739-760.
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ocekavani se vyrazné sniZilo. Eurozéna byla svédkem podobného divergentniho vyvoje ukaza-
teld vnimané inflace a skute¢né inflace po pfijeti eura.4

Slovinské urady, protoZe si byly védomy rizik rostoucich snah o zvySeni cen v souvislosti
s pfechodem na jinou ménu, podnikly nékolik opatfeni, aby dopad ptechodu na jinou ménu mi-
nimalizovaly, véetné dlouhého a ¢asného obdobi dvojich cen, vedeni rozsdhlé informacni kam-
pané, zavedeni tymd, jejichZ tkolem bylo monitorovani cen, a ukonceni obéhu dvoji mény po
pouhych dvou tydnech. Tato opatfeni byla zfejmé tspéSna pii omezovani ucinkt prechodu na
jinou ménu na inflaci. Odhaduje se, Ze pfechod na jinou ménu pfispél k drovni inflace méfené
HICP pouze 0,2-0,3 %. Na zédklad¢ téchto skuteCnosti se zd4, Ze trend zvySovani inflacniho
vnimani se ve Slovinsku na zacatku roku 2007 jiz ponékud obratil.

4 Viz ¢lanek “Measured inflation and inflation perceptions in the euro area” ve vydani Mési¢niho bulletinu z kvétna 2007.

ROZVI)EJiCi SE ASIJSKE EKONOMIKY

V rozvijejicich se asijskych ekonomikdach je rist hospodarské aktivity v posledni dobé nadéle
silny poté, co v nékolika velkych ekonomikdch v tomto regionu doslo v prvnim Ctvrtleti roku
k posileni ristu HDP. Silnou dynamiku v hlavnich ekonomikdch regionu udrzuje Cisty vyvoz
a doméci poptavka. Inflace se v dubnu ve srovnéni s koncem roku 2006 mirné zrychlila.

V Cing& v prvnim &tvrtleti roku 2007 doglo ke zrychleni ristu HDP a i nasledné zaznamenavala
ekonomika rychly rdst. Rist maloobchodnich trzeb v dubnu dale posilil a investice na pofizeni
investiéniho majetku i primyslova vyroba zistaly silné. Zrychleni ristu vyvozu v kombinaci se
stabilnim ristem dovozu za posledni mésice vedlo ke zvySeni prebytku obchodni bilance, ktery za
prvni ¢tyfi mésice roku 2007 dosdhl kumulované hodnoty 63,3 mld. USD ve srovnani s 33,6 mld.
USD ve stejném obdobi roku 2006. Podle poslednich oficidlnich tdaji vzrostl pfebytek na ¢inském
b&7ném tétu z 7,2 % HDP za rok 2005 na 9,3 % HDP za rok 2006. Dne 18. kvétna ohlasila Cinska
lidova banka soubor restriktivnich opatieni, mezi néz patii zvySeni trokovych sazeb, dalsi zvySeni
sazby povinnych minimélnich rezerv na bankovni vklady a roz$ifeni denniho obchodovaciho pasma
pro sménny kurz ¢inského renminbi vicéi americkému dolaru z +/-0,3 % vuci referencnimu kurzu na
+/-0,5 %. Inflace spotiebitelskych cen mirné poklesla z bfeznové irovné 3,3 % na 3,0 % v dubnu.

V Koreji zstava hospodarska aktivita stabilni, redlny HDP rostl v prvnim ctvrtleti roku 2007
mezironim tempem 4 %, tedy stejné rychle jako v pfechazejicim Ctvrtleti. Rist spotiebitelskych
cen dosdhl v dubnu tempa 2,5 %. Hospodarskd aktivita je nadéle silnd také v Indii, kde tempo
rustu redlného HDP dosédhlo v prvnim ¢tvrtleti roku 2007 9,1 %. Rist velkoobchodnich cen, hlavni
méfitko inflace pouZivané indickou centrdlni bankou Reserve Bank of India, dosdhl na zacatku
kvétna meziro¢niho tempa 5,4 %, a poklesl tedy ze 6,1 % zaznamenanych na zacatku dubna.

Celkové ziistava kratkodoba perspektiva hospodaiského vyvoje rozvijejicich se asijskych ekonomik
ptizniva. Tuto perspektivu podporuje stabilni rist domaci poptdvky. Mohutny hospodaisky rast
v Ciné také pravdépodobné podpoii zahrani¢ni obchod a hospodatskou aktivitu v tomto regionu.

LATINSKA AMERIKA

Hospodaiska aktivita v Latinské Americe stabilné roste, i kdyZ idaje o hospodafském rastu z hlav-
nich ekonomik tohoto regionu vykazuji i nadale urcitou asymetri¢nost a u nékterych z nich se
objevuji naznaky zpomaleni hospodarského riistu. Meziro¢ni tempo ristu redlného HDP v Mexiku
zpomalilo v prvnim Ctvrtleti roku 2007 na 2,6 % z 4,3 % v poslednim ctvrtleti roku 2006. Rist
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spotfebitelskych cen zdstal v dubnu stabilni na Graf 3 Hlavni ukazatele vyvoje

urovni 4,0 %. PredbéZné ukazatele také pouka- na komoditnich trzich

zuji na urc¢ité zpomaleni hospodarské aktivity

v Argenting, kde priimyslova produkce v obdobi —— ropa Brent (v USD za barel, levé osa)

od ledna do dubna 2007 rostla meziroénim tem- ~ **"** ;?;‘V’Eg‘z;"m"dﬂy (vJUSD, index2000 =100,

pem niz§im nez 7 %, zatimco v poslednich tfech - 250

mésicich roku 2006 to bylo 9 %. Inflace méfend .

indexem spotiebitelskych cen zistava na zvy- %0 SR R| 220

Sené urovni, i kdyz v dubnu 2007 poklesla na 75 W = 210

meziro¢nich 8,9 %. V Brazilii je hospodaiska 34

aktivita i nadéle silna, primyslova vyroba rostla " W Lo A :;"‘-;‘ W\/‘“ 200

v bfeznu meziro¢né o 3,9 %, zatimco v Gnoru 65 -‘;;‘-: e e S [TV oo

0 3 %. Inflace méfend indexem spotiebitelskych 60 | r° W ,IA,{ .

cen zustala v dubnu stabilni a mezirocné dosa- R

hovala hodnoty 3 %. & f 10
50 160

Perspektiva hospodétského vyvoje v Latinské i 50

Americe jako celku zlstava prizniva. Ocekava R 20‘06 I T 20‘07 Q2

se, ze hlavnim proristovym faktorem bude
opét domdci poptavka, celkové by vSak k této
priznivé perspektivé mély prispivat také dobré
podminky vnéjsiho financovani a z historického
hlediska stéle vysoké ceny komodit.

Zdroje: Bloomberg a HWWI.

1.2 KOMODITNi TRHY

Ceny ropy po vétSinu kvétna vyrazné rostly a dosahly nového maxima za rok 2007, ke
konci sledovaného obdobi vSak mirné poklesly. DalSi neo¢ekdvané vypadky rafinerii
jesté zdaraznily stavajici problémy se zpracovanim ropy a posilily obavy z nedostatku
pohonnych hmot ve Spojenych statech v dobé, kdy nastdva letni sezéna s nejvétsi spo-
tfebou, a tak vyvinuly tlak na rist cen ropy a pohonnych hmot. K tomuto rastu také
pfispéla zvySena geopolitickd nejistota v souvislosti s novou vlinou nésili v Nigérii
a rostouci nap&ti v souvislosti s Irdnem. Cena ropy Brent dosdhla 5. ¢ervna 69,7 USD
za barel. Posledni hodnoceni podminek na trhu s ropou, které provedla Mezinarodni
energetickd agentura, poukazuje na zvySeni nesouladu mezi nabidkou a poptavkou,
jelikoZz predpoklada, ze poptavka po ropé zlUstane pomérné silnd, ale prognézy doda-
vek ze zemi, které nejsou ¢leny organizace OPEC, jsou niZ8§i nez dfivéjsi predpoklady.
Z toho vyplyva, Ze lze ocekavat zvySenou poptavku po dodavkach ropy od ¢lent OPEC,
a tudiz 1 vétsi zdvislost na jednéch z nejvice volatilnich dodavatelt na svété. Za této
situace pravdépodobné zistanou v nejbliZ§im obdobi ceny ropy na historicky vyssi
urovni a budou pomérné citlivé na neocekdvané zmény ve vztahu nabidky a poptavky
a na geopoliticky vyvoj.

Ceny neenergetickych komodit po relativné silném dubnovém nardstu v kvétnu mirné po-
klesly. I pfesto vSak z historického pohledu ztstavaji na velmi vysoké trovni. Opétovny
nardst cen potravin, zejména olejnatych semen a olejt, byl do jisté miry vykompenzovan
poklesem cen kovi. Celkové byl index cen neenergetickych komodit (vyjadfeny v USD)
v kvétnu pfibliZzné o 18 % vy$8i neZ o rok dfive.
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1.3 VYHLED PRO VNEJSi PROSTREDI

Ptizniva perspektiva vyvoje vnéjSiho prostfedi je zakladem pro pfedpoklad dobrého vyvoje
zahrani¢ni poptdvky po zboZi a sluzbdch z eurozdny, a ta by tudiZz méla zlstat vysoka.
V souladu s ofekdvanim mirného zpomaleni celosvétového hospodédiského ristu z velmi
vysokych temp zaznamenanych béhem poslednich tfi let vykazuje Sestimési¢ni tempo rlstu
predstihového ukazatele OECD za poslednich dvandct mésict klesajici tendenci v mnoha
rozvinutych ekonomikach. Zaroven vSak tento ukazatel naznacuje vyrazny hospodaisky
rist ve velkych zemich, které nejsou ¢leny OECD, naptiklad v Cing, Indii a Brazilii.

Rizika ohrozZujici perspektivu celosvétového hospodaiského vyvoje jsou spojena s moznosti
dal$iho rlstu cen ropy v souvislosti s rostoucimi protekcionistickymi tlaky, napjatosti na
trhu pohonnych hmot a pokracujicim geopolitickym napétim, s pfetrvavajici celosvétovou
nerovnovdhou a s tim spojenym rizikem jejiho nerovnomérného odeznivani, a s potencidl-
nim posunem v sentimentu financ¢nich trha.
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2 MENOVY A FINANCNI VYVO)

2.1 PENIZE A UVERY MFI

Rychlé tempo ménové expanze v eurozoné, které se odrdZi v pokracujicim silném meziroc-
nim rustu penéZniho agregdtu M3, bylo prevdiné ovlivnéno silnym ristem uveéri. Mezirocni
tempo ristu M3 v priibéhu prvniho ctvrtleti 2007 zesililo a ndsledné v dubnu mirné zeslabilo.
V uvedeném vyvoji meziro¢niho tempa riistu M3 se odrdZi zejména vyvoj Cistych zahranicnich
aktiv sektoru MFI souvisejici s mezindrodnimi kapitdlovymi toky. Neddvné iidaje potvrzuji,
Ze zvySovdni zdkladnt vrokové sazby ECB ovliviiuje dynamiku ménového rustu. Je to patrné
v postupném zmirfiovdnt rustu uveérd a penézniho agregdtu M1. Celkovd poptdvka po penéZnich
aktivech zahrnutych do M3 vSak zustala v dusledku ploché vynosové kfivky v eurozoné silnd.
Vzhledem k soucasnému vyvoji na globdlnich financnich trzich a ploché vynosové krivce je
nezbytné posuzovat riist M3 obezretné. Celkové silny ménovy vyvoj a vyvoj ivéri v kontextu
vysokého objemu likvidity i naddle ukazuji na rostouci rizika cenové stability ve stfednédobém
aZ dlouhodobém horizontu, a to zejména v prostiedi zlepseného ekonomického sentimentu
a ekonomické aktivity.

SIROKY PENEZNi AGREGAT M3
Meziro¢n{ rist M3 se v prvnim ¢tvrtleti 2007 zvysil na 10,0 % z 9 % ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2006
a byl nejvyssi od prvniho ctvrtletf roku 1990. V priabéhu prvniho ¢tvrtleti 2007 meziro¢n{ dyna-
mika M3 vzrostla na 10,9 % v bfeznu z 9,9 % v dnoru. Nédsledné v dubnu tempo ristu M3 mirné
zpomalilo na 10,4 %. Silu ménové expanze v nékolika poslednich mésicich ukazuje také krat-
kodobd dynamika méfend napf. Sestimési¢nim anualizovanym tempem ristu M3. Ta v dubnu
pfetrvdvala ve vysi 12,2 % a byla tedy zna¢né

Yy

vy$8i oproti meziroénimu tempu ristu M3 (viz [t G ek
graf 4). a referencni hodnota

(zmény v %; ocisténo o sezonni a kalendaini vlivy)

o2

Nejnovéjsi idaje o vyvoji penéz a divért potvr-
. . o L, o L, = agregdt M3 (3mé&si¢ni centrovany klouzavy primér
zuji silnou dynamiku ménového ristu, kterd se mezironfho tempa ristu)
odrdzi v silném meziroénim tempu rastu M3 ++=e+ agregdt M3 (mezirotni tempo rilstu)
L v o . L. . = = = agregit M3 (anualizované 6mési¢ni tempo ristu)
a uvérd soukromému sektoru. Tyto ddaje také —— referencnf hodnota (4,5 %)
potvrzuji, Ze zvySeni urokovych sazeb ECB 14 14
mélo dopad na ménovy vyvoj. Na stran¢ kom-
ponentl je to patrné na postupném zmirnéni 12
meziroéniho ristu M1. Zdroveii je zfejmé,
Ze vysSi kratkodobé trokové sazby stimulo-
valy celkové tempo rustu M3, nebot plochd ) 2
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a obchodovatelnych ndstroji oproti dlouhodo-
bym finanénim aktivim mimo M3. Na strané (R _'/ *
protipoloZek je vliv vy§sich drokovych sazeb
patrny v pokracujicim zmiriovdn{ meziro¢niho
tempa ristu dvérd soukromému sektoru v euro-
z6n¢ od druhé poloviny roku 2006, i kdyZ tento
rlst zustdvd silny a naddle si udrZuje rozhodu- .
jici podil na vysoké drovni meziroéniho ristu 71999 72000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
M3. Silny meziroén{ rist M3 na prelomu roku

2006 a 2007 zdroven odrdzel zejména prilivy
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Zdroj: ECB.
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kapitdlu v rdmci Cistych zahrani¢nich aktiv  [Fooias Agregat M3 a M3 otiitény

MFI. Vzhledem k ploché vynosové kiivee [l AT ARA A1 0 S T TR
a sou¢asnému vyvoji na globdlnich financnich
trzich je nezbytné pOSUZOVﬁt riast M3 obe- (meziro¢ni zmény v %; ocisténo o sezonnf a kalenddini vlivy)
zfetné.

= oficidlni M3
~~~~~ M3 ocistény o odhadovany vliv zmén
ve struktufe portfolial)

Posledni zndmky odeznivdn{i posunii portfolii - - - roferencnf hodnota

ve prospéch penéz pozorované od roku 2001 12 12
do roku 2003, tj. obdobi geopolitické a ekono- 0 Ay
mické nejistoty a nejistoty na finan¢nim trhu, F
sahaji do druhé poloviny roku 2005. Ofici- 10 rd i
dlnf casovd rada M3 a Casovd fada upravend 9 ‘I 9
o odhadovany dopad posunt portfoliif mély o Al .
tudiZ v n¢kolika poslednich mésicich obdobny , / V Y
vyvoj. Tyto posuny portfolia z akcii k pené- L I -.V 7
zGm odrdZely pomérné silnou preferenci bez- 6 LSn s n) ’ 6
peénych a likvidnich aktiv ze strany rezidentt s / v V X
eurozdény od roku 2001 do roku 2003 a nebylo S | .I.-'- RS S L Y N
mozné je vysvétlit na zakladé vyvoje konvené- 4 4
nich ¢initell, urcujicich poptivku po pené- 3 3
zich, jako jsou ceny, pfijmy a drokové sazby. P9 A N S N AN N A

Z tohoto hlediska nelze vysvétlit silny rast M3 19992000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

v poslednich ¢tvrtletich vyjimecnou preferenci  Zdroj: ECB.

]ikvidity spojenou S nejistotou_ Vysoké toky do 1) Odhady rozsahu vlivu zmén ve struktufe portfolia na M3 jsou
M3 byly mo¥nd motivovany spise spekulativni ziskdvdny s pomoci pfistupu popsaného v ¢ldnku ,Monetary
yly y sp p analysis in real time®, M&si¢ni bulletin #{jen 2004, s. 51— 55.
poptdvkou po penézich v rdmci vSeobecnych

dvah o portfoliu.

HLAVNi SLOZKY M3

Z pohledu c¢tvrtletntho priméru se zmirnovani meziro¢niho ristu M1 pozorované od jara 2006
v prvnim Ctvrtleti roku 2007 zastavilo na trovni 6,8 % oproti 6,7 % ve ¢tvrtém ctvrtleti roku
2006 (mezictvrtletni primérnd tempa ristu vypocétend na zdkladé primérné vyse v daném Ctvrt-
letf). V dubnu 2007 v8ak meziro¢ni tempo ristu M1 opét pokleslo na 6,2 % (viz tabulka 1).

Pokud jde o vyvoj jednotlivych slozek M1, meziro¢ni rist obéZiva ¢inil v dubnu 2007 10,5 %,
tj. zlstal oproti prvnimu &tvrtleti 2007 nezménén a byl mirné pod vrovni 11,1 % ze ¢tvrtého
Stvrtleti 2006. Meziroéni rust jednodennich vklada poklesl v dubnu 2007 na 5,4 %, ¢imZ se obno-
vilo zmirnén{, které zacalo ke konci roku 2005 a docCasné se zastavilo v prvnim ctvrtleti 2007
(na 6,1 % po 5,9 % ve ctvrtém Ctvrtleti 2006).

Meziro¢ni rust kratkodobych vkladi jinych neZ jednodennich v poslednich mésicich zesilil
a v dubnu 2007 €inil 12,4 % oproti 11,9 % v prvnim ctvrtleti 2007 a 11,1 % ve ctvrtém Ctvrtlet{
2006 (viz graf 6). Tento vyvoj odrdzi pokracujic{ silny rist kratkodobych terminovanych vkladi
(tj. vkladti s dohodnutou splatnosti do dvou let véetné), které se v dubnu meziroéné zvysily
0 31,2 %. Naproti tomu pokles meziro¢niho tempa rlstu uspornych vklada (tj. vklada s vypo-
védni lhitou do tff mésict véetné) pokracoval i v poslednich mésicich.

Mirnéjsi poptdavka po jednodennich vkladech a kratkodobych dspornych vkladech na jedné strané
a silnéjsi poptdvka po krdtkodobych terminovanych vkladech na stran€ druhé odrdZeji rostouc{
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Tabulka | Piehled ménovych ukazateld

(Ctvrtletni priméry; oci§téné o sezonn{ a kalenddini vlivy)

Podil Meziro¢ni tempa ristu
zistatkd 2006 2006 2006 2007 2007 2007
naM3v % Q2 Q3 Q4 Q1 bfezen  duben
M1 46,5 9,8 7,6 6,7 6,8 7,0 6,2
ObéZivo 74 11,9 114 11,1 10,5 10,5 10,5
Jednodenni vklady 39,1 9.5 7,0 59 6,1 6,3 54
M2-M1 (= ostatni kritkodobé vklady) 38,7 8,5 9,5 11,1 11,9 12,7 12,4
Vklady s dohodnutou splatnosti
do 2 let v&etnd 19,6 15,3 19,7 252 29,5 32,2 31,2
Vklady s vypovédni Ihitou
do 3 mésicli véetnd 19,1 38 24 1,1 -0,8 -1,7 -2,0
M2 85,2 9,2 84 8,6 9,0 9l5 8,9
M3-M2 (= ndstroje obchodovatelné na trhu) 14.8 5.6 6.4 11,2 16,3 19,9 19,4
M3 100,0 8,6 8,1 9,0 10,0 10,9 104
Prostiedky rezidentim eurozény 9,5 9,2 8,8 7,9 7,7 7,5
Prostfedky vlddnim institucim 1,0 -0,9 -3,1 -4.5 -49 -5,6
Uvéry vlddnim institucim 0,2 -0,6 -0.4 -1,3 -14 -1.5
Prostfedky soukromému sektoru 11,8 11,9 11,9 11,0 10,7 10,7
Uvéry soukromému sektoru 11,2 11,2 11,2 10,5 10,5 10,3
Dlouhodobéjsi finan¢ni pasiva
(mimo Kapitdlu a rezervnich fondii) 8,7 8,5 9,0 99 10,1 99

ECB

Zdroj: ECB.

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

Graf 6 Hlavni slozky M3

(meziro¢ni zmény v %; o¢isténo o sezonni a kalendaini vlivy)
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nesoulad v droéeni téchto riznych typd vkladu.
Zatimco drokové sazby krdtkodobych termino-
vanych vkladi v zdsad€ ndsledovaly rist sazeb
na penéZznim trhu, sazby jiného typu krétko-
dobych vkladi reagovaly na zvyseni sazeb na
penéZnim trhu v minulém roce pomaleji.

V kontextu ploché vynosové krivky vede
zvySeni krdtkodobych drokovych sazeb
zdrovenl k vSeobecnému zvySeni M3 tim, Ze
podporuje spekulativni poptdvku po méno-
vych aktivech. Tento dopad je zvlast patrny
v silném ridstu obchodovatelnych ndstroju,
které jsou vétSinou uroceny sazbami pencz-
niho trhu. Meziro¢ni mira riistu obchodovatel-
nych ndstroji se v dubnu zvysila na 19,4 %
z 16,3 % v prvnim ctvrtleti 2007 a 11,2 %
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2006. K tomuto vyvoji
ve zna¢né mife pfispivd zesileni meziro¢ni
dynamiky rtstu akcii/podilovych listt fondd
penéZniho trhu a kratkodobych cennych papirt
(tj. dluhovych cennych papiri se splatnosti
do dvou let vcéetné). Akcie/podilové listy



fondl penézniho trhu mohou byt atraktivni investici v kontextu ploché vynosové kfivky, jeli-
koZ fondy s nejvySsimi vynosy prekondvaji benchmarkovou sazbu na penéznim trhu cdste¢né
pouZitim derivdtovych produktd a investovdnim do ndstroji s ivérovym rizikem (cenné papiry
kryté aktivy). Atraktivnost krdtkodobych dluhovych cennych papirt spo¢ivd v tom, Ze tyto cenné
papiry jsou Casto droCeny riznymi sazbami a umoZziiuji tak investorim mit prospéch ze zvysen{
irokovych sazeb jiz pfed splatnosti cenného papiru.

Analyza sektorového ¢lenéni ménového ristu vychdzi z ddaji o krdtkodobych vkladech a dohod
o zpétném odkupu (ddle jen vklady M3) a ze sloZzek M3, o nichZ jsou k dispozici informace
z jednotlivych sektord. Meziro¢n{ rist vkladd penéZniho agregdtu M3 se v dubnu zpomalil poté,
co v pfedchozich dvou ¢tvrtletich rostl. Zesilen{ ristu v prvnim ¢tvrtleti 2007 a ¢tvrtém Ctvrt-
leti 2006 bylo vysledkem vyrazného zvysSeni meziroéni dynamiky rdstu vkladd sektorti drzby
penéz zahrnutych do M3, zatimco v dubnu je zmirnéni nejzietelnéj$i u vkladu finanénich zpro-
sttedkovatelii. Vklady M3 drZzené neménovymi finanénimi institucemi jinymi neZ pojistovnami
a penzijnimi fondy (OFI) rostly v dubnu tempem 14,5 % po 19,7 % v prvnim ctvrtleti. Nefi-
nanéni podniky i naddle zna¢né investovaly do vkladid M3, které u tohoto sektoru rostly v dubnu
0 12,7 % oproti 11,7 % v prvnim ctvrtleti. Ro¢ni mira riistu vkladli domdcnost{ zahrnutych do M3
v dubnu ¢inila 6,5 % oproti 6,2 % v prvnim Ctvrtleti. Zatimco sektor OFI zistal nejdynamictéjsi
a nejkolisavejsi v soukromém sektoru pokud jde o tempo ristu vkladi M3, sektor domdcnosti
i naddle pfispival zdaleka nejvétsim podilem k silnému celkovému ristu.

HLAVNI PROTIPOLOZKY M3

Na stran€ poloZek je vysokd dynamika ristu penéz i nadéle zplsobena silnym, i kdyZ mirné osla-
bujicim ristem dvérd. Vyvoj dynamiky penéz v prvnich ¢tyfech mésicich roku 2007 1ze vysvétlit
vyvojem Cistych zahrani¢nich aktiv MFI.

Meziroéni tempo rustu celkovych dvéri MFI rezidenttim eurozény bylo naddle silné i pres urcité
neddvné zpomaleni. V dubnu ¢inilo 7,4 % po 7,9 % v prvnim Ctvrtleti 2007 a 8,8 % ve Ctvr-
tém Ctvrtleti 2006 (viz tabulka 1). V rdmci celkovych dvért poklesl v dubnu 2007 meziro¢né
tvér vlddnimu sektoru o 5,6 %, coz bylo vice neZ mira poklesu 4,5 % v prvnim Ctvrtlet{ 2007
a 3,1 % ve ctvrtém cCtvrtlet{ 2006. Uvedeny vyvoj odrdzZel zejména vétsi Cisty prodej vlddnich
cennych papirii. Meziro¢n{ mira rdstu dvérd poskytnutych soukromému sektoru v dubnu poklesla
na 10,7 % z 11,0 % v prvnim ctvrtleti 2007 a 11,9 % ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2006. Zatimco meziro¢n{
tempo rustu cennych papirti soukromého sektoru jinych nez akcii v drzbé MFI se zvySilo, rist pij-
¢ek, akcif a ostatnich majetkovych ucasti v drzbé MFI poklesl. Pij¢ky MFI se svym meziroénim
ristem 10,3 % v dubnu 2007 oproti 10,5 % v prvnim ¢tvrtleti 2007 a 11,2 % ve tvrtém Etvrtletd
2006 i naddle nejvice pfispivaly k silnému ristu divéri soukromému sektoru. Tento pokles odrdz{
predev§im zpomaleni meziroéni dynamiky rustu ptijéek MFI domdcnostem a v posledni dobé
také pujéek nefinanénim podnikiim (viz ¢dsti 2.6 a 2.7 o sektorovém vyvoji pijéek soukromému
sektoru).

V ramci ostatnich protipoloZek penéZniho agregiatu M3 byl meziro¢n{ rist dlouhodobéjsich
finan¢nich pasiv MFI (bez kapitdlu a rezerv) v nékolika poslednich mésicich silny. V dubnu
dosdhl 9,9 % oproti 9,9 % v prvnim ctvrtleti 2007 a 9,0 % ve ctvrtém Ctvrtleti 2006. Pokud jde
o slozky téchto pasiv, meziro¢ni tempo ristu dlouhodobéjsich vkladi se i naddle zmirnovalo
v disledku silné tlumiciho prispévku nefinanéniho soukromého sektoru. Meziro¢ni tempo ristu
dluhovych cennych papiri MFI se splatnosti nad dva roky soucasné od fijna do bfezna znacné
zesililo a v dubnu zistalo na vysoké tirovni. Celkové bylo meziroéni tempo ristu dlouhodobéj-
Sich finanénich pasiv MFI a M3 v poslednich ¢tvrtletich v podstaté stejné (viz graf 7).
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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)

dvéry soukromému sektoru (1)
dvéry vlddnimu sektoru (2)
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Zdroj: ECB.
Zdroj: ECB Pozndmka: Agregdat M3 jeuvedenpouze prosrovnani (M3 =

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

Zesileny meziro¢ni pfiliv Cistych zahrani¢nich aktiv sektoru MFI v poslednim ¢tvrtleti 2006
a v prvnim ctvrtlet{ 2007 mél znacny vliv na dynamiku ménového vyvoje. Meziro¢ni tok Cis-
tych zahrani¢nich aktiv MFI v dubnu 2007 zmirnil na 315 miliard eur oproti 336 miliarddm eur
v breznu a prispél v dubnu ke zmirnén{ meziro¢niho tempa ristu M3 (viz graf 8). Toto zmirnén{
odrdZ{ negativni mésicni tok Cistych zahrani¢nich aktiv MFI v dubnu, po rekordnim pozitivnim
pfilivu v bfeznu. Tento vyvoj naznacuje opétovné vyrovndvani mési¢nich tokl v bfeznu a dubnu,
a nadhodnocuje tudiZ probihajici vyvoj. Dostupné tdaje o platebn{ bilanci naznacuji, Ze silny
piiliv od konce roku 2006 vSeobecné vyplyval z vyssich investic nerezidentd do aktiv eurozény
neZ z repatriace finan¢nich prostfedkt rezidenty eurozdény. Tento priliv kapitdlu je vysledkem
pozitivniho sentimentu vici finanénim investicim do eurozdény v souvislosti s jejich pfiznivym
hospodarskym vyhledem. V tomto ohledu by odliv kapitdlu pozorovany v dubnu nemél nezbytné
naznacovat pokra¢ovdni uvedeného vyvoje v nadchdzejicich mésicich.

Dynamika rustu penéz a dvérd byla i naddle silnd. Vysoké tempo rlistu M3 a udvért soukro-
mému sektoru odrdZ{ soucasnou silu hospoddrské aktivity a stdle mirnou uroven krdtkodobych
tirokovych sazeb v eurozéné. Uvéry i naddle nejvice pfispivaly k silnému rstu M3 a vice neZ
kompenzovaly tlumici dc¢inek souvisejici se znacnou poptdvkou po dlouhodobéjsich finan¢nich
pasivech. Zatimco silny rist dvért vysvétluje vysoké tempo ristu penéz, dynamika ménového
vyvoje na zacatku roku 2007 je vysvétlovdna vyvojem Cistych zahranic¢nich aktiv sektoru MFI.

To naznacuje znacény prispévek zahrani¢i k meziroénimu riastu M3. Rust M3 byl v poslednich
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¢tvrtletich ovliviiovdn spekulativni poptdvkou po penézich, coZ vyrovndvalo zmirniujici icinek
zvySeni drokovych sazeb na nejlikvidn€jsi slozky M3.

CELKOVE ZHODNOCENi PODMINEK LIKVIDITY V EUROZONE

Silnd dynamika riistu M3 v prvnich étyfech mésicich roku 2007 vedla k dal§i akumulaci likvidity.
JelikoZ nebyly 7Zddné signdly o dal$im odeznivédn{ poslednich posunt portfolif po jejich docasné
obnové ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2005, obé penézni mezery se vyvijely paralelné také v prvnim ctvrtlet{
2007. Obé mezery zustaly na velmi odli$nych tdrovnich, pfi¢emZ penéZni mezera méfend pouZitim

vy

upravené casové fady M3 byla znacné niz§{ (viz graf 9).

Redlnd penéZni mezera zohlednovala skutecnost, Ze ¢ast nahromadéné likvidity byla absorbovdna
vys$§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 zdkladé M3 upraveného o odhadovany dopad posund portfolif je niZ§i neZ prislusny
ukazatel nomindlni penéZni mezery (viz grafy 9 a 10).

Tyto mechanické ukazatele jsou vSak jen nepfesné odhady vyvoje likvidity, a proto by se k nim
mélo pristupovat s opatrnosti. Tuto nejistotu alespon do ur¢ité miry ukazuje Sirokd skdla odhadi
odvozenych od ¢tyf vySe zminénych ukazateli. Ackoliv jsou odhady nejisté, celkovy obraz téchto
ukazateld a zejména obraz odvozeny ze Siroké ménové analyzy zaméfené na identifikaci ristu M3
naznacuje, Ze v eurozoné je velké mnozstvi likvidity. Silny ménovy rist a rist ivérl v kontextu

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

(v % stavu M3; ocisténo o sezonnf a kalenddin{ vlivy; (v % stavu redlného M3; ocisténo o sezonni a kalenddini zmény;
index prosinec 1998 = 0) index prosinec 1998 = 0)

= redlnd penéZni mezera zaloZend na oficidlnim M3
e+« redlnd penéZni mezera zaloZend na odhadovaném
vlivu zmén ve struktufe portfolia2)

= pomindlni penéZni mezera zaloZend na oficidlnim M3
«++«+ pomindlni penéZni mezera zaloZend na odhadovaném
vlivu zmén ve struktufe portfolia ?

20 20 20 20
18 [l 1s 18 18
/
16 / <[ 16 16 16
14 A 14 14 Pl 14
,,/ /
12 / | 12 12 [| 12
1 / o 10 10 // “| 10
8 /""' 8 3 J/ S
6 / o : 6 6 Vi ! o 6
4 4 4 .
2 e 2 2 '~ < 2
0 W%’d. 0 0 - /\\ ot eves® -.'“"' i 0

DAD

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Zdroj: ECB. Zdroj: ECB.
1)NomindlnipenéZnimezerajedefinovdnajakorozdilmezi
skute¢nou drovni M3 a irovni M3, jakd by vzesla z konstatniho ristu
M3 o referen¢ni hodnotu 4,5 % od prosince 1998 (povaZovaného za
zdkladn{ obdobi).

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

1) Redlnd penéZni mezera je definovéna jako rozdil mezi skutecnou
dirovni M3 deflovanou HICPadeflovanoudrovni M3, jakd by
vzesla z konstantniho ristu nomindlniho M3 o referenéni hod-
notu 4,5 % ainflace méfené HICP v souladu s definici cenové
stability ECB, pfi¢emzZ 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 f{jen 2004, s. 51-55.
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velkého mnozZstvi likvidity ukazuje na riziko zvySeni miry inflace nad droven odpovidajici cenové
stabilité ve stfedné aZ dlouhodobé&jsim horizontu, zejména v prostredi zlepSené ekonomické akti-
vity.

2.2 FINANCNi INVESTICE NEFINANCNIHO SEKTORU A INSTITUCIONALNICH INVESTORU

Mezirocni tempo rustu financnich investic nefinancnimi sektory se ve ctvrtém ctvrtleti 2006
zdsadné nezménilo. OdrdZelo rozdilny vyvoj jednotlivych ndstroji a sektori. Posledni iidaje
o instituciondlnich investorech ukazuji na nezménénou dynamiku rustu aktiv investicnich fondu
a ponékud slabsi riist investic pojistoven a penzijnich fondu ve ctvrtém ctvrtleti 2006.

NEFINANCN{ SEKTOR

Ve ctvrtém Ctvrtleti roku 2006 (tj. v poslednim Ctvrtleti, za které jsou k dispozici ddaje z nové
integrovanych étvrtletnich sektorovych tctd eurozény, které nahrazuji predchozi statistiku finan-
covdni a finanénich investic v eurozéné) zustalo meziroéni tempo ristu celkovych finanénich
investic nefinan¢niho sektoru v eurozéné v podstaté nezménéno na 4,7 % po 4,8 % ve tfetim
¢tvrtleti (viz tabulka 2). To odrdZ{ odlisSny vyvoj jednotlivych ndstroji. Ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2006
rostly investice do dluhovych cennych papirt v celém spektru splatnosti rychleji. Uvedeny vyvoj
se projevoval zejména u kratkodobych cennych papirt. Investice do kratkodobych cennych papirt
vSak predstavovaly velmi maly podil na celkovych finanénich aktivech nefinanénich sektord.
Investice do akcii také ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2006 vzrostly a odrdZely rychlejsi rist investic do
nekotovanych akcii. Zakryvaly tak sniZeni investic do kotovanych akcif. Silngjsi rust téchto aktiv
byl v§ak kompenzovdn mens§imi pfispévky investic do jinych ndstroji — zejména produktid pojis-
tén{ a penzijniho pfipojisténi — a vét§im negativnim prispévkem investic do podilovych listd

Tabulka 2 Finanéni investice nefinanénich sektoru eurozény

Podil Roéni tempo ristu
zlstatku
nafinanénich | 2004 2004 2005 2005 2005 2005 2006 2006 2006 2006
investicichv% D | Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Finan¢ni investice 100 42 39 40 38 4,0 4,5 4,6 47 48 4,7
Hotovost a vklady 22 56 56 56 5,7 55 64 64 64 7,1 6,8
Dluhové cenné papiry
kromé finan¢nich derivath 6 07 20 29 2,0 14 1,0 3,5 42 6,4 8,5
z toho: kritkodobé 0 38 32 -67 -102 -38 -11,7 135 138 224 40,1
z toho: dlouhodobé 6 04 19 39 34 1,9 2,1 2,7 34 5,1 6,3
Akcie a ostatn{ tasti
kromé akcif podilovych fondi 33 2.4 1,8 2,1 2,0 29 2,5 2,2 2,5 1,7 1,9
7 toho: kotované akcie 10 27 09 0,9 -0,6 -1,3 1,2 -0,6 0,8 14 0,2
z toho: nekotované akcie 23 23 22 2,5 3,1 45 3,1 33 3,1 1.8 2,6
Akcie podilovych fondi 7 23 16 1,7 2,2 38 4,6 33 2,1 -0,2 -1,1
Technické rezervy pojistoven 15 68 70 70 7,1 73 7,6 75 7.0 6,6 6,0
Ostatni 2) 16 48 41 39 2.8 22 38 49 59 74 7,1
M3 3) 60 66 65 7,6 8,3 73 8,5 84 8.4 9.8
Zdroj: ECB.

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

1) Stav ke konci posledniho ¢tvrtletf, za které jsou ddaje k dispozici. V disledku zaokrouhlovédni nemusi souéty souhlasit.

2) Ostatni finan¢nf aktiva zahrnuji dvéry, finan¢nf derivéty a ostatni pohleddvky, mezi néZ patii mj. obchodnf tvéry poskytnuté
nefinanénimi podniky.

3) Stav ke konci ¢tvrtleti. Ménovy agregdt M3 zahrnuje ménové ndstroje v drZen{ jinych instituci neZ MFI eurozdny (tj. nefinan¢nf
sektor a neménové finanéni instituce) u MFI eurozény a ustfednich vlddnich instituci.
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podilovych fondii nez v predchozim ¢tvrtleti. Celkové tedy obéZivo a vklady a déle produkty
pojisténi a penzijniho pripojisténi — dvé tfidy aktiv, které jsou typicky na prot&jsi strané investic-
niho horizontu — i naddle nejvice pfispivaji k dynamice finanénich investic nefinanénich sektord

a predstavuji 2,5 procentniho bodu mezirocniho zvyseni 0 4,7 % ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2006.

Rozdé€leni celkovych finan¢nich investic podle instituciondlnich sektord, které je nyni k dispozici
v novych integrovanych sektorovych tctech eurozény, ukazuje, Ze nefinan¢ni podniky a domdc-
nosti zdaleka nejvyznamnéji prispivaji k celkovému rdstu finanénich investic nefinanénich sek-
tord. V podstaté nezménéné meziroéni tempo ristu celkovych finanénich investic nefinan¢nich
sektorl ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2006 odrdz{ zmirnovdni prispévku vlddy k celkovému tempu rustu
investic, coZ bylo vykompenzovano mirné vy$s$imi piispévky nefinan¢nich podnikid a domdcnosti.
Presnéji fec¢eno tempo rustu finanénich investic nefinanénich podnikt se ve étvrtém Etvrtleti 2006
zvySilo na 6,2 %, zatimco tempo ristu finanénich investic domécnosti ¢inilo 4,1 %.

INSTITUCIONALNI INVESTORI

Meziroéni tempo ristu celkovych aktiv investi¢nich fondi (bez fondt penéZniho trhu) v eurozéné
ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2006 zistalo t€éméf nezménéno na drovni 15,8 % po 15,7 % ve tietim Ctvrtleti.
To odrazi vyssi prispévky fondi do vétsiny typl investic, které v§ak byly ¢dste¢né vykompenzo-
védny poklesem rlstu celkovych aktiv fondi v jinych fondech. Pokud jde o vyvoj skladby portfolia
investi¢nich fondd, vétsina meziro¢niho ristu hodnoty celkovych aktiv byla i naddle ovliviiovdna
cennymi papiry jinymi neZ akcie, akciemi a jinymi majetkovymi tcastmi a drzbou podilovych
fondu, z nichZ v§echny zvySily své prispévky k celkovému dal$im vyvoji. Zmény v hodnoté stavu
celkovych aktiv v§ak zahrnuji také vlivy pfecenéni zptisobené zménami v cendch aktiv a mohou
proto poskytovat jen netiplné informace o investiénim chovdn{ instituciondlnich investorii. Udaje
poskytnuté EFAMA! ukazujf, Ze ¢isté ro¢ni prodeje investi¢nich fondu (bez fondd penézniho trhu)
se ve ctvrtém ctvrtleti 2006 oproti predchozimu ctvrtleti vyrazné nezménily. To skryvd ndvrat
k pozitivni drovni pfilivd do dluhopisovych fondi, i kdyZ jen omezené. Na druhé strané pfilivy
do akciovych fondt i naddle klesaly, zistaly vSak stdle vysoké (viz graf 11). Zatimco se meziro¢ni
Cisté toky do smisenych fondi2 ve étvrtém &tvrtleti 2006 vyrazné nezménily, byly vyssi nez &isté
toky do jakékoliv jiné kategorie investi¢nich fondid. Lepsi pochopeni moZnych faktord stojicich
za timto vyvojem umozni box 2 ,Investice do smiSenych fondid: podstata a motivace*.

Meziro¢ni tempo ristu celkovych finanénich investic pojistoven a penzijnich fondd v eurozéné se
zpomalilo z 7,1% ve tretim ctvrtleti 2006 na 6,4% ve ctvrtém Ctvrtleti 2006 (viz graf 12). Tento
vyvoj odrdZ{ niZs{ pfispévky dvou nejduleZitéjsich komponent, a to dluhovych cennych papiri
a podilovych listd podilovych fondu, které vice neZ kompenzuji zvysené prispévky drzby obéZiva
a vkladu. Investice do kotovanych a nekotovanych akcii mély relativné maly a téméf nezménény
vliv na dynamiku celkovych finanénich investic. Zejména investice do kotovanych akcif ztistaly
umirnéné.

1 The European Fund and Asset Management Association (EFAMA) poskytuje informace o Cistych prodejich (nebo ¢istych prilivech)
veiejnych otevienych akciovych a dluhopisovych fondi Némecka, Recka, Spanélska, Francie, Itlie, Lucemburska, Rakouska, Portugal-
ska a Finska. Pro dalsi informace viz box ,,Posledni vyvoj v ¢istych tocich do akciovych a dluhopisovych fondi“ ve vyddni Mési¢niho
bulletinu ECB z ¢ervna 2004.

2 Termin pouZity ve statistice EFAMA pro fondy, které investuji do akcii a dluhopisti (ve statistice investi¢nich fondi ECB jsou klasifi-
kovdny jako “smiSené”) znamend ,,vyvdZené” fondy.
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Graf Il Cisty meziroéni piiliv prostiedki Graf 12 Finanéni investice pojistoven

do investiénich fondu podle kategorie a penzijnich fondi

(vmld. EUR) (meziro¢ni tempa riistu; piispévky v procentnich bodech)
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1) Vypocty ECB na zdkladé ndrodnich ddaji poskytnutych

EFAMA. 1) Pajcky, obézivo a vklady, technické rezervy pojistoven, ostatni

pohleddvky a finan¢ni derivaty.

INVESTICE DO SMiSENYCH FONDU: PODSTATA A MOTIVACE

Investi¢ni fondy se béZné déli podle své investi¢ni politiky, tzn. tfid aktiv, do nichZ pfevdzné
investuji.! N&které fondy se ¥{df ,,istou” investi¢nf strategif, protoZe vlastni pfedevsim jednu
tfidu aktiv, jako jsou akcie, dluhopisy nebo nemovitosti.2 Do svéta investi¢nich fondt ndlezi
i fondy, které svd portfolia rozdéluji do fady tiid aktiv. Tyto fondy jsou zndmy jako smiSené,
vyvdZené ¢i alokujici aktiva. Klasifikace podle investi¢ni politiky umoZiiuje analytikim sta-
novit dopad, jejZ md vyvoj skuteéné a oekdvané ndvratnosti rtiznych aktiv na rozhodovan{
investorti o alokaci portfolia v riznych typech investi¢nich fondi. Jak se uvddi v hlavnim textu,
smiSené fondy v posledni dobé prildkaly véts{ objemy investi¢niho kapitdlu neZz dluhopisové
¢i akciové fondy. Na tomto pozadi se tento box zabyvd faktory, jeZ mohou vysvétlit nardstajic{
vyznam investic do smiSenych fondi v poslednich &tvrtletich. Méli bychom upozornit na to,
7e tato analyza vychdz{ z didajd, jeZ nejsou v eurozéné zcela harmonizovdny. Zejména klasifi-
kace podle investi¢n{ politiky se fidi pravidly v jednotlivych stdtech a neexistuji zde vymezen{
platnd pro celou eurozdnu.

1 Dalsi klasifikacni schémata rozliSuji investi¢ni fondy napf. podle jejich pravni formy, podle toho, zda jsou oteviené nebo uzaviené,
nebo zda své vynosy akumuluji ¢i rozdéluji.

2 Fondy penéZniho trhu — dal${ hlavni{ typ fondd — investuji pfedev§im do ndstroji penéZniho trhu a krdtkodobych dluhopisii. Kromé
toho vznik alternativnich typl fondi, které se zaméfuji napf. na investice do komodit nebo do akcif ¢i podilovych listi jinych
fondd (véetné spekulativnich investi¢nich fondd nebo fondd rizikového kapitdlu), podnitila finanéni inovace, globalizace a zvySend
dimyslnost finan¢niho trhu spolu s hleddnim vys§si ndvratnosti na pozadi nizkych trovn{ tirokovych sazeb.
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Graf A Celkova aktiva investi¢nich fondu Graf B Aktiva smiSenych fondu
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Zdroj: ECB. Zdroj: ECB.
Pozndmka: Bez fondli penéZniho trhu, které jsou soucdsti
sektoru MFI.

Pokud jde o celkovd aktiva, dominuji prostfedi investi¢nich fondd v eurozéné akciové a dlu-
hopisové fondy, které mély ve ctvrtém ctvrtleti roku 2006 dohromady 60% podil na trhu, ktery
byl mezi tyto dva typy fondd rozloZen rovnomérné (viz graf A). Za akciovymi a dluhopisovymi
fondy ndsleduji jako dalsi nejdialeZitéjs{ typ fondli smiSené fondy, jejichZ aktiva zaujimajf pfi-
blizn€ 25 % z celkového trhu. Mé€li bychom vs§ak mit na paméti, Ze velikost portfolii fondd neo-
vliviuji pouze Cisté investicni toky, které tyto fondy ziskdvaji, ale té7 efekty ocenéni odrdzejici
vyvoj cen aktiv. To je patrnéjsi v pfipad€ akciovych a dluhopisovych fondd, jejichZ pomérnou
velikost vyrazné ovliviiuje vyvoj cen akcif a vynos@ z dluhopis@. V piipadé smiSenych fondd
jsou efekty ocenéni tlumenéjsi, coz odrdZi diverzifikované sloZenf jejich portfolif. V disledku
toho byl dopad — co do pomérné velikosti — velkych ¢istych tokd do smiSenych fondd v porov-
ndni s akciovymi fondy v poslednich ¢tvrtletich ztlumen mensim efektem ocenéni. Podil aktiv
smiSenych fondi na celkovych aktivech investi¢nich fondi tak zdstal viceméné stabilni.

Toky do akciovych a dluhopisovych fondt se zpravidla vysvétluji sndze, nebot poptdvka po
akciovych fondech se vétSinou pohybuje v souladu s cenami akcif, zatimco toky do dluhopiso-
vych fondl typicky souviseji s vynosy z dluhopisti. Bez ohledu na to miZe tyto vztahy zastfit

vl

stupnovani nejistoty, které v obdobich turbulence na trhu ob¢as kulminuje; napft. se zvys{ toky
do dluhopisovych fondd, nebot’ investofi se chtéji ,,uchylit do bezpeci“. V kazdém pripadé se
toky do téchto typi fondl zpravidla pohybuji opaénym smérem.3 SmiSené fondy mohou zahr-
novat zcela odli$né investi¢n{ strategie a Cisté toky do této kategorie fondd mizZe pohdnét velké
mnoZstvi riznych faktorti. SmiSené fondy umozZiiuji investortim diky diverzifikované alokaci
vého rizika ¢i ndvratnosti, neZli jaké se vétSinou poji s akciovymi fondy. Ve stdvajicim prostredi,
kde se ocenéni na akciovych trzich ocitaji na historickych maximech, avSak trhy s dluhopisy
jsou ovlivilovdny nejistotou tykajici se vyvoje dirokovych sazeb, se tudiZ investi¢ni strategie
navrhované smiSenymi fondy stdvaji pro investory ¢im ddl lakavé;jsi. PrestoZe investofi jako
takovi — a zejména instituciondln{ investofi — by mohli pravdépodobné kopirovat profily rizika
¢i ndvratnosti smiSenych fondt, kdyby byli jednozna¢nymi drZiteli, napf. v akciovych nebo
dluhopisovych fondech, vyZadovalo by to v§ak neustdlou aktivni opétovnou alokaci portfolif,
aby se zachoval poZadovany profil, coZ obndsi zvySené ndklady na transakce i na informace.

ECB
Mési¢ni bulletin
cerven 2007




ECB

Abychom se dobrali konkrétnich zdvért o faktorech, které v poslednich &tvrtletich vedly k né-
rustu istych tokt do smiSenych fondt, bylo by zapotfebi izolovat efekty ocenéni a tak ziskat
informace o ¢istych investi¢nich tocich a v idedlnim piipad€ i pfistup k informacim o zdrojich
téchto tokt. Oficidlni idaje o tomto jsou vSak v soucasnosti velmi omezené, prestoZe se obje-
vuji snahy dany nedostatek zlepSit. Nicméné problematiku lze 1épe pochopit na zdklad¢ ana-
lyzy sloZenf{ portfolii smiSenych fondd a podle toho, jak se v pribéhu ¢asu vyvijely. Vyznam-
nym rysem portfoli{ smiSenych fondi je v poslednich letech zvysend tendence vlastnit akcie
nebo podilové listy jinych fondd (viz graf B). Velikost drZzeb smiSenych fondu v jinych fondech
trvale naristd, z 6 % z celkovych aktiv ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 1998 na 21 % ve ¢tvrtém Ctvrt-
leti roku 2006. Se zvySujicim se vyznamem akcif investi¢nich fondd v portfoliich fondu se sice
setkdvame i v jinych kategoriich fondu, ale v pfipadé smiSenych fondl je mnohem vyraznéjsi.
PrestoZe doSlo ke zvyseni drZeb akcif a dalSiho kapitdlu v portfoliich smiSenych fondl z velmi
nizkych drovni dosaZenych poté, co praskla bublina technologickych akcif, neustdle zistdvaji
vyrazné pod svym vrcholem pred prasknutim. To do jisté miry odrdzi aktivni investi¢ni roz-
hodovdni, a ne pouze efekty ocenénf, nebot ceny akcii do konce roku 2006 ziskaly ztracenou
plidu pod nohama.

Celkové tento vyvoj poukazuje na moznou ndhradu pfimych drzeb akcii v portfoliich smiSe-
nych fondu za akcie jinych fondd, z nichZ nékteré mohou na opldtku investovat do akciovych
trhd. Tento ¢dsteCny outsourcing spravy aktiv provadény smiSenymi fondy pravdépodobné
odrdzi zvySujici se dimyslnost pouzivanych investi¢nich strategii i finan¢nich ndstrojui a rov-
a zvy$it ndvratnost. Kromé toho nartstajic{ vyznam akcif investi¢nich fondt v portfoliich smi-
Senych fondli rovnéZ odrdZ{ vyssi drzby ve fondech, jeZ nejsou piimo k dispozici drobnym
investorim, jako jsou spekulativni investi¢ni fondy a fondy rizikového kapitdlu, a téZ vznik
specializovanych fondi, které investuji primdrné do takovychto schémat (,,fondy spekulativ-
nich investi¢nich fondd*), které se v nékterych pripadech klasifikuji jako smiSené fondy.

Obecné lze fici, Ze vyrazn€jsi toky do smiSenych fondd v prib&hu roku 2006 v porovndni
s jakymkoli jinym typem investi¢niho fondu mohou odrdZet specifickou strukturu alokace
aktiv v téchto fondech, kterd ddvd investorim mozZnost drzet akcie s mirnym profilem rizika ¢i
ndvratnosti a rovnéZ investovat do rozmanité rady investi¢nich fondd véetné nékterych typu,
jako jsou spekulativni investiéni fondy, které jinak nejsou drobnym investorim k dispozici.

3 Viz box nazvany ,,Posledni vyvoj ¢istych tokti do akciovych a dluhopisovych fondli v eurozéné” ve vyddni Mési¢niho bulletinu
z ¢ervna 2004.
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2.3 UROKOVE SAZBY PENEZNiHO TRHU

Urokové sazby penézniho trhu se od zacdtku biezna 2007 do zacdtku cervna 2007 zvysovaly
v celém spektru splatnosti. JelikoZ zvyseni v delsich splatnostech byla vyraznéjsi neZ ve splatnos-
tech kratsich, sklon vynosové krivky penéZniho trhu v celém obdobi zestrmél.

Urokové sazby penézniho trhu se od za¢tku biezna 2007 do zaGitku ervna 2007 zvySovaly.
Béhem brezna doslo k nejvyrazn€jSimu zvyseni na delSim konci spektra splatnosti na penéZnim
trhu, coz odrdZelo silici ocekdvdni trhu ohledné dalSich zvySen{ zdkladnich trokovych sazeb
ECB v roce 2007. Jednomeési¢ni sazba zistala v podstaté konstantn{ azZ do 11. kvétna, kdy se
zacala zvySovat v disledku silicich ocekdvdni trhu ohledné zvySeni zdkladnich sazeb ECB dne
6. Cervna. Dne 5. ¢ervna Cinily jednomésién{ sazby 4,05 %, tiimési¢ni sazby 4,13 %, Sestimésicn{
sazby 4,26 % a dvandctimési¢ni sazby 4,49 %, coZ je o 28, 27, 30 a 41 bazickych bodt vic neZ
na zacdtku brezna 2007.

V disledku toho vynosové kiivka penéZniho trhu od bfezna do kvétna 2007 pravidelné strméla.
Spread mezi dvandctimésiéni a mési¢ni sazbou EURIBOR ¢inil 5. ¢ervna 2007 44 bazickych bodu
oproti 31 bazickym bodtim 1. bfezna (viz graf 13).

ZvySeni oekdvani ohledné vyvoje krdtkodobych drokovych sazeb v roce 2007 a 2008 dcastniky
trhu se také odrazilo v drokovych sazbdch implikovanych tffmési¢nimi sazbami terminovych
obchodit EURIBOR splatnych v ¢ervnu 2007, v zaii 2007, v prosinci 2007 a v breznu 2008, které

Graf 13 Urokové sazby penéiniho trhu Graf 14 Tiimésicni trokové sazby

a sazby futures v eurozoné

(v % p.a.; denni idaje) (v % p.a.; denni udaje)
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5. &ervna 2007 ¢inily 4,16 %, 4,37 % a 4,56 % a 4,64 % coZ je o 16, 34, 54 a 66 bazickych bodu
vic neZ na zaddtku brezna 2007 (viz graf 14).

Pokud jde o indikdtory nejistoty ohledné vyvoje na penéZnim trhu, tak implikovand volatilita
odvozend z opci na tfimési¢ni sazby terminovych obchodi EURIBOR se od bfezna do ¢ervna déle
sniZila. Urovn& implikované volatility pozorované na za¢dtku Gervna 2007 byly historicky nizké
a ponékud niZsi neZ drovné pozorované na zacdtku brezna (viz graf 15).

Urokové sazby na nejkrat§fm konci vynosové kiivky penézniho trhu se v bieznu 2007 zvysily
po rozhodnuti ze dne 8. brezna zvysit zdkladn{ sazby ECB o 25 bazickych bodi (viz graf 16). Po
vétSinu obdobi{ od zacdtku bfezna 2007 do zacdtku cervna 2007 byly podminky pro vyvoj tdro-
kovych sazeb na penéZnim trhu pomérné stabilni. Spread mezi sazbou EONIA a zdkladn{ nabid-
kovou sazbou pro hlavni refinanéni operace Eurosystému byl na drovni 6 — 9 bazickych boda,
pri¢emz nejéastéjsi hodnotou bylo 8 bazickych bodd. Vyjimky byly pozorovdny hlavné na konci
udrZovacich obdobi. Napiiklad na konci udrZovactho obdobi v dubnu nejniZs{ nabidka v operaci
jemného doladéni (FTO) posledni den daného obdobf{ vedla k zna¢nému Cerpdni vkladové facility
a sazba EONIA poklesla na 3,39 %. Aby ECB podporovala podminky bezproblémové likvidity
na pené¢Zznim trhu, pokracovala v politice doddvdnf{ likvidity mirn¢ nad benchmarkovou hodnotu
v hlavnich refinanénich operacich Eurosystému. Od 14. bfezna 2007 se mezni a vdZend primérnd
sazba HRO pohybovala v izkém rozpéti (dalsi informace o krdtkodobych urokovych sazbich
a likvidité pro tfi posledn{ udrZovaci obdob{ jsou uvedeny v boxu 3).

v z

V dlouhodob¢jsi refinanéni operaci Eurosystému provedené 28. bfezna 2007 ¢inila mezni i vdZend

~ z

primérnd sazba 3,87 %. V operaci provedené 26. dubna 2007 ¢inila mezni sazba 3,96 % a vdZend

Graf 16 Urokové sazby ECB a sazba EONIA

Graf 15 Implikovana volatilita odvozena z opci

rv. s

na tiimésicni futures EURIBOR se splatnosti
v zafi 2007

(v % p.a.; v bazickych bodech; denni tdaje) (v % p.a.; denni idaje)
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prumérnd sazba 3,97 %. V operaci provedené 30. kvétna 2007 ¢inila mezn{ sazba 4,06 % a vdZend
primérnd sazba 4,07 %. Margindlni sazby v téchto tfech operacich byly o 4, 5 a 5 bazickych bodt

vy,

niZsi nez byly tfimésicni sazby EURIBOR prevlddajici v téch dnech.

PODMINKY LIKVIDITY A OPERACE MENOVE POLITIKY OD 14. UNORA 2007 DO 14. KVETNA 2007

V tomto boxu hodnotime fizeni likvidity
v ECB v prubéhu tf{ udrZovacich obdobi,
ktera skoncila 13. brezna 2007, 17. dubna
2007 a 14. kvétna 2007.

Poptavka po likvidité v bankovnim sek-
toru

Béhem sledovaného obdobi doslo k mir-
nému poklesu poptdvky bank po likvidité

Graf A A Poptavka po likvidité

v bankovnictvi a dodavani likvidity

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

mmmm  hlavni refinancni operace: 283,84 mld. EUR
mumn dlouhodobéjsi refinancnf operace: 143,56 mld. EUR
=== zlstatky na béZnych dctech: 182,16 mld. EUR
~~~~ droven minimdlnich povinnych rezerv
(povinné minimdln{ rezervy: 181,31 mld. EUR,
prebytecné rezervy: 0,85 mld. EUR)

»= = autonomni faktory: 244,83 mld. EUR
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Zdroj: ECB

Béhem sledovaného obdobi byly primérné
dennf prebytecné rezervy (tj. denni primér
zustatkl na béZnych dcétech prevysSujicich
povinné minimdlni rezervy) na relativné
vysoké trovni. V udrZzovacim obdobi kon-
¢icim 13. brezna prispély k deficitu likvi-
dity Eurosystému ¢astkou 0,80 mld. EUR
a v udrZzovacim obdobi konéicim 17. dubna
¢astkou 0,79 mld. EUR. V udrZovacim

Graf B Piebytecné rezervy"

(v mld. EUR, v kaZdém udrZovacim obdobf je uvedena
priimérnd droven)
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V disledku mirného poklesu poptavky po
likvidité poklesl ve zkoumaném obdob{
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i objem operaci na volném trhu (viz graf A).
V priméru ¢inila vyse likvidity poskytnuté
prostfednictvim hlavnich refinan¢nich operac{
(MRO) 283,8 mld. EUR. Pomér mezi nabid-
kami pfedloZenymi protistranami a uspoko-

(dennf{ irokové sazby jsou uvedeny v procentech)

o mezn{ sazba pro MRO
""" zdkladni nabidkovd sazba pro MRO

jenymi nabidkami (pomér pokryti nabidek) - - - EONIA o '
se pohyboval mezi 1,28 a 1,41, a primérny — l;i:;i?rZ;:;:Szfzyvif:g;’g;“;alﬁjm' pro
pomér v tomto obdobf ¢inil 1,34. 475 475
450 — | 4,550
Ve sledovaném obdobf{ doslo k dal§imu zvy- 4,25 4,25
Senf likvidity poskytnuté prostfednictvim 4,00 . , 4,00
dlouhodobé&jsich refinannich operaci ze 3,75 - PRan i R A ISR 375
130 mld. EUR na 150 mld. EUR, a to na ~ 3%075"=558ay 3| 350
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pridélené ¢dstky pro kazdou z téchto operaci 2:75 2:75
ze 40 mld. EUR na 50 mld. EUR. 250 250
2,25 2,25
UdrzZovaci obdobi koncici 13. birezna 2,00 J J 2,00
14. tnor 13. biezen 17. duben 14. kvéten
2007 2007 2007 2007

ECB pfid¢lila ve vSech ¢tyfech MRO tohoto

udrzovactho obdobi 1 mld. EUR nad srovng- ~ Zr°ECB

vaci hodnotu. Primérny spread mezi sazbou

EONIA (prtimérnd jednodenn{ sazba v euro)

a zdkladn{ nabidkovou sazbou MRO ¢inil 4 bazické body, byl tedy mirné pod svym historickym
primérem. Béhem prvnich dvou tydni tohoto obdobi mezni sazba a vdZend priimérnd sazba pro
MRO ¢inila 3,55 % a 3,56 %, zatimco EONIA zistala stabilni na drovni 3,57 %. Ve tfetim ten-
dru ¢inila mezni sazba i vdZend primérnd sazba pro MRO 3,56 %. Sazba EONIA dne 27. dnora
mirné poklesla na 3,56 % a dal$i den se v disledku obvyklého efektu konce mésice zvySila na
3,60 %. Dne 1. bfezna se vrdtila na hodnotu 3,57 % a 5. bfezna se ddle sniZila na urover 3,56
%. Po ptidéleni posledni MRO tohoto udrZovaciho obdob{ sazba EONIA ddle poklesla a pred-
posledni den udrzZovaciho obdob{ dosdhla hodnoty 3,52 %. Posledn{ den tohoto obdobi ECB
chtéla prostfednictvim operace jemného doladéni od¢erpat o¢ekdvanou prebyte¢nou likviditu
ve vys§i 10,5 mld. EUR. Tato operace ale pfitdhla nabidky pouze ve vysi 2,3 mld. EUR a preby-
tek likvidity posledni den tohoto udrZovacitho obdob{ vyvinul tlak na sniZen{ jednodenni sazby.
UdrZovaci obdobf skoncilo ¢istym Cerpanim depozitni facility ve vysi 7,3 mld. EUR, pficemz
sazba EONIA c¢inila 3,11 %. Negativn{ spread mezi sazbou EONIA a zdkladni nabidkovou
sazbou pro MRO ¢inil posledni den 39 bazickych boda.

Udrzovaci obdobi koncici 17. dubna

Dne 8. brezna se Rada guvernéri rozhodla zvysit zdkladn{ irokové sazby ECB (zdkladni nabid-
kovou sazbu a sazbu pro depozitni facilitu a pro meznf zdpijcni facilitu) o 25 bazickych bodt
na 3,75 %, 2,75 % a 4,75 %. Tato zména vstoupila v platnost 14. bfezna, tj. prvni den ndsle-
dujictho udrZovaciho obdobi.

Ve vsech péti MRO tohoto udrZovaciho obdob{ se pridélovala 1 mld. EUR nad srovndvac{ hod-
notu. Primérny spread mezi sazbou EONIA a zdkladn{ nabidkovou sazbou pro MRO v celém
tomto udrZovacim obdobf{ ¢inil 7 bazickych bodd. Béhem prvnich dvou tydnl tohoto obdob{
¢inila vdZend praimérnd sazba v MRO 3,81 %, zatimco mezn{ sazba poklesla z 3,81 % pfi prvn{
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operaci na 3,80 % prti druhé operaci. Sazba EONIA byla béhem prvntho tydne stabilni na drovni
3,82 % a v druhém tydnu poklesla o 1 bazicky bod. V ndsledujicich dvou MRO védzend primérnd
sazba vzrostla na droveri 3,83 % a mezni sazba se na tuto hodnotu zvysila v MRO v obdob{
Velikonoc. Béhem posledni MRO tohoto udrZzovaciho obdobi byla mezni sazba a vdZend pri-
mérnd sazba na niZs{ drovni (3,82 % a 3,83 %). Sazba EONIA kulminovala na trovni 3,90 %
30. bfezna, posledni pracovni den Ctvrtleti. Dne 2. dubna se vrdtila na hodnotu 3,83 %, ale
5. dubna, tj. pfed velikono¢nim vikendem, se docasné zvySila na droven 3,86 %. Ve dnech
po pfidéleni posledni MRO tohoto udrZovactho obdob{ byly podminky likvidity uvolnéné.
Sazba EONIA poklesla pfedposledn{ den tohoto obdobi na hodnotu 3,69 %. ECB prostrednic-
tvim operace jemného doladéni posledni den udrZovaciho obdobi odéerpala likviditu ve vysi
22,5 mld. EUR, coZ pokrylo vysoky pocet nabidek ze strany bank (nabidky v celkové vysi
42,2 mld. EUR od 35 protistran). UdrZovaci obdob{ skonéilo ¢istym Cerpdnim mezni zdpdjéni
facility ve vySi 1,1 mld. EUR. Pozitivni spread mezi zdkladni nabidkovou sazbou pro MRO
a sazbou EONIA ¢inil posledn{ den 4 bazické body.

Udrzovaci obdobi koncici 14. kvétna

Ve vsech ¢tyfech MRO tohoto udrZzovaciho obdobi ECB naddle pfidélovala 1 mld. EUR nad
srovndvaci hodnotu. Primérny spread mezi zdkladni nabidkovou sazbou pro MRO a sazbou
EONIA v celém tomto udrzovacim obdobf ¢inil 4 bazické body, byl tudiZ mirné pod svym his-
torickym primérem; zde se skryvd urcitd variabilita tohoto spreadu béhem tohoto udrzovaciho
obdobi. Béhem prvniho tydne tohoto obdobf ¢inila mezn{ sazba 3,81 % a vdZend primérnd
sazba 3,82 %, zatimco sazba EONIA byla stabiln{ na drovni 3,83 %, tj. 8 bazickych bodt nad
zdkladni nabidkovou sazbou. Béhem druhého a tfettho tydne ¢inila mezni sazba pro MRO
3,82 % a vdZend primérnd sazba 3,83 %, zatimco sazba EONIA se 30. dubna v disledku
obvyklého efektu konce mésice zvysila na 3,87 %. Mezni sazba a vdZend primérnd sazba
posledni MRO tohoto udrZovaciho obdobi ¢inila 3,81 % a 3,82 % a sazba EONIA se pfi uvol-
nénych podminkdch likvidity sniZila pfedposledni den udrZovactho obdobi z hodnoty 3,81 %
dosazZené 8. kvétna na 3,68 %. Za icelem odcerpdni prebytecné likvidity na trhu ECB ohldsila
14. kvétna, posledni den udrZovaciho obdob{, operaci jemného doladéni ve vysi 7,5 mld. EUR.
Tendru se dcastnilo sedm protistran, které podaly nabidky v celkové vysi 2,5 mld. EUR. UdrZo-
vac{ obdob{ skoncilo ¢istym Cerpanim depozitni facility ve vysi 5,5 mld. EUR, coZ lze témét
vyhradné pric¢ist niz§im nabidkdm (o 5,0 mld. EUR) pfi operaci jemného doladéni. Negativni
spread mezi sazbou EONIA a zdkladni nabidkovou sazbou pro MRO C¢inil posledni den 36
bazickych bodt.

2.4 TRHY DLUHOPISU

Vynosy dlouhodobych stdtnich dluhopisii se v poslednich tFech mésicich na trzich v eurozoné
a ve Spojenych stdtech vyrazné zvysily. Tento rist v eurozoné byl ovlivnén zejména riistem redl-
nych vynosu dlouhodobych dluhopisu, ktery byl pravdépodobné vyvoldn vnimdnim priznivéjsiho
vyhledu pro ekonomicky rist na strané ucastnikii trhu a rostouct rizikovou prémii. Dlouhodobéjst
zlomovd mira inflace se pritom ve sledovaném obdobi v eurozoné zménila jen mdlo.

Od konce unora se vynosy dlouhodobych stdtnich dluhopisti znaéné€ zvySily jak v eurozéné, tak
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rlst, jak jej vnimali ucastnici trhu, tak ¢ds-
te¢nym oZivenim dosud relativné nizké rizi-
kové prémie spojené s dlouhodobymi vynosy
po celosvétovych turbulencich na akciovych

trzich na konci Unora a na zaddtku bfezna. . f}gfg’;ﬁéfg“a)
Celkové se vynosy desetiletych stdtnich dlu- = = = Japonsko (pravd osa)
hopisti v eurozoné v obdob{ od konce tnora 55
do 5. Cervna zvyS$ily asi o 55 bazickych bodu <
na cca 4,6 % (viz graf 18). Vynosy desetile-  51}: ™
tych stdtnich dluhopisd ve Spojenych stdtech
vzrostly asi o 45 bazickych bodl a na konci 47
sledovaného obdobf ¢inily asi 5,1 %. Ackoliv

se v tomto obdob{ dlouhodobé drokové sazby 43
v obou ekonomikdch jako obvykle pohybovaly
velmi blizko sebe, transatlanticky diferencidl 39
mezi vynosy desetiletych stdtnich dluhopist

se v tomto obdob{ zuizil pfibliZné o 10 bazic-

kych bodu na zhruba 50 bazickych bodi na

(v % p.a.; denni tdaje)
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pocatku Cervna. V Japonsku §€ vynosy dese- Cen.” Cec. SIp. 74, "Hjen " Tist. pros. | led. Gnor bez.’ dub. kvét, "
tiletych stdtnich dluhopist zvySily asi o 20 2006 2007
bazickych bodid na 1,9 % na konci sledova- Zdroj: Bloomberg a Reuters.

, , Pozndmka: Jedna se o vynosy stitnich dluhopisi s desetiletou
ného obdobi. nebo nejblizsi jinou splatnosti.

Nejistota ohledné kratkodobého vyhledu pro

vynosy dlouhodobych dluhopisl na strané dc¢astniki trhu se v eurozéné v podstaté nezménila,
jak to naznacuje skute¢nost, Ze implikovand volatilita trhu dluhopis v eurozéné se v obdob{
od konce tnora do za¢dtku ¢ervna v podstaté nezménila. Implikovand volatilita trhu dluhopist

ve Spojenych stdtech a v Japonsku byla na konci sledovaného obdob{ ponékud niZ$i neZ na
konci unora.

Ve Spojenych stitech se vynosy dlouhodobych stdtnich dluhopisti v obdobi mezi koncem dnora
a pocdtkem Cervna 2007 znaéné zvysily, zejména v disledku vyssich redlnych sazeb, jak to
naznacuje vyvoj vynost indexovanych dluhopist. Trhy dluhopisid byly nejprve ovlivnény tur-
bulencemi na svétovém akciovém trhu na konci dnora a na pocdtku brezna, které se prelily na
trhy s fixnim vynosem v disledku poptdvky po stdtnich dluhopisech ve snaze ,,utéci do bez-
pecéi“, kterd vedla ke sniZen{ vynost z dluhopist. V pribéhu bfezna se postupné vytrdcelo vni-
mdén{ rizika a vynosy dluhopisi se zacaly znovu zvysSovat, nebot se ofekdvalo, Ze turbulence
na akciovém trhu nebudou trvat dlouho. O¢ekdvdni investord ohledné stavu ekonomiky USA
byla navic v priméru upravena smérem vzhiru, a to diky vys$§im neZ ocekdvanym makroeko-
nomickym ddajim, zejména na konci sledovaného obdobi. Nové tidaje o ekonomické aktivité
celkové vyvijely tlak na rist vynost dluhopisi. Znacny riist nomindlnich vynosd dluhopisii byl
doprovdzen podobnym ristem redlnych vynost (viz graf 19). Toto zvySen{ redlnych vynost
odréZelo nejen priznivéjsi vyhled pro ekonomicky rust, jak jej vnimali dcastnici trhu, ale
patrné také urcité oZiveni ristu rizikové prémie, které bylo ¢dsteéné spojeno s tim, Ze stdtn{
dluhopisy fungovaly jako bezpecny pfistav v obdob{ poklesu na svétovém akciovém trhu na
konci inora a na pocdtku brfezna. Rizikovd prémie vSak byla naddle na dosti nizké drovni.
Vynosy dlouhodobéjsich dluhopisi byly rovnéZ podpotfeny ofekdvanimi trhu, Ze ménovd poli-
tika bude prisnéjsi, neZ se pivodné ocekdvalo v souvislosti s viimanim vys§iho hospoddrského
rstu a infla¢nich rizik.
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Graf 18 Realné vynosy dluhopist Graf 19 Implikované forwardové jednodenni

urokové sazby v eurozoné

(v % p.a.; denni tdaje) (v % p.a.; denni udaje)
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Také vynosy dlouhodobych stdtnich dluhopisti v eurozéné zaznamenaly po turbulencich na své-
tovém akciovém trhu na konci tnora a zac¢dtku bfezna trvaly rust. Zvyseni vynosd dluhopist bylo
podpofeno nejen obnovenym zmirnénim averze investorQ k riziku, ale také potvrzenim silného
rustu redlného HDP v eurozéné v prvnim Ctvrtletf 2007 a piiznivymi ddaji z prizkumi. Rist
vynosi indexovanych dluhopisii ve vSech dlouhodobéjsich splatnostech o zhruba 50 bazickych
bodut v poslednich tfech mésicich je konzistentn{ s tim, Ze investofi o¢ekdvajf silnéjsi ekonomicky
rist v eurozéné (viz graf 19). V souladu s ofekdvanym vysokym tempem ridstu v eurozoné je
znaéné optimisticky i vyvoj na trhu podnikovych dluhopisid. Od konce tnora 2007 se spready
podnikovych dluhopisti pro vyptijéovatele spekulativniho stupné ddle zpfisnily asi o 45 bazickych
bodi a odrdZely tak pfiznivy ekonomicky vyhled pro podniky v eurozéné a zvySovaly ochotu
investord riskovat v podminkdch vysokého objemu likvidity.

Vzhledem k tomu, Ze vynosy krdtkodobych a stfednédobych dluhopisi rostly v poslednich tfech
mésicich méné neZ vynosy dlouhodobych dluhopisii, sklon vynosové kiivky v eurozéné — méreny
rozdilem mezi vynosy desetiletych stdtnich dluhopisl a tfimési¢nimi drokovymi sazbami — zestr-
mél, pfi¢emz diferencidl se zvysil z asi 15 bazickych bodid na pocdtku sledovaného obdobi na
zhruba 45 bazickych bodi 5. ¢ervna.

Ve sledovaném obdobfi jako celku doslo k posunu kfivky implikované forwardové O/N sazby
v eurozoné smérem nahoru v podobném rozsahu pro vSechny casové horizonty (viz graf 20).
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Graf 20 Bezkuponové spotové a forwardové Graf 21 Indexy cen akcii

zlomové miry inflace

(v % p.a.; Sdenni klouzavé priméry dennich tdajt) (index: 1. Cerven 2006 = 100; denni tdaje)
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Zdroj: Reuters a Thomson Financial Datastream.

Pozndmka: Sir§i Dow Jones EURO STOXX pro eurozénu,
index Standard & Poor’s 500 pro USA a index Nikkei 225 pro
Japonsko.

N

I kdyzZ se zd4, 7e tato skute¢nost odrdZi mirné zmény v ofekavdni investord ohledné vyvoje
zdkladnich drokovych sazeb ECB v krdtkodobém az stfednédobém horizontu, posun smérem
vzhlru na dlouhém konci forwardové kiivky pravdépodobné odrdZi také vyraznéjsi zvysenf rizi-
kové prémie.

Pétiletd forwardovd zlomovd mira inflace na pét let dopredu — ukazatel dlouhodobych infla¢nich
ocekdvdni a s tim souvisejic{ rizikové prémie na strané castnikd trhu — se ve sledovaném obdobf{
prakticky nezménila a na pocdtku ¢ervna Cinila 2,2 % (viz graf 21). Soub&Zny mirny rist pétileté
spotové zlomové miry inflace asi o 10 bazickych bodi miZe odrdZet ndznaky rostoucich mzdo-
vych tlakd a vyvoj cen ropy a dalsich komodit.

2.5 AKCIOVE TRHY

V obdobi od konce brezna do zacdtku cervna se ceny akcii v eurozoné i ve Spojenych stdtech
znacné zvysily i pres vyznamny rist vynosu dlouhodobych dluhopisi. K tomuto neddvnému ristu
cen akcii doslo v prostiedi vy$§iho ne? ocekdvaného ristu ziski, silné aktivity v oblasti fuzi
a akvizic a zvySené ochoty investori riskovat po turbulencich na akciovém trhu na konci inora.
Po prudkém zvyseni nejistoty na svétovych akciovych trzich na pocdtku sledovaného obdobi se
implikovand volatilita akciového trhu na hlavnich trzich sniZila na iroveri, kterd byla ponékud

vyS$§T neZ velmi nizkd roven zaznamenand pred turbulencemi.
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Graf 23 Rust ocekavaného zisku na akcii

Graf 22 Implikovana volatilita akciového
v eurozoné a ve Spojenych statech

trhu

(v % p.a.; 10denni klouzavy primér dennich tidaja) (v % p.a.; mési¢ni udaje)
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Zdroj: Bloomberg

Pozndmka: Implikovand volatilita pfedstavuje ofekdvanou
standardni odchylku zmén burzovnich indexd v % v obdobi do
3 mé&sici, jak vyplyvd z cen opci na burzovni indexy. Akciové
indexy, na které implikovana volatilita odkazuje, jsou Dow Jones
EURO STOXX 50 pro eurozénu, index Standard & Poor’s 500
pro USA a index Nikkei 225 pro Japonsko.

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

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

2) Dlouhé obdobi odkazuje na analytiky ocekdvané zisky
na 3 az 5 let dopfedu (meziroéni tempa ristu).

V poslednich tfech mésicich zaznamenaly ceny akci{ v eurozoné i ve Spojenych stdtech silny
rust (viz graf 22). Ceny akcii v eurozéné¢ méfené indexem Dow Jones EURO STOXX se
v obdobfi od konce tinora do 5. ¢ervna 2007 zvySily o 10 %. Ceny akcii v USA méfené indexem
Standard & Poor’s 500 se ve stejném obdobf zvysily 0 9 %. V dlsledku toho se ceny akcif v euro-
z6n¢ vySplhaly na pocdtku Cervna na troven, kterd se bliZila maximu zaznamenanému na pocdtku
roku 2000, nebo byla stejnd. V Japonsku se ceny akcii méfené indexem Nikkei 225 ve sledovaném
obdobf{ zvysily 0 3 %.

Nejistota ohledné krdtkodobého vyvoje akciovych trhi méfend implikovanou volatilitou odvo-
zenou z akciovych opci se na hlavnich trzich v dob¢€ turbulenci na akciovém trhu na konci tinora
a na pocdtku brezna prudce zvySila, poté vSak klesla a na konci sledovaného obdobi byla mirné
nad velmi nizkou drovn{ zaznamenanou pred touto turbulenci (viz graf 23). JestliZe si tuto skutec-
nost spojime s tim, Ze spready vysoce droenych podnikovych dluhopisti a dluhopisd s ratingem
BBB byly na zac¢dtku ¢ervna niZ$i neZ na konci tnora, zd4 se, Ze zde existuji ndznaky, Ze ochota
investorl riskovat se jiZ vzpamatovala z turbulenci na konci tinora. Obnoveny rist ochoty riskovat
naznacuji i nékteré ukazatele ochoty riskovat, o kterych pravidelné informuje soukromy sektor.
V této souvislosti je pravdépodobné, Ze prémie za akciové riziko ve Spojenych stdtech a v euro-

z6né se v poslednich mésicich sniZily a pfispély tak k rtstu cen akcif.

Po celosvétovém hromadném prodeji akcii na prelomu tnora a bfezna se ceny akcif ve Spojenych
stdtech v poslednich tfech mésicich zvy$ily. RUst cen akcii podpofil i fakt, Ze americké spole¢nosti
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celkové revidovaly své odhady zisku na akcii v pristich 12 mésicich spiSe smérem nahoru nez
dold, a také pfiznivéj$i vnimdni rizika na strané investort. Zisk na akcii u podnikd zahrnutych do
indexu Standard & Poor’s 500 se béhem 12 mésici do kvétna zvysil o 13 %. Ocekdvdni analytikt
ohledné tempa rdstu zisku na akcii v krdtkodobém a dlouhodobém horizontu (9 % a 12 %) byla
v kvétnu rovnéZ vysokd (viz graf 24). Celkové si akciovy trh ve Spojenych stdtech v poslednich
tfech mésicich vedl dobfe navzdory vys$sim redlnym vynosim dlouhodobych dluhopist, které
pisobi jako diskontn{ faktor pro oceriovdn{ akcii. Na pocdtku ¢ervna byl index Standard & Poor’s

500 na svém maximu.

Také v eurozoné ceny akcif v poslednich tfech mésicich zna¢n€ vzrostly, i pres silny rlst vynosi
dlouhodobych dluhopisti. Ceny akcif v eurozoné téZily z velmi silného ristu podnikovych ziskd,
jak skute¢nych, tak ocekdvanych, z pokracujici intenzivni aktivity v oblasti fizi a akvizic a rizi-
kového kapitdlu (private equity) (viz box 5) a z vyse zminéného oZiveni ochoty riskovat v celo-
svétovém méritku. Skuteény zisk na akcii u spoleénosti zahrnutych do indexu Dow Jones EURO
STOXX v kvétnu naddle rostl relativné vysokym meziro¢nim tempem 18 %, tedy ponékud rych-
leji neZ v unoru. Tento trvale vysoky rdst ziskd pravdépodobné prekonal oéekdvéani{ investord
a prispél tak k celkovému ristu cen akcif ve sledovaném obdobi. Analytici zdrover mirné zvysili
svd oCekdvdni rustu ziskd na akcii v priStich dvandcti mésicich, a to z 9 % v dnoru na 10 %
v kvétnu. Zd4d se, Ze vySsi rist krdtkodobych ziskl ocekdvany analytiky je v souladu s optimis-
ti¢téjSim vyhledem pro ekonomickou aktivitu v eurozoné na strané tcastnikd trhu. Nejnovéjsi
ocekdvan{ analytikl ohledné rustu ziskd v dlouhodobéj$im horizontu (tfi aZ pét let dopiedu) se
v poslednich tfech mésicich viceméné nezménila a Cinila 7 %. Cervnovd zprdva ZEW o finang-
nich trzich, kterd vychdz{ z prizkumu provedeného v obdobi od konce dubna do poloviny kvétna
mezi 350 finanénimi experty z bank, pojistoven a velkych primyslovych podniki, naznacuje, Ze
investofi ddvaji stdle prednost akcifm eurozény pred americkymi akciemi.

Vyvoj indext cen akcii podle odvétvi v eurozéné ukdzal, Ze vSechny sektory ve sledovaném
obdobi zaznamenaly rist cen akcif (viz tabulka 3). Horsi vysledky neZ Siroky Dow Jones EURO
STOXX index vykdzaly v poslednich tfech mésicich telekomunikace a finan¢ni spole¢nosti.
Telekomunikace zaZivaji silnou cenovou konkurenci, kterd ¢dstecné naruSuje stabilni penéZn{
toky, které jsou typické pro tento sektor. Hor§{ vysledky finan¢nich spolecnosti mohou byt do

Tabulka 3 Zmény cen a historicka volatilita sektorovych indexi

Dow Jones EURO STOXX

(zmény cen v % cen ke konci obdobi)

Techno-

Spotirebni | Spottebni Ropa| Finanéni| Zdravot- logicky Tele- Sit ovd EURO
Suroviny sluzby zhoZi | azemni plyn sektor nictvi | Primysl sektor [komunikace odvétvi|  STOXX
Podil sektoru
na kapitalizaci trhu 6,6 6,3 11,6 6,3 33,8 3.0 12,0 49 6,0 94 100,0
Zmény cen
2006 Q1 11,5 5,6 11,3 2,7 12,5 11,3 14,8 11,2 -0,1 12,9 10,3
2006 Q2 -1.2 -3,0 -1,5 -39 7,1 2,1 -54 -9,7 -5.8 24 -5,6
2006 Q3 8,7 7.8 8.8 0,6 10,5 22 44 -0.4 6,0 11,9 74
2006 Q4 124 47 73 7.8 6,1 -0,2 11,7 33 11,8 94 75
2007 Q1 10,1 7,5 9,5 2,5 1,9 3,1 7,7 -0,3 24 2,1 34
duben 2,7 2,6 40 1,9 5,0 33 49 6,0 44 39 42
kvéten 54 1,2 39 5,1 0,1 53 6,0 4,6 2,1 6,8 3,0
28. dnora-5. ervna 18,0 7.9 14,8 11,8 58 8.8 15,8 13,1 4,1 15,2 104

Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypoc¢ty ECB.
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uréité miry disledkem toho, Ze vynosovd kfivka v eurozéné byla v poslednich mésicich rela-
tivn€ plochd. Plochd vynosovd kfivka obvykle vyviji urcity tlak na irokové marZe bank, protoZe
banky tradi¢né financuji dlouhodobd aktiva (napf. pijcky) s vyuZitim krdtkodobych pasiv (napf.
vkladi). Nadprimérné vysledky odvétvi zpracovdvajicich zdkladn{ suroviny a primyslového
sektoru patrn€ z¢dsti odrdZeji vysokou — a stdle rostouci — droven cen surovin ve sledovaném
obdobi.

2.6 FINANCOVANI A FINANCNi POZICE NEFINANCNiCH PODNIKU

Podminky financovdni sektoru nefinancnich podniku v eurozoné byly v prvnim Ctvrtleti 2007
naddle priznivé. Nefinancni podniky naddle vyuZivaly dluhové financovdni zejména ve formé piij-
ek od MFI, a to i pres mirny ndrust redlnych ndkladi na externi financovdni. V dusledku toho
pomeér dluhu tohoto sektoru k HDP ve sledovaném obdobi ddle rostl.

NAKLADY NA FINANCOVAN{

Redlné ndklady na externf financovdn{ nefinan¢nich podnikd v eurozéné, vypocitané jako naklady
na rozdilné zdroje externiho financovdni vdZené na zdklad¢ nesplacenych cdstek (ocCisténych
o kurzové vlivy), byly v prvnim ctvrtleti 2007 celkové stabilni. Pohybovaly se na nizké tdrovni
(viz graf 24), i kdyZ na konci sledovaného obdob{ mirné vzrostly. (Podrobny popis stanoveni
redlnych ndkladd na externf financovdni nefinanénich podnikl v eurozéné je uveden v boxu 4
v Mési¢nim bulletinu ECB z brezna 2005.)

Zatimco redlné ndklady na bankovni pujcky

a trzni dluh naddle rostly, redlné ndklady na | [doiih o] naklady vnéjsiho
kotované akcie se sniZily. financovani nefinanénich podnikt eurozény

(v % p.a.)

Redlné ndklady na bankovni ptjc¢ky se v prv-

.y . . v « = celkové ndklady financovani
nim ctvrtleti 2007 ddle zvySovaly a pokraco- 4

«oeo  redlné kratkodobé tirokové sazby z tivéra MFI

valy tak v tendenci zaznamenané v pfedcho- = = = redlné dlouhodobé trokové sazby z tvéri MFI

. « . v .o , redlné ndklady na dluh ziskany na kapitadlovém trhu
zich cCtvrtletich. ZvySovdn{ drokovych sazeb . redlné néklady na kotované akcie
v bankdch v podstaté odpovidalo vyvoji trz- o 9

nich drokovych sazeb pro odpovidajici obdob{
fixace a odrdZelo neddvny vyvoj sklonu vyno-
sové kiivky (viz téZ kapitola 2.4). V disledku
toho se v obdobi od prosince 2006 do brezna o
2007 zvysily krdtkodobé drokové sazby MFI 5 f
z Gvérl s pohyblivou sazbou a poddtecni fixaci 4

H MY \~ —“M /
do 1 roku poskytnutych nefinanénim podnikim ,“f "M d g
zhruba o 20 bazickych bod, tedy téméf stejné /*j "‘\{7'\'/\ . ,ﬂ‘ 5

jako sazby penézniho trhu ve stejném obdob{

: X0 . $ 1 : ’ ’ ’ ’ ’ ’
(viz tabulka 4). Od zéfi 2005, kdy urokové 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
sazby penéZniho trhu poprvé zaznamenaly rist,

se kratkodobé sazby z Uvérd nefinanénim pod- Zdroje: ECB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch
o L. v . L a Consensus Economic Forecast.

nikim zvySily o zhruba 150 aZ 170 bazickych  Pozndmky: Redlné naklady vn&jsiho financovani nefinanénich
o ¥ ™~ o c 1 o podniki se vypolitaji jako vdZeny primér ndkladd na bankovni
bodii, coZ odrdZelo rist o 175 bazickych bodll  fyery 4 nakladi na diuhové cenné papiry a akeie (podle jejich
s tdaiied XX o X splatnych Céstek) deflovanych infla¢nimi ocekdvanimi (viz box
zaznamenany u OdPOVIda-]IClCh tfimésicnich 4 v Mési¢nim bulletinu z bfezna 2005). Zavedeni
sazeb penéim’ho trhu. V prvnl’m Stvrtleti 2007 harmonizovanych trokovych sazeb z tvéri MFI na zaCétku roku

L . L o 2003 vedlo k prerueni statistické fady.
vzrostly dlouhodobé drokové sazby z tvéri
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Tabulka 4 Urokové sazby MFI z novych pajéek nefinanénim podnikam

(v % p.a.; bazické body; vdzené tidaje!)) zmény v bazickgch bodech

do biezna 2006 2

2006 2006 2006 2006 2007 2007 2006 2006 2007

Q1 Q2 Q3 Q4 inor biezen zafi prosinec unor
Urokové sazby MFI z ivéra
Pfederpani bankovnich d¢td nefinanénich podniku 5,30 5,46 5,69 5,80 6,01 6,07 38 27 5
Uvéry nefinanénim podnikim do 1 milionu EUR
s pohyblivou sazbou a pocdtecni fixaci do 1 roku 423 447 4,74 5,08 522 5,29 55 21 7
s pocdtecni fixaci nad 5 let 4,19 4,40 4,59 4,67 4,79 481 22 14 2
Uvéry nefinanénim podnikim nad 1 milion EUR
s pohyblivou sazbou a pocdte¢n{ fixaci do 1 roku 3,50 3,74 4,02 4,49 4,51 4,67 65 18 16
s pocdtecni fixaci nad 5 let 4,22 4,26 448 4,63 4,72 485 37 22 13
Memo polozky
3mésicni trokovd sazba penéZniho trhu 2,72 2,99 3,34 3,68 3.82 3,89 56 21 7
Vynos 2letého stitniho dluhopisu 3,22 3,47 3,62 3,79 3,96 3,94 32 15 -1
Vynos 5letého stétniho dluhopisu 347 3,78 3,70 3,83 4,02 3,95 25 12 -8
Zdroj: ECB.

1) Pro obdobi od prosince 2003 jsou vdZené tirokové sazby MFI pocitany s vyuZitim ndrodnich vah sestavenych z 12mési¢niho klouzavého
priméru novych obchodii. Za pfedchozi obdob, tedy od ledna do listopadu 2003, se poéitaji s vyuZitim ndrodnich vah sestavenych z priméru
objemt novych obchodi v roce 2003. Dalsi informace najdete v Boxu 3 Mé&si¢niho bulletinu ECB ze srpna 2004.

2) Souéty nemusi souhlasit z divodu zaokrouhlovéni.

nefinanénim podnikiim asi o 14 aZ 22 bazickych Graf 25 Spready dluhopisi
bodii, zatimco vynosy pétiletych vlddnich dlu- | wtleu ATt n U LA

hopist se zvySily o 12 bazickych bodl. Dlouho-
dobé trokové sazby MFI z tivért nefinanénim

(v bazickych bodech; mési¢ni priméry)

podnikim (s pocdteéni fixaci drokové sazby —— dluhopisy nefinan&nich podniki v euro: rating AA
« . P v (levé osa)
nad pet let) se v obdobf od zdff 2005 do biezna ««<<+ dluhopisy nefinan¢nich podniki v euro: rating A
S . ¥ . . o (levé osa)
2007 ZVySlly asi 0 75 az 97 bazwkych bodi = = = dluhopisy nefinan¢nich podniki v euro: rating BBB
oproti ristu o 135 bazickych bodl v pfipadé (leyalosa)

—— dluhopisy s vysokym vynosem (prava osa)

vynosu pétiletych stdtnich dluhopist. Spready

u ptjcéek nefinanénim podnikdm se v prvnim w L
ctvrtleti 2007 nejprve sniZily a poté znovu 350 1400
ponékud zvySsily; na konci sledovaného obdob{ [1

byly zhruba stejné jako na konci prosince 2006. 300 1200
1 kdyZ existuji ur¢ité ndznaky zpozdé&ného nebo / V W

moznd nedplného promitnuti trZznich sazeb do 250 \ 3 1000
durokovych sazeb u dlouhych splatnosti, zd4 se, 200 5 Fh 200
7e promitnut{ drokovych sazeb bank v soucas- ESREERGHE

ném obdob{ postupného zpifisfiovdni ménové s, Pha i |} 600
politiky je viceméné stejné jako v predchozich l\};\ i L

obdobich. Ndzor, Ze vyhled pro vyvoj tvért se 100 ||-|2% He '-.‘\,_\ ~el 400
v poslednich mésicich pfili§ nezménil, potvr- RSRG 9 TITRR [ ™ i \‘J'.," |
zuji vysledky prizkumu bankovnich pijcek 50 M 4 "M\_ T 200
z dubna 2007. Ty naznacuji, Ze banky v prvnim R ANE Ty
¢tvrtletf 2007 mirn€ uvolnily dvérové standardy 0 19992000 12001 2003 2003 12004 2005 2006 0

uplatiiované u uvért a u dvérovych linek pod-

1o , “ . x , Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
mkum, zatimco v predchomm ctvrtletf se tyto Pozndmka: Spready dluhopist nefinanénich podniki se pocitaji
standardy neménﬂy‘ oproti vynostim stitnich dluhopisii s ratingem AAA.
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Podobny v podstaté pfiznivy vyhled pro vyvoj dvért vyplyvd z vyvoje ndkladt dluhu realizo-
vaného prostfednictvim kapitdlového trhu. V disledku mirného rastu dlouhodobych bezriziko-
vych drokovych sazeb se redlné ndklady na financovdni trZzntho dluhu v prvnim ¢tvrtleti 2007 ve
srovndn{ s poslednim ¢tvrtletim 2006 ponékud zvysily. Krdtkodobd dynamika v§ak naznacuje, Ze
v pribéhu prvniho étvrtleti se projevila tendence k poklesu. Zdroveii se po vét§inu tohoto obdob{
sniZovaly spready podnikovych dluhopisi (viz graf 25). Zejména spready vysoce trocenych pod-
nikovych dluhopisi a dluhopist s ratingem BBB se naddle zuZovaly v disledku vysokého objemu
likvidity a nizké drovné oCekdvanych a skute¢nych neplnéni, navzdory turbulencim na finan¢nim
trhu na konci dnora. V dubnu dosdhl spread vysoce trocenych podnikovych dluhopist nejniZs{
drovné od roku 1999.

Redlné ndklady na emise akcii nefinanénich podnikd se v prvnim ¢étvrtleti 2007 sniZily, ale
v bfeznu opét mirné vzrostly na droven zaznamenanou na konci ¢tvrtého Ctvrtleti 2006. Tento
vyvoj do zna¢né miry odrdzi zmény cen akcif v tomto obdobi. TakZe i kdyZ redlné ndklady na
emise akcii byly stdle vySsi neZ redlné ndklady na dluhové financovdni, mezera mezi t€émito

dvéma ukazateli se ve sledovaném obdobi mirn€ zuzila.

TOKY FINANCOVANi

Firmy naddle disponovaly znaénymi vnitfnimi zdroji. Podle udaji agregovanych tcetnich vykazt
kotovanych nefinanénich podnikid v eurozéné se ziskovost nefinan¢nich podnikd v eurozéné —
méfend na zdkladé poméru Cistych ziskl k ¢istym trzbdm — v prvnim ctvrtleti 2007 po pfiznivém
vyvoji v roce 2006 zvysila (viz box 4 zabyvajici se udaji z icetnich vykazi o kotovanych nefi-
nanénich podnicich). Tento celkovy rist odrdZi vysokou ziskovost ve zpracovatelském primyslu,

Tabulka 5 Financovani nefinanénich podniku

meziro¢ni tempa ristu (zmény v %; ke konci ¢tvrtleti)

2006 2006 2005 2006 2007 duben
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 2007
Uvéry MFI 10,5 11,3 12,7 13,0 124 12,2
do 1 roku 7,7 8,0 10,3 9,5 9.3 8.8
od 1 roku do 5 let 149 174 204 20,8 18,7 18,9
nad 5 let 10,7 114 11,6 12,5 12,0 11,9
Emitované dluhové cenné papiry 2.8 4,6 4.4 6,0 6,5 -
krdtkodobé -7,2 -43 -3,1 3.9 7,9 -
dlouhodobé, z toho:1) 49 6.5 5.8 6.4 6.2 -
s pevnou sazbou 0,3 1,5 1,6 3,2 43 -
s pohyblivou sazbou 24,5 30,9 28,0 25,4 20,3 -
Emitované kotované akcie 0,7 1,0 1,0 0,8 0,9 -
Memo polozky?)
Financoviéni celkem 55 6,4 6,1 6,4 6
Pijcky nefinanénim podnikiim 8,6 10,2 10,7 10,9 111/,
Pojistné technické rezervy 3) 42 40 39 39 37

Zdroje: ECB, Eurostat a vypocty ECB.

Pozndmka: Udaje z této tabulky (s v¥jimkou memo poloZek) jsou pievzaty z ménovych a bankovnich statistik a statistik o emisich cennych papird. Mohou
vzniknout drobné rozdily oproti tidajim z finan¢nich uctd, a to pfedevsim v disledku rozdilnych metod oceriovdni.

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

2) Udaje jsou vykazovany podle statistik finan&nich dtd. Celkové financovani nefinanénich podniké zahrnuje ivéry, emitované dluhové cenné paplry,
emitované kotované akcie a rezervy penzijnich fondd. Uvéry nefinanénim podnikim zahrnuji divéry poskytnuté MFI a ostatnimi finanénimi podniky. Udaje

za posledni ¢tvrtleti jsou odhady podle tdajii ménové a bankovni statistiky a statistiky emis{ cennych papird.
3) Véetné rezerv v penzijnich fondech.
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Graf 26 Ukazatele ziskovosti kotovanych Graf 27 Struktura realného mezirocniho

nefinanénich podniki tempa rustu financovani nefinanénich

podnika"

(pomér Cistého zisku k Cistym trzbdm; Ctvrtletni ddaje) (meziroéni zmény v %)
=== nefinan¢ni podniky celkem mmmm  kotované akcie
eseee stavebnictvi wumn - dJuhové cenné papiry
= = = zpracovatelsky primysl === ivéry od MFI
obchod
--------- doprava a telekomunikace 60 6.0
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0 0 —r—r—r——r—r—r— = —r—r—r—r—r—r—r—|
2003 2004 2005 2006 2007 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypoc¢ty ECB. Zdroj: ECB. C S .
Pozndmka: Posledn{ ddaje se tykaji 1. &tvrtleti roku 2007. 1) Redlné meziro¢ni tempo riistu je definovino jako rozdil

mezi skuteénym meziroénim tempem ristu a tempem ristu
defldtoru HDP.

jakoZ i prudky ndrist v odvétvi dopravy a komunikaci, zatimco ziskovost ve stavebnictvi ponékud
poklesla z vysoké drovné zaznamenané na konci roku 2006. Zisky v odvétvi obchodu byly ve
srovndni se sektorem nefinanénich podnikd celkem naddle podprimérné (viz graf 26).

Ukazatele ziskovosti na zdklad¢ ddaji akciového trhu, jako napf. skuteény a ofekdvany rtst pod-
nikovych ziskd na akcii, naznacuji, Ze rist ziskovosti velkych podnikd kotovanych na burze bude
v pfi§tich dvandcti mésicich stdle silny (viz graf 23). I kdyZ skute¢ny zisk na akcii se v prvnim
¢tvrtleti 2007 ponékud sniZil ve srovndni s pfedchozim ctvrtletim, byl naddle vysoky a v kvétnu
se zvyS§il. V dlouhodobéjsim horizontu se ofekdvd, Ze se rast ziskd mirné zpomali, coZ muze
naznacovat ur¢itou normalizaci ndsledujici po zvldsté dobrych vysledcich dosazenych v posled-
nich letech.

Nefinanéni podniky kromé Eerpdni znaénych vnitfnich zdroji v prvnim &tvrtleti 2007 vyuZivaly
celkové extern{ financovén{ (viz graf 27). Redlné meziro¢ni tempo ristu externtho financovan{
nefinanénich podnikd se vSak pon€kud zmirnilo na 4,6 % ze 4,8 % ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2006.
Tento vyvoj byl ovlivnén zejména zpomalenim tempa ristu pijéek MFI, zatimco prispévek dlu-
hovych cennych papird a kotovanych akcif emitovanych nefinanénimi podniky byl naddle mirny
ale stabilnf.

Meziro¢ni tempo ristu pijéek MFI poskytovanych nefinanénim podnikiim se mirné sniZilo na
12,4 % na konci prvniho ctvrtletf 2007 a 12,2 % v dubnu (viz tabulka 5 a box 6). Doslo k tomu
v disledku mirného zpomaleni meziro¢niho ristu pijéek nefinanénim podniktim ve v§ech splat-
nostech. Meziro¢n{ tempo ristu dlouhodobych ptjéek MFI (tj. pijéek se splatnosti nad pét let) se
sniZilo na 11,9 % v dubnu 2007, zatimco u pljcek se splatnosti od jednoho roku do péti let zlstalo
vysoké na trovni 18,9 % v dubnu. Meziro¢ni tempo ristu krdtkodobych ptjéek se v prvnich ¢ty-
fech mésicich roku 2007 mirn€ sniZilo na 8,8 % v dubnu.
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INFORMACE O KOTOVANYCH NEFINANCNICH PODNICICH ZiSKANE Z OCETNiCH VYKAZU

Tento box analyzuje informace ziskané z roénich udcéetnich vykazl (z vykazi ziskl a ztrdt
a z rozvah) kotovanych nefinanénich podnikii.! Soustfeduje se na ziskovost a pomér dluhu
k vlastnimu kapitdlu v roce 2006 a tam, kde to pfipadd v dvahu, ddvd vyvoj v roce 2006 do
dlouhodobéjsich souvislosti. Tento box dopliiuje analyzu dhrnného ukazatele zisku v boxu 7
s ndzvem ,,Vyvoj ziskl v eurozéné®.

Ziskovost kotovanych nefinan¢nich podnikd v eurozéné, mérend jako pomér Cistého zisku
k trzbdm, se v roce 2006 ddle zvySovala a dosdhla nejvyssi drovné od roku 1985. I pres cel-
kové vysoké zisky se v roce 2006 mirné zvysil pomér dluhu k penéznim tokiim, coZ zpusobil
predevs$im prudky ndrtst zadluZenosti ve stavebnictvi.

Vyvoj ziskovosti
Pro méfen{ vyvoje ziskovosti spole¢nosti Ize pouZit rizné ukazatele, a to provozni zisk, Cisty

zisk nebo pené&Zni toky spole&nosti.2 Oproti provoznimu zisku vymezenému jako trzby minus
provozni ndklady Cisty zisk pfedstavuje provozni zisk a neprovozni zisk (z trokt) po zda-

—_

Pro sestaveni ro¢niho vzorku kotovanych nefinanénich podnikii v eurozéné byla pouzita databdze Thomson Financial Datastream,
kterd v dobé& analyzy obsahovala pro rok 2006 celkem cca 1 600 spole¢nosti (pfedev§im velkych podnikd, které tvorfily pfiblizné
75 % vzorku). Popis dat a vyvoje v roce 2005 naleznete v boxu 5 nazvaném ,,Ziskovost a vyvoj poméru dluhu k vlastnimu kapitdlu
kotovanych nefinanénich podnikii v eurozéné“ ve vyddni Mési¢niho bulletinu z ¢ervna 2006.

Dalsim ukazatelem ziskovosti je pomér zisku pfed droky, zdanénim a odpisy (EBITDA) k trZzbdm. V porovndni s ¢istym ziskem muze
byt zisk pred troky, zdanénim a odpisy déelnéjsi pro srovndni jednotlivych zemi, nebot vylucuje vlivy zdanéni a odpisi v daném
stdté. Pomér zisku pred droky, zdanénim a odpisy k trzbdm je uz v§ak méné icelny pro zkoumdn{ vyse vnitiné vytvofenych financnich
prostiedki, které md podnik k dispozici za ic¢elem investovdni.

S}

Graf B Podil ¢istého zisku k tribam
kotovanych nefinanénich podniki

Graf A Vyvoj zisku a nakladti kotovanych
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Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
Pozndmky: Vypocty vychdzeji z agregovanych ro¢nich ucetnich
zdvérek kotovanych nefinanénich podniki v eurozéné. Udaje pro
rok 2006 jsou piedbéZné.

Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
Pozndmky: Vypocty vychdzeji z agregovanych ro¢nich tcetnich
zdvérek kotovanych nefinanénich podnikd v eurozéné. Zobraze-
né hodnoty jsou medidny. Udaje pro rok 2006 jsou predb&Zné.
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néni vynost a odpoétu mimofddnych poloZek. PenéZni toky se vymezuji jako Cisty zisk pred
odpisy.

Ziskovost kotovanych nefinan¢nich podnikl v eurozéné métend jako procento trzeb v roce
2006 i naddle rostla a dosdhla nejvyssi drovné od roku 1985. Tento vysledek je v souladu
se zjisténimi uvedenymi v boxu 7. Ndrust tohoto ukazatele ziskovosti byl vs§ak v porovnan{
s minulymi roky méné vyrazny. Podobny vyvoj vykazuje téZ alternativni ukazatel ziskovosti —
pomér provozniho zisku k trzbdm (viz graf A).

V roce 2006 se provozni ndklady kotovanych nefinan¢nich podnikl vyjddiené jako procento
trZeb stabilizovaly pribliZn€ na téZe urovni jako v roce 2005, tedy blizko historického minima.
Podivdme-li se na vyvoj ndkladl, po vyrazném poklesu z maxima v roce 2001 ziistal pomér
odpist k ¢istym trzbdm kotovanych nefinanénich podnikt v roce 2006 na nizké tirovni. To
mitiZe souviset s niZ§im tempem ristu investic kotovanych spole¢nosti v porovndni s trzbami.
Dals§im faktorem pfispivajicim k pozitivnimu vyvoji pomérd ndkladd byl pretrvdvajici nizky
pomér urokovych plateb k dluhu.

Oproti poméru Cistého zisku k trzbdm kotovanych nefinan¢nich podnikd v roce 2006 pomér
penéZnich tokl k trzbdm mirné poklesl z dvacetiletého maxima dosaZeného v roce 2005, av§ak
zUstal na vysokych tdrovnich.

Z hlediska jednotlivych odvétvi se ziskovost kotovanych nefinanénich podnikli — méfend
pomérem cistého zisku k trzbdm — v roce 2006 zvysila ve vSech hlavnich odvétvich v hospo-
darstvi eurozdny s vyjimkou sitovych odvétvi, jejichZ ziskovost mirn¢ poklesla z mimoradné
vysokych drovni zaznamenanych v predeslych letech (viz graf B). Kromé toho bylo oZiveni
z nejniZs{ drovné v roce 2002 patrné zejména v odvétvich dopravy, komunikac{ a stavebnictvi.
Ziskovost kotovanych nefinan¢nich podnikd ve zpracovatelském primyslu se i naddle vyvijela

Graf C Rentabilita aktiv kotovanych
nefinanénich podniki v eurozoné

Graf D Pomér zadluieni k penéinim tokim
kotovanych nefinanénich podnika
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zdvérek kotovanych nefinanénich podniki v eurozéng. Udaje pro
rok 2006 jsou predbéZné.
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viceméné v souladu s primérem v eurozéné v roce 2006, avsak ziskovost v odvétvi obchodu
zlstala na nizké drovni, pfestoZe se od roku 2001 podstatné zvysila.

Ukazatel rentability trZeb mohou ovliviiovat rysy charakteristické pro dané odvétvi. Ndsledné
rozdily miZe napomoci pfekonat analyza rentability aktiv ¢i zdkladniho kapitdlu. Rentabilita
aktiv, méfend jako Cisty zisk ve vztahu k celkovym aktivim v predchozim obdobi, dosdhla ve
stavebnictv{ a zpracovatelském primyslu v roce 2006 nejvyssi hodnoty od roku 1985 (viz graf
C). Oproti tomu v dopravé a komunikacich se rentabilita aktiv mirné sniZila, ale z historického

hlediska zistala na pomérné vysoké urovni.
Vyvoj poméru dluhu k vlastnimu kapitalu

Poté, co se pomér dluhu k penéZnim toktim v letech 2002 aZ 2005 sniZil, pomér dluhu kotovanych
nefinanénich podnikt k penéZnim tokiim v roce 2006 celkové mirné vzrostl (viz graf D). Toto
zvySeni dluhu bylo ddno vyraznym ndrdstem ve stavebnictvi, dopravé a komunikacich. Vyvoj
dluhu ve stavebnictvi v roce 2006 je zapotrebi vyklddat opatrné, nebot tento ukazatel ovliviiuje
pomérné mald skupina spole¢nosti ve vzorku, které provedly rozsdhlé fiize a akvizice.

Urokové zatiZeni, méfené napt. pomérem drokovych plateb z dluhu k provoznimu zisku, je
ukazatel pouzivany k hodnocenf finanénf situace nefinanénich podnikd. Odrdzi pomér provoz-
ntho zisku, ktery spolecnosti museji vynaloZit na irokové platby. Dal§im ukazatelem je pomér

drokovych plateb z dluhu k celkové nesplacené ¢dstce dluhu, coZ odrdzi primérnou drokovou
sazbu z dluhu, kterou museji kotované nefinan¢ni podniky splacet.

Pomér drokovych plateb z dluhu k provoznimu zisku kotovanych nefinanénich podniki se
v roce 2006 po ndrdstu trokovych sazeb mirné zvysil (viz graf E). Pfesto v§ak zlstal v porov-
ndni s maximem z roku 2001 na nizkych drovnich.

Graf E Pomér zaplacenych troki k provoznimu Graf F Pramérna drokova sazba z dluhu
zisku kotovanych nefinanénich podniki v eurozéné kotovanych nefinanénich podniki v eurozéné podle
podle sektoru sektoru
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Pozndmky: Vypocty vychdzeji z agregovanych ro¢nich ucetnich Pozndmky: Pomér zaplacenych trokd k vySi nesplaceného
zdvérek kotovanych nefinanénich podniki v eurozéné. Udaje pro dluhu. Vypocty vychdzeji z agregovanych rocnich tcetnich
rok 2006 jsou predbéZné. zdvérek kotovanych nefinanénich podnikd v eurozéné. Udaje pro

rok 2006 jsou predb&zné.
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Primérnd drokovd sazba z dluhu kotovanych nefinanénich podnikd ztstala v roce 2006 zhruba
beze zmén (viz graf F). Z dlouhodobéjsiho pohledu lze fici, Ze od pocdtku 90. let 20. stolet{
primérnd drokovd sazba z dluhu kotovanych nefinanénich podnikd az do roku 1999 vyrazné
klesala. Po zvySeni v letech 2000 a 2001 opét zacala klesat a v roce 2006 dosdhla svého his-
torického minima.

Meziro¢ni dynamika rustu dluhovych cennych papirt emitovanych nefinanénimi podniky,
kterd byla stdle pomalej$i neZ u pijcek, v prvnim ¢étvrtlet{ zrychlila na 6,5 % v bfeznu
2007 oproti 6,0 % v prosinci 2006. Tento rust odrdZel zejména emisi krdtkodobych
dluhovych cennych papirt a také emisi dlouhodobych dluhovych cennych papirt, kterd
byla naddle silnd, ale mirné se sniZovala, zejména v pfipad¢ pohyblivych sazeb. Pokud
jde o hrubé toky, doSlo v bfeznu 2007 k poklesu emisni aktivity nefinanénich podniku
v eurozoné na hodnotu 132 miliard eur. To pfedstavuje zna¢né zvySeni ve srovndni nejen
s prvnimi dvéma mésici ¢tvrtleti, ale také s prosincem 2006, kdy celkovd hodnota ¢inila
106 miliard eur.

Podle ddaji Thomson ONE Banker byla emisn{ aktivita emitentd s niZ§im ratingem, jako
napft. s ratingem BBB, v prvnim c¢tvrtleti 2007 naddle silnd, zatimco emise dluhopist
investiéniho stupné a dluhopist s vysokymi vynosy se ve srovndni s pfedchozim &étvrt-
letim mirné€ sniZila. Z dlouhodobéjsiho hlediska se navic znaéné zvysil podil emitentd
dluhopist s ratingem BBB a dluhopisti s vysokymi vynosy na celkové hrubé emisi pod-
nikovych dluhopisi, a to z cca 17 % v roce 2001 na zhruba 51 % v roce 2007. Zd4 se, 7Ze
rlist zaznamenany v poslednich letech na trhu dluhopisti s vysokymi vynosy v eurozéné byl
taZen zejména aktivitou v oblasti fiz{ a akvizic, hlavné pokud jsou financovdny uicelovymi
odkupy (leveraged buyouts) (viz box o rizikovém kapitdlu). Nelze vyloudit, Ze tento rist
je cdstecné spojen s tim, Ze sniZzené spready podnikovych dluhopisi s vysokymi vynosy
usnadnily emisi spole¢nostmi s niZ§im ratingem.

Zdroverti se naddle prudce zvySovalo tempo ristu dluhovych cennych papird emitovanych
neménovymi finanénimi institucemi, véetné jednotek pro specidlnfi dicel (special-purpose
vehicles), a to z 26,5 % v prosinci na zhruba 29 % v breznu. Tato emisn{ aktivita miZe byt
¢dstecné spojena s ndstroji financovdn{ zavedenymi pfimo vétSimi nefinan¢nimi podniky.
Vétsinou je vSak spojena se sekuritizaén{ ¢innost{ bank a fondl rizikového kapitdlu. Uve-
deny prudky ndrGst sekuritizaénich operaci, ktery v pfipadé tradi¢n{ sekuritizace vylucuje
pUj¢ky z rozvahy MFI, by mél mit sdm o sobé zmirnujici efekt na idaje o rastu pijéek MFI,
ale mohl by také pfispét k ristu dvérd soukromému sektoru (viz box 1 ,,Dopad sekuritizace

N

uvért MFI na ménovou analyzu v eurozéné* v Mésiénim bulletinu ECB ze zdr{ 2005).

Meziro¢ni tempo ristu kotovanych akcif emitovanych nefinanénimi podniky se nezménilo
a na konci prvniho ¢tvrtleti 2007 ¢inilo naddle méné neZ 1 %. NiZs{ Cistd emise nefinanc-
nich podnikd miZe souviset s pokracujici vysokou drovni zpétnych odkupi akcif, s naddle
vysokou ziskovosti a s ¢innost{ v oblasti rizikového kapitdlu, kdy se spolecnosti stdvaj{
soukromymi prostfednictvim zpétnych odkupt. Navic doslo v prvnim ¢&tvrtleti 2007 k mir-
nému ndrtstu splaceni ve srovndn{ s poslednim ¢tvrtletim 2006. Dvandctimési¢ni klouzavy
primér hrubé emise pfitom od listopadu 2006 rostl, a to patrné diky ristu primdrnich
i sekunddrnich emisf a ¢dstecné také diky silné aktivité v oblasti fiz{ a akvizic.
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Mohutny rist zisk a ivért pozorovany v poslednich letech poskytl nefinanénim podni-
kim v eurozéné znaéné finanéni prostfedky. Celkové se ukazuje, Ze v poslednich &tvrt-
letich sméfovaly nefinan¢ni podniky v eurozéné finan¢ni prostfedky jak do financnich,
tak do nefinan¢nich aktivit (viz také box 2 “Factors underlying the strong acceleration
of loans to euro area non-financial corporations” v Mé&si¢nim bulletinu ECB z ledna
2007). Potvrdily to vysledky prizkumu bankovnich ptjcek z dubna 2007, kde banky
informovaly, Ze poptdvka po tvérech podnikidm je stdle vice taZzena fizemi a akvizicemi
a restrukturalizaci podnikt a také potfebou financovat fixnf investice, zdsoby a provozn{

€O STOJi V POZADi NARUSTU TRANSAKCI § RIZIKOVYM KAPITALEM?

Odvétvi rizikového kapitdlu se v Evropé
béhem poslednich nékolika let podstatné
zménilo. Pfedbéznd ¢isla naznacuji, Ze
ziskané financ¢ni prostfedky dosdhly (v mld. EUR; hrubé toky)
v roce 2006 celkem 90 mld. EUR, cozZ
predstavuje 25% ndrdst oproti roku 2005
a vice neZ trojndsobny ndrtist oproti hod-

Vyvoj na evropském trhu rizikového kapitalu

mmmm  investice (odkupy)
mmmm - investice (venture)
=== investice (celkem)
—— ziskané prostredky

noté z roku 2004 (viz graf).1 Celkové 100 100
investice (vyjma bankovnich zdvazki) 90 90
v roce 2006 zdroven dosdhly jen prib- 80 80
lizné 50 mld. EUR. To muZe signalizo- w / 70
vat dalSi velké odkupy v ndsledujicim gg gg
obdobi, nebot se ofekdvad, Ze témér 80 % 10 /N i I
celkovych ziskanych finanénich pro- 30 u AR BN BN
stfedkd bude alokovdno do segmentu 20 EE EN lell Bl ER BPN
odkupid v porovndn{ s cca 40 % v roce 10 Sl nNnann 10
2000. Tento fakt bychom méli posuzovat 2 S ot e e g

na pozadi rostouciho trhu odkupovych

transakci, zejména tdcelovych odkupt: Source: EVCA.

. v , Poznamka: Udaje pro rok 2006 jsou piedb&zné.
celkovd trzni hodnota odkupovych trans-

akci se v Evropé v roce 2006 zvysila na

160,3 mld. EUR z cca 130 mld. EUR v pfedeslém roce.2 Uloha rizikového kapitdlu se
pri poskytovdn{ finan¢nich sluZeb a sluZzeb managementu v poslednich letech zvysila,
avSak absolutni Whrnné roéni hodnoty zistdvaji stdle pomérné nizké a predstavuji
méné neZz 1 % nomindlniho HDP v EU. Pokud jde o investory, hlavnim zdrojem z{s-
kaného kapitdlu se staly penzijni fondy, které predstavuji 22 % celkovych ziskanych
finan¢nich prostiedkd. Za nimi ndsleduji ,,fondy fondd*“3 a banky. Z toho vyplyvd, Ze
se z rizikového kapitdlu stal investi¢n{ ndstroj pro instituciondlni investory. Na tomto
pozadi zkoumd tento box faktory ovlividujic{ neddvny vyvoj v odvétvi rizikového
kapitdlu, zejména ndrtust odkupt.

1 Podle sdruZeni European Private Equity and Venture Capital Association (EVCA).
2 Podle stfediska Centre for Management Buyout Research (CMBOR).
3 Napft. podilové fondy, které investuji do dal§ich podilovych fondd.
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Utel transakei s rizikovym kapitdlem

Rizikovy kapitdl predstavuje financovani nekotovanych spolecnosti prostfednictvim emise akcif
nebo financovdni akciové transe odkupl vefejné obchodovanych spole¢nosti. Cilem jsou ¢asto
vyspélé spolecnosti se stabilnim pené¢Znim tokem a aktivy, kterd se pouZiji jako zajisté€ni. Moti-
vace pro realizaci odkup@ souvisi pfedeviim se spravou a fizenfm spole¢nosti. Uéelem odkupu
je zvysit ocenéni spole¢nosti a posilit efektivitu napf. sniZzenim ndkladd, restrukturalizaci
vedenf{ a organizace, zefektivnénim provozu ¢i prodejem vedlejsich oblasti podnikdni. U vefejné
obchodovanych spolecnostf je rozdil mezi vykonnym vedenim a vlastnictvim, avSak ve spolec-
nosti fizené spolec¢nosti rizikového kapitdlu jsou tyto dva aspekty propojené. Poté, co vefejné
obchodovand spoleénost prestane byt po odkupu kotovédna, klesne v disledku toho vyrazné
diverzifikace rizika. Tato pfeména verejné obchodované spolecnosti prostfednictvim odkupové
transakce miZe sniZit ndklady souvisejici s vefejnym kapitdlovym trhem, nebot se vice slad{
zdjmy vedeni a vlastnikt spole¢nosti. Mimoto v nékterych pfipadech se vefejné obchodované
spole¢nosti pfeménily na neobchodované, aby se vyhnuly ndkladim (vnimanym i skute¢nym)
spjatym s dodrZovénim regulatornich poZadavki a dohledu ze strany akciondia.4

Priciny ristu odvétvi rizikového kapitalu

Pro soucasny rust odvétvi rizikového kapitdlu existuje nékolik divodu jak na strané poptdvky,
tak na stran¢ nabidky. Napft. pfi realizaci sloZitych struktur financovéni, jeZ umoZziiuji odkupo-
vym partnerstvim provadét rozsdhlejsi obchody s vyssi rozmanitosti poméru dluhu k zdkladnimu
kapitdlu, hraji dileZitou tlohu finanén{ inovace. Na trhu s odkupy se tak projevuje zvysujici se
flexibilita struktury dluhu odpovidajici preferencim, strategiim a poZadovanym drovnim rizikové
angaZovanosti riznych investort. Inovace zvySily schopnost trhu zatraktivnit, obchodovat a pro-
ddvat dvérové riziko, coZ ptijéovatelim umoznilo riziko vice rozprostiit. VEtsi rozsiteni syndikat-
nich ptjéek pfisp€lo k posileni sdilen{ rizika mezi bankami, nebot jim umoznilo prodévat jejich
potencidlné velmi vysokou dluhovou angaZovanost specifickou pro dany obchod.5 Mimoto roz-
§ifenf trhu s dvérovymi derivdty ddle posililo fizen{ rizika dluhové angaZovanosti, nebot bankdm
umoznilo rozdélovat riziko prodleni tfetim osobdm, jeZ jsou ochotnéjsi jej nést. V neposledni fadé
vétsi rozdélen{ syndikdtnich pijcéek zahrnujicich nékolik partnerstvi (,,klubové obchody*) mélo za
nésledek sjedndn{ rekordni vyse obchodi. Velké icelové obchody umoznil i soucasny snadny pfi-
stup k dluhovému financovani podporovany pfiznivymi obecnymi podminkami financovén{ a niz-
kymi drokovymi sazbami. Také uvolnénéjsi pristup k riziku a poméru dluhu k zdkladnimu kapitdlu
ptimél nové subjekty k tomu, aby alokovali ¢dst svych finan¢nich prostfedkd do ,,alternativnich
trid aktiv* — jako je rizikovy kapitdl — at jiZ jako akciovi nebo dluhov{ investofi. Toto odvétvi jeste
posilil v minulosti témér nevyuZity potencidl fizi a akvizic a trhu s podnikovym dluhem v Evrop-
ské unii. Obecné€ lze fici, Ze obchody rizikového kapitdlu s vysokym podilem dluhu mohou zpisobit
az tak krajni posun v rozvaze, Ze vefejn€ obchodovand spolecnost se 70-80 % zdkladniho kapitdlu
a20-30 % dluhu se zméni na spolecnost s 20-30 % zdkladniho kapitdlu v soukromém vlastnictvi
a 70-80 % dluhu.

Mezi dals{ dileZité faktory stojici za neddvnym ndriistem transakci rizikového kapitdlu patif
stabilni zvySovéni{ ziskovosti spole¢nosti a §irsi skdla ,,strategii pro ukonéeni“. Trvaly ndrist

ziskovosti spole¢nosti podporovany souc¢asnymi priznivymi makroekonomickymi a financ-

PeT3
1

4 Reditelé ur¢itych vefejné obchodovanych spole¢nosti ve Spojenych stdtech, které podléhaji piisn&jsi regulaci poté, co nabyl G&innosti
zdkon Sarbanes-Oxley, idajné volf odkupy ze strany veden{ jako prostfedek, jak sniZit regulatornf z4t&z.
Viz téZ ECB (2007): ,,Large banks and private equity-sponsored leveraged buyouts in the EU*.
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nimi podminkami zvysil volné penéZni toky spolecnosti, a tudiZ i jejich atraktivitu jakoZto
cili. Nadbytek hotovosti nebo silné penéZni toky lze pouZit ke splaceni dluhu vzniklého pfi
odkupové transakci. Strukturu likvidity odkupovych investic zlepS§il rovnéz rozvoj transakcf
souvisejicich s ukonéenim odkupovych investic. Vzristajici specializace odkupovych partner-
stvi v urcitych fazich procesu restrukturalizace spolecnostf posilila ilohu druhotnych prodeju
jakoZto ,strategie pro ukonceni* a zkratila investi¢ni obdob{ jednotlivych partnerstvi. Inves-
ticni spolecnost rizikového kapitdlu md k dispozici nékolik ,,strategi{ pro ukonceni*: prodej
investorovi, prodej spolecnosti prostfednictvim primdrni emise akcif (coZ podtrhuje vyznam
fungujiciho trznitho segmentu pro primdrni emise akcii a hladkého pfistupu na burzy) nebo

prodej spolecnosti jinému fondu rizikového kapitdlu.
Jaké jsou mozZné dopady transakei s rizikovym kapitalem?

Zvysujici se vyznam rizikového kapitdlu ovliviiuje spravu a fizenf spolecnosti v eurozéné, nebot
rizikovy kapitdl 1ze vyuZit k provedeni dileZité restrukturalizace ve vyspélejsich odvétvich.
Neddvny vyzkum ukdzal, Ze britské podniky, kde vedeni provedlo odkup, byly vyrazné méné
produktivni neZ srovnatelné podniky pfed pfevodem vlastnictvi, ale po odkupu u nich doslo k pod-
statnému zvySeni celkové produktivity.® Kromé& toho zkuSenosti ze Spojenych stdti, Velké Bri-
tanie a Nizozemska ukazuji, Ze po odkupech ndsleduje vyrazné zvyseni vyvoje novych produktt
a dal§ich aspektii podnikdni spolecnosti.” Zdroveii se viak objevily obavy z moZného negativniho
dopadu na dlouhodobéjsi zdravi cilovych spolecnosti, kterym Casto zustane dalsi dluh poté, co
spolec¢nosti rizikového kapitdlu na své investici vydélaji. Podle sdruZzeni EVCA se v letech 1997
aZ 2004 zvysil rist Cisté zaméstnanosti ve spolenostech financovanych prostfednictvim odkupu
v EU v priméru o 2,4 % ro¢né v porovndni s primérnym roénim ristem zaméstnanosti v zemich
EU-15 ve vysi 1,2 %3 aviak kratkodob4 dynamika zaméstnanosti ukazuje, Ze béhem prvntho roku
po prevzeti zpravidla dochdz{ ke sniZovan{ poctu pracovnich mist, coZ s sebou prinasi kratkodobé
naklady price.9 Zrugeni vefejné obchodovatelnosti, které po odkupu &asto ndsleduje, méze té7
zvySit nepriihlednost podnikového sektoru, a tudiZ zhorsit problémy s asymetri¢nosti informaci,
napf. ve vztahu ke zbylym mensinovym akciondfim.

Obecné lIze tici, Ze aktivita fondu rizikového kapitdlu muze Casto podporit efektivitu a dlouhodoby
rlst spole¢nosti tcastnicich se obchodu, ackoli v kraitkodobém horizontu lze zaznamenat urcité
ndklady prdce. Vzhledem k tomu, Ze se pti odkupech zacaly do zna¢né miry pouzivat cizi zdroje,
mohou také ovliviiovat celkovou zadluZenost sektoru nefinanénich podnikl a zvysovat jeho cit-
livost na negativni otfesy. Také vykonnost novych trhd s pfesuny rizika doprovédzejicimi rist
odvétvi rizikového kapitdlu se bude muset otestovat i v méné priznivych podminkdch.

6 R. Harris, D. Siegel a M. Wright (2005): ,,Assessing the impact of management buyouts on economic efficiency: plant-level evidence
from the United Kingdom*®, Review of Economics and Statistics, Vol. 87 (1).

7 CMBOR (2007): ,,The impact of private equity: setting the record straight™.

8 EVCA (2005): ,,Employment contribution of private equity and venture capital in Europe*.

9 Work Foundation (2007): ,,Inside the dark box: shedding light on private equity*.

kapitdl (viz graf 28). Ddle se ukazuje, Ze tempo rustu pijéek MFI nefinanénim podnikim
bylo v nékolika zemich eurozdény znaéné ovlivnéno poptdvkou spolecnosti pisobicich
v oblasti nemovitosti a ve stavebnictvi. Podle novych integrovanych ctvrtletnich sek-
torovych tcétl eurozény se navic meziroén{ tempo ristu celkovych finanénich investic
nefinanénich podnikd v eurozéné v poslednim cétvrtleti 2006 zvysilo na 6,2 % z 5,9 %
v pfedchozim ctvrtleti (viz také kapitola 2.2). V poslednim ctvrtleti 2006 byl celkovy
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Graf 28 Faktory prispivajici k poptavce Graf 29 Ukazatele dluhu sektoru

nefinanénich podniku po uvérech nefinanénich podniki

(meziroéni zmény v % a Cisté zmeény v %) (v %)
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Zdroj: ECB. Zdroje: ECB, Eurostat a vypocty ECB.
Pozndmka: Cisté zmény v % se tykaji rozdild mezi podilem Pozndmky: Dluh je vykazovdn podle ¢tvrtletnich evropskych
bank, podle nichZ dany faktor pfispél ke zvySeni poptdvky, a sektorovych d&tl. Zahrnuje Gvéry, emitované dluhové cenné
podilem bank, podle nichZ pfispél k jejimu sniZeni. Viz také papiry arezervy penzijnich fondd. Udaje za posledn{

prizkum bankovnich pijéek z dubna 2007. dostupné Etvrtleti jsou odhady.

rist finanénich investic nefinanénich podnikd opét ovlivnén (i) investicemi do akcif
a ostatnich majetkovych ucast{ a (ii) ostatnimi pohleddvkami s tim, Ze do§lo k posunu ve
prospéch prvniho faktoru (z toho 70 % pripadalo na nekotované akcie a ostatni majetkové
ucasti).

FINANCN{ POZICE

Znacné Cerpdni dluhového financovdni nefinanénich podnikil v eurozéné vedlo k dal§imu
rustu celkového poméru dluhu tohoto sektoru k HDP, ktery se podle dostupnych ¢étvrtletnich
sektorovych uctl eurozény v prvnim ctvrtletf 2007 zvysil na 67 % (viz graf 29) ze 66 %
v poslednim ctvrtleti 2006. Po obdobi{ konsolidace jsou tak ukazatele zadluZenosti nefinanc-
nich podnikt od poloviny roku 2005 vys§s{ neZ pfi pfedchozim maximu dosaZeném v polo-
vin€ roku 2003, které ndsledovalo po prudkém rustu zadluZenosti ve druhé poloving 90. let
20. stoleti. Pomér dluhu k hrubému provoznimu prebytku se v prvnim ctvrtleti 2007 také
mirné zvys$il. Rdst zadluZenosti vedl ke znaénému zvysen{ trokového zatiZeni nefinan¢énich
podniki v roce 2006 a na zacdtku roku 2007, jak to naznacuje rist drokovych sazeb i silny
rist dvéra.

Vysoké tempo rlstu dluhového financovédni u nefinanénich podniki, zejména prostrednic-
tvim pijéek MFI, celkové naznacuje, Ze firmy v eurozéné€ maji pohotovy pfistup k penézim.
Pres neddvny rlst ukazatelti zadluZenosti a ¢istého spldacenf drokt je finan¢n{ situace nefi-
nan¢nich podnikl naddle pfiznivd, zejména diky znaénym ziskm a stdle nizkym ndkladim
financovdni.
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2.7 FINANCOVANI A FINANCNi POZICE SEKTORU DOMACNOSTI

Piijcky domdcnostem byly ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2006 a v prvnim ctvrtleti 2007 stdle znacné diky
naddle priznivym podminkdm financovdni a vysoké mite duvéry spotiebiteli. Mezirocni tempo
rustu pijcek MFI na ndkup rezidencnich nemovitosti se ddle zpomalovalo, ale presto bylo stdle
vysoké a ovliviiovalo celkovy riist pujcek domdcnostem. Vzhledem k pokracujicimu razantnimu
tempu rustu vypujcek se ddle zvysil pomér dluhu domdcnosti k HDP.

PODMINKY FINANCOVANi

Statistika drokovych sazeb MFI a prizkum bankovnich ptjéek z dubna 20073 naznacuji, Ze pod-
minky financovani domdcnosti byly v eurozéné v prvnim ¢tvrtleti 2007 podle historickych méri-
tek naddle pfiznivé, i kdyZ vyptjéni ndklady se v kontextu ristu zdkladnich drokovych sazeb ECB
ddle zvySovaly.

Sazby MFI u pijc¢ek na ndkup rezidenénich nemovitosti v prvnim &tvrtleti 2007 ddle rostly pro
vSechny délky pocéteéni fixace (viz graf 30). Rist byl vyraznéjsi u sazeb z pijcek s kratsi fixaci
(do péti let), které byly v pruméru o 15-22 bazickych bodu vys$si neZ v predchozim Ctvrtleti.
Naproti tomu rist sazeb z pujcek s fixaci nad pét let byl spiSe umirnény (zhruba 7 bazickych
bodl). V disledku toho se zachovala mirné
pfevrdcend Casovd struktura drokovych sazeb
z pijcek na ndkup reziden¢nich nemovitosti  FEFFTET T AT
pozorovand od konce roku 2006.

Graf 30 Urokové sazby MFI z Gvérd

(v % p.a.; bez poplatki; sazby z novych obchodl; vaZzené ddaje")

Urokové sazby MFI ze spotiebitelskych tivérd
se v prvnim &tvrtleti 2007 rovnéz zvysily. Uro-

kové sazby se ZVygily u viech fixac{ (V prﬁméru === s pohyblivou sazbou a poCdte¢ni fixaci do 1 roku

----- s pocdtecni fixaci od 1 roku do 5 let

o 11 az 51 bazickych bodt oproti pfedchozimu = = = s potitetni fixaci od 5 let do 10 let
Stvrtleti), i kdyZ rist sazeb s fixaci od jednoho s pociteni fixaci nad 10 let
roku do péti let byl vyznamné&jsi. Urokovd 60 6,0
sazba u téchto pijcek vsak byla nejniZsi.

55 55
Jestlize srovndme tirokové sazby MFI s trznimi s
urokovymi sazbami se srovnatelnou splatnosti, 30 $ ST, 5.0
je zfejmé, Ze implikovany spread se v obdob{ . \u;*'/\\'/x“ i
od &tvrtého &tvrtleti 2006 do prvniho &tvrtleti 45 | \t,&‘ X /fﬁé 45
2007 viceméné& nezménil u pljéek na ndkup \ St ek | TN .',,//
rezidenénich nemovitosti. U spotiebitelskych ¢ \\ N e / 40
tvérd se v§ak ponékud zvysil, ¢imZ skonéilo . -
dlouhé obdobi, béhem kterého se tento spread 3,5 N\ —~—_ 35
zuzoval.

.3 1 N Y Y
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V priuzkumu bankovnich pijcek z dubna 2007

I Eni ve G Zdroj: ECB.
banky oznamovaly dalsf uvolnént UVCI‘OVyCh 1) Pro obdobi od prosince 2003 jsou vdzené urokové sazby

standardl pro schvalovdni pijéek domdcnos- ~ MFI vypotitdvany s pomoci narodnich vah vytvofenych

z 12mé&si¢niho klouzavého priméru objemi novych obchodi.

Pro pfedchdzejici obdobi od ledna do listopadu 2003 jsou

vypoéitdny s pomoci narodnich vah vytvofenych z priméru

objemi novych obchodl v roce 2003. Podrobnéjsi informace

3 Viz box 1 nazvany “The results of the April 2007 bank lending najdete v boxu s nizvem ,Analysing MFI interest rates at the
survey for the euro area” ve vyddni Mési¢niho bulletinu ECB euro area level v Mési¢nim bulletinu ECB ze srpna 2004.

z kvétna 2007.
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tem béhem prvniho Ctvrtleti 2007, a to jak na  [Laeyid Ea VO A T T
nakup nemovitosti, tak i v pfipadé spotfebitel-
skych dvérl a ostatnich pljéek. Za hlavni fak-

L . . L, v (meziro¢ni tempa ristu v %; prispévky v procentnich bodech;
tor, ktery ovlivnil toto mirné uvolnéni, banky tidaje ke konci ‘éwmem prEpERER

znovu oznacily konkurenci ostatnich bank.

mmmm  spotiebitelské uvéry od MFI

leti 2006 (v poslednim obdobi, za které jsou T001 2002 2003 2004 2005 2006

k dispozici ddaje z novych integrovanych
Ctvrtletnich sektorovych ¢t eurozény) déle
: N oer X Zdroj: ECB.
zpomalilo na 8,6 % z 9,1 % ve tietim Ctvrt- Pozndmka: Uvéry celkem (MFI + OFI + pojistovny a penzijn{
P s ooy . P fondy) za 1. ¢tvrtleti roku 2007 jsou odhadem vychdzejicim z
leti (VIZ graf 3 1) Vyplleky domdcnosti v§ak transakcf vykdzanych v ménové a bankovni statistice. Informace o
byly podle hiStOI‘iCk}’/Ch méfitek i nadidle rozdilechvevypoctutemprustunajdete v Technickych

pozndmkdch.
vysoké.

V pripadé spotrebitelskych divérl a ostatnich wasivéry od MFI na ndkup nemovitostf
pijcek domdcnostem podpofila tento vyvoj - 3i§;g‘é"&‘¥l"f€$§;
také oCekdvani ohledné celkové ekonomické -~ tivéry celkem (MFI + OFI + pojistovny a penzijni fondy)
aktivity. Zdroved bylo zminéno, Ze vyhlidky ' R
na trhu s bydlenim pusobily ve sméru zpfisnéni ’ / 1| °
uvérovych standardd u puijéek na ndkup rezi- j AT j
dencénich nemovitosti, a to ve vét$i mite neZ 6 bk Rl ,
v pfedchozim kole prizkumu. 5 Sef L s
4 4
TOKY FINANCOVANI 3 3
Meziro¢ni tempo ristu celkovych piajéek 2 2
poskytnutych domdcnostem v eurozéné v§emi I i l
instituciondlnimi sektory se ve ¢tvrtém Ctvrt- 0|T IREERERRREERRRERERER H?

Zmirnéni meziro¢niho rustu odrdZi niz${ pfispévek pujéek poskytnutych MFI v eurozéné,
které maji stdle nejvétsi podil na celkovém ristu pijéek domdcnostem. Naproti tomu piispé-
vek pujéek poskytnutych domdcnostem dal§imi instituciondlnimi sektory se zvy$il. Tempo
rustu celkovych ptjcek domdcnostem bylo tudiZ poprvé od druhého &tvrtleti 2004 vyssi nez
tempo rastu pdjcek poskytnutych MFI. Odhady pro prvni ¢tvrtleti 2007 naznacuji, Ze mezi-
ro¢ni dynamika rustu celkovych pijéek domdcnostem se ddle sniZila, i kdyZ v menS${ mite
nez v predchozich ¢tvrtletich.

Podle udaji MFI (do dubna 2007) pokracdoval i ve druhém ¢tvrtleti 2007 pokles meziro¢niho
rustu pijéek domdcnostem, pozorovany od jara 2006. Uvedeny vyvoj je zejména disledkem
zpomaleni{ ristu pdjéek na ndkup rezidenénich nemovitosti, ktery je vSak stdle silny a je
i nadédle hlavnim faktorem celkového ristu vypijcek domdcnosti (viz box 6 — analyza cyk-
lického vyvoje ivéri domdcnostem a nefinanénim podnikim).

V dubnu 2007 ¢inilo meziroéni tempo rtstu pijéek MFI 8,6% oproti 8,9% v pfedchozim
mésici. V prvnim Ctvrtleti 2007 a ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2006 dosdhlo v priméru 9,4 % a 10,2 %.
SniZeni poptdvky po pljckdch na ndkup rezidenénich nemovitosti je v souladu se zpomale-
nim rlstu cen rezidenénich nemovitosti alespori v nékterych zemich eurozdény. To se odraz{
i ve vysledcich prizkumu bankovnich pijéek z dubna 2007, které naznacuji, Ze vyhlidky na
trhu s bydlenim mély vdZny tlumici dopad na poptdvku domdcnosti po pujckdach na ndkup
rezidenénich nemovitosti v prvnim ¢tvrtlet{ 2007. Zpomaleni tempa rtstu pijcek na ndkup
reziden¢nich nemovitost{ je do urcité miry vysledkem vyssich drokovych sazeb v kontextu
vy$S§ich zdkladnich drokovych sazeb ECB.
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CYKLICKY VYVO] OVERU DOMACNOSTEM A NEFINANCNIM PODNIKUM V EUROZONE

Od konce roku 2005 se po postupném zptistiovani ménové politiky témeér neustdle zvysuji dro-
kové sazby z bankovnich dvérd. V tomto prostiedi se od jara roku 2006 zmirnuje ro¢ni tempo
ristu dvért MFI domdcnostem z velmi vysokych drovni zaznamenanych v minulych letech.
Zdroven pokracovalo posilovdni roéniho rlstu dvérd MFI nefinanénim podnikdm, vykazo-
vané jiZz ponekud dels{ obdobi. Ur¢ité znamky zmirnén{ jejich ristu byly zaznamendny teprve
neddvno. Tento box posuzuje cyklicky vyvoj tvéri MFI domdcnostem a nefinanénim podnikim
v eurozéné od pocdtku 80. let 20. stoleti s cilem zjistit, zda je tento rozdilny vyvoj pravidelné
se opakujicim rysem dvérového cyklu.

Graf A ukazuje, Ze roéni tempo ristu ivért domdcnostem a dvérd nefinanénim podnikim v redl-
ném vyjddfeni md za poslednich 25 let zhruba podobny cyklicky vyvoj. U tvéri nefinané-
nim podnikiim jsou v§ak zpravidla maximdlni drovné vyssi a naopak nejniZs{ vrovné hlubsi.
Z vizudlni“ analyzy vyplyvd, Ze riist ivéri domécnostem se do tvérového cyklu promitl vétsi-
nou dfive neZ rust uvért podnikiim. To potvrzuje i graf B, ktery ukazuje, Ze v obdobf od prvniho
ctvrtleti roku 1982 do prvniho ctvrtleti roku 2007 predstavuje maximdlni korelaci primérny
predstih ristu dvéri domdcnostem oproti ristu ivéri podnikim o priblizné ¢tyfi Ctvrtleti.

Graf B rovnéZ ukazuje strukturu korelace dvou dil¢ich obdobi. Rozdélen{ bylo provedeno tak,
Ze se cely Casovy interval jednoduse rozélenil do dvou stejn¢ dlouhych dil¢ich obdobi. Prvn{
obdobi zahrnuje roky 1982 a7 1994 a druhé pokryvd roky 1994 az 2007.! Z grafu je zfejmé, Ze
vztah mezi predstihem a zpoZzdénim zistdvd v pribéhu Casu viceméné neménny, ackoli v poz-
déjsim obdobf je primérnd maximdlni korelace ristu dvéri domdcnostem a podniktim ponékud
vyssi. Rozdily ve strukture predstihu a zpozZdéni jsou zpravidla nejvyznamnéjsi ve zlomovych
bodech fady. Graf A ukazuje, Ze pfedstih riistu dvérd domdcnostem oproti ivérim podnikim

1 Tato dil¢f obdobi plné neodpovidaji celému hospoddfskému cyklu v eurozéné.

Graf A Realné dvéry MFI domacnostem Graf B Korelace mezi realnym rastem uvérda MFI

a nefinanénim podnikim domacnostem a nefinanénim podnikim pro rozdilné
hodnoty piedstihu/zpozdéni a rozdilna obdobi

(meziro¢ni zmény v %, neocisténo o sezonni a kalenddrni vlivy) (koeficient korelace mezi meziro¢nimi tempy rtstu)
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ECB

¢inf za poslednich 25 let u vétSiny maximdl-
nich hodnot a nejnizsich drovn{ dvé az Ctyri
ctvrtleti (viz téZ tabulka). Pouze v ptfipadé

nejnizsi drovné na pocdtku 90. let 20. sto-

maxima minima

leti se pfedstih vyrazné lisil od historického konec 80. let -2 quarters
pruméru, coZ lze z véts{ ¢dsti pricist dopadu zaddtek 90. let -8 quarters

sjednocem’ Némecka.2 konec 90. let -4 quarters
zacdtek roku 2000 -3 quarters

Rozdil fedstihu & sdéni d i polovina roku 2006 -3 quarters

; ovz 01 y v p}re stihu ¢i Zp(zzoenl ’ynaml/ y Zdroje: ECB a vypocty ECB,

uveérid domdcnostem a uvéru nefinanénim Pozndmky: Hlavni body zlomu jsou definovdny na zdkladé
1.0 ™ v . o nejvyssi a nejniz§i hodnoty meziro¢niho tempa ristu dvérd
pOdnlkum mohou odréZet né€kolik faktord. MFI domdcnostem v tvérovém cyklu. Zdporné znaménko
Poptévka po uvérech domdcnostem a pod_ znadi, o kolik &tvrtleti v kazdém bodu zlomu meziroéni riist
oL@ . oup @ . 3 17X redlnych dvérd MFI domdcnostem predbéhl meziroéni rist
nikim zaprvé odrdZi rizné faktory.” UVEry  regingch qvéri MFI nefinanénim podnikém. Vypocty vychdze-

domacnostem ovlivﬁuje pfedevél’m V}’/VOj trhu jvl’ z cen,trgvany?hv prﬁmé)m)?,ch r{levzifoénfch temp ristu za tfi
e S, Ctvrtleti. Casové fady redlnych dvérd byly odvozeny deflovd-
s bydlenim, av§ak dvéry podnikim zejména nim nomindlnich fad defldtorem HDP.
potfeba financovat podnikatelské investice.
Existuji dikazy o tom, Ze trh s bydlenim a dynamika podnikatelskych investic nejsou v pri-
beéhu hospoddriského cyklu nacasovdny stejné. Soucasné vzhledem k tomu, Ze se penézZni toky
nefinanénich podnikl vétsinou zlepSuji v pocdteéni fazi hospoddiského oZiveni, mohou mit
podniky tendenci financovat provozni kapitdl a fixnf investice nejprve z vlastnich zdroji a az
poté z cizich zdroji. Kromé toho pijéovani domdcnostem v porovndni s ptjcovdnim nefi-
nanénim podniktim miZe jednoduse diive reagovat na zmény vyhledu ristu a pfijmd, nebot
bankovni financovédni{ a budouc{ prijmy a dspory predstavuji pro domdcnosti jediny zdroj finan-
covéni, zatimco podniky maji zpravidla vice rtiznych zdroji financovdni. V neposledni fadé
mohl neddvny vyvoj dvérd podnikim téZ souviset s riznymi specidlnimi faktory, jako jsou
fize a akvizice a ucelové odkupy (LBO), které mohly v neddvné dobé poptdvku spole¢nosti
posilit.4

Zadruhé rozdily mezi profily ivérti domdcnostem a spolecnostem mohou rovnéZ odrdzZet fak-
tory na stran€ nabidky, nebot banky mohou v pocéte¢nich fazich hospodarského cyklu zvySo-
vat tvéry nefinanénim podnikdm aZ po hospoddfském oZiveni a zlepSeni rozvah spolecnosti.
Oproti tomu dvéry domdcnostem jsou obecné 1épe zajistény, a proto mohou byt banky ochotny
s ohledem na lepSi vyhled zaméstnanosti a pfijmu a zaznamenany pokles dvérového rizika
domdcnosti zvySovat tivéry domdcnostem v diivejsi fazi hospoddrského cyklu nez dvéry nefi-
nanénim podnikiim.>

V souhrnu tento box ukdzal, Ze se ndrtst dvérd domdcnostem promitd do dvérového cyklu
z historického hlediska zpravidla dfive neZ ndrist dvért podnikim. Také bylo feceno, Ze za
poslednich 25 let ¢inf pfedstih rdstu dvérd domdcnostem nad ristem dvérd podnikim v pri-
meéru priblizn€ Ctyfi Ctvrtleti, ale Ze v bodech zvratu mohou nastat jisté odchylky od tohoto
pruméru. Z tohoto hlediska by bylo zmirnéni rlstu divéri podnikiim zaznamenané béhem prv-
nich mésict roku 2007 v souladu s historickym vyvojem.

8]

Viz ¢ldnek nazvany ,,The development of bank lending to the private sector” ve vyddni mési¢ni zpravy Deutsche Bundesbank Monthly
Report z f{jna 2002.

Viz rovnéZ ¢lanek nazvany ,Developments in the debt financing of the euro area private sector” ve vydani Mési¢niho bulletinu z
listopadu 2003.

4 Viz napf. box nazvany ,,Factors underlying the strong acceleration of loans to euro area non-financial corporations® ve vyddn{
Mési¢niho bulletinu z ledna 2007.

Doklady o tomto chovdni bank se objevuji i v poslednich vysledcich prizkumu bankovnich pijéek za eurozénu.
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A MENOVY
VYVo)

Ménovy
a financni
vyvoj

V dubnu 2007 doSlo k obnoveni sestupného e ziiell L b e At )
trendu meziroéniho tempa riistu spotrebitel-
skych uvérd, které zpomalilo na 6,9 % oproti

7,1 % a 8,0 % v priméru za prvni ¢tvrtleti 2007 ()
a ¢tvrté Etvrtleti 2006. Meziroéni tempo ristu 62 62
ostatnich ptjéek domdcnostem se po zrychlenf 6 6
v prvnim Ctvrtleti 2007 oproti ¢tvrtému Ctvrtlet /
2006 v dubnu ponékud sniZilo na 3,8 % z 4,0 % 58 / 58
v pfedchozim mésici. Podle vysledkt prizkumu /
bankovnich pljcek z dubna 2006 banky vyka- 56 / 56
zuji pozitivni Cistou poptdvku domdcnosti po /
spotiebitelskych tvérech a ostatnich ptijckdch, > / >4
kterd je i naddle podporovdna vydaji na zboZi 5 /' 5
dlouhodobé spotfeby a zna¢nou diivérou spo- /
tiebiteld, i kdyZ v mensi mife neZ v pfedcho- ,/ 0
zich ¢tvrtletich. /_/-/

w8 | /7 48
FINANCNI POZICE /

Trvale silny rdst pijéek sektoru domdcnosti se
odrdz{ také v poméru celkového dluhu domdc-
nosti (ktery zahrnuje ptjc¢ky domdcnostem  Zdroje: ECB a Eurostat.

. k K . Pozndmky: Celkové tvéry zahrnujf ivéry domdcnostem od
poskytnuté vSemi instituciondlnimi sektory  v3echinstituciondlnichsektord vEetn& zbytku svéta.

véetné zbytku svéta) k HDP. Tento pomér se  Technickyeh pornimidch, 1o - oo rot naidete
podle odhadu v prvnim ctvrtleti 2007 ddle zvy-

§ilna 59,9 % z 59,7 % ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2006

(viz graf 32).4 Podle mezindrodnich standardt

vSak byl stdle jen mirny, zejména ve srovndni s anglosaskymi zemémi, jako jsou Spojené stdty
a Velkd Britdnie. Po nepatrném zvySeni v roce 2005 zaznamenalo dluhové zatiZen{ domdcnosti (tj.
pomér hrubych trokovych plateb a spldtek jistiny k disponibilnimu pfijmu) podle odhadu v roce
2006 vyrazngjsi rust. Uvedeny vyvoj odrdZel skutecnost, Ze trvalé zvySovdn{ spldtek jistiny bylo

s

umocnéno vys§im zatiZenim placenymi uroky.

6 I T T T T T T T T 46
1999 2000~ 2001 2002 2003 2004 2005 ~ 2006

4 Ukazatel zadluZenosti je zaloZen na fadé celkovych pljéek v novych Ctvrtletnich sektorovych tétech eurozény, které komplexné pokry-
vaji instituciondlni sektory poskytujici pij¢ky; jako takovy neni srovnatelny s ukazateli zadluZenosti zaloZenymi na celkovych pijckdch
ziskanych z diive dostupné statistiky financovdni a finanénich investic v eurozéné, kterd pokryvala pouze ptjcky poskytnuté MFI, OFI
a ICPF. Celkové pujcky za prvni étvrtleti 2007, které nejsou k dispozici ze étvrtletnich sektorovych ¢ti eurozény, byly odhadnuty na

zdkladé ddaju MFIL.
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3 CENY A NAKLADY

Mira inflace mérend indexem HICP ziistala v kvétnu 2007 podle odhadii jiz treti po sobé jdouct
mésic na tirovni 1,9 %. Udaje o HICP do dubna 2007 naznacuji mirny tlak na riist cen, kdyZ bu-
deme uvaZovat znacnou volatilitu cen energii. Zejména rocni tempo ristu cen ve sloZkdch sluZby
a neenergetické priimyslové zboZi béhem poslednich mésicii vykazovalo zndmky zrychlovdni ristu
cen, z¢dsti v souvislosti se zvySenim DPH v Némecku v lednu 2007, cdstecné ziejmé také v diisledku
domdcich proinflacnich tlakii souvisejicich se silnou hospoddrskou aktivitou. Rovnéz aktudlni in-
formace z cen vyrobcii a idajii z podnikatelskych priizkumii naznacuji existenci domdcich proin-
flacnich tlakii vyvolanych vysokymi cenami vstupii a silnéjsi pozici podnikii pri tvorbé cen. PrestoZe
riist mezd byl na konci roku mirny, nyni v diisledku priznivé riistové dynamiky redlné hospoddrské
aktivity a v souvislosti s napjatéjsi situaci na trhu prdace béhem nékolika poslednich ctvrtleti stdle
existuje moznost, Ze se zde projevi tlak na zrychleni jejich riistu. Podle poslednich makroekono-
mickych projekci, které vypracovali odbornici Eurosystému, se ocekdvd, Ze inflace mérend indexem
HICP dosdhne za rok 2007 iirovné mezi 1,8 % a 2,2 % a za rok 2008 pak mezi 1,4 % a 2,6 %. Mezi
riziky ohroZujicimi tuto predpovéd vyvoje inflace prevazuji rizika proinflacni.

3.1 SPOTREBITELSKE CENY

PREDBEZNY ODHAD PRO KVETEN 2007

Podle prfedbézného odhadu Eurostatu zistala v kvétnu 2007 celkova mira inflace méfena inde-
xem HICP jiz tfeti po sobé jdouci mésic beze zmény na trovni 1,9 % (viz tabulka 6). Pfestoze
podrobné ¢lenéni na jednotlivé slozky HICP zatim neni za kvéten k dispozici, je znamo, Ze
drivejsi vyvoj cen energii mél na ro¢ni tempo rastu HICP mirné protiinflac¢ni vliv a Ze tento
vliv byl pravdépodobné do jisté miry vykompenzovan jejich ristem béhem kvétna.

INFLACE MERENA POMOCI HICP DO DUBNA 2007

Mira inflace méfend pomoci indexu HICP dosahovala v dubnu 2007 drovné 1,9 %, tedy stejné
jako béhem predchdzejiciho mésice. Nicméné zjevné dochdzi k postupnému zrychlovani roc-
niho tempa ridstu méné volatilnich slozek HICP a tento rist je patrny v obdobi od pocatku roku
(viz graf 33). PrestoZe toto zrychlovani ¢aste¢né souvisi s upravou cen po zvySeni sazby DPH
v Némecku v lednu 2007, naznacuje také existenci domdacich proinflacnich tlakl souvisejicich
se silnéjs$i hospodafskou aktivitou v eurozéné.

Tabulka 6 Cenovy vyvoj

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

2005 2006 2006 2007 2007 2007 2007 2007
pros led anor biez dub kvét

HICP a jeho slozky
Celkovy index 1 22 2,2 1,9 1,8 1,8 1,9 1,9 1,9
Energie 10,1 7,7 2.9 0,9 0,8 1.8 0,4
Nezpracované potraviny 0,8 2,8 3,7 3,7 2,8 2,9 3,9
Zpracované potraviny 2,0 2,1 2,1 2,2 2,1 1,9 1,9
Primyslové zboZi bez energii 0,3 0,6 0,9 0,9 1,1 1,2 1,1
Sluzby 23 2,0 2,0 2,3 2,4 2,4 2,5
Ostatni cenové indikatory
Ceny primyslovych vyrobct 4,1 5.1 4,1 3,1 2,9 2.8 2,4 .
Ceny ropy (v EUR za barel) 44,6 52,9 474 42,2 44,9 473 50,2 50,3
Ceny neenergetickych komodit 9,4 24,8 17,7 15,6 13,9 17,6 15,3 11,9

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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Na inflaci méfenou pomoci HICP mély  Baia LBy i a T T n I T T
v poslednich mésicich i naddle znacny vliv

fluktuace cen energii. Ro¢ni tempo rlstu
cen energii v dubnu 2007 pokleslo na 0,4 %
z hodnoty 1,8 % zaznamenané za pfedchaze-

(meziro¢ni zmény v %; mési¢ni udaje)

= HICP celkem (leva osa)

) N A ©oocC nezpracované potraviny (prava osa)
jici mésic, pficemzZ tento pokles byl zpiso- = = = energie (pravd osa)
ben vlivem zmény ve srovndvaci zdkladné. 3 18
Naopak ro¢ni tempo ristu cen nezpracova- N\ j\/VP 15
nych potravin zrychlilo z bfeznovych 2,9 % 5 \ Hl\ A W VAN :\ 12
., V’ v NPT |"|\ -/~
na 3,9 % v dubnu. Ceny energii vykazovaly | omd (T f 9
4 ’ v ’ o 2 v .- ML ]
béhem poslednich mésict nadidle zna¢nou L1 R Ny . .
* L]
volatilitu. Urcita volatilita cen nezpracova- h p el s LR 5
J . . . . . . Q N |‘,:‘ . Pl
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volatilnich slozek HICP. Pokud odhlédneme
od mirn}'fch protichﬁdn)'/ch pOhybfl roéniho === HICP celkem bez energii a nezpracovanych potravin
: i , N 0oo© zpracované potraviny
tempa ristu cen neenergetického primyslo- = = = produkty primyslové vyroby bez energii
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bodu) v udajich za duben, pfi pohledu na 4
nékolik poslednich mésict vidime uréitou
tendenci ke zrychlovani ro¢niho tempa ristu 3 N\ : 3
bou téchto slozek ""‘\'N\V\/" ~AAALs ,
cen u obou téchto slozek. ) ~ adnpd Wl s b 5
, HIK; /*
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2,5 %, i bez toho v8ak ceny sluzeb jiz od 2002 2003 2004 2005 2006
zaCatku roku 2007 vykazuji zndmky rych-  Zdroj: Eurostat.

lejsiho rastu. Tento rdst 1ze pfipsat dopa-

dim zvyseni sazby DPH v Némecku v lednu

2007, urcity vliv vS§ak muZze hrat také cyklicky vyvoj, a to prostfednictvim tlakl na zvy-
Seni nakladt a zlepSeni schopnosti podnikt pfenédsSet vyssi cenové tlaky na strané vstup-
nich nakladt na zakazniky, o ¢emZ svédci také prizkum mezi vedoucimi nakupu. Pokud
jde o ro¢ni tempo rustu cen neenergetického prumyslového zbozi, dochdzi u této slozky
i navzdory mirnému dubnovému poklesu na 1,1 % zjevné ke zrychlovani jejich tempa od
poloviny roku 2005. Toto zrychlovani mtZe byt disledkem dfivéjSiho i souc¢asného riistu
cen surovin a také miZe byt zpisobeno posilovanim doméci hospodarské aktivity. Jako
v pfipadé cen sluzeb lze neddvny narist i zde vysvétlit zvySenim sazby DPH v Némecku
v lednu 2007.

3.2 CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

Vyvoj cen energii zpusobil, Ze v dubnu 2007 pokrac¢ovalo zpomalovani ro¢niho tempa riastu
cen prumyslovych vyrobct (bez stavebnictvi), konkrétné na 2,4 % z bieznovych 2,8 % (viz
graf 34). Toto zpomaleni bylo v plné vysi disledkem vlivu srovnédvaci zdkladny u slozky
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Graf 34 Struktura cen prumyslovych Graf 35 Prazkumy vstupnich a vystupnich

vyrobcu cen vyrobcu
(meziro¢ni zmény v %; mési¢ni udaje) (indexy rozptylu; mési¢ni tidaje)
= prumysl bez stavebnictvi (leva osa)
«eeeo  meziprodukty (leva osa) m— zpracovatelsky pramysl: ceny vstupt
= = = investi¢ni statky (leva osa) «+es« zpracovatelsky pramysl: a¢tované ceny
spotiebni zboZi (levd osa) = = = sluzby: ceny vstupd

---------- energie (prava osa)

sluzby: ictované ceny
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Poznamka: Hodnota indexu vys$si nez 50 znac¢i narist cen,

Zdroj: Eurostat a vjpocty ECB. zatimco hodnota niz§i nez 50 znaci jejich pokles.

energii, naopak ro¢ni riist cen vyrobcil bez zapocteni energetického sektoru a stavebnictvi
zlustal beze zmény na pomérné vysoké trovni 3,4 %.

Pokles v ro¢nim tempu rstu celkovych cen primyslovych vyrobct bez stavebnictvi, ktery
trvd od poloviny roku 2006 a ktery je zejména disledkem volatility cen energii, je v kon-
trastu s obecnou stabilitou ro¢niho tempa ristu cen primyslovych vyrobctl bez zapocteni
stavebnictvi a cen energii. To pravdépodobné souvisi s pretrvavajicimi proinflacnimi tlaky
v pozdéjSich fazich vyrobniho fetézce, které mohou byt zejména zpisobeny diivéjSim
a soucasnym rustem cen surovin. V neenergetickych vyrobnich sektorech ztstdva roc¢ni
tempo rustu cen zboZi pro mezispotfebu na zvysSené trovni, i kdyZ v dubnu 2007 v du-
sledku odeznivani vysokych cen surovin mirné pokleslo na 5,8 %. V sektoru spotifebniho
zbozi dosahlo ro¢ni tempo ristu cen v dubnu drovné 1,6 % a zustalo tak blizko tdajum
za predchdzejici mésice. Ro¢ni tempo rlstu cen vyrobcl spotfebniho zboZi bez zapocteni
volatilnich cen potravin a tabdku mirné pokleslo v dubnu na 1,2 %, coZ je nicméné v po-
rovndni s primérnym tempem ristu za poslednich pét let pomérné vysoka hodnota. Ro¢ni
tempo ristu cen vyrobcl u investi¢nich statkl, které si od zacatku roku 2006 zachovava
mirné€ rostouci trend, dosahovalo v dubnu drovné 2,0 %.

Nejnovéjsi informace z podnikatelskych prizkumi o tvorbé cen také naznacuji, Ze ve
zpracovatelském sektoru i v sektoru sluzeb zlstava tlak na rist cen na zvySené drovni
i pfes mirny pokles v poslednich mésicich (viz graf 35). Podle organizace NTC Economics
je vysoka hladina cen vstupl ve zpracovatelském sektoru odrazem vysokych cen u tfady
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surovin, zejména u kovl, a naopak neddvno sniZend urovein cen vystupt odpovida silné
konkurenci mezi podniky. V sektoru sluzeb tdaje z prizkumu svéd¢i o pokradovani silného

Vv

tlaku na rlst cen vstupll a o schopnosti podnikil v tomto sektoru pfenést vyssi ceny vstupt

na zdkazniky zvySovanim prodejnich cen.

Ziskovost v eurozéné v roce 2006 vyznamné vzrostla navzdory vnéj$im cenovym tlakiim,
a to zejména diky silnému ristu hospodarské aktivity (viz box 7). ZvySend droveinl zisko-

vosti pfispéla v eurozéné k silnému rstu investic a zaméstnanosti.

VYVOJ ZISKO V EUROZONE

Tento box poskytuje informace o vyvoji celkovych ziskil v eurozéné do konce roku 2006
na zdkladé udaji z narodnich uctl. Kromé celkového ekonomického vyvoje je zde také
popsédn vyvoj v jednotlivych odvétvich.! Box se zaméfuje spiSe na ukazatele zisku pro-
poctené pomoci celkového hrubého provozniho prebytku a smiSeného dichodu v ekono-
mice neZ na zdkladé hrubého provozniho prebytku nefinan¢nich podniki. Tento ukazatel
zachycuje provozni pfebytek — pfebytek (nebo schodek) z vyrobnich ¢innosti pred zahr-
nutim drokd, ndjemného nebo poplatkti placenych nebo pfijatych z titulu vyuziti aktiv.
Zahrnuje také smiSeny dichod — odménu za praci vykonanou majitelem (nebo rodinnymi
prislusniky) podniku nezapsaného v obchodnim rejstfiku, kterd se oznacuje jako ,,smiSeny
dichod®, jelikoZ obsahuje podnikatelsky zisk majitele. Ac¢koli tento ukazatel zahrnuje né-
které ptijmy, které pravdépodobné predstavuji pfijmy z prace (osob samostatné vydélecné
¢innych), v tomto boxu se pouzivé, protoZe je dostupny za delSi Casovy tsek a v ¢lenéni
podle odvétvi.2 Jak vyplyva z grafu A, ukazatele pro celou ekonomiku i ukazatel pro nefi-
nan¢ni podniky naznacuji zhruba stejny vyvoj celkovych ziskd od roku 2002 a zachycuji

oziveni ristu ziskd od poloviny roku 2005.

Pro lepsi pochopeni vyvoje celkovych ziskil je v grafu B zachyceno rozdéleni zmén ziskl
na dvé casti: zmény redlného produktu (,,objem*) a zmény zisku na jednotku produktu
(,,ziskova prirdzka®). Toto rozdéleni naznacuje, ze pfi¢inou zvySeni rastu zisku od po-
loviny roku 2005 je z velké ¢ésti silny rist hospodarské aktivity. Ve druhém pololeti
roku 2006 se vyznamné zvySilo i tempo rastu zisku na jednotku produktu. Zaznamenané
zvySeni tempa rustu zisku na jednotku produktu muize byt odrazem souhrnného piisobeni
sniZzeni cen ropy, postupného promitidni pfedchoziho zvySeni cen komodit v pozdéjSich
fazich vyrobniho fetézce a celkového posileni vlivu podniki na tvorbu cen. Je ale tfeba
poznamenat, Ze zmény hospodafské aktivity mohou mit také dopad na vyvoj zisku na
jednotku produktu do té miry, Ze jednotkové ndklady na vstupy budou piisobit spiSe proti-
cyklicky. Je také tfeba mit na paméti, Ze zatimco rozdéleni uvedené v grafu B je statické
a predpoklada, ze tvorba cen a produkt jsou na sobé nezavislé, ve skute¢nosti jsou tvorba
cen a vysledky produktu uréovany spolecné.

1,,0dvétvimi* se rozumi stavebnictvi, pramysl, sluzby atd. ,,Institucionalnimi sektory* se rozumi domacnosti, nefinan¢ni podniky atd.

2 Prehled makroekonomickych ukazatelu zisku v eurozoné naleznete v ¢lanku ,,Measuring and analysing profit developments in the
euro area” ve vydani Mési¢niho bulletinu z ledna 2004. Od té doby jsou zvefejiioviny tdaje podle instituciondlnich sektori (viz
¢lanek ,,Integrated financial and non-financial accounts for the institutional sectors in the euro area® ve vydani Mési¢niho bulletinu
z fijna 2006 a box 9 v tomto ¢isle Mési¢niho bulletinu).
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Graf A Hruby provozni pirebytek v celé

Graf B Rozklad zmény zisku na zménu produktu
ekonomice a nefinancnich podnicich

a zménu zisku na jednotku produktu

(meziro¢ni zmény v %; neoc¢isténo o sezonni a kalendaini vlivy) (meziro¢ni zmény v % a procentni body; udaje odisténé
o sezonni a kalendaini vlivy)
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Zdroje: Eurostat a ECB. Zdroje: Eurostat a vypoéty ECB.

Ke zrychleni tempa riistu ziskdt od poloviny roku 2005 dosSlo i pfes vyznamny ndrist
cen ropy a neropnych komodit béhem tohoto obdobi. Divodem zachovani rastu ziskl je
zejména oziveni aktivity, nebot tempo ristu cen (méfené deflatorem pfidané hodnoty)
se jiz od roku 2002 snizuje (viz tabulka). Zd4 se ale, Ze zdrojem soucasné vyssi drovné
souhrnnych ziskovych pfirdzek je predevsim primysl, a to zejména diky vyraznému
cyklickému zvyS$eni produktivity prace v tomto odvétvi. V primyslu bylo tempo ristu
deflatoru pridané hodnoty v letech 2005 a 2006 v priméru mirné a odrazelo zmirnéni
dopadu vnéjSich vliva. Ziskové ptfirdzky v prumyslu vSak vykazovaly v priméru vyrazny
rist o vice nez 2 procentni body v obou letech v dusledku snizeni rustu jednotkovych

7

Vyvoj ziskové ptirazky podle sektoru

(meziro¢ni zmény v % a procentni body; sezonné a kalendarné oCisténé udaje)

‘1996—20011) ‘ 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006

deflator pfidané hodnoty 1,6 2,6 2,2 1,8 1,7 1,5

jednotkové mzdové niklady 1,1 2,4 1,8 1,1 0,9 0,8

celd ekonomika ndhrady zaméstnanciim 2,2 2,6 2,1 2,2 1,7 2,2
produktivita prdce 1,1 0,2 0,3 1,1 0,8 1,4

ukazatel ziskové pfirazky 0,5 0,2 0,4 0,7 0,7 0,8

deflator ptidané hodnoty 0,6 1,3 -0,2 0,9 1,2 0,6

jednotkové mzdové naklady -0,5 0,9 0,2 0,2 -1,2 -1,7

primysl ndhrady zaméstnanciim 2,0 2,2 2,1 2,7 1,5 2,5
produktivita prdce 2,5 1,3 1,9 2,5 2,7 43

ukazatel ziskové prirazky 1,0 0,4 -0,5 0,7 2,4 23

defltor piidané hodnoty 1,6 2,9 2,5 1,9 1,4 1,3

jednotkové mzdové naklady 2,1 2,5 1,6 1,0 1,2 1,6

prevazné trini ndhrady zaméstnanciim 2,1 2,5 2,2 1,7 1,8 2,1
sluzby produktivita prdce 0,6 0,2 0,4 0,7 0,9 0,7
ukazatel ziskové prirazky -0,4 0,3 0,9 1,0 0,2 -0,2

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Pozndmky: Ukazatel ziskové prirdzky je definovin jako rozdil mezi tempem rastu deflatoru pridané hodnoty a tempem ristu jednotkovych
mzdovych ndkladi. Zmény jednotkovych mzdovych ndkladu 1ze rozlozit na zmény nahrady na zaméstnance a zmény produktivity prace.
1) Prumér za dané obdobi.
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mzdovych nékladi. Je ale tfeba poznamenat, Ze se prohlubuji rozdily ve vyvoji ziskl na
riznych drovnich vyrobniho fetézce zpusobené rozdily v rychlosti promitani ristu cen
komodit a tempo ristu vyrobni aktivity mize byt témito souhrnnymi tdaji zkresleno.
Proti tomu vyvoj ziskovych ptfirdZzek v odvétvi prevazné trznich sluzeb byl relativné
umirnény a v roce 2006 se téméf nezménil i pfes vyssi nartist deflatoru pridané hodnoty,
ktery byl diasledkem mirnéjSiho ristu produktivity priace a vys$siho rastu jednotkovych
mzdovych ndklad®.3 Je ale tfeba poznamenat, Ze v prumyslu i v odvétvi prevazné trznich

sluzeb toto celkové zvySeni aktivity (,,objem*) také podpofilo celkovy rist ziskd.

Celkové pres pokracujici vnéjsi cenové tlaky dochdzi v eurozéné€ od poloviny roku 2005
k oziveni rustu ziskl zejména v disledku stabilniho ristu hospodarské aktivity. Toto
zvySeni ziskovosti vytvorfilo prostor pro rist investic a tvorbu novych pracovnich mist.
Investice v eurozéné v roce 2006 vzrostly pfiblizné o 5 % a zaméstnanost se v roce
2006 v euroz6né zvysila pfiblizné o 2 miliony osob. I kdyZz mize v budoucnosti dojit
k uréitému snizeni rustu zisku, lze o¢ekavat, Ze tento pomérné pfiznivy vyvoj bude po-
krac¢ovat, pokud bude mzdovy vyvoj v situaci pokracujiciho ristu hospodarské aktivity
nadale mirny.

3 Odvétvi ,,prevazné trznich sluZzeb* jsou odvétvi G-K podle klasifikace NACE, tj. obchod, ubytovéni a stravovéni, doprava, skladovani
a spoje, finanéni zprostfedkovéani a nemovitosti, prondjmy a podnikatelskd ¢innost

3.3 UKAZATELE MZDOVYCH NAKLADU

Dostupné ukazatele mzdovych ndkladd — jako hodinovad mzda, ndhrada na zaméstnance
a sjednané mzdy — naznacuji, Ze po korekci o vlivy jednordzovych faktort byl rist mezd
v roce 2006 mirny (viz tabulka 7 a graf 36). Prvni a nedplné tdaje o mzdach za zacéitek
roku 2007 naznacuji, Ze mzdy i naddle rostly pouze mirné. I tak vyvoj mezd podléhd bu-
doucimu vyvoji proinfla¢nich rizik s ohledem na pfiznivou dynamiku riistu redlné hospo-
darské aktivity a zpfisilovani podminek na trhu préce.

Rust ndkladd na hodinovou mzdu zustal v posledni ¢tvrtiné roku 2006 prakticky beze
zmény a jeho ro¢ni tempo dosahovalo po revizich tdaji za prvni tfi ¢tvrtleti stejného roku
urovné 2,5 %. Obecné rostly naklady na hodinovou mzdu za cely rok 2006 tempem 2,5 %,
coz je jen mirné rychlejsi primérné tempo ristu nez v roce 2005.

Tabulka 7 Ukazatele mzdovych nakladd

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

2005 2006 2006 2006 2006 2006 2007
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
Sjednané mzdy 2,1 2,2 2,1 2,4 2,0 2,4 1.9
Hodinové ndklady prace celkem 2,4 2,5 2,5 2,6 2,5 2,5
Nahrada na jednoho zaméstnance 1,7 2,2 2,2 2,5 2,4 1,7
Memo-poloZky:
Produktivita prace 0.8 1.4 1.3 1,4 1.3 1,7
Jednotkové mzdové naklady 0,9 0,8 0,9 1,1 1,1 0,0

Zdroje: Eurostat, narodni idaje a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje o sjednanych mzdach nezahrnuji Slovinsko.
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Graf 36 Vybrané indikatory naklada prace Graf 37 Vyvoj mzdovych nakladu

podle sektoru

(meziroéni zmény v %; Ctvrtletni Gdaje) (meziro¢ni zmény v %; Ctvrtletni ddaje)
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jednotkové mzdové ndklady jako v pfed-

chéazejicim ctvrtleti. Rust jednotkovych

mzdovych néklada za cely rok 2006 dosahl tempa 0,8 %, pficemz v roce 2005 to bylo
0,9 %. Tento nizky rust jednotkovych mzdovych nakladi mohl byt do jisté miry zplsoben
strukturdlnimi faktory, napfiklad vlivem globalizace a s ni souvisejici ostiej$i konkurenci,
a didle zménami ve struktufe pracovni sily béhem diivéjSich reforem, kdy mohlo dojit k po-
sunu ve prospéch niz§ich pfijmovych skupin. Vyvoj ekonomického cyklu vSak muze vést
ke zvySeni tlaku na rist mezd.

Rust sjednanych mezd zlstal, jak se zdd, na zacdtku roku 2007 mirny. Pokles ro¢niho
tempa ristu sjednanych mezd z 2,4 % za posledni Ctvrtleti roku 2006 na 1,9 % v prvnim
¢tvrtleti roku 2007 byl do velké miry vyvolan vlivem srovndvaci zdkladny v souvislosti
s jednordzovymi platbami vyplyvajicimi z nacasovani mzdovych dohod v nékterych sekto-
rech. Vzhledem k neexistenci dopliiujicich ukazateld vyvoje mzdovych nakladt na zacatku
roku 2007 je vSak tfeba tuto informaci interpretovat pouze opatrné. Existuje totiZ znacna
nejistota ohledné dopadl nynéjSich mzdovych vyjednavani. Nékterd z nich budou navic
uzaviena teprve pozdéji béhem letoSniho roku.
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Pohled na udaje z jednotlivych sektorii ukazuje, Ze neménné celkové naklady na hodinovou
mzdu ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2006 zastiraly odliSny vyvoj v nékterych sektorech, zejména
to, jak zrychleni ristu mzdovych ndkladd ve stavebnictvi a trznich sluzbach vykompen-
zovalo pomalejs$i riist mezd v pramyslu (viz graf 37). I pfesto vSak mzdy v primyslu
v prumérném vyjadieni za rok naddle rostly rychleji nez v sektoru trznich sluZeb, cozZ
pravdépodobné souvisi s rozdilnym riistem produktivity v t&chto dvou odvétvich. Udaje
z jednotlivych sektori o ndhraddach na zaméstnance také naznacuji, Ze prudky narist ve
stavebnictvi a v trznich sluzbach v posledni ¢tvrtiné roku 2006 vykompenzoval zpomaleni
rastu v oblasti primyslu bez stavebnictvi a v ostatnich sluzbéch.

3.4 VYHLED VYVOJE INFLACE

Volatilita cen energii, kterd se projevovala v loiiském roce, ovlivni vyvoj inflace méfené
indexem HICP v ndasledujicich mésicich. Vliv srovndvaci zdkladny bude takto méfenou
inflaci v nejblizSich mésicich sniZovat, ke konci roku 2007 ji naopak posili. Podle posled-
nich projekci pro eurozénu, které vypracovali odbornici Eurosystému, by rocni primérna
mira inflace méfend indexem HICP méla dosahovat 1,8 % az 2,2 % v roce 2007 a 1,4 %
az 2,6 % v roce 2008 (viz kapitola nazvand ,Makroekonomické projekce pro eurozénu
sestavené odborniky Eurosystému®). Tuto perspektivu ohrozuje nékolik proinflac¢nich ri-
zik, kterd se tykaji zejména vyvoje v eurozéné. PfedevSim roste vyuziti volnych kapacit
v ekonomice eurozdény a postupné dochazi ke zlepSovani situace na trhu price. Proto zde
existuje riziko, Ze vyvoj mezd bude silnéjsi, neZ se oCekava, coz by predstavovalo vyrazné
proinflaéni riziko ohrozujici cenovou stabilitu. Kromé toho se v takovém prostiedi mize
zvysit vliv na tvorbu cen v segmentech trhu s nizkou konkurenci. Proinfla¢ni rizika navic
vznikaji v disledku zvysSeni regulovanych cen nad ramec dosud oéekdvaného zvySeni.
Z hlediska vnéjSiho vyvoje souviseji proinfla¢ni rizika s moZnosti dal§iho necekaného
narlstu cen ropy.
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4 NABIDKA, POPTAVKA A TRH PRACE

Poté, co v prvnim ctvrtleti 2007 riist redlného HDP v eurozoné dosdhl 0,6 %, posledni dostupné in-
formace o vyvoji krdtkodobych hospoddrskych indikdtori naznacuji vyrazny riist ve druhém ctvrtleti
podporovany priznivymi podminkami na strané domdci i zahranicni poptdvky. Ukazatele 7 vybéro-
vych Setteni naddle poskytuji uklidiiujici signdly pro sektor priimyslu a sluZeb a trhy prdce v euro-
zoné se zlepSuji. Z pohledu budouciho vyvoje podminky pro probihajici expanzi v eurozoné ziistavaji.
Rizika pro tento vyhled ziistdvaji v krdtkodobém horizontu celkové vyvdZend, ovSem v dlouhodobéj-
Sim horizontu existuje riziko poklesu, které prameni predevsim z vyvoje vnéjsich faktorii.

4.1 VYVO] NABIDKY A POPTAVKY

SLOZKY REALNEHO HDP A VYDAJU
Prvni odhad ristu redlného HDP v eu- [ SETEITNS I AT
rozéné provedeny Eurostatem pro prvni
Ctvrtleti roku 2007 potvrdil bleskovy od- . e .

had mezictvrtletniho rustu o 0,6 %, ktery ffol(;’;é:f?;zfrmgzsizsei; &vrtletni prispévky v procentnich
néasledoval po rdstu o 0,9 % v prfedcho-

mmmm  doméci poptavka (bez zdsob)

zim ctvrtleti. Investice ddle zrychlily na wwm - ZmEna stavu 24sob
« v “ , v oy « = Cisty vyvoz
2,5 %, k ¢emuz zaroven vyrazné pfispély ... celkovy rist HDP (v %)
zdsoby po znacném poklesu ve Ctvrtém 1.6 1.6
¢tvrtleti roku 2006 (viz graf 38). Naopak
soukromd spotfeba klesla o 0,1 %, jelikoz 12

se zde projevil dopad zvySeni DPH v Né&- -
mecku v lednu 2007. Pokud jde o zahra- (| |
ni¢i, v prvnim ctvrtleti zna¢né zpomalil

vyvoz (mezictvrtletné o 0,3 %) po pfe- 04l |
kvapivé vysokém tempu rustu v predcho- ’

zim ctvrtleti, zatimco rist dovozu zlstal 1 |
v podstaté beze zmén. Konecné je nutné -
pfipomenout, zZe sloZeni rdstu HDP v prv-
nim ¢tvrtleti roku 2007 ovlivnila rozsdhla
~technickd” oprava ddaji o rdstu zdsob 08 | | | , | 08
za Ctvrté Ctvrtleti roku 2006 v Némecku, Q1 Q2 2006 Q3 Q4 2((2)(1)7
ktery byl revidovdn smérem dold s cilem

vyrovnat statistické zkresleni idajt o vy-
vozu v tomto ctvrtleti. Déle zde pusobil
kratkodoby vyvoj spojeny s dopadem zvy-
Seni DPH v Némecku v lednu 2007. Podrobnéjsi hodnoceni hlavnich faktora, které stoji
za poslednim vyvojem stavu zdsob v euroz6né, je uvedeno v boxu 8.

HODNOCENI POSLEDNIHO VYVOJE ZASOB

0,0

-0,4

Zdroj: Eurostat a propo¢ty ECB.

Zména zasob v prvnim ctvrtleti roku 2007 zaznamenala Cisty kladny pfispévek k me-
zi¢tvrtletnimu rastu redlného HDP eurozény ve vysi 0,5 procentniho bodu a preva-
zila zaporny pfispévek ve vysi 0,4 procentniho bodu ze ¢tvrtého ctvrtleti roku 2006
(viz graf A). Obé tyto hodnoty byly vyjimecné. Napfiklad vysoky pfispévek v prvnim
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¢tvrtleti roku 2007 pfedstavoval v absolutnim vyjadieni vice neZ dvojndsobek historic-
kého priméru. Vzhledem k rezidudlnimu charakteru zasob v ndrodnich tc¢tech je kazda
ekonomicky raciondlni interpretace neddvného volatilniho vyvoje zatiZena znacnou
mirou nejistoty. S ohledem na uvedeny vyvoj tento box nejprve struc¢né popisuje ilohu
zasob v cyklickych vykyvech redlného produktu eurozény. Poté se vénuje uloze spe-
cifickych faktorti, zejména v pfipadé Némecka, a vysvétluje vysoké prispévky zmény
zasob k ristu redlného HDP ve Ctvrtém Ctvrtleti 2006 a v prvnim ctvrtleti 2007.

Uloha zasob v hospodarském cyklu eurozony

Ptispévek zmény zasob k ristu redlného HDP je zpravidla velmi volatilni. V pfipadé
eurozony je variance zmény zasob od roku 1996 (v poméru k jejimu primérnému pfi-
spévku k mezictvrtletnimu ristu redlného HDP) patndctkrat vétsi nez odpovidajici va-
riance souhrnnych pfispévki ostatnich vydajovych slozek k ristu. Volatilita rastu real-
ného HDP eurozény se vSak v poslednich desetiletich sniZila, coZ je z¢asti dliisledkem
snizeni volatility zmény z4sob.! Navic se zd4, Ze se zvySila sladénost vyvoje zdsob
s prub&hem hospodarského cyklu. Zatimco aZ do roku 1990 byl vyvoj zdsob oproti
cyklickému vyvoji HDP zfetelné opozdény, nyni se zda, Ze toto zpozdéni jizZ téméef
vymizelo.

Literatura o zdsobach nabizi jedno hlavni vysvétleni poklesu volatility a vétsi sladé-
nosti vyvoje zmény zasob a redlného HDP, které je znamé jako hypotéza vyrovnavani
produkce. Podle této hypotézy je drzba zdsob motivovana snahou piedejit rizikim sou-
visejicim se zpozdénim vyroby v obdobich neocekavaného nartistu poptavky. Takova
rizika se vSak postupem casu sniZila v disledku zdokonalovani vyrobnich postupt (za-
vadéni postuptl ,,just-in-time*) a lepSich technologii fizeni zdsob (napf. kvalitnéjSich
informacnich technologii a kvalitnéjSiho fizeni prepravy v disledku lepsi logistiky).2

Posledni vyvoj zasob: iloha specifickych faktora

Mimotadny vyvoj zdsob v eurozéné ve ctvrtém ctvrtleti 2006 a v prvnim ctvrtleti 2007
pravdépodobné souvisi se specifickym vyvojem v Némecku. Zaprvé, v Némecku mohlo
dojit ke snizeni zdsob ve Ctvrtém ctvrtleti roku 2006 v disledku mimofadné poptavky
pfed zvysenim DPH v lednu 2007. Na pocatku roku 2007 pak mohlo ndsledovat zvySo-
vani zasob. Zadruhé, tdaje o zdsobach v Némecku byly ovlivnény statistickym zkresle-
nim. Casové fada idaji o redlném vyvozu zbozi z Némecka mimo eurozénu byla ovliv-
néna pozdnim vykdzanim nékterych z téchto aktivit, coZ zkreslilo tdaje za zafi, fijen
a listopad 2006 smérem vzhiru. JelikoZ redlny dovoz zbozZi a sluzeb pozdnim vykazo-
vanim ovlivnén nebyl a némecky statisticky ufad rozhodl, Ze vysledny vysoky pfispévek
¢istého vyvozu by nemél ovlivnit mezictvrtletni tempo ristu redlného HDP za ctvrté
¢tvrtleti roku 2006, toto zkresleni idaji o vyvozu bylo kompenzovadno odpovidajicim
snizenim prispévku stavu zdsob k ristu redlného HDP.3 Pti absenci takového zkresleni
v prvnim ctvrtleti roku 2007 prispévek stavu zdsob dosdhl vysoké kladné hodnoty.

1 Viz napf. ,,Quarterly report on the euro area®, Vol. 6, No. 1, Generalni feditelstvi EK pro hospoddfské a finan¢ni véci, 2007, s. 37.
K podobnému zévéru pro Spojené staty dochdzi M. McConnell a G. Pérez-Quirés, ,,Output fluctuations in the United States: what has
changed since the early 1980s?“, American Economic Review Vol. 90 No 5, 2000, s. 1464—-1475.

2 Viz box s nazvem ,,The contribution of inventory changes to business cycle fluctuations* v Mési¢nim bulletinu ECB z ¢ervna 2003.

3 Viz German Statistical Office (inor 2007), ,,Detailed results on the economic performance in the 4th quarter of 2006*.
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Graf A Piispévky zasob k rastu HDP Graf B Zasoby a udaje z vybérovych Setieni

(mezictvrtletni tempa ristu; ¢tvrtletni piispévky (piispévky v procentnich bodech a indexy)
k HDP v procentnich bodech)

— 7zdsoby (leva osa)
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Zdroje: Eurostat, NTC Economics, Evropska komise a vypocty ECB.
Poznamky: Udaje z vybérovych setieni Evropské komise
piedstavuji pfevracené hodnoty a tidaje z obou $etfeni jsou
upravené podle primérné hodnoty. Casové fada zésob je
vyjadiena jako klouzavy pramér pfispévkil k mezictvrtletnimu
ristu redlného HDP za Ctyfi Ctvrtleti.

Zdroj: Eurostat.

Posledni vyvoj zmény zasob na urovni euroz6ény nebyl v souladu s ocekdvanimi pod-
nikd, jak je zachycuji tdaje z vyb&rovych Setfeni. Udaje o vyvoji zdsob v rdmci vybé-
rovych Setfeni zvefejiiuji dvé instituce, konkrétné NTC Economics (Index vedoucich
nakupu (PMI)) a Evropska komise.4 Graf B zobrazuje vysledky obou Setfeni zdroven
s ro¢nim klouzavym primérem pfispévku zdsob k mezictvrtletnimu ridstu redlného HDP.
Béhem nékolika poslednich let se ukazatele z obou vybérovych Setifeni vyvijely zhruba
stejné se skutecnymi udaji o zdsobach. Prudky pokles pfispévku zdsob v poslednim
ctvrtleti 2006 a jeho nasledny vyrazny vzestup v prvnim c¢tvrtleti 2007 jsou v rozporu
s idaji z vybérovych Setfeni. Tento nesoulad, zejména v poslednim ctvrtleti roku 2006,
odpovida vyvoji zasob, ktery byl vyrazné ovlivnén statistickymi faktory.

4 Setieni PMI o zasobdch nakoupeného zbozi bylo zahajeno v srpnu 1997 a Setfeni Evropské komise o zdsobach hotovych vyrobki bylo
zahdjeno v lednu 1980. Rozdil mezi nakoupenym zboZim a hotovymi vyrobky spo¢iva v tom, Ze nakoupené zboZi je surovina pouZitd
pri vyrobé, zatimco hotové vyrobky jsou vyrobky, které byly dokonceny, ale zatim nebyly prodany ¢i distribuovany kone¢nému
spotiebiteli. Setfeni PMI také poskytuje idaje o hotovych vyrobcich, na které viak neni v tomto boxu bran zietel.

Ctvrtletni G¢ty pro institucionalni sektory eurozony, které neddvno zveiejnily ECB a Ev-
ropskd komise (Eurostat), umoZziuji dikladnéj$i analyzu makroekonomického vyvoje
v eurozéné. Pokud néds naptiklad zajimd vysvétleni mirného ristu soukromé spotieby
v poslednich letech, tyto ucty ukazuji, jak zvySovani mezd a pfijml osob samostatné vy-
déle¢né ¢innych bylo tlumeno nartstajicimi platbami dané€ z pfijmu (viz box 9 s ndzvem
»Nedavny vyvoj v sektorech domacnosti a podniki: ddaje z novych Ctvrtletnich sektoro-
vych Gétd pro eurozénu®).
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NEDAVNY VYVOJ V SEKTORECH DOMACNOSTi A PODNIKU: UDAJE Z NOVYCH CTVRTLETNiCH SEKTO-
ROVYCH UCTU PRO EUROZONU

Dne 1. ¢ervna 2007 ECB a Evropska komise (Eurostat) poprvé zvefejnily ¢tvrtletni Gcty in-
stituciondlnich sektorl eurozény véetné Gctld viuci zbytku svéta.! Tyto nové ucty jsou milni-
kem v rozvoji ekonomickych a financnich statistik pro eurozénu. Nyni budou kazdé ctvrtleti
k dispozici téméf uplné ,,narodni Gcty* pro eurozénu. Nové icty obsahuji obecné ekonomické
(nefinan¢ni) Gcty, finanéni Gcty a financni rozvahy. Nahrazuji ,,Tabulku financovani a investic*
(Table of Financing and Investment), kterou doposud zvefejiovala ECB. Tento box pfedstavuje
vybrané udaje a popisuje neddvné nefinanc¢ni aktivity sektor domacnosti a podniki. Analyze
finan¢niho vyvoje na zakladé téchto udaji se vénuje kapitola 2 Mési¢niho bulletinu.

Ctvrtletni sektorové téty eurozény

V pozadi makroekonomického a finan¢niho vyvoje stoji aktivity jednotlivych ekonomickych
subjektli. Rozdéleni subjektd s podobnym chovanim do instituciondlnich sektorti (domécnosti,
finanéni a nefinan¢ni podniky a vlada) vyrazné usnadiiuje pochopeni tohoto vyvoje. Nové
udaje na Ctvrtletnim zdkladé poskytuji mnohem bohatsi clenéni nefinanénich aktivit — napfiklad
tvorba diichodu, rozdéleni diichodu, spotieba, Gspory a investice — pro kazdy sektor.2 Posiluji
také konzistentnost ekonomickych a finanénich statistik eurozény a umoziuji zvysit propojeni

analyzy finanéniho a nefinan¢niho vyvoje.

Sestaveni téchto komplexnich a konzistentnich ¢tvrtletnich sektorovych ¢t pro eurozénu je
vysledkem dlouhodobé spoluprdce mezi ECB a Evropskou komisi (Eurostatem) za pfispéni na-
rodnich centralnich bank a nirodnich statistickych tfadd. Prvni etapou tohoto procesu bylo se-
staveni roc¢nich sektorovych uctd s tdaji za obdobi 1999-2004, které byly zvefejnény v kvétnu
2006. Nové ctvrtletni Gty obsahuji idaje od prvniho ¢tvrtleti roku 1999 do ctvrtého ctvrtleti roku
2006. V soucasné dobé budou sektorové ucty eurozény zvetejiiovany zhruba 120 dnt po skonceni
daného ctvrtleti. ProtoZe tdaje ze sektorovych uctl eurozény nejsou sezonné o€istény, prezentuje
tento box meziro¢ni srovnani. VSechny udaje jsou v béznych cenach. Vzhledem k tomu, Ze ¢tvrt-
letni Gty pro domécnosti a nefinan¢ni podniky obsahuji vice novych udaji nez Gcty pro vladni
sektor, finan¢ni podniky a zbytek svéta, text se dile zaméfuje pravé na tyto dva sektory.

Nedavny vyvoj v sektoru domacnosti

V roce 2006 nomindlni disponibilni pfijmy domédcnosti nadale mirné rostly. Jejich celkové
tempo rastu ve vysi 3,2 % bylo mirné vyssi nez v roce 2005 a zhruba v souladu s primérnym
tempem rlstu od roku 2002 (viz graf A). Ndhrady zaméstnanclim (tj. mzdy a platy pfijaté
domadcnostmi plus socidlni pfispévky zaplacené zaméstnavateli), které predstavuji zhruba tfi
¢tvrtiny nomindlnich hrubych disponibilnich pfijmt domécnosti, béhem let 2005 a 2005 trvale
rostly, nebot se zvySovala zaméstnanost i mzdy. Hruby provozni pfebytek a smiSeny diichod

1 Kompletni G¢ty eurozény jsou k dispozici na http://www.ecb.int (ECB). Nefinan¢ni ucty pro Evropskou unii jsou dostupné na
http://ec.europa.eu/eurostat (Eurostat).

2 Komplexni shrnuti vlastnosti a pojmu sektorovych acta eurozény viz dokument nazvany ,,Quarterly euro area and European Union
accounts for institutional sectors (European Sector Accounts), ktery je k dispozici na http://www.ecb.int/stats/acc/html/index.en.html,
a Clanek s ndzvem ,Integrated financial and non-financial accounts for the institutional sectors in the euro area® v Mési¢nim
bulletinu ECB z fijna 2006.
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Graf A Piispévky ke zménam hrubych Graf B Disponibilni pFijmy, spotieba

vre

disponibilnich piijmi domacnosti a mira aspor domacnosti

(meziroéni zmény v %; piispévky v procentnich bodech) (v %; meziroéni zmény v %)
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Zdroje: Eurostat a ECB. Zdroje: Eurostat a ECB.

Poznamka: Mira uspor domécnosti je vyjadiena v % hrubych
disponibilnich pi{jmi domécnosti (klouzavy ro¢ni pramér).

samostatné vydéle¢né ¢innych osob, ktery tvofi zbyvajici ¢tvrtinu pfijmi domacnosti, v daném
obdobi také rostl relativné rychle. Tento vyvoj vSak z¢asti kompenzoval nartst pfimych dani
zaplacenych domacnostmi (zejména dani z pfijmu) a ¢istych socialnich prispévkl (napf. plateb
na dichodové, socidlni a zdravotni pojisténi).

Riist nominalni spotfeby domécnosti v roce 2006 zrychlil na 3,8 %, coZ je nejvyssi tempo ristu
od roku 2001, ackoli béhem roku ponékud zmirnil (viz graf B). Spotieba ve vSech ctvrtletich
rostla rychleji nez hrubé disponibilni pfijmy, a proto se mira uspor snizila. Od konce roku 2004
se mira uspor snizila o 0,8 procentniho bodu na 13,8 %.3 Investice domacnosti do nefinan¢nich
aktiv (zejména ndkupy nového bydleni a fixni investice podnikateld nezapsanych v obchodnim
rejstiiku) v letech 2005 a 2006 trvale rostly. Spolu s poklesem dspor v tomto obdobi to zna-
menalo, Ze se sniZzila Cista véfitelska pozice domécnosti. V disledku toho domécnosti v tomto
obdobi omezily investice do finan¢nich aktiv (napf. akcii). Zaroven se vyrazné zvysilo jejich
¢isté financni jméni, a to zejména diky vynostim z drzby financnich aktiv.

Nedavny vyvoj v sektoru nefinancnich podniki

Rist hrubych podnikatelskych pfijmd nefinan¢nich podnikid v roce 2006 celkové zmirnil na
4,0 % ze 5,3 % v predchozim roce a 7,7 % v roce 2004 (viz graf C).+ Ctvrtletni vyvoj byl vo-
latilnéjsi: rist pfijmt se ve druhém ctvrtleti 2006 prudce sniZzil, ale znovu se obnovil ve tfetim
a ¢tvrtém Ctvrtleti. Zmény tempa ristu podnikatelskych pfijma byly zpisobeny zejména vyvo-
jem hrubého provozniho pfebytku. Ostatni dichody z vlastnictvi (pfedevsim pfijaté dividendy

3 Mira tspor je vyjddifena v procentech hrubych disponibilnich pfijmi a zahrnuje dpravu o Cisté jméni domdcnosti v rezervich
penzijnich fondu a Zivotniho pojisténi.

4 Podnikatelské piijmy se bliZi zisku v podnikovém tcetnictvi. Zaznamenavaji se po Cistych tirokovych platbich, ale pied platbami
dividend a dani. Zahrnuji hruby provozni piebytek z vyroby a dichod z vlastnictvi plynouci z finan¢nich aktiv, ktera podniky vlastni
doma i v zahrani¢i.
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Graf C Prispévky k hrubym podnikatelskym Graf D PFijmy, hruba tvorba kapitalu
pfijmim nefinanénich podnika a uspory nefinanénich podniki
(meziroéni zmény v %; pfispévky v procentnich bodech) (v %)
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Zdroje: Eurostat a ECB. Zdroje: Eurostat a ECB.

Poznamka: Podily jsou vyjadieny v % hrubé ptidané hodnoty
(klouzavy roéni primér).

a zisk z pfimych zahrani¢nich investic) v roce 2006 zaznamenaly kladny pfispévek k rtstu
prijmu, ktery vSak byl nizsi nez v letech 2004 a 2005.

Pokracujici rust podnikatelskych pfijmi podporoval investice nefinan¢nich podnikt. Hrubd
tvorba kapitdlu se od poloviny roku 2004 zvySovala nejvys$sim tempem od roku 2001 a do
konce roku 2006 dosahla téméf 23 % hrubé pridané hodnoty (viz graf D). Vzhledem k tomu,
7Ze rust nefinan¢nich investic prevySoval rlist interné vytvarenych prostfedki (tj. nerozdéleného
zisku), zistaly nefinan¢ni podniky Cistymi dluzniky, tedy financovaly investice ristem zadlu-
Zeni a emisemi akcii a jinych majetkovych cennych papiri.

Nové Ctvrtletni sektorové ucéty pro eurozénu predstavuji vitané vylepSeni udaji dostupnych pro
hospodaiskou a finan¢ni analyzu, nebot poskytuji informace o nefinan¢nim a finanénim vyvoji
hlavnich instituciondlnich sektorq, jejich vztahu se zahrani¢im a jejich vzdjemnych vazbach.
Celkové ukazuji, ze béhem minulého roku domacnosti téZily z ristu mezd a pfijmt samostatné
vydélecné ¢innych osob, ktery vSak byl z¢asti kompenzovan rostoucimi platbami pfimych dani.
V dusledku toho byl rist nomindlnich disponibilnich pfijmi pomérné nevyrazny. PiestoZe mira
uspor se ponékud snizila, nartist nominélni spotfeby byl nadéle mirny. Ziskovost nefinan¢nich
podnikill se v tomto obdobi rychle zvySovala a podporovala silny rist investic.
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VYROBA V JEDNOTLIVYCH SEKTORECH

A PROMYSLOVA VYROBA

Rust pfidané hodnoty v prvnim Ctvrtleti roku .
“ .. . (tempa rastu a pfispévky v procentnich bodech; mési¢ni udaje;

2007 se v podstaté projevil ve vSech hlav- sezonng olistené)

nich hospodafskych odvétvich, pficemz déle

zrychloval zejména v primyslu a stavebnic- i
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Graf 39 Ptispévky k rastu prumyslové vyroby

investi¢ni statky
spotiebni zbozi

sektorech. Tento vyvoj vSak ,,zakryva* rast

v sektoru financ¢nich sluzeb a v oblasti podni- 20 || 20
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V prvnim ctvrtleti roku 2007 pramyslova
vyroba (bez stavebnictvi) ozivila po prud- _ )

; , , L Zdroje: Eurostat a vypocty ECB
kém zpomaleni ve druhé poloviné roku 2006, Poznimka: Uvedené tdajé jsou propocteny jako 3mésicni
které bylo predevsim dusledkem zapornych ;iggggggzjﬂgufa;lg;;;%‘Féf“"é‘°dP°“d“““m“l’f“m”"
prispévkl energetické vyroby. Po nérlstu
0 0,6 % ve ctvrtém Ctvrtleti roku 2006 vzrostla
0 0,8 %. Hlavnim faktorem tohoto oZiveni ristu primyslové vyroby byla pfevazné vyroba
zboZi pro mezispotfebu a investi¢nich statkl. ZvySeni vyroby spotfebniho zbozi bylo mirné;jsi
(viz graf 39). Podobné jako ve ctvrtém ctvrtleti 2006 v prvnim Ctvrtleti 2007 nové objednavky
v prumyslu vzrostly o 1,8 %. Po vylouceni volatilni slozky ,,jind dopravni zafizeni“ se nové
objednavky zvySily o 2,3 %. Ve stavebni vyrob¢ navic dochdzelo od zac¢atku roku 2006 k rych-
Iému oZiveni, které vyustilo v nejvyssi tempo ristu od roku 1994. V prvnim ctvrtleti 2007 se
jiz podruhé za sebou zvysila 0 2,5 %.

UDAJE Z VYBEROVYCH SETRENi PRO SEKTOR PRUMYSLU A SLUZEB
Posledni dostupné udaje z Setfeni v téchto sektorech z kvétna 2007 zGstavaji na velmi vysoké drovni,
coz signalizuje pokracovani v§eobecného vyrazného ristu ve druhém Ctvrtleti letosniho roku.

Podle konjunkturniho Setfeni Evropské komise u podnikl a spotiebitelt divéra v primyslo-
vych podnicich v kvétnu mirné poklesla, ackoliv se stale bliZi své nejvyssi hodnoté dosazené
v dubnu. Pokles divéry zaznamenaly sektory zboZi pro mezispotiebu, zatimco v sektorech
spotfebniho zboZi a investi¢nich statkl zlstala divéra téméf beze zmén. Index vedoucich na-
kupu (Purchasing Managers‘ Index) ve zpracovatelském primyslu v kvétnu také mirné poklesl
a naznacuje mozné zpomaleni, i kdyz stle signalizuje rust (viz graf 40). Ve sluzbach ukazatel
divéry méfeny Komisi i index hospodaiské aktivity v rdmci Indexu vedoucich nakupu nadéle
naznacuji vyrazny rust ve druhém ctvrtleti 2007. Vyhlidky pro dalsi vyvoj nédsledujici po
druhém Ctvrtleti jsou také velmi priznivé, nebot ocekavana poptavka pro pristich 12 mésict
zustava u obou téchto ukazatelii nad dlouhodobym primérem.
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Graf 40 Pramyslova vyroba, indikator davéry

Graf 41 Maloobchodni triby a indikator divéry

v primyslu a index PMI v maloobchodnim sektoru a sektoru domacnosti

(mési¢ni ddaje; sezonné o¢isténé) (mési¢ni ddaje)
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Zdroje: Eurostat, vybérovd Setfeni Evropské komise mezi
podnikateli a spotfebiteli, NTC Economics a vypocty ECB.
1) Zpracovatelsky prumysl; zména vaci predchézejicimu
3mési¢nimu obdobi v %.

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

3) Index vedoucich ndkupu (PMI); odchylky od hodnoty indexu

Zdroje: Vybérova etieni Evropské komise mezi podnikateli a spotfe-
biteli a Eurostat.

1) Meziro¢ni zmény v %; 3mési¢ni centrované klouzavé priméry;
o¢isténé o vliv poétu pracovnich dni.

2) Procentn{ odchylky; sezonné o¢i§téné a upravené podle primérné
hodnoty. Pokud jde o divéru spotiebiteld, vysledky za eurozénu pocinaje
lednem 2004 nelze plné porovndvat s predchdzejicimi tdaji v disledku

rovnajici se 50. zmeén v dotazniku pouzivaném pro francouzské Setfeni.

UKAZATELE VYDAJU DOMACNOSTI

Zrychleni rstu soukromé spotfeby zlstava od pocatku oZiveni v roce 2002 pomérné nevy-
razné. Soucasnd droveil ristu soukromé spotieby se pohybuje pod Grovni zaznamenanou na
konci 90. let 20. stoleti. Nejnovéjsi dostupné ekonomické informace o vydajich domédcnosti
nadale poskytuji smiSené signdly pro soukromou spotfebu v euroz6né ve druhém cEtvrtleti.
Na jedné strané ,,tvrdé“ udaje ztstavaji utlumené, zatimco na druhé strané tdaje z vybéro-
vych Setieni naddle naznacuji posilovani spotfeby.

Soukromé spotieba v eurozéné v prvnim étvrtleti roku 2007 mezictvrtletné poklesla o 0,1 %,
mimo jiné v reakci na zvySeni DPH v Némecku, zatimco ve ¢tvrtém ctvrtleti 2006 zaznamenala
rust 0 0,4 %. Nové registrace osobnich automobill se po poklesu v prvnim ¢tvrtleti nasledné
v dubnu vyrazné mezimési¢né snizily o 5,3 %. Také rist objemu maloobchodnich trzeb byl
podle nejnovéjsich tdaji zvefejnénych Eurostatem nevyrazny. Na druhé strané se diivéra spo-
tfebiteldl v eurozoné v kvétnu prudce zvySila a v soucasnosti se pfiblizuje své rekordni hodnoté
dosazené v roce 2000 (viz graf 41). Soukromou spotfebu by vyhledové mél podpofit vyvoj
redlného disponibilniho pfijmu, jelikoZ se naddle zlepSuji podminky na trhu prace.

4.2 TRH PRACE

Nejnovéjsi dostupné udaje potvrzuji prabézné zlepSovani na trzich prace v eurozéné. Oce-

kavana zaméstnanost se pohybuje na vysoké urovni a podporuje nazor, Ze vyhlidky na trhu
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prace jsou pfiznivé. Ukazatele z vybérovych
Setfeni zacinaji naznaCovat urcité zpfisnéni
podminek na trhu prace.

NEZAMESTNANOST

Mira nezaméstnanosti v euroz6né vykazuje od
pocatku roku 2005 sestupny trend. V dubnu
2007 déle kleslana 7,1 %, coz je oproti bfeznu
o 0,1 procentniho bodu méné (viz graf 42).
Pocet nezaméstnanych se v dubnu snizil cca
095 000, coZ je o néco méné nez mésicni pra-
mér 150 000 za prvni tfi mésice tohoto roku.

Udaje z vybérovych Setfeni o omezeni vyroby
v prumyslovém sektoru naznacuji rist nedo-
statku pracovnich sil, ktery ov§em nedosahuje
nejvys$si drovné zaznamenané na konci roku
2000. Jsou patrné urcité ndznaky mirného
zptislovani podminek na trzich prace ve vét-
$iné zemi eurozdny, neméla by se vSak ignoro-
vat potencidlni tloha globalizace a pfistéhova-
lectvi pfi zmirfiovani omezeni trhu préace.

IAMESTNANOST
Ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2006 pokracoval v eu-
roz6né rychly rist zaméstnanosti, ktery byl

Graf 42 Nezaméstnanost

(mési¢ni ddaje; sezonné ocisténé)
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Zdroj: Eurostat.

ovlivnén zejména vyvojem v sektorech sluzeb a stavebnictvi (viz tabulka 8), kde se zamé&stnanost
zvySila o 352 000, resp. 170 000. V dusledku poklesu zaméstnanosti v zemédélstvi (o 26 000)
a v primyslu bez stavebnictvi (o 51 000) ¢inilo celkové mezictvrtletni zvySeni zaméstnanosti

v eurozoné 445 000.

Meziro¢ni rust produktivity prace Cinil ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2006 1,7 %, coz je nejvyssi
hodnota od druhého Ctvrtleti roku 2000 (viz graf 43). Neddvné odhady trendd rastu produkti-

Tabulka 8 Rist zaméstnanosti

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

Meziro¢ni prirastky

Mezictvrtletni prirtstky

2005 2006 2005 2006 2006 2006 2006
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Ekonomika jako celek 0,8 1,4 0,3 0,5 0,5 0,3 0,3
z toho:
Zemédélstvi a rybarstvi -1.4 -0,1 0,1 0,2 0,7 -1.8 -0,4
Primysl -0,1 0,7 0,3 0,1 0,3 0,2 0,3
Prumysl bez stavebnictvi -1,2 -0,2 0,0 -0,1 0,2 0,0 -0,2
Stavebnictvi 2,7 2,7 0,9 0,6 0,7 0,9 1,6
Sluzby 1,3 1,8 0,3 0,6 0,5 0,4 0.4
Obchod a doprava 0,7 1,2 0,3 0,5 0,5 0,1 0,4
Finanéni sektor a obchodni ¢innost 2,1 3,5 1,1 0,9 0,9 1,0 0,7
Vefejnd sprava 1,3 1.4 -0,1 0,6 0,4 0,4 0,2

Zdroje: Eurostat a propocty ECB
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Nabidka, poptavka
a trh prace

Graf 43 Produktivita prace Graf 44 Rast zaméstnanosti a o¢ekavana

zaméstnanost

(meziroéni zmény v %) (meziro¢ni zmény; procentni salda; sezonné o¢i§téno)
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vity prace v eurozoné naznaluji, ze pokles po- 13 15
zorovany v poslednich deseti letech se zfejmé 10 10
zastavil. Pokles kompozitniho indexu pro- s S
duktivity v rdmci Indexu vedoucich ndkupu
v dubnu 2007 na nejniZ$i hodnotu za posled- © ©
nich 20 mésict vsak je varovnym signédlem, 5 5
prestoze index zlstal nad hranici 50 a nadéle 0 0
tedy naznacuje priznivy riast produktivity.
-15 -15
Ocekdvand zaméstnanost byla v kvétnu naddle  -20 20

prizniva a indikovala zlepSeni zaméstnanosti 20022003 2004 2005 2006

v eurozoné v prvnim pololeti roku 2007 (ViZ aZ(i;(())jt:fSDui::lsit.ataklfeni Evropské komise mezi podnikateli
graf 44). Ocekavana zaméstnanost podle V}’/- Pozndmka: Procentni odchylky jsou upravené podle primérné hodnoty.
bérovych Setfeni Evropské komise vyrazné

vzrostla v sektoru sluzeb, kde dosdhla své

nejvyssi urovné od poloviny roku 2001. V primyslu se ocekdvand zaméstnanost také zvySo-
vala, ackoliv mnohem pomaleji. Ocekdvand zaméstnanost v rdmci Indexu vedoucich ndkupu
v tomtéZ mésici zlstala beze zmén.

4.3 VYHLED PRO EKONOMICKOU AKTIVITU

Nejnovéjsi ekonomické udaje potvrzuji pfedpoklad znacného ristu v celé eurozéné, v némz
se projevi pfiznivé podminky domadci a zahrani¢ni poptdvky. Podminky na trhu prace by
se mély nadédle zlepSovat a mély by podpofit rychlejsi rist soukromé spotfeby. Vyhled
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budouciho vyvoje investic je také pfiznivy s ohledem na akumulované i nové vytvarené
vysoké zisky podniki, pfiznivé podminky financovani a potfebu obnovy starého kapitalo-
vého fondu v podminkédch jeho vysokého vyuziti ve zpracovatelském primyslu, které je
v soucasné dobé na nejvyssi drovni za poslednich vice nez 15 let. Ackoliv kratkodobé udaje
zkreslily statistické faktory, které vyrazné zvySily rist vyvozu v Némecku ve ¢tvrtém Ctvrt-
leti 2006, vyvoz by naddle mél téZit ze zna¢ného celosvétového hospodarského rastu.

V souladu s timto hodnocenim nejnovéjsi makroekonomické projekce pro eurozénu sesta-
vené pracovniky Eurosystému pfedvidaji rast redlného HDP v roce 2007 v rozmezi 2,3 %
az 2,9 % a v roce 2008 1,8 % az 2,8 % (viz kapitola 6 s ndzvem ,,Makroekonomické pro-
jekce pro eurozdnu sestavené odborniky Eurosystému®).

Rizika pro tento vyhled jsou v kratkodobém horizontu celkové vyvaZend. Ve stftednédobém
aZ dlouhodobé&jsim horizontu pfevazuji rizika poklesu rustu, zejména v disledku vnéjsich
faktord. Tyto faktory souviseji zejména s obavami z narlstu protekcionistickych tlak,
s moznosti dal§iho zvySovdni cen ropy, s obavami z nerovnomérného vyvoje v disledku
svétové nerovnovahy a s potencidlnimi zménami divéry na financnich trzich.
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5 FISKALNI VYVO)

Po vyznamném zlepSeni verejnych financi v roce 2006 naznacuji posledni dostupné progndzy
dalsi sniZeni poméru schodku k HDP v eurozoné v obdobi let 2007-8 v diisledku pokracujiciho
vysokého vybéru dani a mirného riistu vydajii v situaci priznivého makroekonomického vyhledu.
Ov§em po zapocitdni docasnych opatieni a cyklickych faktorii je strukturdlni zlepSeni slabsi,
neZ jak jej naznacuji nomindlni rozpoctovd salda. Za této situace nabizi soucasné obdobi pri-
znivého ekonomického vyvoje novy manévrovaci prostor pro urychlenou ndpravu zbyvajicich
rozpoctovych nerovnovdh a pro zrychleni reforem smérujicich k dosaZeni stfednédobych cilii
v co nejcasnéjsSim terminu, nejpozdéji vsak do roku 2010.

FISKALNi VYVO) V ROCE 2006 A VYHLED NA ROKY 2007 A 2008

kladalo, a to vCetné pfedpokladl obsazenych v programech stability, které zemé euro-
z6ny predlozily na konci roku 2006 a na zacdtku roku 2007. Rozpoctovy schodek sektoru
vladnich instituci eurozény se snizil z 2,5 % HDP v roce 2005 na 1,6 % v roce 2006
(viz tabulka 9). Zde se odrazel stabilni rlst podilu vladnich pfijm béhem vSech Ctyf Ctvrt-
leti roku a mirny pokles podilu vydajt (viz graf 45). Tento pokles byl umocnén dvéma vy-
raznymi jednordzovymi kapitdlovymi transfery v Italii v disledku rozhodnuti Evropského
soudniho dvora o DPH a pfevzetim dluhu Zeleznic ve druhém pololeti.

Po vyznamném zlepSeni v roce 2006 se bude situace ve vefejnych financich v eurozéné v letech
2007 a 2008 dale zlepSovat. Podle prognéz zvetejnénych Evropskou komisi na jafe 2007 by se
mél za pfedpokladu nezménénych opatieni fiskalni politiky schodek vetfejnych financi v euro-
zoné snizit na 1,0 % HDP v roce 2007 a 0,8 % HDP v roce 2008 (viz tabulka 9). Zavér z ana-
lyzy OECD Economic Outlook z kvétna 2007 je v podstaté shodny. Co se tykd zemi, na které
se v soucasné dobé vztahuje postup pfi nadmérném schodku (po neddvném zruSeni postupu pii
nadmérném schodku v pfipadé Némecka a Recka se jednd o Italii a Portugalsko), ocekavi se, Ze
pouze Portugalsko bude v roce 2007 i 2008 nadale vykazovat schodek nad referencni hodnotou
3 % HDP, zatimco schodek Itdlie by se mél podle Komise sniZit v roce 2007 pod 3 % HDP.

U vétSiny zemi, které nemaji nadmérny schodek, ale zatim nedosdhly svych stfednédo-
bych cila (Belgie, Némecko, Recko, Fran-
cie, Rakousko, Slovinsko), by mélo v roce
2007 a 2008 dojit pouze k mensim zlepSe-
nim fiskdlnich sald nebo dokonce k jejich
zhorSeni. Pokud jde o zemé, které svych  (klouzavé ihrny za ctyfi mésice v % HDP)
sttednédobych cilt jiz dosahly (Irsko, Spa- = pifjmy celkem (levé osa)
nélsko, Lucembursko, Nizozemsko, Finsko), mmn - vydaje celkem (levd osa)
Irsko a Nizozemsko by mély vyznamné sni- T rorpottove aldo (pravd o)

Graf 45 Ctvrtletni statistiky vladnich

financi v eurozoné
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Tabulka 9 Fiskalni vyvoj v eurozéné

(v % HDP)

2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008
Ekonomické prognézy Evropské komise, jaro 2007
a. Celkové pfijmy 45,1 448 45,1 45,7 45,5 454
b. Celkové vydaje 48,2 47,6 47,6 473 46,5 46,2
z toho:
c. Urokové vydaje 33 3.1 2,9 2,9 2,9 2,8
d. Primérni vydaje (b - ¢) 449 44,5 44,6 44.5 43,6 433
Saldo rozpoctu (a — b) -3,0 -2,8 -2,5 -1,6 -1,0 -0,8
Primérni saldo rozpoc¢tu (a — d) 0,2 0,3 0,5 1,3 1,9 2,0
Cyklicky ocisténé saldo rozpoctu -2,7 -2,4 -1,8 -1,2 -0,8 -0,7
Hruby dluh 69,2 69,7 70,5 69,0 66,9 65,0
Memo polozka: redlny HDP (meziro¢ni zména v %) 0,8 2.0 1,4 2,7 2,6 2,5
Priméry za eurozénu na zikladé aktualizovanych programii stability pro obdobi 2006-2007"
Saldo rozpoctu -2,4 -2,1 -1,4 -1,1
Primarni saldo rozpoctu 0,6 1,0 1,5 1,8
Cyklicky ocisténé saldo rozpoctu -1,8 -1,7 -1,1 -0.8
Hruby dluh 70,6 69,4 67,8 66,4
Memo polozka: redlny HDP (meziro¢ni zména v %) 1,4 2,6 2,2 2,2

Zdroje: Evropskd komise, aktualizované programy stability 2006-2007 a vypocty ECB.
Pozndmka: Udaje nezahrnuji vynosy z prodeje licenci UMTS a jejich soucty se mohou ligit v disledku zaokrouhlovani.
1) Udaje dostupné v kvétnu 2007. Pramér eurozony za rok 2005 zahrnuje tdaje pro Francii z programu stability 2005-2006.

vy,

roky 2007 a 2008 se proto v eurozéné predpokldda schodek nizsi o 0,4 a 0,3 procent-
niho bodu HDP, neZ je primér narodnich cilt v poslednich programech stability. Tato
prognéza odrdzi oéekdvané ucinky prenosu do znac¢né miry nepldnovaného zvySeni
datiovych pfijmia v roce 2006, jakoz i obecné lepsi makroekonomické prostiedi, pfi-
¢emzZ konsolida¢ni opatifeni by méla byt v roce 2007 omezena a jeSté konkretizovdna
v rozpoctech na rok 2008.

Po snizeni v roce 2006 se prfedpokldadd, Ze se bude mira vefejného dluhu v eurozéné
jako celku stdle snizovat a v roce 2008 dosdhne hodnoty 65,0 % HDP. Toto snizovani
je zase dusledkem ocekdvaného sniZzeni miry zadluzeni ve vSech zemich kromé Portu-
galska, kde se bude pomér dluhu k HDP nadéle zvySovat. Ocekava se ale, Ze v sedmi
zemich eurozény (Belgie, Némecko, Recko, Francie, Itilie, Rakousko a Portugalsko)
bude v roce 2008 mira vefejného dluhu opét prevysovat hranici 60 % HDP nebo se
k této hranici priblizi.

FAKTORY OVLIVNUJiCi ROZPOCTOVY VYVO)

ZlepSeni vefejnych financi na drovni eurozény na horizontu prognézy odpovida ocekava-
nym pfiznivym hospodafskym podminkdm, zejména ristu redlného HDP nad drovni po-
tencidlu v roce 2007 a v mens$i mife i v roce 2008 (viz graf 46a). To vyvoldva pozitivni
cyklicky pfispévek k fiskdlnim saldim. K tomu se pfiddvd pomérné mirné konsolidacni
usili, které se odrdzi v nartstu cyklicky odisténych primarnich sald o 0,4 % HDP v roce
2007 a 0,1 % HDP v roce 2008. Tato uprava dale vyuziva urCitych docasnych ucinkd,
zatimco sniZeni urokovych vydaji v poméru k HDP je zanedbatelné (viz grafy 46b a c).
Mirné zlepsSeni cyklicky ociSténého priméarniho salda za eurozénu do velké miry odrazi
ocekavané reformy v Némecku, Francii a Itdlii, které vice nez vyrovnavaji zhorSeni oce-
kavané zejména v Irsku a Nizozemsku.
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Mirné zptisnéni fiskalni politiky oceka-
vané na drovni eurozény v roce 2007 by
vyplyvalo z predpoklddaného sniZeni po-
dilu cyklicky ocisténych celkovych vydajl
na HDP, které vice nez vykompenzuji sni-
zeni cyklicky ociSténych pfijmd (viz graf
46d). Za predpokladu nezménéné fiskalni
politiky by mély cyklicky ocisténé pfijmy
i vydaje v roce 2008 nadéle klesat, i kdyz
niz§im tempem. Podle odhadi Komise je
snizeni podilu pfijmi zejména disledkem
pomalejsiho ristu danovych zékladen v po-
méru k ristu HDP, zatimco vyvoj vydaji do
velké miry vyplyvd z nezménénych trendt
rastu vydaji pfi vy$$im rastu HDP, neZ se
ptvodné pfedpoklddalo. Kromé toho ukon-
¢eni jednordzovych kapitdlovych transfert
v Italii vysvétluje vyznamnou c¢ast (téméf
0,4 procentniho bodu HDP) sniZeni podilu
vydajl v eurozéné v roce 2007.

HODNOCEN{

Lepsi fiskalni vyvoj v roce 2006, neZ se
ocekdavalo, a pfiznivy hospodarsky vyhled
poskytuji novy manévrovaci prostor pro
népravu zbyvajici rozpoctové nerovnovihy.
Zemé by mély plné vyuzit soucasny hospo-
darsky rast a vy$si danové prijmy, neZ se
oc¢ekavalo, a provadét tam, kde je to nutné,
ambici6éznéjsi fiskalni konsolidaci a vyhy-
bat se procyklické politice. Tento postup by
byl v souladu s ustanovenimi Paktu stabi-
lity a ristu a také se zdvazkem Euroskupiny
z 20. dubna 2007. Podle tohoto zdvazku mi-
nistfi financi zemi eurozény potvrdili svou
podporu Paktu stability a rdstu, shodli se,
7Ze eurozdona v soucasnosti zazivd ptiznivé
obdobi, a zavéazali se dosdhnout v nadcha-
zejicich letech konkrétnich cila fiskalni
politiky.

Zejména je tfeba prenést fiskdlni vysledky
za rok 2006, které byly mnohem lepSi, nez
se ocekdvalo, do ambiciéznéjsich rozpocto-
vych cili na rok 2007 a dal$i roky. Zemé
s rozpoctovou nerovnovahou by mély ves-
keré nec¢ekané pfijmy z nedavné doby pouZzit
na sniZzeni schodkl a odolat tlaku na uvol-
néni fiskalni politiky. Tato opatfeni prispéji

Graf 46 Determinanty rozpoctového vyvoje
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k tomu, aby mél pomér vefejného dluhu k HDP, ktery je stale zhruba na stejné drovni jako
na zacdtku treti etapy EMU nebo dokonce vy$si, udrZitelnou sestupnou tendenci.

Je nutné, aby zemé s nadmérnym schodkem zajistily jeho ndpravu co moZna nejdfive, nej-
pozdéji vSak ve lhitach stanovenych Radou ECOFIN. PoZzadavky na konsolidaci stanovené
v doporucenich a upozornénich Rady by mély byt pfinejmens$im splnény nebo i pfekroceny,
vislosti je nezbytné nutné, aby tyto zemé pokracovaly ve strukturdlnich konsolida¢nich
opatfenich i po ndpravé nadmérného schodku.

U zemi, které nemaji nadmérny schodek, ale jesté nedosahly svych stiednédobych cilti, Pakt stabi-
lity a rtistu vyZaduje meziro¢ni zlepSeni strukturalniho rozpoctového salda v dohodnuté vysi 0,5 %
HDP s tim, Ze v pfiznivém obdobi bude snaha o konsolidaci vétsi. Pro roky 2007 a 2008 projekce
Evropské komise naznacuji, Ze pfislu§né zemé splni srovndvaci hodnotu 0,5 % pouze v nékolika
mdlo pfipadech. SpiSe se predpoklada, Ze strukturdlni konsolidaéni opatfeni zdstanou pod srovna-
vaci hodnotou téméf ve vSech pripadech, pfestoZe soucasné priznivé obdobi poskytuje dostatecny
prostor pro piekroceni této srovnavaci hodnoty. Mnoho zemi by proto mélo v roce 2007 realizovat
mnohem ambiciéznéjsi konsolidacni strategie a bude muset pfijmout do svych rozpoc¢tl na rok
2008 dodatecna zprisiiujici opatfeni, aby mohly dosdhnout prisluSnych konsolida¢nich cild. V si-
tuaci celkové ptfiznivych makroekonomickych podminek by méla vétSina zemi eurozény dosahnout
svych stfednédobych cilt do roku 2008 a 2009, pricemz vSechny se jich snazi dosdhnout nejpozdéji
do roku 2010. Tento termin je také konzistentni se zdvazkem Euroskupiny.

Zemé, které jiz dosahly svych stfednédobych cilt, by se mély vyvarovat procyklického uvol-
fiovani fiskalni politiky a mély by v zdsadé nechat pasobit automatické fiskdlni stabilizatory.
Progn6zy Komise na rok 2007 ale naznacuji, Ze v nékterych pfipadech dochdzi v nékterych
zemich této skupiny k vyraznému uvoliiovani fiskalni politiky. Potfeba obezietného chovani
se tykd zejména zemi, v nichZ je rychly hospodarsky rist doprovazen makroekonomickou ne-
rovnovahou (napf. spojenou s nadmérnym riistem avér nebo velkymi schodky béZného uctu).
Pokud se v téchto zemich umozni pisobeni automatickych stabilizatorti, mohlo by to znamenat
udrzeni zna¢nych rozpoctovych pfebytkldl v nomindlnim vyjadfeni, coz by zajistilo dodatecné
ochranné pasmo pro pfipad nédhlé negativni zmény hospodarskych podminek.

Jak je podrobnéji uvedeno v boxu nize, mzdova politika ve vladnim sektoru mize makroekono-
mické fluktuace spiSe zhorSit neZ zmirnit. S ohledem na tuto skute¢nost ma v souc¢asné hospodar-
ské situaci mzdové politika zemi eurozony ve vefejném sektoru vyznamnou signalizacni roli.

Vyssi kvalita udaji o vladnich financich je stdle zdsadni pro ucinné sledovani fiskalni po-
litiky. V tomto sméru je tfeba podporovat veSkeré usili o zlepSeni situace ohledné statistiky
fiskalnich ddajd a posileni jejich spolehlivosti.

STRATEGIE SMERU)ICi K DLOUHODOBE FISKALNi UDRZITELNOSTI

Ve vétsiné zemi eurozény neni dlouhodoba udrZitelnost vefejnych financi zdaleka zajiSténa. Starnuti
populace povede ke zvySeni tlaku na vydaje v oblasti vefejného diichodového zabezpeceni, zdravot-
nictvi a dlouhodobé péce.! Dosazeni a udrZeni vyrovnanych rozpoctii nebo rozpoctovych prebytkt
s cilem rychle snizit pomér verejného dluhu k HDP nebo vytvofit rezervni fondy by vyznamné
ptispélo ke zlepSeni fiskalni udrZitelnosti. Zda se ale, Ze ve vSech zemich eurozoény je stile tieba

1 Posledni hodnoceni viz OECD Economic Outlook ¢. 81, kvéten 2007.
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dalgich systémovych nebo parametrickych reforem vefejnych diichodovych systémi a reforem zdra-
votnictvi a dlouhodobé péce. Kromé toho k fiskalni udrzitelnosti pfispé&ji i reformy systému dano-
vého zvyhodnéni, pokud budou impulsem pro vyS$$i miru zaméstnanosti a siln€j$i riist produktivity.
Opatfeni na zlepSeni kvality vefejnych vydajl, zejména na zékladé zlepSeni efektivnosti poskytovani
vefejnych sluzeb, by byla také kladnym pifispévkem. V tomto sméru pfedstavuji soucasné pfiznivé
hospodaiské podminky idealni prostfedi pro zrychleni fiskdlnich strukturdlnich reforem a zavedeni
pfislusnych narodnich rozpoctovych pravidel a postupl pro lepsi fizeni vefejnych vydaja.

VYVOJ MEZD VE VLADNIM SEKTORU V EUROZONE

Vyvoj mezd ve vladnim sektoru v zemich eurozoény je dilezitym faktorem, ktery stoji za vy-
vojem mezd v celé ekonomice, jednotkovych mzdovych ndkladd a inflace. To je zfejmé ze
skutecnosti, Ze mzdové ndklady ve vladdnim sektoru, pokud jde o ndhrady stitnim zamést-
nancim v eurozoné, Cinily v obdobi 1999-2006 v priméru vice nez 20 % celkovych ndhrad
zaméstnanciim (viz posledni sloupec nizZe uvedené tabulky), i kdyZ mezi jednotlivymi zemémi
eurozony existuji ur¢ité odchylky!. Jednani o mzdéach a vyvoj zaméstnanosti ve vladnim sektoru
a jejich pripadné efekty prelévani do jinych hospodaiskych sektorti mohou mit zna¢ny dopad
na jednotkové mzdové ndklady a inflacni tlaky (mj. prostfednictvim zmén regulovanych cen?)
v celé eurozo6né i na ndkladovou a cenovou konkurenceschopnost jednotlivych zemi eurozény.
V daném kontextu se tento box zabyva dynamickym chovanim mezd ve vladnim sektoru v eu-
rozéné a jejich vyvojem v porovnani se mzdami v soukromém sektoru.

Od vzniku HMU rostly ndhrady zaméstnanciim ve vladnim i soukromém sektoru v eurozoné v pod-
staté podobnym tempem3. Ackoliv situace se v jednotlivych zemich eurozony znacné lisi, v euro-

v v

z6n¢ jako celku zUstaval rist celkovych ndhrad stditnim zaméstnanciim niZ$i neZ riist nomindlniho
HDP. Z toho vyplyva, Ze podil vydaji na mzdy ve vlddnim sektoru v poméru k HDP ¢asem klesl
v souladu s poklesem podilu pfijmu z mezd v celé ekonomice i v soukromém sektoru v eurozoné.

Naopak ndhrada na zaméstnance rostla ve vladnim sektoru v obdobi 1999-2006 podstatné
rychleji nez v soukromém sektoru, coz odrdzi odliSny vyvoj zaméstnanosti v obou sekto-
rech. I kdyz se tento vyvoj v jednotlivych zemich eurozény znacné lisil, v nékolika z nich
rostly mzdy na zaméstnance ve vladnim sektoru rychleji nez v soukromém sektoru. Tento
jev souvisi s fadou faktort, véetné rozdilt v prfevladajicich typech smluv o mzdéach ve

1 Méla by se vénovat pozornost ur¢itym metodickym omezenim, kterd se tykaji méfeni a srovnatelnosti ndhrad zaméstnanctim
a zaméstnanosti ve vladnim sektoru v jednotlivych zemich. Nékteré rozdily pozorované v chovéni téchto dvou fiskalnich proménnych
mezi jednotlivymi zemémi eurozény souviseji s instituciondlnimi zalezitostmi, jako jsou rozdily v usporadani vefejného sektoru.
Napriklad v zemich, kde nemocnice vlastni a fidi pfimo stdtni instituce (vladni, regiondlni nebo mistni), se souvisejici ndklady na
zdravotni péci objevuji na uctech vladniho sektoru jako platy vyplacené pfimo zaméstnanciim i jako nakupy 1éka a jiné vstupy. Naopak
v zemich, kde nemocnice fidi soukromy sektor nebo vefejné spolecnosti nezafazené mezi vladni instituce, se naklady, které nese
vladni sektor, ukdzou v jinych kategoriich vefejnych vydaja. Tento rozdil v uspordadéani poskytovani sluzeb muize tedy vést k riznému
hodnoceni vyvoje mezd ve vladnim sektoru, ackoliv zdkladni ekonomické transakce mohou byt ve skute¢nosti velmi podobné.

2 Viz box Measuring and assessing the impact of administered prices on HICP inflation v Mé&si¢nim bulletinu ECB z kvétna 2007,
strany 38-41.

3 Ndhrady zaméstnancim v soukromém sektoru se vypocitaji jako ndhrady zaméstnancim v celé ekonomice minus ndhrady
zamé&stnancim ve vlddnim sektoru. Ndhrada na zaméstnance v soukromém sektoru se vypocitd jako podil ndhrad zaméstnancim
v soukromém sektoru a poétu zaméstnanct v soukromém sektoru (celkovy pocet zaméstnancli minus zaméstnanci ve vladnim sektoru

minus osoby samostatné vydéle¢né ¢inné).
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Nahrada na zaméstnance ve stitnim a soukromém sektoru v eurozéné

nominalni rist v %, 1999-2006

Nahrady Néhrada Nahrady Nahrada Memo polozky Podil nahrad statnim
statnim nastatniho | soukromym |na soukromého HDP HICP | zaméstnanciim na celkovych
zaméstnancim |  zaméstnance | zaméstnanciim | zaméstnance nahradéich zaméstnanctim,
pramér 1999-2006 (v %)

Eurozoéna 27,5 21,6 27,0 14,7 31,0 16,3 21,4
Belgie 33,6 25,3 27,4 18,8 32,0 15,9 23,3
Némecko 0,5 83 9,0 75 15,2 11,7 149
Irsko 131,7 67,0 84,7 42,2 92,1 28,0 22,5
Recko 74,0 64,9 66,3 447 68,8 26,3 35,5
Spanélsko 56,0 22,1 57,8 12,2 67,8 25,4 20,8
Francie 27,1 20,4 31,8 23,0 29,9 14,7 25,6
Italie 36,7 33,8 36,0 14,8 30,8 18,3 26,8
Lucembursko 59,8 34,6 64,3 43,7 66,6 22,7 16,7
Nizozemsko 37,6 24,8 27,8 26,2 353 19,5 19,4
Rakousko 3,7 16,0 23,8 15,8 28,1 13,7 19,6
Portugalsko 39,3 25,3 44,5 31,9 33,4 24,0 28,2
Finsko 36,2 28,2 36,5 28,0 358 11,6 27,7

Zdroj: databaze OECD Economic Outlook, prosinec 2006. Chybgjici Gidaje o zaméstnanosti ve statnim sektoru v Némecku, Recku
a Rakousku jsou z verze z Cervna 2006.

Pozndmky: Soucet za eurozonu nezahrnuje Slovinsko, nebot ve sledovaném obdobi nebylo jeji soucésti. Koncept celkovych ndhrad
zaméstnancim ve statnim sektoru je v souladu s ESA 95. Statistické otdzky tykajici se definice zaméstnanosti ve statnim sektoru
viz "Measuring public employment in OECD countries: sources, methods and results", OECD, 1997. Vzhledem k rozdilim mezi
alternativnimi zdroji dat je tfeba k idajim OECD o zamé&stnanosti ve statnim sektoru v nékterych zemich (zejména Spanélsku, Recku
a Portugalsku) pristupovat opatrné.

vefejném a soukromém sektoru, struktury pracovnich dovednosti u zaméstnanci v obou
sektorech, relativniho nedostatku pracovnikd, rozsifeni ujednani o praci na ¢asteény ivazek
a o docasné préaci a v neposledni fadé véetné miry omezeni vladnich rozpocti oproti tlaku
trzni konkurence v soukromém sektoru.

Dynamické chovani mezd ve vladnim sektoru je zvlast zajimavé pii analyze celkovych hos-
podéfskych fluktuaci. Dikazy z neddvné doby podporuji zavér, Ze vydaje na mzdy, ndhrada
na zaméstnance a zaméstnanost ve vladnim sektoru se v eurozéné i v jednotlivych zemich
eurozoény v poslednich 30 letech obvykle pohybovaly procyklicky (s jedno- aZ dvouletym
zpozdénim)4. To je v souladu s pohledem politické ekonomie na chovani mezd ve vefejném
sektoru, kdy vladam pfipadé za pfiznivych hospodaiskych podminek té€z§i odolavat tlakiim
na zvySeni zaméstnanosti, mezd, a tudiZ vydaji na mzdy. Podobné pfi poklesu ekonomiky se
snizovani vladnich vydaji na mzdy objevuje jako jeden z diskre¢nich nastroji zpfisniovani
fiskalni politiky s cilem omezit zvySovani schodku.

Aby bylo mozné posoudit dopad vyvoje mezd ve vladnim sektoru na ekonomiku, je také
dulezité zvazit pripadné efekty prelévani mezi mzdami ve vefejném a soukromém sektoru.
V obdobi 1999-2006 byla zfejma pozitivni korelace mezi mzdami na zaméstnance ve vlad-
nim a v soukromém sektoru v zemich eurozoény (graf A). Také v dlouhodobém horizontu
sledovala ndhrada na zaméstnance ve vladnim i soukromém sektoru podobné trendy, pficemz
mzdy ve vladnim sektoru v 80. letech 20. stoleti stoupaly pomaleji a od poloviny 90. let
rychleji (viz graf B).

4Viz A. Lamo, J. J. Pérez a L. Schuknecht, The cyclicality of consumption, wages and employment of the public sector in the euro
area, ECB Working Paper ¢. 757, kvéten 2007.

ECB
' Mésicni bulletin
cerven 2007



Graf A Nahrada na zaméstnance ve statnim Graf B Nahrada na zaméstnance v eurozdné,
a soukromém sektoru v zemich eurozdény 1980-2006
(meziro¢ni tempa nomindlniho ristu v %, 1996-2006) (meziro¢ni primérna tempa nominalniho rastu v %)
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Souhrn za eurozénu nezahrnuje Slovinsko, nebot’ je analyzovano Souhrn za eurozénu nezahrnuje Slovinsko.

obdobi 1996-2006.

Tento korelacni vztah vSak neukazuje smér zdvislosti, a proto neni mozné fici, zda mzdy ve
vefejném sektoru jsou zdrojem mzdové ndkazy a ovliviiuji vyvoj mezd v soukromém sektoru,
nebo zda je tomu naopak. Z teoretického hlediska jsou oba pfipady mozné a charakter konkrét-
niho empirického vztahu pravdépodobné zavisi na okolnostech v jednotlivych zemich. V této
souvislosti miZe hrat vyznamnou dlohu velikost vladniho sektoru, a tedy vdha zaméstnanosti
ve vladnim sektoru na narodnich trzich prace. Cim vys3i jsou mzdové naklady ve vefejném
sektoru, tim vétsi je pfipadny dopad dohod o mzdach ve vladnim sektoru na zmény mezd v sou-
kromém sektoru a na celkovou troven mezd v ekonomice. To by ukazovalo na vys$si pravdépo-
dobnost vedouci tlohy mezd ve vefejném sektoru. Zda se, Ze omezené mnozstvi empirickych
dikazt uvadénych v akademické literatufe v této souvislosti svéd¢i o (slabé) vedouci uloze
mezd v soukromém sektoru v nékterych primyslovych zemich. AvSak v pfipadé eurozény by
skute¢nost, Ze mzdy ve vladnim sektoru rostly v obdobi 1999-2006 rychleji nez v soukromém
sektoru, mohla pfinaSet urcité izolované dtikazy, Ze mzdy ve vefejném sektoru v tomto obdobi
alespoil nemély ulohu nésledovatele. Naopak v 80. letech 20. stoleti, kdy mnoho zemi eurozény
celilo nutnosti snizit velké schodky vladniho sektoru, mohlo omezeni mezd a zaméstnanosti ve
vefejném sektoru pfipravit ptidu pro umirnény vyvoj mezd v soukromém sektoru.

Vyse uvedena zjisténi o procyklickém vyvoji mezd a zaméstnanosti ve vefejném sektoru
a o pfispévku mezd ve vladnim sektoru k vyvoji mezd v celé ekonomice v rdmci eurozony
vyzaduji zvlaStni obezfetnost vlad pii soucasném cyklickém vzestupu. Jakykoliv odklon od
drivéjsich plani zachovat omezeni riistu mezd a zaméstnanosti ve vefejném sektoru hrozi, ze
se stane hnaci silou celkovych poptavkovych tlakd, zatiZi vladni rozpocty dal§imi zdvazky na
strané vydaji, které se prenesou do pfiStiho obdobi poklesu ekonomiky, a dokonce by mohl
vyvolat dal§i mzdové tlaky v soukromém sektoru. Proto maji mzdové politiky ve verejném
sektoru v zemich eurozény za soucasné hospodéiské situace vyznamnou signaliza¢ni tlohu
a hraji dalezitou roli pfi podpofe jednotné ménové politiky, pfi zachovani cenové stability i pfi
feseni neopodstatnénych mzdovych a inflaénich diferencidld v HMU.
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6 MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU
SESTAVENE ODBORNIKY EUROSYSTEMU

Na zdkladé vidajii dostupnych k 24. kvétnu 2007 sestavili odbornici Eurosystému projekce
makroekonomického vyvoje eurozony.! Podle téchto projekci by mél primérny rocni riist
redlného HDP dosdhnout v roce 2007 tempa v rozmezi 2,3 az 2,9 % a v roce 2008 mezi
1,8 a 2,8 %. Priimérné tempo riistu celkového harmonizovaného indexu spotrebitelskych cen
(HICP) by se v roce 2007 mélo pohybovat mezi 1,8 a 2,2 % a v roce 2008 mezi 1,4 a 2,6 %.

METODICKE PREDPOKLADY

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

V ptfipadé€ arokovych sazeb i cen ropy a neenergetickych komodit se vychézi z trZznich oceka-
véani (datum pro uzavérku udaju bylo 11. kvétna 2007). Pfedpoklady o kratkodobych trokovych
sazbach métfenych tfimési¢ni sazbou EURIBOR vychézeji z forwardovych sazeb a odrdZeji mo-
mentalni stav vynosové kiivky k datu uzavérky. Tyto predpoklady ukazuji na nardst z hodnoty
4,0 % v poloviné kvétna na primérnou hodnotu 4,2 % v roce 2007 a na dalsi rdst na primérnou
hodnotu 4,5 % v roce 2008. Trzni ocekavani nomindlnich vynost z desetiletych statnich dluho-
pist v eurozéné ukazuji na plochy profil kolem hodnoty 4,2 % v poloviné kvétna, s primérnou
hodnotou 4,2 % roce 2007 a 4,3 % v roce 2008. Na zakladé vyvoje na trzich s futures béhem
dvoutydenniho obdobi konciciho k datu uzavérky se ocekava, Ze primérné roc¢ni ceny ropy
v roce 2007 dosdhnou 65,0 USD za barel a v roce 2008 pak 69,9 USD za barel. Ocekava se, zZe
primérny ro¢ni rist cen neenergetickych komodit vyjadieny v americkych dolarech dosahne
22,0 % v roce 2007 a 4,9 % v roce 2008.

PfedevsSim se vychdzi z metodického pfedpokladu zachovani dvojstrannych sménnych kurzi
eura v daném casovém horizontu na primérné trovni platné béhem dvoutydenniho obdobi
konciciho ke dni uzavérky. To naznacuje, Ze kurz eura k americkému dolaru se bude pohybovat
na drovni 1,36 a Ze efektivni kurz eura bude o 3,7 % vys$i nez jeho pramér za rok 2006.

U fiskélni politiky jsou zdkladem projekci rozpoctové plany jednotlivych statd eurozony.
U téchto plant se pocitd se vSemi opatfenimi, kterd jiz byla schvadlena parlamentem, nebo
kterd byla podrobné rozpracovdna a u nichz je pravdépodobné, Ze legislativnim procesem
uspésné projdou.

MEZINARODNi PROSTREDI

Vnéjsi prostfedi eurozény by mélo ve sledovaném obdobi ziistat pfiznivé. Zatimco se pred-
poklada, Ze riast redlného HDP ve Spojenych statech a Japonsku bude ponékud pomalejsi nez
v poslednich letech, rozvijejici se asijské ekonomiky by podle ocekdvani mély pokracovat
v silném rlstu vyrazné nad celosvétovym primérem. Rovnéz rist ve vétsiné ostatnich velkych

1 Projekce odbornikt Eurosystému sestavuji spolecné pracovnici ECB a ndrodnich centralnich bank eurozény. Zpracovévaji se dvakrat
za rok a slouzi Radé guvernéri jako podklad pro hodnoceni hospodaiského vyvoje a rizik pro cenovou stabilitu. Vice informaci
o pouzitych metodach a postupech naleznete v publikaci ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises*, ECB,
June 2001. K vyjadieni nejistoty ohledné projekci je vysledek pro kazdou proménnou uvadén jako rozpéti moznych hodnot. Tato rozpéti
jsou vysledkem rozdila mezi skute¢nymi hodnotami a jejich projekcemi za nékolik piedchozich let. Sife rozpéti je stanovena jako
dvojnasobek pramérnych absolutnich hodnot téchto rozdila.
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Tabulka 10 Makroekonomické projekce pro eurozénu

(primérné procentni zmény za rok) -2

‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008

HICP 2,2 1,8-2,2 1,4-2,6
Redlny HDP 2,9 2,3-2,9 1,8-2,8
Soukroma spotieba 1.8 1,7-2,1 1,6-2,8
Vlidni spotieba 2,0 1,0-2,0 1,0-2,0
Hruba tvorba fixniho kapitdlu 5.1 3,8-6,0 1,9-5,1
Vyvoz (zbozi a sluzby) 8.5 4,8-7,6 4,0-7,2
Dovoz (zboZi a sluzby) 8,0 4,6-8,0 3,9-7,3

1) U kazdé proménné a ¢asového horizontu vychézi rozpéti z primérného absolutniho rozdilu mezi skutecnymi vysledky a minulymi projekcemi

centrdlnich bank zemi eurozény. Projekce redlného HDP a jeho slozek ukazuji idaje ocisténé od vlivu poctu pracovnich dni. Projekce vyvozu
a dovozu obsahuji obchod uvniti eurozony.

2) Vykdzané hodnoty vychazeji ze sloZeni eurozény, které zahrnuje Slovinsko jiz v roce 2006, s vyjimkou ddaji o HICP, kde je Slovinsko
zahrnuto aZ od roku 2007. Vaha Slovinska na HDP eurozény ¢ini ptiblizné 0,3 %.

ekonomik by mél zistat dynamicky. Rekordné vysoké tempo rlistu by mély i nadale vykazovat
zemé, které se 1. kvétna 2004 staly ¢leny Evropské unie.

Po ro¢nim rtstu na drovni 6,0 % v roce 2006 je celkovy odhad primérného ro¢niho riistu svétového
redlného HDP mimo eurozénu pfiblizné 5,1 % pro rok 2007 a 5,0 % pro rok 2008. Rist zahrani¢ni
poptavky eurozény by se mél pohybovat na drovni zhruba 5,6 % v roce 2007 a 6,9 % v roce 2008.

PROJEKCE RUSTU REALNEHO HDP

Zatimco mezictvrtletni rist redlného HDP eurozény dosahl ve ¢tvrtém Ctvrtleti lotiského roku
trovné 0,9 %, podle predbéZného odhadu Eurostatu pro prvni ¢tvrtleti letoSniho roku €ini 0,6 %. Ve
sledovaném obdobi by mél mezictvrtletni rist redlného HDP pokrac¢ovat tempem na drovni zhruba
0,6 %. Za této situace by se mél primérny ro¢ni rast redlného HDP pohybovat mezi 2,3 a 2,9 %
v roce 2007 a mezi 1,8 a 2,8 % v roce 2008.

V rdmci domdcich vydaji jako slozky HDP by méla soukroma spotieba dobfe absorbovat zvySeni
nepfimych dani na zacatku roku 2007, a odrazet tak pokracujici rast disponibilniho diichodu. Ten
by podle projekci méla podpofit lepsi situace na trhu prace a do jisté miry také vyssi rist nepra-
covnich pfijmt v kontextu vysoké ziskovosti podnikt. Pfedpoklada se, Ze mira uspor zistane ve
sledovaném obdobi celkové stabilni. Primérny ro¢ni rist soukromé spotfeby by se mél pohybovat
mezi 1,7 a2,1 % v roce 2007 a mezi 1,6 a 2,8 % v roce 2008. Vladni spotfeba by méla rist mirnym
tempem mezi 1,0 a 2,0 % v roce 2007 i v roce 2008.

Podnikatelské investice by mély i nadale tézit z pfiznivé perspektivy vyvoje poptavky, vysoké
ziskovosti podnikll a pokracujicich pfiznivych podminek pro financovani. Pfedpoklada se také, Ze
rist vefejnych investic zstane nad trovni rstu HDP. Naopak soukromé investice do reziden¢nich
nemovitosti by mély ve sledovaném obdobi zpomalit, a odrazet tak probihajici zmirnéni dynamiky
na trhu rezidenénich nemovitosti. Praimérné ro¢ni tempo rastu celkovych investic do stalych aktiv
by se mélo pohybovat v rozmezi 3,8 az 6,0 % v roce 2007 a 1,9 az 5,1 % v roce 2008.

Rist vyvozu by mél i nadale podporovat hospodaiskou aktivitu, nebot zahrani¢ni poptavka by
podle projekci méla i nadéle rtst silnym tempem. Podil zemi eurozény na exportnich trzich mimo
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eurozonu by se vSak mél ve sledovaném obdobi mirné snizit vlivem zvySené celosvétové konku-
rence a opoZdéného dopadu ztrit cenové konkurenceschopnosti v minulosti. Primérné ro¢ni tempo
ristu celkového vyvozu, ktery zahrnuje obchod uvnitt eurozény, by se mélo pohybovat mezi 4,8
a7,6 % vroce 2007 amezi 4,0 a 7,2 % v roce 2008. Primérné rocni tempo ristu celkového dovozu
by se mélo pohybovat mezi 4,6 a 8,0 % v roce 2007 a mezi 3,9 a 7,3 % v roce 2008. Ocekava se, Ze
ve sledovaném obdobi bude Cisty vyvoz piedstavovat zhruba neutrdlni prispévek k riistu HDP.

Dosavadni pfiznivy trend vyvoje na trhu prace by mél pokracovat. Celkova zaméstnanost by méla
béhem sledovaného obdobi pokracovat ve stabilnim ristu a vyuZzivat vyhod vyplyvajicich z ristu
agregatni poptavky a z predpokladu zatim stdle mirného ristu mzdovych ndkladt. Zaroveini se
v dasledku lepSich pracovnich vyhlidek a strukturdlnich reforem na trzich prace v nékolika ze-
mich eurozony ocekava, Ze dojde k riistu nabidky prace. Soucasné by mira nezaméstnanosti méla
b&hem sledovaného obdobi dale klesat.

PROJEKCE CEN A NAKLADU

Od zafi 2006 se ro¢ni mira inflace, kterd tézi z pfiznivych trendl vyvoje cen energii, pohybuje na
urovni mirné€ pod 2 %. Z hlediska budouciho vyvoje ovliviiuji projekce miry inflace z velké miry
nepiimé dané¢ a jednotkové mzdové ndklady. Zatimco v roce 2007 se prepokladd, ze vyssi nepfimé
dané budou mit vyrazny vliv na inflaci méfenou pomoci HICP (s celkovym pfispévkem eurozény
ve vysi 0,5 procentniho bodu), pro rok 2008 by zatim znama opatieni v oblasti nepfimych dani
méla mit na miru inflace méfenou pomoci HICP celkové neutrdlni vliv. Zaroven jsou projekce
zaloZeny na ocekavani, Ze se rist mezd v celém hospodérstvi ve sledovaném obdobi mirné zvysi.
V téchto projekcich se rovnéz predpoklada, Ze rust produktivity bude relativné staly, coz ukazuje
na mirny rust jednotkovych mzdovych nakladi ve sledovaném obdobi. V neposledni fadé jsou
projekce HICP zaloZeny také na oc¢ekavani stabilniho, i kdyZ mirné klesajiciho, riistu ziskovych
marzi i nepfili§ vyraznych tlakd ze strany nekomoditnich dovozi a také pokracujiciho kladného
prispévku regulovanych cen k inflaci. V diisledku vSech téchto faktorii by se primérné tempo ristu
celkového HICP mélo pohybovat mezi 1,8 a 2,2 % v roce 2007 a mezi 1,4 a 2,6 % v roce 2008.

POROVNANi S PROJEKCEMI Z BREZNA 2007

Pokud jde o riast redlného HDP, stavajici rozpéti pro rok 2007 se podle projekci pohybuje v horni
casti rozpéti obsazeného v makroekonomickych projekcich sestavenych pracovniky ECB, které
byly zvefejnény v Mési¢nim bulletinu v bfeznu 2007. Rozpéti pro rok 2008 bylo upraveno mirné
smérem dolli, coz odpovidd ocekavanému vlivu o néco vyssich cen energii a silnéjsiho kurzu eura,

Tabulka 11 Porovnani s projekcemi z prosince 2006

(primérné procentni zmény za rok)

‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008

Redlny HDP - biezen 2007 2.8 2,1-2,9 1,9-2,9
Redlny HDP - ¢erven 2007 2,9 2,3-2,9 1,8-2,8
HICP - biezen 2007 2,2 1,5-2,1 1,4-2,6
HICP - ¢erven 2006 2,2 1,8-2,2 1,4-2,6
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nez se drive pfedpoklddalo. Pokud jde o inflaci méfenou pomoci HICP, rozpéti projekci na rok
2007 bylo upraveno smérem nahoru, a odrdZzi tak predev§im pfedpoklad mirné€ vy$§ich cen energii
oproti pfedchozim projekcim. Rozpéti pro rok 2008 ziistalo beze zmény.

PROGNOZY DALSICH INSTITUCI

Pro eurozénu je k dispozici fada prognéz od riznych mezindrodnich instituci i organizaci
v soukromém sektoru. Tyto prognézy vSak nejsou vzidjemné piesné srovnatelné, ani je
nelze srovnavat s makroekonomickymi projekcemi odbornikti Eurosystému, nebot byly
dokoncovany v rozdilnych obdobich, a nejsou tedy zcela aktualni. Navic pro odvozeni
predpokladt pro vyvoj fiskdlnich, finanénich a externich proménnych, véetné cen ropy,
pouzivaji odlisné (¢astecné nespecifikované) metodiky. Rtzné prognézy se také lisi podle
zpusobu ocistovani od vlivu poctu pracovnich dni.

Progndzy, které jsou v soucasné dobé k dispozici od riiznych instituci, predpokladaji, ze
ro¢ni rist HDP v eurozéné se bude v roce 2007 pohybovat mezi 2,3 a 2,7 % a v roce 2008
pak mezi 2,2 a 2,3 %. Zaroven by se podle prognéz méla primérna ro¢ni inflace méfend
HICP pohybovat v roce 2007 na trovni mezi 1,8 a 2,0 % a v roce 2008 mezi 1,9 a 2,0 %.
Vsechny prognézy se pohybuji uvniti intervalt pouzivanych v projekcich Eurosystému.

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

(primérné procentni zmény za rok)

Rust HDP Inflace méfena HICP

Datum zverejnéni 2006 2007 2008 2006 2007 2008
MMF duben 2007 2,6 2,3 23 2,2 2,0 2,0
Evropska komise kvéten 2007 2,7 2,6 2,5 2,2 1,9 1,9
OECD kvéten 2007 2,8 2,7 2,3 2,2 1,8 2,0
Consensus Economics Forecasts kvéten 2007 2,8 2,5 2,2 2,2 1,9 1,9
Survey of Professional Forecasters kvéten 2007 2,8 2,5 2,3 2,2 1,9 1,9
Projekce odborniki Eurosystému ¢erven 2007 2,9 2,3-2,9 1,8-2,8 2,2 1,8-2,2 1,4-2,6

Zdroje: European Commission Economic Forecasts, Spring 2007; IMF World Economic Outlook, April 2007; OECD Economic Outlook
No 81, Preliminary Edition; Consensus Economics Forecasts; a the ECB's Survey of Professional Forecasters.

Poznamka: Makroekonomické projekce odbornikit Eurosystému a prognézy OECD uvddé&ji ro¢ni tempa rastu o¢i§ténd od vlivu poétu
pracovnich dni, zatimco Evropskd komise a MMF pracuji s ro¢nimi tempy rustu, kterd od vlivu poctu pracovnich dni o¢iSténd nejsou.
U ostatnich progno6z se neuvadi, kterd z téchto metodik byla pfi vykazovini udaji pouZita.
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7 VYVO] SMENNYCH KURZU A PLATEBNi BILANCE

7.1 SMENNE KURZY

Po obdobi relativni stability v poloviné roku 2006 zacalo euro ke konci roku zhodnocovat.
Pres urcitou volatilitu toto zhodnocovdni v roce 2007 pokracovalo a 5. ¢ervna euro do-

Yoo

sdhlo tirovné, kterd byla o 3,6 % vy$§si neZ jeho priimér za rok 2006.

EFEKTIVNi SMENNY KURZ EURA

V pribéhu poslednich mésict efektivni sménny kurz eura zhodnocoval. Po obdobi
celkové stability mezi kvétnem a fijnem 2006 nomindlni efektivni sménny kurz eura
— méfeny proti méndm 24 vyznamnych obchodnich partnert eurozény — poprvé vyrazné
zhodnotil v listopadu 2006. I kdyz zacatkem ledna 2007 euro ¢ast této nové nabyté
hodnoty ztratilo, nasledné doslo k jeho zhodnocovéani viaci fadé mén, které trvalo az

do konce dubna 2007. Do 5. ¢ervna jiZ no-
mindlni efektivni sménny kurz eura klesl
pod nejvys$si hodnotu dosazZenou na konci
dubna, ale stdle jesté byl o 1,2 % silnéjsi
neZ na konci tnora 2007 a o 3,6 % silnéjsi,
nez byla jeho primérnd uroven v roce 2006
(viz graf 47). Pokud jde o ukazatele mezi-
narodni cenové a ndkladové konkurence-
schopnosti eurozény, zaloZené na vyvoji
spotiebitelskych cen a cen primyslovych
vyrobct, v dubnu 2007 byl redlny efek-
tivni sménny kurz eura asi 3 % nad pramé-
rem za rok 2006 (viz graf 48).

AMERICKY DOLAR/EURO

Zhodnocovani efektivniho sménného kurzu
eura je do zna¢né miry disledkem jeho vy-
voje viuci americkému dolaru. Po obdobi
celkové stability v poloviné roku 2006 za-
¢alo euro v poslednim ctvrtleti roku 2006
vuci americkému dolaru posilovat. Po vy-
razném zhodnoceni v listopadu, které zacat-
kem roku 2007 zcéasti odeznélo, euro az do
konce dubna 2007 zhodnocovalo pomérné
stalym, ale mirnéjSim tempem. Dne 25.
dubna dosahla hodnota eura historického
maxima USD 1,365, které bylo o néco vyssi
neZ pfedchozi maximum z prosince 2004.
Zhodnocovéni eura vici americké méné od
konce roku 2006 patrné souviselo se zmé-
nou v tom, jak ucastnici trhu posuzovali
relativni cyklicky vyhled pro tyto dvé eko-
nomické oblasti. Zatimco se mezi ucastniky
trhu vice rozsifily obavy tykajici se vyhlidek
hospodafstvi Spojenych statl, zvlasté pokud
jde o sektor bydleni a trh druhotadych hy-
poték, uvefejnéni ekonomickych udaji v eu-
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Graf 47 Efektivni sménny kurz eura

a jeho slozeni!)

(denni udaje)
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Poznamka: Zvyraznénd oblast grafu oznacuje obdobi od

28. tnora do 5. ¢ervna 2007.

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

nejdulezitéjsich obchodnich partneri eurozény a viech ¢lenskych

sttt EU, jeZ nejsou Eleny eurozony.

2) Prispévky ke zméndm EER-24 jsou zobrazeny jednotlivé
pro mény Sesti nejdilezitéjSich obchodnich partnerii eurozény.
Kategorie "OCS" predstavuje souhrnny prispévek mén ¢lenskych
stati, které nejsou ¢leny eurozony (kromé GBP a SEK). Kategorie
,Ostatni“ se tyka souhrnného piispévku zbyvajicich sedmi
obchodnich partnerti eurozony zahrnutych do indexu EER-24.
Zmény jsou vypocitany s pouZzitim odpovidajicich vahovych
koeficientti obchodt v rdmci indexu EER-24.
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rozoné bylo vnimano jako skutecnost, ktera  FEETEER T AT AT
poskytuje dalsi dikaz o velikosti a sile ex- sménny kurz eura

panze z6ny spole¢né mény. B&hem kvétna
euro ztratilo ¢ast hodnoty, o kterou posililo

(mésicni/Ctvrtletni tdaje; index: 1.Q 1999 = 100)
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2006 (viz graf 49). Zdroj: ECB.

1) Pohyb indext EER-24 nahoru znamend apreciaci eura.
Posledni mési¢ni idaje jsou z kvétna 2007. V ptipadé
]APONSKY, jENIEURO redlného EER-24 zalozeného na JMN ve zpracovatelském
. prumyslu je nejnovéjsi tidaj za 4. Ctvrtleti 2006 a je zCasti
Japonsky jen v pribéhu poslednich mésicu postaven na odhadech.

viaci euru také vyrazné znehodnocoval,

¢imz vyznamné pfispél k zhodnoceni efek-

tivniho sménného kurzu eura. Euro pokracovalo ve svém celkovém apreciacnim trendu,
ktery se projevoval od poloviny roku 2005 a byl pferusen pouze doc¢asné v kontextu vse-
obecnéjsich turbulenci na trhu zacatkem bfezna 2007. Na zacatku dubna si jiZ euro vy-
nahradilo ztrity, které béhem téchto turbulenci utrpélo, a 5. ¢ervna dosédhlo historického
maxima 164,42 JPY. Posilovani eura vic¢i japonskému jenu zfejmé zC€4sti souvisi s tim,
jak trh vnima relativni cyklické pozice téchto dvou oblasti, protoZze zvefejnéné udaje
pro eurozénu byly vnimédny jako vyraznéjs$i nez idaje pro japonské hospodafstvi. Tento
vyvoj se alespon z¢asti odrazil v dalSim rozSifovani drokovych diferencidld mezi aktivy
eurozény a Japonska. Tato skutecnost ve spojeni s ofekdvanymi nizkymi volatilitami
a s ochotou mezindrodnich investord jit do vysokého rizika ddajné vedla k vyznamnému
objemu ochodu typu carry-trade, v nichZ médlo vynosny japonsky jen slouzil jako Casto
pouzivana financovaci ména. Tato spekulativni ¢innost, kterd se do uréité miry také
odrazila ve velkych nekomer¢nich Cistych kratkych pozicich, pokud jde o japonsky jen,
mozné zvyraznila posilovani eura vici japonské méné, které souviselo s hospodarskym
cyklem. Dne 5. ¢ervna se euro obchodovalo pfi kurzu, ktery byl 5,1 % nad jeho drovni
z konce tnora a 12,6 % nad jeho primérem za rok 2006 (viz graf 49).

MENY CLENSKYCH STATU EU

Stejné jako v roce 2006 vét§ina mén ucastnicich se ERM II zlstala stabilni a v prvnich péti
mésicich roku 2007 se dal obchodovala za svou pfisluSnou centrdlni paritu nebo blizko
ni (viz graf 50). Béhem poslednich tfi mésicl euro zaznamenalo vétSi zmény pouze vici
loty$skému latsu (od konce unora do 5. dubna znehodnotilo o 1,4 %) a vuci slovenské ko-
runé (oslabilo o 1,2 %). LotySsky lats poté, co znehodnotil aZ k dolni hranici interven¢niho
pasma =1 %, které jednostranné stanovila Latvijas Banka, v dubnu zhodnocoval a v kvétnu
se obchodoval pfi kurzu, ktery byl blizko silnéjsi hranice tohoto interven¢niho pdsma. Dne
5. ¢ervna se lotySsky lats obchodoval pfi kurzu 0,697 LVL za euro, tj. 0 0,9 % silnéj$im

nez jeho centrdlni parita.
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Graf 49 Vyvoj sménnych kurzi Graf 50 Vyvoj sménnych kurzi v ramci

mechanismu ERM II

(denni tdaje) (denni ddaje; odchylky od centrdlni parity v procentnich bodech)
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Pozndmka: Kladnd/zdpornd odchylka od centrdlni parity
0,63 ———r—r——r— znamend, Ze ména je v slab3i/silnéj3f ¢asti pdsma. Pro danskou
Q2 Q3 Q4 korunu je fluktuaéni pdsmo * 2,25 %, pro ostatni mény plati
2006 standardn{ fluktuaéni pasmo % 15 %.
Zvyraznéna oblast grafu oznauje obdobi od 28. tinora do 5. ¢ervna 2007.
Zdroj: ECB. 1) Svisla ¢ara oznacuje 19. bfezen 2007, kdy byla centralni
Poznamka: Zvyraznéna oblast grafu oznacuje obdobi parita slovenské koruny revalvovédna z 38,4550 na

od 28. inora do 5. ¢ervna 2007. 35,4424 SKK/EUR.

Pokud jde o mény jinych ¢lenskych statd EU, po obdobi celkové stability euro na
zacatku roku 2007 proslo nékterymi vyraznéjSimi vykyvy vuci libfe Sterlinkt. Od
konce unora se sménny kurz eura vuci libfe Sterlink@ opét stabilizoval a euro se
obchodovalo pfi kurzu, ktery se pohyboval v pomérné tzkém rozmezi kolem 0,68
GBP. Libru Sterlinkt zfejmé podpofilo o¢ekavani trhu, Ze Bank of England pfistoupi
k dal§imu zpfisnéni ménové politiky. Dne 5. ¢ervna se euro obchodovalo pfi kurzu
0,68 GBP, tj. 0,7 % nad drovni z konce unora a 0,5 % pod primérem za rok 2006.
Pokud jde o mény ostatnich vétSich ¢lenskych stata, euro v obdobi od konce tnora

ECB
DO Mésicni bulletin
U0 gerven 2007




do 5. ¢ervna znehodnotilo vici polskému zlotému a madarskému forintu (vuci zlo-
tému o 2,7 % a vuci forintu o 1,6 %). Kromé toho euro znehodnotilo o 4,1% vuici
rumunskému leu. Kurz eura k ¢eské koruné zustal mezi koncem tGnora a 5. Cervnem
zhruba beze zmény.

JINE MENY

V obdobi od konce tnora do 5. ¢ervna 2007 euro posililo asi 0 2,2 % vici Svycarskému
franku a pokracovalo tak v apreciacnim trendu, ktery se projevoval od poloviny roku
2006. Toto posilovani idajné alespon zCasti souviselo s obchody typu carry-trade, pfi
nichz Svycarsky frank slouZi jako financovaci ména. Dne 21. kvétna dosdhl sménny kurz
eura historického maxima 1,656 CHF. Béhem téhoZ obdobi euro také posililo vici mé-
nam hlavnich asijskych obchodnich partnerd eurozdny, pfi¢emz zvlast vyrazna zvyseni
byla zaznamendna vuci singapurskému dolaru (o 2,5 %) a vici hongkongskému dolaru
(0 2,4 %). Soucasné euro znaéné oslabilo vici kanadskému dolaru (o 7,2 %), protoZe
kanadsky dolar té€Zil ze stdle vysokych komoditnich cen a vyrazné ekonomické aktivity
v Kanadé.

7.2 PLATEBNi BILANCE

Udaje o platebni bilanci v prvnim &tvrtleti roku 2007 ukazovaly na zpomaleni ristu
vyvozu a dovozu zboZi v eurozéné v porovnani se ¢tvrtym cEtvrtletim loiiského roku.
Navzdory tomuto zpomaleni pfebytek bilance zboZi ve 12mésiénim obdobi do bfezna
2007 nadéle stoupal a promitl se také do pfebytku béZného tctu eurozdény za totéZ ob-
dobi. Na finan¢nim uctu pfimé investice spolu s portfoliovymi investicemi zaznamenaly
v tomto obdobi ¢isty piiliv ve vysi 229,3 mld. EUR v porovndni s ¢istym odlivem ve
vy$i 46,2 mld. EUR v pfedchozim odpovidajicim 12mési¢nim obdobi. Ve zméné sméru
kapitdlovych tokd v tomto obdobi se projevil hlavné vétsi Cisty ptiliv portfoliovych
mvestic.

OBCHODNI BILANCE A BEZINY UCET

Na rozdil od vyvoje ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2006 rist vyvozu a dovozu mimo euro-
z6énu v prvnim cétvrtleti roku 2007 zpomalil. Hodnota vyvezeného zboZi a sluzeb vzrostla
0 0,9 % (mezictvrtletné v sezonné ociSténém vyjadieni) po vyrazném nartstu o 4,1 %
ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2006. Zaroven se dovoz zbozi a sluzeb zvysil o 0,8 %, pficemz
tempo ristu dale kleslo z 1,2 % ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2006 (viz tabulka 12). Zatimco
zpomaleni ristu dovozu se tykalo zboZi i sluzeb, v poklesu vyvozu se projevil vyhradné
vyvoj obchodu se zboZim. Vyvoz sluzeb naopak vyrazné vzrostl a v prvnim ctvrtleti roku
2007 se zvysil o 3,1 %.

Na zédkladé rozc¢lenéni obchodu se zbozZim podle objemu a cen, které je k dispozici
do tnora 2007, se zd4d, Ze hlavnim faktorem, jenZ stoji za poklesem hodnoty vyvozu
zbozi, je objem vyvozu. Poté, co objem vyvozu od tfetiho ¢tvrtleti roku 2006 rychle
rostl, zacal ke konci roku 2006 vykazovat znamky oslabovani a v lednu a v tnoru 2007
znacné poklesl. I kdyz by bylo mozné ¢astec¢né vykladat tento jev jako normalizaci po
vyjimeéné velkém rastu vyvozu v predchdzejicich mésicich, ktery pfiznivé ovlivnily
statistické dopady (tj. opozdéné vykazovani vyvozu v Némecku), mize nedavny vy-
voj vyvozu zboZi z eurozony také Casteéné vysvétlovat ponékud slabsi — byt stdle vyrazna —
zahrani¢ni poptdvka. Vyvozni ceny se zvyS$ily pouze mirné.
ECB
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Tabulka 12 Hlavni polozky platebni bilance eurozény

(sezonné ocisténo, neni-li uvedeno jinak)

3mésicni klouzavé 12mési¢ni dhrny
priméry ke konci ke konci
2007 2007 2006 2006 2006 2007 2006 2007
unor biez cerv srp pros biez biez biez
v mld. EUR
Saldo béZného uctu -4,6 -10,0 50 -6,8 -16,2
Bilance zboZi 3,7 7.2 1,5 1,4 5.8 53 30,5 41,9
Vyvoz 123,5 123,9 113,5 116,8 122,2 122,5 12659 1425,1
Dovoz 119,8 116,7 112,0 1154 116,4 117,3 12354 13832
Bilance sluzeb 42 42 3,1 2,9 3,0 3,8 36,1 38,1
Vyvoz 37,3 38,7 35,8 35,7 36,5 37,6 411,1 436,5
Dovoz 33,2 34,5 32,7 32,8 33,5 338 375,0 398,5
Bilance vynosi -4.9 -0,9 -0,6 0,7 1,1 -2,0 -17,0 2,5
Bilance béznych transfert -6,7 -5,1 -5,5 -6,4 -6,2 -5.4 -68,0 -70,5
Saldo finanéniho uétul) 9,2 -37,9 13,0 17,0 -9,6 -1,7 89,7 56,2
Cisté piimé a portfoliové investice 13,8 63,6 25,9 <12 242 33,5 -46,2 229,3
Pfimé investice -12,4 -8,1 -6,7 -14,6 -19,1 -10,9 -2143 -154,1
Portfoliové investice 26,2 71,7 32,5 7.4 433 445 168,1 3833
Majetkové cenné papiry 18,2 41,7 17,0 8,4 20,4 31,4 162,6 231,7
Dluhové néstroje 8,0 30,1 15,5 -0,9 22,9 13,1 5.5 151,7
Dluhopisy 6,1 43,6 22,8 43 333 14,0 7,2 2234
Nastroje penéZniho trhu 1.9 -13,5 -1.3 -5,2 -10,4 -0,9 -1,7 -11,7

zmény v % oproti predchozimu obdobi

Zboii a sluzby

Vyvoz 2,5 1,1 1,6 22 4,1 0,9 10,8 11,0

Dovoz 2,7 -1,1 1,7 24 1,2 0,8 15,5 10,6
Zboii

Vyvoz 2,8 0,3 1,9 3,0 4,6 0,2 11,1 12,6

Dovoz 4,0 -2,6 1.8 3,1 0,9 0,7 17,1 12,0
Sluzby

Vyvoz 1,4 3,7 0,8 -0,3 2,3 3.1 10,1 6,2

Dovoz -1,8 4,1 1,5 0,2 23 0,9 10,4 6,3
Zdroj: ECB

Poznimka: Soucty nemusi souhlasit z diivodu zaokrouhlovani.
1) Stavové ddaje (&isté toky). Kladné (zdporné) znaménko oznacuje Cisty piliv (odliv). Udaje nejsou sezonné o&isténé.

Podivime-li se na stranu dovozu, hlavnim faktorem stojicim za nevyraznym rtstem hod-
noty dovozu v prvnim ¢étvrtleti zstal vyvoj dovoznich cen. Zd4 se, Ze zhodnocovéni eura
dosud z velké ¢asti kompenzovalo uc¢inky vzestupu cen ropy. Kromé toho pribézné zvyso-
vani objemu dovozu z nizkondkladovych zemi, jako je Cina, mé&lo dale tlumivy d¢inek na

dovozni ceny (podrobnéjsi vysvétleni viz box 13).

SLABNE VLIV GLOBALIZACE NA SNIZOVANi DOVOZNiCH CEN?

Dovozni ceny vyrobkl zpracovatelského primyslu v eurozéné vyjadiené v eurech v obdobi
mezi rokem 2001 a 2004 vyrazné klesaly, nyni vSak maji znovu vzestupny trend. Dfivéjsi ana-
lyza, popsand v boxu 6 Mési¢niho bulletinu ze srpna 2006, ukazala, Ze rst obchodni integrace
s nové se formujicimi trhy a rozvijejicimi se ekonomikami vyznamné ptispél ke zmirnéni
dovoznich cen v eurozéné. Nedavna zvySeni cen byla podnétem k zahédjeni diskuse o tom, zda
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vliv nizkondkladovych zemi na sniZovani dovoznich cen v eurozoné neslabne, zvIlasté proto,
Ze tato zvySeni byla zaznamenéna v obdobi vyznacujicim se zhodnocovanim eura, které a priori
mohlo mit vyrovnavaci G¢inek. Na zdkladé t€chto skute¢nosti v tomto boxu stru¢né hodnotime
vliv globalizace na dovozni ceny, a to tim zplisobem, Ze znovu zvazujeme dvé hlavni dimenze
vlivu zvySujiciho se dovozu z nizkondkladovych zemi.

Zaprvé, jestlize cenové hladiny dovozu z nizkondkladovych zemi zlstavaji podstatné nizsi nez
cenové hladiny dovozu z vysokondkladovych zemi, zavisi velikost a stilost snizujiciho ucinku
na dovozni ceny v euroz6né pfevazné na takzvaném ,.efektu podilu®, tj. na tom, do jaké miry
se podil dovozu z nizkondkladovych zemi do eurozény bude dale zvétSovat. Mezi rokem 2001
a 2006 vzrostl dovoz zbozi vyrobeného v nizkonakladovych zemich do eurozény ze 37 % na
téméef 50 %. Ve ctvrtém cEtvrtleti 2006 podil dovozu z téchto zemi dokonce zacal znovu stoupat,
vzrostl o 3,5 procentnich bodi, cozZ predstavovalo nejvétsi meziro¢ni zménu tohoto ukazatele
od roku 2001 (viz graf A). Neexistuji tedy zddné hmotné dikazy, které by naznacovaly, Ze
substituce dovozu, pfi nizZ se pfechdzi od vysokondkladovych partnerll k nizkondkladovym
vyvozclm, se v posledni dobé zastavila.

Zadruhé, vliv na pokles inflace dovoznich cen v eurozoné zavisi také na inflacnich diferen-
cidlech dovoznich cen mezi vysokondkladovymi a nizkondkladovymi zemémi (,,na cenovém
efektu”). Na rozdil od vyznamného poklesu zaznamenaného v obdobi od roku 2001 do roku
2004 inflace dovoznich cen z Ciny a zemi sdruzeni ASEAN koncem roku 2005 stoupala. In-
flace dovoznich cen z ¢lenskych statl, které se
pripojily k EU v roce 2004, se zacala zvySovat
jiz v roce 2004. Avsak i kdyz stoupajici ceny
dovozu z nizkondkladovych zemi by v zdsadé
mohly byt znamenim, Ze vliv globalizace na (hodnoty v EUR; &tvrtletni tidaje)

Graf A Podil dovozu do eurozény ze zemi

s nizkymi naklady

snizovani dovoznich cen slabne, nezdd se, Ze == meziroéni zména v procentnich bodech (levé osa)
by tomu tak ble. Cenova dynamika dovozi «++e« procentni podil zemi s nizkymi naklady (prava osa)
od ostatnich dodavateld eurozoény, a to z vy-  © 60

sokondkladovych stejné jako nizkondklado-
vych zemi, vykazovala stejny stoupajici trend .
(viz graf B). Siroka zakladna pozorovanych 4 [ ... st 40

PR TR LR

zvyseni dovoznich cen v eurozéné ukazuje, ; 20
Ze tato zvySeni jsou pravdépodobné spojena

s faktory ptisobicimi zvySovani nakladt, které 2 20
jsou spole¢né pro vSechny obchodni partnery . 0
eurozony. VSeobecné vysokd a pozitivni ko- I I I

relace mezi zmé&nami svétovych cen energii
a zménami cen vyvozu u vétSiny dodavateld
eurozony, jejiz rozpéti je od 0,5 do 0,8, nazna- Zdroje: Burostat a vypotty ECB. )
éuje, 7e Vy§§i vstupni néklady, ve formé Vy‘s’_ Poznamka:, Posledn} udaje se tyk'ajl 4. ?tvrtletl 2006. Clenéni
.. .. . j . g podle zemi je vysvétleno v poznamce €. 1.

Sich cen energii a surovin, jsou vyznamnym

0 : . . : : .
2001 2002 2003 2004 2005 2006

1 Je zde uvedeno 29 zemi (a oblasti) piivodu, které pokryvaji hlavni obchodni partnery eurozény. Ti byli na zdkladé ukazatele HDP
na obyvatele rozdéleni do dvou skupin (,,vysokondkladové zemé*“ a ,nizkondkladové zemé*). Skupina ,,vysokondkladovych zemi®
zahrnuje Kanadu, Dinsko, Hongkong, Izrael, Japonsko, Korejskou republiku, Norsko, zemé sdruzeni OPEC, Singapur, Svédsko,
Svycarsko, Tchaj-wan, Velkou Britanii a Spojené staty americké. Skupina ,,nizkonakladovych zemi* se sklada z 15 zemi a oblasti.
Patif sem: AlZirsko, Argentina, sdruzeni ASEAN, Brazilie, Chile, Stfedni Amerika a Karibik, SNS, Cina, Indie, vychodoevropské

zemé, které pristoupily k EU 1. kvétna 2004, zbytek Severni Afriky, zbytek Afriky, zbytek Asie, zbytek Jizni Ameriky a Turecko.
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Graf B Ceny dovozu vyrobki

faktorem, ktery stoji i za nedavnym zvySenim A 5 c
B X i X zpracovatelského primyslu z vybranych
cen vyrobkil zpracovatelského pramyslu. zemi a regiond mimo eurozénu
(jednotkové hodnotové indexy v eurech; index: 1.Q 2001 = 100)

M¢li bychom si také povSimnout skute¢nosti, .
) — celkem USA
ze ve druhé poloviné roku 2006 se ceny vy- ++++ ASEAN - - - Cina
o a o RS = = = Japonsko =e=- nové ¢lenské staty EU
robkil zpracovatelského primyslu dovaZenych Velké Britanic
ze zemi sdruzeni ASEAN vratily ke klesaji-

120 120

cimu trendu a cenové zmény u dovozu z Ciny .
se také zmirnily. Vzhledem k tomu, Ze inflace 110 ---“';" 110
cen vyrobkl zpracovatelského primyslu do- ]
vézenych z Ciny zlstdvé soustavné nizsi nez 100 100
primérna inflace dovoznich cen vyrobki ze .
viech ostatnich obchodnich partnerii eurozény, % S AGRVEN e
byl ptispévek ,,cenového efektu i nadéle ne- “ ] NI I “
gativni.

70 : : : - . 70
Podivame-li se dopfedu, vliv globalizace na 2001 2002 2003 2004 2005 2006

snizovani dovoznich cen eurozény zavisi
4 Mo X s oz 4 . Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
V IR fadé na schopnostl mzkonakladovych Poznamky: Posledni iidaje jsou za prosinec 2006 s vyjimkou
dodavatelu dal vyvéiet velké mnoZstvi zbozi eurozény a Velké Britanie (listopad) a novych &lenskych stati
.. . . . ., EU (tjen). Pro nové ¢lenské staty EU graf z diivodu nedostupnosti
pri cenach, které jsou hodné pOd mezinarod- udaji o cendch dovozl vyrobkl zpracovatelského primyslu
. o X P : o zobrazuje celkové dovozni ceny. Nové ¢lenské staty EU zahrnuji
NIMPIIITCRE Hospodarsky 10ZVO]RZVYSO zemé stfedni a vychodni Evropy, které vstoupily do EU
vani mezd a zhorSovani obchodnich podminek 1. kvétna 2004.
v mnoha nizkondkladovych zemich mizZe na-
konec vést k tomu, Ze se jejich vyvozni ceny
pfiblizi k vyS§8im hladindm. AvSak podstatné rozdily mezi cenovymi hladinami dovozu z niz-
konédkladovych zemi a dovozu z vysokondkladovych zemi, spolu s nepferuSenym trendem
zvySovani podilu nizkondkladovych zemi na vyvoznim trhu a se silnou specializaci té€chto zemi
na vyrobu a vyvoz vyrobki a sortimentu, pro néZ jsou charakteristické niZsi ceny, naznacuji, Ze

tlaky globalizace na sniZovani dovoznich cen eurozény patrné jesté nemizi.

Z dlouhodobéjsiho hlediska kumulovany bézny tucet za 12 mésicti do biezna 2007 zazna-
menal pfebytek 7,0 mld. EUR (pfiblizné 0,1 % HDP) v porovnani s deficitem 18,5 mld.
EUR o rok dfive (viz graf 51). To bylo ¢asteéné disledkem dalSiho zvySeni pfebytku
bilance zbozi asi o 11,4 mld. EUR. Kromé toho se snizil deficit bilance vynost zhruba
o 14,5 mld. EUR, jelikoZ se zde projevily vyssi pfijmy bilance vynosu, které pouze ¢as-
tecné vykompenzovalo zvySeni vydaji bilance vynosti. Naopak bilance sluzeb a bilance
béznych transfert zistaly v podstaté beze zmény.

FINANCNi UCET

V prvnim ctvrtleti roku 2007 pfimé investice spolu s portfoliovymi investicemi v euro-
z6né zaznamenaly primérny mési¢ni ¢isty pfiliv ve vysi 33,5 mld. EUR. To bylo pfevdzné
disledkem cistého prilivu portfoliovych investic (44,5 mld. EUR), které pievazily Cisty
odliv pfimych investic (10,9 mld. EUR). Byl zaznamendn velky cisty pfiliv portfoliovych
investic do majetkovych cennych papird a do dluhopisii, zatimco investice do nédstroji
penézniho trhu vykazaly Cisty odliv (viz tabulka 12).

V 12mésic¢nim obdobi do bfezna 2007 kumulovany cisty pfiliv pfimych a portfoliovych
investic ¢inil 229,3 mld. EUR v porovnéni s ¢istym odlivem ve vy$i 46,2 mld. EUR o rok
ECB
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Graf 51 Vyvoj béiného uctu a bilance

v

Graf 52 Cisté piimé a portfoliové investice

zboii v eurozéné vV eurozoéné

(v mld. EUR; mési¢ni ddaje; sezonné ocisténé) (v mld. EUR; mési¢ni idaje; 12mési¢ni kumulované toky)
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drive. Hlavnim divodem zmény sméru Cistych kapitdlovych tokt byl vys$si Cisty priliv
portfoliovych investic i niZ§i ¢isty odliv pfimych investic (viz graf 52).

Ve vyvoji portfoliovych investic se z velké Casti projevilo zvySeni Cistého pfilivu pro-
sttedkd do dluhopist, které témer celé tvofily vyssi ¢isté nakupy dluhopist v eurozéné ne-
rezidenty. Naopak vys$si ¢isty priliv investic do majetkovych cennych papirti byl zpisoben
hlavné niz§imi ¢istymi ndkupy zahrani¢nich majetkovych cennych papirl rezidenty euro-
z6ny. Tento vyvoj mozna podpofily kladné diferencidly mezi vynosy z dluhopist a majet-
kovych cennych papir v eurozéné a napfiklad ve Spojenych statech i ocekdvany priznivy
rust relativnich zisk® podnikd v eurozéné. Dale se zda, Ze hlavnim faktorem stojicim za
poklesem ¢istého odlivu pfimych investic je také pfiznivy ekonomicky vyhled v eurozoné,
v némz se hlavné odrazi vyssi pfimé investice v eurozoné.
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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 16,2 3,08 3,86
2006 Q2 9,8 9,2 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 8,6 9,0 - 11,2 17,1 3,59 3,86
2007 Q1 6,8 9,0 10,0 - 10,5 16,5 3,82 4,08
2006 pros 7.4 9,3 9.8 9,6 10,8 16,4 3,68 3,90
2007 led 6,6 8.9 9.8 9.8 10,6 16,2 3,75 4,10
tnor 6,6 8,8 9,9 10,2 10,3 16,1 3,82 4,12
biez 7,0 9,5 10,9 10,4 10,5 18,0 3,89 4,02
dub 6,2 8,9 10,4 . 10,3 . 3,98 4,25
kvét . 4,07 4,37
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 1,5 1,3 81,2 0,8 8,6
2006 2,2 5,1 2,5 2,7 4,0 83,3 1,4 7,9
2006 Q2 2,5 5.8 2,6 2,9 43 83,0 1.5 7,9
Q3 2,1 5.4 2,5 2,8 4,2 83,8 1,5 78
Q4 1.8 4,1 2,4 3.3 4,0 84,2 1,6 7,6
2007 Q1 1,9 2,9 . 3,0 3,6 84,6 . 7,3
2006 pros 1.9 4,1 - 4.8 a o 7,5
2007 led 1,8 3,1 - - 33 84,4 7.4
dnor 1.8 2,9 - - 3,9 - - 73
biez 1,9 2,8 - - 3,7 - - 72
dub 1,9 2,4 - - . 84,8 - 7,1
kvét 1,9 - - - - .
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 7 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 10,3 454 -210,0 146,1 320,1 103,3 104,1 1,2441
2006 53 30,5 -156,7 273,1 325.8 103,6 104,4 1,2556
2006 Q2 -5,8 6,8 -20,0 97,6 323,8 103,8 104,6 1,2582
Q3 -3,6 7,5 -43,9 22,3 325,0 104,5 105,3 1,2743
Q4 27,3 19,7 -57,3 130,0 325.8 104,6 105,3 1,2887
2007 Q1 4,1 79 -32,8 133,4 331,6 105,5 106,0 1,3106
2006 pros 17,9 59 -28,8 32,8 325,8 105,5 106,0 1,3213
2007 led -2,0 -3,0 -12,3 35,4 338,6 104,9 105,5 1,2999
anor -4,3 2,5 -12,4 26,2 337,5 105.4 105,9 1,3074
biez 10,4 8,5 -8,1 71,7 331,6 106,1 106,5 1,3242
dub . . . 330,0 107,1 107,5 1,3516
kvét . 107,3 107,6 1,3511

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
11.5.2007 18.5.2007 25.5.2007 1.6.2007
Zlato a pohledavky ve zlaté 180 495 180 215 180 024 179 995
Pohledavky v cizi méné za nerezidenty eurozény 142 421 142 286 142 506 143 270
Pohledavky v cizi méné za rezidenty eurozény 25002 24 569 25 006 25379
Pohledavky v eurech za nerezidenty eurozény 14 996 15 098 14 941 15353
Uvéry v eurech vérovym institucim eurozény 426 145 431 243 445 739 434 509
Hlavni refinan¢ni operace 276 001 281 000 295 503 284 501
Dlouhodobgjsi refinan¢ni operace 149 999 149 999 150 000 150 002
Reverzni operace jemného ladéni 0 0 0 0
Strukturdlni reverzni operace 0 0 0 0
Mezni zapljéni facilita 145 244 235 6
Pohledavky z vyrovnini marze 0 0 1 0
Ostatni pohledavky v eurech za Gvérovymi institucemi eurozény 14 120 13 782 14 135 14 415
Cenné papiry rezidenti eurozény v eurech 93 454 93 424 94 505 94 861
Pohledavky v eurech za vefejnymi rozpocty 37 656 37 657 37 657 37 643
Ostatni aktiva 229 956 230 719 232539 233014
Aktiva celkem 1 164 245 1168993 1187 052 1178 439

2. Pasiva
11.5.2007 18.5.2007 25.5.2007 1.6.2007
Bankovky v obéhu 623 066 624 065 623 383 626 775
Zavazky v eurech vii¢i dvérovym institucim eurozény 186 085 189 855 187 400 188 221
BéZzné ¢ty (systém povinnych minimélnich rezerv) 185 937 189 612 187 221 188 025
Vkladova facilita 148 238 178 196
Terminované vklady 0 0 0 0
Reverzni operace jemného ladéni 0 0 0 0
Zavazky z vyrovnani marZze 0 5 1 0
Ostatni zavazKky v eurech vii¢i dvérovym institucim v eurozéné 130 139 201 196
Emitované dluhopisy 0 0 0 0
Zavazky v eurech vuci ostatnim rezidentim eurozény 49 302 49 854 68 771 54 555
Zavazky v eurech viéi nerezidentiim eurozony 19 484 20 106 20 135 20 254
Zavazky v cizi méné vidi rezidentim eurozény 160 159 155 156
Zavazky v cizi méné vidi nerezidentim eurozony 16 151 14 789 15 474 16 418
Vyrovnavaci polozka zvlastnich prav ¢erpani MMF 5578 5578 5578 5578
Ostatni pasiva 70 439 70 598 72 098 72 435
Ukty precenéni 125 521 125 521 125 521 125 521
Kapitél a rezervni fondy 68 329 68 329 68 330 68 330
Pasiva celkem 1 164 245 1168 993 1187 052 1178 439

Zdroj: ECB.
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1.2 Zakladni trokové sazby ECB

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

S dcinnosti od Vkladovi facilita Hlavni refinan¢ni operace Mezni zapujéni facilita
Tendry s pevnou Tendry s variabilni
sazbou sazbou
Pevnd sazba Ziakladni
nabidkova sazba
Sazba Zména Sazba Sazba Zména Sazba Zména
1 2 3 4 5 6 7
1999 1 led 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
4 2 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9 dub 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5 list 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4 unor 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17 bfez 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28 dub 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9 cen 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28 ¥ 3,25 o - 4,25 o 5,25
1 zari 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6 fij 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11 kvét 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31 srp 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18  zari 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9 list 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6 pros 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7 biez 1,50 -0,25 = 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6 cen 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6 pros 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8 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 1ij S 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 bfez 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
13 cen 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25

Zdroj ECB.

1) 0Od 1. ledna 1999 do 9. bfezna 2004 se datum vztahuje k vkladové a mezni zaptj¢ni facilité. Pro hlavni refinanéni operace jsou zmény sazby ¢inné od prvni operace nasledujici po uvedeném datu. Zména z 18.
z4fi 2001 nabyla Gcinnosti ten samy den. Od 10. bfezna 2004 se datum tyka vkladové facility, mezni zapujéni facility a hlavnich refinan¢nich operaci (zmény jsou a¢inné od prvni hlavni refinan¢ni operace
nasledujici po projednani Radou guvernéri), neni-li uvedeno jinak.

2) 22. prosince 1998 ECB oznamila, Ze jako vyjimecné opatfeni bude v dob& od 4. do 21. ledna 1999 pouzit izky koridor 50 bazickych bodii mezi Grokovymi sazbami pro mezni zépujcni facilitu a vkladovou
facilitu, s cilem ulehceni pfechodu na novy ménovy rezim tcastniky trhu.

3) 8. ¢ervna 2000 ECB oznamila, 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 odpovida

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

(mil. EUR; trokové sazby v % p.a.)

1. Hlavni a dlouhodobéjsi refinancni operace *

Ménové operace Eurosystému prostiednictvim tendra " ?

Datum Nabidky Pocet Pridéleni Tendry s variabilni sazbou Doba trvani
vyporadani (Castka) ucastniku (Castka) (dny)
Zakladni Limitni sazba ¥ Vazena primérnd
nabidkova sazba sazba
1 2 3 4 5 6 7
Hlavni refinan¢ni operace
2007 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
14 375 459 352 271 500 3,75 3,81 3,81 7
21 372 414 370 282 000 3,75 3,80 3,81 7
28 365 416 357 283 500 3,75 3,82 3,83 7
4 dub 382 753 356 291 500 3,75 3,83 3,83 7
11 364 037 346 280 000 3,75 3,81 3,82 7
18 397 484 366 281 500 3,75 3,81 3,82 7
25 392 541 350 288 500 3,75 3,82 3,83 7
2 kvét 371510 306 279 500 3,75 3,82 3,83 7
9 353 181 325 276 000 3,75 3,81 3,82 6
15 360 720 307 281 000 3,75 3,82 3,82 8
23 364 192 359 295 500 3,75 3,82 3,82 7
30 360 182 331 284 500 3,75 3,82 3,83 7
6 Cen 331 056 322 279 000 3,75 3,75 3,717 7
Dlouhodobé;jsi refinanéni operace
2006 1 Cen 59771 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
29 76 498 148 50 000 - 3,87 3,87 91
27 dub 71294 148 50 000 - 3,96 3,97 90
31 kvét 72 697 147 50 000 - 4,06 4,07 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 5. pros Inkaso z terminovanych vklad 21240 18 7 500 2,00 - - - 1
2006 17. led Reverzni transakce 24900 28 7 000 - 2,25 2,27 2,28 1
7. tnor Reverzni transakce 28 260 28 6 500 - 2,25 2,31 2,32 1
7. biez Inkaso z terminovanych vklada 2 600 3 2 600 2,25 - - - 1
11. dub Reverzni transakce 47 545 29 26 000 - 2,50 2,55 2,58 1
9. kvét Inkaso z terminovanych vklad 15 810 16 11 500 2,50 - - - 1
14. Cen Inkaso z terminovanych vkladi 4910 8 4910 2,50 - - - 1
11. cec Inkaso z terminovanych vkladi 9 000 9 8500 2,75 - - - 1
8. srp Inkaso z terminovanych vklada 19 860 21 18 000 2,75 - - - 1
5. zafi Inkaso z terminovanych vklada 13 635 17 11 500 3,00 - - - 1
10. fij Reverzni transakce 36 120 26 9 500 - 3,00 3,05 3,06 1
12. pros Reverzni transakce 21 565 25 2 500 3,25 3,32 3,33 1
2007 13. Mar Inkaso z terminovanych vklada 2300 2 2300 3,50 - 1
17. dub Inkaso z terminovanych vklad 42 245 35 22 500 3,75 - - - 1
14. kvét Inkaso z terminovanych vklad 2 460 7 2 460 3,75 - - - 1
Zdroj: ECB.

1) Uvedené ¢astky se mohou mirné lisit od ¢astek v tabulce 1.1 vzhledem k operacim, které byly piidélené, aviak nebyly vypofadané.
2) S ucinnosti od dubna 2002 jsou operace rozdélenych tendrd, t.j. operace se splatnosti jednoho tydne uskute¢iiované jako standardni tendry zaroveti s hlavnimi refinanénimi operacemi, klasifikované jako hlavni
refinan¢ni operace. Pro operace rozdélenych tendrii 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 provadény jako tendry s variabilni sazbou. Zdkladni nabidkova sazba
odpovida minimélni Grokové sazbé&, za kterou mohou protistrany predklddat svoje nabidky.
4) 'V operacich na poskytovani (stahovani) likvidity se limitni sazba tyka nejniZsi (nejvy3si) sazby, za kterou byly nabidky pfijaty.
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1.4 Statistika povinnych minimdlnich rezerv a likvidity

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

1. Rezervni baze tuvérovych instituci povinnych vytvaret povinné minimalni rezervy

Rezervni Celkem | Zavazky, pro které se uplatiiuje koeficient tvorby rezerv 2 % | Zavazky, pro které se uplatiiuje koeficient tvorby rezerv 0 %
baze
ke dni " Vklady (jednodenni, Dluhové cenné papiry Vklady Repo operace Dluhové cenné
s dohodnutou splatnosti s dohodnutou (s dohodnutou papiry
a vypovédni Ihtitou do 2 let) splatnosti do 2 let splatnosti s dohodnutou
a vypovédni splatnosti nad
Ihiitou nad 2 roky) 2 roky
1 2 3 4 5 6
2004 12 415,9 6593,7 458,1 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 7764,5 550,9 1877,1 11744 33453
Q3 15261,0 8 064,9 584,0 19316 1269,7 3410,8
Q4? 15 6483 8 411,7 601,9 1968,4 1180,3 3 486,1
2007 led 15 889,0 8 478,5 638,8 19844 12788 3508,5
anor 16 033,9 8490,3 6459 1990,6 1350,2 3556,9
biez 16 253,0 8 634,2 657,4 2 009,8 135828 3592,8
2. PInéni povinnych minimalnich rezerv
Konec Povinné rezervy Bézné ucty Volné rezervy Nesplnéné Uroéeni povinnych
udrZovaciho uvérovych instituci minimélnich rezerv
obdobi:
1 2 3 4 5
2005 152,0 153,0 1,0 0,0 2,07
2006 172,5 1732 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 bfez 179.8 180,6 0,8 0,0 3,55
17 dub 181.8 182,6 0,8 0,0 3,81
14 kvét 182,2 183,2 1,0 0,0 3,82
12 ¢en 185,3 . . . .
3. Likvidita
Konec Faktory poskytujici likviditu Faktory stahujici likviditu Béiné | Ménova
udrzovaciho ucty baze
obdobi: Meénovépolitické operace Eurosystému uvérovych
instituci
Cistd aktiva Hlavni | Dlouhodobéjsi Mezni Dalsi| Vkladova Dalsi | Bankovky Vklady | Ostatni
Eurosystému refinan¢ni refinan¢ni zapujcni operace facilita operace v obéhu | 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
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 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 7812
13 biez 321,6 288,7 134,6 0,0 0,0 0,5 0,8 606,2 47,1 -90,0 180,6 7872
17 dub 323,6 281,7 1457 0,5 0,0 0,3 0,9 614,8 48,2 -95,2 182,6  797,7
14 kvét 326,1 281,6 150,0 0,3 0,0 0,5 0,1 620,0 51,3 -97,2 183,2  803,8

Zdroj: ECB.

1) Konec obdobi.

2) Véetnd rezervnich bdzi avérovych instituci ve Slovinsku. Uvérové instituce usazené v jinych zemich eurozény se mohly na ptechodnou dobu rozhodnout ode&ist zdvazky vii¢i institucim usazenym ve Slovinsku
od svych rezervnich bédzi. Po¢inaje rezervni bazi ke konci ledna 2007 je aplikovan standardni postup (viz natizeni ECB (ES) ¢. 1637/2006 ze dne 2. listopadu 2006 o ptechodnych ustanovenich pro uplatiiovani
minimdlnich rezerv Evropskou centralni bankou po zavedeni eura ve Slovinsku (ECB/2006/15)).

3) V disledku zavedeni eura ve Slovinsku k 1. lednu 2007 jsou povinné minimalni rezervy primérem — vaZenym poctem kalendafnich dnti — povinnych minimélnich rezerv pro tehdejsich 12 zemi eurozény za
obdobi 13.-31. prosince 2006 a povinnych minimalnich rezerv pro nyn&jsich 13 zemi eurozény za obdobi 1.-16. ledna 2006.

4) 0Od 1. ledna 2007 v&etné operaci ménové politiky v podobé& pfijmu terminovanych vkladd, které byly provedeny slovinskou centralni bankou pfed 1. lednem 2007 a byly splatné po tomto datu.
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MENOVY VYVOJ, BANKOVNi SEKTOR
A INVESTICNI FONDY

2.1 Agregovana rozvaha MFIl eurozény "

(mld. EUR; ky 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
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 15582 695,7 19,7 0,6 675,3 217,0 187.5 2,5 27,0 - 17,2 351,4 14,7 262,4
2007 led 1540,4 663,7 19,7 0,6 6433 2247 194,4 2,4 27,9 - 17,2 361,4 14,8 258,6
unor | 1582,1 682,5 19,7 0,6 662,1 234,6 202,8 2,4 29,5 - 17,2 365,7 14,8 267,4
biez | 1576,6 693,3 19,7 0,6 673,0 238,0 205,5 2,1 30,4 - 17,4 359,6 14,8 253,5
dub®| 1588,8 700,1 19,1 0,6 680,4 243,5 210,2 2,2 31,1 - 17,7 355,8 15,3 256,4
MFI kromé Eurosystému
2005 23 631,5 13681,7 826,9 8285,1 4569,7 34986 14294 5515 15177 83,1 1008,7 3652,8 165,7 1540,9
2006 259739 149042 810,5 9160,3 49334 35552 1276,5 6458 16328 83,5 11945 4330,1 172,6 17339
2007 led |26 402,3 150742 806,2 92758 49922 3602,0 1296,1 6444 1661,5 84,6 1219,5 4.489,5 171,8 1760,7
unor |26 6199 15159,1 803,2 93370 50189 36266 12932 6582 1675,1 87,4 1219,6 45757 171,8 1779,7
biez |27 084,2 153327 801,4 94392 5092,1 36610 1281,6 686,6 16929 92,2 1238,0 46833 195,0 18819
dub®|27 474,3 15 503,6 802,3 95245 51768 3670,1 1258,0 706,8 17052 96,9 1308,4 4799,6 199,4 1896,3
2. Pasiva
Celkem Obézivo Vklady rezidentd eurozény Akcie/ | Emitované Kapital | 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
2005 1.404,9 5827 385,4 24,4 14,5 346,5 - 0,1 202,9 27,6 206,2
2006 15582 647,0 431,6 33,7 15,9 382,0 - 0,1 208,6 35,3 235,6
2007 led 1540,4 621,2 4333 48,1 18,8 366,4 - 0,8 2149 36,9 2332
tnor 1582,1 623,2 466,5 51,4 19,8 395,3 - 0,4 218,2 39,1 234,7
biez 1576,6 632,5 455,6 44,8 17,5 3934 - 0,3 216,3 39,5 232,4
dub® 15888 641,6 455,5 42,0 19,8 3937 - 0,1 213,6 43,1 2349
MFI kromé Eurosystému
2005 23 631,5 - 122122 1492 72119 4851,2 698.,9 3858,3 1310,6 3518,0 20335
2006 25973,9 - 132572 1232 7 891,6 52424 697,7 42424 1 449, 3996, 2 330,5
2007 led 26 402,3 - 13 297,9 122,3 7 8882 52874 726,1 4306,6 14593 4188,8 2423,6
unor 26 619,9 - 13 358,7 138,0 7 899.4 53212 739,9 43644 14783 4239,1 24395
biez 27 084,2 - 13 591,9 138,8 8 046,9 5 406,2 758,6 44230 1520,0 42535 25373
dub® 27 474,3 - 13 700,7 131,6 80973 5471,8 778,9 44478 15373 4402,3 2 607,4
Zdroj: ECB.

1) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozony. Dal3i informace viz VSeobecné pozndmky.

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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STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

2.2 Konsolidovana rozvaha MFI eurozény "

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

1. Aktiva
Celkem Uvéry rezidentim eurozény Driby cennych papira kromé akcii Driby | 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
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zustatky
2005 17 870,7 91333 847,5 82857 21485 1595,0 553,6 710,5 3989,7 180,4 1708,2
2006 19 743,5 9991,1 830,2 9161,0 21123 1464,0 648,3 829,9 4 681,5 187,3 19414
2007 led 20 097,2 10 102,4 826,0 9276,4 21373 1 490,5 646,8 846,3 48509 186,6 19737
tnor 20 284,1 10 160,6 822,9 9 337,6 2 156,7 1 496,0 660,6 836,4 49413 186,6 2002,6
biez 20 630,4 10 261,0 821,1 94399 21758 1487,0 688,7 849.9 5042,9 209,8 2091,2
dub®| 20 909,2 10 346,6 821,4 95252 2177,2 1468,2 709,0 909.,5 51554 214,7 21058
Transakce
2005 1 608,6 708.,9 12,8 696,0 156,2 76,2 79,9 532 448.,5 1.4 240,4
2006 2 003,1 873,0 -14.4 887,3 10,6 -96,8 107,4 98,5 795,7 6,4 2189
2007 led 292,3 84,4 -4,0 88,4 22,9 21,2 1,7 12,9 143,6 -0,9 29,3
anor 221,7 63,2 -3,0 66,1 17,8 42 13,6 -10,6 123,8 0,0 27,6
biez 348,1 104,5 -1,2 105,7 22,4 <13 29,6 10,0 123,5 1,2 86,5
dub® 319,8 92,7 0,4 92,3 2,8 -17,3 20,2 58,9 152,7 0,9 11,8
2. Pasiva
Celkem Obézivo Vklady Vklady Akcie/ Emitované Kapital Zahrani¢ni Ostatni Piebytek
ustiednich ostatnich podilové dluhové a rezervni pasiva pasiva pasiv mezi
vladnich vladnich listy fondu cenné fondy MFI
instituci instituci/ penézniho papiry ¥
ostatnich trhu?
rezidenta
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zustatky
2005 17 870,7 532,8 173,6 72264 615,8 2322,6 1200,6 3545,6 2239,7 13,7
2006 19 743,5 592,2 156,9 7907,5 614,1 25827 1276,5 4031,7 2 566,1 15,7
2007 led 20 097,2 575,6 170,4 7907,0 641,5 2618,1 12837 42257 2 656,8 18,4
anor 20 284,1 578,7 189.4 7919,2 652,5 2 660,3 1296,2 42782 26742 354
biez 20 630,4 5883 183,5 8 064,4 666,4 2700,0 1330,7 42930 2769,6 34,5
dub® 20 909,2 594,7 173,6 8117,0 681,9 2711,6 13342 44454 28423 8,4
Transakce
2005 1 608,6 64,4 10,9 495,7 -3,0 213,5 96,2 448.,0 3338 -50,8
2006 2 003,1 59,4 -16,2 684,3 27,0 280,4 56,7 604,6 263,8 43,1
2007 led 292,3 -17,0 12,2 -21,6 28,9 28,0 0,2 168.,8 95,8 -3,1
anor 221,7 3,1 19,0 16,3 11,5 49,7 6,9 85,1 6,6 23,6
biez 348,1 9,6 -5,7 147,3 14,2 43,2 17,5 31,1 88,2 2,7
dub® 319,8 6,4 -9,9 57,4 17,4 21,8 0,2 187,9 55,3 -16,7
Zdroj: ECB.

1) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dal§i informace viz Veobecné pozndmky.
2) Céstky v drzeni rezidentii eurozony.
3) Céstky dluhovych cennych papirti emitovanych se splatnosti do 2 let v drZeni nerezidentii eurozony 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
2005 34194 2 653,2 6 072,6 999.4 7072,0 - 5000,2 24725 9561,0 82873 422,2
2006 36748 29543 6629,1 1.096,7 77258 - 54287 2321,2 10 658.5 167,4 627,7
2007 led 3 686,5 2989,2 6 675,6 1127,6 7 803,3 - 54785 2321,7 10 770,8 92739 622,1
anor 3709,2 3006,3 67155 11452 7 860,8 - 55143 23218 10 843,2 93424 672,0
biez 3746,6 3064,7 68113 1188,9 8 000,2 - 5579,7 2300,8 10 969,4 94429 767,2
dub® 3736,0 3106,5 6842,5 1190,7 80332 - 5609,8 2276,3 11 087,9 95154 7343
Transakce
2005 337,0 138,9 475,9 8,5 484.4 - 401,5 94,5 835,5 700,4 0,1
2006 2534 311,1 564,5 124,8 689.3 - 426,4 -114,1 1100,7 892,1 190,9
2007 led 3,1 25,5 28,6 32,6 61,2 - 31,8 -4,6 85,0 79,4 -6,1
anor 24,1 19,0 43,1 17,8 60,9 - 38,9 -1,2 76,2 73,5 50,6
biez 38,1 59,4 97,5 43,6 141,1 - 52,7 -18,7 127,8 104,0 101,0
dub® -9,4 443 34,9 3,0 37,9 - 38,7 -22,9 124,7 79,4 -28,3
Tempa ristu
2005 pros 11,3 5.4 8.5 0,9 7.3 7.5 8,9 4,1 9,6 9,2 0,1
2006 pros 7.4 11,7 9.3 12,7 9.8 9,6 8,5 -4,7 11,5 10,8 190,9
2007 led 6,6 12,0 8.9 15,4 9,8 9,8 8,6 -4,8 11,3 10,6 1778
tinor 6,6 11,6 8.8 17,2 9,9 10,2 83 -4,1 10,7 10,3 243,0
biez 7,0 12,7 9,5 19,9 10,9 10,4 8,6 -4,9 10,7 10,5 336,0
dub® 6,2 12,4 8,9 19,4 10,4 8,7 -5,6 10,7 10,3 3152

Cl Ménové agregaty "

C2 Protipol

oiky "

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

Zdroj: ECB.

1) Udaje se tykaji méniciho se slozeni eurozény. Dal3i informace viz VSeobecné pozndmky.

1999 T 2000 T 2001 T 2002 T 2003 ' 2004 ' 2003

" 2006

(meziro¢ni tempa riistu; sezonné o
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2) Ménovi pasiva MFI a ustfednich vladnich instituci (posta, statni pokladna) vici rezidentim eurozony, ktefi nejsou MFI, bez ustfednich vladnich instituci (M1, M2, M3: viz Glosaf).

3) Hodnoty pfirastkil jsou souhrnem transakei béhem 12 mésict koncicich v pfislusném obdobi.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

2.3 Ménova statistika "

né; ziistatky a tempa ristu ke konci obdobi, transakce béhem obdobi)

(mld. EUR a meziro¢ni tempa riistu; sezonné ocis

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 lIhitou splatnosti | rezervni
do 2 let 3 mésict penézniho do 2 let | nad 2 roky | nad 3 mésice | nad 2 roky fondy
trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zustatky
2005 521,5 28979 1109,9 15432 241,6 631,6 126,2 2202,6 86,9 1511,2 11996
2006 579,0 3095.8 14027 1551,6 271,8 631,4 193,5 2396,2 102,4 1654,6 12756
2007 led 5832 3103,3 14425 1546,7 268,2 645,5 214,0 24225 105,2 16664 12844
anor 588,3 3121,0 14685 15378 265,1 655,7 2244 24418 106,9 1670,0 12956
biez 592,0 3 154,6 1527,6 1537,1 280,3 670,1 238.,5 24612 107,8 16833 13275
dub® 597.4 3138,6 1573,1 15335 271,6 676,0 2432 2 467,6 108,7 16935 1340,0
Transakce
2005 63,2 273,8 69,1 69,8 o -2,0 16,4 198.4 -4,3 111,2 96,1
2006 57,5 195,8 301,8 9,4 31,0 28,8 65,0 216,3 15,5 137,8 56,8
2007 led 3,7 -0,7 31,4 -5,8 -3,7 15,6 20,7 18,7 2,1 9,2 1,9
dnor 5,1 19,0 27,9 -8,9 -3,0 10,8 10,0 27,2 1,6 4,4 5,6
biez 3,7 34,4 60,1 -0,6 15,2 14,6 13,8 232 0,9 13,7 14,9
dub® 5,4 -14,8 47,8 -3,5 -8,6 7,7 4,0 17,3 1,0 11,1 9.3
Tempa ristu
2005 pros 13,8 10,9 6,5 44 -2,4 -0,3 15,7 10,0 -4,7 8,1 8,9
2006 pros 11,0 6.8 27,3 0,6 13,0 4,7 50,5 9,9 17,8 9,1 4,7
2007 led 10,4 59 29,3 -0,5 11,6 82 533 10,2 18,9 8,9 4,7
anor 10,2 5,9 29,4 -1,4 15,2 9,6 51,2 10,7 20,7 8,2 34
biez 10,5 6,3 32,2 -1,7 19,3 12,2 50,3 11,0 20,6 8,1 4,1
dub® 10,5 5.4 31,2 -2,0 13,5 13,1 52,4 10,9 20,4 7,9 4,8

C3 Sloiky ménovych agregata "

(meziro¢ni tempa ristu; sezonné oCisténé)

C4 Sloiky dlouhodobéjSich finanénich pasiv "

(meziro¢ni tempa ristu; sezonné o¢isténé)
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Zdroj: ECB.

1) Udaje se tykaji méniciho se slozeni eurozény. Dalsi informace viz Vieobecné pozndmky.
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2.4 Uvéry MFI - ¢lenéni “?

(mld. EUR a meziro¢ni tempa rtstu; 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 1 roku Do 1 roku
1 2 3 4 5 6 7 8
Zustatky
2005 64,6 41,6 620,4 370,2 3409,1 1037,7 594,0 17773
2006 82,9 55,2 695,9 420,6 3 844,5 11379 707,1 1999,5
2007 led 99,9 72,2 721,8 440,9 38983 11575 7174 20233
unor 97,0 70,2 741,8 460,8 3920,6 1 160,6 726,1 20339
biez 98,5 71,6 774,71 488.6 39558 1170,5 738,7 2 046,6
dub® 105,6 79,3 794.6 502,6 3997,0 11872 749,2 2 060,6
Transakce
2005 15,0 9,8 60,8 29,2 262,7 56,8 54,3 151,6
2006 18,2 13,9 81,8 57,1 4420 96,3 123,1 222,6
2007 led 17,0 17,0 16,8 19,1 39,1 14,9 7,1 17,1
anor -2,8 -2,0 21,1 20,7 24,9 39 9,3 11,7
biez 1,6 1.5 33,0 28,1 40,5 10,8 13,3 16,3
dub® 7,1 7.8 21,9 15,1 44,3 17,6 11,2 15,5
Tempa ristu
2005 pros 30,6 31,2 11,0 8,7 8,3 5,8 9,9 9,3
2006 pros 28,2 33,3 13,3 15,6 13,0 9,3 20,8 12,4
2007 led 30,5 37,1 11,4 13,2 13,2 9,8 20,4 12,7
tnor 28,7 37,0 10,7 12,3 12,6 9,1 19,6 12,3
biez 20,5 25,9 16,0 19,6 12,4 9,3 18,8 12,1
dub® 20,2 26,5 16,3 18,2 12,2 8.8 18,9 11,9

C5 Uvéry finanénim zprostiedkovatelim a nefinanénim podniki

(meziro¢ni tempa ristu)

= ostatni finan¢ni zprostfedkovatelé
nefinanéni 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. Dal3i 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 riistu ke konci obdobi, transakce béhem obdobi)

2. Uvéry poskytnuté domdcnostem ¥

Celkem Spotfebitelské dvéry Uvéry na nakup nemovitosti Ostatni Gvéry
Celkem | Do I 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
2005 4191,0 554,1 129,1 200,7 2243 29153 15,2 67,5 2 832,6 721,6 1473 99,9 4744
2006 4537,0 586,6 135,3 202,7 248.5 3212,0 15,6 72,1 31244 7384 146,2 101,5 490,7
2007 led 45558 587,0 134,7 202,2 250,0 32305 15,3 72,4 3142,8 738.3 1453 100,9 492,1
anor 4571,6 585,2 132,5 201,5 251,2 3252,1 15,5 72,5 3 164,0 740,2 1456 100,8 493,9
biez 4610,2 590,1 133,3 202,9 253,8 32713 16,1 71,8 31834 748.,8 147,7 102,2 499,0
dub® 46273 593.5 134,6 202,9 256,0 3286,0 15,8 71,8 31984 747.8 146,6 102,5 4987
Transakce
2005 357,5 40,7 9,0 11,6 20,0 300,6 0,7 4.8 295,0 16,2 3,8 1,3 11,1
2006 345,2 42,7 8,2 4.8 29,6 281,6 1,5 4,6 275.6 20,9 1,4 3.8 15,7
2007 led 15,5 -1,3 -0,6 -1,1 0,4 17,0 -0,3 0.4 17,0 -0,3 -1,2 -0,7 1.6
anor 22,9 -1,3 -2,2 -0,6 1,5 21,9 0,3 0,1 21,5 2,4 0.4 -0,1 2,0
biez 30,6 4,5 1,0 1,5 2,1 19,2 0,6 -0,4 19,0 6,9 1,7 1,2 4,1
dub® 18,9 4,0 1,3 0,1 2,6 15,5 -0,4 0,0 15,8 -0,6 -1,0 0,4 0,0
Tempa ristu
2005 pros 9.4 7,9 75 6,1 9.8 11,5 5.2 7.5 11,7 2,3 2,6 1.3 2,4
2006 pros 8,2 7,7 6,5 2,4 13,3 9,6 9,7 6,8 9,7 2,9 1,0 3,9 3.3
2007 led 8,0 7.3 6,2 2,0 12,6 9.4 8,9 7.8 9,5 2,9 0,5 3.8 3.4
unor 8,1 6,7 5,2 1,2 12,5 9.4 10,6 7.6 9,5 3.4 1,1 3,0 4,1
bfez 7.9 7,1 6.8 1,7 12,0 8,9 13,8 6,3 9,0 4,0 1,7 39 4,7
dub® 7.6 6,9 7.2 1,1 11,9 8,6 12,5 6.4 8,6 3.8 1,2 4,9 43

C6 Uvéry poskytnuté domacnostem

(meziro¢ni tempa riistu)
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ostatni Gvéry
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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 eurozoény. Dali 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; zistatky a tempa ristu ke konci obdobi, transakce béhem obdobi)

3. Uvéry vladé a nerezidentiim eurozény

Vladni instituce Nerezidenti eurozény
Celkem Ustiedni Ostatni vladni instituce Celkem Banky ¥ Nebankovni subjekty
vladni
instituce Nérodni Mistni Fondy Celkem Vladni Ostatni
vladni vladni socidlniho instituce
instituce instituce zabezpeleni
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zustatky
2004 811,9 130,1 2523 405,7 23,8 19747 13422 632,5 61,3 571,1
2005 826,9 125,1 246,8 425,8 29,2 24852 1722,1 763,1 66,0 697,1
2006 Q1 816,0 118,3 240,9 427,7 29,2 25947 1821,6 773,1 62,9 710,2
Q2 809,0 106,5 234,5 436,0 32,0 2611,3 18399 771,5 66,5 705,0
Q3 803,6 101,2 230,1 436,6 35,7 27359 1919,9 816,1 66,5 749,6
Q4 810,5 104,1 2325 448,1 25,8 29243 2061,0 863,4 63,2 800,2
2007 Q1@ 801,4 96,6 2252 453,6 26,0 3169,0 2260,3 908,7 63,2 845.5
Transakce
2004 -5,6 2,2 -13,9 17,3 -11,2 275,6 194,9 80,4 1,8 78,6
2005 13,7 -5,6 -8,1 21,9 5,5 296,8 207,9 89,0 4,7 84,3
2006 Q1 -10,7 -6,6 -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 -33 -3,1 -4.3 0,4 3,6 120,2 75,8 443 -0,7 45,0
Q4 7.4 3,7 2,4 11,2 -9,8 218,6 166,9 51,7 -2,7 54,4
2007 Q1@ -8,2 -7,4 -6,3 5,5 0,1 271,9 217,2 54,8 0,2 54,6
Tempa ristu
2004 pros -0,7 1,7 -5.2 4.4 -32,1 15,6 16,4 13,9 3,1 15,2
2005 pros 1,7 -4,3 -3.2 5.4 22,9 14,8 15,3 13,6 7.7 14,2
2006 biez 1,2 -8,2 -3,9 5,8 29,5 13,7 14,4 11,9 1,7 12,9
Cen 0,0 -14,1 -6,3 7.4 12,2 11,2 10,9 11,7 73 12,1
z4f{ -0,7 -13.3 -71,9 6,5 9,1 12,1 11,8 12,8 2,9 13,8
pros -1,6 -14,0 -5.8 5,1 -11,6 21,5 23,3 17,4 -4,2 19,4
2007 bfez® -1,3 -15,7 -6,1 59 -11,0 26,1 28,0 21,7 0,7 23,6

C7 Uvéry vladé a nerezidentim eurozén

(meziro¢ni tempa ristu)

= v]adni 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 méniciho se sloZeni eurozony. Dal3i informace viz Vieobecné poznamky.
3) Pojem ,banky“ se pouZiva v této tabulce na oznaceni instituci podobného typu jako MFI sidlicich mimo eurozénu.
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2.5 Vklady u MFI - Elenéni "7

(mld. EUR a meziro¢ni tempa ristu; ziistatky a tempa riistu 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 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
2005 612,6 67.8 51,9 469,7 1,2 1.4 20,6 880.,4 233,9 185.0 329.8 10,5 0,1 121,1
2006 650,0 70,2 57.1 495.4 1,0 1.4 249 11413 283,1 252,8 4694 10,6 0,2 125,1
2007 led 655,7 71,9 57,7 499.5 1,0 1.4 243 11775 307.3 247.1 4758 10,5 0,2 136,6
unor 657,0 69,4 58,3 502.,8 1,1 1,2 24,2 1176,5 299,9 2472 480,3 10,3 0,2 138.,6
biez 658,6 72,2 58,2 503,0 1,1 1,2 22,9 12505 318.3 266,7 502,9 11,4 0,3 151,0
dub 666,4 70,3 63,2 506,3 1,0 1,2 244 12642 306,6 2772 517,0 11,3 0,3 151,7
Transakce
2005 26,3 7.4 -0,6 19,2 0,4 0,0 -0,2 176,1 40,1 37,3 96,8 1,5 0,0 0,4
2006 37,9 2,7 55 25,6 -0,2 0,0 4.4 249.8 45,1 68.8 130,5 0,3 0,1 4,9
2007 led 52 1,5 0,3 4,0 0,0 0,0 -0,7 333 23,6 -6,6 5,1 -0,3 0,0 11,5
anor 1,6 2,4 0,7 34 0,1 -0,1 0,0 1,2 -6,8 0,8 53 -0,1 0,0 2,0
bfez 1,6 2,8 0,0 0,2 0,0 0,0 -1,3 75,1 18,6 19,9 22,9 1,1 0,1 12,5
dub 7.5 -2,3 5,1 3.3 -0,1 0,0 1.5 16,2 -11,0 11,4 15,0 0,0 0,0 0.8
Tempa ristu
2005 pros 4,5 12,4 -1,2 4,3 36,0 2,9 -0,8 26,9 22,2 25,0 47,3 14,3 - 0,4
2006 pros 6,2 4,0 10,7 5,4 -16,3 -3.4 21,2 28,3 19,3 37,4 38,9 2,9 - 4,0
2007 led 5,6 -0,8 15,7 5,9 -13,5 -3,5 -1,4 27,3 16,2 38,5 38,7 4,7 - 5.4
anor 6,9 1,2 23,4 6,2 -6,7 -13,8 7,1 24,1 15,1 30,2 35,0 1,2 - 4,9
biez 1,5 10,2 15,7 59 -2,9 -14,3 16,0 26,5 15,3 37,1 34,6 4,1 - 12,4
dub 6,0 3,1 25,6 5,6 -11,0 -13,9 -13,0 21,9 9,5 25,6 34,5 8,5 - 72

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 (zahrnuté do M3) ©
ostatni finan¢ni zprostfedkovatelé (zahrnuté do M3) »

= pojiStovny a penzijni fondy (celkem) “es
ostatni finan¢ni zprostfedkovatelé (celkem)
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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 eurozény. Dal3i informace viz V§eobecné 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 - Elenéni “?

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

2. Vklady nefinanénich podniki 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
2005 1211,9 769,2 305,1 67,2 44,5 1,2 24,6 4343,1 16859 534,0 631,7 3542 84,5 52,8
2006 1343,1 851.8 3553 69,4 40,5 1.3 24,8 45526 17512 669.,0 606,8 13557 99,8 70,0
2007 led 1302,5 807,3 359,2 69,7 39,4 2,1 249 45532 17177 701,3 602,5 1357,1 101,7 72,9
tnor 13044 808.6 360,4 69,1 38,0 2,1 26,3  4562,1 17173 721,7 597.2  1347,0 103,8 75,0
biez 13473 832,9 378,0 68,6 39,4 1,3 27,0 45914 17278 746,6 593,1  1342,1 105,4 76,4
dub® 1348,0 833,4 382,4 68,5 37,9 1,3 24,5 46167 1746,8 764,9 587,0 13364 105,7 76,0
Transakce
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 141,2 85,7 55,7 3,9 -4,2 0,1 0,2 2152 65,7 137,5 -23,1 2,5 15,4 17,2
2007 led -45,0 -46,3 2,5 0,1 -1,3 0,0 0,1 -12,2 -39,1 26,7 -5.4 1,0 1,8 2,9
unor 3,1 1,8 1,8 -0,5 -1,4 0,0 1.4 9,6 -0,2 20,8 -53 -10,0 2,1 2,1
bfez 43,5 24,6 18,0 -0,5 1.4 -0,7 0,7 29,6 10,5 25,1 -4,1 -4,9 1,6 1.4
dub® 2,2 1,2 5.1 0,0 -1,5 0,0 -2,6 26,3 19,2 19,0 -6,1 -5,7 0,3 -0,4
Tempa ristu
2005 pros 8,6 13,1 3.8 -2,0 9,0 -29,0 -18,2 43 8,5 3,1 -0,4 3,3 -4,5 -5,1
2006 pros 11,7 11,2 18,4 5,7 -9,4 5,9 0,6 5,0 3,9 25,8 -3,7 0,2 18,2 32,6
2007 led 10,2 9,1 20,1 2,0 -17,5 8,7 -2,4 4,8 2,6 30,3 -4,2 -0,6 19,4 37,1
dnor 10,9 9,9 19,9 0,3 -19,8 8,4 19,3 4,9 2,7 32,6 -4,6 -1,4 21,4 39,7
biez 12,8 11,9 22,2 -2,6 -16,2 -29.8 25,4 52 2,9 35,3 -4,8 -1,9 22,1 38,7
dub® 11,7 11,1 20,9 -3,7 -17,9 -36,0 14,3 5,1 2,2 37,8 -5.4 =22 22,1 40,4

Cl0 Celkové vklady podle sektoru ? Cll Celkové vklady a vklady zahrnuté do M3 podle
(meziro¢ni tempa ristu) sektoru ? (meziro¢ni tempa rustu)

nefinanéni podniky (celkem)

domacnosti (celkem)

nefinan¢ni podniky (celkem)
domadcnosti (celkem)

- nefinanéni podniky (zahrnuté do M3) *
domacnosti (zahrnuté do M3) ¥
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Zdroj: ECB.

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

Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozoény. Dali informace viz VSeobecné pozndmky.
Véetné neziskovych organizaci slouzicich domédcnostem.

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

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

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 1377 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 3050,5 2250,5 800,0 125,8 674,2
2006 Q1 312,2 148,1 38,1 77,0 48,9 32419 24104 831,5 128,2 703,3
Q2 317,2 138,1 39,6 82,6 56,9 3202,9 2368,0 834,9 128,3 706,6
Q3 333,0 147,7 41,6 83,5 60,2 3369,2 2492,1 877,1 1333 743,7
Q4 328,0 123,2 45,4 91,8 67,6 3429,0 2557,1 871,9 128,6 7433
2007 Q1™ 3379 138,8 42,1 88,9 68,2 3661,8 27813 880,4 133,6 746,9
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 -1,7 -25,0 3,8 6,1 7,4 98,5 104,0 -5,5 -4,8 -0,7
2007 Q1™ 8,8 14,9 -3,4 -3,3 0,5 2544 240,3 13,1 4,8 8,3
Tempa rtstu

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 82 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 10,8 51,4 15,7 17,2 11,4 2,2 13,2
2007 bfez® 7.4 -6,5 10,3 12,3 39,2 16,3 19,2 7,8 4,1 8,4

C12 Vklady vlady a nerezidenta eurozény ?

(meziro¢ni tempa ristu)

= v]adni 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 pouZiva 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 "7
(mld. EUR a meziro¢ni tempa ristu; zistatky a tempa ristu ke konci obdobi, transakce béhem obdobi)
Cenné papiry jiné nez akcie Akcie a ostatni majetkové ucasti
Celkem MFI Vladni Ostatni rezidenti Nerezidenti Celkem MFI Jiné Nerezidenti
instituce eurozony eurozony instituce eurozony
nez MFI
Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zustatky
2005 44189 1450,4 67,3 14125 17,0 525,7 25,8 920,3 12547 308.5 700,1 246,1
2006 4 663,8 1560,5 72,3 1260,4 16,2 615,7 30,1 1108,6 1490,3 3773 817,2 295,8
2007 led 4756,2 1586,4 75,1 1279,9 16,2 613,8 30,6 11542 15284 386,0 8335 308,9
dnor 4791,0 1596,5 78,6 12772 16,0 625,7 32,5 1164,4 15418 3959 823,7 3223
biez 48424 16164 76,5 1266,0 15,6 652,5 34,1 1181,4 1569,7 401,0 837,0 331,6
dub® 48612 16285 76,6 12427 15,3 672,5 343 1191,2 1 647,6 412,1 896,3 339,2
Transakce
2005 356,3 85,7 2,0 52,3 -0,9 71,9 7,7 137,6 109,1 26,5 53,4 29,2
2006 336,8 122,7 10,6 -122,7 0,5 100,4 6,5 218,7 194,4 58,8 97,0 38,6
2007 led 82,0 25,0 1,9 15,8 -0,6 -1.4 33 38,0 34,0 72 12,9 13,9
unor 45,0 10,0 4,7 -3,5 0,0 11,2 2,3 20,2 12,7 9,9 -10,7 13,5
biez 61,3 20,5 -1.4 -10,3 -0,2 28,0 1,9 22,9 23,5 4,8 9,9 8,8
dub® 32,4 12,3 1,4 -22,9 0,0 19,2 0,9 21,4 75,3 9,2 58,9 72
Tempa ristu

2005 pros 9,0 6,3 3,6 4,2 -4,5 16,0 43,8 18,2 9,4 9,4 8,0 13,6
2006 pros 7,7 8,5 16,5 -8,9 3,0 19,3 25,7 24,2 15,2 18,7 13,7 15,2
2007 led 7,4 82 24,9 -9,3 -2,5 17,9 31,4 239 15,2 17,2 13,2 18,3
unor 1,5 7,6 26,1 -9,0 -4,8 17,5 41,6 24,4 14,9 22,2 9,2 22,0
biez 7.8 7,9 18,4 -10,2 -34 21,4 40,2 25,0 12,7 21,4 5.4 23,7
dub® 7.8 8,4 15,8 -11,7 -4,9 22,6 36,5 25,9 13,5 21,1 5.8 28,5

C13 Cenné papiry v drieni MFI ?

(meziro¢ni tempa ristu)

= cenné papiry jiné nez akcie

akcie a ostatni majetkové ucasti

30 30
25 = 25
20 e AT 20
15 = - G 55 " * 15
5 S T 5, W S
. A A A N §2n0000°
10 5T ’Tw / 10
A i IR
Q— . e, o an®
5 N7 . . = R R et 5
0 —— 0
-5 T v T T r v r T v T v T T v T v T — -5
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
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.
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2.7 Piecenéni vybranych poloiek rozvahy MFI "?
(mld. EUR)

1. Odpisy/sniZeni hodnoty Gvéra poskytnutym domacnostem *

Spotiebitelské dvéry Uvéry na nakup nemovitosti Ostatni dvéry

Celkem | Do 1roku | Od I roku| NadS5 let Celkem | Do 1roku | Od1roku| NadS5 let Celkem | Do 1 roku | Od I roku | Nad 5 let

ado 5 let ado 5 let ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 -4,1 -1,7 -0,9 -1,5 -4.4 -0,3 -1,1 -3,0 -9,8 -2,7 -3,2 -39
2006 -3,9 -1,5 -0,9 -1,6 -2,6 -0,1 -0,1 -2,3 -6,7 -1,1 -2,0 -3,6
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
anor -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 -0,1 -0,3
biez -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,4 0,0 -0,1 -0,3
dub® -0,3 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 0,0 -0,1 -0,2

2. Odpisy/sniZeni hodnoty dvéra nefinanénim podnikiim a nerezidentiim eurozény

Nefinan¢ni podniky Nerezidenti eurozény
Celkem Do 1 roku Od 1 roku Nad 5 let Celkem Do I roku Nad 1 rok
ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7
2005 -19,3 -7,4 -5,6 -6,2 -1,2 -0,3 -0,9
2006 -12,7 -3,0 -4,6 -5,1 -0,8 -0,1 -0,7
2007 led -1.4 -0,4 -0,4 -0,6 0,0 0,0 0,0
anor -0,7 -0,2 -0,1 -0,4 0,0 0,0 0,0
bfez -0,6 0.3 -0,2 -0,7 -0,1 0,0 -0,1
dub® -0,3 0,0 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0
3. Pfecenéni 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
eurozény eurozony instituce eurozény
neZz MFI
Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 -8,6 1,2 -0,4 -1,9 -0,2 -0,4 -0,3 -0,7 31,5 7,1 16,3 8,0
2007 led -0,5 -1.4 0,0 0,6 0,0 -0,1 0,0 0,4 3,0 0,4 2,4 0,1
anor 1,6 0,3 -0,1 0,8 0,0 0,7 0,0 0,0 1,4 0,0 1.5 -0,1
biez -3,7 -0,4 0,0 -1,1 0,0 -1,1 0,0 -1,0 43 0,3 3.4 0,6
dub® -0,5 0,6 -0,1 -0,3 -0,1 0,8 -0,2 1,2 3,7 1,9 1,4 0,4
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 domédcnostem.
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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 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
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 48512 90,9 9,1 5,6 0,4 1,5 1,0 7361,0 96,8 32 1,9 0,3 0,1 0,5
2006 Q1 49495 89,8 10,2 6,2 0,4 L5 1.4 7467,7 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 7 648.,5 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 7 760,9 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
Q4 52424 90,7 9,3 5,6 0,4 1.5 1,2 8014,8 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
2007 Q1™ 5406,2 90,6 9,4 5,6 0,5 1,5 1,1 8 185,7 96,3 3,7 2,3 0,3 0,2 0,6
Od nerezidenti eurozény
2004 1748,0 46,7 53,3 35,8 2,1 32 9,5 680,9 55,4 44,6 28,9 15 2,2 9,3
2005 2250,5 46,2 53,8 35,4 2,7 2,8 10,0 800,0 51,8 48,2 32,1 1,7 2,2 9,2
2006 Q1 24104 474 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 L5 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 2557,1 45,3 54,7 35,1 2,3 2,7 11,5 871,9 50,7 49,3 32,0 1,3 2,0 10,4
2007 Q1™ 27813 46,3 53,7 34,7 2,2 2,5 11,3 880,4 51,6 48,4 31,3 1,6 2,2 9,5
2. Dluhové cenné papiry emitované MFI eurozény
Zustatky Euro ¥ Jiné mény
ve vSech
ménach Celkem
USD IPY 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 QI 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 43831 80,9 19,1 9,8 1,6 1,9 33
Q4 44855 80,5 19,5 10,0 1,6 1,9 35
2007 Q1@ 46718 80,7 19,3 9.8 1,6 1,9 3,6
Zdroj: ECB.

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

2) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dal3i informace viz VSeobecné pozndmky.

3) Pro nerezidenty eurozony piedstavuje pojem ,MFI“ instituce podobného typu jako jsou MFI eurozény.
4) Vcetné polozek vyjadienych v ndrodnich denominacich eura.
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2.8 Vybrané poloiky rozvahy MFI podle mén "?

STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

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

3. Uvéry
MFI *® Jiné instituce nez MFI
Zustatky Euro ¥ Jiné mény Zustatky Euro ¥ Jiné mény
ve viech ve viech
ménach Celkem ménach Celkem
USD IPY CHF GBP USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidentim eurozény
2004 44578 - - - - - - 8367,5 96,6 3,4 1,4 0,2 1,3 0,4
2005 4569,7 - - - - - - 9112,0 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,5
2006 Q1 4656,2 - - - - - - 9365.4 96,3 3,7 1,7 0,2 1,2 0,5
Q2 4730,2 - - - - - - 9591,3 96,4 3,6 1,7 0,1 1,2 0,5
Q3 47909 - - - - - - 9786,9 96,3 3,7 1,7 0,1 1,2 0,6
Q4 49334 - - - - - 9970,8 96,4 3,6 1,6 0,2 1,1 0,5
2007 Q1®|  5092,1 - - - - - - 10 240,6 96,4 3,6 1,6 0,2 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 2061,0 50,7 49,3 28,9 2,0 2,3 11,0 863,4 39,3 60,7 432 1,1 4,0 8,6
2007 Q1™ 2260,3 51,6 48,4 28,1 1,9 2,5 10,7 908,7 41,4 58,6 41,3 0,9 4,0 8,5
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 JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Emitované rezidenty eurozény
2004 14227 95,8 4,2 1,8 0,3 0,5 1,3 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 2002,8 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 19694 97,1 2,3 1,3 0,3 0,1 0,6
Q4 1632,8 95,6 4.4 2,3 0,2 0,3 1,3 19223 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
2007 Q1™ 16929 95,5 4,5 2,3 0,3 0,3 1,4 1968,1 97,5 2,5 1,3 0,3 0,1 0,8
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 15,0 537,71 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.,5 38,2 61,8 35,6 4,7 0,8 15,4
Q4 514,4 52,2 47,8 28,8 0,7 0,4 14,5 5942 38,9 61,1 36,5 4,9 0,8 14,2
2007 Q1@ 549,8 52,1 47,9 29,4 0,6 0,5 14,3 631,6 38,6 61,4 37,3 4,9 0,7 13,5
Zdroj: ECB.

1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dal3i informace viz Vieobecné pozndmky.
3) Pro nerezidenty eurozony predstavuje pojem ,,MFI* instituce podobného typu jako jsou MFI eurozony.
4)  Vcetné poloZek vyjadfenych v narodnich 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 papiri Driba Drzba akcii Stala Ostatni
jinych nez akcii akcii/jinych investi¢nich aktiva aktiva
majetkovych fondu
Celkem Do 1 roku Nad 1 rok ucasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 Q3 46312 303,5 1 860,6 101,2 17594 15534 460,0 171,6 282,1
Q4 47892 291,4 1848,1 109,6 17385 1683,1 505,2 176,1 285,4
2006 Q1 5197,1 3159 19052 139,8 17653 1896,3 569,2 177,3 3333
Q2 5135,6 316,7 1908,3 1452 1763,1 1776,1 600,9 180,3 353,2
Q3 5356,3 317,2 19847 178,4 1 .806,3 18725 631,2 181,5 369,2
Q4® 55453 320,4 2 005,0 170,5 18345 2019,2 670,5 186,0 344,1
2. Pasiva
Celkem Prijaté vklady Akcie investi¢nich fonda Ostatni pasiva
a avéry
1 2 3 4
2005 Q3 4631,2 60,4 4351,7 219,1
Q4 47892 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 5356,3 75,9 4996,9 283,6
Q4w 55453 77,6 52117 256,0

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
2 5 6 7 8
2005 Q3 46312 1224,8 15819 1071,1 213,2 540,2 3507,5 11238
Q4 4789,2 13358 1538, 1109,2 216,2 590,0 3659,1 1130,1
2006 Q1 5197,1 1530,3 1592,6 12388 214,0 621,5 3996,6 1.200,5
Q2 5135,6 1441,6 1569,3 12564 2174 650,9 39109 12247
Q3 5356,3 15315 1594,1 1320,7 2212 688.,9 4082,9 12735
Q4w 55453 1678,5 1657,1 13743 229,8 605.,6 4246,7 1298,6

Cl4 Celkova aktiva investiénich fondia ?
(mld. EUR)

= akciové fondy
P dluhopisové fondy
- smisené fondy
——  fondy nemovitosti

2000 2000
1500 1500
1000 P n e —N L aasssesssasErEEaes — 1000
500 500
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.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

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

(mld. EUR; ziistatky ke konci obdobi)

1. Fondy podle investi¢ni strategie

Celkem Vklady Driba cennych papira Drzba akcii/ Drizba akcii Stéla aktiva | Ostatni aktiva
jinych nez akcii jinych investi¢nich
majetkovych fondi
Celkem Do 1 roku Nad 1 rok ucasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Akciové fondy

2005 Q3 12248 48,3 434 4,9 38,5 1044,8 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 1441,6 52,2 51,3 6,4 449 1220,3 69,2 - 48,6
Q3 15315 53,6 76,0 332 42,8 12828 66,8 - 52,3
Q4@ 16785 55,9 65,9 22,8 432 1427,6 74,2 - 54,8

Dluhopisové fondy
2005 Q3 15819 110,3 1289,1 67,0 1222,1 38,4 43,8 - 100,2
Q4 8, 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 1594,1 105,5 1288,5 86,8 1201,7 41,6 48,2 - 110,3
Q4@ 1657,1 108,3 13436 91,1 12525 45,4 49,9 - 110,0

SmiSené fondy

2005 Q3 1071,1 67,0 426,0 21,7 404,3 301,2 185,5 0,2 91,3
Q4 1109,2 60,9 440,9 26,9 4139 315,5 202,0 0,1 89,9
2006 Q1 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 3183 253,6 0,2 128,5
Q3 1320,7 68,4 510,4 45,2 465,2 331,9 2723 0,3 137,4
Q4w 13743 70,9 519,0 43,4 475,6 363,5 292,8 0,4 127,8

Fondy nemovitosti
2005 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 217,4 15,5 5,6 1,5 4,1 1,6 5,4 179,4 9,9
Q3 221,2 16,4 6,0 1,6 4.4 1,9 6,3 180,3 10,4
Q4@ 229.,8 17,6 6,0 1,6 4.4 2,2 6,9 185,2 12,0

2. Fondy podle typu investora
Celkem Vklady Drzba cennych Drzba akcii/ Drzba akcii Stala aktiva | Ostatni aktiva
papiri jinych jinych investi¢nich
nez akeii majetkovych fondd
ucasti
1 2 3 4 5 6 7
Vseobecné vefejné fondy
2005 Q3 3507,5 251,6 1261,0 12579 3533 146,5 237,3
Q4 3659,1 2428 12775 1371,0 381,0 150,1 236,7
2006 Q1 3996,6 263,2 13342 15494 4274 150,2 2722
Q2 3910,9 256,9 1321,1 1448,1 452,1 151,2 281,5
Q3 40829 260,4 13738 15294 470,8 151,2 297,3
Q4@ 4246,7 265,2 1401,8 16478 498,2 1533 280,4
Specidlni investorské fondy

2005 Q3 11238 51,9 599,6 295,5 106,7 25,2 44,8
Q4 1130,1 48,6 570,6 312,0 124,3 25,9 48,7
2006 Q1 1.200,5 52,7 571,0 346,9 141,7 27,1 61,1
Q2 12247 59,9 5872 328,1 148,8 29,1 71,7
Q3 1273,5 56,9 610,9 343,1 160,5 30,2 71,9
Q4™ 1298,6 55,2 603,3 3714 172,3 32,7 63,7

Zdroj: ECB.
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v s

é hospodaiské a finanén ty podle instituciondlnich sektord

Uziti Eurozéna | Domécnosti| Nefinanéni Finan¢ni Vladni Zbytek
podniky podniky instituce svéta
4.Q 2006
Vnéjsi ucet
Vyvoz zboZi a sluZeb 485.9
Obchodni bilance " -29,7
Uget tvorby diichodu
Hruba pfidand hodnota (v zdkladnich cendch)
Cisté dan& z vyrobki
Hruby doméci produkt (v trznich cendch)
Nahrady zaméstnancim 10904 113,7 684.9 55,0 236.8
Ostatni Cisté dané z vyroby 43,4 9,4 24,7 43 5,0
Spotteba fixniho kapitdlu 308,6 81,6 175,9 10,9 40,2
Cisty provozni piebytek a smiseny diichod " 516,9 271,17 217,7 21,5 0,0
Ucet alokace primarniho diichodu
Cisty provozni prebytek a smiSeny diichod
Nahrady zaméstnancim 4.1
Cisté dané z vyroby
Duchody z vlastnictvi 720,0 44,4 2879 327,9 59,7 117,5
Uroky 4079 41,7 69.5 237,0 59,7 72,7
_ Ostatni dichody z vlastnictvi 312,1 2,7 218,44 90,9 0,0 44,8
Cisty ndrodni ditchod " 1901,3 1562,6 44,0 47,2 2474
Uget sekundarni distribuce diichodu
Cisty nédrodni diichod
Bézné dané z pfijmu, majetku atd. 314,1 2334 63,5 16,9 0,3 1,2
Socidlni pfispévky 412,4 412,4 0,8
Socidlni davky bez naturdlnich socidlnich transfera 403,2 1,5 16,2 233 362,1 0,7
Ostatni béZné transfery 185,1 67,6 24,6 48,5 44,4 9,1
Cisté pojistné z neZivotniho pojisténi 45,7 33,4 10,6 0,9 0,7 1.3
Pojistna plnéni z neZivotniho pojisténi 45,7 45,7 0,6
_ Ostatni 93,7 34,2 13,9 1,8 43,8 72
Cisty disponibilni diichod " 1.879,0 13372 -27,3 42,3 526.8
Uget uziti diichodu
Cisty disponibilni dichod
Vydaje na kone¢nou spotiebu 1713,5 1233,6 479.9
Vydaje na individudlni spotfebu 1518,7 1233,6 285,2
_ Vydaje na spolecnou spotiebu 194,7 194,7
Uprava o zménu Cistého jméni domécnosti v rezervich penzijnich fonda 15,8 0,1 3,1 12,6 0,0 0,0
Cisté iispory / béZny vnéjsi iicet ! 165.5 119,3 -30,4 29,7 46,9 -20,8
Kapitalovy ucet
Cisté dspory / b&Zny vngjsi dcet
Hruba tvorba kapitilu 4534 149,7 2184 13,3 72,0
Hruba tvorba fixniho kapitalu 477,6 151,3 241,3 13,1 71,9
Zmény zdsob a Cisté pofizeni cennosti -24,2 -1,6 -22,9 0,1 0,1
Spotfeba fixniho kapitdlu
Cisté pofizeni nevyrobnich nefinan¢nich aktiv 0,0 -0,7 0,8 0,1 -0,3 0,0
Kapitdlové transfery 65,7 9,9 3,0 4.3 48,6 8,2
Dané z kapitdlu 6.3 6,0 0,3 0,0 0,0
_ Ostatni kapitdlové transfery 59,5 3,9 2,7 43 48,6 8,2
Cisté pujcky (+) / ¢isté vypujcky (-) (z financniho iictu) 26,2 59,2 -38.,5 24,4 -18,9 -26,2
Statistickd diskrepance 0,0 52,0 -52,0 0,0 0,0 0,0

Zdroje: ECB a Eurostat.
1) Vypocet vyrovnivacich poloZek viz Technické poznamky.
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STATISTIKA
EUROZONY

Utty eurozony

3.1 Integrované hospodafiské a financni téty podle institucionalnich sektorti (pokr.)

(v mld. EUR)

Zdroje Eurozéna | Domacnosti| Nefinanéni Finan¢ni Vladni Zbytek
podniky podniky instituce svéta

4.Q 2006

Vnéjsi ucet

Dovoz zbozi a sluzeb 456,2
Obchodni bilance

Uget tvorby diichodu

Hruba pfidand hodnota (v zdkladnich cendch) 1959,3 482,5 1103,1 91,7 282,0
Cisté dané z vyrobki 237,2
Hruby domadci produkt (v trznich cendch) » 2 196,6

Nahrady zaméstnanciim

Ostatni ¢isté dané z vyroby

Spotfeba fixniho kapitdlu

Cisty provozni prebytek a smiseny diichod

Uget alokace primarniho diichodu

Cisty provozni prebytek a smiSeny dichod 516,9 271,17 217,7 21,5 0,0

Nahrady zaméstnanciim 1092,0 1092,0 2,5

Cisté dané z vyroby 288.,2 288.,2 -1,6

Dichody z vlastnictvi 724,1 237,3 1143 353,7 18,9 113,3
Uroky 403,3 64,0 38,4 294,1 6,7 71,3

_ Ostatni diichody z vlastnictvi 320,9 173,3 75,9 59,5 1272 36,0

Cisty ndrodni diichod

Utet sekundarni distribuce diichodu

Cisty nérodni diichod 1901,3 1562,6 44,0 47,2 2474

Bé&Zné dané z pfijmu, majetku atd. 314,8 3148 0,5

Socidlni pfispévky 412,3 1,2 20,4 36,9 353.8 1,0

Socidlni divky bez naturdlnich socidlnich transfera 401,1 401,1 2,8

Ostatni béZné transfery 164,2 87,2 12,6 46,9 17,6 29,9
Cisté pojistné z neZivotniho pojisténi 45,7 45,7 1,2
Pojistna plnéni z neZivotniho pojisténi 45,1 34,4 9,5 0,9 0,3 1,2
Ostatni 73,4 52,7 32 0,3 17,3 27,5

Cisty disponibilni diichod
Uget uziti diichodu
Cisty disponibilni dachod 1879,0 13372 -27,3 42,3 526,8
Vydaje na kone¢nou spotiebu

Vydaje na individudlni spotfebu
_ Vydaje na spole¢nou spotiebu
Uprava o zménu Cistého jméni domacnosti v rezervéich penzijnich fonda 15,9 15,9 0,0
Cisté iispory / béZny vnéjsi licet
Kapitalovy tcet
Cisté dspory / bézny vnéj3i Gcet 165,5 119,3 -30,4 29,7 46,9 -20,8
Hrubad tvorba kapitdlu

Hruba tvorba fixniho kapitdlu

Zmény z4sob a Cisté pofizeni cennosti

Spotfeba fixniho kapitdlu 308.6 81,6 175,9 10,9 40,2

Cisté pofizeni nevyrobnich nefinan¢nich aktiv

Kapitdlové transfery 71,1 17,2 38,2 1.4 14,3 2,8
Dané z kapitdlu 6.3 6.3 0,0
Ostatni kapitdlové transfery 64,9 17,2 38,2 1.4 8,1 2,8

Cisté pujcky (+) / Cisté vypijcky (-) (z kapitdlového iictu)
Statisticka diskrepance

Zdroje: ECB a Eurostat.

2) Hruby domdci produkt se rovnd hrubé pfidané hodnoté ve viech domdécich sektorech plus ¢istym danim (dané minus dotace) z vyrobki.
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3.1 Integrované hospodafiské a finan

v s

€ni Gcty podle instituciondlnich sektord (pokr.)

(v mld. EUR)
Aktiva Eurozéna | Domacnosti | Nefinanéni MFI Ostatni| Pojistovny Vladni Zbytek
podniky finan¢ni| a penzijni instituce svéta
zprostiedko- fondy
vatelé
4.Q 2006
Pociteéni rozvaha, finanéni aktiva
Finan¢ni aktiva celkem 16 518,6 12 879.8 19 153,0 9 009,6 5828,9 2 669.,5 12 663,2
Ménqvé zlato a zv1a§tni prava Cerpani 178.6
Obézivoavklady 5181,6 1505.6 20052 1180,7 697,8 526, 34597
Kratkodobé dluhové cenné papiry 382 1122 98.5 208,4 217.8 21.8 705,1
gl"}lh"d"be dluhové cenné papiry 14348 1942 32246 1917,1 19125 196,1 1 860,4
Y o dlouhodobé 23,8 16194 10 627,7 1194,0 371,0 366,4 1324,1
Akz. oho diounodo f 20,2 875,6 8 062,9 887.8 303,9 327,7 .
e 4770,7 6920,9 16384 4264.5 22119 992,3 46382
il AP 1134,1 1659.8 617,1 21983 754,71 341,9 .
Nekotované akcie a ostatni ucasti 20152 4 846.1 7625 14803 4386 5234
akcie/podilové listy podilovych fondd 16213 4150 2588 585.9 10186 127.0
Pojistné technické rezervy 48347 1291 18 0.0 1419 30 170,0
 Ostatni pohledavky a finanéni derivity 2347 23983 13781 2448 2760 563.6 506.5
Cisté finanéni jméni ’ ’ ’ ’ > ’ ’
Finan¢ni ucet, transakce s finanénimi aktivy
Transakce s finan¢nimi aktivy celkem 210,1 215,4 596,1 265,6 68,7 -39,0 4559
Ménqvé zlato a zv14Stni prava Cerpani 0.8 0.8
Obezivoavklady 137,4 73.5 168.6 49,3 229 -183 101,0
Kritkodobé dluhové cenné papiry 54 15 47 439 206 0.6 110
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 11’9 10’7 54’0 —38’0 23’0 9’2 178,8
Uvéry 10 diouhodobé 0,5 66,4 2532 72,8 8.4 6,1 88,0
Akl.”’ & LTI 0,7 17,0 210,0 58,0 47 11,7 .
— °Sl‘im;(“.°"‘5“ 23,6 20,0 62.1 137.6 24,1 44 92,2
Loyancia cCion o 4.8 20,3 29.0 105.4 0.9 3.9
Nekotované akcie a ostatni acasti 6.5 46.0 311 2 121 27
Akcie/podilové listy podilovych fonda _12’4 _5’7 1’9 30’1 11’1 2’1
Pojistné technické rezervy 70’8 0’7 0’0 0’0 2’5 0’0 9 5
Ostatni pohledavky a finan¢ni derivaty 19’5 45,6 63’6 0’0 5’3 _20’0 _3’4
Zména Cistého finan¢niho jméni ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
Uget ostatnich zmén, finanéni aktiva
Ostatni zmény finan¢nich aktiv celkem 191,9 307.4 -11,6 91,8 49,7 44,9 27,6
Ménové zlato a zv1astni prava Cerpdni 3.1
Obezivoavklady =~ 5.0 9.7 27,0 4.9 0.7 0.3 414
Kratkodobé dluhové cenné papiry 10 1 200 51 47 0.1 56
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 9.7 18 298 %) 347 13 396
Uyery ) 0.0 23 1435 -162 12 0.6 75
00 LIl 0.0 15 -1638 -134 101 0.6 :
Akge[a "S‘%m;( poastt 169,7 3123 42,6 89,2 922 46,9 141,1
il AP 83,7 129,6 233 56,7 69.8 38,1 .
Nekotované akcie a ostatni ucasti 58.0 179.6 161 249 115 5.4
Akcie/podilové listy podilovych fondu 28,1 3’1 3’3 7’6 10’9 3’3 :
Pojistné technické rezervy 144 0.4 0.0 0.0 0.8 0.0 197
Ostatni pohleddvky a finan¢ni derivaty 4.0 2.6 15,9 0.6 18 0.9 03
Ostatni zmény Cistého finanéniho jméni ’ ? ’ ’ ’ ’ ’
Koneéna rozvaha, finanéni aktiva
Finanéni aktiva celkem 6 920,6 13 402,6 19 7374 9 366,9 59473 26754 13 146,7
Ménové zlato a zvlastni prava Cerpdni 180.9
Obezivoavklady — 5314,0 1569.5 21469 1235,0 7214 507.6 35192
Kritkodobé dluhové cenné papiry 319 1095 91.8 2574 2125 225 688.5
gl"é“h‘)d"be dluhové cenné papiry 1 456.4 203.1 32488 1887.3 1900.8 204,0 1999.6
very 10 diouhodobé 233 1683,5 10 866,4 1250,5 3614 360,9 1 404,6
Akl.”’ 0 dlounocobe 19,5 894,2 8 256,1 932,4 298,0 316,5 .
— "S‘%m;(“.casn 49168 72532 17431 44913 23281 10347 4871,6
(IVENIS ELGID U 1213,0 1769,1 669,4 2360,4 825.3 376,2 .
Nekotované akcie a ostatni acasti 2 066.8 50717 809.7 1507.3 4622 526.1
Akcie/podilové listy podilovych fonda 1637.0 412.4 264.0 623.6 1 040.6 1324 )
Pojistné technické rezervy 4920,0 1302 1,9 0.0 143.6 31 159.,8
_ Ostatni pohleddvky a finan¢ni derivaty 2582 24535 1457.6 2455 2795 542.8 503.4

Cisté finan¢ni jméni

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Utty eurozony

3.1 Integrované hospodafiské a financni téty podle institucionalnich sektorti (pokr.)
(v mld. EUR)
Pasiva Eurozéna | Domacnosti | Nefinanéni MFI Ostatni| Pojistovny Vladni Zbytek
podniky finan¢ni| a penzijni instituce svéta
zprostiedko- fondy
vatelé
4.Q 2006
Pocate¢ni rozvaha, pasiva
Pasiva celkem 53183 20 571.8 19 459.3 8 980.,5 59454 68149 11 454,5
Ménové zlato a zv1astni prdva Cerpani
Obézivo a vklady 0,0 11 819,0 201,1 3,9 336,5 2 196,5
Krétkodobé dluhové cenné papiry 261,1 305,5 66,5 0,1 590,4 178,6
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 428.3 2426,8 1169,6 23,1 44219 2270,1
Uvéry 4920,2 6093,7 1210,0 161,5 1077,6 20634
z toho dlouhodobé 4611,7 4097,2 5819 77,8 916,4 .
Akcie a ostatni ucasti 11 292,0 31335 6 084,9 635.3 4,5 4286,7
Kotované akcie 4093,3 985.,4 285,1 310,0 0,0 .
Nekotované akcie a ostatni ucasti 7198,7 11942 861,0 3253 4,5
Akcie/podilové listy podilovych fond 953,8 4938.8
Pojistné technické rezervy 34,4 322,8 51.4 0,5 4 871,0 0.5
Ostatni pohleddvky a finan¢ni derivaty 363,7 21740 1723,2 247.8 250,7 383.3 4593
Cisté finan¢ni jméni P -1030,8 11 200,3 -7 692,0 -306,3 29,1 -116,6 -4 1453
Finan¢ni ucet, transakce s pasivy
Transakce s pasivy celkem 99,0 305,9 582,5 243,0 80,5 -20,1 482,1
Ménové zlato a zvlastni prava cerpani
Obézivo a vklady 0,0 367,6 -0,2 0,0 9,0 158,0
Kratkodobé dluhové cenné papiry 7.7 19.4 4,7 0,1 -32,6 21,9
Dlouhodobé dluhové cenné papiry -3,9 86,9 88,1 3,1 -8,9 84,3
Uvéry 111,9 178.,5 41,8 -53 -2,4 141,0
z toho dlouhodobé 104,1 124,5 20,3 2,6 27,6 .
Akcie a ostatni Gcasti 59,3 41,9 126,8 0,7 0,0 79,2
Kotované akcie 12,9 2,4 0,5 0,2 0,0 .
Nekotované akcie a ostatni dcasti 46,4 30,2 -2,9 0.5 0,0
Akcie/podilové listy podilovych fondi 9,4 129,2
Pojistné technické rezervy 0,7 33 1.8 0,0 77.8 0,0
Ostatni pohledavky a finan¢ni derivaty -13,6 61,0 64,8 -18,1 42 14,7 2.4
Zména cistého finan¢niho jméni v disledku transakci " 26,2 111,2 -90.,5 13,6 22,6 -11,8 -18.9 -26,2
Ucet ostatnich zmén, pasiva
Ostatni zmény pasiv celkem -8,0 628.6 12,3 120.4 14,9 -63,2 -6,5
Ménové zlato a zv1astni prdva Cerpani
Obézivo a vklady 0,0 -389 0,0 0,0 0,0 -38.9
Krétkodobé dluhové cenné papiry -6,8 0,4 0,0 0,0 2,5 -5,5
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 2.3 -13,2 0,3 0,0 -45,7 -33,1
Uvéry -10,4 -25,7 4.4 -0,4 0,2 -9.3
z toho dlouhodobé -6,5 -23,0 35 -0.8 0,2 .
Akcie a ostatni ucasti 643,3 40,6 109.,8 18,9 0,3 81,1
Kotované akcie 352,9 68,2 13,6 10,6 0,0
Nekotované akcie a ostatni ucasti 290,4 -2,7 6,4 8.3 0,3
Akcie/podilové listy podilovych fond -24.9 89,8
Pojistné technické rezervy 0,0 0,0 0,0 0,0 -5,6 0,0
Ostatni pohleddvky a finan¢ni derivaty 2.4 15,4 23,4 5,9 2,0 -20,6 -0,7
Ostatni zmény &istého finanéniho jméni » -31,0 199,8 -321,2 -24,0 28,6 34,8 108,2 34,1
Konecna rozvaha, pasiva
Pasiva celkem 5409,3 21 506,2 20 054,1 9 343,8 6 040,9 6731,5 11 930,1
Ménové zlato a zvlastni prava cerpani
Obézivo a vklady 0,0 12 147,7 200,8 3.8 345,6 2 315,6
Kréitkodobé dluhové cenné papiry 262,1 3252 71,2 0,1 560,4 194,9
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 426,6 2 500,6 1258,1 26,1 43673 23212
Uvéry 5021,7 6 246,4 1256,2 155.8 10754 2 195,1
z toho dlouhodobé 4709,3 4198,7 605,7 79,7 944,1 .
Akcie a ostatni Gcasti 11 994,6 3216,0 6321,4 654,8 4,9 44471
Kotované akcie 4459,1 1056,0 299,2 320,8 0,0 .
Nekotované akcie a ostatni dcasti 7 535,5 1221,6 864.,5 334,0 4,9
Akcie/podilové listy podilovych fondi 938,3 51578
Pojistné technické rezervy 35,0 326,1 53,2 0,5 49432 0,6
_ Ostatni pohleddvky a finan¢ni derivaty 352,5 22504 1811,3 235,6 256,9 377,4 456,3
Cisté finan¢ni jméni » -1035,6 115113 -8 103,7 -316,7 23,1 -93,5 -4 056,1

Zdroj: ECB.
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3.2 Nefinanéni ucty eurozény

(v mld. EUR; thrny toku za ¢tyfi Stvrtleti)

Uziti 1.Q 2005 -| 2.Q 2005 -| 3.Q2005-| 4.Q2005-| 1.Q 2006 -
2002 2003 2004 4.Q 2005 1.Q 2006 2.Q 2006 3.Q 2006 4.Q 2006

Uget tvorby diichodu

Hrubé pfidané hodnota (v zakladnich cenédch)

Cisté dan€ z vyrobki

Hruby doméci produkt (v trznich cendch)

Néhrady zaméstnanciim 35634 36573 3760,8 3858,6 38913 3931,6 3970,3 4000,7

Ostatni Cisté dané z vyroby 106,9 110,6 123,3 130,3 132,0 1353 1377 135,3

Spotfeba fixniho kapitdlu 1028,4 1062,9 1109,3 1157,8 1172,1 11879 1204,0 12193

Cisty provozni prebytek a smiseny diichod” 1.804,1 18582 1953,0 2 006,0 2 028,0 2033,0 2059,8 21053

Uget alokace primarniho diichodu

Cisty provozni prebytek a smiSeny diichod

Nahrady zaméstnancim

Cisté dané z vyroby

Duchody z vlastnictvi 389.4 2 275,7 23292 32,2 2596,3 6754 25,7
Uroky 1382,4 12654 12419 13172 13595 14138 14814 1548,1

_ Ostatni dichody z vlastnictvi 1007,0 1010,3 10874 1215,0 1236,7 1261,6 12642 1277,6

Cisty ndrodni diichod” 6182,1 6367,7 6 636,3 6 840,0 6910,8 69798 7 060,9 71572

Udet sekundérni distribuce diichodu

Cisty nérodni diichod

BéZné dané z pfijmu, majetku atd. 859,1 856,8 882,6 932,4 9484 973,1 992,1 1023,4

Socidlni ptispévky 13379 1388,0 14278 14685 14829 14989 15157 1531,0

Socidlni ddvky bez naturdlnich socidlnich transferi 13514 14072 14532 1 495.5 1506,8 15172 1527,2 15383

Ostatni bézné transfery 642,4 658,7 685,4 711,3 706,4 705,6 705,9 706,9
Cisté pojistné z nezivotniho pojisténi 170,8 173,9 176,8 180,3 179.4 178,0 177,5 176,3
Pojistna plnéni z neZivotniho pojisténi 174,4 174,6 177,4 181,3 180,0 178,4 177,3 175,7
Ostatni 297,2 310,2 331,3 349,7 347,0 3492 351,1 354,8

Cisty disponibilni diichod” 6122,0 6297,0 65582 67542 6 826,6 6 896,0 69759 7070,1

Uket uziti diichodu

Cisty disponibilni diichod

Vydaje na kone¢nou spotiebu 56479 5 8453 6 054,7 62723 6336,3 6396,9 6 453,5 6 5143
Vydaje na individudlni spotiebu 50477 52240 54113 5612,2 56723 57272 57793 58339

_ Vydaje na spolecnou spotiebu 600,2 621,2 643.,4 660,1 663,9 669,7 674,2 680,4

Uprava o zménu cistého jméni domacnosti

v rezervach penzijnich fond 51,2 54,7 57,6 58,2 58,8 59,7 60,6 61,3

Cisté iispory” 4743 4519 503,7 482,1 490,5 499.,3 522,6 556,0

Kapitalovy ucet

Cisté dspory

Hruba tvorba kapitdlu 1441,1 14854 15654 1 645.8 1687,9 1715,6 1756,6 17839
Hruba tvorba fixniho kapitalu 1452,0 1482,7 15534 16239 16514 1679,7 1711,0 17523
Zmény zdasob a Cisté pofizeni cennosti -10,9 2,7 12,0 22,0 36,5 35,9 45,6 31,6

Spotfeba fixniho kapitdlu

Cisté pofizeni nevyrobnich nefinancnich aktiv 0,5 0,6 -1,1 0,1 0.8 1.4 1.5 1.3

Kapitalové transfery 137,0 181,3 164.,6 172,9 160,7 157,0 170,3 185,7
Dané z kapitdlu 20,2 35,9 29,8 24,0 24,3 23,6 22,3 22,2

_ Ostatni kapitdlové transfery 116,8 145,5 134,8 148.9 136,4 1333 148.,0 163,5

Cisté piijcky (+) / cisté vypujcky (-) (z kapitdlového iictu)” 72,7 41,0 65,6 8,6 -11,5 -16,9 -18,5 3,7

Zdroje: ECB a Eurostat.
1) Vypocet vyrovnivacich poloZek viz Technické poznamky.
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STATISTIKA
EUROZONY

Utty eurozony

3.2 Nefinanéni téty eurozény (pokr.)

(v mld. EUR; tihrny tokd za Ctyfi ¢tvrtleti)

Zdroje 1.Q 2005 -| 2.Q 2005 -| 3.Q2005-| 4.Q2005-| 1.Q 2006 -
2002 2003 2004 4.Q 2005 1.Q 2006 2.Q 2006 3.Q 2006 4.Q 2006

Uget tvorby diichodu

Hruba pfidana hodnota (v zdkladnich cendch) 6502,8 6 689,0 6946,3 7152,8 72235 72878 7371,8 7 460,5

Cisté dané z vyrobki 737.5 761,0 796,5 838.8 857.4 872,4 881,2 898,1

Hruby domaci produkt (v trznich cenich)? 7 240,3 74499 7 742.8 7991,5 8 080,9 8160,2 8253,0 8 358,6

Néhrady zaméstnancim

Ostatni ¢isté dané z vyroby

Spotfeba fixniho kapitdlu

Cisty provozni pFebytek a smiSeny diichod

Uget alokace primarniho diichodu

Cisty provozni ptebytek a smieny dicchod 1 804,1 1858,2 1953,0 2 006,0 2028,0 2033,0 2 059,8 21053

Nahrady zam&stnanctim 3570,9 3 664,4 37679 3 864,5 3896,9 39372 3976,1 4.006,6

Cisté dané z vyroby 850,2 880,6 9333 980,7 999,7 1018,1 1029,2 10439

Diichody z vlastnictvi 2346,3 2 240,1 23114 2520,9 25823 2 666,8 27414 28272
Uroky 13474 1234,1 1207,6 1289,7 1333,0 13879 1458,1 15258

_ Ostatni dichody z vlastnictvi 8,9 1 .006,0 1103,7 1231,2 12493 12789 12833 1301,3

Cisty ndrodni diichod

Uget sekundérni distribuce diichodu

Cisty ndrodni diichod 6182,1 6367,7 6636,3 6 840,0 6910,8 6979,8 7 060,9 71572

Bé&zné dan€ z piijmu, majetku atd. 861.,4 858.,7 885,4 935,9 952,2 971,5 996,7 1028,2

Socialni prispévky 1336,8 1387,0 1426,8 1468,0 1482,5 1498.,6 15153 1530,5

Socidlni davky bez naturdlnich socidlnich transfera 13449 1400,8 14457 1488,1 1499.5 1509,8 15198 1530,8

Ostatni bézné transfery 587,5 593,5 613,0 629,9 626,2 625,1 624,2 623,0
Cisté pojistné z nezivotniho pojidténi 174,4 174,6 1774 181,3 180,0 178.4 1773 175,7
Pojistnd plnéni z neZivotniho pojisténi 168,0 171,2 174,5 178,9 177,6 175,8 175,0 173,7
Ostatni 245,1 247,7 261,1 269,7 268,7 270,9 271,9 273,6

Cisty disponibilni diichod

Utet uziti diichodu
Cisty disponibilni dichod 6122,0 6297,0 65582 67542 6 826,6 6 896,0 69759 7070,1
Vydaje na kone¢nou spotfebu
Vydaje na individudlni spotfebu

_ Vydaje na spole¢nou spotiebu
Uprava o zménu ¢istého jméni domédcnosti
v rezervach penzijnich fond 51,3 54,9 57.8 58,4 59,0 59,9 60,8 61,5
Cisté iispory

Kapitélovy cet
Cisté dspory 4743 451,9 503,7 482,1 490,5 499,3 522,6 556,0
Hruba tvorba kapitdlu

Hrubd tvorba fixniho kapitdlu

Zmény zdsob a Cisté pofizeni cennosti

Spotfeba fixniho kapitlu 1028,4 1062,9 1109,3 11578 1172,1 11879 1204,0 1219,3

Cisté pofizeni nevyrobnich nefinan¢nich aktiv

Kapitalové transfery 148,6 193,5 181,4 187.,6 175,1 1699 1833 199,3
Dané z kapitalu 20,2 35,9 29.8 24,0 243 23,6 22,3 22,2
Ostatni kapitdlové transfery 128,4 157.6 151,6 163,6 150,8 146,2 161,0 177.1

Cisté piijcky (+) / Cisté vypuijcky (-) (z kapitdlového iictu)

2) Hruby domdci produkt se rovnd hrubé ptidané hodnoté ve v§ech domacich sektorech plus ¢istym danim (dané minus dotace) z vyrobku.
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3.3 Domacnosti

(v mld. EUR; thrny tokt za Ctyfi ¢tvrtleti, zistatky ke konci obdobi)

1.Q 2005 -| 2.Q 2005 -| 3.Q2005-| 4.Q2005-| 1.Q 2006 -
2002 2003 2004 4.Q 2005 1.Q 2006 2.Q 2006 3.Q 2006 4.Q 2006
Diichod, ispory a zmény Cistého jméni
Néhrady zaméstnancim (+) 3570,9 3 664,4 37679 3 864,5 3 896,9 39372 3976,1 4 006,6
Hruby provozni pfebytek a smiSeny dichod (+) 1196,3 1231,0 1284,5 1329,6 13452 1362,6 1381,5 14059
Piijaté uroky (+) 252,9 237,1 228.,9 226,7 228,1 2323 238,1 2442
Zaplacené troky (-) 139.8 1232 121,3 125,5 129,5 135,7 144,6 152,8
Pfijaté ostatni diichody z vlastnictvi (+) 602,3 611,2 645,1 696,8 709,2 717,6 7214 726,8
Zaplacené ostatni diichody z vlastnictvi (-) 8,4 8,7 9,2 9,2 9,2 9,2 9,3 9,3
Bézné dané z piijmu a majetku (-) 697,8 702,5 706,8 740,3 751,7 766,4 774,4 791,9
Cisté socidlni piispévky (-) 13342 13842 14238 1464,1 1478,5 1494,5 15113 1526,6
Cisté socidlni davky (+) 13404 1396,0 1 440,6 1482,6 14939 1504,2 15142 15251
Cisté piijaté b&Zné transfery (+) 64,4 64,8 64,7 69,3 69,7 69,2 68,9 71,8
= Hruby disponibilni diichod 4 847,0 4986,0 5170,5 5330,3 5374,1 54171 5460,6 5499,7
Vydaje na kone¢nou spotfebu (-) 4173,1 4307,1 44618 46173 4 665,7 4708,7 47492 47929
Zmény Cistého jméni v penzijnich fondech (+) 50,9 54,6 57,4 58,0 58,6 59,5 60,4 61,1
= Hrubé dspory 7249 733,5 766,1 771,0 767,0 768,0 771,7 7678
Spotieba fixniho kapitilu (=) 270,5 281,6 296,4 310,1 312,9 316,0 319,1 322,1
Cisté prijaté kapitdlové transfery (+) 8,6 12,6 18,9 21,7 18,9 17,7 238 25,6
Ostatni zmény ¢istého jméni " (+) -653,1 236,9 323,0 618,8 704,9 469.,9 330,8 4494
= Zména cistého jméni” -190,2 701,5 811,7 1101,4 1178,0 939.,6 807,3 920,7
Investice, financovani a zmény ¢istého jméni
Cisté pofizeni nefinan¢nich aktiv (+) 458.3 4772 505,0 530,2 541,4 551,8 565,2 576,3
Spotieba fixniho kapitilu (-) 270,5 281,6 296,4 310,1 312,9 316,0 3191 322,1
Financ¢ni investice (+)
Obézivo a vklady 226,7 219,9 246,1 238.,5 245,6 2458 2629 275,6
Kritkodobé dluhové cenné papiry 1,1 -33,9 6,5 -18,6 -2,7 2,7 12,1 15,9
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 79,4 21,2 71,6 41,9 46,9 49,7 97,8 99,9
Akcie a ostatni tcasti -39.9 95,0 -14,6 126,9 81,8 30,8 -33.2 -47,6
Kotované akcie -12,2 32,9 -49.6 8,7 -24.8 -25,6 -38,5 -17,3
Nekotované akcie a ostatni dcasti -73,0 -19,0 38,1 58,1 63,0 32,5 22,0 1,6
Akcie/podilové listy podilovych fondi 453 81,1 -3,1 60,2 43,7 23,9 -16,8 -31,9
z toho podilové fondy penéZniho trhu 16,1 13,5 -21,7 -13,8 -16,1 -13.3 -13,4 -1,7
Pojistné technické rezervy 213,1 2443 269,5 3153 324,1 309.,8 299,7 278,3
Financovani (-)
Uvéry 2074 262.,8 309,3 3879 4152 416,0 411,3 401,4
z toho u MFI eurozény 187,3 211,6 2774 3575 379,6 382,6 371,0 3429
Ostatni zmény finan¢nich aktiv (+)
Akcie a ostatni ucasti -526,6 265,2 268.,9 488.,6 588.6 400,0 302,6 406,1
Pojistné technické rezervy -69,9 28,6 76,8 136,3 113,8 62,3 46,3 37,4
Zbyvajici Cisté toky (+) -54,6 -71,7 -12,5 -59,7 -33,3 18,8 -15,7 2,3
= Zména c¢istého jméni” -190,2 701,5 811,7 1101,4 1178,0 939.6 807,3 920,7
Finan¢ni rozvaha
Finan¢ni aktiva (+)
Obézivo a vklady 4377,1 4569,3 4807,0 5053,6 5072,2 5162,0 5181,6 5314,0
Kratkodobé dluhové cenné papiry 59,6 27,1 34,5 16,6 27,1 35,2 38,2 31,9
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 1264,9 1257,1 13278 1366,0 1403,6 1 400,7 14348 1456,4
Akcie a ostatni Gcasti 33283 3 688.,5 3942,8 45583 4799,5 4 660,9 4770,7 4916,8
Kotované akcie 645,4 793.,5 843,6 1031,7 1126,6 1056,5 1134,1 1213,0
Nekotované akcie a ostatni Gcasti 1314,6 1401,9 1596.,8 1 876.8 1993.8 1979,3 2015,2 2 066,8
Akcie/podilové listy podilovych fonda 1368.3 1493,1 15024 1649,7 1679,1 1625,1 1621,3 1 637,0
z toho podilové fondy penéZniho trhu 187,4 255,0 237,7 219,0 195,8 198.,3 192.4 166,5
Pojistné technické rezervy 35334 3 806,3 4152,6 4604,2 4706,2 47476 48347 4920,0
Ostatni Cistd aktiva -49.7 -77,3 -92,4 -144.5 -156,5 -133,8 -139,5 -106,0
Pasiva (-)
Uvéry 37129 3968,2 42817 4 655,6 4737,1 48418 4920,2 5021,7
z toho u MFI eurozony 33277 3521,2 3 809,0 4191,6 4280,8 4384,5 44593 45354
= Cisté finanéni jméni 8 800,7 9302,8 9 890,5 10 798,6 11 115,2 11 030,8 11 200,3 11511,3

Zdroje: ECB a Eurostat.
1) Kromé& zmén ¢istého jméni v dasledku jinych zmén nefinan¢nich aktiv, napf. pfecenéni reziden¢nich nemovitosti.
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STATISTIKA
EUROZONY

Utty eurozony

3.4 Nefinanéni podniky

(v mld. EUR; thrny tokt za ¢tyfi Ctvrtleti, ztstatky ke konci obdobi)

1.Q 2005 -| 2.Q2005-| 3.Q2005-| 4.Q2005-| 1.Q 2006 -
2002 2003 2004 4.Q 2005 1.Q 2006 2.Q 2006 3.Q 2006 4.Q 2006
Diichod a dspory
Hruba ptidand hodnota (v zdkladnich cendch) (+) 3697,1 3 780,6 3922,8 4028,8 4071,7 4103,8 41542 42139
Niéhrady zaméstnanctim (-) 22498 2 304,4 2 368,4 24228 24441 2 470,6 24957 2 519,1
Ostatni Cisté dané z vyroby (-) 58.8 58,9 66,5 71,6 72,9 76,4 78,6 79,1
= Hruby provozni prebytek (+) 1388,6 14172 1 488,0 15344 1554,6 1556,8 1579,9 16157
Spotieba fixniho kapitalu (-) 584,6 602,0 626,2 653,2 662,6 673,1 684,2 694,7
= Cisty provozni prebytek (+) 804,0 815,3 861,8 881,1 892,0 883.,6 895.,7 921,0
Piijaté duchody z vlastnictvi (+) 328.,5 318,9 365,7 415,2 421,6 4223 430,7 438,8
Piijaté uroky 142,0 125,0 119,6 127.8 130,9 135,1 140,5 1454
Prijaté ostatni diichody z vlastnictvi 186,4 194,0 246,1 287.4 290,6 287,2 290,2 2934
Zaglacené uroky a najmy (-) 2433 2279 228.,6 238,1 2444 252,1 262,7 273,7
= Cisty podnikatelsky pFijem (+) 889,1 906,3 998.,8 10583 1069,2 1053,8 1 063,7 1 086,1
Rozdéleny zisk (-) 688.,0 690,7 752,2 834.,6 8474 860.,4 863.,6 8749
Zaplacené dané z pfijmu a majetku (-) 125.4 116,7 131,4 1471 149,8 156,4 165.8 177,8
Piijaté socidlni ptispévky (+) 73.4 73,3 73,7 74,1 74,3 74,8 75,5 76,1
Zaplacené socidlni davky (-) 57,4 59,6 61,2 62,8 62,6 62,6 62,6 62,4
Zaplacené ostatni béZné transfery (-) 43,7 433 48,5 48,4 46,3 47,0 47,4 47,5
Zmény cistého jméni domacnosti
v penzijnich fondech (-) 14,7 13,1 12,0 10,9 11,3 11,8 12,3 12,7
= Cisté dspory 334 56,3 67,2 28,6 26,0 -9,5 -12,5 -13,0
Investice, financovani a dspory
Cisté potizeni nefinan¢nich aktiv (+) 180,9 179,3 201,0 221,2 241,5 246,6 258.,3 2554
Tvorba hrubého fixniho kapitdlu (+) 776,4 780,4 819,9 855,6 871,5 887,2 902,5 922,0
Spotieba fixniho kapitalu (-) 584,6 602,0 626,2 653,2 662,6 673,1 684,2 694,7
Cisté pofizeni ostatnich nefinan¢nich aktiv (+) -10,9 0,9 7,4 18,8 32,6 32,6 40,0 28,0
Financni investice (+)
Obézivo a vklady 29,9 112,7 80,7 148,7 1473 154,0 156,1 163,2
Dluhové cenné papiry -3,3 -29.9 -57,1 -23,5 -3,7 8,7 -0,6 17,4
Uvéry 78,9 141,5 58,0 1314 98,6 120,7 128,2 153,8
Akcie a ostatni Gcasti 237,8 181,6 178,7 160,6 180,7 2419 195,6 217,2
Pojistné technické rezervy 5,6 4.8 5,9 8,6 5.8 5,1 4,6 4.8
Ostatni Cistd aktiva (+) 40,7 -8,4 53,2 15,6 77,4 82,0 104,8 122,0
Financovani (-)
Dluh 262,7 295,0 208,7 392.8 466,8 575,2 626,2 665.,9
Uvéry 2334 217,2 188.,5 3844 460,5 555,6 589,7 614,1
z toho u MFI eurozdny 93,5 102,8 163,9 262,7 333,9 371,6 421,9 4443
Dluhové cenné papiry 17,6 62,7 6,8 -4.3 -6,5 7,3 24,4 39,5
Rezervy penzijnich fonda 11,7 15,0 13,5 12,6 12,8 12,3 12,2 12,3
Akcie a ostatni Gcasti 213,6 185.,4 190,2 182,6 205,0 242,1 168,3 200,6
Kotované akcie 17,5 19,2 11,8 101,3 95,8 112,8 39,0 31,8
Nekotované akcie a ostatni dcasti 196,1 166,2 178.3 81,3 109,1 129.3 129,3 168.9
Prijaté Cisté kapitalové transfery (-) 60,8 45,1 54,4 58,7 49,8 51,3 65,0 80,4
= Cisté dspory 334 56,3 67,2 28,6 26,0 -9.5 -12,5 -13,0
Finan¢ni rozvaha
Financ¢ni aktiva
Obézivo a vklady 1113.8 1202,6 1267,8 1418,8 1421,9 1463,8 1505,6 1569,5
Dluhové cenné papiry 441,1 405.4 320,0 292,7 308.,3 315,0 306,4 312,6
Uvéry 12239 1 3449 13935 1519,6 15378 15879 16194 1 683,5
Akcie a ostatni Gcasti 42850 4 866,6 5375,0 6 259.,4 6716,6 6 642,3 6920,9 7 253,2
Pojistné technické rezervy 106,1 110,8 118,2 1243 126,6 128.,0 129,1 130,2
Ostatni Cistd aktiva (+) 158,0 138,4 184,3 173,5 191,5 239,3 2244 203,1
Pasiva
Dluh 58277 6 076,7 62382 6 638,0 6791,5 69884 7105,9 72612
Uvéry 49815 5159,1 5268,6 56584 5803,5 5982,1 6 093,7 62464
z toho u MFI eurozony 2 965,1 30344 3152,2 3 409,1 3525,1 3 640,0 3731,0 3 846.8
Dluhové cenné papiry 568,1 629,2 668.,4 665,8 671,2 686,7 689.4 688,7
Rezervy penzijnich fonda 278,1 288.,5 301,2 313.8 316,8 319,6 322,8 326,1
Akcie a ostatni Gcasti 7137,7 7998,2 8 940,6 10 380,0 11 117,5 10 946,3 11 292,0 11 994.,6
Kotované akcie 2392,0 27325 2987,6 3681,6 40882 39489 40933 4459,1
Nekotované akcie a ostatni dcasti 47457 5265,7 5952,9 6 698.,5 7029,3 6997.3 7198,7 7 535,5

Zdroje: ECB a Eurostat.
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3.5 Pojistovny a penzijni fondy

(v mld. EUR; thrny toki za ¢tyfi ¢tvrtleti, zastatky)

1.Q 2005 —| 2.Q 2005 -| 3.Q2005-| 4.Q2005-| 1.Q 2006 -
2002 2003 2004 4.Q 2005 1.Q 2006 2.Q 2006 3.Q 2006 4.Q 2006
Finan¢ni Gcet, finanéni transakce
Finanéni investice (+)
Obézivo a vklady 34,9 29,7 49,5 27,5 14,7 30,8 42,2 59,5
Kratkodobé dluhové cenné papiry 7,7 10,8 29,6 21,4 23,1 14,7 11,7 2,2
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 94,2 140,7 1327 149,3 141,2 135,1 134,1 118,3
Uvéry 2,2 11,6 6,5 -7.8 8,0 15,2 18,0 13,6
Akcie a ostatni ucasti 80,2 59,5 46,4 123,4 138.6 141,2 150,0 137,0
Kotované akcie 73 10,0 14,0 21,7 10,2 10,8 10,3 13,4
Nekotované akcie a ostatni tcasti 25,6 5.1 -1,2 16,3 20,8 26,9 32,5 28,8
Akcie/podilové listy podilovych fonda 473 44.4 33,6 85,3 107,6 103,5 107,2 94,8
z toho podilové fondy penéZniho trhu 9.1 6.5 3,0 -1,2 -1,0 -4,3 -5,4 2,7
Ostatni ¢istd aktiva -1,7 -1,9 35 20,3 21,4 9,9 4.8 1,7
Financovani (-)
Dluhové cenné papiry -0,3 5,0 -1,8 0,1 -0,4 -0,3 -0,3 4,1
Uvéry -1,1 12,4 4,8 9,6 22,3 23,7 32,4 27,7
Akcie a ostatni Gcasti 1.3 114 12,7 10,4 11,1 10,2 13,5 8,5
Pojistné technické rezervy 216,6 237,0 261,1 330,8 339.3 3284 3254 305,1
Cisté jméni domacnosti v rezervach
Zivotniho pojisténi a penzijnich fondu 188.8 210,3 229,5 289.8 303,7 294,1 288.3 264.,8
Predplacené pojistné a rezervy na nevypoiridané
pojistné udalosti 27,8 26,8 31,6 41,0 35,7 34,2 37,1 40,3
= Zména Cistého finan¢niho jméni v dusledku transakei -5,0 -15,5 -8,7 -16,8 -25,4 -15,2 -10,3 -13,0
Ucet ostatnich zmén
Ostatni zmény finan¢nich aktiv (+)
Akcie a ostatni uCasti -248,6 106,6 109,0 200,3 2359 1249 117,3 181,0
Ostatni ¢istd aktiva 51,6 -9,1 162,9 43,3 11,7 -26,9 -13,2 -58,9
Ostatni zmény pasiv (-)
Akcie a ostatni Gcasti -244.7 98,2 20,5 118,0 128,2 87,6 90,6 55,4
Pojistné technické rezervy -70,9 33,7 85,2 1457 118,6 69,3 54,5 259
Cisté jméni domacnosti v rezervéch Zivotniho
pojisténi a penzijnich fonda -69,3 34,2 65,4 151,6 126,1 69,4 53,8 47,7
Predplacené pojistné a rezervy na nevypoiridané
pojistné udalosti -1,6 -0,5 19,8 -59 -1,5 -0,2 0,8 -21,7
= Ostatni zmény Cistého finan¢niho jméni 118,6 -34.4 166,3 -20,0 0,8 -58,9 -41,1 40,8
Finan¢ni rozvaha
Financ¢ni aktiva (+)
Obézivo a vklady 554,7 580,3 630,7 661,1 669,3 6784 697.8 721,4
Kritkodobé dluhové cenné papiry 59,8 69,2 205.8 212,9 220,6 218,7 217.8 212,5
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 1357,6 1488,1 1 659,6 1828,1 1840,4 1853,0 1912,5 1900,8
Uvéry 3578 364,3 359.,5 356,9 369,1 371,0 371,0 361,4
Akcie a ostatni Gcasti 13649 1531,0 1 686.,4 2010,1 21299 21043 22119 2328,1
Kotované akcie 462,6 525,6 5742 697.5 733,9 706,0 754,7 825,3
Nekotované akcie a ostatni Gcasti 275,3 307,0 3374 399,6 4252 425,1 438,6 462,2
Akcie/podilové listy podilovych fonda 627,0 698.,3 774.8 913,0 970,9 973,3 1018,6 1 040,6
z toho podilové fondy penéZniho trhu 57,8 64,8 67,8 81,9 81,6 85,5 85,9 85,9
Ostatni ¢ista aktiva (+) 80,9 92,7 112,8 162,3 163,8 164,7 163,3 162,4
Pasiva (-)
Dluhové cenné papiry 18,1 23,4 21,9 22,0 22,2 22,4 23,1 26,3
Uvéry 111,5 125.6 119,2 127.8 147,1 151,7 161,5 155,8
Akcie a ostatni ucasti 319,7 4293 462,5 590,9 619,5 584,5 635,3 654.,8
Pojistné technické rezervy 3518,7 37894 4135,7 4612,1 41718,3 47713 4871,0 49432
Cisté jméni domacnosti v rezervéch Zivotniho
pojisténi a penzijnich fondu 2 964.,0 3208.5 35034 3944.8 4042,7 4090,0 41758 42573
Pfedplacené pojistné a rezervy na nevypofadané
pojistné udalosti 554,6 580,9 632,3 667,3 675.6 681,3 695,2 685.,9
= Cisté finanéni jméni -192,2 -242,1 -84.5 -121,3 -113,9 -139.8 -116,6 -93,5
Zdroj: ECB.
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FINANCNI TRHY

4.1 Emise cennych papird jinych nei akcii podle ptivodni splatnosti, sidla emitenta a mény

(mld. EUR, neni-li uvedeno jinak, transakce béhem mésice a ziistatky ke konci obdobi; nominélni hodnoty)

Emise rezidenti eurozony
Celkem v eurech "
V eurech Ve viech méndch
Zustatky Hrubé Cisté Zistatky Hrubé Cisté Zustatky Hrubé Cisté | Meziro¢ni | Sezonné oci§téno
emise emise emise emise emise emise | tempa ristu
Cisté 6mésiéni
emise | tempa ristu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Celkem
2006 bfez | 11 146,0 1 050,6 152,0 94375 937,2 81,0 10 543,8 999,0 97,1 7,6 70,7 8,0
dub | 11 168,7 873,9 19,4 94892 820,8 48,6 10 600,9 881,1 66,9 7.2 55,0 7,9
kvét | 11 295,6 1007,8 127,0 9601,3 936,9 112,2 10 721,8 989,4 126,3 7,8 89,1 82
cen | 113582 896,0 64,6 9623,0 7933 23,5 10 755,1 846,7 32,5 6,6 24,8 7,1
cec | 113774 883,7 18,6 9 658,3 820,0 34,8 10 804,6 868,0 44,9 7,0 53,9 6,9
srp | 11 409,7 837,9 31,8 9679,8 779,9 21,0 10 834,5 822,8 24,6 73 74,7 7,2
zafi | 11 530,4 1004,1 120,2 9730,4 882,0 50,2 10 903,3 927,9 57,0 7.4 57,1 6,9
tij 11 625,9 1106,2 93,3 98339 1023,0 101,6 11 038,6 1 086,0 122,2 8,0 123,0 8,1
list | 117644 11345 137,6 99252 1036,5 90,7 111299 1092,6 107,3 82 99,9 83
pros | 11 741,9 976.,6 -23,1 9 872,1 884.8 -54,1 11 086.,8 929,5 -58,2 7.9 41,1 8,6
2007 led | 11 839.,8 1144,0 97,9 9969,5 10519 97,5 11 214,0 1111,2 115,9 8,0 76,4 9,0
anor | 11 946,0 1041,0 106,3 10 060,0 952,2 90,6 11 323,7 1017,9 117,0 82 88,3 9,2
biez | 12 174,8 12534 227,6 10 190,9 11113 129,6 11 459,7 11633 135,2 8,4 107,3 10,1
Dlouhodobé
2006 bfez | 10 134,8 244,0 97,0 85594 194,4 71,4 9518,8 220,6 79,9 7,8 60,5 8,1
dub | 10 171,0 175,0 34,7 8 588,9 141,8 28,1 9555,8 170,3 47,3 7,5 48,7 8,1
kvét | 10 271,7 206,0 101,0 8 674,8 167,5 86,2 9 649,2 187,4 95,9 7,7 63,9 7,7
cen | 10331,2 200,2 60,3 8 738.,7 168,2 64,5 97338 193,5 80,9 6,8 52,9 7,3
cec | 10371,1 192,8 40,0 8 764,5 158,6 25,9 917175,0 177,5 37,2 7,2 49,2 7,0
stp | 10 387,4 90,5 16,5 8775,7 71,6 11,4 9793,1 88,2 21,1 7,5 66,1 7,3
zafi | 10 481,2 218,5 94,2 8 830,7 156,7 55,3 9 862,7 175,7 63,0 7,6 53,5 7,1
tij 10 582,4 2248 98,8 8901,1 173,9 68,4 99553 206,5 86,1 8,1 102,0 83
list | 10717,4 2259 134,1 8 995,6 167,1 93,9 10 048,8 193,4 108.,5 8,4 101,5 9,0
pros | 10 740,3 170,9 20,2 9016,1 132,5 17,5 10 077,0 152,6 14,7 82 57,6 9,1
2007 led | 10 815,7 229,7 75,3 9 066,7 176,3 50,5 10 148,6 199,9 61,3 82 64,6 9,4
anor | 10 910,7 2344 95,1 9143,1 184,3 76,5 10 238,3 2174 97,6 8,4 74,3 9,5
biez | 11 046,1 275,1 1354 92342 207,0 91,0 10 332,2 227,5 95,7 8,5 75,0 9,9

CI5 Zastatky celkem a hrubé emise cennych papira jinych nez akcii emitovanych rezidenty eurozény

(mld. EUR)

e Celkové hrubé emise (prava osa)
celkové zlstatky (leva osa)
zustatky v euro (levd osa)

12000 1800
11000 , 1600
10000 Jeret ~—-| 1400
9000 1200
8000 1000
7000 800
6000 600
5000 400
4000 200
3000

1994 1995 1996 1997 1998 1999

Zdroj: ECB a BIS (pro emise nerezidentii eurozony).

2000

1) Celkem cenné papiry jiné nez akcie vyjadiené v euro emitované rezidenty a nerezidenty eurozény.

2) Vypocet temp ristu viz Technické poznamky. 6mési¢ni tempa ristu byla anualizovina.
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4.2

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

1. Zustatky a hrubé emise

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

Zustatky Hrubé emise
Celkem MFI Jiné podniky nez MFI Vladni instituce Celkem MFI Jiné podniky nez MFI Vladni instituce
(v€etné _ (véetné :
Euro- Finan¢ni | Nefinan¢ni Ustfedni Ostatni Euro- Finan¢ni | Nefinan¢ni Ustiedni Ostatni
systému) podniky podniky vlddni vladni systému) podniky podniky vlddni vlddni
jiné nez instituce instituce jiné neZz instituce | instituce
MFI MFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Celkem
2005 10 269 4122 926 612 4326 283 9874 6988 325 1032 1434 95
2006 11 087 4567 1 164 645 4407 305 11 333 8377 414 1118 1339 85
2006 Q2 10 755 4350 1032 638 4437 298 2717 1977 107 261 351 22
Q3 10 903 4449 1 069 637 4451 298 2619 1928 78 265 329 18
Q4 11 087 4567 1 164 645 4407 305 3108 2365 144 336 241 23
2007 Q1 11 460 4761 1245 657 4488 308 3292 2 447 124 284 415 23
2006 pros 11 087 4567 1164 645 4 407 305 930 728 44 106 46 5
2007 led 11214 4645 1172 645 4 446 306 1111 851 24 76 153 7
anor 11 324 4710 1204 649 4 456 305 1018 772 45 75 118 8
biez 11 460 4761 1245 657 4488 308 1163 824 56 132 143 8
Kratkodobé
2005 945 482 7 90 361 5 7797 6 046 45 943 729 33
2006 1010 570 12 94 329 4 9175 7375 59 1023 686 31
2006 Q2 1021 531 10 101 374 5 2 166 1739 16 227 175 8
Q3 1041 561 12 96 367 4 2177 1733 16 249 171 8
Q4 1010 570 12 94 329 4 2556 2086 14 305 144 7
2007 Q1 1128 621 12 106 385 4 2 647 2132 14 271 222 8
2006 pros 1010 570 12 94 329 4 777 646 4 95 30 2
2007 led 1065 607 12 96 346 4 911 753 6 73 77 3
tnor 1085 612 12 100 357 4 800 655 5 71 68 3
biez 1128 621 12 106 385 4 936 724 3 128 78 3
Dlouhodobé "
2005 9324 3639 919 522 3965 278 2078 942 280 89 705 61
2006 10 077 3996 1152 551 4078 301 2158 1002 354 95 653 54
2006 Q2 9734 3819 1022 537 4062 294 551 237 91 34 175 14
Q3 9 863 3888 1057 540 4084 294 441 196 62 16 158 9
Q4 10 077 3996 1152 551 4078 301 552 279 130 31 97 16
2007 Q1 10 332 4140 1233 551 4104 304 645 315 110 13 192 14
2006 pros 10 077 3996 1152 551 4078 301 153 82 40 12 15 3
2007 led 10 149 4038 1160 549 4100 301 200 98 18 4 76 4
tnor 10 238 4098 1192 548 4099 301 217 117 40 5 51 5
biez 10 332 4140 1233 551 4104 304 228 100 52 4 66 5
Z toho dlouhodobé sfixni sazbou
2005 6724 2020 459 413 3615 217 1230 414 91 54 622 48
2006 7 048 2136 535 420 3719 237 1289 476 137 61 576 39
2006 Q2 6921 2084 499 415 3691 232 332 109 41 21 151 10
Q3 6974 2112 508 415 3707 233 275 94 22 11 140 8
Q4 7 048 2136 535 420 3719 237 280 117 44 20 90 10
2007 Q1 7161 2210 561 420 3727 243 404 174 39 9 169 13
2006 pros 7048 2136 535 420 3719 237 65 32 10 6 15 2
2007 led 7097 2162 539 420 3737 238 139 59 7 2 67 4
anor 7 130 2189 554 419 3729 239 134 62 21 4 43 4
biez 7161 2210 561 420 3727 243 130 53 11 3 58 5
Z toho dlouhodobé s variabilni sazbou
2005 2 266 1350 456 93 305 60 718 432 188 27 58 12
2006 2611 1508 609 117 313 64 715 405 214 31 51 15
2006 Q2 2437 1431 517 107 320 62 177 96 50 12 15 4
Q3 2 496 1451 543 109 333 60 134 77 40 4 13 2
Q4 2611 1508 609 117 313 64 231 124 86 11 5 6
2007 Q1 2723 1562 664 117 320 61 200 114 69 4 13 1
2006 pros 2611 1508 609 117 313 64 75 39 30 6 0 1
2007 led 2623 1521 613 116 311 63 46 32 9 1 3 0
tnor 2670 1548 629 116 315 62 70 45 19 1 4 1
biez 2723 1562 664 117 320 61 84 36 41 1 5 1
Zdroj: ECB.

1) Zbytkovy rozdil mezi dlouhodobymi dluhovymi cennymi papiry celkem a dlouhodobymi dluhovymi cennymi papiry s fixni a variabilni sazbou ptedstavuji dluhopisy s nulovym kuponem a pfecenéni.
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4.2 Cenné papiry jiné nei akcie emitované rezidenty eurozény podle sektoru emitenta a typu nastroje

(mld. EUR, neni-li uvedeno jinak; transakce b&hem obdobi; nominalni hodnoty)

2. Cisté emise

Sezonné neocisténo Sezonné ocisténo
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 vlddni 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 720,8 319,9 176,0 21,8 170,7 32,4 722,7 3234 171,8 22,0 173,0 32,5
2006 813.,6 4199 244.5 36,9 90,2 22,2 812,8 4242 239,8 37,3 89,2 222
2006 Q2 225,6 83,4 64,5 20,0 48,6 9,1 169,0 87,8 52,0 13,3 73 8,6
Q3 126,5 78,7 36,2 24 14,4 -0,5 185,8 95,2 52,9 1,7 33,7 2,3
Q4 171,3 98,4 97.8 9,9 -41,4 6,6 264,1 133,7 68,9 16,2 40,0 53
2007 Q1 368,1 186.,5 82,8 12,5 82,3 3,9 272,0 128,4 108,4 9,0 23,4 2,8
2006 pros -58,2 -14,0 27,0 -3,0 -68,5 0,3 41,1 32,8 0,2 5,5 0,7 1,9
2007 led 115,9 70,0 6,4 -0,1 38,3 1,2 76,4 52,5 25,2 -3,0 1,2 0,5
anor 117,0 68,5 33,5 4,2 11,0 -0,2 88,3 49,0 35,1 3,8 1,8 -1,3
biez 1352 48,0 42,8 8,4 33,0 2,9 107,3 26,9 48,1 82 20,5 3,6
Dlouhodobé
2005 713,2 296.,5 176,4 22,1 185.5 32,6 7148 298.4 172,3 22,1 189,3 32,7
2006 764,0 347,0 239,1 33,4 121,3 23,2 763,2 349,3 234,5 33,3 123,0 23,2
2006 Q2 2242 87,1 61,4 16,9 49,7 9,1 165.4 84,9 48.8 10,2 12,9 8,6
Q3 121,3 62,4 34,9 2,6 21,5 -0,1 168.8 67,2 51,5 4.8 42,7 2,6
Q4 209,3 96,3 97,1 12,2 -3,3 7,1 261,2 126,5 68,3 11,3 49,2 5.9
2007 Q1 254,6 140,9 83,2 0,6 26,7 33 213,9 107,0 108,7 6,1 -10,1 2,1
2006 pros 14,7 12,9 26,2 5.5 -30,3 0,4 57,6 38,5 -0,5 6,3 11,3 2,0
2007 led 61,3 34,8 6,9 -2,1 21,0 0,7 64,6 38,1 25,5 1,2 -0,2 0,0
anor 97,6 64,3 33,5 0,1 0,1 -0,4 74,3 46,1 35,5 1.6 -7,6 -1,3
bfez 95,7 41,8 42,7 2,6 5,6 3,0 75,0 22,8 47,7 33 -2,3 3.4

v

Cl16 Cisté emise cennych papird jinych nei akcii, sezonn

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

[ Cisté emise

Bl Cisté emise, sezonn€ oCiSt€no
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Zdroj: ECB.
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4.3. Tempa rustu cennych papird jinych nei akcii emitovanych rezidenty eurozény "

(zmény v %)

Meziro¢ni tempa rustu (sezonné neocisténo) 6mésicni sezonné o¢isténa tempa rustu
Celkem MFI | Jiné podniky nez MFI Vladni instituce Celkem MFI | Jiné podniky nez MFI Vladni instituce
(véetné _ (vCetné
Euro- Finanéni | Nefinan¢ni Ustfedni Ostatni Euro- Finanéni | Nefinan¢ni Vladni Ostatni
systému) podniky podniky vladni vlddni 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
2006 bfez 7,6 9,3 27,3 2,8 3,0 11,7 8,0 9,3 31,7 3,9 2,6 13,1
dub 72 8,9 27,2 2,6 2,5 10,2 7,9 9,2 31,4 33 2,7 11,5
kvét 7.8 10,0 26,6 3,7 2,6 12,2 8,2 10,5 31,4 6,2 1,8 10,5
cen 6,6 8,1 24,4 4,7 1,8 12,4 7,1 9,6 27,1 6,4 0,7 10,6
cec 7,0 8,3 26,3 4,8 2,2 11,8 6,9 8,9 26,6 5.4 1,2 10,7
SIp 7,3 8,4 27,9 3,5 2,5 12,2 72 8,8 25,2 2,8 2,3 10,2
Z4f{ 7,4 9,0 27,1 4,4 22 10,3 6,9 8.8 22,7 4,9 1,9 7,7
i 8,0 9,7 29,7 4,1 2,6 9,5 8,1 10,1 28,1 4,9 2,5 7,6
list 8,2 10,0 30,1 5.3 2,5 8,7 8,3 9,5 28,8 4.4 33 6,9
pros 7.9 10,2 26,5 6,0 2,1 7.8 8,6 10,8 25,2 5,7 3.4 5,2
2007 led 8,0 10,5 27,0 5.4 1,9 7,3 9,0 12,3 27,2 53 2,5 4,0
unor 8,2 10,7 27,0 5.5 2,1 5,7 9,2 12,7 28,8 83 1,9 1,3
biez 8,4 10,4 29,1 6,5 2,4 6,6 10,1 12,1 35,7 8,1 2,9 5.5
Dlouhodobé
2006 bfez 7,8 8,3 27,6 4,9 3,6 12,2 8,1 8,0 32,0 5,9 33 13,8
dub 7,5 8,1 27,5 5,3 3,0 10,6 8,1 7,8 31,4 59 3,7 12,0
kvét 7,7 8,4 26,7 6,8 32 12,6 7,7 7,7 31,2 8,1 2,7 11,1
Cen 6,8 73 24,3 6,5 2,3 12,8 73 8,7 27,1 6,7 1,6 10,8
cec 7,2 7,6 26,2 6,1 2,7 12,0 7,0 7,9 26,0 53 2,1 10,8
Srp 7,5 7,7 27,6 5,6 3,1 12,5 7,3 7,8 24,5 4,1 33 10,0
Z4F 7,6 8,1 26,8 5,8 3,1 10,9 7,1 8,3 21,9 5,8 2,8 8,1
i 8,1 8,4 29,4 5,3 3,6 10,0 83 9,1 27,5 4,8 35 8,2
list 8,4 9,1 29,8 5,8 33 9,3 9,0 10,5 28,4 3.4 39 7,6
pros 8,2 9,6 26,1 6,4 3,1 8,3 9,1 10,4 25,0 6,1 4,6 5,9
2007 led 82 9,7 26,6 6,3 2,9 7,6 9,4 11,4 27,2 7,4 3,7 4,5
anor 8,4 10,3 26,7 5,7 2,8 59 9,5 12,8 28,9 7.4 2,4 1,7
biez 8,5 10,3 28,8 6,2 2,4 6,8 9,9 12,4 36,1 6,6 1,9 5.5

C17 Mezirocni tempa rustu dlouhodobych dluhovych cennych papiria podle sektoru emitenta ve vsiech ménach celkem

(meziroéni zmény v %)

= v]ddni instituce
=« s« MFI (v€etné Eurosystému)

= = jiné podniky nez MFI
35 35
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Zdroj: ECB.
1) Pro vypocet indexu a temp ristu viz Technické poznimky. 6mési¢ni tempa ristu byla anualizovédna.
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4.3 Tempa riastu 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 _ (véetné
Euro- Finan¢ni | Nefinanc¢ni Ustfedni Ostatni Euro- Finanéni | Nefinan¢ni Vladni Ostatni
systému) podniky podniky vlddni vladni 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 v§ech méndch celkem
2005 4,7 3,1 5,7 0,3 5,5 15,0 19,5 18,6 35,8 22,2 9,9 4,7
2006 4,5 4,7 13,8 1,2 3,1 13,4 16,6 11,8 42,3 27,5 52 4.4
2006 Q2 4,2 4,5 11,7 1,1 3,0 13,6 16,8 12,0 45,5 28,3 3,6 5.4
Q3 4,4 4,6 14,9 1,1 2,8 13,8 15,1 10,1 39,5 30,4 4,1 6,3
Q4 5,1 5,4 19,5 1,9 3,1 11,0 15,8 11,0 37,8 27,0 5,5 4,6
2007 Q1 53 6,3 19,5 39 2,9 7.8 15,3 12,2 34,0 21,6 1.4 4,0
2006 fij 5,1 5,1 20,0 0,8 33 12,0 15,9 10,7 39,2 29,9 6,2 2,8
list 52 5,6 20,9 2,6 3,0 10,1 16,3 11,4 38,8 24,6 6,5 6,5
pros 52 6,0 18,2 3,1 3,1 9,2 15,3 11,7 33,6 25,4 2,7 53
2007 led 52 5,7 19,0 4,2 3,1 8,3 15,1 12,2 34,0 21,3 0,2 4,8
anor 5,5 6,6 20,8 3,7 3,0 6,5 15,0 12,3 32,2 20,8 1,0 3.4
biez 5,1 6,9 19,2 43 2,2 8,1 16,4 12,1 37,9 20,3 3,6 22
V euro
2005 4,3 0,9 9,2 -0,2 5.4 15,3 18,9 17,3 35,2 22,2 10,3 53
2006 3,8 3,1 11, 0,4 32 13,6 15,5 10,1 38,8 30,5 5,4 3,5
2006 Q2 3,6 2,8 10,0 0.8 3,1 13,9 15,5 10,2 41,4 31,6 3,6 4,3
Q3 3,7 3,1 11,2 -0,1 2,9 13,7 13,6 8,1 35,0 34,3 4,1 4,9
Q4 4,3 4,1 14,8 0,2 33 11,1 14,9 9,6 34,9 29,9 5,6 3,7
2007 Q1 4,7 5,5 15,3 1,7 32 7,8 14,1 10,9 30,5 22,9 1,5 3.4
2006 fij 4,2 35 14,7 -1,0 3,6 12,1 15,1 9,2 36,8 33,3 6,3 2,0
list 4,4 4,4 15,8 0,7 32 10,2 15,5 10,1 36,1 27,2 6,6 5,5
pros 4,6 5,0 14,6 1,2 3,4 9,4 14,1 10,3 30,2 27,3 2,8 4,3
2007 led 4,7 5,0 15,0 2,2 35 8,2 13,7 10,6 30,6 22,5 0,2 4,1
dnor 4,8 5,8 15,8 1,6 33 6,5 13,9 11,3 28,9 21,9 1,1 32
biez 4,5 6,2 15,5 1,6 2,5 8,0 15,5 11,4 34,1 21,3 3.8 1,8
Cl18 Mezirocni tempa ristu kratkodobych d papirt podle sektoru emitenta ve vSech ménach celkem

(meziroéni zmény v %)

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

= = jiné podniky nez MFI
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Zdroj: ECB.
1) Pro vypocet indexu a temp ristu viz Technické poznamky.
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4.4 Kotované akcie emitované rezidenty eurozény "

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

1. Zustatky a meziro¢ni tempa rastu
(ziistatky ke konci obdobi)

Celkem MFI Finan¢ni podniky Nefinan¢ni podniky
jiné nez MF1
Celkem Index | Meziro¢ni Celkem Meziro¢ni Celkem Meziro¢ni Celkem Meziro¢ni
prosinec tempa tempa tempa tempa
01 =100 | ruastu (%) rastu (%) rustu (%) rustu (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 biez 4 250,5 102,7 0,9 677,8 2,3 4254 1,0 31473 0,6
dub 4102,5 102,9 0,9 656,0 2,1 410,8 2,2 30356 0,5
kvét 4280,1 102,9 1,0 678,1 2,1 4254 2,2 3176,5 0,6
cen 4388,2 103,1 1,1 698,1 2,4 442,6 2,9 32475 0,5
cec 4 638,2 103,1 1,0 727,9 2,3 467,7 2,5 3442,6 0,6
sIp 4613,0 103,1 1,1 723,5 3,0 458,2 2,4 34314 0,5
zafi 4 834,1 103,2 1,1 764,1 32 484.8 2,6 35852 0,5
fj 4 666,6 103.4 1,2 752,4 32 481,5 32 34327 0,5
list 48892 103,7 1,2 809,2 1,3 514,6 33 35654 0,9
pros 5063,5 103,8 1,2 836,4 0,8 541,8 3.5 36853 0,9
2006 led 5296,6 103,8 1,2 884.,8 1,2 536,8 3.5 3875,0 1,0
unor 5436,6 103,8 1,2 938,8 1,2 562,7 3,4 39351 0,9
biez 56373 103,9 1,2 962,3 1.8 580,0 3,5 40949 0,7
dub 5662,8 104,0 1,1 948,8 1,4 573,9 2,1 4 140,1 0,9
kvét 5373,0 104,1 1,2 896,7 1,6 534,5 2,1 3941.,8 0,9
Cen 5384,8 104,3 1,1 905,0 1,5 530,6 1.3 39491 1,0
Cec 5381,0 104,4 1,3 918,4 2,1 5444 L5 39182 1,0
SIp 55452 104,4 1,3 958,6 1,8 595,7 1,5 3990,8 1,1
Zafi 56894 104,5 .7 986,1 1,7 607,7 1,5 4095,6 1,0
fij 5869,1 104,6 1,1 1015,6 2,0 614,5 1,1 42390 0,9
list 5922,6 104,7 0,9 10243 2,0 603,8 1,0 42944 0,7
pros 6 139,4 104,9 1,1 1 056,3 2,4 623,2 0,8 44599 0.8
2007 led 63104 104,9 1,0 1111,3 2,1 641,7 0,8 45574 0,8
unor 6 228,0 105,0 1,1 1081,2 2,5 633,4 0,9 4513,5 0,8
biez 6 423,6 105,1 1,1 10999 1,9 646,2 1.4 4671,5 0,9
e

Cl9 Mezirocni tempa ristu kotovanych akcii emitovanych r

(meziro¢ni zména v %)
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1) Pro vypocet indexu a temp ristu viz Technické pozndmky.
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4.5 Urokové sazby MFI z vklada a dvéri rezidenti eurozény (v eurech) "

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

1. Urokové sazby z vkladt (nové obchody)

Vklady domacnosti Vklady nefinanénich podnikia Repo
operace
Jednodenni ? S dohodnutou splatnosti S vypovédni lhitou »¥ Jednodenni ? S dohodnutou splatnosti
Do I roku Nad 1| Nad2roky | Do 3 mésicti | 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 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
i 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 0,92 3,27 3,31 2,79 2,38 2,87 1,51 3,47 4,99 3,88 3,41
2007 led 0,98 3,33 3,48 2,92 2,35 2,98 1,61 3,49 3,91 4,07 3,46
dnor 1,00 3,37 3,64 2,73 2,35 3,07 1,64 3,48 3,80 4,15 3,47
biez 1,02 3,52 3,65 2,72 2,39 3,14 1,70 3,66 3,84 3,69 3,64
2. Urokové sazby z tivéri domacnostem (nové obchody)
Piecerpani Spotrebitelské dvéry Uvéry na nakup nemovitosti Ostatni dvéry podle
bankovnich pocatecni fixace sazby
acta ?
Podle pocatecni fixace sazby Ro¢ni Podle pocatecni fixace sazby Roéni
procentni procentni
Pohybliva Od 1 roku Nad sazba | Pohybliva | Od I roku Nad 5 Nad sazba | Pohyblivéd | Od 1 roku Nad
sazba a do ado 5 let 5let | nakladd ¥ | sazbaado| ado5let|ado 10 let 10 let | ndkladi © [sazba a do| a do 5 let 5 let
1 roku 1 roku 1 roku
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 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 7,71 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
iij 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 7,66 6,16 8,15 7,83 4,49 4,50 4,58 4,47 4,76 4,97 5,25 4,90
pros 10,03 7,56 6,08 7,97 7,72 4,55 4,58 4,56 4,49 4,80 4,93 5,23 4,82
2007 led 10,15 7,63 6,71 8,39 8,26 4,67 4,60 4,60 4,50 4,83 5,13 5,43 4,92
tnor 10,33 7,69 6,86 8,27 8,30 4,71 4,71 4,70 4,61 4,90 5,27 5,38 5,14
biez 10,37 7,50 6,71 8,33 8,18 4,78 4,78 4,70 4,60 4,95 5,25 5,58 5,17
3. Urokové sazby z tivéri nefinanénim podnikiim (nové obchody)
Precerpani Ostatni dvéry do 1 mil. EUR Ostatni dvéry nad 1 mil. EUR
bankovnich dcta podle pocatecni fixace sazby podle pocatecni fixace sazby
Pohyblivé sazba Od 1 roku Nad 5 let Pohybliva sazba Od 1 roku Nad 5 let
a do 1 roku ado 5 let a do 1 roku ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7
2006 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
SIp 5,56 4,70 5,09 4,60 3,97 4,33 4,49
zaf{ 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 5,80 5,08 5,23 4,71 4,50 4,77 4,63
2007 led 5,94 5,16 5,31 4,69 4,44 4,67 4,71
unor 6,03 5,21 5,44 4,86 4,50 4,69 4,71
biez 6,07 5,30 5,43 4,83 4,69 4,81 4,84
Zdroj: ECB.

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

2) Pro tuto kategorii se nové obchody a ziistatky shoduji. Konec obdobi.

3) Pro tuto kategorii se domdcnosti a nefinan¢ni podniky spojuji a pfidéluji do sektoru domécnosti vzhledem k tomu, Ze hodnoty nefinan¢nich spole¢nosti jsou zanedbatelné v porovnani s hodnotami v sektoru
domécnosti ve viech zacastnénych ¢lenskych statech.

4) Ro¢ni procentni sazba poplatkii se rovna celkovym ndkladim dvéru. Celkové naklady zahrnuji sloZku drokové sazby a slozku ostatnich (souvisejicich) poplatki, jako jsou ndklady na poskytovani informaci,
sprévu, zpracovani dokument, zdruky atd.
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4.5

Urokové sazby MFI z vkladi a Gvérd rezidentd eurozény (v eurech) "
(% p.a.; zustatky ke konci obdobi, nové obchody jako primér obdobi, neni-li uvedeno jinak)

4. Urokové sazby z vkladin (zlistatky)

Vklady domacnosti Vklady nefinanénich podniki 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 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
zafi 0,86 2,59 3,08 2,26 2,68 1,36 3,00 3,69 2,90
tij 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 0,92 2,89 3,05 2,38 2,87 1,51 3,42 3,88 3,29
2007 led 0,98 2,99 3,06 2,35 2,98 1,61 3,45 3,91 3,36
dnor 1,00 3,07 3,12 2,35 3,07 1,64 3,49 3,92 3,41
biez 1,02 3,16 3,04 2,39 3,14 1,70 3,61 3,93 3,54
5. Urokové sazby z tivéra (ziistatky)
Uvéry domacnostem Uvéry nefinanénim podnikéim
Uvéry na nakup nemovitosti se splatnosti Spotiebitelské tveéry 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 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 4,68 421 4,57 8,15 6,71 5,82 4,81 4,27 4,45
Srp 4,72 4,23 4,60 8,21 6,72 5,82 4,85 4,33 4,48
zafi 4,82 4,27 4,62 8,31 6,81 5,87 4,93 4,40 4,53
tij 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 4,34 4,70 8,43 6,81 5,93 5,23 4,66 4,68
2007 led 5,05 4,38 4,72 8,55 6,84 5,95 5,30 4,76 4,77
anor 5,11 4,46 4,79 8,67 6,95 5,96 5,37 4,83 4,83
biez 5,18 4,49 4,80 8,69 6,87 5,99 5,43 4,89 4,84

C21 Nové vklady s dohodnutou splatnosti C22 Nové uvéry s pohyblivou sazhou a pocateéni

(% p.a. bez poplatkd; pramér za obdobi) fixaci saz by do | roku (% p.a.bez poplatkii; pramér za obdobi)

domadcnosti, do 1 roku
nefinan¢nich podniki, do 1 roku
domdcnosti, nad 2 roky
nefinan¢nich podniki, nad 2 roky

domdcnostem na spotiebu
domdacnostem na nakup nemovitosti
nefinan¢nim podnikim, do 1 mil. EUR
nefinanénim podnikiéim, nad 1 mil. EUR
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4.6 Urokové sazby penéiniho trhu
(% p.a.; priméry za obdobi)

Eurozéna “? USA Japonsko
Jednodenni vklady Imési¢ni vklady | 3mésicni vklady 6mésicni 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 2,15 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
2006 QI 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
2007 Q1 3,61 3,71 3,82 3,94 4,09 5,36 0,62
2006 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
STp 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
ij 3,28 3,35 3,50 3,64 3,80 5,37 0,44
list 3,33 3,42 3,60 3,73 3,86 5,37 0,48
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
tnor 3,57 3,65 3,82 3,94 4,09 5,36 0,59
biez 3,69 3,84 3,89 4,00 4,11 5,35 0,71
dub 3,82 3,86 3,98 4,10 4,25 5,35 0,66
kvét 3,79 3,92 4,07 4,20 4,37 5,36 0,67

€23 Urokové sazby penéiniho trhu eurozény ?

(mésicni; % p.a.)

C24 3mési¢éni urokové sazby penéiniho trhu

(mésicni; % p.a.)
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12mésicni sazba

9.00 9.00
8.00 /ﬁ‘ 8.00
7.00 jy 1" 7.00

AL \\
6.00 \ 6.00
5.00 ) 5.00

\u.r\ }7‘3\
’ J
4.00 ; ,‘ L4400
I ¢
3.00 L 4 3.00
\J .
N N-

2.00 2.00
1.00 1.00
0.00 — Yo00

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

Zdroj: ECB.

m— eurozona

2)

===« Japonsko
- = USA
9.00 9.00
8.00 8.00
7.00 A- 7.00
Ny
\w{l\\\ b5
6.00 1= — Le 6.00
NI TN
1 A s 1 1~ =
' A 5.00
5.00 |+ ¥ ’ 4
"' \.\',\ / \\ ’
4.00 |, \ 4.00
\ ’
b ] ’
3.00 3.00
Vo !
.'.' " .- \ /i
2.00 2 o 2.00
. A}
. ~ ,
1.00 a \E=1/ 1.00
LR ‘9-‘, . ‘-"
0.00 . . . . "-"'-’ T PP I G S )1 )
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

1) Pied lednem 1999 se souhrnné sazby eurozony vypocitavaly na zdklad& narodnich sazeb vazenych HDP. Dali informace viz Vieobecné poznamky.
2) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozoény. Dal3i informace viz VSeobecné poznamky.

Zdroj: ECB.
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4.7 Vynosy statnich dluhopisa
(% p.a.; pruméry 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
2006 Q1 3,02 3,11 3,28 3,39 3,56 4,57 1,58
Q2 3,41 3,53 3,75 3,88 4,05 5,07 1,90
Q3 3,60 3,66 3,76 3,84 3,97 4,90 1,80
Q4 3,73 3,73 3,77 3,79 3,86 4,63 1,70
2007 Q1 3,95 3,96 3,99 4,02 4,08 4,68 1,68
2006 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
cec 3,58 3,69 3,84 3,94 4,10 5,10 1,91
SIp 3,59 3,65 3,75 3,83 3,97 4,88 1,81
Z4fi 3,62 3,64 3,70 3,74 3,84 4,72 1,68
iij 3,69 3,70 3,77 3,80 3,88 473 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
anor 3,96 3,98 4,02 4,07 4,12 4,73 1,71
bfez 3,94 3,94 3,95 3,96 4,02 4,56 1,62
dub 4,11 4,12 4,15 4,20 4,25 4,69 1,67
kvét 4,26 4,28 4,31 4,34 4,37 4,75 1,67

2)

C26 Vynosy l0letych statnich dluhopisu

(mésicni; % p.a.)

C25 Vynosy statnich dluhopisi v eurozoné

(mésicni; % p.a.)
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Zdroj: ECB.

1) Do prosince 1998 jsou vynosy eurozény pocitany na zdkladé harmonizovanych vynost ndrodnich sttnich dluhopisti vaZzenych HDP. Poté jsou vahami nomindlni objemy vladni dluhopisii v jednotlivych pasmech splatnosti.
2)  Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dal§{ informace viz Vieobecné poznamky.
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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 | azemni 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  2804,8 251,4 163.4 219.9 300,5 238,2 258.,6 2983 266,3 399,2 3959  1131,1 11 180,9
2005 293,8  3208,6 307,0 181,3 245,1 378,6 287,71 307.3 297,2 334,1 433,1 457,0 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 161212
2006 Q1 3476 37294 373,1 199.,2 286,5 423,6 358,4 379,7 354,5 4133 415,8 522,4 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 12809 16 190,0
Q3 350,2 37268 399,7 202,0 2879 410,1 364,7 378,4 3258 438,1 397,8 5329 1288,6 156222
Q4 3833 40324 450,4 219,3 315,1 432,7 400,7 419,5 343,1 490,8 450,1 526,3 1389,2 16 465,0
2007 Q1 402,5 41505 489,9 2333 3357 422,8 418,6 462,7 3494 512,3 472,8 527,2 14248 173639
2006 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 331,8 35287 367.8 193.6 269.,8 390,7 3382 365,2 336,0 404.,4 394.8 530,2  1253,1 149903
cec 339,6 36173 389,0 196,6 277,0 409,5 348,2 369,8 321,7 415,7 3933 548,6 12612 151332
SIp 351,1 37439 399,7 200,9 289,3 418,2 366,5 375,9 3244 442,3 3949 525,3 12872 15786,8
zaf{ 3599 3817,6 410,4 208,4 297,2 401,9 379,1 389,6 3313 456,0 405,6 5254  1317,5 159309
i 3758 3 9758 435,6 216,9 306,8 419,4 397.5 405,6 341,1 475,6 431,1 532,2 13634 165157
list 384,8 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 464,4 221,0 319,3 440,4 403,4 433,3 344,6 507,0 463,1 5294 14162 16790,2
2007 led 4004 41578 476.4 229,1 328,2 426.5 419,8 4522 350,4 505,0 485,0 538,1 1423,9 17 270,0
anor 4103 42302 496,6 2359 3394 428,2 428,3 476,2 355,3 524,7 481,0 530,4 14453 177294
biez 397,5 40705 4979 235,1 340,2 4139 408,6 461,2 343,0 508,5 452,6 512,9  1407,0 171300
dub 421,7  4330,7 531,7 247,6 363,9 4372 4327 4938 362,4 540,4 477,4 531,5 14627 17 466,5
kvét 431,77 44448 545,5 248.5 374,4 454,1 439,8 514,4 374,5 559,2 476,2 547,71 1511,3 175777

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

(leden1994 = 100, mési¢ni praméry)
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Zdroj: ECB.

1) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dalgi informace viz VSeobecné pozndmky.
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CENY, NABIDKA,
POPTAVKA A TRH PRACE

5.1 HICP, ostatni ceny a naklady

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

1. Harmonizovany index spotiebitelskych cen "

Celkem Celkem (s.a., zména v % oproti pfedchazejicimu obdobi) Memo polozka:
regulované ceny ?
Index Celkem Zbozi | Sluzby | Celkem | Zpracované | Nezpracované | Primyslové | Energie | SluZby
2005 = 100 potraviny potraviny zboZi bez | (n.s.a.) HICP | Regulované
Celkem bez energif celkem bez ceny
nezpracovanych regulovanych
potravin a energif cen

podil v % ¥ 100,0 | 100,0 82,8 59,2 40,8| 100,0 11,9 7,6 30,0 9,6 40,8 86,1 13,9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 95,8 2,1 2,0 1,8 2,5 - - - - - - 2,0 2,4
2004 97,9 2,1 2,1 1,8 2,6 - - - - - - 2,0 3,1
2005 100,0 2,2 1,5 2,1 2,3 - - - - - - 2,1 2,7
2006 102,2 2,2 1,5 2,3 2,0 - - - - - - 2,0 3,1
2006 Q1 101,0 2,3 1,4 2,6 1,9 0,4 0,5 0,7 0,1 1,3 0,4 2,2 2,9
Q2 102,4 2,5 1,5 2,8 2,0 0,8 0,4 0,6 0,3 3,9 0,5 2,4 32
Q3 102,5 2,1 1,5 2,3 2,0 0,5 0,4 1,9 0,2 0,6 0,6 2,0 33
Q4 102,8 1,8 1,6 1,6 2,1 0,0 0,8 0,8 0,3 -4,2 0,6 1,6 3,0
2007 Q1 102,9 1,9 1,9 1,6 2.4 0,5 0.4 -0,2 0,4 1,0 0,7 1,7 2,9
2006 pros 103,0 1,9 1,6 1,8 2,0 0,1 0,1 -0,1 0,1 0,1 0,2 1,7 2,9
2007 led 102,5 1,8 1,8 1,5 2,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,4 0,3 1,6 3,0
anor 102,8 1,8 1,9 1,5 2,4 0,2 0,1 -0,5 0,3 0,3 0,3 1,7 3,1
biez 103,5 1,9 1,9 1,7 2,4 0,2 0,1 -0,2 0,2 1,5 0,1 1,8 2,7
dub 104,2 1,9 1,9 L5 2,5 0,4 0,1 1,3 0,0 1.4 0,3 1,8 2,6

kvét® . 1,9

Zbozi Sluzby
Potraviny (v¢etné alkoholickych Primyslové zboZi Bydleni Doprava PoSty a | Rekreace Riizné
napoju a tabaku) telekomu- a osobni
nikace sluzby
Celkem | Zpracované |Nezpracované | Celkem |Primyslové zboZi | Energie Ndjmy
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
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
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 -3,3 2,3 23
2006 Q1 1,8 2,0 1,4 3,0 0,3 12,2 2,5 2,0 2,4 -3,3 2,2 2,3
Q2 2,0 22 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 39 2,0 0,7 6,3 2,5 2,1 2,6 -3,6 2,4 23
Q4 2,9 2,2 4,1 1,0 0,8 1,5 2,5 2,1 2,3 -2,5 2,4 2,4
2007 Q1 2,5 2,1 3,1 1,1 1,1 1,1 2,6 2,0 2,9 -2,1 2,8 2,5
2006 list 3,0 22 4,4 1,1 0,8 2,1 2,5 2,1 2,3 -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 -2,3 2,4 2,4
2007 led 2,8 22 3,7 0,9 0,9 0,9 2,6 2,0 2,9 -1,7 2,7 2,4
dnor 2,4 2,1 2,8 1,1 1,1 0,8 2,6 2,0 2,8 -1,8 2,8 2,6
biez 2,3 1,9 2,9 1,4 1,2 1,8 2,6 2,0 2,9 -2,8 2,9 2,6
dub 2,7 1,9 39 1,0 1,1 0,4 2,7 2,1 2,6 22,2 2,7 3,7

Zdroj: vypocty Eurostat a ECB.

1) Udaje se tykaji méniciho se slozeni eurozény. Dali informace viz Vieobecné poznamky.

2) Odhady ECB na zdkladé udaji Eurostatu; tyto experimentdlni statistiky mohou poskytnout pouze pfiblizné ukazatele regulace cen, nebot zmény regulovanych cen nelze zcela izolovat od ostatnich vlivi.
Pozndmka vysvétlujici metodiku pouZitou k sestaveni tohoto ukazatele viz http://www.ecb.int/stats/prices/hicp/html/index.en.html.

3) Vztahuje se na indexové obdobi 2007.

4) Odhad zaloZeny na piedbéZznych narodnich udajich pro zhruba 95 % eurozény a piedbéznych informacich o cendch energie.
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5.1 HICP, ostatni ceny a naklady

i zména v %, neni-li uvedeno jinak)

2. Ceny prumyslovych vyrobcii a komodit

Ceny pramyslovych vyrobcli 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 Spotiebni zbozi Celkem barel)
telsky pro statky
pramysl mezi- Celkem |Dlouhodobé |Kritkodobé Celkem
spotiebu spotieby 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 70  -40 4,5 25,1
2004 105,8 2,3 2,5 2,0 3,5 0,7 1,3 0,7 1,4 3,9 2,6 74 184 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 79 285 9,4 44,6
2006 1158 5,1 3.4 2,8 4,8 1,4 1,7 1,6 1,7 13,2 6,4 19,7 248 529
2006 Q1 113,9 52 32 1,7 22 1,0 1,5 1,4 1,5 18,8 2,6 - 364 236 523
Q2 115,8 5,8 3,9 2,6 4,4 1,2 1,7 1,6 1,8 17,3 34 6,99 30,0 262 56,2
Q3 1169 54 3,7 3,6 6,3 1,7 1,9 1,8 1,9 11,7 35 - 134 26,6 55,7
Q4 116,6 4,1 2,8 3,5 6,2 1,8 1,6 1,7 1,6 6,1 s 6,09 3,9 23,0 473
2007 Q1 1173 29 2,5 3.4 6,0 2,0 1.5 2,0 1,5 1,3 s - =55 157 448
2006 pros 116,6 4,1 2,9 3,4 6,1 1,8 1,4 1,7 1,4 6,2 - 32 17,7 474
2007 led 116,9 3,1 2,4 3,5 6,2 2,0 1,5 1,9 1,4 1,7 - - =96 15,6 422
dnor 117,3 2,9 2,5 3,5 6,0 2,1 1,6 2,0 1,6 1,2 - - 46 13,9 449
biez 17,6 2,8 2,6 3.4 5,9 2,0 1,5 1,9 1,4 0,9 - - 23 17,6 473
dub 1182 24 2,6 3.4 5.8 2,0 1,6 1,8 1,6 -0,7 - - 56 15,3 50,2
kvét . - - -39 11,9 503
3. Hodinové naklady prace ”
Celkem Celkem Podle slozek Podle vybrané ekonomické aktivity Memo polozka:
(s.a. index ukazatel
2000 = 100) Mzdy a platy Socidlni ptispévky Dobyviani Stavebnictvi Sluzby sjednanych
zaméstnavatelll | 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 2,3 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 119,1 2,5 2,8 1,9 2,8 2,2 2,4 2,2
2006 Q1 118,0 2,5 2,9 1,2 2,7 2,4 2.4 2,1
Q2 118,7 2,6 2,9 2,0 32 1,7 2,4 2,4
Q3 119,5 2,5 2,7 2,2 3,1 1,9 2,2 2,0
Q4 120,2 2,4 2,5 2,2 2,2 2,6 2,5 2,4
2007 Q1 . 1,9

Zdroj: Eurostat, kromé sloupcii 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 zdklad€ tdaji Eurostatu), sloupce 12 v tabulce
5.1.2 a sloupce 8 v tabulce 5.1.3 (vypocty ECB).

1)  Obytné budovy, na zdkladé neharmonizovanych tdaja.

2) Ukazatel cen bytovych nemovitosti v eurozéné, na zdkladé neharmonizovanych adaju.

3) Tyka se cen vyjadienych v euru.

4) Brent Blend (pro jednomé&si¢ni terminovanou doddvku).

5) 'V roce 2000.

6) Ctvrtletni tdaje za druhé (¢tvrté) Stvrtleti predstavuji pololetni priméry za prvni (druhé) pololeti. JelikoZ nékteré narodni ddaje jsou dostupné pouze s ro¢ni frekvenci, pololetni odhad je ¢asteéné odvozen
z ro¢nich vysledki. Pesnost pololetnich tdajii je proto niZ§i neZ pfesnost ro¢nich tdaji.

7) Hodinové niklady price za celou ekonomiku kromé zeméd@lstvi, vefejné spravy, vzdélavini, zdravotnictvi a sluZeb jinde neklasifikovanych. Vzhledem k rozdilim v pokryti nemuseji slozky odpovidat celku.
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5.1 HICP, ostatni ceny a naklady

STATISTIKA
EUROZONY

Ceny,
nabidka,
poptavka

a trh prace

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

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

(sezonné ocisténo)

Celkem Podle ekonomické aktivity
(index
2000 = 100) Zemédélstvi, Dobyvani | 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 ostatn{ sluzby
primysl a telekomunikace podnikateltiim
a energetika
1 2 3 4 5 6 7 8
Jednotkové mzdové ndklady
2003 106,5 1,8 5,9 0,2 3,2 2,1 1,5 2,8
2004 107,7 1,1 -9.3 0,2 3.4 -0,1 2,3 2,5
2005 108,7 0,9 7,2 -1,2 3.4 0,3 1.8 1.9
2006 109,5 0,8 5,1 -1,7 0,9 0,5 2,4 22
2005 Q4 109,3 0,9 9,2 -2,0 2,1 0,1 2,1 2,7
2006 Q1 109,4 0,9 6,5 -1,5 1,3 0.4 2,6 2,2
Q2 109,8 1,1 6,0 -1,5 -0,2 0,8 1,8 3,1
Q3 109,6 1,1 59 -1,6 0,6 0,4 3,0 2,5
Q4 109,3 0,0 2,0 -2,1 1,8 0,3 2,3 0,8
Néihrada na zaméstnance
2003 107,5 2,1 2,3 2,1 2,7 1.9 2,5 2,0
2004 109,8 2,2 2,4 2,7 2,5 1,5 1.9 2,5
2005 111,8 1,7 32 1,5 2,3 1,6 2,0 1,9
2006 114,2 22 3,1 2,5 2,7 2,1 1,6 22
2005 Q4 112,8 2,2 3,2 1,6 2,4 1,6 1.8 33
2006 Q1 113,4 2,2 2,6 2,5 2,8 2,1 1,6 2,3
Q2 114,2 2,5 2,9 2,5 2,4 2,4 1,1 32
Q3 114,5 2,4 4,0 2,7 2,4 1,9 1,8 2,6
Q4 114,8 1,7 3,0 2.4 3.4 2,1 2,0 0,5
Produktivita prace *
2003 100,9 0,3 -3,3 1,9 -0,5 -0,2 1,0 -0,8
2004 102,0 1,1 12,9 2,5 -0,9 1,6 -0,4 0,1
2005 102,8 0,8 -3,8 2,7 -1,1 1,3 0,2 0,0
2006 104,3 1.4 -1,8 43 1,9 1,7 -0,8 0,0
2005 Q4 103,2 1,2 -5,5 3,7 0,3 1,4 -0,3 0,6
2006 Q1 103,6 1,3 -3,7 4,1 1,5 1,8 -0,9 0,1
Q2 104,1 1.4 -2,9 4,1 2,6 1,6 -0,7 0,1
Q3 104.4 1.3 -1,8 43 1.8 1.6 -1,2 0,0
Q4 105,0 1,7 1,0 4,6 1.5 1.8 -0,3 -0,2
5. Deflatory hrubého doméciho produktu
Celkem | Celkem Domaci poptivka Vyvoz ¥ Dovoz ¥
(index (s.a.)

2000 = 100) Celkem Soukroma Spotieba Hruba tvorba

spotfeba vlddy fixniho kapitdlu
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 107,3 2,1 2,0 2,1 2,4 1,2 -1,2 -1,8
2004 109,4 1,9 2,1 2,1 2,2 2,5 1,1 1,5
2005 1114 1,9 2,2 2,0 2,4 2,3 2,7 3,7
2006 113,3 1.8 2,3 2,2 1.9 2,7 2,6 4,0
2006 Q1 112,5 1,7 2,7 2.4 2,3 2,3 2,8 5.4
Q2 113,1 1,8 2,6 2.4 2,8 2,8 3,0 5,1
Q3 113,7 1,9 2,2 2,1 1,9 2,9 2,7 35
Q4 114,2 1,7 1,7 1,8 0,5 2,9 1,8 2,0
2007 Q1 115,3 2,5 1,7 1,7 1,3 3,1 2,3 0,4

Zdroj: Vypocty ECB na zdklade tdajii Eurostatu.

1) Niéhrada (v béZnych cendch) na zaméstnance vydélend pfidanou hodnotou (objem) na jednu zaméstnanou osobu.
2) Piidand 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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5.2 Nabidka a poptdvka

1. HDP a vydajové slozky

HDP
Celkem Domaici poptavka Zahranic¢ni bilance
Celkem Soukroma Spotieba Hrubd tvorba Zména stavu Celkem Vyvoz © Dovoz "
spotieba vlady | fixniho kapitdlu z4asob ?
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Bézné ceny (mld. EUR, sezonné o¢i§téné)
2003 7 486.4 73299 42917 1531,5 1504,7 1.9 156,6 26384 2 481,9
2004 7766,0 7607,3 44422 1586,1 1571,1 7,9 158,7 2838,8 2 680,1
2005 8037,7 7919,1 4602,0 1648,0 1651,8 17,3 118,6 3044,6 2926,0
2006 8412,3 8309,4 47849 17127 17839 27,9 102,9 3387.8 32849
2006 Q1 2061,3 2043,6 1180,1 422,8 430,1 10,5 17,6 819,5 801,9
Q2 2091,5 2 069.5 1190,5 428,3 4433 7,4 22,1 8342 812,1
Q3 2116,0 20952 1203,6 429,4 450,6 11,6 20,8 852,0 831,2
Q4 21435 2101,1 1210,6 4322 459,9 -1,7 42,4 882,0 839,6
2007 Q1 2176,8 2 141,7 12155 436,7 4754 14,1 35,1 891,0 855,9
% HDP
2006 100,0 98,8 56,9 20,4 21,2 0,3 1,2 -
Ztetézené objemy (ceny piedchoziho roku, sezonné ocisténé *)
Mezictvrtletni zména v %
2006 Q1 0,9 0,5 0,5 1,1 1,2 - - 3,6 2,7
Q2 0,9 0,8 0,3 0,1 2,1 - - 1,0 0,8
Q3 0,6 0,8 0,7 0,6 1,0 - - 1,4 2,1
Q4 0,9 0,1 0,4 0,4 1,5 - - 35 1,7
2007 Q1 0,6 1,1 -0,1 0,8 2,5 - - 0,3 1,6
Meziroc¢ni zména v %
2003 0,8 1,5 1,2 1.8 1,1 - - 1,1 3,1
2004 2,0 1,9 1,5 1,4 2,3 - - 6,9 6,8
2005 1,5 1,7 1,5 1,4 2,6 - - 4,2 5,0
2006 2,7 2,5 1,7 2,0 4,9 - - 8,3 7,9
2006 Q1 2,4 2,4 1,7 22 4,3 - - 9,1 9.4
Q2 2,9 2,6 1,7 1,7 5,5 - - 8,1 7,7
Q3 2,8 3,0 1,7 1,9 4,9 - - 6,9 7,5
Q4 33 2,4 1,9 2,2 59 - - 9,8 7,5
2007 Q1 3,0 3,0 1,3 1,9 7,2 - - 6,3 6,3
Prispevky k mezictvrtletnim procentnim zméndm HDP v procentnich bodech
2006 Q1 0,9 0,5 0,3 0,2 0,2 -0,2 0,4 - -
Q2 0,9 0,8 0,2 0,0 0,4 0,2 0,1 - -
Q3 0,6 0,8 0,4 0,1 0,2 0,1 -0,2 - -
Q4 0,9 0,1 0,2 0,1 0,3 -0,4 0,7 - -
2007 Q1 0,6 1,1 -0,1 0,2 0,5 0,5 -0,5 - -
Prispevky 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 1,9 0,9 0,3 0,5 0,2 0,2 - -
2005 1,5 1,7 0,9 0,3 0,5 0,0 -0,2 - -
2006 2,7 2,5 1,0 0,4 1,0 0,1 0,3 - -
2006 Q1 2,4 2,3 1,0 0,4 0,9 0,0 0,0 - -
Q2 2,9 2,6 1,0 0,4 1,1 0,1 0,3 - -
Q3 2,8 2,9 1,0 0,4 1,0 0,6 -0,1 - -
Q4 3.3 2.4 1,1 0,5 1,2 -0,4 1,0 - -
2007 Q1 3,0 3,0 0,7 0,4 13 0,4 0,1 - -

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
1)  Vyvoz a dovoz pfedstavuje zboZi a sluzby a zahrnuje preshrani¢ni obchod v ramei eurozény. Udaje pln& neodpovidaji tabulce 7.3.1.

2) Vcetné Cistého pofizeni cennosti.

3) Rocni tdaje nejsou o¢istény o zmény v poctu pracovnich dni.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ceny,
nabidka,
poptavka

a trh prace

5.2 Nabidka a poptavka

2. Pridana hodnota podle ekonomické ¢innosti

Hruba pridanéa hodnota (zikladni ceny) Dané minus
dotace
Celkem Zemédé€lstvi, Dobyviani Stavebnictvi Obchod, opravy, PenéZnictvi, Vetejna sprava, 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 podnikatelim
a energetika
1 2 3 4 5 6 7 8
BéZné ceny (mld. EUR, sezonné oci§téné)
2003 67253 152,6 13923 391,6 14269 1830,3 1531,6 761,2
2004 6969.8 157.8 1421,1 412,8 14829 1.906,1 1589,0 796,3
2005 71993 145,6 14584 438,2 15258 1985,8 1 645,6 838,4
2006 7 508,8 143,7 1527,0 481,3 15757 2081,7 16994 903,5
2006 Q1 1.840,7 35,2 374,3 115,2 386,9 510,0 419,1 220,6
Q2 1867,5 35,6 379,0 118,6 391,8 517,1 4254 224,0
Q3 18913 36,1 385,3 122,2 397,1 5244 426,3 2248
Q4 1909,3 36,8 3885 125,3 400,0 530,2 428.,5 2342
2007 Q1 1936,4 36,3 397,0 128,9 402,2 5389 433,0 240,4
% pridané hodnoty
2006 100,0 1,9 20,3 6,4 21,0 211 22,6 -
Ztetézené objemy (ceny pfedchoziho roku, sezonné ocisténé ")
Mezictvrtletni zména v %
2006 Q1 0,8 -2,5 1,5 0,0 0,7 1,0 0,5 1,7
Q2 1,0 0,3 1,3 2,6 1,2 1,1 0,3 0,0
Q3 0,6 -0,2 1,0 1,2 0,6 0,4 0,2 0,8
Q4 0,7 2,3 0,6 1.5 0,7 0,7 0,3 2,7
2007 Q1 0.8 -1,7 1,1 1.9 0,4 0,9 0,5 -0,6
Mezirocni zména v %
2003 0,7 -5,9 0,4 0,3 0,4 1,6 1,0 1,4
2004 2,1 11,4 1,8 0,8 2,9 1,8 1,3 1,7
2005 1,5 -5,0 1,1 1,5 1,8 2,2 1,3 1,6
2006 2,6 -1,9 3,8 4.4 2,7 2,6 1,3 3,9
2006 Q1 2,2 -3,2 3.4 3,7 2,4 2,0 1,3 3,6
Q2 2,8 -1,8 4,0 4,6 3,0 2,9 1.4 3,6
Q3 2,8 -2,5 43 4,9 2,9 2,7 1.4 3,1
Q4 3.1 0,2 4,4 5.3 33 32 1,3 5.3
2007 Q1 3,1 0.6 4,0 7.4 2,9 3,1 1.3 2,8
Prispévky k mezictvrtletnim procentnim zméndm pridané hodnoty v procentnich bodech
2006 Q1 0,8 0,0 0,3 0,0 0,2 0,3 0,1 -
Q2 1,0 0,0 0,3 0,2 0,2 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 -
2007 Q1 0,8 0,0 0,2 0,1 0,1 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 0,4 0,0 0,6 0,5 0,3 -
2005 L5 -0,1 0,2 0,1 0,4 0,6 0,3 -
2006 2,6 0,0 0,8 0,3 0,6 0,7 0,3 -
2006 Q1 2,2 -0,1 0,7 0,2 0,5 0,5 0,3 -
Q2 2,8 0,0 0,8 0,3 0,6 0,8 0,3 -
Q3 2,8 -0,1 0,9 0,3 0,6 0,7 0,3 -
Q4 3,1 0,0 0,9 0,3 0,7 0,9 0,3 -
2007 Q1 3,1 0,0 0,8 0,5 0,6 0,9 0,3 -

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
1) Ro¢ni idaje nejsou o¢iStény o zmény v poctu pracovnich dni.
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5.2 Nabidka a poptavka

ni zména v %, neni-1i uvedeno jinak)

3. Pramyslova 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
pramysl 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 2,1 102,4 2,1 2,1 2,0 2,3 3.3 0,5 0,1 0,6 2,0 -0,5
2005 1,1 103,8 1,3 1,3 1,1 0,9 2,8 0,5 -0,9 0,7 1,3 -0,4
2006 3,8 108,0 4,0 4,4 4,4 5,0 5,9 2,4 42 2,1 0,7 42
2006 Q1 3,9 106,3 35 3,7 3,6 3,0 5,4 2,2 2,4 2,2 4,0 1,7
Q2 32 107,6 4,3 4,4 4,7 5,7 5,7 2,6 3,7 2,4 0,9 3,7
Q3 42 108,6 4,2 4,5 4,4 5,8 5,7 1,7 5,1 1,1 1,5 4,4
Q4 4,1 109,3 4,0 49 4,9 5,3 6,7 3,1 5,5 2,7 -3,3 6,7
2006 fij 4,2 108,7 4,1 4,7 4,9 54 6,0 3,0 5,0 2,6 -1,6 52
list 3,8 108,9 3,0 4,0 3,8 3,5 6,5 2,4 53 1,9 -3,9 6,6
pros 4.4 110,3 4,8 6,0 6,0 7,3 7,7 3,9 6,5 3,5 -4,2 8,6
2007 led 3.4 109,7 33 5,4 5,6 5,5 7,0 3,6 3.8 3,5 -1,5 8,6
dnor 4,8 110,2 39 5,8 6,0 72 7,4 2,5 5,0 2,1 -1,3 11,5
biez 4,8 110,7 3,7 5,3 5,5 6,4 6,4 3,2 3,9 3,1 -1,4 11,1
Mezimésicni zména v % (s,a,)
2006 1ij 0,0 - 0,1 0,3 0,3 0,6 -0,1 0,5 0,2 0,5 -2,1 0,9
list 0,6 - 0,3 0,5 0,4 0,1 1,4 0,1 1,3 -0,1 0,5 0,9
pros 1,0 - 1,3 1,3 1,5 2,1 0,8 1,2 0,9 1,2 1,8 0,8
2007 led -0,4 - -0,6 -0,1 -0,1 -0,6 0,3 -0,4 -1,5 -0,2 -3.5 0,4
inor 0,7 - 0,5 0,5 0,5 0,7 0,9 0,0 0,7 -0,1 -0,2 1,3
biez 0,9 - 0,4 0,3 0,6 0,5 0,0 0,5 -0,2 0,7 0,3 0,9
4. Nové zakazky a obrat v prumyslu, maloobchodni trzby a nové registrace osobnich automobili
Nové zakazky v pramyslu Obrat v pramyslu Maloobchodni trzby Nové registrace
osobnich
Zpracovatelsky primysl » | Zpracovatelsky primysl |B&Zné ceny Stéalé ceny automobili
(b&Zné ceny) (b&Zné ceny)
Celkem Celkem Celkem Celkem Celkem Celkem |Celkem | Potraviny, | Nepotravinafsky pramysl | Celkem |Celkem
(s.a., index (s.a., index (s.a., index napoje, (s.a.),
2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) tabdk 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 105,0 7,4 106,2 5,1 2,3 105,3 1,6 1,2 1,7 1,9 33 926 1,0
2005 110,9 4,6 110,7 3,6 22 106,7 1,3 0,6 1,7 2,3 1,2 941 1,6
2006 121,5 9,5 118,9 73 3.4 108,8 2,0 0,7 2,6 2,9 4,7 964 2,4
2006 Q2 119,7 8,4 118,2 6,4 3,7 108,5 2,2 1,3 2,5 2,9 4,0 972 2,9
Q3 1233 10,6 119,8 6,5 3,8 109,2 2,3 1,3 2,7 3,5 5,0 937 -1,8
Q4 125,4 7,0 121,9 7,6 3.4 109,6 2,2 -0,2 3,5 33 6,8 982 5,1
2007 Q1 127,9 8.5 124,5 7,7 2,5 109,6 1.4 0,0 2,4 4,1 4,5 947 -1,7
2006 list 125,0 6,3 122,3 8,0 33 109,6 2,1 -0,1 33 3,4 7,0 972 4,4
pros 127,2 2,0 1235 4,0 4,1 110,2 3,0 0,2 4.4 4,5 79 1026 13,2
2007 led 127,2 12,4 123,4 10,1 2,0 109,1 0,9 -0,5 1,6 2,3 39 938 -2,9
anor 126,4 5,1 124,0 7,4 2,0 109,6 1,1 -0,8 2,6 4,8 4,2 933 -3,7
biez 130,2 8,1 126,1 59 33 110,0 2,2 1,2 2,9 5,6 53 971 0,8
dub . . 2,9 110,2 1,6 0,7 2,3 920 -5.8
Mezimésicni zména v % (s,a,)
2006 list - 0,8 - 2,1 0,7 - 0,5 0,1 0,7 1,3 1,0 - 2,5
pros - 1,8 - 1,0 0,5 - 0,5 0,2 0,6 0,5 1,2 - 5,5
2007 led - 0,0 - -0,1 -0,8 - -0,9 -0,4 -1,2 0,9 -2,1 - -8,6
anor - -0,6 - 0,4 0,4 - 0,4 0,3 0,7 -1,2 0,4 - -0,5
biez - 2,9 - 1,7 0,6 - 0,4 0,3 0,3 -1,8 0,9 - 4,1
dub - . - 0,3 - 0,2 0,5 0,1 - -5,3

Zdroje: Eurostat, kromé sloupcti 12 a 13 v tabulce 5.2.4 (vypo¢ty ECB na zikladé tdaju od ACEA, European Automobile Manufacturers' Association - Evropska asociace vyrobct automobild).
1)V roce 2000.

2) Vcietné téch odvétvi zpracovatelského pramyslu, kterd pracuji pfevazné na zdkladé zakazek - ta v roce 2000 piedstavovala 62,6 % veskerého zpracovatelského pramyslu.

3) Roc¢ni a ¢tvrtletni udaje jsou praméry mési¢nich udaji v pfislusném obdobi.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ceny,
nabidka,
poptavka

a trh prace

5.2 Nabidka a poptdvka

(porovnéni Gdaji v % ", neni-li uvedeno jinak; sezonné o¢i

5. Setieni mezi podniky a spoti-ebiteli

Ukazatel Zpracovatelsky pramysl Ukazatel davéry spotiebiteli ¥
duavéry

v ekonomice Ukazatel davéry pramyslu Vyuziti kapacity Celkem ¥ Finan¢ni | Ekonomickéd | Nezaméstnanost Uspory
(dlouhodoby v %)* situace situace v pfitich | v pristich
pramér Celkem Stav Zasoby | Ocekdvana v pfitich v piistich 12 mésicich | 12 mésicich

2000=100) » objednavek 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
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
2007 Q1 110,0 6 7 4 14 84,6 -5 -2 -5 6 -8
2006 pros 109,8 6 8 3 14 - -6 -3 -5 9 -9
2007 led 109,2 5 6 4 15 84,4 -1 -2 -7 8 -9
anor 109,7 5 7 3 12 - -5 -3 -4 5 -8
biez 111,1 6 8 4 14 - -4 -1 -3 5 -8
dub 111,0 7 9 4 15 84,8 -4 -2 -3 3 -9
kvét 111,9 6 8 5 14 - -1 -1 2 1 -6
Ukazatel davéry stavebnictvi Ukazatel divéry maloobchodu Ukazatel davéry sluzeb

Celkem Stav Ocekdvand Celkem ¥ Soucasna Objem | Ocekdvana Celkem ¥ | Podnikatelské Poptavka | Poptavka
objedndvek | zaméstnanost podnika- z4sob podnika- klima | v uplynulych | v nadché-
telska telska 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
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
2007 Q1 0 -8 9 -1 1 16 12 21 16 21 25
2006 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
anor 0 -8 8 -1 0 16 12 20 15 21 24
biez 0 -9 9 0 2 15 13 22 18 22 28
dub 1 -6 7 0 3 17 15 23 19 24 25
kvét 0 -7 6 2 5 11 13 22 19 22 25

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

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

2) Ukazatel divéry v ekonomice se sklddd z ukazatelt divéry primyslu, sluZeb, spotfebiteli, stavebnictvi a maloobchodu; ukazatel divéry primyslu méd vahu 40 %, ukazatel duvéry sluZeb md vahu 30 %, ukazatel
diivéry spotiebitelt md vahu 20 % a ostatni dva ukazatelé maji véhu po 5 %. Hodnoty ukazatele ditvéry v ekonomice vétsi (mensi) nez 100 vyjadfuji nadprimérnou (podprimérnou) divéru. Udaje jsou
vypocitavany pro obdobi 1990-2006.

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

4) Udaje se shromaZduji v lednu, dubnu, Eervenci a fijnu kazdého roku. Uvedené ¢tvrtletni Gdaje predstavuji priméry dvou po sob& ndsledujicich Setfeni. Ro¢ni tdaje jsou odvozeny z Etvrtletnich priméri.

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

(meziroéni 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 ubytovdni, prondjem zdravotnictvi
¢inné | hospodafstvi | zpracovatelsky doprava, posty a sluzby a ostatni sluzby
arybolov primysl a telekomunikace | podnikatelim
a energetika
podil v % * 100,0 100,0 84,6 15,4 43 17,5 7,6 24,8 15,3 30,4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 136,374 0,4 0,5 0,0 -2,7 -1,4 0,8 0,7 0,7 1.8
2004 137,365 0,7 0,7 0,9 -1,2 -1,3 1,5 1,0 2,1 1,2
2005 138,448 0,8 1,0 -0,1 -1,4 -1,2 2,7 0,7 2,1 1,3
2006 140,383 1,4 1,5 1,0 -0,1 -0,2 2,7 1,2 3,5 1,4
2005 Q4 138,911 0,7 1,0 -1,0 -1,1 -1,1 2,4 0,5 2,5 0,8
2006 Q1 139,577 1,0 1,1 0,6 0,2 -0,6 2,0 0,8 2,8 1,2
Q2 140,255 1,5 1,5 1,3 1,2 -0,1 1,9 1,5 3.4 1,3
Q3 140,627 1,5 1,6 0,8 -0,7 0,1 2,9 1,2 3,8 1,3
Q4 141,072 1,6 1,7 1,1 -1,1 -0,3 4,1 1.4 3,9 1,6
Mezictvrtletni zména v % (s,a,)
2005 Q4 0,406 0,3 0,3 0,0 0,1 0,0 0,9 0,3 1,1 -0,1
2006 Q1 0,666 0,5 0,4 0,9 0,2 -0,1 0,6 0,5 0,9 0,6
Q2 0,677 0,5 0,5 0,6 0,7 0,2 0,7 0,5 0,9 0,4
Q3 0,373 0,3 0,4 -0,4 -1,8 0,0 0,9 0,1 1,0 0,4
Q4 0,445 0,3 0,3 0,1 -0,4 -0,2 1,6 0,4 0,7 0,2
2. Nezaméstnanost
(sezonné ocisténd)
Celkem Podle véku ¥ Podle pohlavi
V milionech % Dospéli Mladi Muzi Zeny
z pracovni

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

podil v % ? 100,0 75,4 24,6 47,9 52,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 12,539 8,7 9,344 7,4 3,195 17,9 5,983 73 6,556 10,4
2004 12,882 8,8 9,661 7,5 3,221 18,2 6,193 7,5 6,690 10,4
2005 12,660 8,6 9,570 7,4 3,090 17,7 6,140 7.4 6,520 10,0
2006 11,717 79 8,832 6,7 2,886 16,7 5,612 6,7 6,105 9,3
2006 Q1 12,208 8,2 9,189 7,0 3,019 17,4 5,832 7,0 6,376 9,7
Q2 11,765 7,9 8,904 6,8 2,861 16,6 5,682 6,8 6,083 9,3
Q3 11,563 7,8 8,701 6,6 2,862 16,6 5,526 6,6 6,038 9,2
Q4 11,314 7,6 8,483 6,4 2,832 16,5 5,352 6,4 5,963 9,0
2007 Q1 10,869 7,3 8,103 6,1 2,767 16,1 5,105 6,1 5,764 8,7
2006 list 11,312 7,6 8,491 6,4 2,822 16,4 5,350 6,4 5,962 9,0
pros 11,190 7,5 8,378 6,3 2,812 16,4 5,303 6,4 5,887 8,9
2007 led 11,039 7,4 8,233 6,2 2,806 16,4 5,212 6,2 5,827 8,8
tnor 10,863 7,3 8,090 6,1 2,773 16,2 5,098 6,1 5,764 8,7
biez 10,707 72 7,985 6,0 2,721 15,9 5,005 6,0 5,701 8,6
dub 10,611 7,1 7,924 6,0 2,688 15,7 4,954 59 5,657 8,6

Zdroj: Eurostat.

1) Udaje o zamé&stnanosti se tykaji osob a jsou zaloZené na ESA 95. Udaje o nezamé&stnanosti se tykaji osob a jsou zaloZené na doporuéenich MOP.
2) Zarok 2005.

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

4) Koeficienty jsou vyjddfené jako podil na pracovni sile pro pfislusné pohlavi.
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VLADNI FINANCE

6.1
(% HDP)

1. Eurozéna - prijmy

Piijmy, vydaje a schodek/piebytek "

Celkem Bézné prijmy Kapitalové prijmy | Memo:
fiskalni
Piimé Nepiimé Socidlni Trzby Kapita- bre-
dané | Domécnosti Podniky dané Prijaté | pfispévky | 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
1998 46,6 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 46,7 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 8,2 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 8,2 4,7 2,2 0,2 0,3 41,8
2002 45,3 45,0 11,8 9,1 2,5 13,5 0,4 15,7 8,2 4,6 2,1 0,3 0,3 41,3
2003 452 445 11,5 8,9 2,3 13,5 0,4 15,8 8,3 4,7 2,1 0,6 0,5 41,3
2004 44,7 443 11,4 8,6 2,5 13,6 0,3 15,6 8,2 4,6 2,1 0,5 0,4 41,0
2005 45,1 44,7 11,6 8,7 2,7 13,7 0,3 15,5 8,1 4,5 22 0,5 0,3 41,2
2006 45,8 45,5 12,2 8,8 3,1 13,9 0,3 15,6 8,1 4,5 2,1 0,3 0,3 42,0
2. Eurozéna - vydaje
Celkem Bézné vydaje Kapitalové vydaje Memo:
: Primarni
Celkem Néhrady 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
1998 48,9 45,1 10,6 4,7 4,6 25,2 22,2 2,1 0,5 3,8 2,4 1,4 0,1 44,2
1999 48,4 44,5 10,6 4,8 4,0 25,1 22,1 2,1 0,5 39 2,5 1,4 0,1 44,3
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 47,1 43,8 10,3 4,8 3,8 24,8 21,8 1,9 0,5 39 2,5 1.4 0,0 43,9
2002 47,8 44,0 10,4 4,9 35 25,2 22,3 1,9 0,5 3.8 2,4 1.4 0,0 44,3
2003 48,2 443 10,5 5,0 33 25,5 22,7 1,9 0,5 4,0 2,5 1,4 0,1 44,9
2004 47,6 43,7 10,4 5,0 3,1 25,2 22,5 1,7 0,5 3,8 2,5 1,4 0,0 44,4
2005 47,6 43,7 10,4 5,1 3,0 25,2 22,5 1,7 0,5 39 2,5 1,4 0,0 44,6
2006 47,4 433 10,3 5,0 2,9 25,1 22,3 1,7 0,5 4,1 2,5 1,6 0,0 44,4
3. Eurozona - schodek/prebytek, primarni schodek/piebytek a spotifeba vlady
Schodek (-)/pfebytek (+) Primarni Spotieba vlady ¥
scho-
Celkem | Ustiedni | Narodni | Mistni Fondy dek (-) | Celkem Kolektivni| Individuélni
vladni | vladni | vlddni |socidlniho | /pFeby- Néhrady | Mezispotfeba | Naturdlni | Spotieba Trzby spotfeba spotfeba
instituce | instituce | instituce | zabezpe- tek (+) zaméstnancim transfery fixniho| (minus)
ceni pres trzni | kapitalu
vyrobce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 -2,3 22,2 -0,2 0,1 0,1 2,3 19,8 10,6 4,7 4,8 1,9 2,3 8,2 11,6
1999 -1.4 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,7 19,9 10,6 4,8 4,9 1,9 2,3 8,3 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 8,2 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 52 1,9 2,1 8,3 12,2
2005 -2,5 -2,2 -0,3 -0,3 0,2 0,5 20,5 10,4 5,1 52 1,9 2,2 8,2 12,3
2006 -1,6 -1,6 -0,1 -0,2 0,3 1,4 20,4 10,3 5,0 52 1,9 2,1 8,1 12,3
4. Zemé eurozony — schodek(-)/piebytek(+) *
BE DE 1IE GR ES FR IT LU NL AT PT SI FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 0,1 -4,0 0.4 -6,2 0,0 -4,1 -3,5 0,4 -3,1 -1,6 -2,9 -2,8 2,5
2004 0,0 -3,7 1,4 -7,9 -0,2 -3,6 -3,5 -1,2 -1,8 -1,2 -33 -2,3 2,3
2005 -2,3 =32 1,0 -5,5 1,1 -3,0 -4,2 -0,3 -0,3 -1,6 -6,1 -1,5 2,7
2006 0,2 -1,7 2,9 -2,6 1,8 -2,5 -4,4 0,1 0,6 -1,1 -3,9 -1,4 3,9

Zdroj: ECB pro agregované tdaje za eurozénu; Evropskd komise pro daje tykajici se schodku/piebytku jednotlivych stati.

)

2)
3)
4)
5)

Pfijmy, vydaje a schodek/piebytek jsou na zikladé ESA 95, ale idaje jsou bez vynosi z prodeje licenci UMTS v roce 2000 (schodek/piebytek eurozony véetné téchto vynosi se rovnd 0,1 % HDP). Transakce
prostiednictvim rozpo¢tu EU jsou zahrnuté a konsolidované. Transakce mezi vlaidami konsolidované nejsou.

Fiskadlni bfemeno zahrnuje dané a socidlni pfispévky.

Zahrnuje celkové vydaje minus vydaje na troky.

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

Vcetné vynosi z prodeje licenci UMTS a vyrovndvacich plateb v ramci swapovych dohod a dohod o budoucich drokovych sazbach.
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6.2
(% HDP)

Zadluzenost "

1. Eurozéna - podle finanénich nastroju a sektort drzitela

Celkem Finan¢ni néstroj Drizitelé
Hotovost Pujcky Kratkodobé Dlouhodobé Tuzemsti véfitelé ? Ostatni
a vklady cenné papiry | cenné papiry vefitelé
Celkem MFI Ostatni Ostatni
finan¢ni sektory
instituce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1997 73,9 2,8 16,0 6,4 48,8 55,5 28,4 13,6 13,5 18,4
1998 72,6 2,7 15,0 5,3 49,6 52,2 26,5 14,5 11,2 20,4
1999 71,8 2,9 14,2 4,2 50,5 48,5 25,3 11,9 11,2 23,3
2000 69,3 2,7 13,0 3,7 49,8 44,0 22,0 11,0 11,0 25,3
2001 68,2 2,8 12,3 4,0 49,2 41,9 20,5 10,3 11,0 26,3
2002 68,0 2,7 11,7 4,5 49,1 40,0 19,3 9,7 11,0 28,0
2003 69,2 2,1 12,3 5,0 49,9 39,3 19,4 10,2 9,8 29,9
2004 69,7 2,2 11,9 5,0 50,6 37,5 18,4 9,9 9,2 32,2
2005 70,5 2,4 11,7 4,7 51,6 35,5 17,3 10,4 7,8 35,0
2006 68,9 2,5 11,4 4,1 51,0 32,8 17,6 7,6 75 36,2
2. Eurozéna - podle emitenta, splatnosti a denominace
Celkem Emitované * Pavodni 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 zcastnéné mény

instituce | instituce instituce | zabezpecCeni trokova a do mény ¥

sazba 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 73,9 61,9 6,0 5,4 0,6 9,4 64,5 8.4 18,1 25,3 30,6 71,9 2,0
1998 72,6 60,9 6,1 53 0,4 8,1 64,5 7,5 15,4 26,4 30,8 70,8 1,8
1999 71,8 60,3 6,0 5,1 0,4 7.3 64,5 6,6 13,6 27,9 30,4 69,7 2,1
2000 69,3 58,1 59 4,9 0,4 6,5 62,8 5,8 13,4 27,9 28,0 67,3 1,9
2001 68,2 57,0 6,1 4,8 0,4 7,0 61,3 5,0 13,7 26,8 27,8 66,5 1,7
2002 68,0 56,6 6,3 4,8 0,4 7,6 60,4 5,0 15,3 25,2 27,5 66,6 1,5
2003 69,2 57,0 6,6 5,1 0,6 7.8 61,4 49 14,3 26,1 28,8 68,1 1,1
2004 69,7 57,4 6,7 5,1 0,4 7,8 61,8 4,6 14,3 26,5 28,9 68,6 1,1
2005 70,5 57,9 6,8 5,3 0,5 79 62,6 49 14,4 26,1 30,0 69,3 1,2
2006 68,9 56,3 6,6 5,4 0,6 1,5 61,4 4,6 13,7 25,2 30,0 68,0 0,9
3. Zemé eurozony

BE DE 1IE GR ES FR 1T LU NL AT PT ST FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 98,6 63,9 31,2 107,8 48,8 62,4 104,3 6,3 52,0 64,6 56,8 28,6 443
2004 94,3 65,7 29,7 108,5 46,2 64,3 103,8 6,6 52,6 63,9 58,2 28,9 441
2005 93,2 67,9 27,4 107,5 432 66,2 106,2 6,1 52,7 63,5 63,6 28,4 41,4
2006 89,1 67,9 249 104,6 39,9 63,9 106,8 6,8 48,7 62,2 64,7 27,8 39,1

Zdroj: ECB pro agregované udaje eurozoény; Evropskd komise pro udaje tykajici se zadluZenosti stati.
1) Udaje jsou z&asti odhadnuté. Jedna se o hruby dluh vladnich instituci v nominalni hodnoté mezi subsektory. Drzby vlad nerezidentii nejsou konsolidované.
2) Drzitelé jsou rezidenty v zemi, jejiz vlada dluh emitovala.
3) Zahrnuje rezidenty jinych zemi eurozony, nez zemé, jejichz vlida emitovala dluh.
4) Nezahrnuje dluh drzeny vladnimi institucemi v zemi, jejiz vliada dluh emitovala.

5) Pred rokem 1999 piedstavuje dluh v ECU, v domédci méné a v méndch jinych ¢lenskych stati, které pfijaty euro.
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STATISTIKA

EUROZONY
Viadni
finance
6.3 1Iména zadluienosti "
(% HDP)
1. Eurozéna - podle priciny, financ¢niho nastroje a sektoru drzitele
Celkem Pri¢ina zmény Finan¢ni nastroje Drizitelé
Potfeba tvéru » Vliv Ostatni | Dusledek | Hotovost| Pujcky Kratko- [ Dlouho- Tuzem§ti Ostatni
ocenéni ¥ zmény | agregace * | a vklady dobé dobé vétitelé © MFI Ostatni | véfitelé ”
objemu ¥ cenné cenné financ¢ni
papiry papiry spole¢nosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1998 1,8 2,2 -0,3 0,0 -0,1 0,1 -0,3 -0,8 2,8 -0,9 -0,7 1,5 2,7
1999 2,0 1,6 0,4 0,0 0,0 0,2 -0,2 -0,9 2,8 -1,8 -0,2 -2,0 3,8
2000 1,0 1,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,3 1,9 -2,1 -2,0 -0,4 3,1
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,4 1.4 -0,2 -0,6 -0,2 2,1
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,4 -0,5 -0,3 2,6
2003 3,1 33 -0,2 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,4 0,6 0,7 2,7
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 -0,3 -0,3 0,1 3.4
2005 3,1 3,1 0,1 -0,1 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,7 -0,4 0,8 3,8
2006 1,5 1,4 0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 -0,4 1,6 -1,2 1,0 -2,3 2,7
2. Eurozéna - zmény ve vztahu schodku a dluhu
Zména | Schodek (-)/ Zmény ve vztahu schodku a dluhu *
dluhu | prebytek
(+)*| 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
1998 1,8 -2,3 -0,5 -0,2 0,2 0,0 0,1 -0,4 -0,7 0,2 -0,3 0,0 0,0 0,0
1999 2,0 -1.4 0,6 0,0 0,5 0,1 0,0 -0,5 -0,7 0,1 0,4 0,2 0,0 0,2
2000 1,0 0,0 1,0 1,0 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 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 -2,6 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,2 -0,5 -0,1 0,0 0,0
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 -0,1 0,0 0,1
2005 3,1 -2,5 0,6 0,7 0,3 0,1 0,2 0,1 -0,2 0,2 0,1 0,1 -0,1 -0,1
2006 L5 -1,6 -0,1 0,3 0,4 -0,1 0,2 -0,1 -0.4 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,5
Zdroj: ECB.

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

2) Potfeba tivéru se podle definice rovna transakcim v rdmci dluhi.

3) Zahrnuje, kromé vlivu pohybu sménnych kurzi, také acinky, které vznikaji z dprav nomindlni hodnoty (napf. prémie nebo diskont z emitovanych cennych papiri).
4)  Zahrnuje piedevsim dopad reklasifikace podilt a urcité typy pievzeti dluhu.

5) Rozdil mezi zménami agregovaného dluhu, vznikajici z agregovani dluhu zemi, a agregaci zmén dluhu zemi souvisi se zménami sménnych kurzi, které se pouzivaly k agregovani pfed rokem 2001.
6) Jednd se o drZitele jeZ jsou rezidenty v zemi, jejiZ vldda emitovala dluh.

7) Zahrnuje rezidenty jinych zemi eurozony, nez zemé, jejiz vlada emitovala dluh.

8) Vcetné vynosu z prodeje licenci UMTS.

9) Jedna se o rozdil mezi meziro¢ni zménou hrubého nominalniho konsolidovaného dluhu a schodkem v % HDP.

10) Kromé finan¢nich derivata.

11) Sestava piedev§im z transakci jinych aktiv a pasiv (obchodni tvéry, ostatni pohleddvky/splatné Gcty a finanéni derivéty)
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6.4. Ctvrtletni pFijmy, vydaje a schodek/piebytek "
(% HDP)

1. Eurozéna - ¢tvrtletni prijmy

Celkem Bézné prijmy Kapitalové prijmy Memo:
fiskalni
Piimé Neptimé Socialni Trzby Pi{jmy Kapitilové bfemeno *
dané dané prispévky z majetku dané
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 Q4 49,7 49,2 13,9 14,0 16,6 2,9 1,0 0,5 0,3 448
2001 Q1 42,3 41,9 10,5 12,8 15,2 1,8 0,8 0,4 0,2 38,7
Q2 47,0 46,6 13,5 13,0 15,6 2,0 1,6 0,4 0,2 42,3
Q3 43,4 43,1 11,6 12,4 15,5 1,9 0,9 0,4 0,3 39,7
Q4 49,0 48,5 13,5 13,9 16,3 2,9 1,1 0,5 0,3 439
2002 Q1 42,0 41,6 10,1 12,8 15,5 1,7 0,8 0,4 0,2 38,6
Q2 45,7 45,2 12,6 12,7 15,5 2,0 1,6 0,5 0,3 41,1
Q3 435 43,0 11,2 12,7 15,5 1,9 0,8 0,4 0,3 39,6
Q4 49,1 48,5 13,4 14,1 16,2 2,9 0,9 0,6 0,3 44,0
2003 Q1 42,1 41,6 9,8 12,9 15,6 1,7 0,7 0,5 0,2 38,5
Q2 46,0 44,6 12,1 12,7 15,8 2,0 1,3 1,5 1,2 41,7
Q3 42,9 42,4 10,8 12,7 15,5 1,9 0,7 0,5 0,2 39,3
Q4 49,3 48,2 13,1 14,2 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,8
2004 Q1 41,5 41,1 9,6 12,9 15,4 1,7 0,7 0,5 0,3 38,1
Q2 45,2 44,4 12,2 13,1 15,4 2,0 0,9 0,8 0,6 41,2
Q3 42,7 42,2 10,6 12,7 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 39,0
Q4 49,3 48,3 13,0 14,4 16,2 2,9 0,8 1,0 0,4 44,0
2005 Q1 42,2 41,6 10,0 13,0 15,4 1,7 0,6 0,5 0,2 38,6
Q2 45,0 44,3 11,9 13,3 15,3 2,0 1,0 0,6 0,3 40,9
Q3 43,4 42,7 11,0 12,9 15,3 1,9 0,7 0,7 0,3 39,6
Q4 49,5 48,8 13,5 14,4 16,2 2,9 0,9 0,8 0,3 443
2006 Q1 42,8 42,4 10,3 13,4 15,4 1,7 0,8 0,5 0,3 39,3
Q2 46,2 45,8 12,7 13,7 15,4 2,0 1,2 0,5 0,3 42,1
Q3 437 43,3 11,5 13,0 15,4 1,9 0,8 0,5 0,3 40,1
Q4 49,9 49,3 14,3 14,4 16,0 2,9 0,9 0,6 0,3 45,0
2. Eurozoéna - ¢tvrtletni vydaje a schodek/prebytek
Celkem Bézné vydaje Kapitilové vydaje Schodek (-)/ Primarni
_ prebytek (+) | schodek (-)/
Celkem Néhrady | Mezispotieba Uroky Bézné Investice | Kapitdlové prebytek (+)
zaméstnanclim transfery| Socidlni| Dotace transfery
platby
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2000 Q4 49,7 45,9 11,0 5.3 3,7 25,8 22,0 1,6 3.8 3,1 1.5 0,1 3,8
2001 QI 45,7 42,3 10,1 4,2 4,0 24,1 20,9 1,3 34 1,9 1,5 -3,4 0,6
Q2 46,3 42,8 10,2 4,6 39 24,1 20,8 1,3 35 2,4 1,1 0,7 4,5
Q3 46,1 42,4 10,0 4,6 3,8 24,1 20,8 1,4 3,7 2,5 1,2 -2,6 1,2
Q4 51,1 46,1 11,0 5.7 3,6 25,9 22,1 1,7 49 32 1,7 -2,0 L5
2002 Q1 46,3 42,9 10,3 43 3,7 24,6 21,2 1,4 35 2,0 1,5 -4,3 -0,6
Q2 46,7 432 10,3 4,9 35 24,4 21,2 1,3 34 2,3 1,1 -1,0 2,5
Q3 46,8 43,1 10,0 4,7 35 249 21,4 1.4 3,7 2,5 1,2 =33 0,2
Q4 50,8 46,4 11,0 5,7 33 26,3 22,7 1,6 4.4 2,8 1,6 -1,7 1,6
2003 Q1 47,0 435 10,4 4,5 35 25,1 21,6 1,3 35 1,9 1,6 -5,0 -1,5
Q2 47,4 43,9 10,4 4,8 3.4 25,3 21,8 1,3 3,6 2,4 1,2 -1.4 2,0
Q3 47,0 43,4 10,2 4,8 33 25,1 21,6 1,3 3,7 2,5 1,2 -4,2 -0,9
Q4 51,2 46,3 11,0 5,7 3,1 26,5 22,9 1,5 4,8 3,3 1,6 -1,9 1,2
2004 Q1 46,6 43,2 10,4 4,6 32 25,1 21,5 1,2 3.4 1,9 1.4 -5,1 -1,8
Q2 46,7 43,4 10,4 4,9 3,1 25,0 21,6 1,2 33 2,3 1,0 -1,5 1,6
Q3 46,2 42,7 10,0 4,7 32 25,0 21,6 1,3 3.4 2,5 1,0 -3,4 -0,3
Q4 50,7 45,9 11,0 5,7 3,0 26,2 22,7 1,4 4,9 3,1 1,8 -1,4 1,6
2005 Q1 47,1 43,4 10,3 4,7 3,1 25,3 21,5 1,2 3,8 1,9 1,9 -5,0 -1,9
Q2 46,6 432 10,3 5,0 32 24,7 21,5 1,1 3.4 2,4 1,0 -1,6 1,6
Q3 45,9 42,4 9,9 4,8 2,9 24,8 21,4 1,2 34 2,5 0,9 -2,5 0,5
Q4 50,7 45,9 11,1 5,8 2,8 26,2 22,7 1,4 4,8 3,1 1,6 -1,2 1,6
2006 Q1 45,9 42,7 10,1 4,6 3,0 25,1 21,4 1,2 3,2 1,9 1,2 -3,0 -0,1
Q2 46,3 42,9 10,3 4,9 3,1 24,5 21,4 1,1 34 2,4 1,0 0,0 3,1
Q3 46,3 42,1 9,8 4,7 2,9 24,6 21,2 1,2 43 2,5 1,7 -2,6 0,3
Q4 50,8 45,3 10,7 5.8 2,7 26,1 22,4 1.4 5.4 33 2,2 -0,9 1,8

Zdroj: vypocty ECB zaloZené na tdajich Eurostatu a ddajich jednotlivych stati.

1) Udaje o piijmech, vydajich a schodku/ptebytku vychazeji z ESA 95. Transakce mezi rozpoctem EU a subjekty mimo vladni sektor nejsou zahrnuty. V ostatnich pfipadech s vyjimkou odli§nych terminii pro
prenos dat jsou ¢tvrtletni Gdaje konzistentni s roénimi idaji. Udaje nejsou sezonn& ogisténé.

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 nastroja "

Celkem Finan¢ni nastroje
Hotovost a vklady PL"ljéky| Kratkodobé cenné papiry Dlouhodobé cenné papiry
1 2 3 4 5
2004 Q1 70,6 2,1 12,3 5,5 50,8
Q2 71,3 2,2 12,1 5,5 51,5
Q3 71,1 2,3 12,0 5,5 51,4
Q4 69,7 2,2 11,9 5,0 50,6
2005 Q1 71,0 2,2 11,9 52 51,7
Q2 71,7 2,3 11,6 52 52,6
Q3 71,3 2,4 11,7 52 52,0
Q4 70,5 2,4 11,7 4,7 51,6
2006 Q1 70,9 2,5 11,7 4,9 51,8
Q2 71,1 2,5 11,6 4,9 52,0
Q3 70,6 2,5 11,6 4,7 51,7
Q4 68,9 2,5 11,4 4,1 51,0
2. Eurozéna - zmény ve vztahu schodku a dluhu

Zména | Schodek (-)/ Zmény ve vztahu schodku a dluhu Memo
dluhu |piebytek (+) polozka:
Celkem Transakce s hlavnimi finanénimi aktivy v drzbé vladnich instituci Vlivy Ostatni | pozadavky
piecenéni na pujcky

Celkem Hotovost Pujcky Cenné Akcie a ostatn{

a vklady papiry a ostatni zmény

majetkové objemu

ucasti

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2004 Q1 8,5 -5,1 3.4 1,9 1,4 -0,1 0,2 0,5 0,0 1,4 8,4
Q2 5,8 -1,5 43 4,0 34 0,1 0,2 0,2 0,0 0,3 5,8
Q3 1,8 -34 -1,6 -1,2 -1.4 0,0 0,2 0,1 -0,3 -0,2 2,1
Q4 23,2 -1.4 -4,6 -3.3 22,5 0,1 -0,2 -0,6 -0,2 -1,2 -3,0
2005 Q1 73 -5,0 2,3 2,2 1,3 0,1 0,3 0,5 0,1 0,0 7.2
Q2 5,5 -1,6 3.8 35 2,5 0,1 0,4 0,5 0,0 0,4 55
Q3 0,6 -2,5 -1,9 -2,5 -2,4 0,0 0,3 -0,3 0,0 0,5 0,6
Q4 -0,6 -1,2 -1,7 -0,5 -0,1 0,0 -0,3 -0,1 -0,1 -1,2 -0,5
2006 Q1 5,0 -3,0 1,9 1,3 1,1 0,1 0,6 -0,5 -0,3 0,9 52
Q2 33 0,0 32 3,2 2,5 0,1 0,4 0,3 0,7 -0,7 2,6
Q3 1,1 -2,6 -1,4 -0,8 -0,7 -0,1 0,0 0,0 0,1 -0,8 1,0
Q4 -3,1 -0,9 -3,9 -2,3 -1,4 -0,6 -0,1 -0,2 -0,1 -1,6 -3,0

C28 Schodek, poiadavky na pujcky a zména dluhu C29 Dluh podle maastrichtskych kritérii

(4mésicni klouzavé Ghrny v % HDP) (meziroéni zména poméru dluhu k HDP a relevantnich faktori)

pozadavky na pujcky

- schodek Bl zmény ve vztahu schodku a dluhu
zména dluhu I primérni schodek/prebytek
=" I  diferencial hospodéfského ristu a trokovych sazeb

zména poméru dluhu k HDP
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Zdroje: vypo¢ty ECB na zdkladé udaji Eurostatu a ndrodnich udaji.
1) Stavova data za Ctvrtleti t jsou vyjadiena jako procentni podil na sou¢tu HDP za t a pfedchézejici tfi ¢tvrtleti.
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ZAHRANICNI TRANSAKCE A POZICE

7.1 Platebni bilance

1. Celkova platebni bilance

Béiny ucet Kapita- Cisty Finan¢ni ucet Chyby
lovy priliv/ a opo-
Celkem Zbozi | Sluzby | Vynosy | Bé&Zné ucet odliv Celkem Piimé [Portfoliové | Finan¢ni Ostatni | Rezervni | menuti
transfery zdr(:jvﬁ investice | investice | derivdty | investice aktiva
vici
zbytku
svéta
(sloupce
1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 60,7 100,5 32,6 -13,7 -58,6 16,6 71,3 -18,7 -68,6 72,9 -8,3 -27,1 12,5 -58.,6
2005 -1,9 45,4 34,8 -11,6 -70,5 12,1 10,3 25,5 -210,0 146,1 -13,9 85,3 18,0 -35,8
2006 -6,1 30,5 36,6 1.8 75,0 11,3 5.3 134,0 -156,7 273,1 -2,6 21,7 -1,5 -139.,3
2006 Q1 -14,5 -3,5 5,0 44 -20,4 1,9 -12,6 72,8 -35.4 23,1 -1,6 86,8 59 -60,2
Q2 <12 6,8 12,5 -10,6 -15.8 1.3 -5.8 39,1 -20,0 97,6 -2,1 -34,9 -1,5 -33,3
Q3 -5,7 7.5 9.8 0,9 -23,9 2,1 -3,6 51,0 -43.9 22,3 7.9 67,8 -3,2 -47,4
Q4 21,3 19,7 9,3 7,1 -14,9 6,0 27,3 -28.8 -57,3 130,0 -0,8 -98,1 -2,7 1,5
2007 Q1 -1,4 7,9 6,2 2,3 -17.8 5.5 4,1 -5,1 -32,8 133,4 -14,6 -89,6 -1,5 1,0
2006 biez -1,1 2,6 1,5 2,2 -1,5 0,1 -1,0 46,8 -1,5 36,3 -2,3 8,0 6,4 -45,7
dub -5,7 1,1 33 -4,0 -6,2 0,3 -5.4 12,1 2,0 -9,0 -6,3 26,6 -1,2 -6,7
kvét -10,6 0.4 4,1 -9.,5 -5.5 0,3 -10,3 25,6 -6,2 37,9 2,5 -6,9 -1,7 -15,3
cen 9,1 53 5,0 2,9 -4,1 0,7 9,9 1.4 -15,8 68,7 1,8 =547 1.4 -11,2
cec -1,2 4,1 4,2 -1,1 -8,4 0,8 -0,4 8,2 -10,8 4,6 3.4 12,3 -1,3 -7,8
sIp -5,9 22,2 1.8 1,5 -7,0 1,0 -4.8 3,7 -5,5 -22,5 -2,5 35,0 -0,8 1,2
Z4fi 1.4 5,6 3.8 0,5 -85 0,2 1,7 39,1 -27,7 40,2 7,1 20,5 -1,1 -40,7
fij 1.8 6,0 33 0.4 -7,9 0,7 2,5 8.8 -12,8 35,3 5.8 -19,5 0,1 -11,3
list 5,7 7.8 2,3 2,7 -7,1 1,2 7,0 -8,4 -15,7 61,9 -2,1 -51,7 -0,8 1,5
pros 13,8 5.9 3,6 4,1 0,2 4,1 17,9 -29,2 -28.8 32,8 -4,5 -26,8 -1,9 11,3
2007 led -4.5 -3,0 0,6 -1,1 -1,0 2,5 -2,0 42,1 -12,3 35,4 -4,9 26,9 -3,1 -40,1
unor -5,7 2,5 2,9 0.4 -11,5 1.4 -4,3 9,2 -12,4 26,2 -7,8 -14,7 -0,6 13,6
biez 8.8 8,5 2,7 2,9 =53 1,6 10,4 -37,9 -8,1 71,7 -1,8 -101,8 2,1 27,6
12meésicni kumulované transakce
2007 biez 7,0 42,0 37,8 -0,3 -72,4 14,9 21,9 56,2 -154,1 3833 -9,6 -154,7 -89 -78,1
C30 Platebni bilance - béiny ucet C31 Platebni bilance - ¢isté piimé a portfoliové investice
(mld. EUR) (Mld. EUR)
I piimé investice (¢tvrtletni transakce)
Ctvrtletni transakce [ portfoliové investice (Ctvrtletni transakce)
e 12mé&si¢ni kumulované transakce e pEME investice (12mési¢ni kumulované)
— — portfoliové investice (12mési¢ni kumulované)
80 80 400 400
1
!
60 60 !
/\\ /\/\\\ 300 | 300
40 40 I
20 I I 20 200 200
100 100
-20 — / -20
0 ] 0
40 / . 40 [m
-60 / 60 100 -100
-80 -80
’/ -200 -200
-100 -100
-120 F——— —— — ———————— — -120 -300 F——— ——————— — — ———T—1 -300
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Lahrani¢ni
transakce
a pozice

7.1 Platebni bilance

(mld. EUR; transakce)

2. Béiny a kapitalovy tcet

Béiny icet Kapitalovy dcet
Celkem Zbozi Sluzby Vynosy Bé&Zné transfery
Ptijmy Vydaje | Saldo Ptijmy Vydaje Pfijmy Vydaje Pfijmy Vydaje Ptijmy Vydaje Pfijmy | Vydaje
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 1 866,8 1 806,0 60,7 1129,3 1028,9 366,4 3338 288,9 302,7 82,1 140,7 24,6 8,1
2005 2 066,1 2 067,9 -1,9 12242 1178,9 401,8 367,0 354,7 366,2 85,4 155,9 24,1 12,0
2006 2 338,7 2 344,8 -6,1 1390,0 13595 429,8 3932 432,6 430,8 86,3 161,3 23,7 12,4
2006 Q1 5452 559,7 -14,5 330,3 333.8 97,5 92,5 91,6 87,3 25,8 46,2 5,9 4,0
Q2 584,9 592,1 27,2 3435 336,6 107,5 95,1 116,4 127,0 17,5 33,4 4,5 32
Q3 575,8 581,4 -5,7 342,1 334,6 114,1 104,3 104,0 103,1 15,5 39,4 4,4 2,4
Q4 632,9 611,6 21,3 374,1 354,4 110,6 101,3 120,6 113,5 27,5 42,4 8,8 2,8
2007 Q1 606,7 608,1 -1.4 361,3 353,4 103,1 96,9 114,0 111,7 28,3 46,2 1,5 2,1
2007 led 192,2 196,7 -4,5 113,4 116,4 33,4 32,7 36,1 37,1 9,3 10,4 3,5 1,0
anor 196,2 201,9 -5,7 116,7 114,2 33,0 30,1 34,1 33,7 12,4 23,9 1,9 0,5
biez 2184 209,6 8,8 131,2 122,7 36,8 34,1 43,8 40,9 6,6 11,9 2,1 0,6
Sezonné ocisténo
2006 Q1 560,4 566,6 -6,2 3339 330,0 106,5 96,6 98,0 99,8 22,0 40,2
Q2 576,3 580,8 -4,5 340,4 3359 107,3 98,1 107,6 109,3 21,0 37,4
Q3 590,0 594.5 -4,4 350,5 346,2 107,0 98,3 111,1 109,1 21,5 40,8
Q4 614,6 603,7 10,8 366,7 3493 109,4 100,5 114,6 111,5 23,8 42,5
2007 Q1 625,9 620,8 5,1 367,6 351,8 112,8 101,5 122,2 128,1 23,3 39,4
2006 cec 191,7 195.6 -3,9 113,3 114,4 35,5 32,5 36,0 35,2 6,8 13,5
SIp 195,8 199,4 -3,6 116,0 115,7 35,6 32,7 36,9 37,3 73 13,7
zafi 202,5 199.4 3,1 121,1 116,1 35,9 33,1 38,2 36,6 7.4 13,6
tj 200,3 196,9 3,4 119,7 115,0 35,7 13685 36,8 33,6 8,1 14,8
list 1998 199,1 0,7 1222 114,7 36,7 33,8 35,1 36,8 58 14,0
pros 214,4 207,7 6,8 124,8 119,6 37,0 33,3 42,8 41,1 9,8 13,7
2007 led 202,0 198,5 3,5 120,2 115,2 36,8 33,8 40,2 40,3 4,8 9,2
tinor 211,8 215.,5 -3,7 123,5 37,3 332 38,5 43,4 12,4 19,1
biez 212,2 206,8 5,4 123,9 38,7 34,5 43,5 44,4 6,1 11,2

C32 Platebni bilance - zboii C33 Platebni bilance - sluiby

(mld. EUR; sezonné oCi§téné, tfimésic¢ni klouzavy priimér) (mld. EUR; sezonné o€i§téné, tiimési¢ni klouzavy priimér)

——  Vyvoz (piijmy) — VYVOz (pfijmy)

. ... dovoz (vydaje) ...« dovoz (vydaje)
140 140 40 40
120 35
100 30
80 25
60 T 60 20 T T T 20

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Zdroj: ECB
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1.1

Platebni bilance
(mld. EUR)

3. Bilance vynosu

Nahrady Investi¢ni vynosy
zaméstnancim
Celkem Pfimé investice Portfoliové investice Ostatni investice
Zakladni kapitél Dluh Majetkové Dluhové
Pi{jmy Vydaje Piijmy Vydaje Pi{jmy Vydaje Piijmy| Vydaje Pi{jmy Vydaje Pi{jmy Vydaje Pi{jmy Vydaje
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 15,5 7,9 273,4 2947 100,6 76,2 13,4 12,8 24,5 56,2 67,1 71,0 67,2 72,4
2005 15,7 9,3 339,0 357,0 121,5 89,1 14,0 13,5 31,3 71,2 78,1 82,4 94,1 100,7
2006 16,1 10,0 416,5 420.,8 124,4 66,7 18,4 16,3 38,0 99.4 100,0 89,6 135,7 148.8
2005 Q4 4,1 2,4 99,7 104,1 38,7 33,1 42 4,1 73 14,0 20,9 23,3 28,6 29,7
2006 Q1 4,0 2,2 87,6 85,1 22,9 12,9 42 3.4 82 16,0 22,7 21,8 29,6 31,0
Q2 4,0 2.4 112,4 124,6 38,1 18,6 4,5 4,0 13,2 43,0 24,0 23,1 32,5 36,0
Q3 4,0 2,9 100,0 100,1 26,8 15,4 4,5 4,1 8,5 21,4 25,8 21,2 34,4 38,1
Q4 4,2 2,5 116,5 111,0 36,6 19,8 52 4,9 8,0 19,0 27,5 23,6 39,3 43,7
4. Primé investice
Rezidenti v zahranici Nerezidenti v eurozéné
Celkem Zékladni kapitdl Ostatni kapital (vétSinou Celkem Zékladni kapitdl Ostatni kapital (vétSinou
a reinvestované zisky mezipodnikové pujcky) 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- | nez MFI Euro-| nez MFI
systému systému systému systému
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 -161,0 -171,1 -21.4 -149.8 10,1 0,1 10,0 92,4 95,7 0,7 95,0 -3.3 0,5 -3.8
2005 -301,6 -242,0 -11,0 -230,9 -59,7 -0,2 -59.,5 91,6 64,0 0,7 63,2 27,7 -0,3 28,0
2006 -314,8 -264,2 -34,7 -229,5 -50,6 -1,0 -49,6 158,1 128.8 4,3 124,6 29,3 0,3 29,0
2006 Q1 -56,3 -49.6 -1,7 -47,9 -6,8 0,2 -7,0 20,9 17,8 1.6 16,2 3,1 -0,3 35
Q2 -112,5 -92,0 -6.5 -85.,5 -20,5 -0,6 -19.9 92,5 79,6 0,5 79,1 12,8 1,0 11,9
Q3 -73,5 -65,1 -10,4 -54,6 -84 0,2 -8,6 29,6 25,6 1,2 24,4 4,0 -0,3 4,3
Q4 -72,5 -57,5 -16,1 -41,4 -14,9 -0,7 -14,2 15,2 5,8 0,9 4,9 9,4 0,0 9,4
2007 Q1 -75,4 -55,4 -10,5 -44.9 -20,0 2,2 -22,1 42,6 8,7 0,7 8,1 33,9 -1,1 35,0
2006 biez -5,7 -15,2 0,3 -15,5 9,5 0,3 9,2 4,2 -1,6 0,2 -1,8 5,8 -0,5 6,3
dub -83,0 -60,2 -1,7 -58,4 -22,8 -0,3 -22,5 85,0 71,4 0,0 71,3 13,6 0,2 13,4
kvét -16,2 -20,4 -3,5 -16,9 42 -0,2 4.4 10,0 83 0,4 7,9 1,7 0,4 1,3
cen -13,3 -11,4 -1,2 -10,2 -1,9 -0,1 -1,8 -2,5 0,0 0,1 -0,1 2.4 0,4 -2,8
cec -21,1 -18,1 -1,5 -16,5 -3,1 0,1 -3,1 10,3 7,1 0,4 6,7 33 -0,1 3.4
SIp -4,3 -7,4 -3,6 -3,8 3,1 0,0 3,1 -1,2 4,6 0.4 4,1 -5,7 -0,1 -5,6
Z4F -48,0 -39,6 -5,3 -34,3 -8,5 0,1 -8,5 20,4 14,0 0,4 13,6 6,4 -0,1 6,5
i -22,2 -13,2 -5.8 -7,5 -9,0 0,1 -9,1 9,4 3.4 1,1 2,3 6,0 1,5 4,4
list -12,3 -16,2 -1,9 -14,3 3,8 -0,2 4,0 -33 -3,8 -0,2 -3,6 0,5 -1,7 2,1
pros -37,9 -28,1 -8,5 -19,6 -9,8 -0,7 -9,1 9.1 6,2 0,0 6,2 3,0 0,1 2,9
2007 led -24,3 -25,8 -2,6 -23,2 1,5 2,3 -0,8 12,0 2,0 0,2 1,8 10,1 -1,1 11,2
unor -29,6 -10,8 -0,1 -10,7 -18,8 -0,3 -18,5 17,2 7,7 42 3,5 9,4 0,2 9,2
biez -21,5 -18.8 -1.8 -11,1 -2,7 0,2 -2,8 13,4 -1,0 -3.8 2,8 14,3 -0,2 14,5
Zdroj: ECB.
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7.1 Platebni bilance

(mld. EUR)

5. Portfoliové investice podle néstroje a sektoru drzitele

STATISTIKA
EUROZONY

Lahrani¢ni
transakce

a pozice

Majetkové nastroje Dluhové nastroje
Dluhopisy a sménky Nastroje penéZniho 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 Vladni systému Vladni systému Vladni
instituce instituce instituce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 0,0 -22,4  -84,1 -3,7 126,8 0,6 -81,9  -98.1 -2,1 273,5 0,0 -43,1  -149 0,1 16,5
2005 -0,1 -14,4  -119,8 -3,5 2632 -0,7 -119,6 -142,2 -0,8 248.,6 0,1 -14,5 -0,1 0,1 45,6
2006 0,0 -27,9 -101,5 -6,1 290,3 24 -1664 -117.,6 -1,1 4593 -0,1 -48,7  -12.5 0,1 0,6
2006 Q1 0,0 -19,5  -717,6 -0.8 120,4 -0,2 -53,9  -36,1 -0,2 81,7 0,7 2,5  -10,0 -3.8 15,2
Q2 0,0 11,1 7,2 -2,6 32,8 1,0 -234  -25,6 0,1 116,5 -3,2 -7,6 -0,7 -3,2 -10,4
Q3 0,0 -4,7 237 -0,9 53,5 -0,4 -51,9  -157 -0,2 80,9 1,9 -25,0 0,7 3,1 6,8
Q4 0,0 -14,8 -1,4 -1,8 83,6 -2,8 -37,2 -40,2 -0,8 180,2 0,6 -18.,5 2,4 4,0 -10,9
2007 Q1 0,0 -16,4 0,8 - 109,3 -0,6 -50,1 41,8 - 134,5 0,7 -25.5 -2,9 - 24.8
2006 biez 0,0 -8,7 -177 - 49,2 -0,1 -13,8  -16,5 - 53,8 0,0 -2,0 -0,5 - -71,2
dub 0,0 33 -6,0 - -11,5 0,2 -6,1  -10,7 25,3 -1,1 -7,1 0,6 - 4,2
kvét 0,0 3,2 12,3 - -16,4 0,1 -10,8  -12,2 - 65,3 -1,6 -2,2 -2,0 - 2,3
cen 0,0 4,5 1,0 - 60,7 0,6 -6,4 -2,7 - 25,9 -0,4 1,7 0,7 - -16,8
cec 0,0 32 -11,7 - 42,8 0,2 -13,2 -2,0 - 6,2 0,4 -18,1 -1,1 - -2,0
sIp 0,0 -4,7 21,2 - -13,6 0,0 -8,9 -9,1 - 15,1 1,0 0,2 1,2 - 3.3
zafi 0,0 23,2 -4.8 - 24,2 -0,6 -29.8 -4,6 - 59,6 0,5 -7, 0,5 - 55
fij 0,0 -5,8 -2,1 - 23,9 -1,8 -14,6  -19.4 - 52,7 0,4 -5,8 -53 - 13,1
list 0,0 -0,8 -1,4 - 27,2 -0,5 =247 -9,7 - 69,6 0.3 -9,6 5,0 - 12,5
pros 0,0 -8.2 2,1 - 32,4 -0,6 2,1 -11,1 - 57,9 -0,1 -3,1 -2,1 - -36,6
2007 led 0,0 -6,0 -3,4 - 43,6 -0,1 -32,2 -11,1 - 35,7 0,5 -8,4 -2,2 - 18,9
anor 0,0 -14,7 -1,5 - 40,4 0,0 -15,5  -14,0 - 35,6 0,1 -43 1,5 - 4,6
biez 0,0 42 11,8 - 25,7 -0,5 24 -16,8 - 63,3 0,2 -12,8 2,2 - 1,3
6. Ostatni investice podle sektoru
Celkem Eurosystém Vladni instituce MFI (kromé Eurosystému) Ostatni sektory
Celkové Dlouhodobé Kratkodobg
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 -310,7 283,6 0,4 7.8 -1,6 -2,0  -3,8  -260,1 245,7 6,2 -17,0 -266,3 262,7 -49,3 -9,1 33,8
2005 -569,1  654,3 -0,9 6,7 5.1 24 22 -3955 483.5 -96,9 55,3 -298,6 428,2 -177,7 -6,0 1664
2006 -751,0  772,6 -2,9 18,6 3.4 -3,0 1,2 -522,1 489,1 -133,3 82,5 -388.8 406,6 -229.3 25,6 263,77
2006 Q1 -219,2 3059 -3,2 7,0 7,6 38 22 -1357 222,9 -12,9 13,1 -122.8 209.8 -87.8 -10,5 78,3
Q2 -113,7 78.8 0,9 2,1 -11,0 -12,1 0,3 -57,5 9,0 -15,1 21,6 -42.4 -12,5 -46,0 6,7 67,4
Q3 -1445 2123 0,5 4,9 12,3 8,5 6,3 -119.9 161,7 -32,6 21,3 -87,3 140,5 -37,4 10,7 39,4
Q4 -273,6 175,66 -1,1 4,7 -5.5 =32 -32  -209,1 95,4 -72,8 26,6 -136,3 68.8 -58,0 18,7 78,7
2007 Q1 -388,5 2989 -5.4 9,4 39 5.5 1,1 -280,1 249.9 -60,9 22,8 -219,2 227,2 -106,8 -37,0 38.5
2006 biez -71,0 79,0 1,2 1,6 2,6 0,5 0,1 -61,5 68,2 -12,4 4,0 -49,0 64,1 -13,4 10,3 9,1
dub -86,2  112,8 0,0 -1,4 -4.5 -4,9 43 -64,6 81,7 -0,1 10,1 -64,5 71,6 -17,1 2,9 28,3
kvét -75,7 68,8 0,1 4.4 -43 -47 47 -45,0 40,4 -3,0 2,5 -42,0 38,0 -26,4 -7,0 28,7
cen 48,2 -102,9 0,8 -0,9 22,2 -2,6 0,7 52,1 -113,0 -11,9 9,0 64,1 -122,0 -2,5 10,8 10,3
cec -58.8 71,1 1,6 1,0 7,2 7.1 2,1 -48.5 64,9 -10,4 8,6 -38,1 56,3 -19,1 8,0 3,1
sIp 11,1 23,9 -1,5 1,3 0,6 0,0 -0,6 73 18,7 -7,1 6,7 14,4 12,0 4,8 0,2 4,5
zafi -96,8 117,3 0,5 2,5 4,6 1,5 4.8 -78,6 78,1 -15,1 6,0 -63.,5 72,1 =232 2,5 31,8
tij -104,7 85,2 -0,5 -1,1 -2,4 -4,1 2,1 -78,0 63,2 -41,8 5,0 -36,2 58,3 -23.8 33 25,2
list -148.,4 96,7 0,5 32 -3,8 -43 1,6 -105,9 70,3 -10,5 27,3 -95.4 42,9 -39,2 -84 21,6
pros -20,5 -6,3 -1,1 2,5 0,7 52 -2 -25,2 -38,1 -20,5 -5,7 -4,7 -32,4 5,0 23,9 31,9
2007 led -141,9  168.8 -1,5 5.7 1,0 1,3 53 -91,7 1447 -27,1 9,4 -64,6 1353 -49,6 -30,7 23,6
anor | -126,2 111,6 -3,5 0.4 0,1 1,6 4,6 -89,8 78,2 -4,7 7.8 -85,1 70,3 -33,1 -10,3 28,4
bfez | -120,3 18,5 -0,4 3,2 2,8 2,6 1.8 -98.,6 27,0 -29,2 5.5 -69.5 21,5 -24,1 4,0 -135
Zdroj: ECB.
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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
2004 0,6 -0,3 7.8 0,0 0,0 -0,4 1,7 -2,0 -1,3 0,0 -3,7 -0,2
2005 -0,9 0,0 6,6 0,0 0,0 6,3 8.8 2,4 -1,1 0,0 -1,9 -0,3
2006 -2,9 0,0 18,6 0,0 0,0 42 72 -3,0 -0,8 0,0 1,3 -0,1
2005 Q4 -1,2 0,0 -0,9 0,0 0,0 2,1 -1,0 -1,1 0,1 0,0 2,1 0,0
2006 Q1 232 0,0 6,9 0,1 0,0 7,7 4,0 3.8 -0,2 0,0 -1,8 -0,4
Q2 0,9 0,0 2,1 0,0 0,0 -10.8 1,4 -12,1 -0,3 0,0 0,2 0,1
Q3 0,5 0,0 4.8 0,0 0,0 12,3 3,7 8.5 0,1 0,0 6,2 0,1
Q4 -1,1 0,0 4,7 0,0 0,0 -5,0 -1,9 -3,2 -0,4 0,0 233 0,0
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
2004 -256,2 -4,0 242,8 2,9 -6,2  -39,0 -30,0 9,1 4,1 9,5 22,8 1,6
2005 -392,3 23,2 4819 1,6 -89 -152,2 -146,2 -6,0  -16,7 11,8 148.8 5.8
2006 -517,9 -4,2 486,1 3,0 -6,9  -215.8 -241,5 25,6 -6,5 8,6 252,8 2,3
2005 Q4 -90,7 3.4 125,0 -4,8 -1,9  -36,2 -50,1 13,9 1,0 5,0 50,3 0,8
2006 Q1 -131,8 -39 217,0 59 38 -757 -65,2 -10,5 -8,4 44 68,2 5,6
Q2 -58,0 0,5 14,6 -5,6 -3,7 0 -442 -50,9 6,7 1,9 4,1 67,9 -4,7
Q3 -118,8 -1,0 159,5 2,3 24 -36,0 -46,8 10,7 -3,8 32 33,2 3,0
Q4 -209,3 0,3 95,0 0,4 -1,8 -59.9 78,6 18,7 3,7 =32 83,4 -1,6
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 bankich Zakladni | Dluhopisy Nastroje
bankach jméni a sménky | penéZniho
a BIS trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 12,5 1,2 0,5 4,0 6,8 -2,9 3.3 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 33 0,0 0,0
2006 -1,5 42 -0,5 52 -10,6 6,1 -2,8 0,0 -19,4 5,5 0,0 0,2
2005 Q4 8,3 1,2 -0,1 3,0 4,2 -2,1 6,1 0,0 -1,9 2,0 0,0 0,0
2006 QI 59 0,8 0,0 3.4 2,2 6,2 -4,8 0,0 -4,1 4,9 0,0 -0,5
Q2 -1,5 1,4 0,0 -0,5 -3,1 0,9 2,4 0,0 -71,2 0,7 0,0 0,7
Q3 232 0,9 -0,3 0,8 -4,6 1,0 -2,9 0,0 -4,1 1.4 0,0 0,0
Q4 -2,7 1,1 -0,2 1,6 -5,1 -2,0 2,5 0,0 -4,0 -1,5 0,0 0,0
Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Lahrani¢ni
transakce
a pozice

7.2 Ménové vyjadieni platebni bilance "
(mld. EUR; transakce)

Polozky platebni bilance vyrovnévajici transakce v externi protipoloZce M3 Memo:
tr: kce
Bilance Piimé investice Portfoliové investice Ostatni investice Finan¢ni Chyby Sloupce | jako externi
bézného derivity a 1 az 10| protipolozka
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 nez MFI cenné nastroje | neZ MFI neZz MFI

neZ MFI) papiry ?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 79,1 -139,7 91,7  -196,8 116,9 270,5 -51,0 29,7 -8,3 -58,0 134,0 160,8
2005 12,0 -290,5 92,0  -261,6 220,2 2704 -172,6 164,2 -13,9 -35.8 -15,5 0,5
2006 7,6 -279,1 157,8  -231,1 229,3 399,3  -2257 264,71 -2,6 -140,4 179,8 191,1
2006 Q1 -11,9 -54,8 21,3 -123,6 1154 74,7 -80,1 76,1 -7,6 -60,0 -50,7 -38,1
Q2 2% -105.4 91,5 -19,0 26,3 101,5 -56,9 67,7 -2,1 -34,2 63,8 60,2
Q3 -2,9 -63,3 29,8 -38,7 20,2 78,1 -25,1 45,6 7,9 -47,4 4,3 2,1
Q4 27,9 -55,5 15,3 -49,8 67,5 145,0 -63,5 75,3 -0,8 1,2 162,4 166,8
2007 Q1 4,1 -67,1 43,7 -43,9 90,6 151,8  -102,9 39,6 -14,6 1.5 102,7 106,0
2006 bfez -0,8 -6,4 4,7 -34,8 52,7 38,0 -10,7 9,3 -2,3 -45,8 3,8 0,4
dub -53 -80,9 84,7 -16,2 -15,6 19,8 -21,5 32,6 -6,3 -7,6 -16,4 -16,4
kvét -10,1 -12,5 9,6 -1,9 -16,7 63,3 -30,7 24,0 2,5 -15.4 12,0 6,4
Cen 9,9 -12,0 -2,8 -0,9 58,7 18,4 -4,8 11,1 1,8 -11,1 68,2 70,3
cec -0,2 -19,7 10,4 -14,8 24,6 7,6 -11,9 52 34 -8,0 232 3,9
SIp -4,6 -0,7 -1,1 -15,1 -8,4 11,1 5.4 3,8 -2,5 1,2 -11,0 -19,0
zafi 2,0 -42,9 20,4 -8,9 4,0 59,4 -18,5 36,6 7,1 -40,6 18,6 17,2
tij 2,6 -16,5 7,9 -26,8 13,4 49,5 -26,2 23,0 5,8 -11,9 20,8 25,8
list 7.1 -10,2 -1,6 -12,0 31,7 77,1 -43,0 23,1 -2,1 1,3 71,4 65,2
pros 18,1 -28.8 9,0 -11,0 22,3 18,4 5,6 29,2 -4,5 11,8 70,2 75,8
2007 led -2,0 -24,0 13,1 -16,7 33,6 46,2 -48,6 18,3 -4,9 -40,1 -25,0 -25,2
anor -4,3 -29,2 17,0 -20,0 45,0 35,0 -33,0 33,0 7,8 13,6 49,3 38,7
biez 10,4 -13,9 13,6 7,1 12,3 70,6 2213 -11,8 -1,8 27,6 78,4 92,4
12mésicni kumulované transakce

2007 bfez 23,6 -291,4 180,2  -151.4 205,0 476,4  -248,5 228,1 L3 -79.4 3332 335,1

¢istych zahraniénich aktiv MFI "

C34 Hlavni transakce platebni bilance ovliviiujici vyvoj

(mld. EUR; 12mé&si¢ni kumulované transakce)

Cistd zahrani¢ni aktiva MFI
bilance béZného a kapitalového uctu
piimé a portfoliové investice spole¢nosti jinych neZ MFI v zahranici

pasiva portfoliovych investic v podobé dluhovych néstroja *
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Zdroj: ECB

1) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dalsi informace viz Vieobecné pozndmky.
2) Kromé akcii/podilovych listii fondd penézniho trhu.
3) Kromé dluhovych cennych papird se splatnosti do 2 let emitovanych MFI eurozony.
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7.3 Teritorialni ¢lenéni platebni bilance a investi¢ni pozice vaci zahraniéi

(v mld. EUR)

1. Platebni bilance: bézny a kapitalovy acet

(kumulované transakce)

Celkem Evropska unie (mimo eurozénu) Kanada | Japonsko |Svycarsko | Spojené | Ostatni
staty
Celkem Déansko | Svédsko|  Spojené Ostatni | Instituce
kralovstvi zemé
1. Q 2006 az 4. Q 2006 1 2 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Prijmy
Béiny ucet 2338,7 880,1 47,9 73,5 453,6 2444 60,7 31,0 54,6 153,1 384,9 835,1
Zbozi 1390,0 500,1 31,5 49,7 2243 194,5 0,1 17,8 34,1 77,8 200,9 559,3
Sluzby 429.8 1543 8,7 11,7 104,3 24,5 52 6,1 11,3 41,9 79,6 136,6
Vynosy 432,6 162,4 72 11,5 114,5 22,9 6,3 6,8 8,9 27,3 97,9 129,3
z toho investi¢ni vynosy 416,5 157,0 7,1 11,4 112,8 22,7 3,0 6,7 8,9 21,0 96,5 126,5
Bézné transfery 86,3 63,3 0,5 0,7 10,4 2,5 49,2 0,4 0,2 6,1 6,5 9.8
Kapitélovy ucet 23,7 18,8 0,0 0,0 0,8 0,2 17,7 0,0 0,4 0,4 0,9 3,2
Vydaje
Béiny ucet 23448 778,3 39,6 71,9 380,2 190,0 96,6 22,5 87,7 1444 326,4 985,6
Zbozi 13595 397.5 27,2 459 172,5 152,0 0,0 10,6 53,6 68,1 131,8 6978
Sluzby 3932 126.8 72 9,3 82,8 27,4 0,1 5,6 7,7 30,8 86,5 135.8
Vynosy 430,8 151,2 4.8 15,8 115,7 7,6 7.4 4,9 26,0 40,1 101,0 107,7
z toho investi¢ni vynosy 420,8 1457 47 15,7 114,5 3.4 7.4 4,8 25,9 39,6 100,1 104,7
Bézné transfery 161,3 102,7 0,5 0,8 9,2 3,1 89,2 1.4 0,4 54 7,1 443
Kapitalovy dcet 12,4 2,0 0,0 0,2 1,2 0,3 0,2 0,1 0,0 0,5 1,2 8,5
Saldo
Bézny ucet -6,1 101,8 8.3 1,6 73,4 54,4 -35,9 8.5 -33,1 8,7 58,5 -150,5
Zbozi 30,5 102,6 43 3.8 51,9 42,6 0,1 72 -19,4 9,7 69,1 -138.5
Sluzby 36,6 27,5 1,5 23 21,5 -3,0 5,1 0,5 3,6 11,1 -6,9 0,8
Vynosy 1,8 11,2 2,5 -4,3 -1,2 15,3 -1,1 1,9 -17,0 -12,8 -3,1 21,6
z toho investi¢ni vynosy -4,4 11,3 2,4 -4,3 -1,8 19,4 -4.4 1,9 -17,0 -18,6 -3,6 21,7
Bé&Zné transfery 75,0 -39,4 0,0 -0,2 1,2 -0,5 -40,0 -1,0 -0,3 0,7 -0,6 -34.4
Kapitalovy tcet 11,3 16,8 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 17,5 -0,1 0,4 -0,1 -0,3 -5,3
2. Platebni bilance: pfimé investice
(kumulované transakce)
Celkem Evropska unie (mimo eurozénu) Kanada | Japon- | Svycar- | Spojené | Offshore | Ostatni
sko sko staty | centra
Celkem | Dénsko | Svédsko| Spojené | Ostatni | Instituce
kralov- zemé
stvi EU
1. Q 2006 az 4. Q 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Primé investice -156,7 -70,6 2,6 11,0 -52,7 -31,6 0,1 -6,9 11,7 -3,7 -473 9,4 -49.4
V zahrani¢i 23148 -159,2 -0,5 38 -131,0 -31.,5 0,0 -9,9 4,0 -8,4 -66,1 -25,2 -50,0
Zakladni kapital/reinvestovany zisk | -264,2  -148,1 -0,8 4,1 -123,6 -27.8 0,0 -8,0 6.8 -1,0 -47,4 -17,7 -48.8
Ostatni kapital -50,6 -11,0 0,3 -0,3 -7.4 -3,7 0,0 -1,8 -2,9 -1.4 -18,8 -71,5 -1,2
V eurozéng 158,1 88,6 3,1 7,2 78,3 -0,1 0,1 3,0 7.8 4,7 18,8 34,6 0,6
Zikladni kapitédl/reinvestovany zisk 128.8 66,6 2,7 4,0 60,6 -0,9 0,1 0,3 4,8 10,2 1,1 42,3 3,6
Ostatni kapital 29,3 22,0 0,4 3,2 17,6 0,8 0,0 2,7 3,0 -5,5 17,8 -1,7 -3,0
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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)

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

Celkem Evropska unie (mimo eurozénu) Kanada | Japon- | Svycar- | Spojené | Offshore | Ostatni
_ sko sko staty | centra
Celkem | Diénsko | Svédsko | Spojené | Ostatni | Instituce
kralov- zemé
stvi EU
1. Q 2006 az 4. Q 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Aktiva z portfoliovych investic -477,1  -1253 -2,5 -12,9  -100,4 -8,3 -1,2 21,7 -6,8 52  -161,0 -96,3 -74,7
Zakladni kapital -129,5 -5,5 0,7 -3.3 2,4 -0,4 -0,1 2,2 -14.4 -1,5 -43,5 -30,5 -31,9
Dluhové nastroje 23476 -119,8 232 -9,6 -98.,0 -8,0 -1,0 -5,5 7,5 3,7 -1175 -65,8 -42,8
Dluhopisy a sménky -286,4 -89,6 -2,3 -9,2 -69,9 21,2 -1,0 -4,8 -3,1 -1,5 -93,9 -47,7 -45,8
Nastroje penézniho trhu -61,3 -30,2 -0,9 -0,4 -28,1 -0,7 -0,1 -0,7 10,6 2,3 -23,6 -18,1 3,0
4. Platebni bilance: ostatni investice podle sektoru
(kumulované transakce)
Celkem Evropska unie (mimo eurozénu) Kanada | Japon-| Svycar- | Spojené | Offshore | Mezi- | Ostatni
sko sko stiaty | centra [ narodni
Celkem | Dansko | Svédsko | Spojené | Ostatni | Instituce organi-
kralov- zemé EU zace
stvi EU
1. Q 2005 az 4. Q 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Ostatni investice 21,7 -80,8 -16,8 7,4 -71,6 -15,6 15,7 2,0 41,7 -28,0 21,0 27,3 15,7 22,8
Aktiva -751,0  -548,6 -36,2 s34 -473,1 -36,2 0,3 -0,3 26,0 -57,4 -49,0 -71,5 -2,0 -48,0
Vladni instituce 34 -6,3 -1,9 0,2 -5,0 0,1 0,2 0,1 -0,4 0,0 0,2 0,1 -1,2 10,9
MFI -525,0  -356,2 -33,6 0,1  -290,9 -32,0 0,2 -1.4 24,5 -50,7 -53,1 -42,8 -0,9 -44.4
Ostatni sektory -229,3  -186,1 -0,7 -3,7 0 -177,2 -4,3 -0,1 1,0 1,8 -6,7 3,8 -28,7 0,1 -14,5
Pasiva 772,6  467.8 19,5 10,8 401,5 20,6 15,4 2,3 15,8 29,4 70,0 98,8 17,7 70,8
Vladni instituce 1,2 2,0 0,0 0,0 0,1 0,0 1,8 0,0 -0,2 -0,6 -0,7 0,1 2,8 -2,1
MFI 507,7 256,2 19,5 9,4 208,0 17,4 1,9 1,1 12,6 26,3 37,1 94,1 15,0 64,6
Ostatni sektory 263,7 209,6 0,0 1,4 193,3 32 11,7 1,2 34 3,6 33,0 4,6 -0,1 8,4
5. Investi¢ni pozice vici zahranici
(kumulované transakce)
Celkem Evropska unie (mimo eurozoénu) Kanada | Japon- |Svycar- |Spojené | Offshore | Mezi- | Ostatni
_ sko sko | staty | centra |nirodni
Celkem | Dansko |Svédsko | Spojené | Ostatni |Instituce organi-
kralov- zemé EU zace
stvi EU
2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Piimé investice 3241 -142.8 0,8 -17,3 -2929  166,8 -0,2 25,2 4,7 353 -1,6 -139 -0,3 4175
V zahrani¢i 27103 9572 33,8 81,0 651,8  190,6 0,0 76,1 68,8 2418 558,1 316, 0,0 4922
Zakladni kapitél/reinvestovany zisk| 2 184,8  753,5 29,7 56,8 502,1 164,9 0,0 64,9 63,6 1938 4192 297,11 0,0 3928
Ostatni kapital 5254 2037 4,1 242 149,6 25,7 0,0 11,2 52 48,1 138,9 19,0 0,0 99,4
V euroz6né 2386,2 1100,0 33,0 98,3 9447 23,8 0,2 50,9 64,1  206,6 559,6  330,0 0,3 74,6
Zékladni kapital/reinvestovany zisk| 1 777,9  874,0 26,9 81,9 757.1 8,0 0,1 459 535 1422 396,0 1997 0,0 66,7
Ostatni kapital 6082  226,0 6,1 16,4  187,6 15,8 0,1 5.1 10,7 64,4  163,6 1302 0,3 8,0
Aktiva z portfoliovych investic 38749 1202,7 61,2 1193 8613 90,8 70,0 83,4 2704 122,3 13088 411,5 30,8 4450
Zakladni kapitél 1733,6 4224 10,9 46,5 3424 22,6 0,0 21,7 1824  112,1  617,1 1556 1,4 2209
Dluhové nastroje 21413 7803 50,3 72,8 519,0 68,2 70,0 61,7 88,0 10,2 691,7 2559 294 224,1
Dluhopisy a sménky 1826,7 652,8 45,9 61,6 4082 67,2 69,9 60,2 62,4 7,8 592,55 2287 28,7 193,7
Nastroje penézniho trhu 3146 1275 43 11,2 110,8 1,0 0,1 L5 25,6 2,4 99,2 27,2 0,7 30,5
Ostatni investice -304,2 -50,7 51,8 15,4 17,8 9,3 -145,0 4,5 9,4 -81,5 -13,0  -216,6  -22,8 66,4
Aktiva 3664,7 18721 77,0 62,0 16183 1051 9,8 21,7 92,6 2092 510,6 3542 41,8 562,6
Vladni instituce 102,2 17,4 0,2 0,3 8,9 0,5 7,5 0,1 0,1 0,1 3,3 1,2 35,8 44,2
MFI 25152 14327 65,7 44,5 12430 78,5 0,9 11,6 67,1 122,0 3163 2450 54 3152
Ostatni sektory 1047,4 4220 11,0 17,2 366,4 26,0 1,4 10,0 25,4 87,2 191,0 1079 0,6 2032
Pasiva 3969,0 19228 25,2 46,6 1600,5 958 1548 17,2 83,1 290,7 523,6 5707 64,6 4962
Vladni instituce 46,5 23,7 0,0 0,3 33 0,0 20,1 0,0 0,8 0,1 7.4 0,2 33 11,1
MFI 3180,6 1491,7 20,0 26,3 1270,8 74,0  100,6 12,2 55,5 2439  400,6 5182 60,0 3985
Ostatni sektory 741,9 4074 52 20,0 326,4 21,8 34,0 5,0 26,8 46,7 1156 52,3 1,4 86,6

Zdroj: ECB.
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7.4

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

1. Souhrnni investi¢ni pozice vii¢i zahranici

Investi¢ni pozice viéi zahrani¢i (véetné devizovych rezerv)

Celkem Celkem Piimé Portfoliové Finan¢ni Ostatni Rezervni
v % HDP investice investice derivity investice aktiva
1 2 3 4 5 6 7
Cisté investi¢ni pozice vii¢i zahranici
2002 -714,9 -9.8 179,5 -940,9 -12,6 -307,1 366,1
2003 -784,9 -10,5 87,4 -916,1 7,5 -255,4 306,7
2004 -829,9 -10,7 106,7 -996,6 -14,9 -206,2 281,0
2005 -817,1 -10,2 3241 -1142,6 -14,4 -304,2 320,1
2006 Q3 -957,1 -11,5 4334 -1294,7 -15,4 -405,4 325,1
Q4 -969,7 -11,5 4733 -1473,6 -15,3 -279,9 3258
Aktiva
2002 7419,6 102,1 2 005,9 22919 133,1 26226 366,1
2003 79649 106,5 2169,3 2 658,1 160,8 2 670,0 306,7
2004 8768,7 112,7 2337,1 30358 174,1 2940,8 281,0
2005 10 806,1 1344 2710,3 38749 236,1 3 664,7 320,1
2006 Q3 11 857,5 142,8 29449 4213,6 300,0 4073,9 325,1
Q4 12 325,0 146,6 3006,2 43935 289,0 4310,5 325,8
Pasiva
2002 8 134,5 111,9 1826,4 32327 145,7 2929,7 -
2003 8 749.8 117,0 2081,9 35742 168.,3 29254 -
2004 9598.,6 1234 2230,4 40323 189,0 3 147,0 -
2005 11 623,2 1445 2386,2 5017,6 250,5 3969,0 -
2006 Q3 12 814,5 154,3 2511,5 5508,4 3154 44792 -
Q4 13 294,7 158,1 25329 5867,1 304,3 4590,4 -

2. Primé investice

Rezidenti v zahrani¢i Nerezidenti v eurozéné
Zékladni jméni Ostatni kapital Zékladni jméni Ostatni kapital
a reinvestované zisky (vétSinou mezipodnikové pujcky) a reinvestované zisky (vétSinou mezipodnikové pujcky)
Celkem | MFI kromé Jiné Celkem | MFI kromé& Jiné Celkem | MFI kromé Jiné Celkem | MFI kromé Jiné
Eurosystému instituce Eurosystému instituce Eurosystému instituce Eurosystému instituce
nez MFI neZ MFI nez MFI neZ MFI
2 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 1544,6 132,3 14123 461,3 1,6 459,7 1295,6 42,1 12535 530,8 2,7 528,1
2003 17268 124,4 1602,4 4425 2,1 440,4 1510,1 46,2 1464,0 571,8 32 568,6
2004 18974 144,6 17528 439,7 3,1 436,5 1661,2 43,9 16174 569,1 82 560,9
2005 21848 166,5 20183 5254 6,6 518,8 17779 45,9 1732,1 608,2 10,1 598,1
2006 Q3 2394,6 176,9 22177 550,3 2,7 547,6 1907,8 46,5 1861,3 603,7 10,0 593,7
Q4 2 445,6 191,9 22537 560,6 2,8 557,8 1905,3 46,9 18584 627,6 10,1 617,5
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 Vladni | Ostatni
instituce | sektory instituce | sektory instituce | sektory
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2002 0,7 43,6 8,3 7992 13644 72 403,1 6,3 784,77 1660,1 1,3 189.4 1,1 47,1 208,2
2003 1,7 53,5 11,5 10262 15704 9.3 460,2 8,0 846,0 17557 1,1 191,5 0,6 48,5 248.,0
2004 2,1 73,9 16,1 1160,6 17559 7.9 540,7 9,7 938,0 20413 0,9 2314 0.4 54,2 235,1
2005 3,0 100,8 26,6 16033 24280 83 693,0 11,6 11139 22719 0,8 260,5 0,4 52,9 317,6
2006 Q3 2,9 114,0 33,0 17294 27481 7.8 789.,9 10,8 1177,5 24424 1.4 283,1 4,2 59,8 317.8
Q4 2,8 1314 36,2 1817,1 29904 10,4 809,7 11,4 12102 2576,1 0,9 301,0 0,2 62,1 300,6
Zdroj: ECB.
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7.4 Investi¢ni pozice vici zahranici (véetné devizovych rezerv)

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

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 4,9 0,3 57,2 0,1 1.4 62,1 57.4 4,7 55,4 0,1 42,6 13,8
2003 52 0,7 66,0 0,2 0,2 59,0 532 5,8 42,4 0,0 42,3 3,8
2004 4,7 0,3 74,5 0,2 0,2 62,3 54,1 8,3 42,6 0,0 42,4 3.4
2005 5.4 0,4 82,2 0,2 0,1 57,5 45,7 11,8 44,6 0,0 42,8 3,6
2006 Q3 7,4 0,4 95,6 0,3 0,1 50,1 38,5 11,6 45,0 0,0 46,8 3.4
Q4 8,4 0,4 100,0 0,2 0,1 55,0 40,2 14,8 44,7 0,0 45,1 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 1685,1 61,0 2250,8 48,4 174,4 487,4 199,3 288,1 90,7 104,5 364,3 47,8
2003 1 734,6 38,5 22419 31,0 169,2 5359 206,7 329,2 84,3 107,2 3873 45,7
2004 1950,5 45,4 2423,0 42,2 172,4 568.8 236,8 332,0 93,5 110,2 401,4 49,7
2005 2453,1 56,3 3045,8 52,4 185,1 730,4 374,9 355,5 131,9 125,3 547,5 69,1
2006 Q3 2705,7 56,8 3360,7 52,3 181,8 886,5 535,7 350,8 140,1 131,0 701,0 88,1
Q4 2.879,2 58,6 3414,0 55,8 185,0 943,0 610,3 332,8 136,1 128,3 759,0 84,6

5. Devizové rezervy
Rezervni aktiva Memo
Aktiva Pasiva
Celkem Meénové zlato | Zv1astni |Rezervni Devizy Ostatni | Ndaroky | Piedem
priva| pozice pohle- vici | stanovené
Vmld. | Vtroj-| Cerpani | v MMF | Celkem | Hotovost a vklady Cenné papiry Finan¢ni | davky | reziden- | kréitko-
EUR skych derivity tam |dobé Cisté
uncich V cen-| V ban- | Celkem | Majet- | Dluho- | Nastroje eurozoény | Cerpani
(v milio- tralnich kach kové | pisy a |penézniho v zahra- | v zahra-
nech) bankich sménky trhu nic¢ni nic¢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 1079 0,6 69,6 37,7 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 Q2 3238 178,9 370,694 42 7,8 133,0 54 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 7,0 139.4 4,5 25,3 109,7 0,5 79,1 30,1 -0,1 0,0 26,8 -21,9
Q4 325,8 176,3 365,213 4,6 5,2 139,7 6,3 22,5 110,7 0,5 79,4 30,8 0,3 0,0 24,6 -21,5
2007 dnor 3375 183,3 364,604 4,6 4,5 1451 4,1 26,6 114,1 - - - 0,2 0,0 23,6 -23,8
biez 331,6 180,4 363,108 4,6 43 1422 4,9 27,6 109,5 - - - 0,3 0,0 25,1 -22,6
dub 330,0 179,9 361,562 4,6 4,1 141,4 4,2 25,7 111,1 - - - 0,4 0,0 27,3 -25,0
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 5,0 222 0,0 14,9 73 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 35,1 7,9 24,656 0,2 0,0 27,0 2,7 3.3 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 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 35 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
Q4 39,9 9,9 20,572 0,4 0,0 29,6 1,6 1,5 26,5 0,0 19,1 7,4 0,0 0,0 2,8 -0,3
2007 Gnor 42,8 10,4 20,632 0,4 0,0 32,0 0,7 4.4 27,0 - - - 0,0 0,0 2,4 -1,9
biez 40,5 10,3 20,632 0,4 0,0 29,9 1,4 3.3 252 - - - 0,0 0,0 3,0 -0,6
dub 40,5 10,3 20,632 0,4 0,0 29,8 0,8 3.9 25,1 - - - 0,0 0,0 3,4 -1,2
Zdroj: ECB.
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7.5 ZILahraniéni obchod

(sezonné o€iSténo; neni-li uvedeno jinak)

1. Hodnoty, objem a jednotkova hodnota podle skupiny vyrobkiu

Celkem (n.s.a.) Vyvoz (f.0.b.) Dovoz (c.i.f.)
Celkem Memo: Celkem Memo:
Zpracova-
Vyvoz | Dovoz Mezispotieba | Investice Koneénd telsky Mezispotieba | Investice Kone¢nd | Zpracova- Ropa
spotieba pramysl spotieba telsky
pramysl
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 10569 499,3 221,3 299,8 916,4 987,71 553,0 164,1 240,1 708,6 109,1
2004 8,9 94 11428 545,6 246,7 314,6 9942 10733 604,3 183,2 255,5 767,3 129,2
2005 7,8 13,5 1237,0 590,2 269,6 334,6 1068,6 12232 704,8 206,3 275,8 8427 186,3
2006 11,1 13,3 13795 662,4 289,3 366,0 11838 13907 824,7 207,3 302,1 939,2 2248
2005 Q4 9,8 15,9 321,6 154,4 69,0 86,4 276,5 328,3 188,7 55,5 72,5 2223 53,8
2006 Q1 16,0 22,4 332,2 159,1 71,7 90,0 282,6 3375 199.3 53,9 74,1 2244 55,1
Q2 9,4 14,4 340,6 162,6 71,5 89,9 290,6 344.6 205,1 52,2 75,0 231,6 57,3
Q3 8,0 10,4 346,3 1673 71,5 90,9 298,0 3539 211,6 50,9 75,3 238,4 60,0
Q4 11,6 7,4 360,3 173,4 74,1 95,2 312,6 354,7 208,8 50,3 71,1 2448 52,3
2007 Q1 9,3 5,5 365.5 . . . 311,2 358,0 . . . 2482 .
2006 fij 16,1 13,7 118,2 57,1 24,5 31,3 101,9 117,7 69,6 17,0 25,7 80,6 18,0
list 12,6 6,2 120,0 58,3 25,7 31,2 105,0 116,2 68,6 16,7 25,8 80,7 17,0
pros 6,2 2,4 122,2 58,0 24,5 32,7 105,7 120,8 70,5 16,6 26,1 83,5 17,4
2007 led 12,0 82 121,4 49,1 22,1 30,9 104,2 119,5 63,3 14,0 23,4 83,1 16,1
unor 9,7 7,5 1214 48,9 22,1 30,1 103,9 120,9 63,6 13,9 24,0 84,0 15,4
biez 6,8 1,2 122,8 . . . 103,2 117,7 . . . 81,1 .
Indexy objemu (2000 = 100; meziro¢ni zména v % pro sloupce 1 a 2)
2003 1,0 3,6 108,5 105,9 106,8 113,1 108,4 101,9 100,2 97,1 109,7 100,2 103,2
2004 9,0 6,5 117,4 115,5 119,9 118,4 118,0 107,8 104,1 109,1 117,4 108,2 105,2
2005 4,9 5,1 123,6 120,1 129.,5 1235 1242 113,8 107.,5 1235 1235 116,3 109.,8
2006 7,4 5,6 1332 129,3 136,3 131,0 134,0 120,6 113,6 1239 130,6 125,3 109,7
2005 Q4 5,6 5,4 126,5 122,9 131,6 125,6 127,2 116,9 108,0 131,4 126,5 120,8 110,7
2006 Q1 10,5 8,5 128,7 125,2 134,7 129,1 128,2 117,0 110,4 126,1 127,7 120,1 105,6
Q2 52 3,8 132,0 127,9 135,0 128,5 132,3 119,1 112,2 124,9 130,7 124,5 106,2
Q3 5,0 4,5 133,7 130,2 135,3 130,4 135,0 121,9 1153 122,7 129,7 126,6 115,9
Q4 9,0 5,7 138,4 134,1 140,1 136,1 140,4 1243 116,5 121,7 134,1 129.9 111,0
2007 Q1 . . . . . . . . . . .
2006 fij 13,4 11,5 136,3 132,8 138.,0 134,3 137.3 124,3 117,2 123.6 133,0 128,5 115,9
list 9,5 42 138,2 134.8 144,8 134,2 141,5 122,0 115,0 120,6 134,1 128,0 111,6
pros 4,1 1,5 140,6 134,5 137,5 139,9 142,5 126,4 117,2 121,0 135,3 133,1 105,4
2007 led 11,0 9,3 139,5 112,9 124,9 131,9 140,1 125,5 105,5 102,8 120,7 131,5 104,4
tnor 7,5 8,0 138,7 111,9 124,3 127,5 138.8 126,3 106,0 100,3 123,2 132,1 100,7
biez : : 5 5 5 5 5 5 5 ; ;
Indexy jednotkové hodnoty (2000 = 100; meziro¢ni zména v % pro sloupce 1 a 2)
2003 23,2 -3,0 97,6 96,2 96,3 101,1 97,4 94,8 93,6 92,3 99,5 96,0 86,4
2004 -0,1 2,6 97,5 96,4 95,7 101,4 97,1 97,3 98,4 91,8 98,9 96,3 99,5
2005 2,8 7,9 100,2 100,2 96,8 103,4 99,1 105,0 111,2 91,2 101,5 98,3 137,5
2006 3,6 7,4 103,8 104,5 98,7 106,5 101,8 112,8 123,1 91,4 105,2 101,8 166,8
2005 Q4 4,0 9,9 101,9 102,5 97,6 105,0 100,2 109.,8 118,5 92,3 104,2 99,9 158,1
2006 Q1 5,0 12,8 103,4 103,7 99,0 106,3 101,6 112,9 122,4 93,4 105,5 101,5 170,0
Q2 4,0 10,2 103,4 103,8 98,5 106,8 101,3 113,2 124,0 91,4 104,4 101,1 175,5
Q3 2,8 5,7 103,8 104,9 98,3 106,3 101,8 113,6 124,5 90,6 105,6 102,3 168,2
Q4 2.4 1,6 104,4 105,6 99,1 106,7 102,6 111,6 121,6 90,4 105,3 102,4 153,6
2007 Q1 . . . . . . . . . . .
2006 fij 2,4 1,9 104,2 105,2 99,1 106,8 102,6 111,1 121,0 90,2 105,5 102,2 151,2
list 2,9 1,9 104,3 105,9 99,0 106,4 102,7 111,8 121,3 91,0 105,1 102,7 148,5
pros 2,1 0,9 104,5 105,7 99,2 106,9 102,6 112,1 122,4 89,8 105,4 102,1 161,1
2007 led 0,9 -1,0 104,6 106,5 98,8 107,2 102,8 111,7 122,1 89,4 105,5 103,0 150,5
anor 2,0 -0,5 105,2 107,0 99,3 108,0 103,5 112,3 122,1 90,8 106,1 103,6 149,6
biez . . . . . . . . . . .

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB na zdkladé idaju Eurostatu (indexy objemu a sezonné o¢isténé indexy jednotkové hodnoty).
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STATISTIKA
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Lahrani¢ni
transakce
a pozice

7.5 Zahraniéni obchod

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

2. Teritorialni ¢lenéni

Celkem Evropska unie (mimo eurozénu) Rusko | Svycar- | Turecko | Spojené Asie Afrika |Latinska | Ostatni
sko staty Amerika zemé
Diénsko | Svédsko Velkd | Ostatni Cina | Japonsko | Ostatni
Britanie asijské
zemé
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Vyvoz (f.0.b.)
2003 1056,9 24,9 38,6 194,5 125,0 29,1 63,3 24,8 167,0 35,1 31,3 1353 59,2 37,9 91,0
2004 11428 25,7 42,2 205,4 138,3 35,9 66,2 32,1 172,5 40,3 33,3 150,3 64,2 40,4 96,0
2005 1237,0 29,0 45,1 203,2 157,9 43,6 70,7 34,8 185,0 433 34,0 165,9 72,9 46,9 104,8
2006 1379,5 31,1 49,7 214,7 193,8 55,3 76,5 38,5 199,7 53,5 34,5 1831 76,9 54,3 117,7
2005 Q4 321,6 7,5 11,3 51,2 42,5 11,5 17,7 9,5 48,3 11,5 8,5 42,2 19,3 12,4 28,1
2006 Q1 3322 7,5 11,6 53,2 44,5 12,5 18,1 9,7 49,6 12,7 8,7 43,6 19,3 13,1 28,1
Q2 340.,6 7,7 12,3 53,3 47,6 13,0 18,4 9,8 49,8 12,7 8,5 45,1 18,9 13,4 30,3
Q3 346,3 7.8 12,7 54,3 49,5 14,2 19,3 9,6 49,7 13,5 8,6 45,8 19,0 13,7 28,7
Q4 360,3 8,1 13,1 54,0 52,2 15,6 20,7 9,5 50,7 14,6 8.6 48,6 19,7 14,1 30,7
2007 Q1 365.5 . . . . 15,6 20,5 10,0 48,5 14,1 8,5 49,0 21,2 14,7
2006 fij 118,2 2,7 4.4 18,0 17,1 5,2 7,0 3,1 16,0 4,7 3,0 15,7 6,4 47 10,3
list 120,0 2,7 43 18,1 17,3 53 6,8 3.4 17,1 5,0 2,9 16,5 6,7 4,6 9,4
pros 122,2 2,7 4.4 18,0 17,9 5.1 6,9 3,1 17,6 49 2,8 16,4 6,7 4,7 11,0
2007 led 121,4 2,8 4,5 18,9 17,7 5,1 7,0 3,5 16,6 4,6 2,8 16,5 7,0 49 9,4
anor 121,4 2,8 4.4 18,7 17,8 52 6,8 3,2 16,2 4.8 2,8 16,2 7,0 49 10,6
biez 122,8 . . . . 53 6,6 33 15,8 4,7 2,8 16,3 7,1 49
Podil na celkovém vyvozu v %
2006 100,0 2,3 3,6 15,6 14,0 4,0 5,5 2,8 14,5 3,9 2,5 13,3 5,6 3,9 8,5
Dovoz (c,i,f,)
2003 987,71 23,7 36,9 138,6 108,9 47,2 50,4 19,2 110,5 74,4 52,0 141,8 68,8 39,7 75,5
2004 10733 25,4 39,8 145,0 116,6 56,4 53,5 23,2 113,1 92,1 54,4 161,0 72,8 45,2 74,8
2005 12232 26,3 42,2 152,5 129,2 76,7 58,0 25,2 119.9 117,9 53,1 189.,8 95,9 53,5 82,8
2006 1390,7 27,4 47,4 165,6 153,7 94,4 62,1 29,1 128,2 143,6 56,0 212,5 109,5 65,9 95,3
2005 Q4 3283 6,6 11,0 39,3 34,0 21,1 15,2 6,7 31,1 32,1 13,7 52,8 26,3 14,8 23,6
2006 Q1 3375 6,7 11,3 41,1 353 23,3 15,0 7,1 31,7 334 14,2 51,7 26,7 15,6 24,5
Q2 344.,6 6,7 11,5 42,9 37,3 24,5 15,4 7,5 31,6 34,4 13,9 53,7 27,0 15,9 22,5
Q3 353,9 7,0 12,1 41,4 39,4 23,8 15,9 73 32,2 36,0 14,3 54,7 27,9 16,7 25,3
Q4 354,7 6,9 12,6 40,3 41,7 22,9 15,8 73 32,6 39,8 13,6 52,4 27,9 17,8 23,1
2007 Q1 358,0 . . . . 22,7 16,7 79 33,0 42,0 14,5 51,2 25,7 18,1 .
2006 fij 117,7 2,2 4,1 13,4 13,8 7,6 52 2,4 10,9 12,5 4,6 17,9 02 5,7 83
list 116,2 2,3 4,1 13,5 13,6 7,6 52 2,4 10,4 13,4 4,5 17,4 9,3 59 6,5
pros 120,8 2,4 4,5 13,4 14,2 7,7 53 2,5 11,4 13,8 4,5 17,1 9,4 6,2 83
2007 led 119,5 2,4 4,3 13,4 14,1 7,5 5,5 2,6 11,1 13,8 5,0 17,3 8,8 6,2 7.4
inor 120,9 2,2 4,2 13,5 13,8 7,6 5,6 2,7 11,2 14,0 4,8 17,7 8.8 6,1 8,7
biez 117,7 . . . . 7,5 5,6 2,7 10,6 14,3 4,7 16,2 8,1 5.8 .
Podil na celkovém dovozu v %
2006 100,0 2,0 3,4 11,9 11,0 6,8 4,5 2,1 9,2 10,3 4,0 15,3 7,9 4,7 6,9
Saldo
2003 69,2 1,2 1,7 55,9 16,1 -18,1 12,9 5,6 56,5 -39,3 -20,7 -6,4 -9,6 -1,8 15,4
2004 69,5 0,4 2,4 60,3 21,7 -20,5 12,7 8,9 59,5 -51,8 21,1 -10,7 -8,6 -4,9 21,2
2005 13,8 2,7 2,9 50,6 28,7 -33,1 12,7 9,6 65,1 74,6 -19,1 =239 -23,0 -6,7 21,9
2006 11,3 3.8 2,2 49,1 40,2 -39,1 14,4 9,5 71,5 -90,2 -21,6 -29,4 -32,6 -11,6 22,4
2005 Q4 -6,7 0,9 0,4 11,9 8,5 -9,6 2,5 2,8 17,2 -20,6 -5,2 -10,5 7,0 2,4 4.4
2006 Q1 -5.4 0,8 0,3 12,1 9,2 -10,8 3,0 2,6 17,9 -20,8 -5.4 -8,0 -7.4 24 3,6
Q2 -4,0 1,0 0,8 10,4 10,2 -11,5 3,0 2,3 18,1 -21,6 -5.4 -8,6 -8,1 -2,5 7.8
Q3 7,6 0,8 0,7 12,9 10,1 -9,6 3.4 2,3 17,5 -22,5 -5,7 -8,9 -8,9 -3,0 3.4
Q4 5,7 1,2 0,5 13,7 10,5 <13 5,0 2,2 18,1 -25,2 -5,0 -3,8 -8,2 -3,6 7,6
2007 Q1 75 . -7,0 3.8 2,2 15,5 -27,9 -6,0 22,2 -4,5 -34
2006 fij 0,5 0,5 0,3 4,6 3,2 2,4 1.8 0,7 5,1 -7,8 -1,7 2,1 -2,8 -0,9 2,0
list 3.8 0,4 0,2 4,6 3,7 223 1,6 0,9 6,7 -85 -1,6 -1,0 -2,7 -1,3 2,9
pros 1,5 0,3 -0,1 4,5 3,6 -2,6 1,6 0,6 6,2 -9,0 -1,7 -0,7 -2,7 -1,5 2,8
2007 led 1,9 0,4 0,2 5,5 3,7 2,4 1.5 1,0 5,5 9,2 2,1 -0,9 -1,8 -1,4 2,0
tnor 0,5 0,6 0,2 5,2 4,0 -2,4 1,3 0,5 4,9 -9,2 -2,0 -1,5 -1,7 -1,1 1,8
biez 5.1 . -2,2 1,0 0,7 5,1 -9,6 -1,9 0,2 -1,0 -0,9

Zdroj: Eurostat a vypo¢ty ECB na zdkladé udaji Eurostatu (saldo, sloupce 5, 12 a 15).
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ni sménné kurzy "

SMENNE KURZY

x 1999 Q
EER-24 EER-44
Nomindlni Redlny Realny Redlny | Redlné JMN ve Redlné JMN Nomindlni Realny
CPI PPI defldtor | zpracovatelském v ekonomice CPI
HDP primyslu celkem
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 104,3 105,1 104,2 103,2 99,9 101,8 111,2 105,6
2005 103,3 104,1 102,5 100,9 97,4 99,3 109,7 103,7
2006 103,6 104,4 102,9 100,7 95,1 97,1 110,0 103,4
2006 Q1 101,7 102,5 100,9 99,0 94,1 96,6 107,4 101,2
Q2 103,8 104,6 103,0 100,9 95,1 98,2 110,1 103,6
Q3 104,5 105,3 103,7 101,4 95,7 98,3 111,2 104,5
Q4 104,6 105,3 104,1 101,5 95,3 97,8 111,3 104,3
2007 Q1 105,5 106,0 104,8 s s s 112,0 104,7
2006 kvét 104,0 104,9 103,3 - - - 110,5 104,0
cen 104,2 104,9 103,3 - - - 111,1 104,4
cec 104,5 105,4 103,8 - - - 111,3 104,7
SIp 104,6 105,4 103,7 - - - 111,3 104,6
Z4f{ 104,4 105,2 103,4 - - - 111,1 104,3
i 103,9 104,6 103,4 - - - 110,4 103,6
list 104,5 105,2 103,9 - - - 111,1 104,2
pros 105,5 106,0 104,9 - - - 112,3 105,0
2007 led 104,9 105,5 104,4 - - - 111,5 104,3
unor 105,4 105,9 104,8 - - - 111,9 104,6
biez 106,1 106,5 105,3 - - - 112,7 105,2
dub 107,1 107,5 106,4 - - - 113,7 106,0
kvét 107,3 107.,6 106,6 - - - 113,6 105,9
Mezimésicni zména v %
2007 kvét 0,1 0,2 0,2 - - - -0,1 -0,1
Mezirocni zména v %
2007 kvét 3,2 2,6 32 - - - 2,8 1,8

C35 Efektivni sménné kurzy C36 Bilateralni sménné kurzy

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

nominalni EER-24 = USD/EUR
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Zdroj: ECB.

1) Vymezeni skupin obchodnich partnerii a dal3i informace naleznete ve VSeobecnych poznamkéch.
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Sménné kurzy

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 | Sterlinkd 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 1 422,62 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 1 198,58 9,7545 1,9941 1,4237 83,0472 1,6668
2006 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
2007 Q1 7,4524 9,1894 0,67062 1,3106 156,43 1,6162 1 230,80 10,2334 2,0073 1,5357 8,1690 1,6670
2006 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
tnor 7,4541 9,1896 0,66800 1,3074 157,60 1,6212 122525 10,2130 2,0049 1,5309 8,0876 1,6708
biez 7,4494 9,2992 0,68021 1,3242 155,24 1,6124 1248,82 10,3464 2,0186 1,5472 8,1340 1,6704
dub 7,4530 9,2372 0,67934 1,3516 160,68 1,6375 1 257,99 10,5634 2,0476 1,5334 8,1194 1,6336
kvét 7,4519 9,2061 0,68136 1,3511 163,22 1,6506 1 253,27 10,5642 2,0581 1,4796 8,1394 1,6378
Mezimésicni zména v %
2007 kvét 0,0 -0,3 0,3 0,0 1,6 0,8 -0,4 0,0 0,5 -3,5 0,2 0,3
Mezirocni zména v %
2007 kvét -0,1 -1,3 -0,3 5.8 14,4 6,1 43 6,7 2,2 4.4 4.4 -2,0
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 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
2007 Q1 28,037 15,6466 0,57915 0,7023 3,4528 252,32 0,4293 3,8863 34,347 1,9558 3,3812
2006 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
anor 28,233 15,6466 0,57918 0,7003 3,4528 253,30 0,4293 3,8943 34,490 1,9558 3,3823
biez 28,057 15,6466 0,57985 0,7088 3,4528 249,86 0,4293 3,8859 33,813 1,9558 3,3692
dub 28,015 15,6466 0,58148 0,7036 3,4528 246,00 0,4293 3,8144 33,491 1,9558 3,3338
kvét 28,231 15,6466 0,58303 0,6965 3,4528 248,42 0,4293 3,7819 33,736 1,9558 3,2836
Mezimésicni zména v %
2007 kvét 0,8 0,0 0,3 -1,0 0,0 1,0 0,0 -0,9 0,7 0,0 -1,5
Mezirocni zména v %
2007 kvét -0,1 0,0 1,4 0,1 0,0 =53 0,0 -2,9 -10,2 0,0 -6,4
Cinské | Chorvatska Islandskd | Indonéska | Malajsijsky Novo- | Filipinské Rusky | Jihoafricky Thajsky Nova
renminbi kuna ? koruna rupie ? ringgit 2 | 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 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
2007 Q1 10,1688 7,3656 89,28 11 934,33 4,5842 1,8836 63,609 34,4795 9.,4919 44,538 1,8492
2006 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
anor 10,1326 7,3612 88,00 11 855,46 4,5706 1,8859 63,167 34,4060 9,3797 44,434 1,8260
biez 10,2467 7,3641 88,69 12 144,32 4,6212 1,8952 64,069 34,5680 9,7417 43,320 1,8659
dub 10,4400 7,3967 88,36 12 290,98 4,6449 1,8394 64,421 34,9054 9,6089 44,010 1,8362
kvét 10,3689 7,3258 85,12 11 927,80 4,5962 1,8441 63,136 34,8999 9,4855 44,507 1,8029
Mezimésicni zména v %
2007 kvét -0,7 -1,0 -3,7 -3,0 -1,0 0,3 -2,0 0,0 -1,3 1,1 -1.8
Mezirocni zména v %
2007 kvét 1.3 0,7 21,2 3.4 -0,3 -8,9 =52 1,0 17,3 -8.3 -2,0

Zdroj: ECB.

1) Udaje pied Cervencem 2005 se tykaji rumunského leu; 1 novy rumunsky leu odpovida 10 000 rumunskych leu.

2) ECB vypocitiva a zvefejiiuje referen¢ni sménné kurzy téchto mén k euru od 1. dubna 2005. Pfedchozi udaje jsou orienta¢ni.
3) Udaje pred lednem 2005 se tykaji turecké liry. 1 nova turecka lira predstavuje 1 000 000 tureckych lir.

ECB
Mésicni bulletin
terven 2007



VYVO] MIMO EUROZONU

ich ¢lenskych statech EU

zména v %, neni-1i uvedeno jinak)

1. Ekonomicky a financ¢ni vyvoj

Bulharsko Cesk4a | Dénsko | Estonsko Kypr | Lotyssko Litva| Madarsko | Malta Polsko | Rumunsko | Slovensko
republika
1 2 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
HICP
2005 6,0 1,6 1,7 4,1 2,0 6,9 2,7 3,5 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 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 1,5 6,2 4,2 6,4 1,1 1,3 4,8 35 1,4 2,7
2007 Q1 5.3 1,7 1,9 5.1 1.4 7,6 4.4 8,8 0,8 2,0 39 2,1 1,7 2,8
2006 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 6.8 1.4 1.8 5,0 1.4 7,1 4,0 8,4 1,2 1,6 4,1 2,2 1,6 2,7
tnor 4,6 1,7 1,9 4,6 1,2 72 4,4 9,0 0,8 1,9 3,9 2,0 1,7 2,8
biez 4.4 2,1 1,9 5,6 1,4 8,5 4,8 9,0 0,5 2,4 3,7 2,1 1,6 3,1
dub 4,4 2,7 1,7 5,6 1,6 8.8 4,9 8,7 -1,1 2,2 3,8 2,0 1,6 2,8
Schodek (-) / ptebytek (+) vladnich instituci v % HDP "
2004 2,2 -2,9 2,3 -4,1 -1,0 -1,5 -6,5 -4,9 -5,7
2005 1.9 -3,5 2,3 -23 -0,2 -0,5 -7,8 -3,1 -4.3
2006 3.3 2,9 3.8 -1,5 0,4 -0,3 9,2 -2,6 -3,9
Hruby dluh vladnich instituci v % HDP "
2004 37,9 30,7 52 70,3 14,5 19,4 59,4 73,9 45,7
2005 29,2 30,4 4.4 69,2 12,0 18,6 61,7 72,4 47,1
2006 22,8 30,4 4,1 65,3 10,0 18,2 66,0 66,5 47,8
Vynosy dlouhodobych statnich dluhopisti v % p,a,, primér za obdobi
2006 list 4,38 3,78 - 4,26 4,95 4,28 7,01 4,34 5,20
pros ,18 3,68 - 4,26 4,90 4,28 6,81 4,33 5,14
2007 led 4,27 3,84 - 4,36 4,92 4,28 6,96 4,34 5,17
tnor 4,24 3,78 - 4,42 5,07 4,28 6,96 4,38 5,19
biez 4,22 3,76 - 4,47 5,14 4,24 6,79 4,38 5,19
dub 4,28 3,92 - 4,44 5,52 4,18 6,65 4,44 5,28
3mésicni drokovd sazba v % p,a,, pramér obdobi
2006 list ,84 2,64 3,66 3,80 4,36 3,61 - 3,90 4,20
pros 4,01 2,56 3,81 3,76 4,21 3,72 8,20 3,90 4,20
2007 led 4,06 2,58 3,90 3,82 3,82 3,79 8,15 3,85 4,20
tnor 4,09 2,59 3,94 3,87 5,61 3,87 - 4,10 4,20
biez 4,19 2,56 4,06 3,97 6,30 4,05 8,10 4,18 4,22
dub 4,30 2,60 4,42 3,99 9,32 4,41 8,20 4,19 4,31
Redlny HDP
2005 6,2 6,1 10,5 3,9 10,6 7,6 4,2 3,0 3,6
2006 6,0 6,1 11,4 3,8 11,9 7,5 3,9 2,9 6,1
2006 Q3 6,7 6,0 11,3 3,8 11,9 6, 3,9 2,3 59
Q4 5,7 5,8 10,9 3,6 11,7 7,0 33 3,6 6,6
2007 Q1 . . . 10,7 8,0 3,1 . .
Bilance béZného a kapitdlového uctu v % HDP
2005 -11,1 -2,4 -9.5 -5,1 -11,2 -5.9 -6,0 -4,9 -1,4
2006 -15,4 -4,0 -12,3 -5,9 -19,9 -9,7 -4,9 -3.3 -1,7
2006 Q2 -12,1 -5,9 -10,6 -2,3 -16,3 -8,3 -5.4 -6,0 -1,6
Q3 -4,3 -5,1 -12,6 8,6 -22,7 -11,1 -4,2 52 -0,7
Q4 -24,5 5,3 -14,5 -19,5 -25,3 -10,0 -2,9 -3,0 -2,6
Jednotkové mzdové ndklady
2005 2,4 -0,5 2,7 1,3 15,5 3.4 3.1 0,0 0,9
2006 4,5 5,7 0,1 13,8 7,0 . -0,7 .
2006 Q2 - 5,1 - - 35 - -0,6 -
Q3 - 5,6 - - 11,1 - -0,9 -
Q4 - 8,3 - - 10,0 - -1,2 -
Standardizovand mira nezaméstnanosti v % pracovni sily (s,a,)
2005 0,1 7,9 4,8 7,9 52 8,9 83 72 73 17,7 7,1 7,4 4,8
2006 9,0 72 39 5,9 4,7 6,8 5,6 7,5 73 13,8 73 7,0 5.3
2006 Q3 9,2 7,1 3,7 5,8 4,6 6,6 5,9 7,6 7.2 13,4 7,7 6,9 5,4
Q4 82 6,6 3,6 5,5 4,5 6,1 5,0 7,7 7,0 12,6 7,3 6,5 5,3
2007 Q1 8,1 6,3 3.4 4,8 4.4 5,9 5,7 8,0 6,6 11,8 7,7 6,5 .
2007 led 83 6,5 3,3 4,8 4,4 6,0 5,9 7,9 6,7 12,1 7,7 6,5 5,4
anor 8,2 6,3 3,4 4,8 4,4 59 5,7 8,0 6,6 11,8 7,6 6,5 54
biez 7,9 6,2 3.4 4,8 43 5,7 5,6 82 6,6 11,5 7,7 6,4 .
dub 7.5 6,1 32 4,7 4.4 5.8 5.4 8,2 6,4 11,2 7,2 6,2
kvét . . . 8,3 . . . o

Zdroj: Evropska komise (GR Ekonomickych a finanénich zéleZitosti a Eurostat); narodni tdaje, Reuters a vypocty ECB.

1) Tyto poméry jsou vypocitiny s pouZitim HDP kromé& nepfimo méfenych sluZeb financniho zprostfedkovéni (FISIM).
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STATISTIKA
EUROZONY
Vyvoj mimo
eurozonu

9.2

V USA a Japonsku

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

1. Ekonomicky a finané¢ni vyvoj

Index Jednotkové Redlny Index | Nezaméstnanost |  Siroké Urokova Vynosy Sménny Fiskalni Hruby
spotiebi- mzdové HDP pramyslové | v % pracovni | penize sazba 10letych kurz ¥ | schodek (-) vefejny
telskych naklady vyroby sily (s.a.) 3mésic¢nich statnich narodni / dluh ®
cen | (zpracovatelsky (zpracovatelsky meziban- | dluhopisii ¥ | mény vici | pFebytek (+) | v % HDP
pramysl) primysl) kovnich v % p.a. euro | v % HDP
vklada
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 6,9 1,22 4,00 1,1312 -4,8 48,0
2004 2,7 0,1 3,9 3,0 5,5 4,6 1,62 4,26 1,2439 -4,6 48,8
2005 3.4 -0,1 3,2 4,0 5,1 43 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 .
2006 Q1 3,6 1,9 3,7 4,9 4,7 4,7 4,76 4,57 1,2023 -2,3 49,8
Q2 4,0 0,1 35 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 45 5,43 4,90 1,2743 -2,6 48,5
Q4 1,9 -0,4 3,1 3,6 4,5 5,0 5,37 4,63 1,2887 .
2007 Q1 2,4 -2,0 1,9 2,3 4,5 5.7 5,36 4,68 1,3106
2007 led 2,1 - 2,1 4,6 55 5,36 4,76 1,2999 - -
anor 2,4 - - 2,4 4,5 55 5,36 4,73 1,3074 - -
biez 2,8 - - 2,5 4.4 6,1 5,35 4,56 1,3242 - -
dub 2,6 - - 2,0 4,5 6,5 5,35 4,69 1,3516 - -
kvét . - - . 4,5 5,36 4,75 1,3511 - -
Japonsko
2003 -0,2 -39 1,5 3,2 5,2 1,7 0,06 0,99 130,97 -1,7 151,4
2004 0,0 -4,9 2,7 5,5 4,7 1,9 0,05 1,50 134,44 -5,5 157,6
2005 -0,3 -0,6 1,9 1,1 4.4 1,8 0,06 1,39 136,85 -5,9 164,2
2006 0,2 -2,6 2,2 4,8 4,1 1,1 0,30 1,74 146,02 . .
2006 Q1 -0,1 -1,7 2,7 3,0 42 1,7 0,08 1,58 140,51
Q2 0,2 2,4 2,1 4,7 4,1 1.4 0,21 1,90 143,81
Q3 0,6 -2,8 1,5 5,6 4,1 0,6 0,41 1,80 148,09
Q4 0,3 3,5 2,4 59 4,1 0,7 0,49 1,70 151,72
2007 Q1 -0,1 . 2,2 3,0 4,0 1,0 0,62 1,68 156,43
2007 led 0,0 -3,1 - 4.4 4,0 0,9 0,56 1,71 156,56 - -
anor -0,2 -1,9 - 3,1 4,0 1,0 0,59 1,71 157,60 - -
biez -0,1 . - 1,9 4,0 1,1 0,71 1,62 155,24 - -
dub 0,0 - 2,3 3.8 1,1 0,66 1,67 160,68 - -
kvét - 0,67 1,67 163,22 - -

C37 Realny hruby domaci produkt

C38 Indexy spotrebitelskych

(meziro¢ni zména v %; Ctvrtletné) (meziro¢ni zména v %; mési¢né)
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Zdroj: Néarodni udaje (sloupce 1, 2 (USA) 3, 4, 5, (USA), 6, 9 a 10); OECD (sloupec 2 (Japonsko)); Eurostat (sloupec 5 (Japonsko), tdaje za eurozénu v grafech); Reuters (sloupce 7 a 8); vypocty ECB (sloupec 11).

n
2)
3)
4)
5)
6)

Udaje za Spojené staty jsou sezonné ocistény.

Primérné hodnoty za obdobi; M3 pro US, M2 + vkladové certifikty pro Japonsko.
Dal3i informace viz 4.6 a 4.7.

Dal3i informace viz 8.2.

Hruby konsolidovany dluh vladnich instituci (konec obdobi).

Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dalii informace viz Vieobecné poznamky.
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Cl
C2
C3
C4
Cs
C6
C7
C8
C9
C10
Cl1
Cl12
Cl13
Cl4
CI15
Cl6
C17

C18

CI19
C20
C21
C22
C23
C24
C25
C26
C27
C28
C29
C30
C31
C32
C33
C34
C35
C36
C37
C38

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 dluhopist

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 — €isté 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

12
S12
SI3
SI3
Sl4
SIS
S16
S17
S17
SI8
SI8
S19
§20
§24
§35
§37

§38

$39
$40
$41
$43
§43
$44
$44
§45
§45
§46
§59
§59
$60
$60
61
s61
$65
§72
§72
§75
§75
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TECHNICKE POZNAMKY

K PREHLEDU EUROZONY
VYPOCET TEMP RUSTU PRO MENOVY VYVO)

Primérné tempo ristu pro ¢tvrtleti koncici mé-
sicem t se vypocité jako:

a)

I 0.51, +§2:1H +0.51,, II
I
|

i=1
| ;
I 0.51‘_12+le_i_]2+oI51H§

kde I je index ocisténych zistatkovych hodnot
k mésici t (viz téZ niZe). Podobné pro rok kon-
¢ici mésicem t se primérné tempo ristu vypo-
¢ita jako:

-1 100
0.51 ,+ 21 +05I_

b)

24

II 0.51, +iIH +0.51 II
I I
| I

KE KAPITOLAM 2.1 AZ 2.6
VYPOCET TRANSAKCI

Mésic¢ni transakce jsou vypocitany z mésicnich
rozdila ziastatkovych hodnot ociSténych o pre-
klasifikovéni, jind pfecenéni, zmény sménnych
kurzt a v§echny dal$i zmény, které nevychazeji
z transakeci.

Jestlize L, znamend zlstatkovou hodnotu na
konci mésice t, CMipravy pfeklasifikovanim
v mésici t, EY' tdpravy o zmény sménného
kurzu a VY ostatni pfeceniovaci tpravy, trans-
akce FM v mésici t jsou definovany jako:

) PM=(C,-L_)-C'-E-V'

Podobné, Ctvrtletni transakce F?pro Stvrtleti
koncici mésicem t jsou definovany jako:

d) Fo=@-L,)-C-E-V/

kde L, je zlstatkova hodnota na konci mésice
t-3 (konec pfedchoziho Ctvrtleti) a napfiklad

CR je tprava preklasifikovanim ve Ctvrtleti kon-
¢icim mésicem t.

U téch ctvrtletnich fad, pro které jsou nyni
k dispozici mési¢ni sledovani (viz niZe), mo-
hou byt ¢tvrtletni transakce odvozeny jako
soucet transakci tfi mésicti ve Ctvrtleti.

VYPOCET TEMP RUSTU PRO MESICNi RADY

Tempa ristu mohou byt vypocéitina z transakci
nebo z indexu ocisténych zustatkovych hodnot.
Jsou-li FY'a L definoviny jako vySe, index I,
ocCisténych zlstatkovych hodnot v mésici t je
definovéan jako:

i

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

Zaklad indexu (sezonné neocisténych fad) je
v soucasnosti nastaven tak, Ze prosinec 2006
= 100. Casové fady indexu o¢isténych zistat-
kovych hodnot jsou dostupné na webové
strince ECB (www.ecb.int) pod odkazem
“Money, banking and financial markets”
v Casti “Statistics”.

MeziroCni tempo ristu a, pro mésic t — tj. zména
za obdobi 12 mésict konc¢ici v mésici t — miZze
byt vypocitano pomoci jednoho z nasledujicich
dvou vzorcti:

f) a :[ﬂ(n F‘%M }— 1]><100

i=0

I
g) a‘—( IHZ—I)XlOO

Neni-li stanoveno jinak, meziro¢ni tempa
ristu se vztahuji ke konci uréeného obdobi.
Napfiklad mezirocni zména v procentech za
rok 2002 se vypocitad podle g) délenim in-
dexu prosince 2002 indexem prosince 2001.
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Tempa rastu pro ¢asti roku mohou byt odvo-
zena Upravou vzorce g). Naptiklad, mezimé-
si¢ni tempo rustu al! 1ze vypocitat jako:

h) a" :(% —1}100

Konec¢né centrovany tfimési¢ni klouzavy primér
pro meziro¢ni tempo ristu M3 je ziskan jako
(a,, +a +a_)/3,kde a je definovino stejné jako
ve f) nebo g) vyse.

VYPOCET TEMP RUSTU PRO CTVRTLETNi RADY

Jsou-li F¢a L, definoviny jako vyse, index I,
oc¢isténych zlstatkovych hodnot pro ctvrtleti
kon¢ici mésicem t je definovan jako:

FQ \
D L=l

t
=3 )

Rocni tempo ristu ve ¢tyfech Ctvrtletich konci-
cich mésicem t, tj. a, Ize vypocitat pomoci
vzorce g).

SEZONNi OCISTENi MENOVE STATISTIKY'
EUROZONY

Vyuzity pfistup se opird o multiplikativni roz-
klad pomoci X-12-ARIMA.2 Sezonni o¢i§téni
muze zahrnovat ocCisténi podle dne v tydnu,
a u n€kterych fad se provede nepfimo pomoci
linedrni kombinace sloZek. To se zejména tyka
ukazatele M3 odvozeného agregaci sezonné
ocisténych fad M1, M2 minus M1, a M3 mi-
nus M2.

Postupy pro sezonni ociSténi se nejprve pouziji
na index oci§ténych zistatkovych hodnot.3 Vy-
sledné odhady sezonnich faktort se pak pouZiji
na drovné a o€isténi vyplyvajici z preklasifiko-
vani a precenéni, ¢imz se ziskaji sezonné ocis-
téné transakce. Sezonni faktory (a faktory dnii
obchodovani) jsou revidovany v ro¢nich inter-
valech nebo podle potieby.

ECB
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KE KAPITOLAM 3.1 AZ 3.5
ROVNOST ZDROJU A JEJICH UZIT

Udaje v tabulce 3.1 odpovidaji zékladni G&etni
rovnici. Pokud jde o nefinan¢ni transakce, cel-
kové uziti se rovnd celkovym zdrojim pro kaz-
dou kategorii transakci. Také finan¢ni ucet tuto
rovnost zohlediiuje, tj. pro kazdou kategorii fi-
nanénich néastroji se celkové transakce s fi-
nan¢nimi aktivy rovnaji celkovym transakcim
s pasivy. Na uctu ostatnich zmén aktiv a ve fi-
nan¢nich rozvahich se celkovd financni aktiva
rovnaji celkovym pasivim pro kazdou kategorii
finan¢nich néstroji s vyjimkou ménového zlata
a zvlastnich prav Cerpani, jez ze své podstaty
nejsou pasivem Zadného sektoru.

VYPOCET VYROVNAVACICH POLOZEK

Vyrovnavaci polozky na konci kazdého uctu
v tabulkach 3.1 a 3.2 jsou vypocitany takto:

Obchodni bilance se rovna rozdilu dovozti a vyvozl
zboZi a sluzeb z/do zemi mimo eurozonu.

Cisty provozni piebytek a smiSeny diichod je defi-
novéan pouze pro rezidentské sektory a vypocita se
jako hruba pfidan hodnota (hruby domaci produkt
eurozony v trznich cenach) minus nahrady zamés-
tnancim (uZiti) minus ostatni Cisté dané z vyroby
(uziti) minus spotfeba fixniho kapitalu (uZiti).

1 Podrobnosti najdete v “Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area”, ECB (August 2000)
a v sekci “Statistics” webové stranky ECB (www.ecb.int),
podsekce “Monetary statistics”.

Podrobnosti viz Findley, D., Monsell, B., Bell, W., Otto, M.
a Chen, B. C. (1998), “New Capabilities and Methods of the X-
12-ARIMA Seasonal Adjustment Program”, Journal of Business
and Economic Statistics, 16, 2, strany 127-152, nebo “X-12-
ARIMA Reference Manual”, Time Series Staff, Bureau of the
Census, Washington, D.C.

Pro interni potfeby se také pouZivd modelovy postup TRAMO-
SEATS. Podrobnéjsi informace o TRAMO-SEATS viz Gomez, V.
a Maravall, A. (1996), “Programs TRAMO and SEATS:
Instructions for the User”, Banco de Espafia, Working Paper No.
9628, Madrid.

Z toho vyplyva, Ze u sezonné oc¢isténych fad se troven indexu pro
zdkladni obdobi, tj. prosinec 2001, obecné nerovna 100 vzhledem
k sezonnosti tohoto mésice.
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Cisty narodni diichod je definovan pouze pro
rezidentské sektory a vypocitd se jako Cisty
provozni pfebytek a smiSeny diichod plus na-
hrady zaméstnanciim (zdroje) plus Cisté dané
z vyroby (zdroje) plus Cisty dichod z vlas-
tnictvi (zdroje minus uZziti).

Cisty disponibilni pfijem je také definovan
pouze pro rezidentské sektory a rovnd se Cis-
tému narodnimu diichodu plus Cistym béznym
danim z pfijmu a majetku (zdroje minus uZziti)
plus ¢istym socidlnim ptfispévkim (zdroje mi-
nus uzitf) plus ¢istym socidlnim davkdm bez na-
turdlnich socidlnich transferti (zdroje minus
uziti) plus ¢istym ostatnim transferim (zdroje
minus uziti).

Cisté dspory jsou definovany pro rezidentské
sektory a vypocitaji se jako Cisty disponibilni
dichod plus Cistd uprava o zménu cistého
jméni domdcnosti v rezervach penzijnich
fondl (zdroje minus uziti) minus vydaje na
konecnou spotiebu (uziti). Pro zbytek svéta
se bézny vnéjsi ucet sestdvd z obchodni bi-
lance plus veskerého ¢istého dichodu (zdroje
minus uZziti).

Cisté pajcky/cisté vypijcky se vypocitaji z ka-
pitdlového uctu jako Cisté dspory plus Cisté ka-
pitdlové transfery (zdroje minus uziti) minus
hrubd tvorba kapitalu (uZziti) minus ¢isté pofi-
zeni nevyrobnich nefinancnich aktiv (uziti) plus
spotieba fixniho kapitdlu (zdroje). Lze je také
vypocitat z finanéniho ucétu jako celkové trans-
akce s finan¢nimi aktivy minus celkové trans-
akce s pasivy (také tzv. zména Cistého financ-
niho jméni (bohatstvi) v disledku transakci).
U sektort domécnosti a nefinan¢nich podnikt
existuje statistickd diskrepance mezi t€émito vy-
rovnavacimi polozkami vypoctenymi z kapita-
lového tctu a z finan¢niho uctu.

Zména Cistého jméni (bohatstvi) se vypocita
jako zména cistého jméni (bohatstvi) v du-
sledku dspor a kapitdlovych transferti plus
ostatni zmény ¢istého finan¢niho jméni (bohat-
stvi). V soucCasné dobé nezahrnuje ostatni
zmény nefinanénich aktiv z diivodu nedostup-
nosti udaju.

Cisté finan¢ni jméni (bohatstvi) se vypocitd
jako celkovéa finan¢ni aktiva minus celkova
pasiva, zatimco zména cistého finan¢niho
jméni (bohatstvi) se rovnd souctu zmén Cis-
tého finan¢niho jméni (bohatstvi) v disledku
transakci (pjcky/vypijcky z financniho uctu)
a ostatnich zmén cistého finanéniho jméni
(bohatstvi).

Zména cistého finan¢niho jméni (bohatstvi)
v dusledku transakci se vypocitéd jako celkové
transakce s finan¢nimi aktivy minus celkové
transakce s pasivy. Ostatni zmény ¢istého fi-
nan¢niho jméni (bohatstvi) se vypocitaji jako
celkové ostatni zmény finan¢nich aktiv minus
celkové ostatni zmény pasiv.

KE KAPITOLAM 4.3 A 4.4

VYPOCET TEMP RUSTU PRO DLUHOVE CENNE
PAPIRY A KOTOVANE AKCIE

Tempa ristu jsou vypocitana na zdkladé fi-
nanénich transakci, a proto nezahrnuji pte-
klasifikovani, pfecenéni, zmény sménnych
kurzi, ani jiné zmény, které nepochazeji
z transakci. Mohou byt vypocitdna z trans-
akci nebo z indexu hypotetickych stavovych
hodnot. Jestlize N reprezentuje transakce
(Cisté emise) v mésici t a L je troved stavo-
vych hodnot na konci mésice t, index I hy-
potetickych stavovych hodnot v mésici t je
definovan jako:

Jako zédklad je index nastaven na hodnotu
100 pro prosinec 2001. Tempo ristu a, pro
meésic t odpovidajici zméné v pribéhu
12 mésict konéicich mésicem t mize byt vy-
pocitino pomoci jednoho z nasledujicich
dvou vzorct:
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Metoda pouzitd pro vypocet temp rustu jinych
cennych papird nez akcii je stejna jako ta, ktera je
pouZita pro ménové agregaty, jediny rozdil je pou-
ziti “N” misto “F”. Divodem je snaha rozlisit
rizné zplsoby ziskdvani “Cistych emisi” pro sta-
tistiku emisi cennych papirti, a transakce pouZi-
vané pro ménové agregaty.

Primérné tempo rtstu pro ctvrtleti koncici mé-
sicem t se vypocita jako:

2
051+ Y 1, +0.5I,
m) i2:1
051+ 31, +0.51

i=1

—1 100

kde I, je index hypotetickych zlistatkovych hod-
not k mésici t. Podobné pro rok koncici mési-
cem t se prumérné tempo ristu vypocita jako:

11
051+ 1, +051,,
n) I]=1I
051, ,+ > 1, +051 ,,

i=1

-1 X100

Vzorec pouZity pro vypocet v kapitole 4.3 je
dale pouzit pro kapitolu 4.4 a je také zaloZen
na vzorci pro ménové agregaty. Kapitola 4.4
vychdzi z trznich hodnot a zdkladem pro vy-
pocet jsou financ¢ni 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
denominovény v eurech.
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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 papirl je provedeno
nepfimo prostfednictvim linedrni kombinace
¢lenéni podle sektoru a splatnosti.

Postupy sezonniho ocisténi jsou aplikovany na
index hypotetickych zistatkt. Vysledné odhady
sezonnich faktorti se poté pouziji na zustatky,
z kterych jsou odvozeny sezonné oCiSténé Cisté
emise. Sezonni faktory jsou revidovany v roc-
nich intervalech nebo podle potieby.

Podobné jako v ptipadé vzorcl 1) a m) mizZe byt
tempo rustu at pro mésic t odpovidajici zméné za
6 mésict koncicich mésicem t vypocteno s pou-
Zitim jednoho z nésledujicich dvou vztaht:

5 M
0) a, =[H(1+Nf% 1 .J—l]xloo
i=0 ==

1
=|"¢ -1 x100
p) 4 ( I, g )x

K TABULCE | V KAPITOLE 5.1
SEZONNi OCISTENi HICP*

Pouzity pfistup se opird o multiplikativni rozklad
pomoci X-12-ARIMA (viz poznamku 2 pod tex-
tem na stran¢ S74). Sezonni ociSténi celkového
indexu HICP (harmonizovany index spotiebnich
cen) pro eurozénu je provedeno nepfimo, agre-
gaci sezonné ocisténych fad eurozény pro zpra-
cované potraviny, nezpracované potraviny, prui-
myslové zboZi bez energii a sluzby. Energie se

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”.



pricéita bez oCisténi, protoZe neni statisticky du-
kaz sezonnosti. Sezonni faktory se reviduji v roc-
nich intervalech nebo podle potieby.

K TABULCE 2 V KAPITOLE 7.1

SEZONNi OCISTENi BEINEHO UCTU PLATEBNi
BILANCE

Pristup se opird o multiplikativni rozklad po-
moci X-12-ARIMA (viz poznamku 2 pod tex-
tem na strané S74). Prvotni hrubd data pro
zboZzi, sluzby a vynosy jsou pfedbéZzné ocis-
téna, aby se respektoval vliv poc¢tu pracovnich
dnli. Ocisténi je upraveno o statni svatky.
Udaje o kreditnich poloZkach zboZi jsou také
predbézné ocistény o vliv velikonoc¢nich
svatkl. Sezonni ocisténi téchto polozek se
provede pomoci téchto predbézné ocisténych
fad. Sezonni ocisténi celkového bézného uctu
se provede agregaci sezonné ociSténych rad
pro eurozénu u zbozi, sluzeb, vynost a béz-
nych transfert. Sezonni ¢initele (a faktory po-
¢tu pracovnich dni) se reviduji v ptlrocnich
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 ¢asti ,,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-
bort 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
guvernéri ECB v mésici. Pro toto vydani byl
poslednim datem 5. Cerven 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 kvuli 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 udaje, 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, vychdazeji 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 pred 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 vychazi 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 véetné“.
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PREHLED

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

STATISTIKA MENOVE POLITIKY

Kapitola 1.4 obsahuje statistické idaje o fak-
torech povinnych minimélnich rezerv a lik-
vidity. Ro¢ni a étvrtletni hodnoty predstavuji
priméry za posledni udrzovaci obdobi da-
ného roku/Ctvrtleti. Do prosince 2003 zaci-
nala udrZovaci obdobi vZdy 24. kalendarni
den mésice a trvala do 23. dne mésice nésle-
dujiciho. Dne 23. ledna 2003 ohlasila ECB
zmény postupl, které byly zavedeny
10. bfezna 2004. Nasledkem téchto zmén bu-
dou udrZovaci obdobi za¢inat v den vypofa-
dani hlavni refinan¢ni operace (main refi-
nancing operation, MRO) po tom zasedani
Rady guvernérti, na které je naplanovano
meésiéni zhodnoceni pristupu k ménové poli-
tice. Bylo stanoveno pfechodné udrZovaci
obdobi, které pokryje dobu od 24. ledna do
9. brezna 2004.

Tabulka 1 v kapitole 1.4 ukazuje soucdasti
rezervni baze Gvérovych instituci, na které se
vztahuji pozadavky na povinné minimadlni
rezervy. Z rezervni baze jsou vylouceny za-
vazky v@ci jinym dvérovym institucim, na
které se vztahuje systém minimalnich rezerv
ESCB, zavazky vuci ECB a participujicim
centrdlnim bankdam jednotlivych statd. Ne-
muze-li avérova instituce doloZit vysi svych
emisi dluhovych cennych papiri s dobou
splatnosti do dvou let, které jsou v drzeni vySe
uvedenych instituci, mize odecist ze své re-
zervni bédze 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 minimélnich rezerv (PMR) na kazdou
jednotlivou tvérovou instituci se pocita tak,
Ze se nejprve vyndsobi zavazky, kterych se to
tyka, pfislu§nou sazbou rezerv pro prislu§né
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kategorie zavazku dle rozvahy z konce kaz-
dého kalenddiniho mésice. Poté kazda tvé-
rova instituce od tohoto ¢isla odecte pausalni
¢astku 100 000 EUR. Vysledné povinné mini-
malni rezervy se poté nascitaji za celou euro-
z6nu (sloupec 1). Zastatky na béZnych tuctech
(sloupec 2) jsou nascitané primérné denni
zustatky na béznych uctech uvérovych insti-
tuci, véetné téch, které slouzi plnéni PMR.
Volné rezervy (sloupec 3) jsou primérné pre-
bytky zUstatkti na béznych tuctech za udrzo-
vaci obdobi oproti povinnym rezervdm. Ne-
splnéné povinné minimalni rezervy (sloupec
4) jsou definovany jako primérné schodky
zlstatkld na béZnych ucétech oproti povinnym
rezervam za udrZzovaci obdobi, nasc¢itané za ty
uvérové instituce, které nesplnily poZadavek
na PMR. Urokové sazba na minimalni rezervy
(sloupec 5) se rovnd primérné trokové sazbé
pouzivané Evropskou centrdlni bankou pro
hlavni refinan¢ni operace Eurosystému za
udrzovaci obdobi (vdzené podle poctu kalen-
darnich dni) (viz kapitola 1.3).

Tabulka 3 v kapitole 1.4 ukazuje likviditni
pozici bankovniho systému, kterd je defino-
vana jako zustatky v eurech na béZnych
uctech dveérovych instituci eurozony vede-
nych u Eurosystému. VSechny c¢astky jsou
odvozeny z konsolidované finan¢ni rozvahy
Eurosystému. Ostatni operace stahujici likvi-
ditu (sloupec 7) nezahrnuji vydavani dluho-
pist iniciované narodnimi centrdlnimi ban-
kami ve druhé etapé HMU. Ostatni Cisté
faktory (sloupec 10) pfedstavuji oCisténé
zbyvajici polozky konsolidované financni
rozvahy Eurosystému. BéZné ucty uvérovych
instituci (sloupec 11) jsou rovny rozdilu mezi
souctem faktorl poskytujicich Ilikviditu
(sloupce 1 az 5) a souctem faktorii stahuji-
cich likviditu (sloupce 6 az 10). Ménova baze
(sloupec 12) je souctem vkladové facility
(sloupec 6), bankovek v obéhu (sloupec 8)
a zustatkd na béznych dctech dvérovych in-
stituci (sloupec 11).



PENiZE, BANKOVNICTVi A INVESTICNi FONDY

Kapitola 2.1 ukazuje agregovanou rozvahu sek-
toru ménovych financnich instituci (MFI), j. cel-
kovou sumu harmonizovanych rozvah v§ech mé-
novych finan¢nich instituci, které jsou rezidenty
v eurozéné. MFI jsou centrdlni banky, Gvérové
instituce definované pravnimi predpisy Spole-
censtvi, fondy penézniho trhu a dalsi instituce,
jejichz Cinnosti je prijimat vklady resp. jejich
blizké substituty od jinych subjektt nez MFI a na
svlj vlastni ucéet (alesponi v ekonomickém
smyslu slova) poskytovat avéry resp. investovat
do cennych papiri. Uplny seznam MFI je zve-
fejnén na internetovych strankach ECB.

Kapitola 2.2 ukazuje konsolidovanou rozvahu
sektoru MFI, kterd se ziska z agregované roz-
vahy zapoctenim vSech pozic mezi MFI v eu-
roz6né navzajem. Vzhledem k jisté riznoro-
dosti v postupech uctovani nemusi byt suma
pozic mezi MFI nulové; zistatek je vykazan
ve sloupci 10 strany pasiv kapitoly 2.2. Kapi-
tola 2.3 popisuje ménové agregity v eurozoné
a jejich protipolozky. Ty se odvozuji z konso-
lidované rozvahy sektoru MFI a zahrnuji po-
zice instituci jinych neZ MFI, které jsou rezi-
denty eurozény, viaci MFI eurozodny;
zohlediluji téZ nékterd ménova aktiva/pasiva
ustfednich vladnich instituci. Statistiky mé-
novych agregiti a jejich protipoloZek se ocis-
tuji o sezonni vlivy a vlivy dnti obchodovani.
Polozka zahrani¢nich pasiv v kapitolach 2.1
a 2.2 ukazuje objemy drzené nerezidenty eu-
rozony i) akcii/podilovych listd vydanych
fondy penézniho trhu sidlicimi v eurozéné
a ii) dluhovych cennych papirt vydanych se
splatnosti do dvou let MFI sidlicimi v euro-
z6né. V kapitole 2.3 jsou vsak tyto polozky
vylouceny z ménovych agregdtii a pfifazeny
k poloZce ,,Cistd zahrani¢ni aktiva“.

Kapitola 2.4 pfindsi 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 eurozoéné. Kapitola 2.5 ukazuje ana-
lyzu vkladi drZenych v bankovnim systému eu-
rozony podle sektortl a instrumentti. Kapitola 2.6

ukazuje cenné papiry drzené bankovnim systé-
mem eurozény podle typu emitenta.

Kapitoly 2.2 aZ 2.6 zahrnuji transakce, které
jsou odvozeny jako rozdily stavl, oCiSténé
o reklasifikace, pfecenéni, zmény sménnych
kurzi a jakékoli jiné zmény, které nevznikaji
z transakci. Kapitola 2.7 ukazuje vybrand pre-
cenéni, kterd jsou pouzita v odvozovani trans-
akci. Kapitoly 2.2 az 2.6 téz pfinaseji miry
ristu vyjadfené ro¢nimi procentudlnimi zmé-
nami vychdzejicimi z transakci. Kapitola 2.8
ukazuje ¢tvrtletni pfehled vybranych poloZek
rozvahy MFI podle jednotlivych mén.

Podrobné sektorové definice jsou obsazeny
v ,Money and Banking Statistics Sector Ma-
nual — Guidance for the statistical classifica-
tion of customers® [Prirucka pro statistiky v pe-
néZnictvi a bankovnictvi — Obecné pokyny ke
statistické klasifikaci zdkaznikii] (ECB, listopad
1999). Dokument ,,Guidance Notes to the Re-
gulation ECB/2001/13 on the MFI Balance
Sheet Statistics* [Obecné pokyny k narizent
ECB/2001/13 o rozvahové statistice MFI] (ECB,
listopad 2002) vysvétluje doporucené postupy,
které by mély dodrZovat centrdlni banky
jednotlivych stati. Od 1. ledna 1999 se statis-
tické informace shromaZzduji a sestavuji na za-
kladé natizeni ECB/1998/16 z 1. prosince
1998 o konsolidované rozvaze sektoru méno-
vych finan¢nich institucil, ve znéni nafizeni
ECB/2003/102.

V souladu s timto nafizenim splynula polozka
~cenny papir penézniho trhu‘ na aktivni i pa-
sivni strané rozvahy MFI s polozkou ,,dluhové
cenné papiry*.

Kapitola 2.9 ukazuje zistatky pro rozvahu
investi¢nich fondd eurozény (kromé fonda
penézniho trhu) ke konci ctvrtleti. Rozvaha
je agregovand, a proto zahrnuje mezi pasivy
akcie/podilové listy vydané investi¢nimi
fondy a drzené jinymi investi¢nimi fondy.
Celkova aktiva/pasiva jsou roz¢lenéna podle

1 UK vést. & L 356, 30.12.1998, 5. 7.
2 Uf. vést. & L 250, 2.10.2003, s. 19.
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investicni politiky (akciové fondy, dluhopi-
sové fondy, smiSené fondy, fondy nemovi-
tosti a jiné fondy) a podle typu investora
(fondy pro Sirokou vetejnost a fondy pro
zvlastni investory). Kapitola 2.10 ukazuje
agregovanou rozvahu pro kazdy sektor inve-
sticnich fondd podle investi¢ni strategie
a typu investora.

UETY EUROZONY

Kapitola 3.1 prezentuje tdaje ze Ctvrtletnich
integrovanych ¢t eurozdny, které poskytuji
komplexni informace o ekonomickych aktivi-
tdch domdcnosti (véetné neziskovych instituci
slouzicich doméacnostem), nefinanénich pod-
nikd, finan¢nich podnikd a vladnich instituci,
ale také o vztazich mezi témito sektory a ze-
mémi mimo eurozénu. Jsou uvddény sezonné
neocisténé udaje za posledni dostupné Ctvrtleti
ve zjednodusené posloupnosti uétd podle me-
todického ramce Evropského systému ucta
1995 (ESA 95).

Tato posloupnost Gctld (transakci) zahrnuje:
1) ucet tvorby dichodu, ktery ukazuje, jak se
vyrobni aktivity projevuji v riznych katego-
riich dichodu; 2) dcet alokace primarniho
dichodu, ktery zaznamendava pfijmy a vydaje
spojené s riznymi formami dichodu z vlas-
tnictvi (pro ekonomiku jako celek je vyrov-
ndvaci polozkou uctu priméarniho dichodu
narodni dichod); 3) ucet sekundarni distri-
buce dichodu, ktery ukazuje, jak se méni na-
rodni dichod instituciondlniho sektoru v di-
sledku béznych transfert; 4) tucet uziti
dtchodu, ktery zachycuje, jak je disponibilni
diichod pouZit na spotfebu nebo uspory; 5)
kapitdlovy ucet, ktery ukazuje, jak jsou
uspory a Cisté kapitdlové transfery vynakla-
dany na pofizeni nefinancnich aktiv (vyrov-
navaci polozkou kapitdlového tctu jsou Cisté
pujcky/Cisté vypujcky) a 6) financni dcet,
ktery zaznamenava Cisté pofizeni finan¢nich
aktiv a Cisty nartst pasiv. Vzhledem k tomu,
Ze ke kazdé nefinancni transakci existuje zr-
cadlova finan¢ni transakce, vyrovnavaci po-
lozka finanéniho uctu se také v principu
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rovna Cistym pljckam/¢istym vypujckam vy-
poctenym z kapitdlového uctu.

Déle jsou prezentovany pocatecni a konecnd
rozvaha, které poskytuji prehled o finan¢nim
bohatstvi jednotlivych sektordt v daném
okamziku. Uvedeny jsou i ostatni zmény fi-
nan¢nich aktiv a pasiv (napf. v dusledku
zmény cen aktiv).

Sektorové pokryti finanéniho uctu a financ-
nich rozvah je v pfipadé sektoru finanénich
podnikl podrobnéjsi. Je ¢lenéno na MFI,
ostatni finanéni zprostfedkovatele (véetné
pomocnych finan¢nich instituci) a pojiStovny
a penzijni fondy.

Kapitola 3.2 zachycuje kumulativni toky
(transakce) za Ctyfi Ctvrtleti pro tzv. nefi-
nancni Ucty eurozény (tj. vySe uvedené ucty
1-5), opét ve zjednodusSené posloupnosti
uctu.

Kapitola 3.3 zachycuje kumulativni toky
(transakce a ostatni zmény) za Ctyfi Ctvrtleti
pro ucty duchodu, vydaju a akumulace do-
madacnosti a zlstatky Gctd finan¢ni rozvahy,
a to v podrobnéjS$im c¢lenéni. Transakce a vy-
rovnavaci polozky, které se tykaji konkrét-
nich sektori, jsou usporadany tak, aby bylo
snadnéji patrné finan¢ni a investi¢ni rozho-
dovani domadcnosti, a zdroveni respektuji
vztahy mezi Gcty, jak jsou uvedeny v kapito-
lach 3.1 a 3.2.

Kapitola 3.4 zachycuje kumulativni toky
(transakce) za Ctyfi Ctvrtleti pro ucty du-
chodli a akumulace nefinan¢nich podnikt
a zUstatky actd financni rozvahy, a to v po-
drobnéjSim c¢lenéni.

Kapitola 3.5 zachycuje kumulativni finan¢éni
toky (transakce a ostatni zmény) za Ctyfi
ctvrtleti a zUstatky financ¢nich rozvah pojis-
toven a penzijnich fondu.



FINANCNi TRHY

Statistické casové fady finanéniho trhu za euro-
z6nu zahrnuji ¢lenské staty EU, které do okam-
ziku, k némuz se uvadéné tdaje vztahuji, pfijaly
euro. To se tyka tdaji pro ménici se sloZeni eu-
rozény s vyjimkou statistik emisi cennych papirt
(tabulky 4.1 a7 4.4), kde se celé casové fady vzta-
huji k zemim EU-13 (tj. EU-12 a Slovinsku), tedy
k stdlému sloZeni eurozény.

Statistiku cennych papiri vyjma akcii a kotova-
nych akcii (kapitoly 4.1 az 4.4) vypracovava
ECB s pouZzitim dat od ESCB a BIS. Kapitola 4.5
uvadi drokové sazby, které pouzivaji MFI pro
vklady od rezidentd eurozény a pljcky reziden-
tim eurozony denominované v eurech. Statistika
urokovych sazeb na penéZznim trhu, vynosi
z dlouhodobych vladnich dluhopist a burzovni
indexy (kapitoly 4.6 az 4.8) vypracovavd ECB
s vyuZzitim dat od tiskovych agentur.

Statistika emisi cennych papirG zahrnuje
cenné papiry kromé akcii (dluhové cenné pa-
piry), které jsou prezentovany v kapitolach
4.1,4.2 a 4.3, a kotovanych akcii, které jsou
prezentovany v kapitole 4.4. Dluhové cenné
papiry se déli na kratkodobé a dlouhodobé.
»Kriatkodobymi“ se rozumi cenné papiry
s ptvodni splatnosti jeden rok nebo méné (ve
vyjimecnych pfipadech dva roky nebo mén¢).
Cenné papiry s delsi splatnosti nebo s voli-
telnymi daty splatnosti, z nichZ nejpozdéjsi
je vzdaleno vice nez jeden rok, nebo s neur-
¢enou dobou splatnosti, jsou klasifikovany
jako ,,dlouhodobé®“. Dlouhodobé dluhové
cenné papiry emitované rezidenty eurozony
se dale déli na emise s pevnymi a proménli-
vymi sazbami. U emisi s pevnymi sazbami se
kuponové sazba béhem Zivotnosti emise ne-
méni. U emisi s proménlivymi sazbami je ku-
ponové sazba periodicky upravovana podle
nezavislé irokové sazby ¢i indexu. Odhaduje
se, ze statistika dluhovych cennych papirt
zahrnuje priblizné 95 % vSech emisi realizo-
vanych rezidenty eurozdény. V eurech deno-
minované cenné papiry uvedené v kapitolach
4.1,4.2 a 4.3 rovnéz zahrnuji polozky vyjad-
fené v ndrodnich denominacich eura.

Kapitola 4.1 uvadi cenné papiry jiné nez akcie
podle piivodni splatnosti, sidla emitenta a mény.
Ukazuje zlstatky, hrubé emise splatky a Cisté
emise cennych papirQ jinych neZz akcii denomi-
novanych v eurech a cennych papird jinych nez
akcii emitovanych rezidenty eurozény v eurech
a v§ech méndach pro dluhové cenné papiry celkem
a dlouhodobé dluhové cenné papiry. Cisté emise
se liSi od zmén v zUstatcich v disledku zmén
v ocenéni, reklasifikaci a jinych tprav. Tato ka-
pitola také podavd sezonné ocisténé statistické
udaje vcetné anualizovanych 6mési¢nich sezonné
ocisténych temp rustu pro dluhové cenné papiry
celkem a dlouhodobé dluhové cenné papiry.
Udaje pro druhou z téchto skupin jsou vypocitany
ze sezonné ocisténého indexu hypotetickych zls-
tatkd, ze kterého byly vylouceny sezonni vlivy.
Podrobnosti viz Technické poznamky.

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

Celkové zustatky dluhovych cennych papiri cel-
kem a dlouhodobych dluhovych cennych papirii
v sloupci 1 tabulky 4.2.1 odpovidaji udajim
o zUstatcich dluhovych cennych papirii celkem
a dlouhodobych dluhovych cennych papirt emi-
tovanych rezidenty eurozoény v kapitole 4.1,
sloupci 7. Zuastatky 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 Cistych 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 precenéni.

Kapitola 4.3 uvadi sezonné neociSténa i o¢iSténa
tempa ristu dluhovych cennych papirt vydanych
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rezidenty eurozony (v ¢lenéni podle splatnosti,
typu néstroje, sektoru emitenta a mény), vycha-
zejici z financnich transakei, k nimZ dochazi,
kdyZ instituce pfijimd nebo splaci zavazky.
Tempa rlstu proto nezahrnuji reklasifikace, pre-
cenéni, zmény sménnych kurzl a jiné zmény,
které nevznikaji z transakci. Sezonné ocisténa
tempa rustu byla pro ucely prezentace anualizo-
véana. Podrobnosti viz Technické poznamky.

Kapitola 4.4, sloupce 1, 4, 6 a 8, ukazuji zUs-
tatky pro kotované akcie vydané rezidenty eu-
rozony v ¢lenéni podle sektoru emitenta. Mé-
si¢ni tdaje o kotovanych akciich vydanych
nefinanénimi podniky odpovidaji ¢tvrtletnim
¢asovym faddm uvedenym v kapitole 3.2
(hlavni zavazky, sloupec 21).

Kapitola 4.4, sloupce 3, 5, 7 a 9, ukazuji roc¢ni
miry ristu pro kotované akcie vydané rezidenty
eurozony (v Clenéni podle sektoru emitenta), vy-
chézejici z finan¢nich transakci, k nimz dochazi,
kdyZ emitent proddva nebo vykupuje akcie za
hotové, vyjma investic do vlastnich akcii emi-
tenta. Do transakci se zapocitava prvni kotace
emitenta na burze a vytvofeni nebo vymaz no-
vych instrumentd. Do vypoctu mezirocniho
tempa ristu nejsou zahrnuty reklasifikace, pre-
cenéni a jiné zmény, které nevznikaji z transakci.

vvvvv

sazeb, které pouzivaji MFI, jez jsou rezidenty
v euroz6né, pro v eurech denominované vklady
a pujcky domacnostem a nefinan¢nim podni-
kiim, jeZ jsou rezidenty v eurozéng. Urokové
sazby MFI euroz6ny se vypocitavaji jako vé-
Zeny prumér (podle odpovidajiciho objemu ob-
chodu) trokovych sazeb zemi eurozény pro
kaZzdou kategorii.

Statistika urokovych sazeb MFI je ¢lenéna po-
dle typu cinnosti, sektoru, kategorie instru-
mentu a doby splatnosti, vypovédni lhiity nebo
pivodni doby fixace urokové sazby. Nova sta-
tistika drokovych sazeb MFI nahrazuje deset
prechodnych statistickych fad o maloobchod-
nich drokovych sazbach v eurozoné, které byly
publikovany v Mé&si¢nim bulletinu ECB od
ledna 1999.
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Kapitola 4.6 prezentuje urokové sazby na pe-
néZznim trhu za eurozénu, USA a Japonsko. Za
eurozonu je zahrnuto Siroké spektrum droko-
vych sazeb na penéZnim trhu, sahajici od tro-
kovych sazeb z jednodennich vklada aZz po
sazby z dvandctimésicnich vkladd. Do ledna
1999 se souhrnné trokové sazby za eurozénu
pocitaly na zakladé sazeb jednotlivych stata,
vazenych podle HDP. S vyjimkou sazby
z jednodennich vkladt 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-
meérnou 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 predstavuji tro-
kové sazby na jedno-, tfi-, Sesti- a dvanacti-
mési¢ni vklady mezibankovni nabidkové tro-
kové sazby EURIBOR; do prosince 1998 se
pouzivaly sazby LIBOR (London Interbank Of-
fered Rates). Pro USA a Japonsko jsou urokové
sazby na tfimésicni vklady reprezentovany
sazbou LIBOR.

Kapitola 4.7 prezentuje vynosy z vladnich dlu-
hopisi 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 pramérné
hodnoty za dané obdobi. Nyni jsou v§echny vy-
nosy primérnymi hodnotami za dané obdobi.
Do prosince 1998 se vynosy za eurozénu poci-
taly na zakladé harmonizovanych narodnich vy-
nost z vladnich dluhopisti vaZenych podle
HDP; nyni jsou vahami nomindlni zistatky
vladnich dluhopist v kazdém pasmu doby splat-
nosti. Pro USA a Japonsko pfedstavuji deseti-
leté vynosy primérné hodnoty za dané obdobi.

Kapitola 4.8 uvadi burzovni indexy za euro-
z6nu, USA a Japonsko.



CENY, NABIDKA, POPTAVKA A TRH PRACE

VétSinu dat popisovanych v této kapitole pro-
dukuje Evropskd komise (hlavné Eurostat)
a statistické urady jednotlivych zemi. Vy-
sledky za eurozénu se ziskavaji agregaci idajl
za jednotlivé zemé. Je-li to mozné, jsou udaje
harmonizované a porovnatelné. Statistické
udaje o hodinovych nédkladech prace, HDP
a vydajovych slozkéch, pfidané hodnoté Cle-
néné podle ekonomické ¢innosti, primyslové
vyrobé, maloobchodnich trzbédch a registracich
osobnich automobill jsou oCiStény o zmény
v poctu pracovnich dni.

Harmonizovany index spotfebitelskych cen
(HICP) za eurozo6nu (tabulka 1 v kapitole 5.1)
je k dispozici od roku 1995. Vychézi z narod-
nich HICP, které se fidi ve vSech zemich eu-
rozény stejnou metodologii. Clenéni podle
polozek zbozi a sluzeb je odvozeno z Klasifi-
kace individudlni spotieby podle ucelu (Clas-
sification of individual consumption by pur-
pose (Coicop/HICP)). HICP zahrnuje penézni
vydaje na konecnou spotiebu domdacnosti
v hospodérském tizemi eurozdny. Tabulka ob-
sahuje sezonné ociSténé tdaje o HICP a expe-
rimentdlni odhady regulovanych cen na za-
kladé HICP, které sestavuje ECB.

Ceny primyslovych vyrobct (tabulka 2 v ka-
pitole 5.1), primyslova vyroba, nové zakazky
v primyslu, obrat v primyslu a maloobchodni
trzby (kapitola 5.2) jsou upraveny nafizenim
Rady (ES) ¢. 1165/98 ze dne 19. kvétna 1998
o kratkodobé statistice3. Clenéni cen primys-
lovych vyrobct a primyslové vyroby podle
konec¢ného uziti vyrobkl odpovida harmonizo-
vanému clenéni primyslovych odvétvi s vy-
jimkou stavebnictvi (NACE, kapitoly C az E)
do hlavnich primyslovych skupin (Main In-
dustrial Groupings, MIG) definovanych nafi-
zenim Komise (ES) ¢. 586/2001 ze dne
26. biezna 20014. Ceny primyslovych vyrobct
odradzeji ceny vyrobct franko zdvod. Zahrnuji
nepiimé dané kromé DPH a jiné odCitatelné
dané. Primyslova vyroba odrazi pfidanou hod-
notu pfislu§ného odvétvi.

Svétové trzni ceny surovin (tabulka 2 v kapitole 5.1)
méfi zmény cen dovozi do eurozény denominova-
nych v eurech v porovnani s vychozim obdobim.

Indexy ndkladl price (tabulka 3 v kapitole
5.1) méfi zmény ndkladd prace na odpracova-
nou hodinu v primyslu (v¢etné stavebnictvi)
a trznich sluzbach. Jejich metodologie je sta-
novena v nafizeni Evropského parlamentu
a Rady (ES) ¢. 450/2003 ze dne 27. tinora 2003
o indexu nakladd prace a v provadécim nafi-
zeni Komise (ES) ¢. 1216/2003 ze den
7. ervence 2003 . Hodinové ndklady price pro
eurozénu jsou Clenény podle slozek nakladia
prace (mzdy a platy, socidlni ptfispévky za-
méstnavatelll plus zaméstnavatelem zaplacené
dané souvisejici se zaméstndnim minus za-
méstnavatelem obdrzené dotace) a hospodart-
ské aktivity. ECB pocita ukazatel sjednanych
mezd (memo polozka v tabulce 3 kapitoly 5.1)
na zdkladé neharmonizovanych ddaji vycha-
zejicich z narodnich definic.

Slozky jednotkovych mzdovych néklada
(tabulka 4 v kapitole 5.1), HDP a jeho slozky
(tabulky 1 a 2 v kapitole 5.2), deflatory HDP
(tabulka 5 v kapitole 5.1) a statistika zaméstna-
nosti (tabulka 1 v kapitole 5.3) jsou vysledkem
Ctvrtletnich narodnich uctd dle ESA 95.

Nové zakazky v primyslu (tabulka 4 v kapitole
5.2) pfedstavuji zakazky ziskané béhem refe-
ren¢niho obdobi v odvétvich, kterd prevazné
pracuji na zédkladé zakazek — zejména produkci
textilii, celulézy a papiru, chemikalii, kovi, in-
vesti¢nich statkl a zbozi dlouhodobé spotieby.
Udaje jsou vypod&itany na zdkladé béznych cen.

Indexy obratu v primyslu a maloobchodu (ta-
bulka 4 v kapitole 5.2) méfi obrat véetné vSech
poplatkd a dani s vyjimkou DPH, fakturovany
béhem referencniho obdobi. Maloobchodni ob-

3 UK vést. & L 162, 5.6.1998,
4 Uft. vést. &. L 86, 27.3.2001,
5 UK vést. & L 69, 13.3.2003,
6 UF. vést. &. L 169, 8.7.2003,
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rat se tyka celého maloobchodu vyjma prodeje
motorovych vozidel a motocykll a vyjma oprav.
Nové registrace osobnich automobilll zahrnuji
registrace soukromych i firemnich osobnich
automobild.

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

Miry nezaméstnanosti (tabulka 2 v kapitole 5.3)
odpovidaji smérnicim Mezindrodni organizace
prace (ILO). Vyjadfuji pocet osob aktivné hleda-
jicich préci jako podil na pracovni sile, s vyuZitim
harmonizovanych kritérii a definic. Odhady pra-
covnich sil, z nichZ vychdzi mira nezaméstna-
nosti, se lisi od souctu po¢tu zaméstnanych a ne-
zaméstnanych uvedeného v kapitole 5.3.

VLADNI FINANCE

Kapitoly 6.1 az 6.5 se zabyvaji fiskdlni pozici
vladniho sektoru v eurozéné. Udaje jsou pre-
vazné konsolidované a vychdzeji z metodolo-
gie ESA 95. Ro¢ni agregéty pro eurozonu v ka-
pitolach 6.1 az 6.3 sestavuje ECB z pravidelné
aktualizovanych harmonizovanych dat posky-
tovanych ndrodnimi centrdlnimi bankami.
Udaje o schodku a dluhu pro zemé eurozény se
proto mohou lisit od téch, které pouziva Ev-
ropska komise v ramci postupu pfi nadmérném
schodku. Ctvrtletni agregity pro eurozénu
v kapitoldch 6.4 a 6.5 sestavuje ECB z udaju
Eurostatu a jednotlivych stata.

Kapitola 6.1 uvadi ro¢ni ddaje o pfijmech
a vydajich vladniho sektoru na zdkladé definic
stanovenych v nafizeni Komise (ES)
¢ 1500/2000 ze dne 10. Cervence 20007
o zméné ESA 95. Kapitola 6.2 uvadi podrobné
udaje o hrubém konsolidovaném dluhu vlad-
niho sektoru v nomindlni hodnoté v souladu
s ustanovenimi Smlouvy o postupu pfi nad-
mérném schodku. Kapitoly 6.1 a 6.2 obsahuji
souhrnné tdaje za jednotlivé zemé eurozony
vzhledem k jejich vyznamu v ramci Paktu sta-
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bility a ristu. Schodky/pfebytky vykazované
za jednotlivé zemé eurozony odpovidaji po-
stupu pfi nadmérném schodku B.9 podle defi-
nice v narizeni Komise (ES) ¢. 351/2002 ze
dne 25. tnora 2002, kterym se méni natizeni
Rady (ES) ¢. 3605/93, pokud jde o odkazy na
ESA 95. Kapitola 6.3 prezentuje zmény dluhu
vladniho sektoru. Rozdil mezi zménou vlad-
niho dluhu a vladniho schodku — opravna po-
lozka schodek-dluh — je vysvétlovan hlavné
vladnimi transakcemi v oblasti finanénich ak-
tiv a ucinky kurzovych rozdila. Kapitola 6.4
pfinasi Ctvrtletni tdaje o pfijmech a vydajich
vladniho sektoru na zdkladé definic podle na-
fizeni Evropského parlamentu a Rady (ES)
¢. 1221/2002 z 10. ¢ervna 20028 o &tvrtletnich
nefinan¢nich tcétech vladniho sektoru. Kapi-
tola 6.5 uvadi Ctvrtletni tdaje o hrubém kon-
solidovaném vladnim dluhu, opravné polozce
schodek-dluh a pozadavcich vlddy na pujcky.
Tyto udaje jsou sestavovany s pouzitim dat po-
skytnutych clenskymi stity podle nafizeni
(ES) ¢.501/2004 a 1222/2004 a dat poskytnu-
tych narodnimi centrdlnimi bankami.

EXTERNI TRANSAKCE A POZICE

Pojmy a definice pouZité ve statistice platebni
bilance (PB) a investi¢ni pozice vuci zahranici
(kapitoly 7.1 az 7.4) jsou obecné v souladu
s Pfiruckou MMF k sestaveni platebni bilance
(paté vydani, fijen 1993), obecnymi zasadami
ECB ze dne 16. cervence 2004 o pozadavcich
Evropské centralni banky tykajicich se statis-
tické zpravodajské povinnosti (ECB/2004/15)
a dokumenty Eurostatu. Dal$i informace o me-
todikach a zdrojich pouZivanych ve statistikach
PB a investi¢ni pozice vici zahranici za euro-
z6nu lze nalézt v publikaci ECB nazvané ,,Eu-
ropean Union balance of payments/internatio-
nal investment position statistical methods*
[Statistické metody vykazovani platebni bi-
lance/investi¢ni pozice vici zahraniéi v Evrop-
ské unii] (listopad 2005) a v nésledujicich
zpravach pracovnich skupin: ,,Portfolio invest-
7 UK vést. & L 172, 12.7.2000, 5. 3

8 Ut vést. ¢. L 179, 9.7.2002, s. 1.
9 UK. vést. &. L 354, 30. 11. 2004, s. 34



ment collection systems* (¢erven 2002), ,,Port-
folio investment income* (srpen 2003) a ,,Fore-
ign Direct Investment® (bfezen 2004), které si
l1ze stahnout z internetovych stranek ECB. Dale
je k dispozici zprava pracovni skupiny ECB
a Evropské komise (Eurostatu) o kvalité statis-
tik platebni bilance a investi¢ni pozice vici za-
hrani¢i (Cerven 2004), a to na internetovych
strankach Vyboru pro ménovou a financni sta-
tistiku a  statistiku  platebni  bilance
(www.cmfb.org). Vyroéni zprava o kvalité sta-
tistik platebni bilance a investi¢ni pozice vuci
zahranici, kterd vychdazi z doporuceni pracovni
skupiny, je k dispozici na internetovych stran-
kach ECB.

Prezentace Cistych transakci ve finanénim Gctu
se fidi znaménkovou konvenci Pfirucky MMF
k sestaveni platebni bilance: pfirtistek aktiv se
objevuje se zdpornym znaménkem, pfirtistek pa-
siv s kladnym. V béZném uctu a kapitalovém
uctu jsou jak kreditni, tak debetni transakce pre-
zentovany s kladnym znaménkem.

Platebni bilanci za eurozénu sestavuje ECB.
Posledni mésicni idaje by mély byt povaZzovany
za predb&zné. Udaje se reviduji, kdyZ jsou pub-
likovany udaje za dals$i mésic resp. kdyz je pub-
likovana podrobna ¢tvrtletni PB. Starsi data se
reviduji pravidelné nebo ndsledkem zmén v me-
todologii sestavovani zdrojovych dat.

Tabulka 2 v kapitole 7.1 obsahuje sezonné ocis-
téné udaje pro bézny ucet. Je-li to vhodné, ocCis-
téni zahrnuje téZ vlivy poctu dni, pfestupnych
roku resp. velikonoc.

Tabulka 5 v kapitole 7.1 obsahuje sektorové
¢lenéni v eurozdoné sidlicich kupujicich cen-
nych papird vydanych nerezidenty eurozony.
Zatim nelze prezentovat sektorové clenéni
v eurozoné sidlicich emitentd, jejichZ cenné
papiry kupuji nerezidenti. RozliSeni mezi po-
lozkami ,, ptj¢ky“ a ,hotovost a vklady* v ta-
bulkach 6 a 7 je zaloZeno na sektoru zahra-
ni¢ni protipolozky, tj. aktiva vici zahrani¢nim
bankdm jsou klasifikovana jako vklady, za-
timco aktiva viuci ostatnim zahraniénim sekto-
ram jsou zafazena mezi pujcky. Tato klasifi-

kace vychézi z podobnych rozliSeni v jinych
statistikach, napf. konsolidované ucetni za-
vérce ménovych a finanénich instituci, a od-
povida pozadavkim Ptfirucky MMF k sesta-
veni platebni bilance.

Kapitola 7.2 obsahuje ménovou prezentaci
PB: transakce v PB odrdzi transakce v externi
protipolozce M3. Udaje se fidi znaménkovou
konvenci PB, s vyjimkou transakci v externi
protipolozce M3 pievzatych z ménové a ban-
kovni statistiky (sloupec 12), kde kladné zna-
ménko znadi pfiristek aktiv nebo pokles pa-
siv. V pasivech portfoliovych investic (sloupce
5 a 6) zahrnuji transakce v PB prodeje a né-
kupy majetkovych a dluhovych cennych pa-
pirtt vydanych MFI eurozény kromé podilt
fondl penézniho trhu a dluhovych cennych
papirt se splatnosti do dvou let. Sekce ,,Sta-
tistics* na internetovych strankdch ECB obsa-
huje metodologickou pozndmku k ménové
prezentaci PB eurozény. Viz tézZ Box 1 v Mé-
si¢nim bulletinu z ¢ervna 2003.

Kapitola 7.3 uvadi geografické ¢lenéni pla-
tebni bilance eurozdny (tabulky 1 a7 4) a inve-
sticni pozice viuci zahranici (tabulka 5) ve
vztahu k hlavnim partnerskym zemim (jedno-
tlivé i souhrnné), pri¢emz rozliSuje mezi ¢len-
skymi staity EU mimo eurozénu a stity ¢i
oblastmi mimo Evropskou unii. Udaje zahrnuji
i transakce a pozice vuci institucim EU (které
jsou s vyjimkou ECB povazovény za instituce
mimo eurozoénu, a to nezavisle na jejich sidle)
a pro nékteré ucely téz offshore centra a mezi-
narodni organizace. Tabulky 1 azZ 4 zobrazuji
kumulativni transakce platebni bilance za po-
sledni Ctyfi dostupnd ctvrtleti. Tabulka 5 po-
dava geografické clenéni investi¢ni pozice
vUci zahrani¢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 investiéni pozice eurozdény vuci
hlavnim partnerim] v M¢&siénim bulletinu
z unora 2005.
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Udaje o investi¢ni pozici eurozény vici za-
hrani¢i v kapitole 7.4 vychézeji z pozic vici
nerezidentim eurozény a uvazuji eurozénu
jako jediny ekonomicky subjekt (viz téZ Box
9 v Mési¢nim bulletinu z prosince 2002). In-
vesti¢ni pozice vicéi zahrani¢i se ocefiuje
v aktudlnich trznich cenéch, s vyjimkou pfi-
mych investic, kde se ve velké mife pouzivaji
i¢etni hodnoty. Ctvrtletni investi¢ni pozice
vuci zahraniéi je sestavovana podle stejné
metodiky jako ro¢ni investi¢ni pozice. Jeli-
koZ nékteré tdaje nejsou k dispozici Ctvrt-
letné (nebo jsou k dispozici se zpoZdénim),
Ctvrtletni investi¢ni pozice vici zahranici je
¢aste¢né odhadovdna na zakladé financnich
transakci, ocenéni aktiv a vyvoje na devizo-
vych trzich.

V kapitole 7.4, tabulce 5 jsou uvedeny zls-
tatky mezindrodnich rezerv Eurosystému
a souvisejici aktiva a pasiva spolecné s Casti
v drzeni ECB. Tyto tdaje nejsou uplné srov-
natelné s udaji uvadénymi v tydennich financ-
nich vykazech Eurosystému, a to z divodu
rozdilt v zahrnutych polozkich a ocenéni.
Udaje v kapitole 7.4, tabulce 5 jsou v souladu
s pravidly pro vykazovani devizovych rezerv
a devizové likvidity doporuc¢enymi MMF/BIS.
Zmény zlatych rezerv Eurosystému (sloupec
3) jsou disledkem transakci se zlatem podle
podminek Central Bank Gold Agreement z 26.
zari 1999, aktualizované 8. bfezna 2004. Vice
informaci o statistickém zpracovani devizo-
vych rezerv Eurosystému lze nalézt v publi-
kaci nazvané ,,Statistical treatment of the Eu-
rosystem’s international reserves® [Statistické
zpracovdni devizovych rezerv Eurosystému] (¥i-
jen 2000), kterou si lze stdhnout z interneto-
vych stranek ECB. Tyto internetové stranky
obsahuji téZ komplexnéjsi idaje v souladu
s pravidly pro vykazovani devizovych rezerv
a devizové likvidity.

Kapitola 7.5 uvadi tidaje o zahrani¢nim ob-
chodu se zboZim v eurozéné. Hlavnim zdro-
jem dat je Eurostat. ECB odvozuje indexy ob-
jemu z indexl hodnoty a jednotkové hodnoty
Eurostatu a provadi sezonni o¢isténi indexu
jednotkové hodnoty, zatimco sezonni o¢iSténi
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a upravy podle poétu pracovnich dnid u ddajia
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 ¢le-
néni (tabulka 7.5.2) ukazuje hlavni obchodni
partnery, a to individualné nebo v regionalnich
skupinéch. Udaje za Cinu nezahrnuji Hong Kong.

Vzhledem k rozdilim v definicich, klasifikaci,
pokryti a dob& zaevidovéani nejsou idaje o za-
hrani¢nim obchodu, zejména za dovozy, zcela
srovnatelné s poloZkou zboZi ve statistice PB
(kapitoly 7.1 az 7.3). Rozdil v dovozech ¢inil
v poslednich letech asi 5 % (odhad ECB), z Ce-
hoz podstatna ¢ast souvisi se zahrnutim pojis-
tovacich a pfepravnich sluzeb do udaji o za-
hrani¢nim obchodu (na bazi CIF).

SMENNE KURZY

Kapitola 8.1 uvadi indexy nomindlnich a redl-
nych efektivnich sménnych kurz (EER) eura,
vypoctené ECB na zdkladé vaZenych priméra bi-
lateralnich sménnych kurzii eura vii¢i ménam ob-
chodnich partnert 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 trhi. In-
dexy EER vznikly propojenim indexu zaloZe-
nych na vahdch let 1995-1997 s indexy
zaloZzenymi na vahach let 1999-2001, ke kte-
rému doSlo na zacatku roku 1999. Skupina ob-
chodnich partnertt EER-24 se sklada z 14 Clen-
skych statli EU, jeZ nejsou Cleny eurozony, a déle
Australie, Kanady, Ciny, Hongkongu, Japonska,
Norska, Singapuru, Jizni Koreje, Svycarska
a Spojenych statdi. Skupina EER-44 vedle toho za-
hrnuje nésledujici zemé: Alzirsko, Argentinu, Bra-
zilii, 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 indexu spotiebitelskych cen, indexti
cen vyrobct, deflatorti hrubého domaciho pro-
duktu, jednotkovych mzdovych ndkladd ve zpra-
covatelském primyslu a jednotkovych mzdovych
ndkladl v celé ekonomice.

Podrobnéjsi informace o vypoctu indexit EER
viz box 8 nazvany ,,Efektivni sménné kurzy eura
po neddvném rozsifeni eurozény a EU“ v Mé-
si¢nim bulletinu z biezna 2007 a ,,Occassional
Paper ECB ¢. 2 ,,The effective exchange rates
of the euro” [Efektivni sménné kurzy eura]
(Luca Buldorini, Stelios Makrydakis a Christian
Thimann, dnor 2002), ktery si lze stdhnout
z internetovych stranek ECB.

Bilateralni kurzy uvedené v kapitole 8.2 pied-
stavuji mésicni priméry denné zvefejiiovanych
referencnich kurzl pro tyto mény.

VYVO] MIMO EUROZONU

Statistika za ostatni ¢lenské staty EU (kapitola
9.1) se fidi stejnymi principy jako statistika dat
za eurozénu. Udaje za USA a Japonsko obsa-
7zené v kapitole 9.2 pochédzeji z narodnich
zdroju.
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CHRONOLOGIE MENOVYCH
ROZHODNUTI EUROSYSTEMU'

13. LEDNA 2005

Rada guvernérit ECB rozhodla, Ze zakladni na-
bidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a urokové sazby pro mezni zaplj¢ni a vkladovou
facilitu ztistanou nezménény na tdrovni 2,0 %,
3,0% a 1,0 %.

14. LEDNA 2005

Rada guvernértit ECB rozhodla zvysit ¢astku pridé-
lenou pro kazdou dlouhodobé;jsi refinancni operaci,
kterd bude provedena v roce 2005, z 25 miliard EUR
na 30 miliard EUR. Tato zvySend Castka bere
v ivahu vyssi poptavku po likvidité€ bankovniho sys-
tému v eurozoné predpokladanou pro rok 2005. Eu-
rosystém vSak nadéle bude zajiStovat vétSinu likvi-
dity prostfednictvim hlavnich refinan¢nich operaci.
Rada guvernéri miiZze rozhodnout, Ze pfidélovanou
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 guvernérii ECB rozhodla, Ze zakladni na-
bidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a urokové sazby pro mezni zaptj¢ni a vkladovou
facilitu ztistanou nezménény na tdrovni 2,0 %,
3,0% a 1,0 %.

1. PROSINCE 2005

Rada guvernériit ECB rozhodla zvysit zakladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinanéni operace
0 0,25 procentniho bodu na 2,25 %, pocinaje
operaci, kterd bude vypotadana 6. prosince 2005.
Rozhodla také zvysit drokové sazby pro mezni
zapuj¢ni a vkladovou facilitu o 0,25 procentniho
bodu na 3,25 % a 1,25 %, oboji s ucinnosti
od 6. prosince 2005.

16. PROSINCE 2005

Rada guvernéri ECB rozhodla zvysit ¢astku
ptidélenou pro kaZdou dlouhodobéjsi refinancni

operaci, kterd bude provedena v roce 2006, a to
z 30 mld. EUR na 40 mld. EUR. Tato zvySena
Castka bere v uvahu dva faktory. Za prvé, oce-
kava se, Ze poptdvka bankovniho systému euro-
z6ny po likvidité v roce 2006 nadale poroste.
Za druhé, Eurosystém se rozhodl mirné zvysit
podil poptavky po likvidité uspokojované pro-
stfednictvim dlouhodobéjsich refinan¢nich ope-
raci. Eurosystém vSak nadéle bude zajistovat
vétsinu likvidity prostfednictvim hlavnich refi-
nanénich operaci. Rada guvernéri mize roz-
hodnout, Ze pfidélovanou ¢astku opét upravi na
zacatku roku 2007.

12. LEDNA A 2. UNORA 2006

Rada guvernérit ECB rozhodla, Ze zdkladni na-
bidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a urokové sazby pro mezni zaptj¢ni a vkladovou
facilitu z@istanou nezménény na drovni 2,25 %,
3,25 % a 1,25 %.

2. BREZNA 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla zvysit zakladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinanéni operace
o 25 bazickych bodi na 2,50 % pocinaje ope-
raci, kterd bude vypofddana 8. biezna 2006.
Rozhodla také zvysit urokové sazby pro mezni
zapujcéni a vkladovou facilitu o 25 bazickych
bodt na 3,50 % a 1,50 %, oboji s tcinnosti od
8. bfezna 2006.

1 Chronologie ménovych rozhodnuti Eurosystému v letech 1999
az 2004 je k dispozici na s. 176-179 Vyrocni 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 Vyroc¢ni zpravy ECB za rok 2003
as. 217 Vyroéni zpravy ECB za rok 2004.
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6. DUBNA A 4. KVETNA 2006

Rada guvernérii ECB rozhodla, Ze zdkladni na-
bidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a urokové sazby pro mezni zapijcni a vkladovou
facilitu zlstanou nezménény na drovni 2,50 %,
3,50 % a 1,50 %.

8. CERVNA 2006

Rada guvernérit ECB rozhodla zvysit zakladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni ope-
race o 25 bazickych bodid na 2,75 % pocinaje
operaci, kterd bude vypotfdddna 15. ¢ervna
2006. Rozhodla také zvysit arokové sazby pro
mezni zapijcni a vkladovou facilitu o 25 ba-
zickych bodt na 3,75 % a 1,75 %, oboji
s uc¢innosti od 15. ¢ervna 2006.

6. CERVENCE 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zakladni
nabidkova sazba pro hlavni refinanéni operace
a urokové sazby pro mezni zapujcni a vklado-
vou facilitu zGstanou nezménény na drovni
2,75 %, 3,75 % a 1,75 %.

3. SRPNA 2006

Rada guvernért ECB rozhodla zvysit za-
kladni nabidkovou sazbu pro hlavni refi-
nancni operace o 25 bazickych bodt na 3,0 %
pocinaje operaci, kterd bude vypotddana
9. srpna 2006. Rozhodla také zvySit tirokové
sazby pro mezni zapujéni a vkladovou faci-
litu o 25 bazickych bodd na 4,0 % a 2,0 %,
oboji s ucinnosti od 9. srpna 2006.

31. SRPNA 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zdkladni na-
bidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a urokové sazby pro mezni zapljcni a vkladovou
facilitu ztstanou nezménény na drovni 3,0 %,
4,0 % a 2,0 %.
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5. RiJNA 2006

Rada guvernérit ECB rozhodla zvySit zakladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni 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 drovni
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 vypotaddna 13. prosince
2006. Rozhodla také zvysit irokové sazby pro
mezni zdpijcni 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-
nan¢ni 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. Eurosystém se proto rozhodl
mirné zvysit podil poptavky po likvidité uspo-
kojované prostiednictvim dlouhodobéjsich re-
finanénich operaci. Eusrosystém vSak nadéle
bude zajistovat vétsinu likvidity prostfednict-
vim hlavnich refinancnich operaci. Rada



guvernéri muZe rozhodnout, Ze ptfidélovanou
Castku opét upravi na zacatku roku 2008.

1. 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. BREZNA 2007

Rada guvernérit ECB rozhodla zvySit zdkladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni ope-
race o 25 bazickych bodtd na 3,75 % pocinaje
operaci, kterd bude vypofddana 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.

12. DUBNA A 10. KVETNA 2007

Rada guvernérit ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a urokové sazby pro mezni zapljcni a vklado-
vou facilitu zidstanou nezménény na drovni
3,75 %, 4,75 % a 2,75 %.

6. CERVNA 2007

Rada guvernérit ECB rozhodla zvysit zakladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinanéni ope-
race o 25 bazickych bodi na 4 % pocinaje
operaci, kterd bude vypofdddna 13. Cervna
2007. Rozhodla také zvySit tirokové sazby pro
mezni zdpajéni a vkladovou facilitu o 25 ba-
zickych bodiina 5 % a 3 %, oboji s ucinnosti
od 13. ¢ervna 2007.
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SYSTEM TARGET (TRANS-EUROPEAN
AUTOMATED REAL-TIME GROSS SETTLEMENT

EXPRESS TRANSFER)
TOKY PLATEB V SYSTEMU TARGET

V prvnim ctvrtleti 2007 zpracoval systém
TARGET denné v priméru 344 830 plateb
v celkové denni primérné hodnoté 2 244 mld.
EUR. Ve srovnani s pfedchozim c¢tvrtletim to
znamend pokles o 2 % pokud jde o objem a 2%
rist v hodnotovém vyjadieni. Pokles objemu
je sezonni a byl zaznamenén jiZ v predchozich
letech. Pfi srovnani se stejnym obdobim minu-
1ého roku se jednad o zvySeni o 12 % z hledi-
ska objemu i v hodnotovém vyjadieni. Cel-
kovy trzni podil systému TARGET zistal
v hodnotovém vyjadreni stdle stejné vysoky
(89 %) a jeho trzni podil z hlediska objemu do-
sdhl hodnoty 61 %. Nejvyssi objem plateb
v systému TARGET byl v tomto Ctvrtleti za-
znamendn 30. bfezna, posledni den ctvrtleti,
kdy bylo zpracovano celkem 490 334 plateb.

VNITROSTATNi PLATBY

V prvnim ctvrtleti 2007 systém TARGET denné
zpracoval v praiméru 266 749 vnitrostatnich pla-
teb v celkové primérné hodnoté 1 465 mld.
EUR. Ve srovnani s predchozim Ctvrtletim klesl
jejich objem o 2 % a jejich hodnota se zvysila
0 2 %. Oproti stejnému obdobi roku 2006 se ob-
jem zpracovanych vnitrostatnich plateb zvysil
0 13 % a jejich hodnota se zvySilao 11 %. Po-
dil vnitrostatnich plateb na celkovém objemu
plateb systému TARGET ¢&inil 77,4 % a na cel-
kové hodnoté 65,3 %. Primérna hodnota vnit-
rostatni platby stoupla o 0,1 mil. EUR na
5,4 mil. EUR. 63 % vSech vnitrostatnich plateb
meélo niz$i hodnotu nez 50 000 EUR, zatimco
10 % mélo hodnotu pfes 1 milion EUR. V pra-
méru $§lo o 173 vnitrostatnich plateb denné
v hodnoté pres 1 mld. EUR. Nejvy$si objem
vnitrostdtnich plateb v systému TARGET byl
v tomto Ctvrtleti zaznamenan 30. bfezna, kdy
bylo zpracovano celkem 367 582 plateb.

MEZISTATNi PLATBY

Pokud jde o mezistatni platby, systém TAR-
GET zpracoval v prvnim ctvrtleti 2007
denné v priméru 78 080 plateb v celkové
denni primérné hodnoté 778 mld. EUR. Ve
srovnani s pfedchozim Ctvrtletim se jednd
pouze o nepatrné zvySeni objemu (o 0,2 %)
a 2% nartst hodnoty. Oproti pfedchozimu
ctvrtleti se zvysil pocet zpracovanych mezi-
bankovnich plateb o 1 % a jejich hodnota
vzrostla o 2 %. Ve srovndni s pfedchozim
¢tvrtletim klientské platby vykazaly nepa-
trny pokles objemu o 0,3 % a nartst hodnoty
0 17 %. Podil mezibankovnich plateb na pri-
mérnych dennich mezistatnich platbach byl
47 % pokud jde o objem a 94 % v hodnoto-
vém vyjadieni. Ve srovnani s pfedchozim
ctvrtletim vzrostla primérnd hodnota mezi-
bankovnich plateb z 19,6 mil. EUR na
19,9 mil. EUR a primérna hodnota klient-
skych plateb stoupla z 940 520 EUR na
1 103 224 EUR. 64 % mezistatnich plateb
mélo hodnotu niZsi nez 50 000 EUR a 14 %
plateb mélo hodnotu pfes 1 mil. EUR. V pri-
méru §lo o 72 vnitrostatnich plateb denné
v hodnoté pfes 1 mld. EUR. Nejvyssi objem
mezistatnich plateb byl v tomto ¢tvrtleti za-
znamendn 30. bfezna, kdy bylo zpracovino
celkem 122 752 plateb.

DOSTUPNOST A VYKONNOST SYSTEMU TARGET

V prvnim ctvrtleti 2007 vykédzal systém
TARGET celkovou dostupnost 99,87 %
oproti 99,81 % v pfedchozim ctvrtleti. Po-
¢et nehod, které ovlivnily dostupnost sys-
tému, Cinil 12, tedy o 4 méné nez v pfed-
chozim ctvrtleti. Pfi vypoctu dostupnosti
systému TARGET jsou brané v uvahu ty
nehody, které znemozni zpracovani plateb
na deset a vice minut. V prvnim ctvrtleti
2007 doslo pouze k jedné nehodé¢ delsi nez
dvé hodiny. Tabulka ¢. 3 ukazuje tudaje
o dostupnosti za kazdy ndrodni komponent
syst¢ému TARGET a za platebni mechanis-
mus ECB. Ve sledovaném Cctvrtleti bylo
97,53 % mezistatnich plateb zpracovdno do

ECB
Mési¢ni bulletin
terven 2007




Tabulka | Platebni pfikazy zpracované systémem TARGET a dalsimi vybranymi

mezibankovnimi platebnimi systémy: objem transakci

(pocet plateb)

2006 2006 2006 2006 2007

Ql Q2 Q3 Q4 Ql

TARGET
Veskeré platby TARGET
Celkovy objem 19 949 738 20 854 425 20313 134 22 062 699 22 069 092
Denni pramér 306 721 336 362 313247 350 202 344 830
Vnitrostatni platby TARGET
Celkovy objem 15303 728 16 019 310 15 686 100 17 153 073 17 071 952
Denni pramér 235303 258 376 241 873 272271 266 749
Mezistatni platby TARGET
Celkovy objem 4646 007 4835115 4627 034 4909 629 4997 140
Denni pramér 71418 77 986 71374 77 931 78 080
Ostatni systémy
Euro 1 (EBA)
Celkovy objem 11 600 246 12 024 168 11712173 12 390 099 12 540 775
Denni pramér 178 399 194 328 180 593 196 668 195 876
Paris Net Settlement (PNS)
Celkovy objem 1672785 1664 581 1587129 1700 859 1678 885
Denni pramér 25738 24 880 24 512 26 998 26 235
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jdrjestelmid (POPS)
Celkovy objem 133 846 172 023 144 456 136 200 136 111
Denni pramér 2058 2579 2224 2162 2126

Tabulka 2 Platebni prikazy zpracované systémem TARGET a dalSimi vybranymi

mezibankovnimi platebnimi systémy: hodnota transakci

(v mld. EUR)

2006 2006 2006 2006 2007

Ql Q2 Q3 Q4 Ql

TARGET
Veskeré platby TARGET
Celkova hodnota 130 350 133 405 131 843 137 943 143 598
Denni pramér 2 005 2152 2031 2190 2244
Vnitrostatni platby TARGET
Celkova hodnota 85 621 86 989 85 847 90 307 93776
Denni pramér 1317 1403 1322 1434 1465
Mezistatni platby TARGET
Celkova hodnota 44 730 46 416 45995 47 637 49 822
Denni pramér 688 749 709 756 778
Ostatni systémy
Euro 1 (EBA)
Celkova hodnota 11 142 11936 12399 12 766 13 480
Denni pramér 171 193 191 203 210
Paris Net Settlement (PNS)
Celkova hodnota 3629 3891 3572 3795 3883
Denni pramér 56 62 55 60 61
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jdrjestelmd (POPS)
Celkova hodnota 122 112 111 114 128
Denni primeér 2 2 2 2 2
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TARGET

Tabulka 3 Dostupnost systému TARGET -

jednotlivé narodni komponenty
a platebni mechanismus ECB

Narodni komponent systému TARGET ‘ Dostupnost v Q1 2007

Belgie 99,94 %
Dansko 99,92 %
Némecko 100,00 %
Estonsko 100,00 %
Irsko 100,00 %
Recko 100,00 %
Spanélsko 99,78 %
Francie 99,46 %
Itdlie 100,00 %
Lucembursko 99,97 %
Nizozemsko 100,00 %
Rakousko 99,70 %
Polsko 100,00 %
Portugalsko 100,00 %
Finsko 100,00 %
Velka Britanie 99,03 %
Platebni mechanismus ECB 99,91 %
Celkova dostupnost TARGET 99,81 %

5 minut, u 2,07 % plateb bylo na zpraco-
vani tfeba 5 az 15 minut a u 0,47 % plateb
15 az 30 minut. Doba zpracovani pfesdhla
30 minut v priméru u 133 plateb denné,
cozZ je tfeba srovndvat s primérnym poctem
78 080 denné zpracovanych mezistatnich
plateb.
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GLOSAR

Tento glosat obsahuje vybrané vyrazy, které jsou v Mési¢nim bulletinu Casto pouZivany. Obsahlejsi 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 guvernérii 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 primyslovych vyrobcti: méfitko cen pfi opusténi tovarni brany (dopravni ndklady nejsou
zahrnuty) vSech vyrobkl prodavanych primyslem s vyjimkou stavebnictvi na doméacich 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 (napt. vklady a repo operace ne-
rezident eurozony, jimi drZzené podilové listy a akcie fond penéZzniho 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 nerovnovahy v platebni bilanci pro-
stfednictvim intervenci na devizovych trzich. Devizové rezervy eurozony se skladdaji 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 finanéni zavazky MFI: vklady s dohodnutou dobou splatnosti ptfesahujici dva
roky, vklady s vypovédni lhiitou presahujici tfi mésice, dluhové cenné papiry emitované MFI eu-
rozény s puvodni dobou splatnosti delsi neZ dva roky a kapital a rezervy sektoru MFI eurozodny.

ECB
Mési¢ni bulletin
terven 2007

IM



Dluh (finanéni ucty): 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 (napii-
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. Vypocitad se jako vazeny primér tro-
kovych sazeb z nezajiSténych jednodennich ptijé¢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 pijcovat 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.

Eurozoéna: 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, snizend
o mezispotfebu a zvysSena 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 riastu ceny ur-
¢itého aktiva (napf. akcie nebo dluhopisu). Lze ji vypocitat z ceny aktiva, data jeho splat-
nosti, realiza¢ni ceny opci na toto aktivum ¢i z bezrizikové vynosnosti s pouZitim modelu
ocefiovani opci, napt. Black-Scholesova modelu.

Index hodinovych nakladua prace: méfitko ndklada prace, které predstavuje hrubé mzdy
a platy (v penézni i naturdlni podobé, véetné prémii) a ostatni ndklady 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 pfrimého vysledku kolektivniho vyjednavani o zakladni
mzdé (tj. bez prémii) na Grovni euroz6ny. Uddva pfedpoklddanou 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 vylouc¢enim 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 spofici vklady) a vklady s dohodnutou splatnosti do dvou let vCetné
(tj. kratkodobé terminové vklady) u MFI a tstiedni 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 zapuajéni facilita: stdld facilita Eurosystému, kterou mohou protistrany vyuzivat k zis-
kani jednodenniho Gvéru od ndrodni centrdlni banky za pfedem stanovenou trokovou sazbu.
Jako zajiSténi slouZzi zplsobila aktiva (eligible assets).

MFI (ménové financni instituce): finan¢ni instituce, které tvofi sektor emise penéz
v eurozoné. Patfi sem Eurosystém, uveérové 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
subjektt 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 naturiliich placend zaméstna-
vateli zaméstnanciim, tj. hrubé mzdy a platy, prémie, odmény za prescasy a pfispévky 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 vic¢i nerezidentim v oblasti obchodnich dvérl, vkladd a dvérd 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 pfislusnych 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 nastroje 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 pfed-
stavuji méné nez 10 % kmenovych akcii ¢i hlasovacich prav.

Povinné minimalni rezervy: minimalni vyse rezerv, které jsou tvérové 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
1ze méfit nékolika zpisoby. Obvykle se méfi jako podil HDP ve stalych cenach 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 otdzky
o vyvoji uvérovych standardl, dvérovych podminek a poptavky po tvérech ze strany podnika
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 alesponn 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 eurozoény u aktiv v eurozoné (,,pfimé investice v eurozoné®).

Referenc¢ni hodnota pro rist M3: ro¢ni mira rastu M3 ve stfednédobém horizontu odpovida-
jici zachovani 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 drokovou
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 veiejného 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 vladni instituce a fondy socidlniho zabezpeceni. Pravnické osoby s vlastnickym
podilem statu provadéjici podnikatelskou ¢innost (naptiklad stitni 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 pouzZivany pro propocty indexil. Index vedoucich nakupu (PMI) je vaZeny indi-
kator propocteny na zakladé indikatora produkce, novych objednavek, zaméstnanosti, doda-
cich lhut dodavateli a stavu zakazek. V sektoru sluzeb jsou kladeny respondentim otazky
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 eurozénu (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 okamZziku pro dluhové cenné papiry se stejnym tvérovym ri-
zikem avSak odliSnymi dobami splatnosti. Sklon vynosové kiivky 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-
rozoné, tak i mimo ni, a navic jeSté 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¢niho 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: tGrokové sazby stanovené Radou guvernéru, 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.
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