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UVODNIi SLOVO

Na zdkladé své pravidelné hospodarské
a ménové analyzy Rada guvernéri ECB
na zaseddni 6. prosince 2007 rozhodla, Ze
zékladni drokové sazby ECB ponechd beze
zmény. Informace, které byly zvefejnény
od predchézejiciho zasedani Rady guvernéru
8. listopadu, potvrzuji existenci vyrazného
kratkodobého tlaku na rist miry inflace,
jejiz droven méfend pomoci indexu HICP
dosdhla v listopadu trovné 3,0 %. Tyto
informace také plné potvrdily hodnoceni
Rady guvernérl, Ze cenovou stabilitu
ve stiednédobém horizontu ohroZuji proin-
fla¢n{ rizika. Za téchto okolnosti a za situ-
ace, kdy je rtst penézni zdsoby a objemu
uvért v eurozoné velmi silny, je Rada guver-
nérl pripravena Celit proinfla¢nim rizikdm,
kterd ohroZuji stabilitu cen, a jednat tak
v souladu se svym povéfrenim. Zdkladni eko-
nomické veli¢iny v eurozdéné zustdvaji
na dobré drovni, avSak pfehodnocovdni rizik
na finanénich trzich stdle pokracuje a je
spojeno s trvajici nejistotou ohledné moz-
ného dopadu na redlnou ekonomiku. Rada
guvernérli bude tedy veSkery vyvoj velmi
peclivé sledovat. Na zdkladé svého hodno-
ceni a dislednym jedndnim ve sprdvny cas
zajisti, aby se ve stfednédobém horizontu
nenaplnily sekunddrni efekty a rizika pro
cenovou stabilitu. Pevné ukotveni stfedné-
dobych a dlouhodobych inflacnich ocekd-
vani na drovni odpovidajici cenové stabilité
je o to dulezitéjsi v obdobi volatility
na finanénich trzich a zvySené nejistoty.
Pokud jde o finanéni trhy, Rada guvernéru
bude vyvoji v nasledujicich tydnech naddle
vénovat velkou pozornost.

Zacnéme nejprve hospodaiskou analyzou.
Podle pfedbéZného odhadu Eurostatu
dosdhl mezictvrtletni rist redlného HDP
ve tfetim ctvrtleti drovné 0,7 %, a odpovi-
dal tedy dfivéjSimu predbéznému odhadu.
Hlavnim faktorem hospodaiského rustu
ve tfetim Ctvrtleti zistala domdci poptavka,
a potvrdila tak dlouhodoby charakter hos-
podaiského ristu. Posledn{ ddaje o hospo-
darské aktivité, které pochédzeji z riznych
prizkuml a odhadl zaloZenych na dostup-

nych ukazatelich, podporuji zdvér, Ze sta-
biln{ hospodétsky rist pokracoval i ve étvr-
tém ctvrtleti letoSniho roku, i kdyz
pravdépodobné mirnéj$im tempem nez
ve tietim ctvrtleti. Celkové zlstdvaji
zdkladni ekonomické veli¢iny v eurozéné
zdravé. Ziskovost podniki je stabilni, rast
zaméstnanosti je silny a nezaméstnanost
klesla na droven, které nebylo dosazeno
za poslednich 25 let.

Tyto faktory se odrdzeji také v makroekono-
mickych projekcich z prosince 2007, které
sestavili odbornici Eurosystému. Podle
téchto projekci by se roéni rist redlného
HDP mél pohybovat v rozmezi 2,4 az 2,8 %
v roce 2007, mezi 1,5 a 2,5 % v roce 2008
avrozmezi 1,6 az 2,6 % v roce 2009. V porov-
ndni se zafijovymi projekcemi ECB bylo
rozpéti riastu redlného HDP v roce 2008
upraveno mirné smérem dold, zatimco pro
rok 2007 se nové rozpéti pohybuje v horni{
¢éasti pfedchoziho rozpéti. Tento vyhled
celkové potvrzuji i dostupné prognédzy
mezindrodnich organizaci.

Scéndr stabilniho rdstu redlného HDP, ktery
celkové odpovidd jeho potencidlu, vychdzi
z oCekdvdni, Ze svétové hospoddistvi
zustane odolné, pficemz zpomaleni hospo-
darského ristu ve Spojenych stiatech by mél
¢astecné vykompenzovat pokracujici silny
rist rozvijejicich se ekonomik. Vnéjsi
poptdvka by tedy méla naddle podporovat
vyvoz z eurozény a investi¢ni aktivitu.
S pokracujicim ristem zaméstnanosti by se
soubézné s vyvojem redlného disponibilniho
dichodu méla postupné zvySovat spotieba
v euroz6né, kterd by hospodaisky rast méla
také podpofit. Vzhledem k celkovému
potencidlnimu vlivu déletrvajici volatility
na finan¢nich trzich i vlivu pfehodnocovéani
rizik na redlnou ekonomiku vSak nejistota
zustava vysoka.

Podle Rady guvernéri pfevazuji rizika pro
zpomaleni hospoddiského ristu. K nim patf{
pfedevsim moZznost Sir§tho dopadu na divéru
a podminky financovani a na rist ve svété
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i v eurozéné vyvoland soucasnym piehodno-
covanim rizik na finan¢nich trzich, riziko dal-
§tho ristu cen ropy a komodit i obavy z pro-
tekcionistickych tlaki a mozného nesourodého
vyvoje v disledku svétové nerovnovihy.

Pokud jde o vyvoj cen, podle pfedbézného
odhadu Eurostatu vzrostla v listopadu 2007
opét velmi vyrazné rocni mira inflace méfend
pomoci HICP z fijnové trovné 2,6 %
na 3,0 %. V poslednich mésicich se vyrazné
zvySily ceny ropy a podstatné vzrostly také
ceny potravin, které odrdZzely vySSi celosvé-
tovou poptdvku. Jak jiz Rada guvernéri diive
nékolikrdt zdGraznila, neptiznivé vlivy vyvo-
lané cenami energif maji v soucasnosti silny
dopad na rust roéni miry inflace méiené
pomoci HICP, a to pfedevsim v disledku
citelného poklesu cen energif pfed rokem.

Mira inflace méfend pomoci HICP by méla
v ndsledujicich mésicich zdstat vyrazné nad
urovni 2 % a je pravdépodobné, Ze béhem
roku 2008 bude zmirnovat jen postupné.
Obdobi prechodné vysoké miry inflace by
tedy mohlo trvat o néco déle, nez se plivodné
olekdvalo. Prosincové projekce odborniku
Eurosystému ptredpoklddaji, Ze ro¢ni mira
inflace méfend pomoci HICP se bude pohy-
bovat v roce 2007 v rozmezi 2,0 az 2,2 %, ale
v roce 2008 vzroste na udrovel mezi
2,0 a 3,0%. V roce 2009 by se pak méla
pohybovat v rozmezi 1,2 az 2,4 %. V porov-
nadni s projekcemi ze zari 2007, které sesta-
vili pracovnici ECB, se rozpéti miry inflace
méfené pomoci HICP posunula v letech 2007
a 2008 smérem nahoru. Prognézy mezindrod-
nich organizaci, které zahrnuji neddvny
vyvoj inflace, pfindseji obdobny vyhled.

Tyto projekce z velké miry odrdZeji pfedpo-
klddany vyvoj cen ropy a potravin, u nichZ
dostupné ceny futures ukazuji na zpomaleni
jejich rastu béhem pfistiho roku. Uvnitf
eurozony by ve sledovaném obdobi mélo do-
jit k rastu jednotkovych mzdovych ndkladd.
Za této situace je tfeba zdlraznit, Ze projekce
ECB jsou zaloZeny na klicovém predpokladu,
Ze neddvny vyvoj cen ropy a potravin a jejich
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dopad na miru inflace méfenou pomoci HICP
nebude mit sekunddrni vliv na tvorbu mezd
ve vice odvétvich. Dalsim klicovym pfedpo-
kladem je, Ze se ve sledovaném obdobi
zmirn{ rast ziskovych marzi. Tyto dva pied-
poklady v kontextu projekci ECB spolecné
naznacuji, Ze celkové omezené tlaky na rust
ndkladl v eurozoné, které v projekcich pfi-
spély ke zmirnéni inflace ocekdvané v roce
2009, budou pokracovat.

Podle Rady guvernéri jsou rizika ohrozujici
stfednédoby vyhled cenového vyvoje jedno-
znacné proinflacni. Patfi k nim moZnost dal-
§iho rdstu cen ropy a cen zemédélskych
vyrobkd v ndvaznosti na jejich silny rast
zaznamenany v poslednich mésicich i zvySo-
vani regulovanych cen a nepfimych dani
kromé toho, které jiz bylo ozndmeno. Vez-
meme-li v ivahu také kapacitni omezeni, pfi-
znivou dynamiku ruistu redlného HDP
v poslednich nékolika Ctvrtletich a pozitivni
vyvoj na trhu prace, mize dojit k silnéjsimu
nez o¢ekdvanému rlstu mezd i k posilovan{
schopnosti podnikd urovat ceny v segmen-
tech trhu s nizkou konkurenci. Je proto
nezbytné, aby vSechny zicastnéné strany
vnimaly svou odpovédnost a aby nedoSlo
k sekundarnim dopadim tohoto neddvného
ristu cen komodit na tvorbu mezd a cen.
Za timto icelem by se mély odstranit vesSkeré
explicitné stanovené nebo faktické indexace
nomindlnich mezd podle cen.

Analyza ménového vyvoje potvrzuje, Ze
ve stfednédobém az dlouhodobéjsim hori-
zontu pretrvavaji proinfla¢ni rizika pro ceno-
vou stabilitu. PenéZni zdsoba a objem dvért
v poslednich mésicich pokracovaly v silném
ristu. Roéni tempo rastu penézniho agregétu
M3, které dosdhlo v fijnu tdrovné 12,3 %,
mohlo byt ovlivnéno fadou prechodnych fak-
tord, jako je plossi tvar vynosové kfivky,
neddvné turbulence na finan¢nich trzich
i nékteré transakce souvisejici s restruktura-
lizaci urcitych bankovnich skupin. I kdyz
vSak vezmeme tyto mimofddné faktory
v tvahu, zUstdvd tempo ristu penézni zdsoby
a objemu uvérd vysoké. Na pokracujici



tempo ménové expanze ukazuje také stabilni
rist dvérd soukromému sektoru v eurozéné,
ktery v fijnu dosahl drovné 11,2 %. Ménovy
vyvoj je tedy tfeba i naddle velmi peclivé
sledovat, aby bylo moZné zachytit jeho trend
souvisejici s inflacnimi tlaky v dlouhodobé;j-
$im horizontu a zdroven lépe porozumét jeho
kratkodobé dynamice.

Timto zplsobem lze ziskat také ucelenéjsi
predstavu o reakci soukromého sektoru
na zvySenou volatilitu na finan¢nich trzich.
Celkové hodnoceni trendl ristu penéZni
zdsoby a objemu uvérd je vzhledem k neddv-
nému vyvoji na financnich trzich zvlast
dulezité, nebot zvySend finanéni volatilita
mize ovlivnit krdtkodobé jedndni drzitelt
penéz a komplikovat tak urovdni trendu
ménového vyvoje. Zdroven mohou tdaje
0 vyvoji penézni zdsoby a dvért poskytovat
také dulezity pohled na to, jak na volatilitu
na finanénich trzich reaguji financni insti-
tuce, domdcnosti a podniky.

Prozatim v§ak neni dostatek dikazt o tom, Ze
by od zvySeni volatility na finan¢nich trzich
pocitkem srpna takové posuny ovlivnily dyna-
miku Sirokych penéznich a dvérovych agre-
gatl, i kdyz urcité polozky rozvah, jako jsou
podilové listy a akcie fondi penézniho trhu,
mohly byt ovlivnény. Tempo ristu bankovnich
uveérl domdcnostem a nefinanénim podnikim
zUstava v poslednich mésicich silné, a proza-
tim tak naznacuje, Ze na strané nabidky dvéru
nedoslo ke zhorSeni. Chceme-li dosdhnout uce-
lenéjSiho pohledu na vliv volatility finan¢nich
trhd na bilance bank, podminek financovéani
a do rlstu penézni zdsoby a Gvérd, je tieba dal-
§ich ddaji a analyz.

Celkové tedy porovnéani vysledkl hospodari-
ské analyzy a analyzy ménového vyvoje plné
potvrzuje stanovisko, Ze cenovou stabilitu
ve stfednédobém horizontu ohrozuji proin-
fla¢ni rizika v podminkach, kdy rist penézni
zdsoby a objemu dvért v eurozdéné je silny
a zdakladni veli¢iny hospoddiského vyvoje
v eurozoné jsou piiznivé. Soucasné se vsak
pfehodnocoviani rizik na financnich trzich

stdle vyviji a nejistota spojend s potencidlnim
dopadem na redlnou ekonomiku trvd. Rada
guvernéri bude tedy veskery vyvoj velmi
peclivé sledovat. Ménova politika ECB je pfi-
pravena celit proinflaénim rizikdm, kterd
ohrozuji stabilitu cen, a jednat tak v souladu
se svym povéfenim. K tomu, aby neddvny rtst
miry inflace zdstal pfechodny, je nezbytné,
aby jeji soucasny vyvoj nemél sekundarni
dopady na zpusob tvorby mezd a cen.
Na zdkladé svého hodnoceni a dislednym
jedndnim ve spravny okamzik Rada guvernéri
zajisti, aby nedoslo k sekundarnich dopadim
a k naplnénfi rizik ohroZujicich cenovou stabi-
litu ve stfednédobém horizontu a aby stfedné-
dobd a dlouhodobad infla¢ni ocekdvani v euro-
z6né ziastala pevné ukotvena na trovni
odpovidajici cenové stabilité, coz je za stdva-
o finanéni trhy, bude Rada guvernérl dal§imu
vyvoji i naddle vénovat velkou pozornost.

Pokud jde o fiskdlni politiku, ekonomickd
prognéza Evropské komise z podzimu letos-
niho roku celkové potvrzuje, Ze v letoSnim
roce doslo v eurozdéné ke zlepSeni rozpocto-
vych sald. AvSak postup strukturdlni fiskdlni
konsolidace v zemich se zbyvajici fiskdln{
nerovnovahou je celkové neuspokojivy. Tato
nedostatec¢nd snaha zbytecné prodluzuje
ndpravu zbyvajicich fiskdlnich schodku
a mohla by vést k nezddoucim prekvapenim,
pokud by se makroekonomické prostfedi vyvi-
jelo méné ptfiznivé. Za této situace by Clenské
staty mély splnit svij zdavazek, ktery pfijaly
v dohodé Euroskupiny v Berliné v dubnu
2007, tedy Ze vétSina zemi eurozény splni své
stfednédobé cile v roce 2008 nebo 2009,
a vSichni pak nejpozdéji do roku 2010.

V oblasti strukturdlnich reforem je dulezité,
aby vlddy pokracovaly ve snaze dosdhnout
pokroku. ZlepSeni zaméstnanosti v posled-
nich letech je vysledkem dfivéjSich reforem.
Je nutné, aby se tempo reforem zaméfenych
na dosazeni vyssi konkurenceschopnosti,
rustu produktivity a pruznosti na trzich prace
udrzelo a aby v zemich eurozény nedoSlo
ke zvrdceni reformniho procesu.
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| VNEJSi PROSTREDI EUROZONY

Hospoddrskd aktivita ve svétové ekonomice je celkové i naddle silnd, i kdyZ ve srovndni s pred-
chozim velmi vyraznym riistem mirné oslabila. Vliv zpomaleni ekonomiky USA na svétové hos-
poddrstvi byl doposud omezeny a roli hlavni hnact sily svétového hospoddrského riistu cdstecné
prebiraji rozvijejici se ekonomiky. S ohledem na vyssi ceny komodit zrychlil v zemich OECD
celkovy riist spotrebitelskych cen. Riist cen v Fadé rozvijejicich se ekonomik byl predevsim kviili
vyraznému vlivu vyvoje cen potravin silny. Celkové prevaZuji rizika pro zpomaleni hospoddrského
ristu. K nim patii predevsim mozZnost vyraznéjsiho dopadu pokracujiciho prehodnocovdni rizik
na financnich trzich na podminky financovdni, ditvéru a na riist ve svété i v eurozoné, moiné
dalsi zvySovdni cen ropy a komodit véetné cen zemédélskych vyrobkii, obavy z protekcionistic-
kych tlakii a moZny nerovnomérny vyvoj v diisledku svétové nerovnovdhy.

1.1 VYVO) SVETOVE EKONOMIKY Graf | Primyslova vyroba v zemich OECD

Celosveétova hospodarskd aktivita je celkové (mésicni idaje; sezonné o&isténo)
i naddle silna, ackoli ve srovndni s vyraznym OECD bez eurozony
ristem zaznamenanym v pfedchozich letech ceeee USA
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dem k tomu, Ze soucasny pokles hospodarské
aktivity v USA je zpusoben pfedevsim déletrvajicim oslabenim v sektoru bydleni, byl dopad
na celosvétové hospodaistvi doposud spise omezeny. Hospodarsky rist rozvijejicich se zemi
pokracuje rychlym tempem, a to predevsim v rozvijejicich se asijskych ekonomikéach, coz
naznacuje, ze tyto zemé od Spojenych statd ¢astecné prebiraji roli hlavni hnaci sily svéto-
vého hospodafského ristu. Teprve budoucnost vSak ukaze, do jaké miry bude mit zvysena
volatilita na finan¢nich trzich zaznamenand béhem poslednich mésici a souvisejici zvySeni
nejistoty negativni dopad na celosvétové hospodarstvi.
Vzhledem k vy$§im cendm komodit, pfedev§im pak energii a potravin, a nepfiznivému vlivu
zmén ve srovnavaci zakladné, zrychlil celkovy rist spotiebitelskych cen v zemich OECD z 2,2 %
v z4afi na 2,8 % v rijnu. Rist spotfebitelskych cen bez cen potravin a energii ¢inil v fijnu 1,9 %,
a zustal tak ve srovnani se zafim nezménén. V mezimési¢nim srovnani rostly spotiebitelské ceny
v fijnu stejnym tempem jako béhem predchoziho mésice, které Cinilo 0,3 %. Rust cen na trzich
mnoha rozvijejicich se ekonomik byl vyraznéjsi kvtli vy$§imu podilu potravin v jejich cenovych
indexech. Vysledky Setfeni celosvétovych cen vstupli ukazuji, Ze v listopadu silné vzrostly pri-
mérné ndklady ve zpracovatelském sektoru i v sektoru sluzeb.
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SPOJENE STATY Graf 2 Hlavni ukazatele vyvoje
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na financénich trzich rist hospodarské aktivity —— eurozona w=== Japonsko

i nadéle silny. Podle pfedb&Znych udaji rostl oo000 WA pclkilBritinie

ve tfetim Ctvrtleti redlny HDP Ctvrtletn€ anua- Vévoi HDP D

lizovanym tempem 4,9 % oproti 3,8 % ve dru- (tmerstvrtletni zmeny v %; dovrtltn ddaje)

hém ctvrtleti. Hlavni hnaci silou rdstu byl 2.0
prekvapivé dynamicky vyvoj ¢istého vyvozu
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rem nahoru, ukdzalo se, Ze soukromé spotieba '..: 0,0

byla proti plivodnimu odhadu o néco niZsi. '!' s
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Pokud jde o vyvoj cen, meziro¢ni riist spo-
tfebitelskych cen po jistém zpomaleni v pri- 15
béhu letnich mésici v posledni dob& opét " 71999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

zrychlil. K tomuto trendu pfispély predevsim

Miry inflace 2

ceny energii, které v posledni dobé vyrazné (spotfebitelské ceny; meziroéni zmény v %; mésiéni tdaje)
vzrostly zejména kvili silnému vlivu srovna- 5 5
vaci zakladny, a ceny potravin, jejichZ mezi-

ro¢ni rust se od ledna 2007 zrychloval. Rust ¢ . 4
spotiebitelskych cen byl v fijnu o 0,8 procent- 3 . 2 3 sl 3
niho bodu vy3§i nez primér za pfedchazejicich /‘ NP ¥
Sest mésict od kvétna do fijna a &inil 3,5 %. 2 E 2 W \ 2

Zarovei vsak zistaly ukazatele jadrové inflace
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spotiebitelskych cen (tedy bez zapocteni cen A ﬁ'.‘\
potravin a energii) niz§i. V fijnu ¢inila jadrova 0 s :‘,'":""ll At | 0
inflace spotiebitelskych cen 2,2 % a odpovi- " ﬂ‘a:
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dala tak svému Sestimési¢nimu priméru.

Pohled na budouci VYVOj ukazuje, Je by od &tvr- 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

tého Ctvrtleti roku 2007 mél podle ocekdvani rlist  Zdroj: narodni tdaje, BIS, Eurostat a propocty ECB.
1) Pro eurozonu a Velkou Britanii jsou pouzity tidaje

HDP Zpomalovat, a to v dasledku pI'OhlllbOVé-ni Eurostatu; pro USA a Japonsko jsou pouZity narodni udaje.
k k h bvdleni kracuiicich b Udaje o HDP jsou sezonné o¢isténé.
orekce trhu s bydlenim a pokracujicich turbu- 2) Udaje pro eurozonu a Velkou Britanii podle HICP; idaje pro

lenci na finan¢nich tI‘ZiCh, které by mély V)”I‘aZ- Spojené staty a Japonsko podle indexu spotiebitelskych cen (CPI).

néji prispét ke zpomaleni ristu. Kromé toho

bude mit oslabeni na trhu prace a vysoké ceny

energii pravdépodobné negativni vliv na rist redlné spotfeby. Na druhé strané by vSak silnd zahra-
ni¢ni poptavka a slaby sménny kurz mély i nadale podporovat vyvoz, a tim i rGst HDP. Zahrani¢ni
obchod vsak hraje v hospodéistvi Spojenych statl relativné malou roli a aktudlni ukazatele upozor-
nuji na sldbnouci dynamiku rstu. Navzdory neddvnému vyraznému zvySeni cen energii a depreciaci
amerického dolaru ztstavaji inflacni o¢ekavani ve Spojenych stitech relativné dobfe ukotvena.

Dne 31. fijna se americky Federalni vybor pro volny trh rozhodl sniZit svij cil pro sazbu z federalnich
fondi o 25 bazickych bodi na 4,50 %. Tyto zmény zahrnovaly rovnéZ sniZeni primarni Gvérové sazby
0 25 bazickych bodii na 5,00 %.
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JAPONSKO

V Japonsku hospodarska aktivita i naddle posiluje a inflace zlstdva nizkd. Hospodafsky rust
podporuje zdravda domdci poptdvka a silny vyvoz. Podle prvnich pfedbéznych tidaji vydanych
Utadem vladdy ptedevsim v disledku silné zahrani¢ni poptavky zejména z ostatnich asijskych
zemi doslo ve tfetim Ctvrtleti roku 2007 po oslabeni zaznamenaném v uplynulych Ctvrtletich opét
k oZiveni hospodéfské aktivity. Mezictvrtletni rist redlného HDP byl vyssi nez trzni o¢ekdvani
a ¢inil 0,6 %, zatimco v predchozim ctvrtleti dosahl hodnoty -0,4 %.

Rust spottebitelskych cen byl vzhledem k pretrvavajicim protiinfla¢nim tlakiim zejména v mzdové
oblasti i nadale mirny (viz graf 2). V fijnu roku 2007 se rist spotiebitelskych cen poprvé od pro-
since roku 2006 dostal do kladnych hodnot. Po zéafijové hodnoté -0,2 % c¢inilo meziro¢ni tempo
rustu spotiebitelskych cen 0,3 %, zatimco meziro¢ni tempo ristu spotiebitelskych cen bez zapoc-
teni Cerstvych potravin dosdhlo hodnoty 0,1 % poté, co pfedchozi mésic ¢inilo -0,1 %.

Na svém zasedani dne 13. listopadu 2007 rozhodla Bank of Japan ponechat svij cil pro sazbu
z nezajisténych jednodennich tveérd nezménény na drovni 0,50 %.

VELKA BRITANIE

Ve Velké Britanii byl v poslednich ¢tvrtletich hospodarsky rast silny a dosahoval svého dlouho-
dobého priméru 0,7 % nebo se pohyboval nad nim (viz graf 2). Ve tfetim ctvrtleti vzrostl HDP
00,7 % (mezictvrtletné), a to diky soukromé spotiebé¢ a hrubé tvorbé fixniho kapitalu. Pfispévek
¢istého vyvozu k ristu HDP byl negativni vzhledem k tomu, Ze rtst dovozu zrychlil v souladu
s doméci poptavkou a dynamikou vyvozu. Mezictvrtletni tempo ristu HDP by mélo podle oce-
kavani v nasledujicich ctvrtletich zpomalit.

Inflace méfend HICP v prib&hu Sesti po sobé nasledujicich mésict klesala a poté vzrostlaz 1,8 %
v zafina 2,1 % v fijnu. Tento narlst je moZné pricist pfedevSim vys$$im cendm pohonnych hmot,
maziv a nékterych potravin. V kratkodobém vyhledu se ocekava, Ze inflace zlistane vlivem vys-
§ich cen energii, potravin a dovoznich cen nad drovni 2,0 %.

Dne 6. prosince 2007 rozhodl Vybor pro ménovou politiku Bank of England, Ze sniZi hlavni urokovou
sazbu o 0,25 bazickych bodl na 5,5 %. Toto rozhodnuti bylo u¢inéno s ohledem na pocate¢ni naznaky
zpomaleni ristu, zhor§ené podminky na finanénich trzich a zpfisnéni v poskytovani Gveéra.

JINE EVROPSKE ZEME

V ostatnich ¢lenskych staitech EU mimo eurozénu byl vét§inou hospodarsky rust v poslednich
Ctvrtletich i nadale silny, a odrazel tak stabilni rist domaci poptavky. Vyvoj inflace vyrazné
ovlivnily rostouci ceny potravin v mnoha zemich, které jsou mimo jiné diisledkem omezeni
na strané nabidky souvisejiciho s povétrnostnimi vlivy.

V poslednich &tvrtletich se vyvoj redlné ekonomiky v Dansku a Svédsku 1isil. Zatimco v Dansku
ve druhém ctvrtleti roku 2007 mezictvrtletni rist redlného HDP poklesl na -0,4 %, hospodarsky
riist ve Svédsku vzrostl na 0,9 %. V Dansku k tomuto vyvoji pfispélo predeviim oslabeni domaci
poptavky ve viech sektorech ekonomiky, zatimco riist ve Svédsku podpofila soukroma a vefejnd spo-
tieba. Inflace méfend HICP se v poslednich mésicich v obou zemich zvysila z pivodné nizké drovné.
V fijnu meziro¢ni inflace méfend HICP v Déansku vzrostla na 1,8 % a ve Svédsku se zvysilana 1,9 %.

Pokud jde o Ctyfi nejvétsi ekonomiky stiedni a vychodni Evropy, zlstal hospodéafsky rist béhem
poslednich &tvrtleti silny v Ceské republice a v Polsku, zatimco v Madarsku a Rumunsku zpo-
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malil. Hlavnim hnacim faktorem rtstu redlného HDP byla zejména doméaci poptavka, s vyjimkou
Madarska, kde rust tézil predevsim z istého vyvozu. Podle ukazatelt divéry 1ze v nasledujicich
meésicich v Madarsku a Rumunsku ocekavat dal$i postupné oslabovini hospodéarského ristu.
Vyvoj inflace se v téchto étyfech zemich i naddle znaéné 1igi. V Ceské republice se inflace
meéfend HICP v fijnu zvysila vlivem srovnavaci zakladny na 4,0 %, zatimco v Polsku vzrostla
na 3,1 % predevsim kvili vy$§im cendm energii. V Madarsku i Rumunsku dosahla inflace méfena
HICP 6,9 %, coz odrazi rostouci ceny potravin a energii. V Madarsku zlstala béhem posledniho
roku inflace méfend HICP na vysoké urovni v disledku zvySeni nepfimych dani a regulovanych
cen, které je soucasti balicku reforem pro fiskdlni konsolidaci zemé. V nasledujicich mésicich
hrozi ve vSech zemich proinflacni rizika vyvoland cenami potravin a energii.

Ve vétsiné mensich ¢lenskych statt EU mimo eurozénu byl v poslednich ¢tvrtletich mezictvrt-
letni rast redlného HDP rychly a pfispivala k nému piedevsim silnd doméci poptavka, kterou
podporoval rychly rist ivérl, zaméstnanosti a mezd. Podle ukazateli divéry lze v nasledujicich
mésicich ocekdavat jisté zpomaleni hospodéarského ristu. Meziro¢ni mira inflace méfena HICP
ve vétSiné nejrychleji rostoucich ekonomik, jako je Bulharsko a pobaltské staty, v poslednich
mésicich rychle vzrostla a zlstdva na vysoké trovni. Kratkodoby vyhled pro vyvoj inflace se
vyznacuje vysokou mirou nejistoty kvili volatilité cen potravin a energii a trvajicim silnym
mzdovym tlakiim v mnoha zemich, pfedevsim pak v téch nejrychleji se rozvijejicich.

V Rusku ztstalo v druhém ctvrtleti roku 2007 meziroéni tempo ristu HDP i nadale vysoké
na urovni 7,8 %. Podle pfedstihovych ukazateld hospodarské aktivity posiloval rist podporovany
zejména domadci poptavkou i ve tietim ctvrtleti roku 2007. Inflace i nadale vykazuje vzestupny
trend, v fijnu vzrostla meziro¢ni mira inflace na 10,8 % (ve srovnani s 9,4 % v zafi).

ROZVIJEJiCi SE ASIJSKE EKONOMIKY

V rozvijejicich se asijskych ekonomikach hospodarskd aktivita nadale roste rychlym tempem,
a to predevsim v nejvétsich ekonomikéach tohoto regionu. Infla¢ni tlaky v Cin& déle posilily, ale
v ostatnich velkych ekonomikéch zistaly mirné.

Hospodaisky riist v Ciné je stale silny. Redlny HDP vzrostl ve tietim &tvrtleti meziro¢né
o 11,5 %, tedy o néco méné nez v predchozim ctvrtleti, kdy rostl tempem 11,9 %, ale v sou-
ladu s primérnym tempem rastu v prvni poloviné roku. Rist podporovaly pfedevsim silné
domaci investice a ¢isty vyvoz. Ackoli mezi ¢ervencem a fijnem doSlo k mirnému zpomaleni
rustu vyvozu, pfebytek obchodni bilance se i naddle zvySuje a za prvnich deset mésict roku
2007 dosahl kumulované hodnoty 213 mld. USD, coZ je o 20 % vice neZ piebytek za cely
minuly rok. Zaroven se stdle zvySuji devizové rezervy, které na konci zafi roku 2007 dosédhly
hodnoty 1 433 mld. USD. Po mirném poklesu v zafi dosdhlo tempo ristu spotiebitelskych cen
v fijnu srpnové trovné 6,5 %, a to pfedevs§im vlivem rostoucich cen potravin. Dne 26. listopadu
zvysila Cinsk4 lidovéa banka podevété v tomto roce sazbu povinnych minimélnich rezerv bank
0 50 bazickych bodi na 13,5 %.

V Koreji se zvySilo meziro¢ni tempo ristu redlného HDP ve tietim Ctvrtleti roku 2007 na 5,2 %
z 5,0 % v pfedchozim ctvrtleti. Meziro¢ni rtst spotiebitelskych cen vzrostl ve srovnani s fijno-
vymi 3,0 % na 3,5 % v listopadu, coz bylo zplisobeno zejména naristem cen potravin a komodit.
V Indii ziastala hospodarska aktivita stabilni, HDP rostl ve tfetim Ctvrtleti primérnym tempem
8,9 %, tedy mirné pomaleji nez v pfedchozim ctvrtleti, kdy tempo jeho rstu dosihlo 9,3 %.
Tempo ristu velkoobchodnich cen, které je hlavnim ukazatelem inflace pouzivanym indickou
centrdlni bankou Reserve Bank of India, ¢inilo v listopadu 3,1 %.
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Celkové zustava perspektiva hospodéarského vyvoje rozvijejicich se asijskych ekonomik pfizniva,
a to diky stabilnimu ristu domaéci poptavky a silnému ristu vyvozu.

LATINSKA AMERIKA

Hospodarska aktivita v Latinské Americe je 1 naddle diky domdaci poptavce silnd. V Mexiku rtst
readlného HDP ve tietim ctvrtleti roku 2007 zrychloval a dosahl ro¢niho tempa 3,7 %, zatimco
ve druhém ctvrtleti tempo rastu ¢inilo 2,8 %. Pokud jde o cenovy vyvoj, meziro¢ni rlst spotie-
bitelskych cen ziistal ve srovnani s predchozimi dvéma Ctvrtletimi nezménén a ve tfetim Ctvrtleti
dosdahl primérné hodnoty 4 %. Dne 26. fijna zvySila centrdlni banka svou klicovou ménovépoli-
tickou sazbu o 25 bazickych bodd na 7,5 %. V Brazilii primyslova vyroba déle posilila a ve te-
tim ctvrtleti dosahl jeji meziro¢ni rist 6,3 %, coz predstavuje zvySeni ve srovnani s primérnym
tempem rustu 4,8 % v prvni poloviné tohoto roku. Meziro¢ni rast spotfebitelskych cen v fijnu
mirné vzrostl na 4,1 %. V Argentiné si hospodarsky rust udrzoval silnou dynamiku a primyslova
produkce ve tfetim Ctvrtleti rostla meziro¢nim tempem 6,9 %. Meziro¢ni rist spotfebitelskych
cen i naddle zpomaloval, ackoli stdle zistiva na zvySené Urovni. Primérnd inflace ve tfetim
Ctvrtleti ¢inila 8,6 %, coZ predstavuje pokles ve srovndni s primérnou hodnotou 9,2 % v pted-
chozich Sesti mésicich.

Navzdory nejistoté v souvislosti s vlivem neddvnych turbulenci na financ¢nich trzich ztstava
perspektiva hospodarského vyvoje v Latinské Americe celkové pfizniva a podle o¢ekavani bude
i nadédle hlavnim prorastovym faktorem domaéci poptavka.

1.2 KOMODITNI TRHY

Ceny ropy v prubéhu listopadu vétsinou rostly, pficemz ceny ropy US West Texas Intermediate
a ropy Brent dosdhly novych rekordnich hodnot ptesahujicich zna¢né 90 USD za barel. Koncem
listopadu a zacatkem prosince se ceny ropy vyrazné sniZily. Dne 5. prosince Cinila cena ropy
Brent 89,7 USD za barel, cozZ predstavuje asi 48% zvySeni ve srovndni se zacatkem roku. Nartst
cen ropy byl zpisoben predevSim dal§im nepfiznivym vyvojem na trhu s ropou a pokracujicim
geopolitickym napétim. Pfedev§im mimosezonni cerpani zadsob béhem tietiho Ctvrtleti vzbudilo
obavy z celosvétového nedostatku zdsob pred zimnim obdobim na severni polokouli. Podle listo-
padové mésicni zpravy o ropé, kterou vydala Mezinarodni energetickd agentura (IEA), se zasoby
zemi OECD v fijnu a zacatkem listopadu nadale snizovaly, a to pfedevsim ve Spojenych sta-
tech, Japonsku a Evropé, coZ odrazi vysokou poptavku a omezenou nabidku. Rast cen byl vSak
omezeny v disledku mozného zmirnéni ristu poptavky souvisejiciho s vysokymi cenami ropy
a v dasledku potencidlniho zpomaleni rustu hospodarstvi Spojenych statd. Podle IEA maji vyssi
ceny ropy jiz vliv na poptavku po ropé, a to zejména v zemich OECD. V disledku toho IEA pfe-
hodnotila smérem doll svoji prognézu rustu poptavky po ropé pro rok 2008; tempo tohoto rtistu
by nyni podle ocekdvani mélo dosahnout 2,3 %, coz je vSak stdle vice nez 1,2% rlst uvedeny
v projekcich pro rok 2007. Navzdory stdle CastéjSim vyzvam organizaci OPEC, aby zvySila svoji
produkci, se ministii OPEC na svém zasedani 5. prosince rozhodli, Ze objem vyroby nezvysi.

Pokud nedojde ke zméné v politice OPEC, Ize v budoucnosti ocekavat, Ze stile omezena volnd kapacita
spolu se silnou poptavkou, pokracujicimi geopolitickymi riziky a riziky ohrozujicimi nabidku bude
udrZovat ceny ropy na zvysené urovni. Podle trht s futures ocekavaji v sou¢asné dobé tcastnici rop-
ného trhu, Ze ceny ropy zlstanou na vysoké urovni a koncem roku 2008 mirné klesnou k 88 USD.

Po silném narGstu v zafi vykazovaly ceny neenergetickych komodit v prib&hu fijna a listopadu
pomérné zna¢nou volatilitu. Celkovy index cen neenergetickych komodit (vyjadifeny v USD)
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Graf 3 Hlavni ukazatele vyvoje Graf 4 Kompozitni predstihovy

na komoditnich trzich ukazatel OECD

(6mési¢ni tempo rustu)
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Zdroje: Bloomberg a HWWI. Zdroj: OECD.

Poznamka: Ukazatel pro rozvijejici se trhy je vazeny primér
kompozitnich piedstihovych ukazateli pro Brazilii, Cinu a Rusko.

Vv

byl v listopadu v priméru asi o 14 % vyssi nez o rok diive vzhledem k tomu, Ze vys$si ceny zemé-
délskych vyrobku vice nez vykompenzovaly nizsi ceny kovil. PfedevSim ceny potravin i nadédle
rostly, ackoli tempo jejich ristu zacalo z velmi vysokych hodnot zaznamenanych koncem zari
mirné klesat. Ceny olejnatych semen a olejui v listopadu nadéle stoupaly v souvislosti s tim, Ze
silnd poptavka po biopalivech a nizsi produkce sojovych bobi a jinych olejnatych semen vedly
k napéti na té€chto trzich.

1.3 VYHLED PRO VNEJSi PROSTREDI

Silnd, i kdyz zpomalujici expanze celosvétového hospodarstvi naznacuje pfiznivy vyvoj zahra-
ni¢ni poptavky po zbozi a sluzbach z eurozoény ve strednédobém vyhledu. Ze zafijovych idaja
kompozitniho predstihového ukazatele pro hlavni zemé, které nejsou ¢leny OECD, vyplyva,
7e v Cing, Indii a Brazilii hospodafstvi stabiln& roste a vyhled pro ruskou ekonomiku se mirné
zlepsil. Ve vétsiné prednich ekonomik OECD lze podle kompozitniho pfedstihového ukazatele
naopak ocekavat zpomaleni rstu (viz graf 4).

Celkové prevazuji rizika pro zpomaleni hospodaiského rustu. K nim patii pfedev§im moznost
SirSiho dopadu pokracujiciho pfehodnocovéni rizik na finan¢nich trzich na podminky financo-
vani, divéru a na rist ve svété i v eurozoné, mozné dalsi zvySovani cen ropy a komodit véetné
cen zemédélskych vyrobkill, obavy z protekcionistickych tlakd a moZny nerovnomérny vyvoj
v disledku svétové nerovnovahy.
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2 MENOVY A FINANCNI VYVO]

2.1 PENIZE A UVERY MFI

Ménovy rist v eurozoné pokracoval rychlym tempem i v obdobi od srpna do Fijna 2007, co? se
odrazilo v pokracujicim rychlém zvyseni penéZniho agregdtu M3 a iivéri. Zdd se, Ze turbulence na
financnich trzich mély omezeny dopad na vyvoj Sirsitho penéZniho agregdtu a iivéri, i kdyZ nékteré
specifické poloZky rozvahy ménovych financnich instituct mohly byt ovlivnény. Zejména posledni
iidaje ukazuji, Ze nedoslo k silnému narusent ivérové nabidky bank. Dosud také nenasvédcuji
tomu, Ze agregované vidaje o uvérech zustaly zachovdny v disledku vyrazného nového zaclenéni
drtve sekuritizovanych iveéri nebo uvérovych produkti do rozvahy. Proto se zdd, Ze stdvajici
dynamika ivérové expanze, kterd je i naddle duleZitym faktorem prispivajicim k rychlému vyvoji
dynamiky penéz, odrdZi spise normdini zadluZovdni neZ jisté potiZe. Zatimco stimulujici ucinky
relativné ploché vynosové krivky ukazuji, Ze mezirocni dynamika ristu M3 moznd nyni nadhod-
nocuje dynamiku ménového ristu, celkovd penéZni a ivérovd expanze pokracuje rychlym tempem.
V kontextu jiz vysokého objemu likvidity to ukazuje na proinflacni rizika ohroZujici cenovou sta-
bilitu ve strednédobém aZ dlouhodobéjsim horizontu.

SIROKY PENEZNi AGREGAT M3

Meziro¢ni rist M3 se ve tfetim Ctvrtleti 2007 zvysil na 11,5 % z 10,6 % ve druhém Ctvrtlet{
a 10,2 % v prvnim Ctvrtleti. Bylo to nejvyssi meziro¢n{ tempo rustu od pocdtku treti etapy Hospo-
dérské a ménové unie!. Meziro¢ni rist M3 v srpnu a zaff mirné poklesl, ale v f{jnu jiZ opét dosdhl
12,3 % (viz graf 5). Casové fady oficidlniho M3 a M3 upraveného o odhadovany dopad posunii
portfolif mély obdobny vyvoj (viz graf 6).

1 Pfedstavovalo to také nejvyssi meziroéni rist od pocdtku 80. let 20. stoleti, zaloZeny na syntetickych odhadech M3 pfed rokem 1999.

Graf 5 Rist agregatu M3 Graf 6 Agregat M3 a M3 otiStény

o odhadovany vliv zmén ve struktufe portfolia
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1) Odhady rozsahu vlivu zmén ve struktufe portfolia na M3 jsou
ziskdvdny s pomoci piistupu popsaného v ¢ldnku ,,Monetary
analysis in real time*, M&si¢n{ bulletin fijen 2004, s. 51-55.
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Siroce zaloZend ménova analyza ukazuje, Ze Graf 7 Hlavni sloiky M3
silny rist M3 v posledni dobé trochu nadhodno-
cuje ménovou expanzi. Napfiklad ¢dst ristu M3
v posledni dobé& souvisela s plochou, a nékdy

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

dokonce inverzni vynosovou kfivkou. V tomto —_— M
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Zdroj: ECB.

Silnd ménovd expanze ve tretim Ctvrtleti 2007
byla opét podporovdna rychlym ristem vvért
soukromému sektoru. JiZz sedmé ctvrtleti v fad€ dosdhlo dvoucifernych hodnot meziro¢ni tempo
rustu dvéri MFI soukromému sektoru. Silné toky udvérd mezindrodnich finanénich instituc{
nefinanénim podnikim a domdcnostem jsou v poslednich ¢tyfech mésicich v rozporu s ndzorem,
7e neddvné turbulence na financnich trzich silné narusily dvérové nabidky MFI. Podivdme-li se
na nékolik obecnych méfitek penéz a dvért, existuje doposud nékolik ndznakd, Ze finanéni tur-
bulence mély vyznamny dopad na celkovou ménovou expanzi2. V souladu s povahou a ptivodem
turbulenci byl jisty dopad patrny ve specifickych pozicich v rozvaze MFI, které tizce souviseji
s penéZnim trhem a trhem cennych papirt zajisténych aktivy. Konkrétné byl tento dopad zjistén
v drzbé podilovych listd a akcif fond penéZntho trhu, ve vyvoji kratkodobych dluhovych papiri
MFI a do urcité miry i ve vyvoji dvérd a vkladd ostatnich neménovych finanénich zprostiedko-
vatelt (OFIs).

Neddvné turbulence na finanénim trhu upozornily na kli€¢ovou roli MFI jako poskytovateld likvi-
dity ekonomice a finan¢nimu systému, dokonce i v modelu bankovnictv{ “originate and distri-
bute®, tj. modelu, v némzZ MFI poté, co poskytnou tvéry, tyto uvéry prodaji investordm. Sektor
MFI tak hraje kli¢ovou roli v roz§ifovan{ finanénich turbulenci do Sirsiho finan¢niho sektoru a do
redlné ekonomiky. Analyza ménovych ddaji z rozvah MFI poskytla dileZité informace o dopadu
turbulenci na ménovy vyvoj a odezvu soukromého sektoru na zvySenou nejistotu souvisejic{
s volatilitou na finan¢nim trhu.

2 Viz téZ Box 2 nazvany “The impact of the financial market turmoil on money and credit developments” v Mési¢nim bulletinu ECB
z listopadu 2007.
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Celkové s prihlédnutim k (omezenému) dopadu turbulenci na dynamiku penéz a k vlivu ploché
vynosové kiivky na rist M3 Siroce zaloZend analyza tdaji rozvahy MFI ukazuje, Ze ménovd
expanze pokracovala rychlym tempem.

HLAVNI SLOZKY M3

Meziro¢ni tempo ristu M1 se ve tfetim ¢tvrtleti 2007 mirn€ zvysilo na 6,5 % z 6,2 % ve druhém
Ctvrtletf, i kdyZ zistalo vyrazné pod tempem sledovanym v roce 2003 a 2004 (viz tabulka 1)3.
V fijnu zGstalo oproti tfetimu ¢tvrtleti nezménéno. M1 je v soucasnosti ovliviiovdn dvéma vyvazu-
jicimi faktory. Na jedné stran¢ rostouci ndklady pfileZitosti z drZzby M1 souvisejici se zvySenim
zdkladnich drokovych sazeb ECB od prosince 2005 maji tlumic{ ic¢inek; na druhé strané je veéts{
poptdvka po M1 souvisejici s transakcemi za predpokladu, Ze bude pokracovat silnd hospodar-
skd aktivita a Ze bude snaha drZet M1 jako ,,pol§tdr v souvislosti s neddvnymi turbulencemi na
finan¢nich trzich.

Tento vyvoj se také odrdZzi v meziro¢nim ristu jednodennich vkladi, hlavni slozky M1, kterd se
v fijnu zvySila na 6,2 % z 6,1 % ve tietim Ctvrtleti a 5,5 % ve druhém ctvrtleti. Soucasné v fijnu
pokleslo meziro¢ni tempo ristu obéZiva na 8,1 % z 8,8 % ve tfetim &tvrtleti a 10,0 % ve druhém
¢tvrtleti, coZ naznacuje, Ze dopad prechodu na hotovostni euro na rist poptdvky po obéZivu se
muiZe vytrdcet.

Meziro¢ni rust krdtkodobych vkladi jinych neZ jednodennich naddle zesiloval a v fijnu ¢inil
17,0 % oproti 15,0 % ve tretim ctvrtleti a 13,1 % ve druhém ctvrtleti. Tento vyvoj odrdZ{ pokracu-
jict silny rust kratkodobych terminovanych vkladi (tj. vkladli s dohodnutou splatnosti do dvou let

véetné), které se ve tfetim Ctvrtleti meziro¢né zvysily o 37,6 %. Naproti tomu vklady s vypovédni{

3 Ctvrtletni prim&rnd tempa ristu jsou vypolteny na zdkladé primérné vyse v daném Ctvrtleti.

Tabulka | Piehled ménovych ukazateli

(Gtvrtletni priméry; o¢isténé o sezonni a kalenddrn{ vlivy)

Podil Meziro¢ni tempa ristu
zistatki 2006 2007 2007 2007 2007 2007
naM3v %D Q4 Q1 Q2 Q3 Z8  Fijen
M1 45,0 68 7,0 6.2 6,5 6,0 6,5
Obézivo 72 11,1 10,5 10,0 8,8 82 8,1
Jednodenni vklady 378 6,0 6,3 55 6,1 5,6 6,2
M2-M1 (= ostatni kritkodobé vklady) 40,1 11,1 11,9 13,1 15,0 154 17,0
Vklady s dohodnutou splatnosti
do 2 let véetné 22,1 25,2 29,5 332 37,6 38,2 41,8
Vklady s vypovédni lhitou
do 3 mésici véetné 18,0 1,1 -0,8 -2,1 -3.2 -3,6 -4,2
M2 85,1 8,7 91 9.2 103 10,2 1.2
M3-M2 (= néstroje obchodovatelné na trhu) 14,9 11,3 16,9 19,3 18,7 17,9 18,9
M3 100,0 9,0 10,2 10,6 11,5 1.3 123
Ijvéry rezidentiim eurozony (v¢etné cennych papirii) 8,8 8,0 8,1 8,7 8,7 9,2
Uvéry vlddnim institucim (véetnd cennych papirt) -3,1 -4.5 -43 -39 -43 -4,1
Uvéry vlddnim institucim (bez cennych papir) -0.4 -1,3 -1,2 -09 -1.5 22
Uvéry soukromému sektoru (véetn& cennych papirti) 11,9 11,1 11,0 11,7 11,6 12,2
Uvéry soukromému sektoru (bez cennych papirtr) 11,2 10,6 10,5 11,0 11,0 11,2
Dlouhodobéjsi finan¢ni zavazky
(bez kapitalu a rezerv) 9,0 10,0 10,3 10,3 9,7 9,0
Zdroj: ECB.

1) Stav ke konci posledniho mésice, za ktery jsou tdaje k dispozici. V disledku zaokrouhlovani nemus{ soucty souhlasit.
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lhitou do tff mésich nadéle klesaly a ve tfetim &tvrtleti 2007 poklesly o 3,2 %. JelikoZ drocen{
krdtkodobych terminovanych vkladi v zdsad€ ndsledovalo rist krdatkodobych drokovych sazeb
na penéznim trhu, spread mezi uroenim krdtkodobych dspornych vkladid a jednodennich vkladi
(jejichZ droCent se zvySovalo pomaleji) se postupné zvySoval. To pfisp€lo k presunim z M1 do
uspornych a terminovanych vkladi. Kromé toho jsou kriatkodobé terminované vklady s plochou
vynosovou kfivkou atraktivnéjsi nez rizikovéjs{ aktiva s delsi splatnosti nezahrnutd do M3, nebot
nabizeji véts{ likviditu a mens{ riziko za mens{ ndklady spojené s vypldcenim vynost, ¢imzZ také

NS

podporuji presuny z dlouhodobéjsich aktiv.

Relativné plochd vynosovd kfivka v eurozoné méla také pozitivni vliv na meziro¢ni tempo ristu
obchodovatelnych ndstrojd, které ve tfetim ¢tvrtlet{ ¢inilo 18,8 % a v fijnu 18,9 %. Meziro¢n{
rlst téchto ndstroju se soucasné oproti pfedchozimu étvrtleti sniZil. OdrdZelo to Cisty prodej akcii/
podilovych listt fondd penéZniho trhu sektoru drZitelt penéz od ¢ervence do fijna. V kontextu
turbulenci na finanénich trzich zaznamenaly akcie/podilové listy fondi penéZniho trhu v srpnu
a v zaf{ velky cisty odliv (celkem 26 miliard EUR). Pfed za¢dtkem turbulenci na finan¢nich trzich
nékteré fondy penézniho trhu vzaly na sebe angaZovanost vici strukturovanému dvérovému trhu
za ucelem zvySen{ ndvratnosti, aby pfekonaly benchmarkovou sazbu na penéZnim trhu. Zddlo
by se, Ze pfehodnocen{ rizika tohoto trhu a dobfe zvefejiiované obavy tykajici se kvality aktiv
mensich fondd vedlo k v§eobecnému pochopen{ tohoto néstroje. Pokles investic do téchto aktiv
se odrazil v silném pfilivu krdatkodobych dluhovych cennych papiri MFI. V poslednich ¢étyfech
mésicich ndkupy takovych cennych papirt rostly nejrychleji od pocdtku teti etapy Hospodarské
a ménové unie (ndkupy v objemu celkem 57 miliard EUR) a zajistovaly tak financovdn{ sektoru
MFI. Zdroveri ¢dst ¢istého odlivu nékterych akcii/podilovych listd fondd penéZniho trhu zazna-
menaného v srpnu a z4f{ se v fijnu zastavila. MiZe to byt odrazem zmény nékterych reakei na
ndkazu zaznamenanou na pocdtku turbulenci.

vvvvv

krdtkodobé vklady plus dohody o zpétném odkupu (déle jen vklady M3). Meziroéni rist vkladd
v rdmci M3 sektoru domdcnosti, tj. sektoru nejvice prispivajictho k celkovému ristu téchto
vkladt, dosdhl ve tfetim Ctvrtleti 2007 7,3 % oproti 6,7 % ve druhém ¢tvrtleti. Tento rist, ktery
zacal v polovin€ 2004, naddle pokracoval a byl podporovan ristem pfijmu a majetku a zvySujicim
se duroCenim vkladli zahrnutych v M3. Svéd¢i o tom Sirsi odhad sektorové drzby M3 (viz box 1
nazvany ,,Nové odhady drzby M3 v eurozéné podle sektoru®).

Meziroéni tempo rustu vkladd M3 nefinan¢nich podnikl se ve tfetim étvrtleti 2007 zvySilo
a dosdhlo 13,4 % oproti 13,1 % v pfedchozim &tvrtleti. Meziro¢n{ tempo ristu vkladi M3 nemé-
novych finan¢nich instituc{ ¢inilo ve tfetim ctvrtleti 2007 20,0 % oproti 15,7% ve druhém ctvrt-
leti. Tento rtst ¢dste¢né souvisi s potfebami nékterych investi¢nich fondd drzet si vétsi hotovostni
»polstare”.
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NOVE ODHADY DRZBY M3 V EUROZONE PODLE SEKTORU

vvvvvv

(jako je napft. Siroky penéZni agregdt M3) odhad tempa ménové expanze, ktery poskytuje sig-
ndly, jeZ jsou relevantni z hlediska ménové politiky a naznacuji rizika pro cenovou stabilitu.
V praxi vyZaduje ziskdn{ takovych informaci peclivou analyzu vyvoje sloZek, protipoloZek
a sektorové drzby M3. Sektor drZiteld penéz se sklddd z nékolika subsektori: domdcnosti
(véetné neziskovych organizacfi), nefinanéni podniky, finan¢nf{ instituce jiné neZ ménové
financ¢n{ instituce, které zahrnuji pojiStovny a penzijni fondy a také ostatni neménové finan¢ni
zprostifedkovatele a ddle, ndrodn{ a mistn{ vlady, jakoZ i fondy socidlniho pojisténi.

Tento box uvddi nové odhady drzby M3 soukromymi sektory, které v posledni dobé zverejnila
ECB.! Za obdobi od prvniho ¢tvrtleti 1999 jsou tyto nové odhady étvrtletni a od ledna 2003
jsou mési¢ni. Soubor ndrodnich ddaji, ze kterych tyto odhady vychdzeji, je Sir§i nez dfive
v ¢lanku “Sectoral money holding: determinants and recent developments” v Mési¢nim bulle-
tinu ECB ze srpna 2006.

Konstrukce odhadi sektorové drzby M3

Sestaveni sektorové rady M3 je zaloZeno zejména na tdajich o sektorové drzbé¢ kratkodobych
vkladi (v¢etné smluv o zpétném odkupu), které jsou k dispozici ve statistice rozvahy MFI. Tyto
vklady se ve druhém ctvrtleti 2007 podilely na M3 80%. V souladu s nafizenim ECB/2001/13
o statistice rozvahy MFI je k dispozici u téchto ndstroji pro obdobi od ledna 2003 podrobné
sektorové Clenéni v mési¢ni periodicité. Pro obdobi let 1999-2002 byly provedeny odhady
étvrtletnich fad sektorové drzby vkladi, které jiz byly zverejnény.2

Abychom se dostali od sektorové drzby kratkodobych vkladi k sektorové drzbé M3, je tieba
priradit k jednotlivym sektorim drzby penéz obéZivo, akcie a podilové listy fondd penéZniho
trhu a dluhové cenné papiry s pivodn{ splatnosti do dvou let emitované MFI. V ptipadé téchto
ndstroju neni mozné ziskdvat statistické ddaje pfimo od respondentd, protoZe MFI nejsou
obvykle schopny poskytnout informace o vlastnicich obchodovanych cennych papiri, které
vyddvaji. Podobné nenf snadné identifikovat drZitele ob&Ziva. Pfifazen{ té€chto ndstroji M3
k riznym sektorim drZzby penéz je proto zaloZeno na odhadech.3 V pfipadé potieby byly také
pouZity udaje ziskané v ndrodnich centrdlnich bankdch v kontextu sestavovdni sektorovych
finanénich dctl.

—_

Nové odhady jsou k dispozici na internetovych strdnkdch ECB (http://sdw.ecb.europa.eu). Lze je rovnéZ ziskat na http://www.ecb.
europa.eu/stats/money/aggregates/sectorialm, kde jsou uvedeny téz dalsi informace o metoddch stanoveni odhadi.

Tyto odhady jsou od prvniho ¢tvrtleti 1991 k dispozici ve ¢tvrtletni periodicité na http://sdw.ecb.europa.eu. Dalsi podrobnosti viz box
1 nazvany ,,New euro area historical series on holdings of M3 deposits by sector” v Mési¢nim bulletinu ECB ze srpna 2006.

Tyto odhady zahrnujf statistické idaje vykazované ECB podle obecnych zdsad ECB/2007/9, které pokryvajf statistické pozadavky
v oblasti ménové a bankovnf statistiky (véetné udaji o ostatnich finanénich zprostfedkovatelich) a obecnych zdsad ECB/2005/13
o finan¢nich ictech v Ménové unii.

[}
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Odhady sektorové drzby M3 budou naddle zverejiiovany za domdcnosti, nefinancni podniky
a neménové financni zprostredkovatele (s tim, Ze idaje budou déle ¢lenény na pojistovny
a penzijni fondy na jedné stran€ a ostatni finan¢ni zprostfedkovatele na strané druh€), a to jak
z hlediska nesplacenych zistatkd (stavi), tak transakef (toku).

Stylizovana fakta o vyvoji sektorové drzby M3

Analyza sektorové fady muZe poskytnout uzZitecny dodateény pohled na hodnoceni celko-
vého ménového vyvoje. Graf A ukazuje meziroéni tempo rustu nové odhadované drzby M3
domdcnostmi, nefinanénimi podniky a neménovymi finanénimi zprostfedkovateli. Toto tempo
se v jednotlivych sektorech v obdobi let 1999-2007 znacné 1isi. Nové odhady naznacuji, Ze
domadcnosti se ve druhém ctvrtleti podilely na stavu M3 dvéma tfetinami a jsou nejvétSim
sektorem drzby penéz.

Graf B ilustruje meziro¢ni tempo ristu aktualizovaného odhadu drzby M3 domécnostmi a srov-
ndvd je s fadou publikovanou v Mési¢nim bulletinu ECB ze srpna 2006. Ukazuje se, Ze obé
fady maji velmi podobny pribéh v ¢ase. Tempo riistu M3 u domdcnosti se v roce 2001 prudce
zvysilo a zistalo na vysoké urovni aZ do poloviny roku 2003 v disledku presunt portfolif do
M3, které byly zpisobeny zvysSenou finan¢ni, ekonomickou a geopolitickou nejistotou, kdy
domdcnosti presouvaly prostfedky z akcif smérem k penéziim.4 Meziro¢ni tempo ristu M3
u domdcnost{ se od poc¢dtku roku 2004 pomalu zvySovalo a v obdob{ od druhého pololeti roku
2005 do poloviny roku 2007 pak znaéné zesililo.

NiZe uvedend tabulka srovndvd meziro¢ni tempo ristu u tff hlavnich sektorti drzby penéz z hle-
diska primérné drovné rustu a variability jejich dynamiky v obdob{ od roku 1999 do druhého
¢tvrtleti roku 2007. V tomto obdobi miZeme zaznamenat nékterd stylizovand fakta. Za prvé,
drzba M3 neménovymi finanénimi zprostfedkovateli vykazuje nejvyssi primérné tempo riistu;
déle ndsleduje drZzba nefinanénimi podniky, zatimco u domdcnosti byl rist drzby M3 mirnéjsi.

4 Viz ¢lianek nazvany ,,Money demand and uncertainty” v Mési¢nim Bulletinu ECB z fijna 2005.

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

neménovi finanéni zprostiedkovatelé nové odhady

----- domdcnosti e+« pledchozi odhady
====nefinanc¢ni podniky
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o 0 o
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Zdroj: odhady ECB. Zdroj: odhady ECB.

Pozndmka: ,,Pfedchozi odhady* pfedstavuji ¢asové fady z
Mési¢niho bulletinu ze srpna 2006.
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Za druhé, pokud jde o rGzné ukazatele variabi-
lity rstu penéz v jednotlivych sektorech (jako
je rozmezi mezi minimem a maximem nebo

(meziro¢ni zmény v %) . . . . .
smérodatnd odchylka), zaznamenali neménov{

Neménovi | Nefinanéni | Domdcnosti  finan¢ni zprostfedkovatelé nejvetsi variabilitu
finanéni podniky . “ . L. P 5

sprostiedkovatelé dynamiky ménového vyvoje, zatimco nefi-

Priimér 116 9,1 57 nancni podniky a domdcnosti vykdzaly mno-

Minimum 25 1,0 09  hem stabilnéjs{ trend, coZ je v souladu s ndzo-

Maximin Zhs e 81 rem, Ze chovdni téchto dvou sektori v oblasti
Smérodatnd t4vk X7 iehi fox livii .

odchylka 6.1 30 ,0 Pboptdvky po penézich je méné ovliviiovdno

krdatkodobym vyvojem.5 Tato stylizovand
fakta odpovidaji zjisténim, kterd vychdzeji
z ddaju za rok 2006.

Zdroj: vypocty ECB.

Nové odhady celkové potvrzuji, Ze existuji znacné rozdily mezi tempem ristu drzby M3
domdcnostmi, nefinanénimi podniky a neménovymi finanénimi zprostfedkovateli. Zkoumdn{
vyvoje sektorli miZe poskytnout uzitecny dodatecny pohled na analyzu a hodnoceni celkového
ménového vyvoje. Zdroveii je tfeba mit na paméti, Ze udaje o M3 jednotlivych sektoril jsou
odhady a mohou byt proto méné presné nez aktudln¢ vykazované krdatkodobé vklady sektorg.

5 Varia¢ni koeficient (definovany jako smérodatnd odchylka tempa ristu délend primérnym tempem ristu) rovnéZ potvrzuje, 7e
variabilita drzby M3 neménovymi finan¢nimi zprostfedkovateli je vy$s§i neZ v pfipadé nefinanénich podnikii a domdcnosti.

HLAVNI PROTIPOLOZKY M3

Pokud jde o protipolozky M3, jejich vysoké tempo ristu odpovidalo velkému ristu dvért
MFI rezidentdm eurozony. Tyto dvéry se meziroéné zvysily o 8,7 % ve tfetim Ctvrtleti 2007
oproti 8,1 % ve druhém Ctvrtleti a 8,0 % v prvnim ctvrtlet{ (viz tabulka 1). V rdmci celkovych
dvéru pokradovaly MFI ve tfetim Ctvrtleti v ¢istém prodeji vlddnich dluhovych cennych papira
v souladu s celkovym vyvojem zaznamenanym od brezna 2006. V souvislosti s turbulencemi na
finanénich trzich MFI ptivodné moZnd prodaly vlddni cenné papiry za dicelem vytvoren{ likvi-
dity a zajiStén{ potfeb financovani. Vysledkem této ¢isté koupé cennych papird bylo sniZen{
meziroéni miry poklesu drzby vlddnich cennych papirii v fijnu na -5,1 % z -5,6 % ve tfetim
Stvrtleti. Je to zfejmé disledkem ur¢itého uvolnéni podminek likvidity v fijnu oproti podmin-
kdm v srpnu a z4fi.

Uvéry MFI soukromému sektoru nadéle rostly rychlym tempem. V f{jnu toto tempo réstu &inilo
12,2 % oproti 11,7 % ve tietim Ctvrtleti a 11,0 % ve druhém ctvrtleti 2007. Tento fijnovy rdst
byl podporovdn hlavné velkymi ndkupy MFI v eurozéné cennych papird soukromého sektoru,
zejména od neménovych financ¢nich instituci. Tyto ndkupy vSak do velké miry souvisely s financ-
nimi transakcemi spojenymi s prevzetim velkého finanéniho zprostfedkovatele v eurozoné. Lze
fici, Ze zvySeni drzby MFI cennych papirti soukromého sektoru nesouviselo piimo s turbulencemi
na finan¢nich trzich, jak by se mozZnd ocekdvalo, kdyby doslo k zna¢nému zvyseni zaclenéni drive
sekuritizovanych tuvérd a dvérovych produktd do rozvahy.
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Meziro¢n{ rist uvérti MFI soukromému sektoru se v fijnu zvysil na 11,2 % z 10,5 % ve druhém
Stvrtleti a 11,0 % ve tretim tvrtleti. Meziroéni tempo ristu tvérd domédcnostem pokleslo v fijnu
na 6,8 % poté, co ve tfetim Ctvrtlet{ ¢inilo 7,0 % a ve druhém Ctvrtleti 7,5 %. Doposud v§ak nejsou
7d4dné indikace, Ze by turbulence na finan¢nich trzich omezily poskytovéni ivérti domdcnostem,
jehoZ pokles zacal jiZ ve druhém &tvrtleti 2006. K tomuto poklesu pfispél zejména klesajici
meziro¢n{ rast uvérd na ndkup rezidenénich nemovitosti, ktery odpovidd poklesu ristu cen rezi-
denénich nemovitost{ a ¢innost{ na trhu s bydlenim v fadé ekonomik eurozény a postupnému ristu
sazeb z hypotec¢nich tvért v eurozéné v nékolika poslednich étvrtletich. Meziro¢ni tempo ristu
tvért na ndkup rezidenénich nemovitosti pokleslo v fijnu na 7,9 % z 8,1 % ve tfetim Ctvrtleti.
Meziroéni tempo ristu spotiebitelskych dvérd se v fijnu mirné sniZilo na 5,5 % z 5,7 % ve tfetim
¢tvrtleti. Meziro¢ni rlst spotfebitelskych uvért v poslednich étvrtletich poklesl v souladu s niZs{
davérou spottebitell (viz také kapitola 2.7 o finan¢nich tocich a finanénich pozicich sektort
domadcnosti).

Meziroéni tempo rustu iveért MFI dosdhlo v f{jnu 13,9 % poté, co ve tfetim ¢tvrtleti ¢inilo 13,8 %
a ve druhém Ctvrtleti 12,7 %. Tento silny rust byl ovlivnén zvySenim tempa rtistu tvért s dlou-
hodobé&jsi splatnosti, zatimco tempo rlstu uveérd s kratsi splatnosti mirné pokleslo. Meziro¢n{
tempo rastu dvérl se splatnosti nad pét let v fijnu vzrostlo na 12,7 % z 12,6 % ve tfetim Ctvrtletd,
zatimco meziro¢ni tempo rlstu dvérl se splatnosti do jednoho roku véetné v fijnu pokleslo na
11,8 % z 12,1 % ve tietim Ctvrtleti. Tento silny rist uvérd l1ze vysvétlit nékolika moznymi fak-
tory (viz kapitola 2.6). Zdd se vsak, Ze ¢lenénf rustu dvért podle splatnosti nepodporuje dvahu
,vynuceného“ nového zaclenéni tvéri zpét do rozvah MFI nebo prodlouZeni preklenovacich
uvért poskytnutych v kontextu ticelovych odkupti (LBO) a ¢innost{ v oblasti fizi a akvizic, jeli-
koZ MFI by si pravdépodobné chtély ponechat takové divéry pouze kratkou dobu. Soucasné nen{
dostatek ddajd o tom, Ze by mohutny rust dvért MFI nefinanénim podnikim byl disledkem
naru$eni tvérovych trhl. Z hlediska budouciho vyvoje lze v§ak urity pokles ocekdvat v ristu
ivérl nefinanénim podnikim vzhledem k zpfisnéni ivérovych podminek ve vztahu k turbulencim
na finanénich trzich, odstranéni ménové akomodace od konce roku 2005 a poklesu tempa riistu
uvért domdcnostem, které uvéry MFI nefinanénim podnikiim obvykle ndsleduji se zpoZdénim
nékolika ctvrtleti*.

Meziro¢nf tempo ristu dvért MFI poskytnutym OFI se v fijnu zvySilo na 22,8 % z 19,8 % ve

s

tretim Ctvrtleti. OdrdZ{ to do zna¢né miry dvéry souvisejici s prevzetim finanéniho zprostrfedko-
vatele. Tyto tvéry také ¢dstecné odrdzeji poptdvku investiénich fondta po vétsich ,polstafich”
likvidity. Podle nékterych udaji poptdvka po dvérech OFI z¢dsti odrdZzi pouzivdni ivérovych
linek pro strukturované investi¢ni ndstroje (SIV) a prenosy v disledku problémt OFI se zis-
kdvanim prostfedkd od penéZnich trhi. Poptdvka OFI po dvérech mizZe v neposledni fadé také
pramenit z krdtkodobych preklenovacich tvérd, které MFI poskytuj{ za icelem financovdn{ ristu
sekuritizace na trhu eurozény. To by odpovidalo zjiSténi, Ze se zdd, Ze nejméné do fijna nedoslo
na trhu tradi¢ni sekuritizace k selhdni. Takové selhdni moZnd vedlo k tomu, Ze jiZ dfive seku-
ritizované uvéry nebo tvérové produkty byly nové zaclenény do rozvah MFI, k ¢emuzZ viak az
do fijna nedochdzelo ve velkém mnoZstvi. Rust tvért soukromému sektoru se proto celkové zdd
byt skute¢ny, bez Zddnych vyznamnych zkresleni smérem vzhiiru v disledku nového zaclenén{
drive sekuritizovanych dvérd nebo tvérovych produkti do rozvahy, souvisejicim s turbulencemi
na financnich trzich.

4 (Viz také box 6 nazvany “Factors underlying the strong acceleration of loans to euro area non-financial corporations” v Mési¢nim
Bulletinu ECB z ¢ervna 2007).
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V rdmci ostatnich protipoloZek penéZniho agregdtu M3 meziro¢ni rist dlouhodobéjsich finanénich
pasiv MFI (bez kapitdlu a rezerv) sektoru drzby penéz zeslabil. V fijnu dosdhl 9,0 % oproti 10,3 %
ve tfetim ¢tvrtlet{ 2007 (viz graf 8). Toto zeslaben{ ¢dste¢né odrdZi presun penéz do kratkodobych
dluhovych cennych papird MFI. Pokud jde o vnéjsi protipoloZky, ¢isty meziro¢ni pfiliv v &istych
zahrani¢nich aktivech sektoru MFI se ddle v f{jnu sniZil na 200 miliard EUR ze 240 miliard EUR
v pfedchozim mésici a z maximdln{ ¢dstky 340 miliard EUR zaznamenané v bfeznu. To naznacuje,
Ze jisté pfiznivé investicni piileZitosti, které icastnici finanéniho trhu vidé€li v eurozéné na konci
roku 2006 a na zac¢dtku roku 2007 v souvislosti s nizkou volatilitou a vysokym objemem likvidity
na finanénim trhu, prestaly byt vynosné v disledku precenénf rizika. Znaény priliv kapitdlu ze
zacdtku roku zejména v srpnu a zdf{ ¢dstecné odeznél. Dostupné tidaje o platebni bilanci (aZ do

zar{) ukazuji, Ze silny pfiliv do Cistych zahrani¢nich aktiv MFI odrdZ{ zejména investice do dlu-
hovych cennych papiri eurozony investory nerezidenty.

Posledni ddaje (do fijna 2007) potvrzuji, Ze dynamika ménového vyvoje v eurozoné stdle pokra-
¢uje rychlym tempem. Vzhledem k relativné ploché vynosové kfivce a moZznému vlivu turbulenc{
na finanénich trzich ménova a divérovd expanze také pokracovala rychle. Ménovd analyza uka-
zuje, Ze turbulence na finan¢nich trzich nemély doposud velky vliv na expanzi Sir§tho ménového
a tveérového agregdtu v eurozoné.

Graf 8 Agregat M3 a dlouhodobéjsi finanéni Graf 9 Protipoloiky M3

zavazky MFI (bez kapitalu a rezerv)

(meziro¢ni zmény v %; o€isténo o sezonni a kalendaini vlivy) (ro¢ni toky; v mld. EUR; oci§téno o sezonni a kalenddfni vlivy)
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agregit M3 mmmn (vEry vlddnimu sektoru (2)
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(bez kapitélu a rezerv)
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2+ . dlouhodobgjsi finan¢ni zdvazky
(kromg kapitélu a rezerv) (4)
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Zdroj: ECB Zdroj: ECB.

Pozndmka: AgregdtM3 jeuvedenpouze prosrovnani (M3 =
142+3+4+5). Dlouhodobéjsi finanéni zdvazky (kromé kapitdlu
arezerv) jsou zobrazeny se zdpornym znaménkem, protoZe jsou

zdvazky sektoru MFI.
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CELKOVE ZHODNOCENI PODMINEK PENEZNI LIKVIDITY V EUROZONE

Ve tfetim Etvrtleti 2007 pokracovala rychld akumulace penéznf likvidity v eurozoné, coZ se odraz{
ve vyvoji nomindln{ a redlné penéZni mezery (viz graf 10 a 11). Pokud jde o vyvoj nomindln{
penéZni mezery, vedl pokracujic{ silny rdst nomindlniho M3 k dal§imu rozsifovan{ penéZni mezery
na zdklad¢ oficidln{ ¢asové fady M3 i na zdklad¢ Casové fady M3 upravené o odhadovany dopad
posunt portfolii. Redlnd penéZni mezera zohledriuje skutecnost, Ze nahromadénd likvidita byla
absorbovdna inflaci, kterd se odchylila od definice cenové stability ECB. I kdyZ oba ukazatele
redlné penézni mezery jsou niZsi neZ prislusné ukazatele nomindlni penéZni mezery, tempo jejich
rustu bylo v poslednich ¢tvrtletich srovnatelné.

Tyto mechanické ukazatele jsou vSak jen nepfesné odhady vyvoje likvidity, a proto by se k nim
mélo pristupovat s opatrnosti. Nejistotu ohledné téchto odhadd do ur¢ité miry naznacuje Sirokd
S$kdla odhadt odvozenych ze Ctyt vySe zminénych ukazateld. Pfesto i kdyZ vezmeme v dvahu rela-
tivné plochou vynosovou kfivku a turbulence na finanénich trzich, je z celkového vyvoje téchto
ukazateld - a zejména z vyvoje odvozeného ze §iroké ménové analyzy zamérené na identifikaci
ristu M3 - ziejmé, Ze v eurozoné je naddle velké mnoZstvi likvidity. Silny rist penéZni zdsoby
a uvért v kontextu velkého mnoZstvi likvidity implikuje proinflaéni rizika ohroZujici cenovou

NP Pe

stabilitu ve stfednédobém az dlouhodobéjsim

Graf 10 Odhady nominalni penéini mezery"

horizontu.

Graf Il Odhady realné penéini mezery"

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

= nomindlni penéZni mezera zaloZend na oficidlnim M3
«+«+« nomindlni penéZni mezera zaloZend na odhadovaném
vlivu zmén ve struktufe portfolia 2
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Zdroj: ECB.
1)NomindlnipenéZnimezerajedefinovdnajakorozdil mezi
skute¢nou drovni M3 a tirovni M3, jakd by vzesla z konstatniho ristu
M3 o referenéni hodnotu 4,5 % od prosince 1998 (povaZovaného za
zdkladni obdobi).

2) Odhady rozsahu vlivu zmén ve struktuie portfoliana M3 jsou
ziskdvany s pomoci pfistupu popsaného v ¢lanku ,,Monetary analysis
in real time*, M&si¢ni bulletin f{jen 2004, s. 51-55.

(v % stavu redlného M3; ocisténo o sezonni a kalenddini zmény;
index prosinec 1998 =0)
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Zdroj: ECB.

1) Redlnd penéZni mezera je definovéna jako rozdil mezi skute¢nou
drovni M3 deflovanou HICPadeflovanoudrovni M3, jakd by
vzesla z konstantniho ristu nomindlniho M3 o referenéni hod-
notu 4,5 % ainflace méfené HICP v souladu s definicicenové
stability ECB, pficemz zdkladnim obdobim je prosinec 1998.

2) Odhady rozsahu vlivu zmén ve struktufe portfoliana M3 jsou
ziskdvdny s pomocipfistupupopsanéhov¢ldnku,,Monetary
analysis in real time*, Mési¢ni bulletin ffjen 2004, s. 51-55.
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2.2 FINANCNI INVESTICE NEFINANCNiHO SEKTORU A INSTITUCIONALNICH INVESTORU

Mezirocni tempo ristu celkovych financnich investic nefinancniho sektoru se ve druhém ctvrtlet?
2007 ponékud zrychlilo. Toto zrychlent odrdZi zejména vyssi financni investice sektoru viddnich
instituct, zatimco prispévek sektoru domdcnosti a nefinancnich podnikii se v podstaté nezménil.
Mezirocni toky do investi¢nich fondi se ve druhém ctvrtleti ponékud zvysily, zatimco tempo ristu
financnich investic pojist oven a penzijnich fondu zustalo témér stejné.

NEFINANCNI SEKTOR

Ve druhém ctvrtleti 2007 (tj. posledni ctvrtleti, za které jsou idaje k dispozici) se meziro¢ni tempo
ristu celkovych finan¢nich investic nefinanéniho sektoru zvysilo na 4,9 % ze 4,6 % v prvnim
&tvrtleti (viz tabulka 2). Clenéni podle investi¢nich ndstrojii ukazuje, Ze tento rist je zejména
vysledkem silnéjsiho rtstu ve vétsich kategoriich aktiv, jako jsou obéZivo, vklady, akcie a jiné
majetkové ucasti (bez akcii podilovych fondid). Na druhé strané doslo k mirnému zpomalen{
meziroéniho tempa rtstu dluhovych cennych papiri bez finanénich derivatd a také investic do
pojistnych technickych rezerv.

Clenéni podle nefinanénich sektorti naznacuje, 7e k riistu celkovych finanénich investic doglo
zejména diky ristu prispévku sektoru vlddnich instituci (viz graf 12). Tento vySsi pfispévek
miZe souviset s tim, Ze prijmy vlddy se trvale zvysuji, zatimco tempo ruistu vlddni spotieby
a nefinan¢nich investic se ve druhém ctvrtleti 2007 mirné sniZilo. Pispévek sektoru domdcnosti
a nefinan¢nich podnikt k celkovému rtistu finanénich investic byl ve druhém étvrtleti 2007 témér
stabiln{ a podilel se zhruba 4,5 p.b. na celkovém 4,9 % meziroénim rtstu (podrobnéjsi informace
tykajici se vyvoje finan¢nich investic soukromého sektoru viz kapitola 2.6 a 2.7).

Tabulka 2 Finanéni investice nefinanénich sektoru eurozény

Podil Roc¢ni tempo ristu
zustatku
nafinanénich | 2005 2005 2005 2005 2006 2006 2006 2006 2007 2007
investieichv% D | Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 QI Q

Finan¢ni investice 100 41 39 4,0 4,5 4,6 4,7 4,7 4,6 4,6 4,9
Hotovost a vklady 22 57 59 55 6,4 6,4 6,4 7,0 6,9 73 1,7
Dluhové cenné papiry
kromé finan¢nich derivati 6 28 1,7 0,7 0,1 1,8 2,6 43 58 4.8 4,5
z toho: krdtkodobé 1 63 96 41 -12,1 87 106 19,1 359 262 24,0
z toho: dlouhodobé 5 38 30 1,3 1,1 1,2 1.9 3,1 3,6 2.8 2,7
Akcie a ostatni dcasti
kromé akcif podilovych fondi 34 21 20 29 2,6 2,1 2,2 1,7 1,7 2,0 23
z toho: kotované akcie 11 1,0 05 -14 09 -07 0,2 1,3 02 1,0 1,0
z toho: nekotované akcie 24 26 3,1 4,6 33 33 3,0 1,8 24 2,5 29
Akcie podilovych fondi 7 6 22 37 45 3,1 1,8 04 -12 -0,8 -0,3
Technické rezervy pojistoven 15 70 72 74 7,7 7,6 7,1 6,8 6,2 5,6 5,5
Ostatn{ 2) 16 43 29 23 4,1 54 6,4 79 12 75 7,7
M33) 65 76 83 73 85 84 85 99 11,0 11,0
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 zaokrouhlovédn{ nemusi soucty souhlasit.

2) Ostatni finanén{ aktiva zahrnuji dvéry, finanén{ derivaty a ostatni pohleddvky, mezi néZ pati{ mj. obchodni tvéry poskytnuté
nefinanénimi podniky.

3) Stav ke konci ¢tvrtleti. Ménovy agregdt M3 zahrnuje ménové ndstroje v drZenf jinych instituci neZ MFI eurozény (tj. nefinanéni
sektor a neménové finanéni instituce) u MFI eurozdny a ustfednich vlddnich instituci.
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INSTITUCIONALNI INVESTORI Graf 12 Financni investice nefinancnich
Ve druhém ctvrtleti 2007 Cinilo mezironi | 27000

tempo ristu celkovych aktiv investi¢nich fonda
(bez fondd penéZniho trhu) v eurozoné 16,8 %.
V ptfedchozim ctvrtleti bylo toto tempo znacné I S

pomalejsi a dosahovalo 9,9 % (coZ znamenalo s nefinanéni podniky
=== vladni instituce

(meziro¢ni zmény v %, piispévky v procentnich bodech)

pokles z 15,9 % ve Ctvrtém Ctvrtleti 2006). — nefinancni sektory
Tento rist byl asi ze tf{ ¢tvrtin vysledkem zvy- T 7
Sen{ rlstu drzby akcif a jinych majetkovych - J
d¢asti, na ktery pisobily pozitivni kurzové 6 X 6
vlivy. Mirn€ vyss{ rist byl vSak zaznamendn s i s
u vSech ostatnich investi¢nich ndstroji na H L et
strané aktiv agregované rozvahy investi¢nich 4 HHH: e E RN 4
fond. 11T

3 HHE HH 3

‘

Udaje EFAMAS za druhé &tvrtleti 2007 ukazuji, > gl m l’} 2
Ze ze vSech typu investiénich fondd nejsilnéjsi
¢isty meziroéni pfiliv zaznamenaly smiSené ! !
fondy, i kdyZ v ponékud mensi mffevnei v pred- o L 0
chozich ¢&tvrtletich (viz graf 13). Cisty mezi- ‘ ‘
ro¢ni pfiliv do akciovych fondd se ve druhém -1 |

&tvrtleti 2007 ddle sniZil, zatimco dluhopisové 2000020012002 2003 2004 2005 2006 2007

fondy zaznamenaly po n&kolika Gtvrtletich Gis- ~ Zdroj: ECB

tych meziro¢nich odlivl ¢isty meziroénf piiliv.

Cisty meziro&n{ piliv do fondd penézniho trhu

se ve druhém c¢tvrtleti 2007 déle zvySoval, i kdyZ pozdéji doslo v dusledku turbulenci na financ-
nich trzich k urcité zméné tohoto vyvoje (viz kapitola 2.1).

Meziro¢ni tempo riistu celkovych finanénich investic pojistoven a penzijnich fondd v eurozéné
se nepatrné zpomalilo ze 6,3 % v prvnim ctvrtleti na 6,2 % ve druhém ctvrtleti 2007 (viz graf 14).
Toto zpomaleni odrdZelo ponékud niZsi tempo ristu investic nefinan¢niho sektoru do produktt
pojisténi. Pomalejs$i tempo rustu investic pojistoven a penzijnich fondd bylo zpisobeno nizZ§im
piispévkem akcif podilovych fondl, obéZiva a vkladd. Zdrover se ve druhém ctvrtleti 2007 ddle
zvysil piispévek investic do dluhovych cennych papirt (bez finanénich derivati).

5 The European Fund and Asset Management Association (EFAMA) poskytuje informace o ¢istych prodejich (nebo Cistych prilivech)
vefejnych otevienych akciovych a dluhopisovych fondd Némecka, Recka, §panélska, Francie, Itdlie, Lucemburska, Rakouska, Portu-
galska a Finska. Dal$i informace viz box ,,Posledni vyvoj v ¢istych tocich do akciovych a dluhopisovych fondd* v Mési¢nim Bulletinu
ECB vydaném v ¢ervnu 2004.
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Graf 13 Cisty meziroéni priliv prostiedka Graf 14 Finanéni investice pojistoven
do investiénich fonda podle kategorie a penzijnich fondu
(vmld. EUR) (meziro&ni tempa ristu; piispévky v procentnich bodech)
mmmm  dluhové cenné papiry bez finan¢nich derivati
= fondy pen&zniho trhu s Kotované a,k ae
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1) Vypocty ECB na zdkladé ndrodnich udaji poskytnutych 1) Uvéry, obézivo a vklady, technické rezervy pojistoven, ostatn{
EFAMA. pohledévky a finanéni derivity.

2.3 UROKOVE SAZBY PENEZNiHO TRHU

Neobvykle velky spread mezi zajisténymi a nezajisténymi sazbami penézZniho trhu pretrvdval od
pocdtku zdrt do poldtku prosince, i kdyZ v ijnu doslo k docasnému poklesu. Vynosovd krivka
penézniho trhu byla ponékud strméjsi do 28. listopadu, kdy se spread mezi nezajisténou dvandcti-
mésicni a jednomésicni irokovou sazbou penéZniho trhu zvysil na 48 bazickych bodu. Ndsledujici
den prudce vzrostla (o 64 bazickych bodu) nezajisténd jednomésicnit sazba, kterd pokryvd konec

roku. Od tohoto okamZiku byl spread negativni.

Nezajisténé urokové sazby penéZniho trhu se v obdobi od zacdtku z4ri do zacdtku prosince 2007
ponékud sniZily i pfesto, Ze v pribéhu listopadu znovu vzrostly a dosdhly téméf maximaln{ drovné,
a to zejména v pripad¢ tiimési¢n{ sazby penéZniho trhu. Dne 5. prosince ¢inila jednomési¢ni sazba
4,86 %, tiimésicn{ sazba 4,87 %, Sestimési¢ni sazba 4,8% a dvandctimesicni sazba 4,72 %, coZ je
0 40, 13, a 4 bazickych bodii vice a o 6 bazickych bodi méné neZ na zaddtku z4fi.

Spread mezi dvandctimésicni a jednomési¢ni sazbou EURIBOR ¢inil 5. prosince 13 bazickych
bodi oproti 33 bazickym boddm 3. zdf{ (viz graf 15). Sklon vynosové kiivky penéZniho trhu
by mél vSak byt interpretovdn s jistou obezfetnosti, protoZe odrdzi skute¢nost, Ze jednomé&si¢n{
sazba EURIBOR nyni pokryvd konec roku, coZ je obdobi, kdy se tradi¢né ocekdvd, Ze likvidita
bude napjatéjsi. Vyvoj spreadi mezi nezajisténymi sazbami EURIBOR a zaji§ténymi sazbami
jako napf. EUREPO (index pro sazby na dohody o zpétném odkupu soukromého sektoru) je

podle historickych méfitek naddle vyjimeény v diisledku napéti, které se od srpna projevuje na

penéznich trzich.
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Graf I5 Urokové sazby penéiniho trhu Graf 16 Trimésicni sazby pro EUREPO,

EURIBOR a jednodenni trokovy swap

(v % p.a.; denni udaje) (v % p.a.; denni udaje)
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= = = 12mésiéni EURIBOR (lev4 osa) = = = 3mési¢ni sazba pro jednodenni Girokovy swap

—— spread mezi 12mésicni a jednomésicni
sazbou EURIBOR (prava osa)
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Zdroje: ECB a Reuters.
Zdroje: ECB a Reuters. roje: ECB a Reuters

Urokové sazby implikované tifmési¢nimi sazbami futures EURIBOR se splatnosti v prosinci
2007, v bfeznu 2008, v ¢ervnu 2008 a v zaf{ 2008 ¢inily 5. prosince 2007 4,81 %, 4,44 %, 4,24 %
a 4,08 %. Pro kontrakty na prosinec 2007 a bfezen 2008 to znamend sazby o 28 a 6 bazickych

bodi vyssi neZ na zacdtku zdf{, zatimco pro kontrakty na ¢erven 2008 a zdfi 2008 jsou sazby o 7
a 19 bazickych bodl nizsf (viz graf 17).

Ocekdvan{ ucastnikd trhu ohledné drokovych sazeb ve velmi kratkych splatnostech v pribéhu roku
2007 a 2008 zaznamenala v obdob{ od zacdtku zai{ do zacdtku prosince korekci smérem dolt, coZ
se odrazilo ve vyvoji swapovych sazeb EONIA (viz graf 16). To se vSak ve vyvoji tiimési¢nich
sazeb futures EURIBOR projevilo jen ¢dsteéné. Spready mezi sazbami vkladi a odpovidajicimi
swapovymi sazbami EONIA jsou skuteéné naddle vysoké a vykazuji urcitou volatilitu. Skuteény
vyvoj ofekdvdni 1ze odvodit z vyvoje swapovych sazeb EONIA (viz graf 16).

Pokud jde o indikdtory nejistoty ohledné vyvoje na penéZnim trhu, do§lo v zaf{ a f{jnu k mirnému
sniZenf implikované volatility odvozené z opci na tiimesi¢ni sazby futures EURIBOR. V listopadu
se implikovand volatilita znovu zvysila a téméf dosdhla drovné zaznamenané na zacdtku zdfi (viz
graf 18).

V z4f{ 2007 se drokové sazby zvysily na nejkrat§im konci vynosové kfivky a byly velmi volatiln{
v disledku znaéného napéti na penéznich trzich (viz graf 19). Na zacdtku fijna vydala ECB pro-
hldsen{ zduraznujici, jak je dileZité udrZet irokové sazby v blizkosti minimdlni nabidkové sazby.
Podminky pro urokové sazby se pak na kratkodobém penéZnim trhu stabilizovaly a EONIA byla
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Graf 17 Trimésicni trokové sazby

a sazby futures v eurozoné

Graf 18 Implikovana volatilita odvozena z opci
na tfimésicni futures EURIBOR se splatnosti
v bieznu 2008

(v % p.a.; denni tdaje)
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Zdroj: Reuters
Pozndmka: 3mésicni futures s doddnim ke konci bézZného

Ctvrtleti a ndsledujicich tif ¢tvrtleti podle kotace na burze
LIFFE.

v hlavnich refinanénich operacich Eurosystému
relativné blizko minimdln{ nabidkové sazby.
Od 14. listopadu vSak EONIA trvale rostla
a 23. listopadu dosdhla tdrovné 4,108 %. Po
prohldseni ECB a po dalSich velkorysych cdst-
kdch pridélenych pro hlavni{ refinanéni operace
ECB se tento vzestupny trend obrdtil a sazby se
postupné posunuly na drovefi mirné pod 4 %.
Tento vyvoj a ménovépolitické operace ECB
jsou podrobnéji popsdny v boxu 2.

(v % p.a.; v bazickych bodech; denni tidaje)
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Zdroje: Bloomberg, Reuters a vypocty ECB.

Poznamka: Bazické body se vypocitaji jako ndsobek implikované
volatility v % a pfislu$né irokové sazby (viz také box s ndzvem
~Measuresofimpliedvolatilityderived fromoptionson
short-term interest rate futures” v Mési¢nim bulletinu ECB
z kvétna 2002).

Graf 19 Urokové sazby ECB a sazba EONIA

(v % p.a.; denni tdaje)
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Zdroj: ECB a Reuters.
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PODMINKY LIKVIDITY A OPERACE MENOVE POLITIKY V OBDOBi OD 8. SRPNA DO 13. LISTOPADU 2007

ECB

Tento box popisuje fizenf likvidity v ECB
v prubéhu tif udrZovacich obdobi, kterd skon-
¢ila 11. z4f, 9. f{jna a 13. listopadu 2007. Toto
obdob{ se vyznacovalo napétim na penéZnim
trhu s eurem, coz ECB vyfeSila poskytnu-
tim likvidity dffve neZ obvykle v uvedenych
udrZovacich obdobich prostfednictvim hlav-
nich refinan¢nich operaci (MRO) i prove-
denim nékolika operaci jemného doladénfi
a dvéma doplnujicimi dlouhodobé&jsimi refi-
nanénimi operacemi. Primérného doddvdni
likvidity v uvedenych udrZovacich obdobich
se tato opatfeni nedotkla, jelikoZ dodate¢nou
likviditu poskytnutou na zacdtku kazdého
udrzZovaciho obdobi vykompenzovaly mens{
pridélené objemy nebo operace jemného dola-
déni k absorbovdni likvidity provedené pozdéji
v udrZovacim obdobi. Kroky ECB vysvétlilo
nékolik prohldSeni sdélenych prostrednictvim
zpravodajskych tiskovych agentur.!

Poptavka po likvidité v bankovnim
sektoru

V priibéhu ti{ sledovanych udrzovacich obdobi
se primérnd poptdvka bank po likvidité zvy-
Sila 0 3,5 mld. EUR v porovndn{ s tfemi pfed-
chdzejicimi obdobimi. Je to hlavné dusle-
dek zvySeni povinnych minimdlnich rezerv
0 4,4 mld. EUR, zatimco autonomn{ faktory
a prebytecné rezervy zaznamenaly mirny po-
kles 0 0,7 mld. EUR a 0,2 mld. EUR. Celkova
poptdvka po likvidité v disledku povinnych
minimdlnich rezerv ¢inila 192,7 mld. EUR
a v disledku autonomnich faktord v priméru
253,8 mld. EUR (viz graf A).

Béhem tf{ sledovanych obdobi byly pfeby-
te¢né rezervy (tj. denni pramér zustatkld na
béZnych dctech prevySujicich povinné mini-
mdln{ rezervy) v podstaté stabilni a ¢inily pra-

Graf A Poptavka po likvidité

v bankovnictvi a dodavani likvidity

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

hlavni refinan¢ni operace: 215,82 mld. EUR
dlouhodobéjsf refinancnf operace: 230,93 mld. EUR
ziistatky na béZnych uctech: 193,49 mld. EUR
droven minimdlnich povinnych rezerv

(povinné minimdln{ rezervy: 192,69 mld. EUR,
prebytecné rezervy: 0,81 mld. EUR)

autonomni faktory: 253,77 mld. EUR
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Graf B Piebyteéné rezervy"

(v mld. EUR, v kazdém udrZovacim obdobf je uvedena
priimérnd droven)
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2007

mérné 0,81 mld. EUR (viz graf B). To bylo v podstaté v souladu s primérem (0,75 mld. EUR)

1 Uplny seznam prohl4seni sd&lenych ECB lze nalézt na adrese

http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/communication.en.html
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pozorovanym od zmén ménovépolitick€ho  FIE a0 |1 EA T VT
provadéciho rdmce v bieznu 2004.

(denni drokové sazby jsou uvedeny v procentech)

Dodavani likvidity a irokové sazby
o mezn{ sazba pro MRO

T zdkladni nabidkovd sazba pro MRO
Celkovy objem otevienych operaci na volném - - - EONIA
trh diisledk AV . sch minimal ——  koridor stanoveny trokovymi sazbami pro
rhu v dusiedku zvyseni povinnych minimal- mezn{ zdpdjéni a vkladovou facilitu
nich rezerv vzrostl pouze mirné. Zdroven 5,50 5,50
se ve sledovaném obdob{ podstatné zménila 525 525
splatnost otevienych operaci na volném trhu, ~ >% 500
L . v " 475 475
jelikoZ se vyrazné zvysil objem dlouhodobéj- ') I s
$ich refinan¢nich operaci v poméru k objemu 4,5 |, o " 425
MRO R 0 8- 0 s L S TN
o 4,00 .“:' v T (N —‘_:‘ \ 4,00
3,75 Y = 3| 3,75
. 2 s Yoot 3,50 1 3,50
V udrZovacim obdob{i konéicim 7. srpna o5 s
(poslednf obdobi pfed vznikem turbulenci) ., B
¢inil celkovy otevieny objem likvidity poskyt- 275 275
nuté prostfednictvim dlouhodobéjSich refi- 250 | ; ; 2,50
v . v . 7 9. fijen 13. listopad
nan¢nich operaci 150 mld. EUR. Toto &fslo se 8. Spen L 2007 2007

v udrZovacim obdobi koncéicim 13. listopadu
zvy$ilo na 265 mld. EUR v diasledku pfidélen{
dvou dopliujicich dlouhodobéjsich refinanc-
nich operaci v srpnu a zaf{ ve vysi 40 mld. EUR a 75 mld. EUR. Zdroveii se tedy primérny
objem likvidity poskytované prostfednictvim MRO sniZil z 301,7 mld. EUR na 180,2 mld.

EUR. V dusledku toho se podil refinancovéani poskytovaného prostfednictvim dlouhodobé€jsich
refinan¢nich operaci zvysil z 33 % na 60 %.

Zdroj: ECB

vy,

Jak doklddd graf C, mira volatility sazby EONIA byla v hodnoceném obdobi{ podstatné vyssi
nez v poslednich letech. Kviili velmi konkurenceschopnym nabidkdm predloZenym protistra-
nami v MRO byl spread mezi meznimi sazbami v téchto operacich (nejnizs{ sazby, za které je
uchaze¢um pridélena likvidita) a zdkladni nabidkovou sazbou n¢kdy znac¢né velky.

UdrzZovaci obdobi kon¢ici 11. zari

Rédno 9. srpna vedlo napéti v nékterych segmentech penézniho trhu s americkym dolarem
k prudkému ndrtstu poptdvky bank po zlstatcich na béZnych diétech u Eurosystému. V disledku
toho vzrostla jednodenn{ sazba priblizné na 4,60 %. Zaroven se velmi ztencil objem obchodo-
vani na mezibankovnim trhu. ECB okamZité reagovala zahdjenim operace jemného doladén{
k doplnénf likvidity v podobé tendru s pevnou sazbou 4,00 % s jednodenn{ splatnosti a predem
ozndmenym pridélenim nabidek predloZenych protistranami v plné vysi.2 V disledku toho
byla poskytnuta likvidita ve vysi 94,8 mld. EUR (o 27 mld. EUR vice neZ druhd dosud nej-
vétsi operace jemného doladéni, k niZ doslo dne 12. zafi 2001). Jednodenn{ sazba se okamzZité
normalizovala a po zbytek dne byla uvddéna v hodnoté kolem 4,05 %, zatimco sazba EONIA

zakoncila den na 4,22 %.

2 Operace jemného doladéni provedené v srpnu jsou podrobnéji popsdny v boxu 3 Dalsi operace ECB na volném trhu v obdobf od 8.

srpna do 5. z4f{ 2007 ve vyddni Mési¢niho bulletinu ze zdf{ 2007.
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Ndsledujic{ tfi obchodn{ dny provddéla ECB dals{ operace jemného doladéni k doplnéni likvi-
dity s jednodennf splatnosti, ackoliv tentokrét ve standardnich nabidkovych fizenich. Cdstky
poskytnuté v uvedené dny klesly z 61,1 mld. EUR 10. srpna na 47,7 mld. EUR 13. srpna a na
7,7 mld. EUR 14. srpna, zatimco sazba EONIA klesala stabiln¢€ na 4,05 %. 14. srpna ECB
ptidélila také fddnou MRO. Srovndvaci hodnota pro tuto operaci vzala v tivahu velkou pre-
byte¢nou likviditu, kterd se nakumulovala od zacdtku udrZovaciho obdobi v disledku operac{
jemného doladéni, a proto tato hodnota byla velmi mald. V tomto kontextu, a aby se zmirnilo
napéti, které stdle prevlddalo na krdtkodobém penézZnim trhu, pfidélila ECB 73,5 mld. EUR
nad srovndvaci hodnotu.

JelikozZ cilem ECB stdle byly vyvdZené podminky likvidity na konci udrZovaciho obdobf, byla
¢astka pridélend nad srovndvaci hodnotu v MRO pridélené 22. srpna sniZena na 46 mld. EUR.
Dne 23. srpna ECB také pridélila dopliujici dlouhodobéjsi refinancni operaci se splatnosti tfi
mésice na ¢dstku 40 mld. EUR, ¢imZ dédle podporila normalizaci fungovani penéZniho trhu
s eurem. V dusledku dostate¢nych podminek likvidity po poskytnuti t€chto velkych ¢dstek

likvidity k obvyklé srovndvaci ¢4stce klesla sazba EONIA 28. srpna na 3,72 %.

Aby ECB postupné zmenSila velké prebytecné rezervy, které se do tohoto okamziku nahro-
madily, ddle sniZila v ndsledujicif MRO c¢dstku likvidity pfidélenou ke srovndvaci hodnoté
na 14,5 mld. EUR. Dne 29. srpna, v den zictovdni MRO, vzrostla sazba EONIA na 4,05 %.
V dusledku sniZenf ¢dstky pridélené nad srovndvaci hodnotu v§ak denni zustatky na béZnych
uctech poklesly na droveii o 50-60 mld. EUR niZsi neZ povinné minimdln{ rezervy pro uvedeny
tyden. Spolu s obvyklym vlivem konce mésice tento vyvoj zpusobil, Ze sazba EONIA ddle
stoupala aZ na hodnotu 4,458 %, které dosdhla 4. z4ii.3 Tento den ECB pfidélila v posledn{
MRO tohoto obdobi 5,0 mld. EUR nad srovndvac{ hodnotu. KdyZ sazba EONIA ddle stoupala
a 5. zari dosdhla 4,588 %, dodala ECB 6. zaii 42,2 mld. EUR likvidity prostfednictvim jedno-
dennf operace jemného doladéni bez pfedem ozndmeného objemu. Stoupajici tendence jedno-
denni sazby se zvrdtila a sazba EONIA klesla 10. zdfi na 3,538 %. Ndsledujic{ den, ktery byl
poslednim dnem obdobi, ECB obnovila celkové vyvdZené podminky likvidity, kdyZ provedla
operaci jemného doladéni k odCerpdni likvidity pro ¢dstku 60 mld. EUR se sazbou 4,00 %.
UdrZovaci obdobi skoncilo ¢istym Cerpanim vkladové facility ve vySi 1,2 mld. EUR, pfi¢emzZ
sazba EONIA ¢inila 3,865 %.

UdrZovaci obdobi koncici 9. Fijna

V prvni MRO tohoto udrZovaciho obdobi, kterd byla zictovana 12. zar{, pridélila ECB 10 mld.
EUR nad srovndvaci hodnotu. Pouze o den pozdé€ji byla poskytnuta dals{ likvidita prostred-
nictvim druhé doplnujici dlouhodobéjsi refinancni operace s tfimésicni splatnosti pro ¢dstku
75 mld. EUR. Cilem bylo podpofit normalizaci fungovani penéZniho trhu s eurem a vysledné
dostatecné podminky likvidity stlacily sazbu EONIA z 4,113 % v prvni den obdob{ na hodnotu
3,573 % dosaZenou 17. z4fi.

S druhou MRO uvedeného obdobi zacala ECB postupné odcerpdvat prebytecnou likviditu a pfi-
délila 36 mld. EUR nad srovndvaci hodnotu. V den zuctovani, 19. zari, vzrostla sazba EONIA
0 48 bazickych bodd na 4,095 %, aby ndsledujici den klesla na 4,007 %. S bliZicim se koncem
¢tvrtleti sazba EONIA prudce vzrostla na hodnotu 4,293 % zaznamenanou 26. zfi. Pridélenim
33 mld. EUR nad srovndvaci hodnotu v MRO v uvedeném tydnu se tento rostouc{ trend zastavil

3 Od zdff{ se sazba EONIA zvefejiuje s tfemi desetinnymi misty misto dvou.
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a sazba EONIA cCinila posledni dva dny ctvrtleti 4,137 % a 4,162 %. V pond¢€l{ 1. fijna, jakmile
opadl vliv konce ctvrtleti, ¢inila sazba EONIA 3,858 %.

Po pfidéleni 7,5 mld. EUR nad srovndvaci hodnotu v MRO v poslednim tydnu tohoto obdob{
se sazba EONIA ddle sniZila a 8. fijna dosdhla hodnoty 3,621 %. Ndsledujic{ den ECB opét
obnovila vyvdZené podminky likvidity, kdyZ v operaci jemného doladéni se sazbou 4,00 %
odcerpala 24,5 mld. EUR. Toto obdobi skoncilo ¢istym Cerpdnim vkladové facility pouze ve
vy$i 0,4 mld. EUR, pficemzZ sazba EONIA cinila 3,945 %.

v, s

UdrZovaci obdobi koncici 13. listopadu

Tésné pred zacdtkem udrZovactho obdobi{ koncictho 13. listopadu vydala ECB prostrednictvim
zpravodajskych tiskovych agentur prohldseni, Ze cilem ECB je ddle sniZovat volatilitu krdtko-
dobych sazeb kolem centrdlni ménovepolitické sazby.# Za timto ticelem ECB vyjddrila ochotu
posilit svou politiku pridélovat ve svych MRO vic, neZ ¢ini srovnavaci ¢dstka, a zdrovern smé-
fovat k vyvdZzenym podminkdm na konci obdobi s cilem fidit podminky likvidity v pribéhu
tohoto obdobf tak, aby velmi krdtkodobé irokové sazby zlstaly v blizkosti zdkladn{ nabidkové
sazby. V prvni MRO tohoto obdob{ pfidélila ECB 40 mld. EUR nad srovndvaci hodnotu. KdyzZ
sazba EONIA klesla v prvnich dvou dnech tohoto obdobi z 3,946 % na 3,818 %, provedla ECB
operaci jemného doladéni k absorbovdnf likvidity a nabidla, Ze ptijme ,,azZ 30 mld. EUR" na pét
dnf se sazbou 4,00 %. JelikozZ protistrany predloZily nabidky v celkové hodnoté 40 mld. EUR,
byla absorbovéna celd ¢dstka 30 mld. EUR.

Po této operaci se sazba EONIA stabilizovala na tirovni pouze mirné nad 4,00 % a ztistala zde
do 9. listopadu, prficemzZ ke konci mésice se jen nepatrné zvysila na 4,131 %. ECB neustdle
sniZovala ¢dstky, o které jeji pridélované ¢dstky prekracovaly srovndvaci hodnotu, a v posledn{
MRO tohoto obdobi bylo nad srovndvaci hodnotu pfidéleno 3,5 mld. EUR. V pfedposledn{ den
tohoto obdobi sazba EONIA klesla na 3,837 %. Ptisti den ECB ocekdvala Cisté Cerpani vkla-
dové facility ve vyS§i 37 mld. EUR a zahdjila operaci jemného doladéni k od¢erpdn{ likvidity
pro uvedenou ¢dstku. Nabidky predloZené protistranami byly vSak o 9,3 mld. EUR niZ§{ neZ
uvedeny objem, takZe doSlo k prebytku likvidity na trhu. Jednodenn{ sazba klesla na droven
bliZici se sazbé vkladové facility a sazba EONIA C¢inila 3,755 %. Toto obdobf{ skoncilo ¢istym
¢erpanim vkladové facility ve vysi 8,7 mld. EUR.

4 ECB 8. fijna vydala spolu s ozndmenim prvni MRO tohoto udrZovaciho obdobi ndsledujici prohldseni:
,,ECB nadale peclivé sleduje podminky likvidity a jejim cilem je dal$i sniZovdni volatility velmi krdtkodobych sazeb kolem
zdkladni nabidkové sazby MRO. Za timto dc¢elem ECB posili svou politiku pridélovat vice likvidity, nez je srovndvaci ¢dstka,
v hlavnich refinanénich operacich, aby vyhovéla poptdvce protistran na doplnénf povinnych minimdlnich rezerv na pocdtku
udrZovaciho obdobi. Rozdil mezi pfidélenou a srovndvaci ¢dstkou md v prub&hu udrzovaciho obdobi postupné klesat s ohledem
na prevlddajici podminky na trhu. Cilem ECB jsou stdle vyvdZené podminky likvidity na konci udrZovaciho obdobi. ECB bude
likviditu smérovat k vyvédZenéj§im podminkdm také v pribéhu udrZovaciho obdobi v souladu s cilem zachovat velmi krdtkodobé
sazby v blizkosti zdkladni nabidkové sazby.*
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2.4 TRHY DLUHOPISU

V poslednich tfech mésicich byly svétové financni trhy znacné ovlivnény financénimi turbulencemi,
které se zacaly projevovat v srpnu. Svétové ceny aktiv zaznamenaly ve sledovaném obdobi vyrazné
vykyvy, které cdstecné odrdZely vyvoj ndzoru investori na Sirsi dopady téchto turbulenci. Trhy
stdtnich dluhopisi zaznamenaly vyznamny posun ve sloZeni portfolii, kdy dochdzelo v rdmci viniku
do bezpeci k pFesunu prostiedki z rizikovéjsich kategorii aktiv ke stdtnim obligacim, coZ zménilo
ocekdvdni ohledné ménovépolitickych sazeb a zvysilo nejistotu ohledné vyhledu pro vyvoj ekono-
miky. Celkové to vedlo k niZsim vynosum dluhopisii ve vétsiné nejvyspélejsich ekonomik. Navic
se zvySila nejistota na strané ucastniku trhu ohledné budouctho vyvoje trhii dluhopisu, a to jak
v eurozoné, tak zejména ve Spojenych stdtech.

Posledni tfi mésice byly charakterizovdny znac¢nou volatilitou na svétovych finanénich trzich
v dusledku celkového prehodnoceni a pfecenéni finanénich rizik, které bylo vyvoldno potiZemi
na trhu rizikovych hypoték ve Spojenych stdtech. Obavy investord rostly s tim, jak se objevovaly
dalsi dikazy o diisledcich expozice viiéi aktiviim zajisténym americkymi hypotékami. Svétové trhy
dluhopisi byly nejprve ovlivnény hlavné pfesuny v portfoliich pfi dniku do bezpedi, ale v posledn{
dobé vynosy dluhopist patrné odraZeji také rostouci pesimismus investord ohledné perspektiv
ekonomického vyvoje, zejména ve Spojenych stdtech. Zdroven se zdd, Ze mezi investory rostou
i obavy z ristu inflace v disledku prudkého riistu cen ropy a potravin ve sledovaném obdobi.

Vynosy desetiletych statnich dluhopisti v eurozéné ¢inily na pocatku prosince 4,2 %, coZ bylo asi
0 20 bazickych bodli méné neZ na konci srpna (viz graf 20). Tento celkovy vyvoj vynost dlouho-
dobych dluhopist vSak skryvd zna¢né vykyvy v pribéhu sledovaného obdobi. Vynosy desetiletych

Graf 20 Vynosy dlouhodobych statnich Graf 21 Realné vynosy dluhopist
dluhopisi
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statnich dluhopisi ve Spojenych stdtech klesly asi o 60 bazickych bodid a na konci sledovaného
obdobi &inily asi 4,0 %. V disledku toho se drokovy diferencidl mezi vynosy dlouhodobych stit-
nich dluhopisd v USA a v eurozéné vyrazn€ sniZil a byl poprvé od zafi 2004 negativni, pfi¢emzZ na
zaddtku prosince ¢inil -20 bazickych bodi. V Japonsku se vynosy desetiletych stdtnich dluhopisd
sniZily asi o 10 bazickych bodi na 1,5 % na konci sledovaného obdobi. Turbulence na finanénich
trzich vedly ke zvySeni nejistoty na strané dcastnikti trhu ohledn€ nejbliZstho vyhledu pro vynosy
dlouhodobych dluhopisii v eurozoné a zejména v USA. To se odrazilo jak ve vyS$si trovni impliko-

vané volatility trhu dluhopisi, tak v jejich vykyvech v dobé od konce srpna do 5. prosince.

Vynosy dlouhodobych dluhopist ve Spojenych stitech se ve sledovaném obdobi zna¢né sniZily.
Tento pokles odrdzZel vyrazné nizsi redlné sazby mérené vynosy infla¢né indexovanych dluho-
pist, které se sniZily o 90 bazickych bodu, tj. jesté o vic neZ nomindln{ vynosy. SniZeni redlnych
vynost patrné odrdZelo niZ8i perspektivy ristu ve Spojenych stdtech, jak je vnimali dcastnici trhu,
pravdépodobné v diisledku zdpornych ekonomickych efektti vyssich cen ropy, zhorSeni v sektoru
bydleni a rostoucich obav z ekonomického dopadu turbulenci na finan¢nich trzich. Rozhodnuti
Federdlntho vyboru pro volny trh (FOMC) sniZit drokové sazby jak 18. zdri, tak 31. fijna, vedlo
k dalsi korekci oekdvdni drokovych sazeb smérem dolti ve sttednédobém a dlouhodobém hori-
zontu, coZ prispélo ke sniZeni vynosi dluhopisi ve sledovaném obdobi. Zdroven se zdd, Ze prudky
rust cen ropy a oslabovdnf{ amerického dolaru vyvolalo u investort urcité obavy ohledné inflace.
Zlomovd mira inflace ve Spojenych stdtech rostla ve sledovaném obdobi ve vSech horizontech
a tento rist prispél ke zmirnénf tlaku na sniZovan{ nomindlnich vynosi, ktery vyplyval z nizZ§ich
redlnych vynosu.

Graf 22 Bezkuponové spotové a forwardové Graf 23 Implikované forwardové jednodenni

zlomové miry inflace trokové sazby v eurozoné

(v % p.a.; 5denni klouzavé priméry dennich ddajt) (v % p.a.; denni tdaje)
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Nomindlni vynosy dlouhodobych dluhopisti se v eurozoné, stejné jako ve Spojenych stdtech,
od konce srpna sniZily, ale v mnohem men§i mife. Pokles nomindlnich vynost odrdzi také niZs{
redlné vynosy v eurozén€ (viz graf 21). Vynos desetiletych spotovych indexovanych dluhopisi se
sniZil asi o0 30 bazickych bodi na 1,9 % a vynos pétiletych forwardovych indexovanych dluhopist
na pét let dopredu poklesl asi o 10 bazickych bodl na zhruba 2,1 %. Kromé vlivu pfesunti v port-
folifch v ramci dniku do bezpeci lze revizi redlnych (a nomindlnich) vynost v eurozéné smérem
dolt pri¢ist vnimédn{ investorl, Ze se mirné€ sniZuje vyhled pro hospodafsky rist v eurozéné.

V poslednich né¢kolika mésicich se zlomové miry inflace v eurozéné ponékud zvysily ve vSech
horizontech a dosdhly dosti vysoké drovné, s nejvétsi pravdépodobnosti v disledku maximdlnich
cen ropy, prudkého ristu cen potravin a neddvného zvySeni inflace méfené HICP v eurozéné.
Pétiletd forwardovd zlomovd mira inflace na pét let dopredu — ukazatel Cist¢ dlouhodobych inflac-
nich ofekdvdni a s tim souvisejici rizikové prémie na strané ucastnikl trhu — se ve sledovaném
obdob{ mirné zvysila a 5. prosince ¢inila 2,4 % (viz graf 22). Podobny ndrtst byl zaznamendn
u pétileté a desetileté zlomové miry inflace, coZ naznacuje rostouci obavy investort z inflace ve
vSech dlouhodobéjSich splatnostech. Dostupné ukazatele krdtkodobéjsich inflaénich ocekdvani
na strané ucastnikd trhu naznacuji, Ze obavy z inflace se ve sledovaném obdob{ zvySily také
v kratSich horizontech. Napfiklad jednoro¢ni forwardové sazby na jeden rok dopfedu na zdkladé
inflaéné indexovanych swapil vzrostly od konce srpna o 30 bazickych bodt na zhruba 2,3 % na
konci sledovaného obdobi. Je vSak tfeba mit na paméti, 7e pfi interpretovdni pohybt zlomové
miry inflace a dalSich ukazatell inflaénich ocekdvdni na zdkladé idaji trhu je v obdobi vSeobec-

s 3

nych finan¢nich potiZi na misté jesté véts{ obezrfetnost.

Kftivka implikované forwardové jednodenni sazby v eurozoné zaznamenala v obdobi od konce
srpna do zacdtku prosince 2007 posun smérem dold ve vét§iné€ horizontl (viz graf 23). Kratky
konec kfivky naddle odraZi napéti na penézZnich trzich, zatimco posun implikovanych forwar-
dovych sazeb smérem dolt ve stfednédobém a7 dlouhodobém horizontu lze pfi¢ist jak poklesu
rizikové prémie v disledku tokd prostfedkt do stdtnich dluhopisti v rdmci tniku do bezped,
tak tomu, Ze ucastnici trhu revidovali smérem dolli ocekdvdni{ rlstu ve stfednédobych hori-
zontech.

2.5 AKCIOVE TRHY

V obdobi od konce srpna do zacdtku prosince zaznamenaly svétové ceny akcii pfi synchronnim
vyvoji implikované volatility akciového trhu znacné vykyvy, i kdyZ celkovd zména hlavnich akci-
ovych indexui byla relativné mirnd. V prvni poloviné sledovaného obdobi se akciové trhy vyrazné
vzpamatovaly z téZkych ztrdt, které utrpély po vypuknuti financnich turbulenci na zacdtku srpna.
Poté, v poloviné rijna, se znovu objevily obavy z financnich a ekonomickych implikact krize ame-
rickych rizikovych hypoték, které vedly k dalsi korekci cen akcii. Zdd se, Ze tyto vykyvy ve svéto-
vych cendch akcii vétsinou odrdzeji odpovidajict zmény prémie za akciové riziko, kterou poZaduji
investori za drZbu akcii, spise neZ vyrazné revize ocekdvanych zisku.

Neddvné turbulence na finan¢nich trzich mély velky vliv na svétové ceny akcif, které byly
v poslednich nékolika mésicich zna¢né volatilni. V obdobi od konce srpna do zaddtku prosince
vykdzaly hlavni akciové trhy velmi silné cenové vykyvy. V prvni poloviné€ sledovaného obdob{ se
svétové akciové trhy témér tplné vzpamatovaly z téZkych ztrdt, které utrpély v prvnich tydnech
finan¢nich turbulenci. Poté, v poloviné fijna, se znovu zvysila averze k riziku, protoZe se prohlou-
bily obavy z finanénich a ekonomickych implikac{ krize rizikovych hypoték ve Spojenych std-

ECB
Mésicni bulletin
prosinec 2007



Graf 24 Indexy cen akcii

Graf 25 Implikovana volatilita akciového
trhu

(index: 1. prosinec 2006 = 100; denni tidaje)
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Zdroje: 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
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Zdroj: Bloomberg

Pozndmka: Implikovand volatilita pfedstavuje ocekdvanou
standardni odchylku zmé&n burzovnich indext v % v obdobi do
3 mésicd, jak vyplyvé z cen opci na burzovni indexy. Akciové
indexy, na které implikovand volatilita odkazuje, jsou Dow Jones
EURO STOXX 50 pro eurozénu, index Standard & Poor’s 500
pro USA a index Nikkei 225 pro Japonsko.

tech, coZ vedlo v listopadu k dalsi korekci cen akcif (viz graf 24). Ceny akcif v eurozéné mérené
indexem Dow Jones EURO STOXX i ceny akcif ve Spojenych stdtech méfené indexem Standard
& Poor’s 500 zistaly v obdob{ od konce srpna do 5. prosince téméf stejné. V Japonsku se ceny
akci{ mérené indexem Nikkei 225 za celé sledované obdobi sniZily asi o 10 %.

V disledku srpnovych turbulenc{ na finan¢nich trzich se na hlavnich trzich prudce zvysila nejis-
tota ohledné nejbliz§tho vyvoje na akciovych trzich méfend implikovanou volatilitou odvoze-
nou z akciovych opcf (viz graf 25). Tento vyvoj byl zptisoben ndhlou zménou hodnocenf rizik
na strané investort, ke které dos§lo na konci 1éta v disledku rostouci nejistoty ohledné §irsich
implikac{ krize hypoték ve Spojenych stdtech. Zdd se, Ze pozd¢ji ve sledovaném obdob{ obavy
investort doc¢asné odeznély a volatilita trhu se zna¢n€ zmirnila. Od poloviny f{jna v§ak nejistota
investord znovu prudce vzrostla. Poklesy na akciovém trhu v listopadu jsou patrné skute¢né
diisledkem vyssi prémie za akciové riziko, protoZe k nim doslo v dob¢, kdy se prudce zvysila
volatilita za situace, kdy se sniZzovaly vynosy dlouhodobych dluhopisii a skute¢né i ocekdvané
zisky byly naddle pomérné vysoké. Neddvny opétovny prudky ndridst spreadii podnikovych dlu-
hopist, zejména u podnikd s niZ§im ratingem, rovnéZ podporuje nédzor, Ze se ke konci sledo-
vaného obdobi, po obdobi podstatného sniZeni, znovu zvySovala nejistota a averze investort
k riziku.

Na pocidtku sledovaného obdobi se svétové akciové trhy vSeobecné, a akciovy trh ve Spojenych
stdtech zvl4sté, vzpamatovdvaly z pocdtecn{ prudké revize, ke které doslo v 1été. Stejné jako
v ptipad€ uddlosti v inoru/bfeznu a v ¢ervnu tohoto roku se ukdzalo, Ze odprodeje nemély
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dlouhého trvdni. AvSak ndlada a nejistota na
akciovych trzich se znovu zhorsila v disledku
dalSich §patnych zprdv z trhu rizikovych hypo-
ték ve Spojenych stitech a celkové vy§sich (v %pa;mésieniidaje)
nez oc¢ekdvanych ztrdt vykdzanych vyznam-

eurozona, kratké obdobi"
----- eurozona, dlouhé obdobi?

nymi finanénimi institucemi. ZvySené obavy — USA., kritké obdobi®
investori ohledné perspektiv hospoddiského =~ USA, dlouhé obdobf?
rustu, oslabené trhy s bydlenim a zejména 20 20

potencidlni negativni dopad finan¢nich turbu-
lenci spolu s prudkym rastem cen ropy vedly
k dal§im ztratdm ve vSech sektorech akcio-
vého trhu.

Podle analytikt vS$ak byl rist skute¢nych i oce-
kdvanych ziskl v americkych podnicich naddle

dosti vysoky a v kombinaci s niZ§imi vynosy 5
Y 1S4 Cekd Y - kvéten kvéten kvéten kvéten
dlouhodobych dluhopist a o¢ekdvanym uvol T Tt e e

nénim ménové politiky zabrdnil poklesu cen
akcif ve Spojen}'/Ch stdtech v druhé POIOViné Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypo&ty ECB.
< . veox v 2 x4 Pozndmka: OCekdvany rist ziskd v rdmci indexu Dow
sledovaného obdobf a pI'lSpCl k cdstecnému Jones EURO STOXX pro eurozénu a indexu Standard &
71 1 Sakd £ 3 1 1 Poor’s 500 pro USA.

OZlVCnl: ?Cekavane tempo 'rustu zisku na akeii 1) Krétké obdobi odkazuje na analytiky oCekdvané zisky
u podnikd zahrnutych do indexu Standard &  na 12 mésicii dopfedu (meziro¢ni tempa riistu).

s . s , v . . 2) Dlouhé obdobi odkazuje na analytiky ocekdvané zisky
Poor’s 500 se jak pro pfiStich dvandct mé&sicl,  na 3 az 5 let dopfedu (meziro¢ni tempa riistu).
tak v dlouhodobéj$im horizontu ti{ aZ péti let,
bez problému udrzelo v dvoumistnych ¢islech

s tim, Ze v prvnim pifipadé dokonce v listopadu dosdhlo 13 % (viz graf 26).

V souladu s trendem na svétovych trzich zaznamenaly také ceny akcif v eurozéné v poslednich
tfech mésicich vyrazné vykyvy. Obavy investorl z dopadu krize rizikovych hypoték ve Spojenych
statech se rychle rozsitily na ceny akcif na celém svété vCetné eurozdny, nebot bylo jasné, 7e
finan¢n{ instituce v eurozoné se také znacné angazovaly v investicich do ndstroji spojenych s rizi-
kovymi hypotékami v USA. Akciovy trh v eurozéné, stejné jako ostatn{ hlavnf{ trhy, zaznamenal
vyznamné oZiveni na poc¢dtku sledovaného obdobi, avSak tento zisk byl v nékolika poslednich
tydnech Cdste¢né smazdn — index Dow Jones EURO STOXX ztratil v obdob{ od poloviny fijna

do 5. prosince asi 3 %.

Zisky firem béhem sledovaného obdobf{ trvale pozitivné ovliviiovaly ceny akcii v eurozdéné.
Riist skute¢nych i oéekdvanych ziskl kotovanych firem v eurozéné byl nadéle silny i pfes
vysoké ceny ropy a zhodnocovani eura viéi americkému dolaru. Podle ddajd z listopadu se
ocekdvd, Ze zisk na akcii v podnicich zahrnutych do indexu Dow Jones EURO STOXX bude
naddle vykazovat rist. Meziro¢n{ tempo tohoto rtstu se bude v pristich dvandcti mésicich bliZit
10 % a v horizontu priStich tfi aZ péti let bude Cinit asi 8 %. Skutecny meziroénf rust zisku
v listopadu navic dosdhl 15 %, coZ bylo jen nepatrné mén¢ neZ v srpnu. Tyto tdaje naznacujf,
Ze i pres finanéni turbulence analytici stdle oc¢ekdvaji, Ze kotované podniky v eurozéné budou
v pristich letech vykazovat silny rdst ziski. Kromé vysokych ziskti mél mit pfiznivy diskontn{
vliv také pokles vynost dlouhodobych stdtnich dluhopisi v eurozéné, coz mélo prispét ke

zmirnén{ poklesu cen akecif.

Vyvoj indext cen akcii podle sektorti v eurozéné vykazoval v poslednich tfech mésicich zna¢né
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Tabulka 3 Zmény cen v ramci sektorovych indexi
Dow Jones EURO STOXX

(zmény cen v % cen ke konci obdobi)

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

Suroviny sluzby zhoii | azemni plyn sektor nictvi | Prdmysl sektor |komunikace odvétvi|  STOXX
Podil sektoru na
trini kapitalizaci 6,9 6,2 12,0 6,7 29,8 3,1 12,0 54 75 10,4 100,0
(ke konci obdobi)
Zmény cen
2006 Q3 8,7 78 8,8 0,6 10,5 22 44 -0,4 6,0 11,9 74
2006 Q4 12,4 477 73 7.8 6,1 -0,2 11,7 33 11,8 94 75
2007 Q1 10,1 75 9,5 -2.5 1,9 -3,1 7,7 -0,3 24 2,1 34
2006 Q2 12,6 09 8.8 134 1,6 -1.5 12,1 13,7 24 9.4 6,3
2007 Q3 0,1 -5,0 -0,8 -4,1 -1.5 -2, -10,4 7,7 9,1 2,1 -34
fjen -0,0 2,6 5,0 -1,0 1,9 24 3,6 -1,1 84 6,2 29
listopad -49 -44 -5.8 -29 -5,6 2,7 -2,3 -4,1 1.5 1,3 -34
31. srpen->5. prosinec 2,8 -3,4 1,8 0,4 -43 59 -1,0 -1,6 15,8 13,6 0,7

Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.

rozdily mezi ekonomickymi sektory (viz tabulka 3). Sektor telekomunikaci a vefejnych sluZeb
dosdhl dvoucifernych vynosi a jasné tak ve sledovaném obdob{ prekonal Siroky index Dow Jones
EURO STOXX. Ze sektord, které mély horsi vysledky, vykdzal nejvyssi ztraty sektor sluZeb pro
spotfebitele a zejména pak financni sektor. Zdd se, Ze Spatnd vykonnost tohoto sektoru, ktery
v obdobi od konce srpna do zacdtku prosince ztratil vice neZ 4 %, je dusledkem vys$§ich neZ
ofekdvanych ztrdt a pretrvdvajici nejistoty ohledné expozice finanéniho sektoru vici aktivim
spojenym s rizikovymi hypotékami ve Spojenych stdtech.

2.6 FINANCNi TOKY A FINANCNi POZICE NEFINANCNICH PODNIKU

Ve tietim ctvrtleti roku 2007 redlné ndklady na externi financovdni nefinancénich podniki naddle
mirné stoupaly. Zdrover podniky stdle dosahovaly znacnych zisku. Navzdory vyssim ndkladim na
financovdni ziistala poptdvka po tivérech MFI na vysoké iirovni. V disledku toho doslo k ndristu
poméru dluhu nefinancnich podniku k jejich ziskim, zatimco pomér dluhu k financnim aktiviim
zustal stabilni vzhledem ke znacnému objemu financnich investic v uplynulych ctvrtletich. Na
pozadi ¢istého zprisnéni uvérovych standardi zjisténého rFijnovym priizkumem bankovnich wveéri
zustdavd otdzkou, zda neddvné turbulence na financnim trhu v nadchdzejicich mésicich povedou
ke zmirnéni ristu uveérd.

PODMINKY FINANCOVANI
Redlné ndklady na externf financovdni nefinan¢nich podnikid v eurozéné, vypocitané jako naklady
na rizné zdroje externiho financovdni vdZené na zdkladé splatnych &dstek ocisténych o kurzové

vlivy, ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2007 opét vzrostly (viz graf 27).6 Z dlouhodobéjsi perspektivy
vsSak zlstaly pod nejvy§s§imi hodnotami z let 2000-2002, kdy v kontextu tehdejSich korekei na

6 Podrobny popis stanoveni redlnych ndkladi na externi financovdni nefinanénich podnikii v eurozéné je uveden v boxu 4 v Mésicnim
bulletinu ECB z bfezna 2005.
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akciovém trhu vyrazné stouply redlné ndklady
na emise akcif.7 Ve tfetim ctvrtleti roku 2007
bylo zvyseni redlnych ndkladt na externi finan-
covdni nefinanénich podnikl zptisobeno prede-
v kracuiict o slnvch nakladi = celkové ndklady financovéani
vsim pokracujicim rustem realnych nakladuna | redlné kratkodobé trokové sazby z dvéri MFI

dluhové financovani, které ve srovnani s dru- = = = redlné dlouhodobé tirokové sazby z tivéri MFI
—— redlné ndklady na dluh ziskany na kapitdlovém trhu

(v % p.a.)

hym c¢tvrtletim vzrostly zhruba o 30 bazic- redlné ndklady na kotované akcie

kych bodu. K tomuto ndristu pfispély redlné 9.0 9,0
ndklady na bankovni dvéry i na trzn{ dluhové 5o 8,0
financovdni. Naopak redlné ndklady na emise 79 7.0
kotovanych akcif ziistaly viceméné beze zmény. 4, 6.0
ZvySeni celkovych redlnych ndkladi na finan- 5.0
covéni nefinanénich podnikd v eurozéné odrazi 40 40
pfedevsim trend zpfisiovani podminek finan- 30 30
covdani, ktery zacal v prosinci 2005, coZ zhruba n o
odpovidd prib&hu zpozdéného promitdn{ zmén L0 »

urokovych sazeb a jejich vyrovndvdni zazna- 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
menanému v predchozich cyklech. V neddvné
minulosti k tomuto zvySeni pfispélo i napéti na  Zdroje: ECB, Thomson Financial Datastream, Merill Lynch

. « . . v IR a Consensus Economic Forecast.
finan¢nich trzich a pfehodnocovani rizik. Pozndmky: Redlné ndklady vnéjitho financovéni nefinanénich

podnikii se vypoCitaji jako védZeny primér ndkladd na bankovni

tvéry a ndkladd na dluhové cenné papiry a akcie (podle jejich
Redlné nék]ady na bankovni ﬁvéry ve tfetim splatnych &dstek) deflovanych infla¢nimi oSekdvanimi (viz box

4 v Mési¢nim bulletinu z bfezna 2005). Zavedeni{
étvrtleti naddle stoupaly a v zarf byly o 30 harmonizovanych drokovych sazeb z Gvéri MFI na zafdtku roku
bazickych bodt vys$si neZ v ¢ervnu. Na tomto 2003 vedlo k piement. Stafisicks fady.
zvySeni se podilely krdtkodobé i dlouhodobé
sazby. Kritkodobé drokové sazby MFI z dvért nefinanénim podnikim s pohyblivou sazbou
a pocdte¢ni fixaci do 1 roku od ¢ervna do zdf stouply zhruba o 30-40 bazickych bodt v zdvislosti
na vysi dvéru (viz tabulka 4). Jde tedy o mensi ndrist neZ v pripadé tfimésiéni sazby EURIBOR,
kterd v souvislosti s napétim na financnich trzich zaznamenala zna¢ny ndr@st. V disledku toho
se ve tfetim Ctvrtleti roku 2007 sniZil spread mezi krdtkodobymi sazbami z bankovnich dvért
a tfim¢sicni sazbou penézniho trhu. Tento vyvoj priblizné odpovidal tidajim o promitdn{ trz-
nich drokovych sazeb do drokovych sazeb bank. Také dlouhodobéjsi drokové sazby MFI z dvért
nefinanénim podnikdm s pocdteéni fixaci nad 5 let ve stejném obdobi naddle rostly, a to o 20-30
bazickych bodd v zdvislosti na vys$i dvéru a navzdory poklesu odpovidajicich vynost stdtnich
dluhopist. Jejich rist mohl mit souvislost se skutecnost{, Ze ndklady na dlouhodobé financovan{
bank prostfednictvim emise dluhopisi vyrazné stouply (viz graf 28). Na rozdil od spreadu krdt-
kodobych sazeb z bankovnich dvéri se spready mezi dlouhodobymi sazbami z bankovnich dvéra
a vynosy z dvouletych i pétiletych stdtnich dluhopist ve tfetim ¢tvrtleti roku 2007 znaéné zvysily.
Tento vyvoj je také v souladu s vysledky fijnového prizkumu bankovnich dvért pro eurozénu,
ktery naznacuje rozsdhlejsi pfehodnocovéni rizik bankami po dlouhém obdob{ vyjimecné piiz-
nivych dvérovych podminek. Podle bank, které se dcastnily priizkumu bankovnich dvért z f{jna
2007, hrdly v Cistém zpiisnéni diveérovych standardd roli faktory souvisejici s postavenim bank
v soucasné situaci napéti na financnich trzich, jako jsou napt. ndklady spojené s kapitdlem banky,
likvidn{ pozice banky a jeji pfistup k trZznimu financovdni, ale také ocekdvdni ohledné celkové
ekonomické aktivity a vyhlidky pro konkrétni odvétvi ¢i podniky. Podobné priciny Cistého zpfis-
néni dvérovych standardi ve tfetim Ctvrtleti roku 2007 byly také uvddény ve Spojenych stdtech
a Velké Britdnii, zejména v souvislosti s uvéry velkym podnikim (viz box 3).

7 Pomineme-li pferuseni asové fady v roce 2003.
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Tabulka 4 Urokové sazby MFI z novych Gvérd nefinanénim podnikim

(v % p.a.; bazické body; vdZené udajel)) zmény v bazickych bodech

do zaii 2007 2

2006 2006 2007 2007 2007 2007 2007 2007 2007

Q3 Q4 Q1 Q2 srpen zari| biezen Cerven  srpen

Urokové sazby MFI z tivérii

Precerpani bankovnich d¢td nefinanénich podniki 5,69 5,80 6,06 6,18 6,36 6,50 44 32 14
Uvéry nefinanénim podnikiim do 1 milionu EUR

s pohyblivou sazbou a pocdtecni fixaci do 1 roku 4,74 5,08 5,29 5,53 5,75 5,92 62 38 17
s pocdtecni fixaci nad 5 let 4,59 4,67 4,83 5,00 5,16 522 39 22 6
Uvéry nefinanénim podnikéim nad 1 milion EUR

s pohyblivou sazbou a pocitecni fixaci do 1 roku 4,03 4,50 4,68 4,90 5,00 5,20 52 31 20
s pocdtecni fixaci nad 5 let 4,48 4,63 4,86 5,17 5,30 5,45 59 28 14
Memo polozky

3mésicni trokovd sazba penéZniho trhu 3,34 3,68 3,89 4,15 4,54 4,74 85 59 20
Vynos 2letého stdtniho dluhopisu 3,62 3,79 3,94 4,45 4,19 4,10 15 -36 -9
Vynos 5letého stdtntho dluhopisu 3,70 3,83 3,95 457 427 4,19 25 -38 -8
Zdroj: ECB.

1) Pro obdobi od prosince 2003 jsou vdZené tirokové sazby MFI pocitdny s vyuZitim ndrodnich vah sestavenych z 12mési¢niho klouzavého
pruméru novych obchodii. Za predchozi obdobi, tedy od ledna do listopadu 2003, se pocitaji s vyuZitim ndrodnich vah sestavenych z priméru

objemii novych obchodi v roce 2003. Dalsi informace najdete v Boxu 3 Mési¢niho bulletinu ECB ze srpna 2004.

2) Soucty nemusi souhlasit z diivodu zaokrouhlovdni.

DOPAD NEDAVNEHO NAPETi NA FINANCNiCH TRZiCH PODLE PRUZKUMU UVERU V HLAVNiCH
PROMYSLOVE VYSPELYCH EKONOMIKACH

Priizkum bankovnich dvért v eurozoné za fjen ukdzal, Ze banky reagovaly na napét{ na financ-
nich trzich ve tfetim ¢tvrtleti zpfisnénim dvérovych standardl pro podniky a v mensi mife i pro
domdcnosti. V této souvislosti je zajimavé zjistit, zda banky v jinych hlavnich ekonomickych
regionech reagovaly na napéti na finanénich trzich podobné. Analyza v tomto boxu vychdz{ z pri-
zkumt bankovnich tdvért v fadé hlavnich primyslové vyspélych ekonomik, zejména ve Spojenych
stdtech, Japonsku, Velké Britdnii a eurozéné!. Tento box poskytuje pfevdZné ddaje o tvérech
poskytnutych podnikdm, které byly timto napétim ovlivnény mnohem vice neZ dvéry domdcnos-
tem. To plati v priméru pro vSechny zemé, které byly do tohoto prizkumu zatazeny.

1 Ctvrtletni US Senior Loan Officer Opinion Survey on Bank Lending Practices (priizkum v USA) je zaloZen na vzorku 50-60
velkych tuzemskych bank a samostatném vzorku 20 pobocek a zastoupeni zahrani¢nich bank se sidlem ve Spojenych stdtech.
Ctvrtletni Japan Senior Loan Officer Survey (priizkum v Japonsku) zahrnuje asi 50 vyznamnych japonskych bank. Ctvrtletni UK
Credit Conditions Survey (prizkum ve Velké Britdnii), ktery zavedla Bank of England v roce 2007, zahrnuje asi 30 bank, které jsou
nejv&tiimi poskytovateli ivérd v zaji§téném a nezajisténém segmentu trhu a na trhu poskytovani tivérd podnikim. Ctvrtletni prizkum
bankovnich tvérd v eurozéné (priizkum v eurozéné) zahrnuje 90 bank ve vech zemich eurozény. Vysledky za jednotlivé zemé jsou
védZeny objemem dvérd domdcnostem a podnikiim a agregovdny na droveri eurozény.
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Néktera klicova fakta o struktuie prizkumi

Vsechny ¢tyfi prizkumy se provadéji Ctvrtletné a poskytuji informace na zdkladé odpovédi
zdcastnénych bank o zméndch dvérovych standardii aplikovanych pro schvalovéni uvérd, jejich
obchodnich podminek a poptdvky po dvérech, které byly zaznamendny v poslednich tfech mési-
cich a jsou ocekdvdny v ndsledujicich tfech mésicich. VSechny prizkumy také banky Zddaji, aby
pfi prizkumech uvadely faktory tohoto vyvoje. Prizkumy jsou si v tomto ohledu velmi podobné.
Podivdme-li se v§ak na né podrobnéji, vidime, Ze mezi jednotlivymi prizkumy existuji zdsadn{
rozdily, které je tfeba mit na paméti pfi porovndvani vysledkt. Za prvé, odpovédi bank tykajic{
se Uvérd podnikim jsou ¢astecné uvadény za vSechny podniky a édstecné za podniky rozdélené
na velké, stfedni a malé firmy?2, pfi¢emZ metodika kategorizace podle velikosti se v jednotlivych
prizkumech lisi. Do uréité miry odlisné jsou také pouZivané kompilaéni metody. Zatimco v pri-
zkumech pro Spojené stdty a eurozonu jsou uvddeéna cistd procenta, kterd jsou definovdna jako
prosty rozdil mezi souctem procent za zpfisnéni a sou¢tem procent za uvolnéni standardd, tak
Bank of England uvddi salda v ¢istych procentech, ptfi nichZ jsou odpovédi vdZeny intenzitou
odpovédi (tj. vdha velkych zmén je dvakrdt vys§i neZ mensich zmén) a trZznim podilem vykazuji-
cich poskytovateld dvért. Stejné jako Bank of England, i Bank of Japan uvdd{ vdZené vysledky
(index rozptylu).

Pfi porovndvéni vysledkd prizkumi za tfeti Ctvrtleti 2007 je tfeba také vzit v dvahu, Ze prizkumy
neprobihaly ve stejné dobé. Pruzkumy provedené ve Spojenych statech a Japonsku za f{jen 2007
probéhly v obou zemich asi v poloviné f{jna, zatimco tento prizkum provedeny ve Velké Britdnii
probéhl jiZ mezi 20. srpnem a 13. zdfim a v eurozoné ve druhé poloving z4fi.?

Zmény uvérovych standardi bank ve tietim ctvrtleti 2007

Prizkumy za tfeti étvrtleti 2007 provedené ve Spojenych stdtech, Velké Britdnii a eurozéné uka-
zuji na zna¢né Cisté zptisnéni dvérovych standardl uplatiiovanych pro schvalovdni dvérd podni-
kiim (viz graf A). Velké podniky byly ve vSech tfech regionech ovlivnény ¢istym zpiisnénim vice
ne7 malé podniky. Cisté procento bank vykazujicich piisn&jsi tivérové standardy ve Spojenych
stitech a eurozéné vSak zdroven zustalo pod maximdlnimi hodnotami vykazovanymi v letech
2001 a 2003.4 V eurozéné byly uvérové standardy uplatiiované pro dvéry domdcnostem zpfis-
nény mnohem méné neZ standardy pro dvéry podnikdm, zatimco ve Velké Britdnii zustalo Cisté
procento bank vykazujicich tyto standardy v podstaté nezménéno (viz graf B).5 Ve Spojenych
statech byly naopak tvérové standardy uplatiované pro reziden¢ni hypotecni tvéry ve tfetim
ctvrtleti 2007 silné zpfisnény a zaznamenaly nejvyssi Cisté procento od zacdtku provadéni téchto
prizkumi v roce 1990. Japonské banky na rozdil od dal§ich tf{ prizkumil vykdzaly ve tretim
Ctvrtleti 2007 pokracujici ¢isté uvoliovdni dvérovych standardt pro dvéry podnikidm vsech veli-
kosti i pro tvéry domécnostem. Tyto banky ocekdvaji, Ze uvoliiovdni tvérovych standardd bude
pokracovat i ve ¢tvrtém Ctvrtletd.

2 Pruzkum v USA napf. uvddi ¢lenéni na ,,velké a stfedni podniky* a ,malé podniky*, ale neuvadi vysledky za vSechny podniky.

3 Podrobny popis vysledki prizkumu bankovnich Gveérl v eurozon€ za tieti ¢tvrtleti 2007 viz box 2 v Mési¢nim bulletinu ECB z f{jna
2007.

4 V pfipadé Velké Britdnie nejsou pro tato obdobi k dispozici Zddné historické tudaje.

5 Je tieba pfipomenout, Ze prizkum ve Velké Britdnii byl proveden pfed tipadkem britské hypoteéni banky Northern Rock.
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Graf A Imény Gvérovych standardia pro Graf B IZmény ivérovych standardu pro

tivéry velkym podnikam hypotecni tGvéry na bydleni

(za posledni 3 mésice; Cistd % bank pfispivajicich (za posledni 3 mésice; Cistd % bank pfispivajicich ke
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2007. Inverzni Cisté procentni zdstatky dostupnosti dvérd 2007. Inverzni isté procentni zistatky dostupnosti zajisténych
podnikim ve Velké Britdnii. Inverzni index rozptylu pro uvéri domdcnostem ve Velké Britdnii. Casovd fada pro
Japonsko. viechny hypotéky na bydleni v USA byla pferusena v disledku

rozdéleni na prvotfidni* (prime), ,netradi¢ni (non-
traditional) a ,rizikové” (sub-prime) segmenty od Setfeni
provedeného v dubnu 2007. Inverzni index rozptylu pro
Japonsko.

Faktory ovliviiujici dostupnost bankovnich ivérd podnikiim ve tietim ¢tvrtleti 2007

Pokud jde o divody cistého poklesu dostupnosti tivéra podnikiim, existuje rfada faktort, které
jsou stejné jak pro banky ve Spojenych stdtech, Velké Britdnii, tak i v eurozoné, i kdyZ se svoji
dilezitost{ 1isi. Za prvé, banky ozndmily, Ze k Cistému zpfisnéni uvérovych standardi ve tfetim
¢tvrtleti znacné pfispéla jejich ocekdvani ohledné vyhledu vyvoje ekonomiky, a to zejména ve
Spojenych stdtech a eurozéné. Ve Velké Britdnii pfispél menici se vyhled ekonomického vyvoje
— z pohledu vykazujicich bank — k ¢istému poklesu dostupnosti dvérti jen mirné, ale ocekdva
se, Ze ve Ctvrtém Ctvrtleti bude hrdt podstatné vétsi roli. Banky v eurozoné i ve Velké Britdnii
ddle oznamily, Ze k ¢istému zpiisnén{ dvérovych standardl uplatiiovanych pro uvéry podnikim
ve tfetim Ctvrtleti znacné prispé€ly jejich ndklady na zdroje. Americké banky naopak vseobecné
nepovazovaly své soudasné a oCekdvané kapitdlové a likvidni pozice za duleZity faktor, ktery by
ovlivnil zpfisnén{ dvérovych standardd. Ve vsech tfech regionech byl navic jako dileZity faktor
pro zptisnéni Uvérovych standardt uvddén pristup bank k trznimu financovéni a sniZend tole-
rance rizika. Prizkum provedeny v Japonsku navic uvedl ekonomicky vyhled jako duleZity faktor
vedouci k ¢istému uvolnéni ivérovych standardd.

Priizkumy provedené ve Velké Britdnii a v eurozoné za treti ¢tvrtleti 2007 — a do jisté miry i pru-
zkum provedeny ve Spojenych stdtech — ukdzaly konkrétné na dvé oblasti, které byly ovlivnény
napétim na financnich trzich, a to zejména na zmény v sekuritizaci a na dopad likvidniho zatiZen{
bank ve vztahu ke strukturovanym investi¢nim ndstrojim (SIV) nebo pfenosu na bankovni dvéry.
Pokud jde o sekuritizaci, banky uvadély, Ze napéti na financnich trzich jim ve tretim ctvrtleti zté-
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7ovalo odstranovdn{ uvérl z rozvah v kontextu tradi¢n{ sekuritizace, pfipadné prodej dvérového
rizika v kontextu syntetické sekuritizace. Banky ve Spojenych stdtech ve tretim ctvrtleti hldsily
znaéné nizsi podil sekuritizovanych hypote¢nich dvérd. Stejné tak i banky ve Velké Britdnii
uvedly, Ze ve ¢tvrtém Ctvrtletf roku 2007 o¢ekdvaji vyrazny pokles v pouZivan{ jak tradi¢ni, tak
i syntetické sekuritizace. V souvislosti s menSi moZnost{ odstranit ivéry nebo tvérové riziko
z rozvahy banky ve Velké Britdnii informovaly o silném negativnim vlivu na jejich schopnost
poskytovat nové tvéry podnikovému sektoru a na obchodni podminky dvéri. Znaény negativn{
dopad na schopnost poskytovat nové zajisténé ivéry domdcnostem a na podminky téchto novych
uvért banky ocekdvaji také ve Ctvrtém Ctvrtleti. Pokud jde o prizkum provedeny v eurozoné,
vychdzejici z ad hoc otdzek tykajicich se tfettho ¢tvrtleti, pres 70 % vykazujicich bank v euro-
z6né uvedlo, Ze jejich piistup k sekuritizaci se zhorsil jiZ ve tfetim Ctvrtleti a Ze se jeho dals{
zhorSen{ ocekdvd i ve ¢tvrtém Ctvrtleti.

V souvislosti s dopadem likvidniho zatiZen{ bank ve vztahu k SIV nebo pfenosu na bankovni
uveéry, poskytly banky ve Spojenych stdtech a Velké Britdnii specifické informace. Pfi dotazu
ohledn€ zmén v dvérovych standardech a podminkdch pro poskytovdni zdloZnich tvérovych linek
pro programy komer¢nich cennych papirii banky v tomto ohledu uvedly ¢isté zptisnén{ ve tfetim
ctvrtleti. Podobné tomu bylo v piipadé¢ bank z Velké Britdnie, na otdzku ohledné dopadu moZného
likvidniho zatiZeni ve vztahu k cennym papirim krytym aktivy na programy cennych papirti nebo
SIV reagovaly informacemi o silném negativnim vlivu na kapacitu a obchodni podminky pro
poskytovani novych tdvérd podnikovému sektoru od Cervence 2007.

Zmény obchodnich podminek pro poskytovani avéru podnikim ve tietim ¢tvrtleti 2007

Napéti na financnich trzich ovlivnilo ve tfetim ctvrtleti podle vykazujicich bank cenové i nece-
nové podminky pro poskytovéni tivéri podnikim ve Spojenych stdtech, Velké Britdnii a euro-
z6né. OdrédZelo to zvysenou averzi bank k riziku zpisobenou vyssi nejistotou a moznymi vy$simi
dveérovymi riziky a riziky ztrdty likvidity. Naopak v Japonsku byly podminky pro poskytovani

bankovnich dvért i naddle priznivé.

Pokud jde o cenové podminky, vyznamné Cisté procento bank ve Spojenych stdtech vykazovalo
zejména u velkych a stfednich firem znacné zvySenf jak spreadti mezi sazbami z tivérd a ndklady
na zdroje, tak prémif dctovanych za rizikovéjsi dvéry (viz graf C). Banky z Velké Britdnie kon-
statovaly znac¢né zvySeni spreadl sazeb z dvért ve tfetim Ctvrtleti spiSe u velkych neZ stfednich
soukromych nefinanénich podniki. Dalsi zvyseni oekdvaji i ve ¢tvrtém Ctvrtleti. Banky eurozény
také vyznamné zpfisnily své marZe sazeb z pramérnych a rizikovéjsich dvért ve tfetim Ctvrtleti.
Pokud jde o japonské banky, zvyseni spreadii mezi sazbami z ivérd a ndklady bank na zdroje

pro podniky s niZ§im ratingem ve tfetim ¢tvrtleti by mohlo ukazovat na jisté zvySeni averze vici
riziku.

Ve Spojenych stdtech, Velké Britdnii a eurozoné byly necenové podminky vSeobecné zpfisnény
méné nez cenové podminky. Ve Spojenych stitech doslo ve tfetim Ctvrtlet{ oproti pfedchozimu
Ctvrtleti zejména ke znaénému zpiisnéni spldtkovych kalenddri. Ve Velké Britdnii vétSina nece-
novych podminek, jako jsou poZadavky na zaji§téni, maximdlni tvérové linky nebo spldtkové
kalenddre, ve tfetim Ctvrtlet{ stdle pfispivaly k dostupnosti dvéra soukromym nefinanénim pod-
nikGim kladn€ nebo neutrdlné. Banky vSak ve ¢tvrtém Ctvrtleti ocekdvaji prudké zhorSeni téchto
podminek. Pokud jde o eurozdénu, banky po ¢istém uvolnéni ve druhém ctvrtleti hldsily ve tfetim
¢tvrtleti zprisnéni necenovych podminek. Jde o poZadavky na zajisténi, velikost dvérovych
linek, splatkové kalenddfe a jiné poplatky neZ troky pro poskytovan{ tvérd podnikim. Japonské
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Graf C Imény cenovych podminek tivéra Graf D Imény poptavky po dvérech velkym

podnikiam podnikim

(za posledni 3 mésice; Cistd % bank pfispivajicich (za posledni 3 mésice; Cistd % bank vykazujicich zménu poptdvky)

ke zpfisnéni standardii)
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==== Velkd Britdnie (spready Gvéri, velké a stfedni podniky)
Japonsko (spready sazeb z Gvérti a ceny jejich
financovani, velké podniky)
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index rozptylu pro Japonsko. pro velké podniky ve vSech sektorech v Japonsku.

banky ve tfetim ¢tvrtleti roku 2007 naopak pokracovaly ve v§eobecném uvoliiovani necenovych
podminek pro dvéry podnikdm.

Poptavka po tivérech ve tietim ctvrtleti 2007

Pokud jde o poptdvku velkych podnikii a domdcnosti po dvérech ve tfetim Ctvrtleti 2007, banky
ve Spojenych stdtech a Velké Britdnii ozndmily pokles Cisté poptavky velkych a stfednich podnikd
a Cdstecné také domdcnosti po dvérech, zatimco japonské banky vykazovaly nezménénou nebo
zvySenou Cistou poptdvku po tvérech ze strany podnikt a domécnosti.

Ve Spojenych Stdtech banky uvedly, Ze ¢istd poptdvka podnikli po dvérech ve tfetim étvrt-
leti naddle sldbla, i kdyZ ponékud méné neZ ve druhém ctvrtleti. Podle vykazujicich bank to
bylo zplsobeno zejména poklesem poptdvky po financovdni fixnich investic, fizi a akvizic.
Ve Velké Britdnii banky vykézaly pokles poptdvky soukromych nefinanénich podnikd po
dvérech, kterd se ve druhém ctvrtleti jeSté zvySovala. Vykazujici banky uvedly jako hlavn{
faktory pfispivajici k poklesu ve tietim Ctvrtleti a k o¢ekdvanému dal§imu poklesu ve Ctvr-
tém Ctvrtlet{ restrukturalizaci rozvah a komercni nemovitosti, a pro ctvrté ctvrtlet{ také fiize
a akvizice. Banky v eurozéné, stejn¢ jako banky ve Spojenych stdtech a Velké Britdnii, vyka-
zovaly pokles Cisté poptdvky velkych podnikd po tvérech, souvisejic{ zejména s niZz§im obje-
mem fuzf{ a akvizic. Vykazujici japonské banky v prizkumu uvedly, Ze vyssi trZzby a investice
znaéné prispély k poptdvce podnikl po tvérech a poptdvce domdcnosti po ivérech na bydlent.
Financovdénf{ z jinych zdroju se podle vykazujicich bank neztiZilo a nepfispélo tak ke zvyseni
poptdvky podnikd po tvérech.
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Zavér

Srovndni vysledkd priizkum@ bankovnich dvéra za tiet{ ¢tvrtleti 2007 v jednotlivych zemich
ukdzalo, Ze podminky pro poskytovdni bankovnich tvérd ve Spojenych stitech, Velké Britdnii
a eurozoné patrné byly znaéné ovlivnény napétim na finanénich trzich a pfehodnocovanim rizik.
Je vSak tfeba poznamenat, Ze Cisté zpfisnéni ivérovych standardii ve Spojenych statech a v euro-
z6né je pro podniky vSech velikosti i naddle méné vyrazné nez v letech 2001 a 2003 a Ze tvéry
domdcnostem celkové byly dosud ovlivnény méné. To vSak plati pro eurozénu a Velkou Britdnii,
nikoli pro Spojené stdty. Zejména ve Spojenych statech byly ve tfetim Etvrtleti zna¢né zpfisnény
uvérové standardy pro hypotéky na bydleni a dosdhly tak nejvyssi irovné od pocdtku provadéni
prizkumu v roce 1990. Naproti tomu se zdd, Ze v Japonsku nemély turbulence na tdvérové pod-

minky témér Zadny vliv.

Ve e

Z ponékud dlouhodobéjstho pohledu dosdhl spread mezi krdtkodobymi sazbami z bankovnich
tvéru a tiimési¢nimi sazbami penéZniho trhu pro malé i velké tvéry nefinanénim podnikiim nej-
niz§i hodnoty od podétku ¢asové fady drokovych sazeb z dvéri MFI v roce 2003. Spready mezi
dlouhodobégjsimi sazbami z malych bankovnich dvérd a odpovidajicimi vynosy stdtnich dluhopisi
zlstaly mirné pod primérnymi hodnotami zaznamenanymi od roku 2003, zatimco spready dlouho-

N2 Ps

dobéjsich sazeb z velkych bankovnich dvéru ve tfetim ¢tvrtleti primér od roku 2003 presdhly.

Redlné ndklady na trzn{ dluhové financovdni ve tretim ctvrtleti roku 2007 také vyrazné stouply
a v zaf{ byly pfiblizné o 20 bazickych bodd vyssi neZ v Cervnu. V kontextu klesajicich vynost
statnich dluhopisi vedlo zvyseni redlnych ndkladi na trzni dluhové financovdni ke znaénému
roz§iteni spreadl dluhopist nefinan¢énich podnikid od ¢ervna do zdfi, coZ odrdZelo prehodnocovani
rizik v souvislosti s napétim na finanénich trzich (viz graf 28). Zdroven nartst spreadu u dluho-
pist nefinan¢nich podnikl ztstal ve stejném obdobi mensi neZ u dluhopisii finan¢nich podnikd,
zejména srovndme-li dluhopisy nefinan¢nich podnikl s niZ§im ratingem a dluhopisy finan¢nich
podniki. V listopadu redlné ndklady na trzni dluhové financovédn{ dosahovaly zhruba stejné vyse
jako v z4fi.

Redlné ndklady na emise akcif nefinanénich podniki se ve tfetim ¢tvrtleti roku 2007 zvySily jen
mirné. Mezera mezi redlnymi ndklady na emise kotovanych akcif a redlnymi ndklady na dluhové
financovani se proto ddle ziZila na nejniZ§i hodnotu od prvniho ctvrtleti roku 2002, ackoli je
i naddle zna¢nd. Zdroven v dusledku vyvoje na akciovém trhu redlné ndklady na emise kotovanych

akcif po fijnovém poklesu v listopadu vyrazné vzrostly.
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Graf 28 Spready podnikovych dluhopisi Graf 29 Ukazatele ziskovosti kotovanych

nefinanénich podnika

(v bazickych bodech; mési¢ni priméry) (pomér Cistého zisku k Cistym trzbdm; Ctvrtletni tdaje)
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Poznémka: Spready dluhopisi se pocitaji oproti vynosim stdtnich
dluhopist s ratingem AAA.

TOKY FINANCOVANI

Podle souhrnnych ddaji ziskanych z dcetnich zdvérek podniki ziskovost nefinan¢nich podnikt
v eurozoné, méfend pomerem Cistého zisku k trzbdm, ve tfetim Ctvrtlet{ roku 2007 mirné poklesla,
ale presto zistala na pfiznivé drovni (viz graf 29). Jeji pokles zfejmé souvisel prevaziné s vys-
$fm urokovym zatiZenim nefinanénich podnikd, které bylo zplisobeno vys$im dluhem a vys$imi
urokovymi sazbami, zatimco pomér provoznich ndkladd k trzbdm naddle klesal. Narozdil od
poméru ¢istého zisku k trzbdm pomér provozniho zisku k trzbdm v sektoru nefinanénich podnikt
ve tfetim &tvrtleti stdle rostl. Pomér ¢istého zisku k trzbdm kotovanych nefinanénich podnikd ve
vétsing sektord ve tfetim Ctvrtlet klesal. Naopak vyvoj poméru provozniho zisku k trZzbdm podle
jednotlivych sektor byl ponékud nesourody. Jevi se jako pravdépodobné, Ze zhorSeni vyhlidek
trhu s bydlenim mélo negativn{ vliv na ziskovost v sektoru stavebnictvi.

Ukazatele ziskovosti vychdzejici z akciového trhu také od zacdtku tietiho Ctvrtleti vykdzaly urcité
zmirnén{ (viz graf 26 v ¢dsti 2.5). Ziskovost podnikil zlstala do listopadu 2007 na celkové pri-
znivé trovni. PfiCinou tohoto zmirnéni mohou byt obavy trhu nejen z rostoucich rizik poklesu
hospodadrského ristu v disledku napéti na financnich trzich, zpomaleni ekonomické aktivity ve
Spojenych stitech a jeho moZné dopady na globdlnf hospoddrsky rist, ale také vyssich cen komo-
dit a posilovan{ sménného kurzu eura. Skute¢ny rust podnikového zisku na akcii ztistal ve tfetim
¢tvrtleti zhruba beze zmény, ale poté se ponckud sniZoval. Ukazatele ocekdvaného zisku na akcii

na jeden rok dopfedu i na del§i obdobi mirné poklesly jiZz v prib&hu tiettho tvrtleti, ale poté se

stabilizovaly.
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I ptes priznivou celkovou situaci v oblasti zis- el zrielil a2t b o e AL e )
kovosti podnikd nefinanéni podniky ve tfetim | ik ';fll)St" financovani nefinanénich
¢tvrtleti roku 2007 opét zvySily své extern{ podniku

financovdni, aby pokryly tvorbu kapitdlu
a finan¢n{ investice. Redlné meziro¢ni tempo
rlstu financovdni nefinanénich podnikl (véetné
uvérd MFI, dluhovych cennych papiri a koto- 60 6.0
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stouply, ackoli z dlouhodobého hlediska jsou \

stdle nizké. V Sir§im pojeti vyvoje financovani, 00 W 00
které zahrnuje i dal§i zpisoby financovdni, -10 ] 10

o ot T T L R L S B n s
zejména nekotované akcie, rezervy penzijnich 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
q T rosnt q Zdroj: ECB.
fondd a ostatnf ZavaZky’ mezirocnt tempo rustu 1) Redlné meziroéni tempo ristu je definovdno jako rozdil
financovdni nefinan¢nich podnlkﬁ dosdhlo mezi skute¢nym meziroénim tempem ristu a tempem ristu
L L, . L. defldtoru HDP.
ve druhém ctvrtleti drovné 5,1 % ve srovnan{

s 4,9 % v prvnim ctvrtleti.

Tabulka 5 Financovani nefinanénich podniku

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

2006 2006 2007 2007 2007 2007
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Fijen
ﬁvéry MFI 128 13,1 12,6 13,3 14,0 139
do 1 roku 10,3 9,7 9,9 11,1 13,0 11,8
od 1 roku do 5 let 204 20,8 18,7 20,1 19,9 20,7
nad 5 let 11,6 12,5 12,1 12,2 124 12,7
Emitované dluhové cenné papiry 39 54 57 82 83 -
krdtkodobé -3.3 3,7 7.9 18,5 21,2 -
dlouhodobé, z toho:1) 5,3 5,7 5,3 6,3 5,9 =
s pevnou sazbou 1,0 2,2 32 3,9 3,9 -
s pohyblivou sazbou 28,5 25,6 20,5 19,7 18,6 -
Emitované kotované akcie 1,0 0,8 0,9 1,3 1,3 -
Memo polozky?)
Financoviéni celkem 6,3 6,0 6,2 6,2 6,6
ﬁvéry nefinanénim podnikiim 9.8 10,2 10,3 10,3 10,3
Pojistné technické rezervy 3) 44 44 4,6 39 35

Zdroje: ECB, Eurostat a vypocty ECB.

Poznédmka: 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) Soucet tidajti 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 oceniovanim.

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

3) Véetné rezerv v penzijnich fondech.
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Meziro¢ni tempo rustu ivéri MFI nefinanénim podnikdm bylo opét vysoké, a to 13,9 % v fijnu,
tedy priblizné stejné jako v zdf{, ale mirné niZs$i neZ maximum 14,2 %, dosazené v srpnu (viz
tabulka 5). Srpnové i fijnové tempo rustu pfekonalo pfedchozi maximum 12 % ze tietiho étvrtleti
roku 2000, kdy rtst dvérd nefinanénim podnikim dosdhl mimofddné silnych hodnot v disledku
rozsdhlych fuz{ a akvizic, a bylo blizko maximu z prvnf ¢tvrtiny devadesdtych let 20. stolet{
(14 %). ,, Tvrdé“ udaje tedy ukazuji, Ze az do trettho ctvrtlet{ roku 2007 nebyly patrné zZadné
zndmky zpomalenf{ rdstu dvérd nefinanénim podnikdm v reakci na napéti na financnich trzich.
To je v rozporu s poznatky z prizkumu bankovnich dvérd v eurozoné z f{jna 2007, ktery ukazuje
na Cisté zprisnéni dvérovych standardd — zejména u dvért velkym podnikim — a niZsi Cistou
poptdvku po dvérech. Existuje nékolik moZnych vysvétleni, pro¢ byl rist dvéra MFI ve tfetim
Ctvrtleti stdle silny. ObtiZe s prodejem tvért na sekunddrnim trhu s dvéry v disledku napéti na
finan¢nich trzich a moZnd i urcity pokles aktivity v oblasti sekuritizaci mohl vést k prodlouzZen{
uvért nebo Cerpdni dvérovych linek, coZ podpofilo poptavku po tivérech, nebot’ banky nemusely
byt schopny odstranit takovéto uvéry ze svych bilanci. Zaroven vS§ak dostupné informace o seku-
ritizacich naznacuji, Ze bankdm se celkové dafi pokracovat ve svych sekuritiza¢nich programech,
byt na ponékud niZs{ vrovni.

Zatimco rist uvért byl naddle relativng silny, meziro¢n{ rist dluhovych cennych papiri emito-
vanych nefinan¢nimi podniky od Cervence do zdf{ zpomalil na 8,3 %. Tento pokles se také pro-
jevil ve sniZenf tifmési¢niho anualizovaného sezonné oCisténého tempa ristu. Ackoli meziro¢ni
tempo ristu krdtkodobych dluhovych cennych papirti za¢inalo na vysoké hodnoté, béhem tohoto
obdobf kleslo v zafi na 21,2 %, podobné jako meziroéni tempo ristu dlouhodobych dluhovych
cennych papiri, které se sniZilo v zdf{ na 5,9 %. To miZe souviset s ndristem spreadd podni-
kovych dluhopisi. Meziroén{ tempo ristu dluhovych cennych papirti emitovanych neménovymi
finanénimi podniky ve tfetim ¢tvrtleti také ponékud zpomalilo, ale ztstalo na vysoké drovni
27,6 % v zdfi. Narozdil od situace v sektoru nefinanénich podnikd se tfimésiéni anualizované
sezonné o¢isténé tempo rustu celkové emise dluhovych cennych papird neménovymi finanénimi
podniky zménilo jen nepatrné. Zdroven vsak tfimési¢ni anualizované sezonné ocisténé tempo
rustu kratkodobych dluhovych cennych papirti emitovanych timto sektorem bylo od ¢ervna do
srpna vyrazné zdporné. Niz${ ¢istd emise pravdépodobné souvisi s napétim na financnich trzich,

které vedlo k obtiZim pfi vyddvdn{ cennych papirl zejména v segmentu kratkodobych dluhovych
cennych papirt.

Meziroéni rist kotovanych akcii emitovanych nefinanénimi podniky ve tfetim &tvrtleti roku
2007 zustal oproti tfetimu Ctvrtleti beze zmény ve vysi 1,3 %, prestoZe v srpnu a zdf{ zazname-
nal ve srovnani s ervencem mirny pokles. Cistd emise kotovanych akcif nefinanénich podniki
byla v srpnu a zafi zdpornd v dusledku relativné niZs${ hrubé emise i zna¢ného spldcen{, které
miZe naznacovat zpétné odkupy akcii. Ve srovndni s pomérné€ nizkou emisi kotovanych akcif
meziro¢ni tempo ristu nekotovanych akcii nefinanénich podnikd v eurozéné podle ddaji z déth
eurozény do druhého ctvrtleti roku 2007 ¢inilo ve druhém ctvrtleti 2,4 %. Vzhledem k tomu, Ze
nesplacend ¢dstka je také vySSi neZ u kotovanych akcif, pfedstavovaly nekotované akcie veéts{
¢dst externiho financovan{ nefinanénich podnika.

Silnou ziskovost béhem poslednich nékolika let a vysokou poptdvku po dluhovém financovan{
vyuZily nefinan¢ni podniky zejména pro dcely hrubé tvorby kapitdlu a finan¢nich investic (viz
graf 31). Tvorba kapitdlu i finan¢n{ investice ve vztahu k HDP rostly od roku 2004 do prvni polo-
viny roku 2007. Vysledky prizkumu bankovnich uvérti ohledné faktorl pfispivajicich k poptdvce
nefinanénich podnikd po dvérech potvrzujf tyto hlavni zplisoby vyuZivdn{ zdroji nefinanénimi
podniky aZ do druhého ctvrtletni roku 2007 (viz graf 32). Za vyznamné faktory prispivajic{
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Graf 31 Uspory, financovani a investice Graf 32 Faktory prispivajici k poptavce

nefinanénich podniku nefinanénich podnikt po uvérech
(klouzavé thrny za 4 ¢tvrtleti; v % HDP) (meziro¢ni zmény v % a Cisté zmény v %)
— ?'sta,tm’ s == fixni investice
v Eisté pofizenf akeil . o mumn - 74s0by a provozn{ kapitdl
=== (isté pofizeni finanCnich aktiv krom¢ akcif === fiize, akvizice a restrukturalizace podnikd
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messe - emise nekotovanych akeif s vnitfnf financovanf
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Pozndmka: Cisté zmény v % se tykaji rozdild mezi podilem
L. B bank, podle nichZ dany faktor pfispél ke zvySeni poptdvky, a
Zdroj: Qlty eurozény. ) o podilem bank, podle nichz pfisp&l k jejimu snizeni. Viz také
Pozndmky: Dluh zahrnuje dvéry, dluhové cenné papiry a priizkum bankovnich Gvéré z fijna 2007

rezervy penzijnich fondi. PoloZka ,ostatni“ zahrnuje
financni derivéty, ostatni zdvazky/pohleddvky a vyrovni-
vaci polozky.

k poptdvce podnikid po dvérech do druhého Etvrtleti byly oznadovdny predevsim fiize a akvizice
a restrukturalizace podnikd. Vysledky prizkumu bankovnich dvérid za tieti étvrtleti v§ak ukazuji
prudky pokles prispévkl fuz{ a akvizic i restrukturalizace podnikt k poptdvce podniki po dvé-
rech, ktery pravdépodobné souvisi s dopady neddvnych turbulenci na finan¢nich trzich.

FINANCN{ POZICE

Silnd poptdvka nefinanénich podnikti po dluhovém financovani ve tfetim ¢tvrtleti vedla k dal§imu
ristu poméru dluhu k HDP na 76 % a poméru dluhu k hrubému provoznimu prebytku na 380 %
(viz graf 33)8. Spole¢né s ristem drokovych sazeb vede zvySovdni dluhu od roku 2006 k ndristu
trokového zatiZeni nefinanénich podnikt. Narozdil od pomérovych ukazatelt dluhu k zisku zGstal
pomér dluhu k finanénim aktiviim nefinanénich podnikt v prvni poloviné roku 2007 stabilni, poté
co od prvniho ¢tvrtleti roku 2003 vykazoval sestupny trend. Tento pokles odrdZel znaény ndrist
finanénich investic nefinanénich podnikii v daném obdobi.

Celkové pokracujici rychly rtst ivérového financovédn{ nefinanénich podnikd naznacuje, Ze nefi-
nancni podniky stdle maji pomérné snadny pfistup k externimu financovdni. Zdroveti vS§ak tudaje

8 Poté, co byly do definice dluhu zahrnuty dvéry nefinanénim podnikiim poskytnuté vlddnimi institucemi a nerezidenty eurozény, doslo
k mirné revizi ukazateld dluhu smérem vzhiru. Ctvrtletni ddaje o tvérech nefinanénim podnikim poskytnutych vlddnimi institucemi,
nefinanénimi podniky a nerezidenty eurozény jsou dostupné diky zvefejiiovdni nekonsolidovanych ¢tvrtletnich détd eurozény. Z definice
dluhu byla vylou¢ena odhadovand vy$e dvérd mezi nefinanénimi podniky eurozény, nebot’ tyto dvéry si poskytuji pfedev§im kapitdlové
propojené podniky.
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Zdroje: ECB, Eurostat a vypocty ECB.

Pozndmky: Dluh je vykazovédn podle ¢tvrtletnich d&ti
eurozény. Zahrnuje ivéry (kromé ivéri mezi nefinanénimi
podniky veuroz6né), emitované cenné papiry arezervy
penzijnich fondd. Udaje za posledni dostupné &tvrtleti jsou
odhady.

2.7 FINANCNi TOKY A FINANCNi POZICE SEKTORU DOMACNOSTI

Podminky financovdni ivéri domdcnostem se ve tretim cCtvrtleti jesté vice zprisnily. Toto zpFis-
néni bylo pravdépodobné ddno predevsim jinymi faktory neZ irokovou sazbou, ackoli se irokové
sazby uverd MFI nepatrné zvysily. Zdd se, Ze financni otresy v posledni dobé doposud maji na
irokové sazby ivérdi MFI domdcnostem pouze omezeny dopad a ani toky iveéri MFI domdcnostem
v poslednich nékolika mésicich nenaznacuji Zddny znatelny itlum. Dynamika véri domdcnostem
se po dalsim zmirnéni ve tietim Ctvrtleti v Fijnu stabilizovala. V dusledku toho se riist zadluZenosti

domdcnosti ve tiretim ctvrtleti 2007 viceméné ustdlil.

PODMINKY FINANCOVANi

Ze statistiky drokovych sazeb MFI a z vysledkl prizkumu bankovnich uvért z fijna 2007 je ve
tretim Ctvrtleti 2007 patrné dals{ zpfisnovani podminek financovéni, ackoli jsou drovné z histo-
rického hlediska i naddle priznivé.

Urokové sazby tivéri MFI na ndkup rezidenénich nemovitosti ve tietim &tvrtleti 20079 déle rostly,
pfiéem? rlst se v zdvislosti na poédte¢ni fixaci drokové sazby pohyboval mezi 15 a 24 bazic-
kymi body oproti priméru za druhé Ctvrtleti (viz graf 34). Ndrtst urokovych sazeb s krdtkou
dobou pocdtecni fixace byl vyraznéjsi nez u drokovych sazeb s dlouhou dobou pocdtecn{ fixace.
V disledku toho se posilila pfevrdcend ¢asovd struktura sazeb z dvérd na ndkup rezidenénich

nemovitosti. V zaf{ ¢inil rozdil mezi urokovou sazbou z vérl s poc¢dteén{ fixaci do jednoho roku
a sazbou z uvért s pocdteéni fixaci nad deset let 24 bazickych bodg.

9 Viz box 2 nazvany ,, The results of the October 2007 bank lending survey for the euro area” ve vyddni Mési¢niho bulletinu z f{jna

2007.
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Situace je podobnd i u turokovych sazeb MFI
ze spotfebitelskych dvérd, nebot ndrist krdtko-
dobych drokovych sazeb byl ve tfetim Ctvrtleti
v priméru vyraznéj$i neZ ndriist zaznamenany
u urokovych sazeb s delsi pocdtecni fixaci. Pre-
devsim urokovd sazba ze spotiebitelskych tvért
s pocdtecni fixaci do jednoho roku se v porov-
ndni s primérem za druhé ¢tvrtleti zvysila o 34
bazickych bodi, zatimco drokovd sazba z dvért
s pocatecni fixaci del$i neZ deset let vzrostla
pouze o 6 bazickych bodl. V zdfi byla asovd
struktura drokovych sazeb ze spotrebitelskych
uvért rovnéZ prevrdcend a spread mezi sazbou
z Uvéra s poldtedni fixaci drokové sazby do
jednoho roku a sazbou s pocdtecni fixaci delsi
neZ pét let ¢inil 10 bazickych bodd.

(v % p.a.; bez poplatki; sazby z novych obchodii; vaZené idaje")

= s pohyblivou sazbou a pocite¢ni fixaci do 1 roku

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

= = = s pocitecni fixaci od 5 let do 10 let

s pocatecni fixaci nad 10 let

6,0 6,0

5,5
5,0
4,5

. . R 4,0
Spready mezi irokovymi sazbami z dvérd MFI

a trznimi drokovymi sazbami se srovnatelnou
splatnosti se ve tretim Ctvrtleti 2007 v porov-
ndn{ s druhym Ctvrtletim trochu zvysily. U sazby
z tvért na ndkup rezidenénich nemovitosti byl
nérlst spreadu posilen poklesem vynosu dvou-

3,5

3,0 3,0

[ —r—r—

2003 2004 2005 2006 2007

Zdroj: ECB.

letého stdtniho dluhopisu. Spread sazby ze spo-
tiebitelskych dvéri téZ ponékud vzrostl, jelikoZ
ndrtst primérné urokové sazby ze spotrebitel-
skych ivérd byl o néco vyraznéjsi neZ navyseni
dvandctimési¢n{ sazby penéZniho trhu.

1) Pro obdob{ od prosince 2003 jsou vdZené trokové sazby
MFI vypocitdvdany s pomoci ndrodnich vah vytvofenych
z 12mési¢niho klouzavého priméru objemd novych obchodu.
Pro predchdzejici obdobi od ledna do listopadu 2003 jsou
vypo&itiny s pomoci ndrodnich vah vytvofenych z priméru
objemil novych obchodi v roce 2003. Podrobnéjsi informace
najdete v boxu s ndzvem ,,Analysing MFI interest rates at the
euro area level” v Mési¢nim bulletinu ECB ze srpna 2004.

V prizkumu bankovnich dvérd z fijna 2007

banky znovu informovaly o zpfisfiovan{ ivérovych podminek pro schvalovani dvéri domécnos-
tem na ndkup rezidencnich nemovitosti. To ndsledovalo po ¢istém uvolnéni vykdzaném v predcho-
zich ¢étvrtletich. Banky uvedly, Ze ke zpfisfiovani obecné dochdzi prostfednictvim jinych faktort
neZ drokové sazby, jako je dprava poméru tveéru k hodnoté a vyssi poZadavky na zajisténi. To
je v souladu s pouze mirnym dal$fm ndrdstem urokovych sazeb z dvéri MFI ve tfetim Ctvrtlet.
U spotfebitelskych uvérl se procento bank vykazujicich uvolnéni dvérovych podminek ve srov-
ndn{ s predchozim ¢tvrtletim viceméné nezménilo.

TOKY FINANCOVANI

Meziroéni tempo ristu celkovych dvérd poskytnutych domdcnostem se ve druhém cCtvrtleti 2007
sniZilo na 7,6 % (poslednf obdobi, za které jsou k dispozici udaje ze Ctvrtletnich finanénich uctl
eurozony) z 8,1 % v prvnim Ctvrtleti (viz graf 35). Toto dal$i zmirnén{ tempa bylo pfedevsim
vysledkem poklesu meziro¢niho tempa ristu dvérd MFI domdcnostem. Meziro¢ni tempo ristu
tveérd domdcnostem poskytnutych jinymi institucemi neZ MFI bylo i naddle rychlejsi neZ tempo
ristu dvérd MFI domdcnostem.

V fijnu ¢inilo meziroéni tempo ristu ivérd MFI domécnostem 6,8 %, pri¢emZ jeho primér ¢inil
ve tietim Cétvrtleti 7,0 % a ve druhém Ctvrtlet{ 7,5 %. To odrdZelo niZsi prispévek uvért na ndkup
rezidenénich nemovitosti i spotfebitelskych uvéri. Mezimési¢né je toto zmirnéni do urcité miry
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Graf 35 Celkové tvéry domacnostem Graf 36 Financniinvestice domacnosti

(meziroéni tempa ristu v %; piispévky v procentnich bodech; (meziroéni zmény v %; pfispévky v procentnich bodech)
ddaje ke konci Ctvrtlet{)
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instituciondlnich sektort v¢etné zbytku svéta. Uvéry celkem za
3. ¢tvrtleti roku 2007 jsou odhadem vychdzejicim z transakc{
vykdzanych v ménové a bankovn{ statistice. Informace o rozdilech
ve vypoctu temp riistu najdete v Technickych pozndmkdch. Zdroje: ECB a Eurostat.

1) V&etn& vérd, ostatnich pohleddvek a finanénich derivatd.

méné vyrazné, neZ jak naznacuji ¢tvrtletni priméry. Naptiklad v fijnu ¢inilo tempo ristu dvéri
domdcnostem 7,9 % a v porovndni{ se zafim se nezménilo. Z daji o divérech MFI domdcnostem
za poslednich nékolik mésicl obecn€ nevyplyvd, Ze by neddvny vyvoj na finanénich trzich zpg-
soboval néjaky podstatny dtlum.

Postupné sniZovan{ tempa ristu dveérd na ndkup rezidenénich nemovitosti zaznamenané v posled-
nich ¢tvrtletich (které v f{jnu dosdhlo 7,9 % poté, co ve tfetim Ctvrtleti ¢inilo 8,1 % a ve druhém
ctvrtleti 8,6 %) souvisi se zpomalenim dynamiky trhu s bydlenim v fadé zemf{ eurozoény i s dopa-
dem vyssich drokovych sazeb z hypoteénich dvéri v eurozéné. V prizkumu bankovnich dvért
z fijna banky uvedly, Ze faktorem prispivajicim k dtlumu poptdvky domdcnost{ po dveérech na
ndkup rezidenénich nemovitost{ jsou jak vyhlidky na trhu s bydlenim, tak i divéra spotiebitelti.

Meziro¢ni tempo ristu spotiebitelskych dvérd ¢inilo v fijnu 5,5 %, pfi¢emz ve tfetim &tvrtleti
¢inilo 5,7 % a ve druhém &tvrtleti 6,5 %. Zd4 se, Ze zpomaleni ristu spotiebitelskych dvéra je
obecné v souladu se slab$im ristem maloobchodnich trZeb jiného neZ potravindiského zboZi
v poslednich Cétvrtletich i s poklesem divéry spotfebiteld patrné ve tietim Ctvrtleti. Prizkum
bankovnich dvérid z fijna ukdzal mirné sniZen{ procenta bank vykazujicich zvyseni poptdvky po
spotrebitelskych tvérech a dalsich tdvérech.

Na strané aktiv rozvahy sektoru domdcnosti v eurozéné zlstalo ve druhém ctvrtleti 2007 mezi-
ro¢ni tempo rustu celkovych finanénich investic na drovni 4,0 % (viz graf 36). Pi{spévky investic
do hotovosti a vkladd se mirn€ zvysily a pozitivni byly opét i pfispévky investic do akcif a jinych
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aktiv, jeZ byly v predchozich ¢tvrtletich nega-
tivni. Tento vyvoj vykompenzovaly niZ§{ pfi-
spévky dluhovych cennych papirt a dalSich
finan¢nich aktiv, pfi¢emz prispévky investic
do pojistnych technickych rezerv zlstaly rela-
tivné stabilni. Investice do hotovosti a vkladt
a investice do produktd pojisténi a penzij-
niho pfipojisténi, coZ jsou dvé kategorie aktiv
s opa¢nou splatnosti, které se vSak povazuji
za pomérné bezpecné investice, byly i naddle
hlavnimi faktory celkového riistu investic
domadcnosti.

FINANCNi POZICE

Vzhledem k tomu, Ze Cisté vypujcky sektoru
domdcnost{ zaznamenaly dtlum, byl ndrdst
zadluZenosti domdcnosti, méfené pomérem
k hrubému dichodu, ve tfetim ctvrtleti poné-
kud niZs{ nez v predchozich Ctvrtletich (viz
graf 37). Pomér dluhu k pfijmim se ddle lehce
zvySoval a mirn¢ presdhl 92 %, zatimco pomér
dluhu k HDP naddle nepatrné rostl a pohybo-
val se okolo 60 %. ZadluZenost domdcnosti
v eurozéné ale zustdvd podle mezindrodnich
méfitek pomérné mirnd, zejména ve srovndn{
se Spojenymi stdty nebo Velkou Britdnii. ZatéZ
urokové platby (méfené jako procento disponi-
bilniho dichodu) se ve druhém ¢tvrtleti 2007
ddle zvySovala na 3,0 % (posledni obdobfi, za
které jsou k dispozici ddaje z integrovanych

Graf 37 Dluh a drokové platby domacnosti

(v %)
mmm= (rokové zatiZzeni v % hrubého disponibilniho dichodu
(pravd osa) "
**+*+ dluh domécnosti/hruby disponibilni dichod (levé osa)?

====dluh domdcnosti/HDP (levé osa) 2

95 40
85 o1 35
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]
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Zdroje: ECB a Eurostat.

Pozndmky: Dluh domdcnosti zahrnuje celkové dvéry domacnostem
od v3ech instituciondlnich sektorti v&etné zbytku svéta. Urokové
platbynezahrnujiveSkeré ndklady financovaniplacené
domdcnostmi, nebot’ v nich nejsou obsazeny poplatky za finanéni
sluzby.

1) Udaje pro 3. Ctvrtleti 2007 nejsou k dispozici.

2) Udaje pro posledni zobrazené ¢tvrtleti jsou zCasti postaveny na
odhadech.

ucth eurozony), avsak zustdva pod vrcholem zaznamenanym v roce 2001.
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3 CENY A NAKLADY

Podle odhadu dosdhla mira inflace v eurozoné (mérend HICP) v listopadu 3,0 %, a byla
tak vys§si nez v predchozich dvou mésicich (2,6 % v rijnu, 2,1 % v zdri). Tento vyvoj byl
do znacné miry ocekdvdn a prispél k nému predevsim riist cen energii a potravin na mezi-
ndrodnich trzich; ovlivnil jej také vyvoj cen energii ve srovnatelném obdobi predchoziho
roku. Mezirocni tempo ristu HICP po vylouceni cen nezpracovanych potravin a energii
zrychlilo z 2,0 % v zdri i srpnu na 2,1 % v Fijnu. V celém vyrobnim vetézci tlaky
na rust cen zistdvaji zvySené a ndkladové tlaky na riist cen vstupit jsou vysoké, zejména
v sektoru sluzeb. Celkové se ocekdvd, Ze mezirocni inflace mérend HICP bude v pristich
mésicich naddle vyssi neZ 2 %, poté, pokud se budou stabilizovat ceny energii a potra-
vin na mezindrodnich trzich (jak v soucasnosti naznacuji ceny futures), se inflace bude
v pritbéhu roku 2008 postupné sniZovat. Podle poslednich makroekonomickych projekci
pracovnikit Eurosystému by se rocni mira inflace mérend HICP méla v roce 2008 pohybovat
v rozmezi od 2,0 % do 3,0 %, v roce 2009 pak mezi 1,2 % a 2,4 %. Tento vyhled je zatiZen
proinflacnimi riziky, kterd zahrnuji moZnost dalSiho riistu cen ropy a zemédélskych vyrobkii
a neocekdvané zvySovdni regulovanych cen a neprimych dani. S prihlédnutim k existuji-
cim kapacitnim omezenim, priznivé dynamice ristu redlného HDP v nékolika poslednich
Ctvrtletich a pozitivnim signdliim z trhu prdce by navic mohl byt riist mezd silnéjsi, neZ se
v soucasnosti ocekdvd. Kromé toho by mohlo dojit k posileni schopnosti podnikii urcovat
ceny v segmentech trhu s nizkou konkurenci.

3.1 SPOTREBITELSKE CENY

PREDBEZNY ODHAD PRO LISTOPAD 2007

Podle prfedbézného odhadu Eurostatu ¢inila inflace méfend HICP v listopadu roku
2007 3,0 % (viz tabulka 6). PfestoZe podrobné ¢lenéni na jednotlivé slozky HICP nebude
zvefejnéno dfive neZ v poloviné prosince, dostupné informace z jednotlivych zemi uka-
zuji, Ze hlavnimi slozkami, které pfispély k ristu celkové inflace, byly energie a v mensi
mife potraviny.

Tabulka 6 Cenovy vyvoj

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

2005 2006 2007 2007 2007 2007 2007 2007
cen Cec srp zafi Fij list

HICP a jeho slozky
Celkovy index D 2,2 2,2 1,9 1,8 1,7 2,1 2,6 3,0
Energie 10,1 1,7 0,9 0,0 -0,9 3,0 5,5 .
Nezpracované potraviny 0,8 2,8 3,0 2,8 2,4 2,1 3,1
Zpracované potraviny 2,0 2,1 2,0 1,9 2,5 3,1 3,8
Primyslové zboZi bez energii 0,3 0,6 1,0 0,9 1,0 1,0 1,1
Sluzby 23 2,0 2,6 2,6 2,6 2,5 2,5
Ostatni cenové indikatory
Ceny primyslovych vyrobcii 4,1 5,1 2,3 1.8 1.8 2,7 33 .
Ceny ropy (v EUR za barel) 44,6 52,9 52,6 55,2 52,4 55,2 57,7 62,8
Ceny neenergetickych komodit 9,4 24,8 142 7,8 5.4 6,9 3,5 -0,1

Zdroje: Eurostat, HWWI a vypoéty ECB zaloZené na idajich Thomson Financial Datastream.
1) Celkovi inflace méfend HICP za posledni uvedeny mésic je predbéZnym odhadem Eurostatu.
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INFLACE MERENA POMOCI HICP DO RiJNA 2007
Odhadovany ,skokovy“ narast celkové
inflace (méfené HICP) v listopadu byl
tfetim vyraznym zvySenim inflace v fadé;
v disledku toho byla ro¢ni mira inflace
na historicky vyS$$i drovni ve srovndni
s prvnimi tfemi ctvrtletimi roku 2007,
kdy primérné tempo rastu cinilo 1,9 %
(viz graf 38). Hlavnim faktorem tohoto rtstu
bylo neddavné vyrazné zvySeni cen energii
a potravin a o¢ekavany dopad nizké srovna-
vaci zakladny plynouci z poklesu cen ener-
gii pred rokem na rist ro¢ni miry inflace.

V fijnu roku 2007 se v dusledku ristu cen
energii a potravin vyrazné zvySila celkovd
inflace méfend HICP ze zafijovych 2,1 %
na 2,6 %. Vysoky prispévek slozky energii
Ize ¢astecné pripsat mezimési¢nimu naristu,
ktery odrazi vliv neddvného zvySeni cen
ropy na mezinarodnich trzich, a také vlivu
srovnavaci zakladny v souvislosti s pokle-
sem cen energii ve stejném meésici minu-
1ého roku. Ro¢ni tempo rlstu cen nezpra-
covanych potravin v fijnu rovnéz vyrazné
zrychlilo, pfevazné v dusledku volatility
cen zeleniny.

Meziro¢ni tempo ristu HICP bez zapocteni
cen nezpracovanych potravin a energii se
ve stejném obdobi stdle zrychlovalo, a to
z 1,9% v prvni poloviné roku na 2,0 %
v zafi a 2,1 % v fijnu. Rijnovy rist byl téméf

Graf 38 Struktura HICP podle hlavnich slozek

(meziro¢ni zmény v %; mésicni tdaje)
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Zdroj: Eurostat.

vyhradné zplisoben dal§im znaénym zrychlenim meziro¢niho tempa rstu cen zpracova-
nych potravin, zejména mlécnych vyrobkil a vyrobki z obilovin. Tento vyvoj lze vysvét-
lit celosvétovymi tlaky na ceny zemédélskych komodit, kterym se podrobnéji vénuje box 4
s ndzvem ,,Ceny potravin v euroz6né: posledni vyvoj a vyhled“. Pokud jde o ostatni slozky
HICP bez zapocteni cen nezpracovanych potravin a energii, v fijnu se mirné zrychlilo
ro¢ni tempo rastu cen neenergetického primyslového zbozi na 1,1 %, zatimco v sektoru
sluzeb zlstalo na Grovni 2,5 %. Dynamika vyvoje dvou méné volatilnich sloZek HICP byla
v pribéhu Sestimési¢niho obdobi do fijna roku 2007 mirna. Pfesto vSak tempo jejich ristu
bylo zvySené a pfesahovalo primérnou hodnotu za rok 2006, a to ¢aste¢né v dusledku
vyrazného lednového zvySeni DPH v Némecku.
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CENY POTRAVIN V EUROZONE: POSLEDNi VYVO] A VYHLED

Ceny nékolika zemédélskych komodit, napfiklad obilovin a olejnatych semen, se na svétovych
trzich v poslednich nékolika mésicich vyrazné zvysily.! V tomto zvySeni cen se ¢dstecné pro-
jevily docasné faktory, které ovliviiuji svétovou nabidku téchto komodit, napfiklad nepfiznivé
povétrnostni podminky v nékterych vyznamnych zemich vyvazejicich zemédélské komodity.
Svétové ceny potravin pozvedlo také vyrazné zvyseni svétové poptavky po potravinach, které
vyplynulo ze zmén vyvoje spotfeby potravin v mnoha rozvijejicich se ekonomikach a ze vzniku
novych zdroji poptavky po nékterych zemédélskych komoditach, napfiklad za ucelem vyroby
biopaliv. JelikoZ tento vyvoj je strukturalni povahy, bude mit v budoucnu na rust svétovych cen
potravin pravdépodobné trvalejsi dopad.

Zvyseni svétovych cen potravin jiz vedlo ke zna¢nému narastu cen potravin v eurozéné jak
na drovni vyrobct, tak spotfebiteld. Ceny vyrobcl potravinaiskych vyrobkll a ndpojli vzrostly
v fijnu mezironé o 7,5 % v porovnani s primérnym tempem 2,2 % v roce 2006. Na drovni
spotfebiteld vzrostlo meziro¢ni tempo zmén zpracovanych potravin bez tabdkovych vyrobkl
v rdmci HICP v fijnu z 1,6 % v roce 2006 na 4,0 % (viz tabulka A). Naopak se zd4, Ze cen
nezpracovanych potravin, které jsou tradi¢né volatilnéjsi, se posledni vyvoj svétovych cen
potravin dosud dotknul méné.

Dopad svétovych cen potravin na spotiebitelské ceny v eurozéné je také ziejmy z podrob-
ného rozc¢lenéni cen podle vyrobkl a kategorie. Napfiklad u slozky zpracovanych potravin

1 Dalsi informace viz box Posledni vyvoj cen potravin na svétovych trzich a v eurozoné ve vydani Mési¢niho bulletinu ze zafi 2007.

Tabulka A Nezpracované a zpracované potraviny v ramci HICP eurozény

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

HICP
vdhy (%)
2007 2004 2005 2006 2007

kvét cen cec srp Zafi Fij
Potraviny 19,6 2,3 1,6 2,4 2,4 2,4 2,3 2,5 2,7 35
Nezpracované potraviny 7,6 0,6 0,8 2,8 3,1 3,0 2,8 2,4 2,1 3,1
Maso 3.8 L5 1,3 24 2,9 2,5 2,1 2,1 22 2,7
Ryby 1,2 0,8 1,6 3,7 3,0 2,4 2,8 24 2,1 2,2
Ovoce 1,2 0,7 -0,5 1,0 2,2 5,6 33 42 4,6 5,1
Zelenina 1,5 -1,7 0,1 43 4,0 2,2 3,9 1,8 -0,3 33

Zpracované potraviny
kromé tabikovych vyrobki 9,4 1,3 0,5 1,6 1,1 1,3 1,3 1,8 2,6 4,0
Pekarenské vyrobky 2,5 2,2 0,8 1,4 2.4 2,4 2,5 2,8 3.8 5.4
Miéko, syry a vejce 2,1 0,8 -0,1 0,6 0,7 1,1 1,3 2,2 39 7,6
Oleje a tuky 0,6 3.9 2,2 9,9 -5,1 -5.4 -5,2 -1,2 0,0 1,2

Cukr, marmelada, med,

Cokoldda, cukrovinky
a cukraiské vyrobky 1,0 1,6 0,0 0,9 1,0 0,9 0,9 0,9 1,1 1,5
Jinde neuvedené potraviny 0,4 0,5 0,0 0,9 0,5 0,7 0,6 0,6 0,5 0,7
Tabakové vyrobky 2,5 12,2 78 39 4,9 4,8 4,3 52 52 31

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
Pozndmka: Zpracované potraviny dale zahrnuji mineralni vody, nealkoholické napoje, ovocné a zeleninové $tavy, lihoviny, vino a pivo, které
nejsou v této tabulce obsaZeny.
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Tabulka B Vyvoj cen zpracovanych potravin kromé tabakovych vyrobki v zemich eurozény

(meziro¢ni zmény v %)

\ 2004 \ 2005 \ 2006 2007

‘ ‘ ‘ kvét ‘ Fij
Belgie 1,6 2,0 1,9 32 5,0
Némecko 0,3 0,2 1,0 1,6 5,2
Irsko 0,5 0,0 0,2 0,1 3,7
Recko 47 32 47 0,9 3,7
Spanélsko 3,9 2,8 44 0,9 6,8
Francie 1,3 -0,6 0,7 0,1 1,3
Itdlie 2,2 0,6 1,9 1,8 3.5
Lucembursko 2,0 1,7 1,8 1,8 4,0
Nizozemsko -3,7 -1,8 0,2 0,3 2.8
Rakousko 23 0,8 1.5 2,5 6,5
Portugalsko 2,4 -0,8 1,7 0,5 3.8
Slovinsko 0,8 -1,3 14 2,6 11,2
Finsko -4,0 -0,8 0,9 0,5 1,1
eurozona 1,3 0,5 1,6 1,1 4,0

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

v ramci HICP v fijnu zvlast prudce vzrostly ceny chleba a obilovin, ale i mléka, syra a vajec
(viz tabulka A). Vaha vSech téchto polozek predstavuje asi polovinu celkové slozky zpracova-
nych potravin bez tabdkovych vyrobkt. Dil¢i poznatky naznacduji, Ze v nedavném zvySeni cen
mléénych vyrobki se mize také projevovat specifi¢nost tvorby cen mléka v nékterych evrop-
skych zemich spolu se zvySenim cen krmiva na svétovych trzich a dal§ich nakladl na vstupy.

Ackoliv ceny potravin na irovni vyrobct a spotiebiteli v poslednich mésicich vzrostly ve viech
zemich eurozony, mira, v jaké se svétovy vykyv cen potravin pfenesl do jednotlivych zemi
eurozony, se znacné lisila. Napfiklad meziro¢ni tempo rlistu zpracovanych potravin bez tabako-
vych vyrobkl v ramci HICP bylo ve Slovinsku v fijnu mirné nad 11 %, coZ je nejvys$si tempo
v euroz6né. Ve stejném mésici Belgie, Némecko, Spanélsko a Rakousko také zaznamenaly
prudké zvyseni cen u této sloZky v rozsahu 5 % az 7 % (viz tabulka B). Naopak zvySeni cen
zpracovanych potravin bez tabakovych vyrobkt ve Francii a Finsku se pohybovalo vyrazné pod
primérem v eurozoné.

Za rozdilnym vyvojem cen potravin v jednotlivych zemich se skryvé fada faktorti. Maloob-
chodni trhy s potravinami jsou v jednotlivych zemich tradi¢né roz¢lenény. V této souvislosti
rozdilné reakce ziskovych marzi maloobchodnikil v jednotlivych zemich na spolecny vnéjsi
vykyv pravdépodobné vysvétluji rozdily ve strukturdch trhti a konkurenénich podminkach,
které jsou tedy odpovédné za vétSinu rozdili ve zvySovani spotfebitelskych cen potravin v jed-
notlivych zemich. V zemich, kde bylo zvySovani cen potravin relativné zadrZeno, se zda, Ze
v souvislosti s vysokou konkurenci mezi maloobchodniky zaptsobily ziskové marze asi jako
naraznik, ktery utlumil prudké zvySeni svétovych cen potravin. Navic pokud jsou zdkladni
hospodaiské podminky v nékteré zemi vnimany jako slabé, mohou se maloobchodnici zdrahat
plné prenést vyrazné zvyseni cen potravin dal. Promitani v nékterych zemich mohla kromé toho
také zpozdit pevné stanovend obdobi pro vyjednavani cen mezi dodavateli a maloobchodniky.
Naopak se zd4, Ze v zemich, kde doslo k vyraznéjSimu zvySeni cen potravin, ziskové marze
maloobchodnikl nezapisobily jako naraznik. V nékterych pripadech by to mohl byt disledek
skutecnosti, Ze maloobchodnici s potravinami pisobi v prostiedi stlacenych marzi. Za téchto

ECB
) Mésicni bulletin
VR prosinec 2007




HOSPODARSKY
A MENOVY
VYVo)

Ceny
a naklady

Graf A Ceny krmiv pro zvifata a masa Graf B Ocekavani prodejnich cen

Vv eurozéné a cen vyrobcil potravin a napoji

(meziro¢ni tempa rustu) (zustatky v %; meziro¢ni tempa rustu)

= oCekavani prodejnich cen (levé osa)
«sese ceny vyrobel potravin a napoji
(prava osa)
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a Eurostat.

podminek se vykyvy cen vstupl pfendSeji na spotiebitele rychleji. V nékterych dalsich zemich
mohla k rychlému a v nékterych pfipadech k siln€jSimu promitani nar@istu cen na spotiebi-
tele vést také nedostatecna konkurence v nékterych segmentech trhu s potravinami v prostiedi
s vyraznou zakladni hospodéiskou aktivitou.

Vyhledové se rist cen potravin v ramci HICP mutze ve velmi kratkém ¢asovém horizontu jesté
ponékud zvysit v disledku zpozdéného promitani narastu nakladd vyrobct do maloobchodnich
cen. PfedbéZné udaje za listopad tomu nasvédc¢uji. Pokud nedojde k dal§im vykyvim cen potra-
vin, mél by se rist cen potravin méfeny HICP postupné vratit na Grovné bliZici se k historickym
praméram. Tento vyhled je v souladu s informacemi z futures na svétovych trzich pro komodity
souvisejici s potravinami. Bilance rizik je vychylena proinflaénim smérem. Ceny masa, které
predstavuji asi 50 % nezpracovanych potravin a které dosud zaznamenaly jen nevyrazny rust,
by totiz mohlo ovlivnit nedavné prudké zvyseni cen vyrobcl krmiva (viz graf A). Také vyrobcei
potravin, ndpoji a tabakovych vyrobkl ocekavaji dalsi nartst prodejnich cen potravin v nej-
bliz§im obdobi, jak uvadi konjunkturni Setfeni Evropské komise (viz graf B).

Vyhled vyvoje svétovych i domécich cen potravin tedy zlstava vysoce nejisty. A¢koliv nabidka
zemédélskych vyrobki by nakonec méla zareagovat na zvySeni poptavky, miize byt vyrovna-
vaci obdobi delsi, neZ se v soucasnosti pfedpokladd. Vyvoj cen potravin navic zavisi na fadé
faktord, které 1ze velmi obtiZné pfedpovidat, véetné technologického pokroku a moznych zmén
energetické politiky. Proto také zifejmé ve sttednédobém horizontu hrozi jejich zvySovéni.

V souvislosti s vyraznym zvySenim mezindrodnich cen potravinafskych komodit se jevi jako
uzite¢né zhodnotit dopad spolecné zemédélské politiky Evropské unie a pomoci analyzy zjistit,
zda by dalsi liberalizace a reformy zemédélskych trhi EU pfinesly evropskym spotfebitelim
uzitek v podobé niz§ich cen (box 5 poskytuje vice informaci k tomuto tématu).
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SPOLECNA ZEMEDELSKA POLITIKA EVROPSKE UNIE V KONTEXTU CELOSVETOVE ROSTOUCICH CEN
POTRAVIN

Svétové ceny potravin v roce 2007 vyrazné vzrostly. Je to disledek fady faktord, jako je
zvyseni cen energie a hnojiv, nepfiznivé povétrnostni podminky v nékterych regionech, vétsi
poptavka po vyrobé biopaliv a obecné vétsi poptavka po obili v rozvijejicich se ekonomikach
(viz box 4 v tomto vydani Mési¢niho bulletinu). Zvyseni cen potravin také vyvolalo otdzky
tykajici se vlivu spolecné zemédélské politiky EU (SZP) na ceny potravin. Tento box poskytuje
nékolik zdkladnich informaci k témto otdzkam.

Spole¢na zemédélskd politika Evropské unie je zakotvena v ¢lanku 33 Smlouvy o zaloZeni
Evropského spoleCenstvi. Jejim cilem je (i) zvySovat zemédé€lskou produktivitu, (ii) zajiStovat
pfiméfenou Zivotni uroven pro zemédelské spolecenstvi, (iii) stabilizovat trhy, (iv) zajiStovat
dostupnost zdsob a (v) zajiStovat, aby zdsoby byly spotiebitelim k dispozici za ,,pfiméfené
ceny“. Spole¢na zemédélska politika také obsahuje politiky a opatfeni na zlepSovani rozvoje
venkova a Zivotniho prostfedi. V roce 1980 predstavovala spole¢nd zemédélska politika 69 %
celkového rozpoctu EU, pfi¢emz v roce 2003 tento podil poklesl na 50 % a dnes Cini 43 %.
Ocekava se, ze do roku 2013 bude Cinit 36 %.

Pivodné spole¢nd zemédélska politika podporovala pfijmy zemédéled v EU dovoznimi
poplatky, vyvoznimi subvencemi a garantovanymi cenami za vyrobky, které by jinak zUstaly
na mnohem niz$i drovni cen na svétovém trhu. Do 80. let 20. stoleti tato opatfeni vedla k vyso-
kym rozpoctovym nakladim a k nadmérné nabidce zemédélskych vyrobki. V tomto kontextu
zavedla EU riznd opatfeni na omezeni vydaju a vyroby, napfiklad v roce 1984 zavedla mlécné
kvoty, ulozila péstebni omezeni pro vinice, stanovila stropy vnitrostatni podpory pro rizné
vyrobky a zavedla program pro vynéti zemédélské pidy z produkce (viz niZe).

V roce 2003 byla spole¢nd zemédélska politika rozsdhle reformovana, aby splnila pozadavky
mezindrodnich dohod o liberalizaci obchodu (napf. katarského kola jednani WTO), zmirnila roz-
poctové tlaky v EU a ucinila zemédélstvi EU ekologictéjsim a konkurenceschopnéjsim. Reforma
podstatné snizila garantované ceny a zavedla ,,jednotné platby pro zemédé€lské podniky*, které
nahradily mnohé z predchozich plateb, jez byly svazany s produkci, a pfimé platby zemédélcim.
Vétsina vydaji v ramci SZP nyni plyne na podporu zemédélctim, kterd nesouvisi s produkei.

Kromé stanoveni dovoznich dani a dovoznich kvét spolecnd zemédélska politika stanovi dva
vyznamné typy omezeni pfimé nabidky: reZimy vyrobnich kvét a povinnosti ,,vyjimat z pro-
dukce®. Vyrobni kvoty se ukladaji na nékteré vyrobky (zejména na mléko a cukr) a v ptipadé
prekroceni vedou k sankcim, jako jsou dopliikové davky z mléka. Zemédélci jsou také povinni
,vyjmout z produkce® (tj. nechat ladem) konkrétni ¢ast zemédélské pidy. Sazba za povinné vyji-
mani z produkce se miiZe v jednotlivych skliziiovych letech ligit.! O¢ekava se, Ze povinnost vyji-
mat pidu z produkce bude v blizké budoucnosti zruSena, a Evropska komise je také naklonéna
postupnému ruseni mléénych kvét, aby se omezilo naruovani trhu na nabidkové strané SZP2.

1V ¢ervenci 2007 se Evropska komise rozhodla stanovit sazbu za vynéti z produkce pro setbu na podzim 2007 a na jaie 2008 na 0 % v reakci
na ¢im dal tim tvrdsi situaci na trhu obilovin.

2 Pro vice podrobnosti viz dokument Preparing for the ,Health Check” of the CAP reform, sdéleni Komise Radé a Evropskému
parlamentu, Brusel, listopad 2007.
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Vzhledem k podstatné redukci garantovanych cen v disledku reformy z roku 20033 a zvyseni
cen na svétovych trzich* nebyl néstroj vyvoznich subvenci témé&f vyuZit.

Reformé z roku 2003 se podafilo zmirnit zkreslujici efekty na zemédélskych trzich napfi-
klad sniZenim trznich intervencnich cen u fady zemédélskych vyrobkt (napf. maésla, suSe-
ného odstfedéného mléka a ryze). Oddéleni plateb pro zemé&délské podniky od produkce’
v ramci zreformované spole¢né zemédélské politiky omezilo néstroje, které ovliviiuji nabidku.
AvSak navzdory reformé z roku 2003 vede spoleénd zemédélska politika stile ke zkresluji-
cim efektim a nesouladu mezi cenami v EU a mezindrodnimi cenami u fady zemédélskych
vyrobkl (napf. mléka, hovéziho masa a cukru). Dopad vysSich cen potravin je zpétny vzhle-
dem k tomu, Ze chudsi domécnosti vydavaji na potraviny vétsi podil svych prijmu. Nékteré
dotace jsou stale spojeny s produkci nebo zemédélskou ptidou, a proto je asto vyuZzivaji vétsi
hospodéistvi.® Komise toto zkresleni vzala na védomi a nedavno navrhla zvy3eni oddélené
sazby a sniZeni plateb pro vétS$i hospodarstvi. Obecné mize nadmérné vyuzivani spole¢né
zemédelské politiky zadrzovat zdroje v odvétvi s nizkou produktivitou a zabrénit tak kapa-
cité¢ hospodarstvi EU adaptovat se. Intenzivnéji trzné fizend alokace zdrojii na zemédélskych
trzich by v zdsadé méla byt prospésnéjsi pro nejvykonnéjsi, nejvice inovativni a nejproduk-
tivnéjsi zemédélce, a méla by tedy zarucit efektivni alokaci zdrojt.

V kontextu znaéného nartstu mezindrodnich cen potravin jsou dalsi liberalizace a reformy
na zemédélskych trzich v EU zvlast dualezité. Reformy by pomohly zvysit efektivnost trha
a prospély by evropskym spotiebitelim v podobé nizsich cen. Aby spotiebitelé mohli tézit
z niz8ich vystupnich cen zemédélské produkce, je zapotiebi adekvatni hospodarska soutéz
v navazujicich odvétvich (zpracovani potravin, maloobchod a pohostinstvi) a dodrZovéani
ustanoveni o jednotném trhu. Usp&iné zakondeni katarského kola svétovych obchodnich jed-
nani by také mélo pomoci zlepsit fungovani svétového obchodu obecné a zemédelskych trhii
v Evropé i ve svéte zvlast.

3 Pied reformou v roce 2003 byly garantovanymi cenami intervenéni ceny, kterymi se fidily trzni ceny. Po reformé se garantované
ceny staly ,,zachrannou siti* jako v zemédélském zakoné USA.
Viz box Posledni vyvoj cen potravin na svétovych trzich a v eurozéné ve vydani Mési¢niho bulletinu ze zafi 2007.

5 Oddélena sazba je procentudlni podil zemédélské podpory EU, kterd je poskytovana zemédélcim bez jakékoliv souvislosti se
skute¢nou zemédélskou produkcei nebo vyuzivanim pudy.

6 OECD, ,Economic Survey of the European Union®, Pafiz, 2007.

3.2 CENY PROMYSLOVYCH VYROBCU

Postupné zpomalovani tempa ristu celkovych cen primyslovych vyrobcll (bez stavebnictvi),
patrné od poloviny roku 2006, bylo v pribéhu poslednich dvou mésict vystfiddno vyraznym
zrychlenim dynamiky ristu; tato zména souvisela pfedevsim s neddvnym zvySenim cen ropy
a potravin. V srpnu ceny primyslovych vyrobcl vzrostly o 1,8 %, v zafi 0 2,7 % a v fijnu jejich
rust dosahl 3,3 % (viz graf 39). Podobné jako v prfedchozim mésici byl tento vyvoj zpliisoben
vyraznym zvySenim cen vyrobct energii, odrdZejicim jejich silny mezimési¢ni nartst, a v mensi
mife vlivem srovnavaci zdkladny. Ro¢ni tempo ristu cen vyrobct bez zapocteni energetického
sektoru a stavebnictvi zistalo v fijnu beze zmény na zvySené urovni 3,1 %, coZ vSak v sobé
skryvé protichidné tendence ve vyvoji jednotlivych slozek. Podobné jako pfedchozi mésic
zustala kratkodoba dynamika ristu cen vyrobcl zboZi pro mezispotfebu a investi¢nich statki
mirnd, a tak do jisté miry odrdZela pfiznivy vliv zhodnocovani eura. Naproti tomu meziro¢ni
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Graf 39 Struktura cen pramyslovych Graf 40 Priazkumy vstupnich a vystupnich
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tempo rlstu cen vyrobct veskerého spotfebniho zboZi pokracovalo ve svém rostoucim trendu,
k némuz prispélo dalsi vyrazné zvyseni cen vyrobctll potravinaiského spotfebniho zboZzi. V fijnu
dosdhlo zvysené drovné 3,3 %, coz predstavuje narlst ve srovnani s tempem ristu pohybujicim
se kolem 1,5 % na pfelomu roku. Bez zapocteni cen tabdku a potravin v§ak meziro¢ni tempo ristu
cen vyrobcl spotfebniho zboZi ziistalo v pribéhu roku na drovni kolem 1,3 %, coZ naznacuje
stabilizaci ropnych tlakd pasobicich na ceny neenergetického primyslového zbozi HICP. V sou-
ladu s hodnocenim z minulého mésice fijnové udaje o cendch prumyslovych vyrobcl naznacuji
zvysené tlaky na rist cen v celém vyrobnim fetézci. Pfedevs§im lze ocekavat dalsi zvySeni tlakt
ze strany vyrobcu potravin, ktery bude mit dopad na ceny na maloobchodni drovni.

Nejnovéjsi informace o chovani firem pfi tvorbé cen, zvefejnéné organizaci NTC Economics
v ramci Indexu vedoucich nakupu (viz graf 40), potvrzuji existenci silicich tlakd na rast cen
vstupl ve zpracovatelském sektoru i v sektoru sluzeb. Po obdobi poklesu, trvajicim od ¢ervence,
a v souvislosti s niZ§imi cenami komodit a vyvojem sménného kurzu se v listopadu zvysil
ukazatel ndkladi na vstupy (bez zahrnuti mezd) ve zpracovatelském primyslu. Doslo k tomu
v disledku ozndmeného vyrazného zvySeni cen surovin, nebot vyssi ceny ropy a potravin byly
jen Castecné vykompenzovany nizZ§imi cenami kovt. Vlivem vysokych cen ropy, rostoucich mezd
a zvySenych ndkladi na Gvéry vzrostl v sektoru sluzeb index cen vstupi jiz tieti po sobé nasle-
dujici mésic. V poslednich mésicich vSak indikéatory vystupnich cen v obou sektorech upozoriuji
na pomérné mirnou dynamiku ristu s pouze malym zvySenim zaznamenanym v listopadu. Tento
vyvoj naznaduje, Ze vy$si ndklady na vstupy mély zejména v sektoru sluzeb - pravdépodobné
v dasledku silné konkurence - jen omezeny dopad na zakazniky. Podle historickych méfitek viak

cenové ukazatele z vybérovych Setfeni ziistavaji nadéle na ponékud zvySené trovni.
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Tabulka 7 Ukazatele mzdovych nakladi

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

2005 2006 2006 2006 2007 2007 2007

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Sjednané mzdy 2,1 2,3 2,1 2,5 2,0 23 2,2
Hodinové ndklady price celkem 2,7 2,6 2,6 2,4 23 2,5
Nahrada na jednoho zaméstnance 1,8 2,2 2,4 1,8 2,1 1,8

Memo-poloZky:

Produktivita prace 0,7 1,4 1,2 1,7 1,4 0,8
Jednotkové mzdové ndklady 1,0 0.8 1,1 0,1 0,8 1,1

Zdroje: Eurostat, narodni idaje a vypocty ECB.

3.3 UKAZATELE MZDOVYCH NAKLADU

Podle udaju dostupnych do tfetiho ¢tvrtleti 2007 ukazatele mzdovych ndkladi naznacuji, Ze rist
mezd v eurozéné je naddle mirny (viz tabulka 7).

Sjednané mzdy v euroz6né ve tetim ctvrtleti roku 2007 meziro¢né vzrostly o 2,2 %, tedy o néco
méné nez ve druhém Ctvrtleti a v priméru za rok 2006 (viz graf 41).

Zda se, ze inflacni tlaky ze strany mzdovych ndklada byly v pribéhu roku 2007 jen mirné,
i kdyZ toto hodnoceni musi je§té potvrdit dosud nezvefejnéné ostatni ukazatele mzdovych
nakladu za treti Ctvrtleti. Na zaklad¢é tdaja dostupnych za prvni polovinu roku 2007 a bez
ohledu na vliv vyvoje v jednotlivych zemich ztstalo ro¢ni tempo ristu vSech ukazateltt mzdo-
vych néklada v blizkosti priméru za minuly rok, anebo pod nim. Ackoli bylo ro¢ni tempo
rustu nadhrady na zaméstnance pomérné nevyrazné, zpomaleni ristu produktivity price ve stej-
ném obdobi znamenalo zrychleni ro¢niho
tempa rastu jednotkovych mzdovych nakladd
ve druhém Ctvrtleti, které vSak z historického
pohledu bylo naddle mirné.

Graf 41 Vybrané indikatory nakladi prace

(meziroéni zmény v %; Stvrtletni udaje)
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Graf 42 Vyvoj mzdovych nakladi podle sektoru

(meziroéni zmény v %; ctvrtletni tudaje)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
Pozndmka: NNZ = nahrada na zaméstnance, IMN = hodinovy index mzdovych naklada.

3.4 VYHLED VYVOJE INFLACE

Celkové se ocekava, Ze vlivem cen energii a potravin zlstane v ndsledujicich mésicich meziro¢ni
celkova inflace méfend HICP vyrazné nad Grovni 2 %. Pfitom se ocekdvd, Ze mezirocni mira
inflace méfend HICP se bude v prib&hu pfistiho roku postupné snizZovat, pokud dojde ke zmir-
néni tlaku ze strany cen energii a potravin, jak se v soucasné dobé predpokldda na trzich futures
s témito komoditami. Podle poslednich makroekonomickych projekci pracovniki Eurosystému
by se ro¢ni mira inflace mérend HICP méla v roce 2008 pohybovat v rozmezi od 2,0 % do 3,0 %,
v roce 2009 pak mezi 1,2 % a 2,4 %. Dalsi informace 1ze najit v kapitole nazvané “Makroekono-

mické projekce pro eurozénu sestavené pracovniky Eurosystému”.

Tento vyhled ohrozuji proinfla¢ni rizika, mezi néz patfi mozZnost trvale vysokych cen ropy
a zemédélskych vyrobktl i neo¢ekdvané zvySovani regulovanych cen a nepfimych dani. Vzhle-
dem k existujicim kapacitnim omezenim, pfiznivé dynamice rastu redlného HDP v posled-
nich nékolika ctvrtletich a pozitivnim signdlim z trhu prace by navic mohl byt rist mezd
silnéjsi, nez se v soucasnosti ofekava. Kromé toho by mohly vyssi hodnoty celkové inflace
dosazené v mnoha zemich v disledku zvySovani cen potravin a ropy mit v nasledujicich
mésicich za ndsledek dalsi zhorSeni inflacnich ocekavéani. Tento jev muze prostfednictvim
sekundarnich efektl predstavovat proinflaéni riziko, nebot by mohl vést pfi napjatych pod-
minkdach na trhu prace k vy$§im mzdovym poZadavkiim a k vyraznéj§imu dopadu rostoucich
ndkladd na vstupy na spotiebitele, zejména v segmentech trhu s nizkou konkurenci a vyssi
schopnosti podnikl urcovat ceny. Box 6 uvadi, Ze je tfeba peclivé sledovat ukotveni dlou-
hodobéjsich infla¢nich ocekavani.
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UKAZATELE DLOUHODOBE)SiCH INFLACNiCH OCEKAVANI Z VYBEROVEHO SETRENi ECB MEZI
PROGNOSTIKY: PODROBNE)Si ANALYZA POSLEDNiHO VYVOJE

Posledni hospodafsky vyvoj, zejména stoupajici ceny ropy a potravin, zdliraznil nutnost
pozorné sledovat ukotveni dlouhodobéjsich inflacnich ocekdvani. Tento box pfindsi hlubsi
analyzu udaju tykajicich se dlouhodobéjsich inflacnich ocekavani z vybérového Setfeni mezi
prognostiky (Survey of Professional Forecasters — SPF), provedeného Evropskou centralni
bankou, pfi¢emz je zaméfen na pohled, ktery je mozné ziskat tim, Ze je brdna v potaz prufezova
(individudlni) dimenze prognostikd.

vevs

Souhrnné ukazatele dlouhodobéjsich infla¢nich o¢ekavani

Dlouhodobéjsi thrnnd ocekdvani podle SPF celkové od zacatku roku 2003 kolisala kolem
1,9 %. Nejvys$si hodnoty 1,94 % dosahla ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2003 a ve druhém ctvrt-
leti roku 2005. Od zacéatku roku 2006 je moZné pozorovat mirny rist s novym vrcholem
1,95 %, jehoz bylo dosazeno ve tietim Ctvrtleti roku 2007. Jak vSak bylo zvefejnéno minuly
mésic, thrnnd dlouhodobéjsi inflacni o¢ekéavani (tj. na pét let doptfedu) se v poslednim kole
SPF (tj. pro ctvrté ctvrtleti roku 2007) mirné posunula smérem dold na hodnotu 1,93 %.
Pfi pouziti jednoho desetinného mista tak tato nepatrné revize smérem doltl vede ke zméné
ze 2,0 % zpatky na 1,9 % (coZz je tdrovei,
SPF nachédzela po mnoho po sobé jdoucich
kol). Tyto souhrnné vysledky jsou zhruba

podle Setieni mezi prognostiky

(mezirotni zmény v %) v souladu s informacemi o dlouhodobé¢j-
—— Vybérové Setfeni mezi prognostiky (SPF) §ich infla¢nich oclekavanich v eurozoné,
~~~~~ Consensus Economics . P Se . «
-e== Buro Zone Barometer které lze ziskat z jinych podobnych Set-

210 210 feni: z Consensus Economics a z Euro Zone

Barometer (viz graf A).
2,00 2,00
'
a i 218 N q % q o g

1,90 |-oles oo i W 1,90 Me¢éli bychom vSak vzit na védomi, Ze mezi

¥ ’ y 4 3 v 4 ’ L3 3 v v v z .

180 | AR IE ',,- g0 teémito Setfenimi, i kdyz pfi kazdém z nich

’ i ’ jsou profesiondlni prognostikové nebo eko-

w
o f L70 " nomové dotazovani na sva dlouhodobéjsi
1,60 160 inflacni ocCekavani, jsou uréité rozdily,

i S
200 IN2002 00 R 00S B2 00 2 00C 2 00 napiiklad pokud jde o referenéni obdobi pro
Zdroje: ECB, Consensus Economics a Euro Zone Barometer. dl(.)u}’l(jfiob?]SI OCCk?Vflnl. S,etrenl, SPI,: ,ma
Poznimka: Posledni prognozy se tykaji roku 2012 v SPF nejvetsi pocet odpoveédi na otazku tykajici se
£ pors 200716, 00 201105 i S dlouhodobgjich infladnich otekvani, a to
Barometertziiimal2007 v priméru pfiblizn& 45. Dal§im charakteris-

tickym znakem SPF je to, Ze shromazduje

jak bodové odhady, tak rozloZeni pravdépo-
dobnosti, kterd se vztahuji k o¢ekdvanim respondentii. A konec¢né, potencidlné uzite¢nou
vlastnosti SPF je, Ze jsou k dispozici udaje tykajici se ocekavéni jednotlivych respondentt
(na anonymni bazi).
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vev s 1

Zamysleni nad informac¢nim obsahem prifezu dlouhodobéjsich inflacnich ocekavani

Vyvoj souhrnnych ocekavani miZe zakryvat zmény v prifezovém rozloZeni bodovych
odhadi. Podivame-li se na jednotlivé odpovédi v poslednich dvou kolech SPF, procento
respondentd uddvajicich bodovy odhad 2,0 % mirné stouplo (viz graf B). V poslednim kole
SPF téméf polovina respondentll oznamila odhad 2,0 %. Pouze dva respondenti vSak uvedli
dlouhodobéjsi inflacni ocekavani 2,1 % nebo vyssi.

vevrs

Graf B Rozdéleni dlouhodobéjsich inflacnich Graf C Ukazatele stfedni hodnoty

vevs

ocekavani mezi respondenty SPF dlouhodobéjSich inflacnich ocekavani podle SPF

(% respondentit) (meziroéni zmény v %)
= SPF 1.Q 2007 m— primér
waww - SPF2.Q2007 eeses median
====_SPF 3.Q 2007 ====horni kvartil
mess SPF 4.Q 2007 dolni kvartil
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Zdroj: vypoéty ECB. Zdroj: vypocty ECB.

Z dlouhodobéjsi perspektivy rizné ukazatele stfedni hodnoty naznacuji, Ze infla¢ni oce-
kavani byla relativné stabilni od doby, kdy Evropska centrdlni banka zrevidovala a objas-
nila svou strategii v oblasti ménové politiky (od druhého ctvrtleti roku 2003). ECB tehdy
vyhlésila, Ze cenova stabilita je definovdna jako inflace, kterd je nejen ,,nizsi nez 2 %, ale
také ,,blizko 2 %*. Od poloviny roku 2006 se dlouhodobéjsi inflacni ocekavani soustfedo-
vala v intervalu od 1,9 % do 2,0 % (viz graf C). Horni kvartil dlouhodobéjSich bodovych
odhadt inflace v ramci SPF zistaval beze zmény na 2,0 %, coz znamen4, Ze alespon 25 %
prognostikii vZdy ocekéavalo, Ze dlouhodobéjsi inflace bude 2,0 % nebo vyssi. Dolni kvartil
se az do prvniho Ctvrtleti roku 2003 stdle zvySoval a od druhého ¢tvrtleti tohoto roku az
do druhého ¢tvrtleti roku 2006 zustal nezménén na 1,8 %. Od tretiho ¢tvrtleti roku 2006 se

Vv,

zuzil na 1,9 %, coz ukazuje, Ze alespon 50 % prognostiki ocekava, Ze dlouhodobéjsi inflace
bude mezi 1,9 % a 2,0 %. Median dlouhodobéjsich inflacnich ocekavéni byl stabilni od prv-
niho ¢tvrtleti roku 2004 aZ do tretiho Ctvrtleti roku 2007, kdy se zvyS$il na 2,0 %; ve ¢tvrtém
ctvrtleti pak poklesl na 1,95 %, coZ ukazuje, Ze polovina bodovych odhadil v poslednim kole

SPF byla nad hodnotou 1,95 %.

Podivame-li se na revize dlouhodobéjSich inflacnich ocekdvani, zjistime, Ze od prv-

niho Ctvrtleti roku 2001 v priméru 24 % prognostikti v daném kole svd dlouhodobé¢jsi

1 Dalsi analyza prifezové dimenze Setfeni SPF viz Bowles et al., ,,The ECB Survey of Professional Forecasters (SPF): a review after
eight years’ experience”, ECB Occasional Paper No 59, April 2007.
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infla¢ni ocekdvani zrevidovalo (viz graf D).
V poslednim kole SPF dvé tfetiny respon-
dentli svou prognézu z predchoziho kola
nezrevidovaly, zatimco pét respondentt

(% respondent, ktefi poskytli bodovy odhad)

mmmm  pelze aplikovat: respondent se predchoziho Setfeni

neziCastnil . provedlo revizi svého bodového odhadu
mmmm - revize smérem doli . B .
== 7idnd revize smérem dold a dva smérem nahoru. Deset
L}

revize smérem nahoru

100
80 I

ucastnika posledniho kola se pfedchoziho
kola nezucastnilo, a proto neni mozné
80 pro né revize vypocitat. V praméru 18 %
respondentld daného Setfeni se nezucastnilo
predchoziho kola. Pfi analyzovéani souhrn-
nych vysledkt dlouhodobéjsich inflac¢nich
ocekavani je proto dilezité mit tyto zmény

ve sloZeni panelu mezi jednotlivymi koly

100

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 stale na mysli. Zmény v pramérnych bodo-
vych odhadech dlouhodobéjsich infla¢nich
Zdroj: vypocty ECB. ocekavani mezi jednotlivymi koly nékdy

mohou byt spiSe odrazem zmén ve sloZeni

panelu nez zmén ve skutecnych dlouhodo-
béjsich infla¢nich ofekavanich téch, ktefi svd ocekavani ozndmili v pfedchozim kole,
nebo néjakou kombinaci obojiho.

Zavér a kontrola porovnanim s informacemi o infla¢nich oc¢ekavanich, které jsou zaloZeny
na ukazatelich financ¢niho trhu

Ackoliv souhrnné bodové odhady pro dlouhodobéjsi inflaéni ofekavani z Setfeni SPF zustaly
zhruba beze zmény na hodnoté asi 1,9 %, je moZné pozorovat zmény jak prifezového rozloZeni,
tak rozloZeni pravdépodobnosti, na némzZ jsou tato ocekavani zaloZena. Procento respondentl
oznamujicich jako své dlouhodobéjsi inflacni ocekavani 2 % se zvysilo, i kdyz stdle velmi malo
respondentl oznamuje bodové ocekavani nad 2 %. Kromé toho se podle Setfeni z minulého
mésice také zvysilo riziko vysledku nad 2 %. V poslednim kole SPF byla pravdépodobnost

spojovand s vysledkem dlouhodobéjsi inflace nizSim neZ 2 %, kterd dosahovala 52 %, téméft
stejné vysoka jako pravdépodobnost spojovana s vysledkem 2 % nebo vyssim (48 %).

Vyvoj ukazateld inflacnich ocekavani z vybérovych Setieni spolu se skute¢nosti, Ze ukaza-
tele dlouhodobgjsich infla¢nich o¢ekdvéani odvozené z finanénich ndstroji? od zacatku roku
2007 vyrazné stouply (viz vyvoj pétileté forwardové zlomové miry inflace na zakladé sezonné

ocisténych udaju, zachyceny v grafu 22 v tomto vydani Mési¢niho bulletinu), ukazuje, Ze je
zapotiebi dlouhodobé;jsi inflacni ocekavani pozorné sledovat.

2 Ukazatele dlouhodobéjsich infla¢nich o¢ekavani odvozené z finan¢nich nastroju nejsou isté ukazatele inflacnich o¢ekavani, protoZe
mohou také obsahovat infla¢ni rizikovou prémii a mohou byt ovlivnény i jinymi trznimi faktory. Dal§i informace viz ¢lanek
~Measures of inflation expectations in the euro area* v Mési¢nim bulletinu ECB z ¢ervence 2006.
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4 NABIDKA, POPTAVKA A TRH PRACE

Podle prvniho odhadu Eurostatu vzrostl redlny HDP v eurozoné ve tretim ¢tvrtleti 2007 0 0,7 %
a potvrdil tak predchozi predbéZny odhad. Informace dostupné na zacdtku ctvrtého Ctvrtleti
naznacuji urcité zmirnéni hospoddrského aktivity v sektoru primyslu, ale v mensi mive také
v sektoru sluzeb. Celkové ziistdvd vyvoj zdkladnich velicin v eurozoné priznivy, udriuje se zis-
kovost, zaméstnanost silné roste a mira nezaméstnanosti se pohybuje na irovnich, které nebyly
zaznamendny v poslednich 25 letech. V makroekonomickych projekcich odbornikit Eurosystému
pro eurozonu z prosince 2007 se pro rok 2007 odhaduje priimérny mezirocni riist redlného HDP
v rozmezi 2,4 % — 2.8 %, pro rok 2008 1,5 % — 2,5 % a pro rok 2009 1,6 % — 2,6 %. V porovndni
s projekcemi sestavenymi pracovniky ECB v zdri bylo rozmezi projektované pro riist redlného
HDP v roce 2008 mirné upraveno smérem dolii, zatimco interval pro rok 2007 se pohybuje
v horni ¢dsti intervalu zdrijové projekce. Nejnovéjsi prognozy mezindrodnich organizaci tento
vyhled prevdziné potvrzuji. S timto vyhledem hospoddrského ristu jsou spojena rizika poklesu.
Tykaji se predevsim moZnosti vétsSiho dopadu pokracujiciho prehodnocovdni rizika na financ-
nich trzich na podminky financovdni, na ditvéru, svétovy riist a riist v eurozoné. Rizika zahrnuji
také dalsi moZny riist cen ropy a komodit, jakoZ i obavy z protekcionistickych tlakii a mozny
nerovnomérny vyvoj v diisledku celosvétové nerovnovdhy.

4.1 VYVO) NABIDKY A POPTAVKY

SLOZKY REALNEHO HDP A VYDAJU
Posledni informace potvrdily vyhodnoceni vyvoje uvedené v pfedchozich vydanich
Mési¢niho bulletinu. Poté, co se v roce 2006 hospodérska aktivita dostala nad svou poten-
cialni droven, se v prvnich tfech ¢tvrtletich 2007 vyvijela v souladu s ristem potencial-
niho produktu. Vzhledem k tomu, Ze se hospodafstvi nachazi v pokrocilejsi fazi cyklu,
rast redlného HDP by mél byt vice zavisly

na pfispévcich spotfeby a méné na prispév- LTI SISV YT )

cich investic.

. o L, 1 o . . Ly o Ctvrtletni tempo rustu a Ctvrtletni pfispévky v procentnich
Podle prvnich odhadi tdaji ndrodnich uctd {,odech; sesonnt otidténé) PHSPEVEY VD

provedenych Eurostatem ¢inil riist redlného m domici poptévka (bez zdsob)

HDP ve tfetim Ctvrtleti 0,7 %, zatimco v pfed- o zména stavu zdsob
Ly . . . sty VY
chozim ctvrtleti dosahl 0,3 % (viz graf 43). ... 23303?;33@1) (v %)
Soukroma spotfeba vzrostla 0 0,5 % a potvr- 16 16

dila tak predchozi pfiznivé indikace jejiho
vyvoje. Ve tfetim ctvrtleti doslo také k oZiveni
rastu investic (meziétvrtletné na 0,9 %). Tato
skute¢nost podporuje ndzor, Ze k poklesu
ve druhém Ctvrtleti doSlo zejména v disledku
specifickych faktord ovliviiujicich sektor
stavebnictvi. Pfispévek ¢istého vyvozu byl
mirné zdporny, ale vyvoz i dovoz rostly velmi
rychle. Pfispévek zasob byl kladny.

T

Posledni odhady uddajd narodnich ucta
celkov€ naznacuji, Ze hospodaisky rist ¢
v euroz6né byl v prvnich tfech ctvrtle-
tich roku silny, i kdyZ byl mirné slabsi nez
v roce 2006.

-0,8

Q3 Q4 Q| Q

2006
Zdroj: Eurostat a propocty ECB.
ECB

Mésicni bulletin
prosinec 2007



HOSPODARSKY
A MENOVY
VYVo)

Nabidka, poptavka
a trh prace

PRODUKCE V JEDNOTLIVYCH SEKTORECH A PRUMYSLOVA VYROBA

Zatimco v roce 2006 byl hlavnim faktorem zrychleni tempa ristu HDP vyssi rist v sektoru
pramyslu, v roce 2007 postupné piebirad jeho tlohu sektor sluzeb. Po pomérné mirném riistu
zaznamenaném ve druhém Ctvrtleti vSak rist v primyslu ve tfetim Ctvrtleti opét zesilil.

Podle prvniho odhadu tdaji narodnich uctd provedeného Eurostatem Cinil pfispévek sektoru
sluzeb k celkové pridané hodnoté v eurozdoné ve tietim ctvrtleti 0,5 procentniho bodu, pfi-
¢emz v predchozim Ctvrtleti dosdhl 0,4 procentniho bodu. Také sektor prumyslu se vyrazné
podilel na rastu pfidané hodnoty ve tfetim ¢tvrtleti. Je ho pfispévek ¢inil 0,3 procentniho
bodu, zatimco v pfedchozich tfech mésicich byl jen minimalni.

Tento obrazek potvrzuji nejnovéjsi idaje o primyslové vyrobé (viz graf 44). Rast primys-
lové vyroby (s vyjimkou stavebnictvi) zrychlil z 0,5 % ve druhém ctvrtleti na 1,5 % ve tfe-
tim Ctvrtleti 2007. Toto vysoké étvrtletni tempo odraZzi vyrazny néarust ve vSech hlavnich
prumyslovych skupinach, zejména investi¢nich statcich a energetice. V zafi vzrostly nové
zakazky v primyslu (s vyjimkou téZkych dopravnich zafizeni) o 1,1 %, coZ bylo méné neZ
v predchozim mésici (1,8 %). Tato skutecnost naznacuje, Ze mize dojit ke zpomalovani rlstu
v tomto sektoru. Ve stavebnictvi se produkce v pribéhu tfi mésici do listopadu zvysila
0 0,4 %. Ackoli v roce 2006 dosahovala produkce v tomto sektoru mimofddné vysoka tempa
rastu, kterd byla prodlouzena docasnym efektem specifickych faktort souvisejicich s pové-
trnostnimi podminkami na poéatku roku 2007, jeji vyvoj od pocatku tohoto roku v priméru
naznacuje zpomalovani ristu.

Posledni dostupné udaje naznacuji, Ze pfi-
spévek primyslové vyroby k rastu HDP bude

ve Ctvrtém Ctvrtleti pravdépodobné nizsi nez

ve tretim ¢tvrtleti (tempa ristu a piispévky v procentnich bodech; mési¢ni udaje;
: sezonn& oCisténé)

Graf 44 Prispévky k rustu pramyslové vyroby

DATA Z VYBEROVYCH SETRENi PRO SEKTORY ) i
PRUMYSLU A SLUZEB = meripdiky
Od 1éta 2006 indikatory vybérovych Setfeni e celkem (bez stavebnictvi; v %)

naznacuji normalizaci hospodéarské aktivity
v eurozéné z hodnot rstu pohybujicich
se nad potencidlnim rastem. V pribéhu
poslednich 18 mésict data z vybérovych
Setfeni soustavné indikuji pomalejs$i rist
v sektoru primyslu, ale silny rist v sek-
toru sluzeb. Udaje z vybérovych Setfeni,
které jsou k dispozici do listopadu 2007,
ale naznacuji, Ze i v sektoru sluzeb doslo
ve Ctvrtém ctvrtleti k urcitému zpomaleni
hospodatské aktivity.

Z kratkodobého pohledu primyslova vyroba
po poklesu v pfedchozich dvou mésicich zazna- 05 ;
menala v listopadu opét oZiveni, coZ naznacuje

7 Qv y % ief Zdroje: Eurostat a vypo¢ty ECB
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Graf 45 Pramyslova vyroba, indikator divéry
v prumyslu a index PMI

Graf 46 Maloobchodni triby a indikator davéry

v maloobchodnim sektoru a sektoru domacnosti

(mésicni udaje; sezonné oCisténé)

mmmm  priimyslova vyroba D (leva osa)
divéra primyslu 2 (pravé osa)
==== PMI?¥ (pravi osa)
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Zdroje: Eurostat, vybérova Setfeni Evropské komise mezi

podnikateli a spotiebiteli, NTC Economics a vypocty ECB.

1) Zpracovatelsky primysl; zména vidi predchazejicimu
3mésiénimu obdobi v %.

2) Procentni odchylka; zména v porovnani se situaci pted
3 mésici.

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

(mési¢ni ddaje)
= celkové maloobchodni trzby ! (levé osa)

duvéra spotfebiteli 2 (pravd osa)
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Zdroje: Vybérovi Setfeni Evropské komise mezi podnikateli a spotfe-
biteli a Eurostat.

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

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

prumyslu (viz graf 45). Oba ukazatele rovnéZ naznacuji, Ze primérna troven primyslové
vyroby v prvnich dvou mésicich ¢tvrtého ctvrtleti byla niZsi neZ primér za pfedchozi Ctvrtleti.
I presto zlstava Index vedoucich ndkupu pro sektor zpracovatelského primyslu nad hodnotou
teoretického prahu 50, kterd signalizuje rust, zatimco ukazatel divéry v primyslovych podni-

cich sestavovany Komisi je vyrazné nad svym historickym primérem.

V sektoru sluzeb se v listopadu snizil jak ukazatel divéry sestavovany Evropskou komisi, tak
Index vedoucich nakupu pro podnikatelskou ¢innost v sektoru sluzeb. Obé fady se nyni pohy-
buji pod historickym primérem, coz naznacuje, zZe rust v sektoru sluzZeb se ponékud zpomalil,
zustavaji vSak na urovni odpovidajici pokracujicimu riistu ve ¢tvrtém ctvrtleti a pohybuji se
nad primérnou urovni pozorovanou v téchto Setfenich v obdobi let 2002 az 2005.

Z udaju vybérovych Setfeni pro sektor pramyslu i sluzeb vyplyva, Ze tempo rustu HDP
ve Ctvrtém Ctvrtleti roku 2007 miZe byt niZsi neZ ve tfetim ctvrtleti, i kdyZ blizké rustu
potencidlniho produktu.

UKAZATELE VYDAJU DOMACNOSTI
Rist soukromé spotfeby v eurozéné nadale podporoval rist HDP, v souladu s vyvojem redlného
disponibilniho diichodu a pfiznivymi podminkami na trhu prace.

Posledni dostupné informace o vydajich domacnosti potvrzuji postupné ozZivovani soukromé spo-
tfeby. Soukroma spotfeba v eurozoné se ve tfetim Ctvrtleti roku mezictvrtletné zvysila o 0,5 %
(ve druhém Ctvrtleti 0 0,6 %). Podle dostupnych tdaju byl rist soukromé spotieby ve tietim Ctvrt-

ECB
Mésicni bulletin
prosinec 2007



HOSPODARSKY
A MENOVY
VYvoj

Nabidka, poptavka
a trh prace

leti z¢4sti spojen s ndrtistem vydaji za zboZi [ Vb / 1 b it e
v maloobchodu; maloobchodni trzby mezictvrt-
letné vzrostly 0 0,7 % (viz graf 46).

(mési¢ni tdaje; sezonné o¢isténé)

=== mezimésiCni zména v tisicich (levé osa)

Pro vyvoji v poslednich tfech mésicich jsou «eeee v % z pracovni sily (pravé osa)

zatim k dispozici pouze omezené udaje. 150 2100
V fijnu vzrostly maloobchodni trzby o 0,3 %

(méfeno tfimési¢nim klouzavym primérem), 100 1 s
zatimco registrace novych osobnich automo- ’
bill v eurozéné zlstaly viceméné nezménéné.

Ukazatel diveéry v maloobchodu, signalizujici 90
vnimani situace podnikateli v malobchodu B F T

a zjistovany Evropskou komisi, ukazuje, Ze se I I ||I 8,5
duvéra maloobchodu v listopadu nadéle zvy- -50 ||| ‘ —
Sovala a z historického hlediska je na vysoké ) L 80
urovni. Dlvéra spotiebiteld v eurozéné se  -100 i

vSak v listopadu sniZila, coZ odrdzelo piede- .| |Las
v§im vyrazné zhorSeni vnimani celkové hospo- 150
darské situace na strané spotfebiteld. Dlvéra i
spotiebitelt zUstavd nad historickym pramé- — -200 [
rem, ale v porovnini s maximélni hodnotou

dosazenou v kvétnu 2007 se snizila. Pfesto 230 ; o 6,5

2004 2005 2006 2007
jsou podminky na trhu prace pfiznivé, z ¢ehoz
vyplyva, Ze vyhled v oblasti soukromé spo-
tfeby na rok 2008 je viceméné pfiznivy, ackoli
ukazatele ve étvrtém Ctvrtleti roku 2007 naznaduji mirné€ slabsi rist spotfeby v porovnani se
tfetim Ctvrtletim.

Zdroj: Eurostat.

4.2 TRH PRACE

Situace na trhu prace v eurozéné se v poslednich letech zfetelné zlepSuje a tento pfiznivy trend
potvrzuji i posledni dostupné udaje. Ocekdvand zaméstnanost pretrvava na vysoké drovni a pod-

Tabulka 8 Rist zaméstnanosti

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

Meziro¢ni prirastky Mezi¢tvrtletni pFirastky

2005 2006 2006 2006 2006 2007 2007

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

Ekonomika jako celek 0,9 1,5 0,6 0,3 0,4 0,6 0,5
z toho:

Zem&délstvi a rybafstvi -1,1 -1,2 0,6 -1,4 -0,6 0.4 -0,6

Pramysl -0,2 0,6 0,4 0,3 0,5 0,7 0,6

Pramysl bez stavebnictvi -1,3 -0,2 0,1 0,0 0,0 0,2 0,1

Stavebnictvi 2,5 2,6 1,3 0,8 1,6 1,9 1,6

Sluzby 1,4 2,0 0,6 0,3 04 0,5 0,6

Obchod a doprava 0,7 1.5 0,7 0,2 0,0 0,5 0,6

Finan¢ni sektor a obchodni ¢innost 2,4 3,6 0,9 1,0 1,0 0,9 1,0

Vefejna sprava’ 1.4 1,6 0,5 0,1 0,4 0,4 0,4

Zdroje: Eurostat a propo¢ty ECB
1) Zahrnuje také Skolstvi, zdravotnictvi a ostatni sluzby.
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poruje tak pozitivni hodnoceni vyhlidek na trhu e e s e e A
priace. Ukazatele z vybérovych Setfeni ale [ 21330 E1 05"

i nadale naznacuji jisté zpfisnovani podminek
na trhu préce.

(meziro&ni zmény; procentni salda; sezonné o&iiténo)

= rUst zaméstnanosti v primyslu bez stavebnictvi

NEZAMESTNANOST ceee c()léeglfé(\)'i\i)é zaméstnanost ve zpracovatelském
Trend klesajici miry nezaméstnanosti v euro- primyslu (pravd osa)

z6né, ktery je patrny jiz od poloviny roku 3,0 - 25
2004, nadale pokracuje. Standardizovana 2,5 L 20
mira nezaméstnanosti v eurozéné v fijnu dile 290 L
poklesla ze 7,3 % v zati na 7,2 % (viz graf 47). 15 - o
Mira nezamé&stnanosti byla v ¥ijnu nejniz§i 10 N

od pocatku 80. let 20. stoleti. Mira nezamést-  *° =T pus ’
nanosti se za poslednich 12 mésici vyrazné 0.0 g Ve ~ r 0
snizila o 0,8 procentniho bodu, pfestoze tempo a L / - -5
poklesu se od zacatku roku 2007 postupné zpo- 1(5) ya \V/‘ L 10
maluje. V fijnu klesl pocet nezaméstnanych _2’0 L 15
v eurozéné o cca 82 000 v porovnani s mésic- _2’5 20
nim primérem 113 000 v prvnim &tvrtleti. T 2004 T T2005 0 T 2006 2007
Data o faktorech omezujicich vyrobu ze Ctvrt- o 22:];::222 iZﬁZiﬁﬁZﬁﬁZﬁ Xi,f;‘f:jﬁi‘;ffg;

letnich VYbéI'OVYCh Setfeni sestavovan;’rch ==== ofekdvand zaméstnanost v sektoru sluZeb
Evropskou komisi naznacuji, Ze nedostatek 25 25

pracovnich sil se na zacatku étvrtého Ctvrtleti 20
roku 2007 déle zvysil, a to v sektoru primyslu

i v sektoru sluzeb. "
10
ZAMESTNANOST 5

V souvislosti se silnym hospodaiskym ristem A
v eurozoné se rist zaméstnanosti v roce 2006
v porovnani s rokem 2005 vyrazné zlepsil
(viz tabulka 7) a dostupné informace poukazuji
na pretrvavajici stabilni raist v roce 2007.

=
=
<

S~
-.(

)

Udaje z vybérovych Setfeni dostupnych do lis-
topadu naznacuji, Ze pfiznivy vyvoj na trhu

préce Vv eurozéné v poslednich letech pokraéo- gcsi;%jt:ﬁ]i}liiglsit'ataéetfeni Evropské komise mezi podnikateli

val i na zacatku &tvrtého &tvrtleti (ViZ graf 48) Poznamka: Procentni odchylky jsou upravené podle pramérné hodnoty.
Podle prizkumu Indexu vedoucich ndkupu,

ktery sestavuje NTC Economics, zaméstnanost v listopadu naddle rostla v sektoru primyslu
i v sektoru sluzeb. Oc¢ekdvana zaméstnanost podle konjunkturniho Setfeni Evropské komise mezi
podniky a spotfebiteli indikuje podobny vyvoj.

[ [ [ [ [
2002 2003 2004 2005 2006 2007

4.3 VYHLED V OBLASTI HOSPODARSKE AKTIVITY

Podle prvniho odhadu Eurostatu dosahlo ve tretim ctvrtleti 2007 mezictvrtletni tempo rastu real-

ného HDP v eurozéné 0,7 %, coz je v souladu s pfedchozim pfedbéznym odhadem. Nejnovéjsi

informace o hospodarské aktivité vychéazejici z riznych prizkuma davéry a odhadt zaloZenych

na indikatorech podporuji nazor, Ze hospodaisky rust pokracuje i ve étvrtém Ctvrtleti letoSniho
ECB
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roku, i kdyZ pravdépodobné mirnéjSim tempem nez ve tfetim Ctvrtleti. V souhrnu ztstava vyvoj
zakladnich veli¢in v eurozoné priznivy. Ziskovost zlstala zachovdna, zaméstnanost vyrazné roste
a mira nezaméstnanosti klesd na hodnoty, které nebyly zaznamenény v poslednich 25 letech.

Tyto faktory odraZeji také makroekonomické projekce odbornikt Eurosystému z prosince 2007.
Projekce meziro¢niho ristu redlného HDP pro rok 2007 je v rozmezi 2,4 % — 2,8 %, pro rok 2008
1,5 % - 2,5 % a pro rok 2009 1,6 % — 2,6 %. V porovnani se zafijovymi projekcemi pracovnikil
ECB bylo rozmezi projekci ristu realného HDP v roce 2008 mirné upraveno smérem dold,
zatimco rozmezi pro rok 2007 se pohybuje v horni ¢asti intervalu zafijové projekce. Nejnovéjsi
prognézy mezinarodnich organizaci tento vyhled viceméné potvrzuji. Tento scénaf pokracujiciho
rustu redlného HDP, ktery je viceméné v souladu s trendem potencidlniho produktu, vychéazi
z oCekéavani, Ze rlst svétové ekonomiky se udrzi a zpomaleni hospodarského ristu ve Spojenych
statech bude zc¢asti vykompenzovano nadale dynamickym ristem rozvijejicich se trznich eko-
nomik. Vyrazna vnéjsi poptdvka by proto méla trvale podporovat vyvoz a investice v eurozoné.
K hospodaiskému ristu byl mél také prispivat rlst spotfeby, probihajici v souladu s vyvojem
redlného disponibilniho diichodu, nebot pokracujici riist zaméstnanosti k tomu poskytuje vhodné
podminky. Nicméné z pohledu potencidlniho vlivu pfetrvavajici volatility na finan¢nich trzich
a pfehodnocovani rizika na redlnou ekonomiku ziistdvd mira nejistoty vysoka.

S timto vyhledem hospodarského ristu jsou ale spojena rizika poklesu, ktera se tykaji predevsim
vét§siho mozného dopadu pokracujiciho pfehodnocovani rizika na finan¢nich trzich na podminky
financovani, davéru, svétovy rist a rist v eurozéné, dalsiho mozného zvyseni cen ropy a komo-
dit, obav z protekcionistickych tlakt, a také mozZného nerovnomérného vyvoje v dusledku celo-
svétové nerovnovéhy.
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5 FISKALNi VYVO)

Ekonomickd prognoza Evropské komise z podzimu 2007 celkové potvrzuje obraz dal§iho zlep-
Seni rozpoctovych sald v eurozoné v tomto roce. Predpoklddd se, Ze se priimérny schodek verej-
nych financi k HDP v eurozoné v roce 2007 sniZi a v roce 2008 mirné vzroste. Zddnd ze zemi
eurozony by v téchto letech neméla vykdzat deficit nad referencni hodnotou 3 % HDP. OvSem
vyvoj ve strukturdini konsolidaci v zemich s rozpoctovou nerovnovdhou, tj. v zemich, které
jesté nedosdhly svého stiednédobého cile, je celkove neuspokojivy. V nékolika zemich predpo-
klddany vyvoj nespliiuje neddvné zdvazky a neni v souladu s ustanovenimi revidovaného Paktu
stability a rustu. Tento nedostatek ambici zbytecné prodluZuje jejich rozpoctovou nerovnovdhu
a mohl by vést k neprijemnym prekvapenim, pokud bude makroekonomické prostredi méné pri-
znivé. Kromé toho jsou tak tyto zemé hiire pripraveny na fiskdlni diisledky stdrnuti populace
a dalsi rizika ohroZujici dlouhodobou fiskdlni udrZitelnost. Pokud tato situace nebude v ndsle-
dujicich aktualizacich programii stability napravena, mohla by vdzné narusit ditvéryhodnost
preventivnich ndstrojuii Paktu stability a riistu. To vyZaduje pevnou a presvédcivou kolektivni
podporu ze strany téch zemi, které obezretnou fiskdlni politiku provddéji.

FISKALNi VYVO) V ROCE 2007

Vyhled vefejnych financi v euroz6né ukazuje na pokracujici zlepSeni celkovych rozpocto-
vych sald v tomto roce. Podle podzimni ekonomické prognézy Evropské komise, uveiej-
néné v listopadu 2007, se pfedpoklada, Ze primérny schodek vefejnych financi v roce 2007
dosdahne 0,8 % HDP (viz tabulka 9), coZ predstavuje pokles z 1,5 % v roce 2006. V porovnéani
s aktualizovanymi programy stability z konce roku 2006 predstavuje tento tdaj zlepseni o 0,6
procentniho bodu oproti pivodnim cilim na drovni eurozény, coz se plné vysvétluje vlivem
srovnavaci zdkladny lepSiho vysledku, nez se ocekavalo v roce 2006. Na trovni jednotlivych
zemi se poprvé od roku 2000 ocekdva, Ze v tomto roce Zadna ze zemi eurozény nevykdze
schodek prekracujici referencni hodnotu 3 % HDP. Dvé zbyvajici zemé, na které se v soucas-
nosti vztahuje postup pfi nadmérném schodku — Itdlie a Portugalsko, by podle Komise mély
dosdhnout schodku pod referen¢ni hodnotou 3 % HDP, resp. na jeji urovni. Z dalSich zemi
s fiskalni nerovnovahou v roce 2006 se pouze v piipadé Némecka ocekava dosaZeni struk-

Tabulka 9 Fiskalni vyvoj v eurozéné

(v % HDP)
| 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Ekonomické prognozy Evropské komise, podzim 2007
a. Celkové piijmy 45,0 44,6 45,0 45,6 45,6 453
b. Celkové vydaje 48,1 474 47,5 47,1 46,4 46,2

z toho:

c. Urokové vydaje 33 3,1 2,9 2,9 2,9 2.8

d. Primérni vydaje (b - c) 44,8 443 44,5 442 43,5 43,3
Saldo rozpoctu (a — b) -3,1 -2,8 -2,5 -1,5 -0,8 -0,9
Primarn{ saldo rozpoctu (a — d) 0,2 0,3 0,4 1,3 2,1 2,0
Cyklicky ocisténé saldo rozpoctu -2,7 -2,4 -1,9 -1,2 -0,7 -0,8
Hruby dluh 69,1 69,6 70,3 68,6 66,5 65,0
Memo polozka: redalny HDP (meziro¢ni zména v %) 0,8 2.0 1,5 2,8 2,6 2,2
Priiméry za eurozénu na zikladé aktualizovanych programii stability pro obdobi 2006-2007 "
Saldo rozpoctu -2,4 2,1 -1,4 -1,1
Primarn{ 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: Soucty se mohou lisit v dusledku zaokrouhlovani. Udaje Evropské komise zahrnuji Kypr a Maltu.
1) Primér eurozény za rok 2005 zahrnuje ddaje pro Francii z programu stability 2005-2006.
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turdlniho fiskalniho zlepSeni ve vyS$i nej-
méné 0,5 % HDP - srovndvaci hodnoty pro
meziro¢ni ndpravu cyklicky oci§téného roz-
poctového salda bez docasnych a jednordzo-
vych faktord v pfipadé zemi, které maji jesté
dosdhnout svych stfednédobych cild podle
Paktu stability a ristu. Co se tyce ostatnich
zemi se schodkem pod 3 % HDP, ale s pfetr-
vavajici fiskdlni nerovnovahou v roce 2006,
Komise ocekava, Ze navzdory celkové pfizni-
vému ekonomickému prostifedi konsolidacni
usili nedosdhne této srovnavaci hodnoty.
V dasledku toho se predpoklada, ze fiskdlni
salda budou v roce 2007 v souladu se stfedné-
dobymi rozpoctovymi cili pouze asi v polo-
viné zemi eurozdny.

Prognéza Komise naznacuje dal$i sniZeni
hrubého dluhu vlddnich instituci v euro-
z6né z 68,6 % HDP v roce 2006 na 66,5 %
v roce 2007. V tom se odrdzi snizeni dluhu
ve vSech zemich eurozény kromé Irska, Fran-
cie a Lucemburska, u nichz se predpoklada,
Ze dluh ziistane v podstaté stabilni.

ZAKLADNI FAKTORY VYVOJE VEREJNYCH
FINANCi V ROCE 2007

ZlepSeni fiskalniho salda v eurozéné je vyvo-
lano zejména pomérné silnym hospodarskym
rustem (za pfedpokladu primérného ro¢niho
tempa rustu redlného HDP ve vysi 2,6 %
v roce 2007, viz graf 49a) a odeznivdnim
vyznamnych docasnych faktord zvySujicich
schodek v Itdlii (ve vysi 0,3 % HDP euro-
zony). Tyto faktory byly spojeny se zvyse-
nim kapitdlovych prevodd v dusledku roz-
hodnuti Evropského soudniho dvora o DPH
a pfevzeti dluhu Zeleznice ve druhém polo-
leti minulého roku.

Graf 49 Determinanty rozpoctového vyvoje

vV eurozoné

(v % bodech HDP; procentni zmény)

a) rast HDP a meziro¢ni zména salda rozpoctu
mmmm  zména salda rozpoctu

esese tempo ristu HDP

==== tempo rustu potencidlntho HDP
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b) meziro¢ni zména cyklicky o¢isténného salda
a cyklické slozky celkového salda
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0,6 0,6
0,4 0,4
.
0,0 ———NN. _—.—= -| 0,0
(o
-0,2 -0,2
-0.4 ; : : : 0,4
2004 2005 2006 2007 2008
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Zdroje: Evropska komise (ekonomické prognoézy z podzimu 2007)
a vypocty ECB.
Poznamka: Soucet za eurozoénu zahrnuje Kypr a Maltu.

Cyklicky ocistény schodek se v roce 2007 dale snizoval (viz graf 49b), avSak pfi vylouceni
dopadu vysSe uvedenych dvou faktort v Itdlii v roce 2006 pouze v malém objemu. Souhrnny
vyvoj zastird vyrazné rozdily mezi jednotlivymi zemémi. V rdmci zemi s vyraznou rozpocto-
vou nerovnovdhou v roce 2006 se ocekava, Zze Némecko, Itdlie a Portugalsko vykazi znacné
zlepseni cyklicky ociSténého salda. Oproti tomu se odhaduje pokrok v omezené mife v pfi-
padé& Francie, Kypru a Rakouska, zatimco ve Slovinsku se Z4dny pokrok neotekdva a v Recku
dokonce dojde ke zhorSeni cyklicky ocisténého salda. V predpokladaném celkovém zlep-
Seni cyklicky ocisténého salda v eurozéné v roce 2007 se odrdzi sniZzeni cyklicky ocisténych
vydajt, které vice nez kompenzuje mensi pokles na pfijmové strané (viz graf 49c). Jak je
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uvedeno vyse, pokles vydaji v roce 2007 je
do jisté miry projevem odeznivani doCasnych
faktord.

Ctvrtletni tdaje dostupné do druhého &tvrt-
leti roku 2007 ukazuji relativné silnéjsi rast
celkovych pfijmt vladniho sektoru oproti
riastu vydaji v neddvné minulosti (viz graf
50). Prestoze rust celkovych pfijmi v prvnim
pololeti roku 2007 oproti pfedchozi zvySené
urovni zpomalil, neocekavané pfijmy a zvy-
Seni nepfimych dani nadale hraji duleZitou
kladnou roli v celkovém zlepSeni vefejnych
financi a kompenzuji dopad sniZeni pfimych
dani a niz8ich socidlnich pfispévki.

VYHLIDKY VEREJNYCH FINANCi V ROCE 2008

Pro rok 2008 odhaduje ekonomické prognéza
Komise mirné zvysSeni primérného deficitu
v euroz6né na 0,9 % HDP. Fiskdlni politika
by méla byt viceméné neutrdlni, jelikoZ se

Graf 50 Ctvrtletni statistiky a projekce

vladnich financi

(meziro¢ni tempo ristu v % na zakladé klouzavych thrni
za Ctyfi ¢tvrtleti)

= pi{jmy celkem (Stvrtletni udaje)
vydaje celkem (Ctvrtletni udaje)
vydaje celkem (Gtvrtletni udaje bez zvlastnich faktord v Italii)
A pifjmy celkem (prognéza EK)
m  vydaje celkem (prognoza EK)

ceese

7.0 7.0
6.0 /__//\\ 6.0
5.0 / . 50
40 // . g |40
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Zdroje: vypocty ECB na zdkladé tdaji Eurostatu a narodnich
ddaju, Evropskd komise.

Pozndmka: Graf zobrazuje vyvoj klouzavych dhrnii celkovych
piijmi a vydaji za Etyfi Ctvrtleti v obdobi od 1. Etvrtleti 2005
do 2. ¢tvrtleti 2007, a déle projekce na roky 2007 a 2008 podle
progndz Evropské komise z podzimu 2007. Zvlastni faktory
v Italii odettené od celkovych vydaji v druhé poloving roku

LA A SR 2006 dosahly vyse 0,3 % HDP.
ocekdava, ze cyklus bude mit pfevazné neu-

tralni dopad na rozpodtova salda, zatimco

urokové platby se podle pfedpokladu ponékud snizi. Ze zemi s fiskdlni nerovnovahou by
pouze Recko a Malta mély vykdzat strukturdlni fiskdlni konsolidaci v souladu se srovndvaci
hodnotou podle Paktu stability a ristu ve vys$i 0,5 % HDP roéné. V zemich s pfetrvavajicimi
strukturdlnimi schodky se strukturdlni konsolidace v podstaté zastavi nebo dokonce puljde
opa¢nym smérem: Komise predpoklddd mensi strukturdlni zlepSeni v Portugalsku, ale nikoli
v Italii a Rakousku, a dokonce zhorSeni ve Francii a Slovinsku. Pfedpoklada se, Ze Némecko
po dosazeni svého stfednédobého cile v roce 2007 jej v roce 2008 nesplni.

Vyvoj na trovni eurozény odrdzi zejména fadu dalSich planovanych sniZeni pfimych dani
a niz8ich socidlnich prispévka v nékterych zemich, i kdyz v nékterych pfipadech dojde
ke zvySeni nepfimych dani. SniZeni dani se pfedevSim zaméfuje na niz$i sazby dani
pro podniky, zejména v Némecku, zatimco ve Francii a Némecku se sniZuji pfispévky
na socidlni zabezpeceni. Celkové se pfedpoklada, Ze diskrecni sniZeni pfijma pfispéje
k malému sniZzeni poméru pfijmd k HDP na drovni eurozdny, zatimco pomér vydaji by
se mél snizit pouze mirné, coZ nenaznacuje Zadné dalsi konsolidaéni udsili. Po ociSténi
o cyklické vlivy se sniZeni poméru vydaji k HDP v roce 2008 v podstaté zastavi. Nek-
teré vlady cast pribéznych neocekdvanych pfijml pouzivaji spiSe na mimotfddné vydaje
nez na rychlej$i sniZeni schodku a dluhu. Zaroven se predpokladd, Ze primérny pomér
hrubého vlddniho dluhu k HDP se snizi na 65,0 %, coz bude podpofeno zhruba stabilnim
prebytkovym primarnim saldem. S vyjimkou Irska a Portugalska by se mél pomér dluhu
k HDP snizit ve vSech zemich eurozdény. Dluh Belgie, Némecka, Recka, Francie, Italie,
Malty a Portugalska by mél v roce 2008 zustat nad referenéni hodnotou 60 % HDP.

SOUCASNA FISKALNi POLITIKA A POUCENI Z MINULA
Pokracujici zlepSovani celkovych rozpoctovych sald zaznamenané v roce 2007 je vitdno,
a to zejména skuteCnost, Ze Zddna ze zemi eurozény by neméla vykazat schodek nad refe-
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ren¢ni hodnotou 3 % HDP. ZlepSeni vefejnych financi o¢ividné napomohl silny hospodaisky
rust a projevilo se ve vyrazném inkasu dani a znacnych neocekavanych pfijmech. Nicméné
evidentni nedostatek konsolida¢nich opatfeni ve vétSiné€ zemi s fiskdlni nerovnovdhou dava
divod k obavdm nejméné ze dvou divodl. Zaprvé, historickd zkuSenost ukazuje, Ze slaba
startovaci pozice a pocit uspokojeni ve fiskalni politice mohou mit pfi zméné ekonomického
prostfedi za nésledek rychle se zhorSujici fiskalni salda. Zadruhé, nerespektovéani politickych
pozadavkl Paktu stability a riistu ohroZuje divéryhodnost jeho preventivnich néstroji.

Pohled na fiskalni vyhled v dobé kolem konce posledni konjunktury mize byt pouény, zejména
situace v roce 2000. V té dobé fiskalni plany a projekce odrazely predpoklad, Ze neocekavané
silny riist pfijmt bude trvat. Skute¢ny vyvoj po roce 2000 ale ilustruje, jak nadmérné optimistické
fiskalni projekce v kombinaci se strukturdlné slabou rozpocétovou pozici na konci konjunktury
vedly k rychlému zhorSeni vefejnych financi. Zejména v disledku podstatné slabsich pfijmua oproti
ocekdvani se ukdzalo, Ze vysledné schodky jsou mnohem horsi, neZ se pfedpoklddalo: schodek
v eurozoné (podle definice ESA 95, bez metody UMTS) se zvysil z 1,0 % v roce 2000 na 1,9 %
HDP v roce 2001 a na 2,6 % HDP v roce 2002. V nékolika zemich eurozdény dluh v letech 2001-
2003 rychle piekrocil referencni hodnotu 3 % HDP. Je pozoruhodné, Ze strukturdlni zhorSeni roz-
poctovych sald mélo ptivod zejména na prijmové strané a bylo vysledkem znacného sniZeni dani,
pficemz hlavni dopad vyplyval z opatfeni pfijatych v Némecku, Francii, Italii a Nizozemsku.

Soucasnd situace je skute¢né do jisté miry podobna fiskdlnimu vyhledu v roce 2000. Dlouho-
doby hospodéfsky rist, ktery podle pfedpokladi Komise bude v roce 2008 pokracovat, by mél
ozivit rast vladnich pfijmt a sniZit miru vydaja. Strukturdlni fiskdlni salda nicméné ztstavaji
v mnoha zemich pod drovni stfednédobych cild, v nékterych pripadech pak vyrazné pod nimi.
Kromé toho jsou zde zfejmé nejasnosti ohledné udrZitelnosti soucasnych pfiznivych fiskdlnich
podminek, a to zejména na pfijmové strané. Do silného ristu daniovych pfijma se také promitaji
neocekavané ptijmy ze zdroji, které nejsou plné zahrnuty v konvencné definovanych dariovych
zdkladnach a mohou brzy odeznit. JelikoZ zvySeni poméru pfijmd k HDP je ovlivnéno vyS$§imi
pfijmy z pfimych dani placenych podniky, nelze navic bezpecné predpokladat, Ze bude mit
trvalejsi charakter, vzhledem k tomu, Ze tato pfijmova kategorie je zvlasté volatilni. I v pfipadé
ostatnich pfijmovych kategorii je obtizné zjistit, do jaké miry maji vys$si pfijmy strukturdlni
nebo pouze prechodny charakter. Rozpoctové plany na rok 2008 naznacuji, Ze nejisté vyssi pri-
jmy mohou vyustit ve sniZzeni dani a vyS$$i vydaje spiSe nez ve sniZeni schodku a dluhu.

Proto by se vlady mély poucit z minula a pfijmout fiskdlni strategii obezfetnosti a nepouzi-
vat soucasné vysoké pfijmy na snizeni dani nekompenzované snizenim vydaji nebo na zvy-
Seni vydaju. I kdyZ sniZeni dani muZe obecné snizZit ekonomické deformace a pfispét Casem
ke zvySeni ekonomické efektivnosti, kratkodobé i¢inky mohou poSkodit dobry stav vefejnych
financi, jestliZe se tato opatfeni realizuji bez ohledu na potifebu udrZovat v rozpoctech urci-
tou ,,bezpecnostni rezervu‘. Pocit sebeuspokojeni v pfiznivém ekonomickém obdobi nejenze
oslabuje vyhlidky na dosazeni fiskalni udrZitelnosti, ale zvySuje i kone¢nou potiebu zptfisnéni
fiskdlni politiky v méné pfiznivém ekonomickém obdobi.

POTREBA DODRZOVANI FISKALNIHO RAMCE EU

Pocit sebeuspokojeni ve fiskalni politice v pfiznivém obdobi ohroZuje nejen fiskdlni zdravi, ale
v dlouhodobém horizontu také makroekonomickou stabilitu. Soucasné hospodaiskopolitické
zaméry v fadé zemi také vyvolavaji vazné pochybnosti o splnéni jejich zavazkl vyplyvajicich
z fiskdlniho ramce EU, jehoz tikolem je podpora udrzitelnych a proriistové orientovanych veiej-
nych financi v Hospodafské a ménové unii. V roce 2007 ministfi financi eurozony dvakrit vefejné
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zopakovali svij zdvazek vuci cilim Paktu stability a rlstu, zejména jeho preventivnim ndstrojim,
a zavézali se posilit jeho implementaci.

Poprvé na svém jednani v Berliné dne 20. dubna 2007, kdy se ministfi financi zemi eurozény
poprvé dohodli, Ze dosdhnou zdravych strukturdlnich rozpoctovych pozic co nejdfive, nejpoz-
déji vSak do roku 2010. Na rozdil od této dohody byla strukturdlni konsolidace ve vétSiné zemi
s rozpoctovou nerovnovahou v rozpoctech na roky 2007 a 2008 neuspokojiva a predpoklada se,
ze fiskalni nerovnovaha bude pfetrvavat, v nékterych pfipadech pak ve znacné mife. Ze soucas-
nych projekci se zdd znacné nejisté, zda zemé skutecné dodrzi spole¢ny cil dohodnuty v Berlin¢,
pricemz soucasné hospodaiskopolitické zaméry neposkytuji v tomto sméru zadné uklidnéni.

Zadruhé v fijnu 2007, kdy se Rada ECOFIN shodla na fadé opatieni ke zlepSeni uc¢innosti Paktu
stability a ristu, zejména posilenim jeho preventivnich nédstrojui. Potvrdila také potiebu dodrzo-
vat srovndvaci hodnotu sniZovani deficitu pro dosazeni strukturdlni konsolidace podle Paktu
ve vyS$i 0,5 % HDP rocné (viz box 7).

POLITICKE ZAVAZKY A PAKT STABILITY A RUSTU

Hospodarska stabilita a udrzitelny rst v rdmci Hospodaiské a ménové unie zavisi mimo jiné
na odhodlani vlad ¢lenskych stati provadét zdravou fiskalni politiku. V neddvné dobé byly
v tomto sméru ucinény vyznamné politické zavazky.

Dne 20. dubna 2007 ministfi financi a hospodatstvi Euroskupiny ve své jarni diskusi o rozpoc-
tové politice znovu potvrdili, Ze jsou zastdnci zdsad zdravé fiskdlni politiky obsaZenych v revi-
dovaném Paktu stability a rstu. Shodli se na tom, Ze eurozéna prochdzi pfiznivym hospodar-
skym obdobim, a zavéazali se, Ze v plné mitfe vyuZiji soucasného hospodarského ristu a lepSich
nez o¢ekavanych daflovych pfijmi a budou provadét zdravou fiskélni politiku v souladu s usta-
novenimi Paktu. Ministfi potvrdili svlij zavazek, Ze v pfiznivém obdobi budou aktivné konsoli-
dovat vefejné finance a neocekdvané dalii piijmy pouZiji ke sniZeni dluhu a schodku. Clenské
staty, které jeSté nedosahly svého stfednédobého rozpoctového cile, mély zrychlit snizovani
schodku a dluhu tak, aby dosdhly alespoit dohodnutého tempa snizZovani strukturdlniho deficitu
ve vysi 0,5 % HDP ro¢né. Zemé eurozony se zavazaly, Ze dosahnou svého stfednédobého cile
v roce 2008 nebo 2009, pricemz se vSechny shodly, Ze se budou snazit jej dosdhnout nejpozdéji
v roce 2010. Ty zemé, které dosahly svého stfednédobého cile, se mély vyvarovat vytvareni
makroekonomické nerovnovéhy uvoliiovanim fiskalni politiky v pfiznivém obdobi.

Dne 9. fijna 2007 Rada ECOFIN pfijala zavéry tykajici se toho, jak zlep§it ucinnost Paktu sta-
bility a rastu. Tyto zavéry zdlraznily, Ze Pakt stability a ristu by mél byt pln€ implementovin
a Ze Clenské staty, které jesté nedosdhly svého sttednédobého cile, by mély zrychlit sniZovani

schodku a dluhu a vyuzit k tomu vys$§ich nez o¢ekavanych pfijmi. Zavéry Rady obsahovaly
konkrétné tyto zavazky:

e Zajisténi pokroku smérem k udrzitelnym fiskdlnim pozicim je klicovou prioritou v souladu
s preventivnimi nastroji Paktu stability a ristu v pfipravé na bliZici se rozpoctovy dopad
souvisejici se starnutim populace. Zemé, které jesté nedosahly svého stfednédobého cile, by
mély zrychlit sniZovani schodku a dluhu. Pfedevsim zemé, které jsou tcastniky eurozény
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nebo ERM II, by mély sniZovat cyklicky ociStény deficit (bez jednordzovych a doCasnych
opatfeni) ve vysi 0,5 % HDP ro¢né. Usili o napravu by mélo byt intenzivnéjsi v pfiznivém
obdobi.

* Ve stfednédobych cilech by mélo byt pfihlédnuto k dlouhodobé fiskdlni udrzitelnosti,
zejména k budoucimu dopadu starnuti populace. Kritéria a zpisoby prfihlédnuti k implicit-
nim vladnim zdvazkam v definici stfednédobych cilti budou prodiskutovany na zacatku roku
2008. Clenské staty predloZi nové stfednédobé cile v aktualizovanych programech stability
a konvergencnich programech na podzim roku 2009 a zajisti revizi sttednédobych cilt kazdé
Ctyfi roky.

* Narodni fiskalni pravidla a instituce, véetné monitorovacich mechanismi, jsou dileZité pro
zachovani zdravych rozpoctovych pozic. Viceleté fiskdlni rimce zaloZené na pfedem danych
pravidlech mohou pomoci ptfi dodrZovani stfednédobych rozpoctovych pland, vcetné kon-
troly vydajt. Pfijeti principll fiskdlni politiky EU za vlastni v jednotlivych zemich bude
usnadnéno, pokud se vhodné zapoji ndrodni parlamenty.

* K lepsimu pravidelnému hodnoceni fiskalni politiky jednotlivych statl by méla pfispét kom-
plexnéjsi analyza celkové makroekonomické situace a dokonalejsi nastroje pro méfeni fiskal-
nich pozic Clenskych statd, zejména za Gcelem vyvarovani se procyklické fiskalni politiky
v pfiznivém obdobi. V pfipadé potieby by programy stability a konvergen¢ni programy mély
stanovit dal$i opatfeni na zaplnéni mezery mezi stfednédobymi cili a fiskdlnimi trendy.

Posileni preventivnich néastroju Paktu stability a rastu je vyznamné pro zajisténi rychlého
dosazeni stfednédobych cilt a vyvarovéani se opakovani chyb z minula, kdy doslo v pfiznivém
obdobi ke sniZeni asili o strukturdlni konsolidaci. S obnovenym zdvazkem Rady ECOFIN
a z n€j vyplyvajicimi ndvrhy lze proto v zdsadé¢ souhlasit. Je ale tfeba dbat na to, aby se kvili
Upravdm ve zpUsobu implementace Paktu nestal tento rdmec pfili§ sloZitym a nedosSlo k osla-
beni jeho charakteru zaloZeného na dodrzovani pfedem danych pravidel.

Nyni je nezbytné nutné, aby vSechny zemé zcela splnily své obnovené zavazky. Veskeré rozdily
mezi hospodatiskopolitickymi zdvazky a opatfenimi prispivaji k oslabeni divéryhodnosti fiskal-
nich zavazkl EU a jejiho fiskalniho ramce. Pouhé dva roky poté, co byl Pakt revidovan, aby byl
tésnéji sladén s podminkami specifickymi pro jednotlivé zemé, je tento vyvoj znepokojujici.

V této situaci stoji za pozornost koncept kolektivni podpory, ktery je zdsadni pro fungovani
fiskdlniho rdmce EU. Tuto podporu mohou poskytnout ¢lenské stity v rdmci systému EU pro
fiskdlni monitorovani a dohled, zejména pti diskusi o programech stability nebo konvergencnich
programech jednotlivych zemi. Informace sdélené pfi té€chto diskusich budou nanejvys davéry-
hodné, pokud se budou opirat o odkazy na zdravou fiskdlni politiku. V tomto sméru maji nyni
zemé, které dosdhly (Ci témér dosahly) svych sttednédobych rozpoctovych cild, prilezitost uka-
zat, jak jim zdrava fiskdlni politika v souladu s Paktem stability a ristu pomaha zajistit fiskalni
zdravi a makroekonomickou stabilitu.

U zemi s rozpoc¢tovou nerovnovahou se vyzaduji ambici6znéjsi rozpoctové cile, které poskytnou
ochranu proti ne¢ekanym $okim. Pokracujici pozitivni hospodéaisky vyhled dava pfilezitost plné
pouzit dalsi neocekdvané prijmy na rychlejsi konsolidaci. Pouziti téchto dodatecnych pfijmt
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na zvySeni vydaju nebo sniZeni dani nekompenzované sniZenim vydaji predstavuje riziko, Ze
rozpoctové pozice se mohou rychle zhorsit, jakmile tyto pfiznivé podminky skonéi.

Vetejné finance v soucasné dobé vyzaduji podrobné monitorovani, zejména v pripadé zemi
s vyraznou nerovnovdhou a nedostate¢nym ochrannym pasmem z hlediska referen¢ni hodnoty
schodku. Co se ty¢e mnohostranného dohledu na evropské trovni, mély by byt k tomuto tcelu
v pfipadé potieby pouzity vSechny dostupné ménovépolitické nastroje. Nova Smlouva EU posi-
luje hospodarskou politiku eurozény a potvrzuje postupy tykajici se mechanismil rozpoctového
dohledu (viz box 8).

LISABONSKA SMLOUVA

Dne 19. fijna 2007 hlavy stati nebo predsedové vlad zemi EU doséhli dohody ohledné nové
Smlouvy, kterou podepisi v Lisabonu dne 13. prosince 2007. Smlouva musi byt poté ratifi-
kovana vSemi 27 ¢lenskymi staty. Zamérem je, aby vstoupila v platnost dne 1. ledna 2009
a v kazdém ptipadé pred volbami do Evropského parlamentu v ¢ervnu 2009.

Nova Smlouva pozménuje Smlouvu o zalozeni Evropského spolecenstvi i Smlouvu o Evrop-
ské unii. Tyto dvé Smlouvy budou nadale zakladem pro fungovani EU. Smlouva zjednodusuje
strukturu Evropské unie, kterd se v soucasné dobé sklada z ,,pilife” Spolecenstvi a dvou samo-
statnych ,,pilifG” zahrani¢ni politiky a vnitfnich véci. V nové Smlouvé pilife zanikaji a Spole-
Censtvi je vystfidano a nahrazeno Unii, jeZ bude mit pravni subjektivitu. Smlouva o zaloZeni

Evropského spolecenstvi je pfejmenovdna na Smlouvu o fungovani Evropské unie.

Dne 5. ¢ervence 2007 ECB zvefejnila své stanovisko!' k zahdjeni mezivladni konference,
kterd novou Smlouvu vypracovala. Toto stanovisko se vztahovalo k nékolika inovacim
dohodnutym ve Smlouvé o ustavé pro Evropu, kterd byla podepsdna hlavami statd nebo
piedsedy vlad viech ¢lenskych stati, nikoli v8ak ratifikovana®. Dne 2. srpna 2007 prezident
ECB napsal dopis piedsednictvi mezivladni konference® s navrhy ohledn& prvniho navrhu
nové Smlouvy, které se tykaly ECB a Evropského systému centralnich bank (ESCB).

Zmény Smluv

Nova Smlouva obsahuje nékolik zmén vSeobecného instituciondlniho ramce EU. Prvni je
ziizeni funkce stalého predsedy Evropské rady, ktery bude volen na obdobi dvou a pul let
a bude moci byt jednou opétovné zvolen. Piedseda bude reprezentovat EU navenek a pred-
sedat jednanim Evropské rady, na nichz se schédzeji hlavy stati nebo pfedsedové vlad a pred-
seda Evropské komise. Sama Evropskd rada se stdva unijni instituci.

Je posilen aparat zahrani¢ni politiky EU, jakoZ i role Vysokého predstavitele Rady pro
zahrani¢ni a bezpecnostni politiku. Vysoky pfedstavitel se zdroveni stivd mistopiedsedou

1 Stanovisko Evropské centrdlni banky ze dne 5. ¢ervence 2007 na zadost Rady Evropské unie k zahdjeni mezivladni konference
s cilem vypracovat smlouvu, kterou se méni stavajici Smlouvy (CON/2007/20), Utedni véstnik C 160/2-4, 13/07/2007.

2 Tato Smlouva byla tématem ¢lanku “The European Constitution and the ECB” ve vydani Mési¢niho bulletinu ECB ze srpna 2004.

3 Dopis je k dispozici na internetovych strankdch ECB i mezivladni konference.
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Komise odpové€dnym za vnéjsi vztahy (na pétileté funkéni obdobi) a bude predsedat Radé
pro zahrani¢ni véci. Soucasny systém rotujiciho predsednictvi je zachovin pro predsedani
ostatnim uskupenim Rady. Vykonu této funkce bude ndpomocen novy Evropsky utvar pro
zahranic¢ni zaleZitosti, ktery bude sdruZovat pracovniky pro vnéjsi vztahy z Komise a Rady,
a také bude vyuZzivat aparat ¢lenskych zemi pro zahrani¢ni politiku.

Komise se zmenSuje: od roku 2014 se pocet komisait snizi z 27 na dvé tfetiny poctu Clen-
skych statt (véetné predsedy Komise a Vysokého predstavitele), vybrané na zakladé rovného
rotacniho systému. Evropsky parlament se zapoji do vice legislativnich oblasti a pocet jeho
¢lent se snizi na 751. Spolurozhodovani Rady a Evropského parlamentu se stiva béZnym
legislativnim postupem.

Co se ty¢e Rady, méni se definice kvalifikované vétSiny, a to zavedenim systému takzvané
»dvoji vétsiny”, ktery bude povinny od roku 2017. To znamend, Ze opatieni bude obvykle
schvileno Radou, pokud je podpofi 55 % clenskych statd predstavujicich nejméné 65 % oby-
vatel EU. Kromé toho bude Rada rozhodovat ve vétSim poctu ptipadd hlasovanim kvalifiko-
vané vétsiny.

DalSimi inovacemi jsou: role ndrodnich parlamentt pfi monitorovani pouZziti zadsady subsi-
diarity, zavedeni ,.klauzule o vystoupeni“ umoziujici ¢lenskému statu fadné vystoupit z EU
a odkaz na kodanska kritéria Evropské rady pro rozsifeni EU. Vedle toho se stava pravné
zavaznou Charta zédkladnich prav EU, i kdyZ s nékterymi moznymi vyjimkami v pouziti. Je
usnadnén postup ,,posilené spoluprace”, ktery EU umoZiiuje vypracovat urcita opatieni, kdyz
nékteré, ale ne vSechny, ¢lenské staty chtéji jednat.

Zmény Smluv zvlasté relevantni pro Hospodarskou a ménovou unii

Novéa Smlouva neméni zdsadnim zplsobem ustanoveni dosavadnich Smluv v oblasti hospo-
darské a ménové politiky.

Nova Smlouva pfindsi seznam cilii pro Unii. Cenova stabilita, kterd je jiZ nyni primarnim
cilem ECB a ESCB, je zahrnuta do skupiny cild EU, jednim z nichZ je ,,udrzitelny vyvoj
Evropy na zékladé vyrovnaného hospodaiského ristu a cenové stability”. Dalsim cilem EU
je ,hospodafskd a ménova unie, jejiZ ménou je euro”.

ECB, kterd ma v soucasné dob¢ status orgdnu Spolecenstvi sui generis, se stane unijni insti-
tuci. V této souvislosti povazovala ECB za nezbytné, aby byly zachovany zvlastni insti-
tuciondlni prvky ECB a Eurosystému/ESCB. Tyto zvlastni prvky, které zahrnuji veSkeré
aspekty nezdvislosti, regulatornich pravomoci ECB a jeji pravni subjektivitu, jsou ddleZzité
pro uspésné provadéni tikoll Eurosystému. Novd Smlouva zachovava tyto specifické prvky
v plném rozsahu.

Do Smluv se zavadi termin ,,Eurosystém”. Oznacuje se jim ECB a narodni centrdlni banky
Clenskych stath, které pfijaly euro, ¢imz se odliSuje od terminu ,ESCB”, ktery oznacuje
ECB a nédrodni centrdlni banky vSech ¢lenskych stati EU. Kromé technického pfepracovani
nedochazi v oblasti konvergenénich kritérii, obezfetnostniho dohledu nebo kurzové politiky
k zadnym zménam. Nova Smlouva pfepracovava jazyk pouzivany k vnéjSimu zastoupeni
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euroz6ny v kontextu mezindrodni finan¢ni architektury. Novy text vyjasiiuje soucasnou situ-
aci, ale neméni rozdéleni odpovédnosti co se tyce hospodaiské politiky a ménové politiky.
Nova Smlouva predevs§im poprvé zavadi pojem ,,jednotné zastoupeni”.

Podle nové Smlouvy jsou ¢lenové Vykonné rady ECB jmenovani kvalifikovanou vétSinou
Evropské rady, zatimco v soucasné dobé je tieba spolecné dohody vlad ¢lenskych statd.

Nova Smlouva také zavadi nékolik dal$ich inovaci v oblasti hospodafského fizeni. Sem patfi
uznani ,,Euroskupiny”, kterd si zachovava sviij souc¢asny neformalni status. Funkéni obdobi
jejiho predsedy bude trvat dva a pul roku. Kromé toho se posiluje role zemi eurozény. Nové
ustanoveni jim umoziiuje pfijmout kvalifikovanou vétSinou nova opatieni k prohloubeni koor-
dinace a dohledu nad jejich rozpoctovou disciplinou a stanovit pro ¢leny eurozény konkrétni
sméry hospodaiské politiky. Jakmile Smlouva vstoupi v platnost, rozhodnuti o neplnéni ze
strany zemi eurozony, na které se vztahuje postup pfi nadmérném schodku, a hlavni sméry
hospodarské politiky pro zemé eurozdony, pfijmou pouze zemé eurozony samotné, a to bez
hlasovani ¢lenskych statd, kterych se rozhodovani tyka. Clenové eurozény budou vydavat
doporuceni, zda néktera ¢lenskd zemé miiZze zavést euro. Proto konecné rozhodnuti o zavedeni
eura v ur¢itém clenském staté, prestoze jej prijme celd Rada, bude zohlediiovat nizor ¢lent
eurozény. To nijak neméni soucasny postup, kdy ECB a Komise vypracovavaji konvergen¢ni
zpravy a Komise predklada navrh.

PrestoZe nova Smlouva zachovava Hospodaiskou a ménovou unii (HMU) v zdsadé beze zmén,
zavadi takto razné relevantni postupy. Smlouva uznava nékteré dosavadni skutecnosti a v néko-
lika smérech HMU zdokonaluje, pficemz nabizi pokrok v oblasti mechanismt pro vyraznéjsi
hospodarské fizeni eurozdény a potencial pro dalsi vyvoj.
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6 MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU ooty
SESTAVENE ODBORNIKY EUROSYSTEMU

Na zdkladé vidajui dostupnych k 23. listopadu 2007 sestavili odbornici Eurosystému projekce
makroekonomického vyvoje eurozony.! Podle téchto projekci by mél priomérny rocni riist
redlného HDP dosdhnout v roce 2007 tempa v rozmezi 2,4 az 2,8 %, v roce 2008 pak mezi
1,5a2,5 % avroce 2009 pak mezi 1,6 a 2,6 %. Priimérné tempo riistu celkového harmonizo-
vaného indexu spotiebitelskych cen (HICP) by se v roce 2007 mélo pohybovat mezi 2,0 a 2,2 %,
v roce 2008 mezi 2,0 a 3,0 % a v roce 2009 mezi 1,2 a 2,4 %.

METODICKE PREDPOKLADY

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

V ptipadé€ trokovych sazeb i cen ropy a neenergetickych komodit se vychazi z trznich o¢ekavani
(datum pro uzdvérku tdajt bylo 14. listopadu 2007). Pfedpoklady o kratkodobych trokovych
sazbach mérenych tfimési¢ni sazbou EURIBOR vychdzeji z forwardovych sazeb a odrazeji
momentélni stav vynosové kiivky k datu uzavérky. Tyto pfedpoklady ukazuji na primérnou
hodnotu 4,9 % ve ctvrtém ctvrtleti 2007 a na pokles na droven 4,5 % v roce 2008 a 4,3 %
v roce 2009. Trzni ocekdvani nomindlnich vynost z desetiletych statnich dluhopisti v eurozéné
ukazuji na plochy profil na Grovni 4,3 % v poloviné listopadu. Zékladni projekce obsahuje
také predpoklad, Ze rozpéti sazeb bankovnich Gvérl a trznich sazeb ve sledovaném obdobi
mirné vzroste, a bude tak odrazZet neddvnou epizodu zvysené nejistoty na finanénich trzich.
Na zdkladé€ vyvoje na trzich s futures béhem dvoutydenniho obdobi konciciho k datu uzavérky
se ocekava, zZe primérné ro¢ni ceny ropy v roce 2007 dosahnou 72,6 USD za barel, v roce
2008 88,6 USD za barel a v roce 2009 pak 83,7 USD za barel. Ocekava se, Ze primérny rocni
riist cen neenergetickych komodit vyjadieny v americkych dolarech dosdhne 18,1 % v roce
2007, 8,9 % v roce 2008 a 4,5 % v roce 2009.

Predevsim se vychazi z metodického pfedpokladu zachovani dvojstrannych sménnych kurzt
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 urovni 1,46 a 7Ze efektivni kurz eura v roce 2007 bude v priméru o 3,8 % vyssi neZ jeho
pramér za rok 2006 a v roce 2008 a 2009 o 2,6 % vyssi nez jeho pramér za rok 2007.

U fiskalni politiky jsou zdkladem projekci rozpodtové plany jednotlivych statli eurozony.
U téchto plant se pocitd se vSemi opatfenimi, kterd jiZ byla schvalena narodnimi parlamenty,
nebo kterd byla vladami podrobné rozpracovédna a u nichZ je pravdépodobné, Ze legislativnim
procesem Uspésné projdou.

1 Projekce odbornikii Eurosystému sestavuji spolecné pracovnici ECB a narodnich centralnich bank eurozény. Zpracovavaji se dvakrat
za rok a slouzi Radé guvernéru 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,
cerven 2001. K vyjadfeni nejistoty ohledné projekci je vysledek pro kazdou proménnou uvadén jako rozpéti moznych hodnot. Tato
rozpéti jsou vysledkem rozdili mezi skuteénymi hodnotami a jejich projekcemi za nékolik predchozich let. Sife rozpéti je stanovena
jako dvojndsobek prumérnych absolutnich hodnot téchto rozdila. V dusledku vyvoje na finan¢nich trzich je v§ak v soucasnosti nejistota

spojena s projekcemi pravdépodobné vyssi, nez je obvyklé.
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Celosvétovy hospodafsky rust (mimo eurozénu) by mél ve sledovaném obdobi zmirnit ale ztustat
silny, a to predevS§im vlivem pokracujici silné hospodaiské expanze v rozvijejicich se ekono-
mikéch, které ¢aste¢né piebiraji aktivitu Spojenych statdi jako hlavniho motoru hospodaiského
rustu. Celkovy odhad primérného ro¢niho riistu svétového redlného HDP mimo eurozénu je
priblizné 5,6 % pro rok 2007 a 5,2 % pro rok 2008 i rok 2009. Rist zahrani¢nich exportnich trhi
eurozony by se mél pohybovat na trovni zhruba 6,0 % v roce 2007 a 6,9 % v roce 2008 a 7,1 %
v roce 2009.

PROJEKCE RUSTU REALNEHO HDP

Podle pfedbézného odhadu Eurostatu dosdhl mezictvrtletni rist redlného HDP eurozény ve tie-
tim Ctvrtleti letoSniho roku urovné 0,7 %, zatimco ve druhém Ctvrtleti dosahl 0,3 %. Ve sle-
dovaném obdobi by mél meziétvrtletni rust redilného HDP dosédhnout drovné 0,5 %. Za této
situace by se mél primérny ro¢ni rust redlného HDP pohybovat mezi 2,4 a 2,8 % v roce 2007,
mezi 1,5 a 2,5 % v roce 2008 a mezi 1,6 a 2,6 % v roce 2009.

V ramci domdcich sloZzek HDP by méla soukroma spotfeba riist v souladu s vyvojem redlného
disponibilniho diichodu, a celkové tak odrazet o¢ekdvany vyvoj zaméstnanosti a ristu redlnych
mezd. Pfedpoklada se, Ze mira Gspor zlstane ve sledovaném obdobi celkové stabilni. V1adni
spotfeba by méla ve sledovaném obdobi riist mirnym tempem.

Podnikatelské investice by mély mirné zpomalit, nebot vyhody spojené s pfiznivym vyvo-
jem poptavky a vysokou ziskovosti podnikt tlumi niz$i celosvétovy rtst a hor$i podminky
financovani. Pfedpoklada se, Ze soukromé investice do reziden¢nich nemovitosti by mély
ve sledovaném obdobi zpomalit, a odrdzet tak situaci, kdy se trh rezidenénich nemovitosti
v nékolika zemich eurozdény vraci k normalu. Primérné roéni tempo rastu celkovych investic
do stalych aktiv by se mélo pohybovat v rozmezi 4,0 a 5,0 % v roce 2007, 0,9 a 3,9 % v roce
2008 a v rozmezi 0,7 a 3,9 % v roce 2009.

Rist vyvozu by mél i naddle podporovat hospodéafskou aktivitu, i kdyz se pfedpokladd, Ze
podil zemi euroz6ény na exportnich trzich mimo eurozénu by se mél ve sledovaném obdobi
mirné snizit vlivem zvySené celosvétové konkurence a ztraty cenové konkurenceschopnosti.
Primérné ro¢ni tempo ristu celkového dovozu by se mélo pohybovat mirn¢ pod primérnym

Tabulka 10 Makroekonomické projekce pro eurozénu

(pramérné procentni zmény za rok) -2

‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009

HICP 2,2 2,0-2,2 2,0-3,0 1,2-2,4
Redlny HDP 2,9 2,4-2.8 1,5-2,5 1,6-2,6
Soukroma spotieba 1,9 1,4-1,8 1,4-2,4 1,2-2,8
Vladni spotieba 1,9 1,4-2,6 1,1-2,1 1,0-2,0
Hruba tvorba fixniho kapitalu 52 4,0-5,0 0,9-3,9 0,7-3,9
Vyvoz (zbozi a sluzby) 8,0 4,6-7,4 3,5-6,7 3,9-7,1
Dovoz (zboZi a sluzby) 7.6 4,0-6,6 3,3-6,7 3,6-7,0

1) Projekee redlného HDP a jeho sloZek ukazuji idaje oc¢isténé od vlivu poctu pracovnich dni. Projekce vyvozu a dovozu obsahuji obchod uvniti eurozény.
2) Vykazané hodnoty vychazeji ze sloZeni eurozony, které zahrnuje Slovinsko jiz v roce 2006, s vyjimkou tdaji o HICP, kde je Slovinsko zahrnuto
az od roku 2007. Projekce ze zdfi 2007 zahrnuji v rozpéti pro rok 2008 poprvé jako soucdst eurozény Kypr a Maltu. Vypocet primérnych procentnich
zmén pro rok 2008 vychézi ze sloZeni eurozény, které zahrnuje tdaje za Kypr a Maltu pro rok 2007 i rok 2008. Vahy Kypru, Malty a Slovinska na HDP
eurozony jsou zhruba 0,2 %, 0,1 % a 0,3 %.
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ro¢nim tempem celkového vyvozu, a pfispévek Cistého obchodu k ristu redlného HDP by mél
ve sledovaném obdobi byt tak mirné kladny.

Ptiznivy trend vyvoje na trhu prace by mél pokraCovat. Riist celkové zaméstnanosti by se
mél v roce 2008 zmirnit, a odpovidat tak o¢ekdvanému vyvoji hospodarské aktivity. Zaro-
venl se v disledku lepSich pracovnich vyhlidek a strukturdlnich reforem na trzich prace
v nékolika zemich eurozény ocekavd, Ze dojde k ristu nabidky prace. Soucasné by mira
nezaméstnanosti méla béhem sledovaného obdobi déile klesat.

PROJEKCE CEN A NAKLADU

Od srpna 2007 se ro¢ni mira inflace vyrazné zvysila, a to pfedevsim vlivem dalSich tlakt
vyvolanych cenami potravin a energii. Z hlediska budouciho vyvoje budou tyto tlaky
po urcitou dobu nadédle ovliviiovat projekce miry inflace. Vnéjsi cenové tlaky by mély
zustat vyrazné az do poloviny roku 2008 v dasledku pfedevsim ocekdvaného vyvoje cen
ropy a neenergetickych komodit, zejména potravinafskych. Pfedpokldda se, Ze v letech
2008 a 2009 budou mit na rist miry inflace méfené pomoci HICP vliv nepfimé dané
a regulované ceny, i kdyZ v menSim rozsahu neZz v roce 2007, kdy doslo k vyraznému
zvySeni DPH v Némecku. Zarovein jsou projekce zaloZeny na oCekdvani, Ze se rist mezd
v celém hospodarstvi v letech 2008 a 2009 zvysi vice nez v predchazejicich letech, pfi-
¢emz produktivita prace by neméla ve sledovaném obdobi vyrazné vzrist. V1iv silnéjsiho
rastu jednotkovych mzdovych ndkladd na inflaci vSak bude tlumen poklesem rustu zisko-
vych rozpéti. V dusledku téchto riznych faktord by se primérné tempo rastu celkového
HICP mélo pohybovat mezi 2,0 a 2,2 % v roce 2007, mezi 2,0 a 3,0 % v roce 2008 a mezi
1,2 a 2,4 % v roce 2009.

POROVNANI S PROJEKCEMI ZE ZARi 2007

Pokud jde o rust redlného HDP, stavajici rozpéti pro rok 2007 se podle projekci pohybuje
v horni ¢asti rozpéti obsazeného v makroekonomickych projekcich sestavenych pracovniky
ECB, které byly zvefejnény v Mé&sicnim bulletinu v zafi 2007. Rozpéti pro rok 2008 bylo
upraveno smérem doll, coZz odpovidd ocekdvanému vlivu vy$Sich cen energii a potravin
i siln&jSiho kurzu eura, nez se dfive predpoklddalo. Pokud jde o inflaci méfenou pomoci
HICP, rozpéti projekci na rok 2007 i rok 2008 bylo upraveno smérem nahoru, a odrdzi tak
predevsim predpoklad vysSich cen energii oproti projekcim ze zafi.

Tabulka Il Srovnani s projekcemi ze zaii 2007

(pramérné procentni zmény za rok)

‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008

Redlny HDP - zafi 2007 2,9 2,2-2,8 1,8-2,8
Redlny HDP - prosinec 2007 2,9 2,4-28 1,5-2,5
HICP - zaii 2007 22 1,9-2,1 1,5-2,5
HICP - prosinec 2007 2,2 2,0-2,2 2,0-3,0
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Box 10

PROGNOZY DALSICH INSTITUCI

Pro eurozénu je k dispozici fada progndéz od riiznych mezindrodnich organizaci i instituci
v soukromém sektoru. Tyto prognézy vSak nejsou vzdjemné presné srovnatelné, ani je nelze
srovnavat s makroekonomickymi projekcemi odbornikti Eurosystému, nebot byly dokoncovany
v rozdilnych obdobich, a nejsou tedy zcela aktudlni. Navic pro odvozeni predpokladii pro vyvoj
fiskalnich, finan¢nich a externich proménnych, véetné cen ropy a dalSich komodit, pouzi-
vaji odlisné (Castecné nespecifikované) metodiky. Rizné prognézy se také 1isi podle zpiisobu
ocistovani od vlivu poctu pracovnich dni (viz tabulka niZe).

Progndzy, které jsou v soucasné dobé k dispozici od riznych instituci, predpokladaji, Ze ro¢ni
rust redlného HDP v eurozoné se bude v roce 2007 pohybovat mezi 2,5 a 2,6 %, v roce 2008
mezi 1,9 a 2,2 % a v roce 2009 mezi 2,0 a 2,2 %. Zaroveti by se podle progn6z méla primérna
ro¢ni inflace méfend HICP pohybovat v roce 2007 na drovni mezi 2,0 a 2,1 %, v roce 2008
mezi 2,0 a 2,5 % a v roce 2009 na urovni 2,0 %. VSechny prognézy se pohybuji uvnitf intervall
pouzivanych v projekcich Eurosystému.

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

(pramérné procentni zmény za rok)

Rist HDP Inflace méfena HICP

Datum zverejnéni 2007 2008 2009 2007 2008 2009
MMF fijen 2007 2,5 2,1 - 2,0 2,0 -
Evropské komise listopad 2007 2,6 2,2 2,1 2,0 2,1 2,0
OECD prosinec 2007 2,6 1,9 2,0 2,1 2,5 2,0
Consensus Economics Forecasts listopad 2007 2,6 2,0 - 2,0 2.0 -
Survey of Professional Forecasters fijen 2007 2,6 2,1 2,2 2,0 2,0 2,0
Projekce odbornikti Eurosystému prosinec 2007 2,4-2,8 1,5-2,5 1,6-2,6 2,0-2,2 2,0-3,0 1,2-2,4

Zdroje: European Commission Economic Forecasts, Autumn 2007; IMF World Economic Outlook, October 2007; OECD Economic
Outlook No 82, December 2007, Preliminary Edition; Consensus Economics Forecasts; a the ECB‘s Survey of Professional Forecasters.
Pozndmka: Makroekonomické projekce odbornika Eurosystému a prognézy OECD uvadéji ro¢ni tempa ristu o¢isténa od vlivu poctu
pracovnich dni, zatimco Evropskd komise a MMF pracuji s ro¢nimi tempy rustu, kterd od vlivu poctu pracovnich dni o¢i§téna nejsou.
U ostatnich prognoz se neuvadi, ktera z téchto metodik byla pii vykazovani udajii pouzita.
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7 VYVO] SMENNYCH KURZU A PLATEBNi BILANCE

7.1 SMENNE KURZY

Vyrazné zhodnocovdni eura pokracovalo i v poslednich mésicich, zatimco vnimdni rizika
stouplo z hodnot predstavujicich historické minimum, které byly zaznamendny v Cervnu.
Dne 5. prosince byl efektivni sménny kurz eura o 5,8 % vys$i nez na zacdtku roku 2007.

EFEKTIVNi SMENNY KURZ EURA

Celkové euro v pribéhu roku 2007 vyznamné zhodnocovalo. K prvnimu vyraznému zhodnoceni
doslo v obdobi od konce roku 2006 do konce dubna 2007 — toto zhodnocovani bylo z¢asti odra-
zem méniciho se hodnoceni trhu, pokud jde o relativni cyklické postaveni eurozény ve vztahu
k jejim hlavnim obchodnim partneriim. Poté se nomindlni efektivni sménny kurz jednotné mény
az do konce srpna pfili§ neménil (s urc¢itou znacnou kriatkodobou volatilitou). Od zacatku zafi

zacala jednotnd ména prudce zhodnocovat
a tento trend pokracoval po dobu néasleduji-
cich dvou mésici. Sila eura béhem poslednich
tfi mésici patrné souvisela s turbulencemi
na svétovych tvérovych trzich a s ocekévanimi
trhu, Ze se bude rozSifovat urokovy diferencidl
mezi dvéma hlavnimi ekonomickymi zénami.
Dne 5. prosince 2007 byl nomindlni efektivni
sménny kurz — méfeno vici méndm 24 vyznam-
nych obchodnich partnerti eurozény — o 3,9 %
vy$§i neZ na konci srpna a 0 5,8 % vyS$Si nez
na zacatku roku (viz graf 51).

Zhodnocovéani efektivniho kurzu eura
v poslednich tfech mésicich bylo pomérné
vyrazné. Euro vyznamné posililo vici ame-
rickému dolaru, libfe Sterlinka, ¢inskému
renminbi a nékterym asijskym méndm nava-
zujicim na dolar. Naproti tomu oslabilo vici
polskému zlotému a ¢eské koruné. Pokud jde
o ukazatele mezinarodni cenové a nakladové
konkurenceschopnosti eurozény, v listopadu
2007 byl realny efektivni sménny kurz eura
na zdkladé vyvoje spotiebitelskych cen
a cen vyrobcli v priméru o necelych 6 %
vy$$i neZz jeho primérné droven v roce 2006
(viz graf 52).

AMERICKY DOLAR/EURO

Vyvoj eura vici americkému dolaru v pri-
béhu poslednich mésict zhruba sledoval vyvoj
nomindlniho efektivniho sménného kurzu
eura. Po obdobi zhodnocovani vici ame-
rické méné, které trvalo az do konce dubna,
se euro obchodovalo prakticky beze zmén,
s nékolika znacnymi kratkodobymi vykyvy.

Graf 51 Efektivni sménny kurz eura

a jeho slozeni"
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Prispévky ke zméndm EER?
Od 31. srpna do 5. prosince 2007
(v procentnich bodech)
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Zdroj: ECB

Poznamka: Zvyraznéna oblast grafu oznacuje obdobi

od 31. srpna do 5. prosince 2007.

1) Pohyb indexu nahoru znamena apreciaci eura vii¢i ménam
¢lenskych statd EU, jez nejsou Cleny eurozony.

2) Piispévky ke zménam EER-24 jsou zobrazeny jednotlivé
pro mény Sesti nejdilezitéjsich obchodnich partnerd eurozény.
Kategorie "OCS" pfedstavuje souhrnny piispévek mén
¢lenskych stati, které nejsou ¢leny eurozony (kromé GBP
a SEK). Kategorie ,,Ostatni“ se tykd souhrnného piispévku
zbyvajicich sedmi obchodnich partnert eurozony zahrnutych do
indexu EER-24. Zmény jsou vypocitany s pouzitim odpovidaji-
cich vahovych koeficientl obchodti v ramci indexu EER-24.
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Od zacatku zdfi mély na sménny kurz eura o s Sl AL realny efektivni
vic¢i americkému dolaru vliv obavy tykajici a2 e Sl
se podminek likvidity na svétovych penéz-
nich a dvérovych trzich, coz vedlo k prud-
. . o P m— nominalni
kému vzestupu averze investord k riziku redlny podle CPI
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se euro obchodovalo za 1,47 USD, tj. 7,4 % z4r0j: ECB.

9 ¢ . 1) Pohyb indexit EER-24 nahoru znamend apreciaci eura.
nad svou trovni z konce srpna; jeho kurz byl 54 nEieni ddaje jsou 7 listopadu 2007. V. piipads
asio 12 % sﬂnéﬁi neZ na zacatku roku 2007 redlného EER-24 zaloZzeného na JMN ve zpracovatelském

(ViZ graf 53) postaven na odhadech.

JAPONSKY JEN/EURO

Béhem celého roku 2007 euro vykazovalo velké vykyvy vici japonskému jenu. Na pocatku
roku euro pokracovalo ve svém zhodnocovani viéi japonské méné, ke kterému dochazelo
od poloviny roku 2005, a 13. ¢ervence dosdahlo maxima (168,68 JPY). V nédsledujicich mésicich
sménny kurz euro-jen zaznamenal §irokou fluktuaci, kterd zhruba odrdZela vykyvy ve volati-
lité finan¢niho trhu. To zase mélo vliv na vnimanou ziskovost obchodil typu carry trade, pfi
nichZ byl japonsky jen aktivné pouZivin jako financujici ména. Zesilovani napéti na ame-
rickém trhu rizikovych (sub-prime) hypoték a pfelévani tohoto napéti do jinych segmentil
trhu bylo klicovym faktorem pfi vysvétlovani tohoto vyvoje. Dne 5. prosince Cinil kurz eura
162,33 JPY, tj. byl asi o 2 % siln€jsi nez na konci srpna a o 3,4 % silnéjsi nez na zacatku roku
2007 (viz graf 53).

MENY CLENSKYCH STATO EU

V prvnich jedendcti mésicich roku 2007 vétSina mén tcastnicich se ERM II zustavala stabilni
a dal se obchodovala za pfisluSnou centrdlni paritu nebo blizko ni (viz graf 54). Slovenska
koruna, jejiz centrdlni parita byla v bfeznu revalvovéana, se i nadale obchodovala pfes urcitou
volatilitu na silnéj$i strané své nové centrdlni parity. Dne 5. prosince se slovenskd ména obcho-
dovala pfi kurzu 33,26 SKK, tj. 0 6,2 % silnéj$im neZ jeji centrdlni parita a o 1,3 % siln&jSim neZ
jeji uroven na konci srpna. V prvnich osmi mésicich roku 2007 se lotySsky lats d4l obchodoval
blizko silnéjsi hranice interven¢niho pasma +1 %, které jednostranné stanovila Latvijas Banka,
ato i pres urcitou zvySenou volatilitu zaznamenanou v srpnu. Na zacatku zafi mél lats tendenci
oslabovat vici euru a presunul se ke slab$i strané tohoto pasma; pak znovu posilil a preSel
na silnéjsi stranu. Dne 5. prosince se lotySsky lats obchodoval pfi kurzu o ptl procentniho bodu
vys$8im neZ jeho centrdlni parita v ERM II; zistal zhruba na své drovni z konce srpna.

Pokud jde o mény jinych ¢lenskych statd EU nedcastnicich se ERM II, v obdobi od konce srpna
do 5. prosince 2007 euro posililo o 6,6 % vucéi libfe Sterlinkid a o 8,6 % vuci rumunskému leu;
naproti tomu oslabilo o 5,4 % vucéi ¢eské koruné a 0 5,7 % vuéi polskému zlotému.
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Graf 53 Vyvoj sménnych kurzu Graf 54 Vyvoj sménnych kurzi v ramci
mechanismu ERM II
(denni udaje) (denni udaje; odchylky od centralni parity v procentnich bodech)
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Zdroj: ECB
- Pozndmka: Kladnd/zaporna odchylka od centrdlni parity
0,63 ——r—r—r——r——r——————+ 047 znamend, Ze ména je v slabsi/silngjii ¢dsti pasma. Pro ddnskou
Q4 Ql Q2 Q3 Q4 korunu je fluktua¢ni pasmo = 2,25 %, pro ostatni mény plati
2006 2007 standardni fluktuacéni pasmo + 15 %.
Zvyraznénd oblast grafu oznacuje obdobi od 31. srpna do
Zdroj: ECB. 5. prosince 2007.
Pozndmka: Zvyraznéna oblast grafu oznacuje obdobi 1) Svisld ¢ara oznacuje 19. bfezen 2007, kdy byla centralni parita
od 31. srpna do 5. prosince 2007. slovenské koruny revalvovana z 38,4550 na 35,4424 SKK/EUR.
JINE MENY
Celkové euro v obdobi od konce srpna do 5. prosince zlstalo zhruba nezménéno vici Svycar-
skému franku, na hodnoté pfiblizné 1,65 CHF. Nicméné béhem tohoto obdobi euro zpocatku
zhodnocovalo; projevoval se trend k jeho posilovani, pozorovany od poloviny roku 2006. V polo-
viné fijna 2007 se tento trend v kontextu zvysené volatility zacal obracet; odrazel zhruba vyvoj
sménného kurzu JPY/EUR. Oslabovani eura vici Svycarskému franku tdajné souvisi s v§eobec-
nym odeznivanim obchodu typu carry trade, které se staly méné atraktivnimi v dasledku zvysené
averze k riziku a volatility.
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Mezi koncem srpna a 5. prosincem euro zhodnotilo o 1,6 % vi¢i norské koruné a vyraz-
néji vaci ménam nékterych hlavnich asijskych obchodnich partner eurozény (o 7,4 % vici
hongkongskému dolaru, o 5,7 % vici korejskému wonu, o 2 % vici singapurskému dolaru
a 05,2 % vuci ¢inskému renminbi).

7.2 PLATEBNi BILANCE

Dvandctimésicni kumulovany bézny ticet eurozony dosdhl v zdri 2007 prebytku ve vysi 0,3 %
HDP (26,6 mld. EUR v sezonné ocisténych udajich), zatimco o rok drive vykdzal deficit ve vysi
0,3% HDP (21,7 mld. EUR). Tato zména byla predevsim vysledkem zvySeni prebytku zboZi.
Z idajit o vyvozu zboZi v ¢lenéni na objemy a ceny, které jsou k dispozici aZ do srpna 2007,
je patrné, Ze objemy vyvozu zboZi byly v prvni poloviné roku zhruba stabilni a poté zacaly
stoupat. Na financnim uctu zaznamenaly sloucené primé a portfoliové investice v dvandcti-
mésicnim obdobi do zdri 2007 velky kumulativni Cisty priliv ve vysi 248,6 mld. EUR oproti
stejnému obdobi predchoziho roku, kdy byl dosazen Cisty odliv ve vys§i 1,61 mld. EUR.

OBCHODNi BILANCE A BEZNY UCET

Hodnoty obchodu se zemémi mimo eurozénu vykdzaly ve tietim ctvrtleti 2007 ve srovnani
s prvni polovinou roku vyraznéj$i rast. Hodnota vyvozu zboZi a sluzeb ve tfetim Ctvrtleti
vzrostla o 2,4 % (vyjadieno v tdajich sezonné oc¢isténého mezictvrtletniho klouzavého pru-
meéru). To je srovnatelné s tempem ristu 1,6 % ve druhém Ctvrtleti a 1,1 % v prvnim Ctvrtleti
(viz tabulka 12 a graf 55). Dovoz zboZi a sluzeb vzrostl ve tfetim Ctvrtleti o 2,7 % oproti
1,4 % ve druhém Ctvrtleti a 0,5 % v prvnim Ctvrtleti.

Toto zrychleni vyplynulo pfevdzné z obchodu se zboZim a je v souladu jak se zvySenim
ristu HDP v euroz6né, tak s ristem zahrani¢ni poptdvky v eurozoné ve tfetim ctvrtleti.
V uvedeném ctvrtleti se hodnota vyvozu zboZi zvySila o 3,2 % a hodnota dovozu zboZi
0 3,4 %, coz piredstavovalo vzestup oproti mnohem slabSimu riistu v prvni ¢asti roku.
Vyvoj v sektoru zboZi byl z€asti vyvazovan
snizenym vykonem v obchodu se sluzbami.
Hodnota vyvozu sluzeb klesla o 0,2 %,
zatimco hodnota jejich dovozu vzrostla
0 stejné procento To pfedstavuje znacéné (index: 1.Q 2003 = 100; sezonn¢ o¢i§téno; 3mésicni
i . v'} | klouzavy primér)
zpomaleni po vysSich hodnotdch pozorova-

Graf 55 Clen&ni obchodu se zboZim

na objem a ceny

= Objem vyvozu

nych v prvnich dvou ctvrtletich (u vyvozu ... objem dovozu
5,2% v prvnim a 2,2 % ve druhém Ctvrtleti mnnn cenyvyvozu
R ceny dovozu
a u dovozu 2,6 % v prvnim a 3 % ve dru- 140 140
hém cCtvrtleti).
130 4 130
s » . /.
Rozcélenéni obchodu se zboZim na objemy 20 l,-{ o 120
a ceny, ktere. je k dispozici az do srpna ‘./.;#-);\,\__/,
2007, ukazuje, Ze vyrazny rdst vyvozu 110 e 110
vychazel hlavné z vyvoje objemu obchodi. ‘,,/ P L
. . . .y 100 PgessT ctagam" 100
Objem vyvozu v prvni poloviné roku stag- oz
noval a pak v ¢ervenci a srpnu 2007 zacal ]V} S S A A
stoupat (viz graf 55). Zesileni objemu 2003 2004 2005 2006 2007
u vyvozu zboZi ziejmé nasledovalo po vze-  Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

N , . " 1) Posledni udaje pro zemé mimo eurozénu jsou ze srpna 2007.
stupu zahrani¢ni poptavky, ktery se zacal
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Tabulka 12 Hlavni polozky platebni bilance eurozény

(sezonné ocisténo, neni-li uvedeno jinak)

3mésicni klouzavé 12mési¢ni thrny

priméry ke konci ke konci
2007 2007 2006 2007 2007 2007 2006 2007
srp zari pros biez cen Zari zari Zari

vmld. EUR

Saldo béZného uctu 45 0,6 0,8 2,6 2,5 3,0 21,7 26,6
Bilance zbozi 7,7 3.7 52 5,1 5,7 5,7 9,3 65,1
Vyvoz 129.4 128,1 122,4 122,2 124,0 128,0 1,343,6 1,489,9
Dovoz 121,6 1244 117,3 117,2 118,2 122,3 1,334,4 1,424,8
Bilance sluzeb 42 3.4 2,9 3,9 3,8 3,6 36,3 42,7
Vyvoz 39,4 39,4 36,3 382 39,0 38,9 4224 4572
Dovoz 353 36,0 33,4 34,2 353 353 386,1 414,6
Bilance vynost -0,4 -0,1 -0,1 -0,5 -1,1 0,1 9.5 -4,9
Bilance béZnych transfert -1,0 -6,4 -1,2 -5.8 -6,0 -6,4 -76,7 -76,2
Saldo finanéniho uétul) 63,8 -3,7 -14,1 1,6 7,1 35,7 116,6 93,0
Cisté piimé a portfoliové investice 14,7 23,6 21,5 38,4 0,1 22,9 -16,1 248.6
PFimé investice <72 -22,6 -17.5 -4.9 -23,0 -9,9 -127,3 -165,9
Portfoliové investice 21,9 46,2 39,0 43,3 23,2 32,8 111,2 414,5
Majetkové cenné papiry -13,9 21,2 17,2 32,0 20,4 18,3 107,7 263,7
Dluhové néstroje 35,8 25,0 21,8 11,3 2,7 14,4 3,6 150,8
Dluhopisy 10,6 2,3 32,3 16,0 -2,0 -2,6 55,5 131,2
Nastroje penéZniho trhu 252 22,1 -10,5 -4,7 4,7 17,0 -52,0 19,7

zmény v % oproti predchozimu obdobi

Zboii a sluzby

Vyvoz 2,6 -0,7 4,0 11 1,6 2,4 12,2 10,3

Dovoz 1,0 2,3 1,3 0,5 1.4 2,7 16,1 6,9
Zboizi

Vyvoz 2,3 -0,9 4,6 -0,2 1.4 3,2 13,0 10,9

Dovoz 0,7 23 1,1 -0,1 0,9 3.4 18,7 6.8
Sluzby

Vyvoz 3.8 -0,1 2,3 5.2 2,2 -0,2 9,5 8,2

Dovoz 1,7 2,1 2,0 2,6 3,0 0,2 8,0 7.4
Zdroj: ECB

Poznamka: Soucty nemusi souhlasit z divodu zaokrouhlovani.
1) Stavové tdaje (Sisté toky). Kladné (zaporné) znaménko oznacuje &isty piliv (odliv). Udaje nejsou sezonné ocisténé.

projevovat v prubéhu druhého Ctvrtleti 2007. Mezitim se v obdobi do srpna 2007 mirné
zvysily vyvozni ceny.

Rist vyvozu eurozoény je zfejmé nejvice ovlivnén jeho velmi vyraznym zvySenim v zafi,
stimulovanym pfevdzné némeckym vyvozem. Tento narUst je pfevazné odrazem vyvoje zboZzi
pro mezispotiebu a spotfebniho zboZi. Geografické ¢lenéni ukazuje, Ze k nejvyraznéjSim
zvySenim doSlo v obchodu se zemémi produkujicimi ropu a v obchodu s Asii, coZ je v sou-
ladu s pfedchozimi trendy. Tyto nédrlsty vSak také souviseji s obchodem s Velkou Britdnii
a se Spojenymi staty. Na rozdil od neddvného vyvoje rtst vyvozu do Velké Britdnie az
do prvni poloviny roku 2007 stagnoval a do Spojenych statd se snizil (viz graf 57).

Prudké zvySeni hodnoty dovezeného zboZzi ve tfetim ctvrtleti 2007 je zfejmé zc¢asti zpl-
sobeno solidnim ristem doméaci poptdvky v euroz6né a vzestupem priamyslové vyroby
eurozoény. Rozélenéni obchodu se zboZzim se zemémi mimo eurozénu na objemy a ceny
také naznacduje, Ze v tfimési¢nim obdobi do srpna se dovozni ceny dal zvySovaly, coz
mozna odrazelo velka zvySeni svétovych cen komodit a v mens$i mife i vyvoj dovoznich
cen vyrobkl zpracovatelského primyslu.
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Graf 56 Vyvoj béiného uctu a bilance Graf 57 Objem vyvozu eurozény do zemi

zboii v eurozoné vybranych obchodnich partnert

(v mld. EUR; mési¢ni ddaje; sezonné oCisténé) (indexy: 1.Q 2003 = 100; sezonné o¢i§téno; 3mésiéni
klouzavé praméry)
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Poznamka: Posledni udaje se tykaji srpna 2007, s vyjimkou USA
Zdroj: ECB. (24t 2007).

vy

Pfi pohledu z dlouhodobéjsi perspektivy vykazal dvandctimésicni kumulovany béZzny tcet do zafi
pfebytek ve vysi 26,6 mld. EUR oproti deficitu 21,7 mld. EUR o rok dfive (viz graf 56). Tato
zména byla pfevdZné vysledkem vyvoje bilance zboZi, kterd — ve dvanactimési¢nich kumulova-
nych ddajich — vzrostla ve srovnani s pfedchozim rokem o 55,8 mld. EUR. Naproti tomu bilance
sluzeb se zvySila mirnéji, zatimco bilance vynosti zaznamenala maly schodek (4,9 mld. EUR)
oproti prebytku (9,5 mld. EUR) o rok dfive. Bilance béZnych transferd zistala zhruba nezménéna
a vykézala deficit ve vysi 76,2 mld. EUR.

FINANCNI OCET

Ve tretim Ctvrtleti 2007 sloucené pfimé a portfoliové investice eurozoény zaznamenaly mésicni
pramérny Cisty pfiliv ve vysi 22,9 mld. EUR oproti vyrovnanému ¢istému pfilivu ve druhém
ctvrtleti tohoto roku. Zvyseni slou¢eného udaje 1ze prevazné pripsat vétsimu Cistému pfilivu
portfoliovych majetkovych investic (tabulka 12).

Udaje ve finan¢nim tGétu az do za¥i 2007 ukazuji, Ze zahraniéni portfoliové investice do eurozény
moznd byly jen doCasné ovlivnény turbulencemi na dvérovém trhu a naslednym pfehodnocova-
nim rizika, které provadéli svétovi investofi. Rezidenti eurozény se naopak zdaji byt ve svych
strategiich zahrani¢nich investic stdle opatrni.

Z dlouhodobéjsi perspektivy ¢inil kumulovany Cisty pfiliv sloucenych pfimych a portfoliovych
investic ve dvanactimési¢nim obdobi do zari 2007 248,6 mld. EUR oproti ¢istému odlivu ve vysi
16,1 mld. EUR o rok dfive. Zména sméru ¢istého toku kapitalu odrdzela vyznamné zvySeni
prilivu Cistych portfoliovych investic (ve vysi 303,3 mld. EUR), které bylo v omezené mife
vyvazovéano vys$$im Cistym odlivem pfimych investic (viz graf 58).
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hodné castka pfimych investic do zahranici

na konci roku 2006, ktera ¢inila 3,1 bilionu

EUR, byla hlavné disledkem pfimych investic eurozény do Velké Britanie (26 %), Spoje-
nych stti (20 %), ,,offshore* financnich center (11 %), Svycarska (10 %) a zemi, které se
pfipojily k EU v roce 2004 (7 %). Celkové pfimé investice do Brazilie, Ruska, Indie a Ciny
predstavovaly 5 % z celkové sumy. Objem zahrani¢nich pfimych investic do eurozény cCinil
2,7 biliond EUR. Pokud jde o pivod téchto investic, 38 % pochédzelo ze Velké Britanie, 24 %
ze Spojenych statd, 13 % z ,,offshore* financ¢nich center, 8 % ze SV)’Icarska apouze po 1 % ze
skupiny zemi, které se pfipojily k EU v roce 2004 a ze skupiny zemi BRIC (Brazilie, Rusko,
Indie a Cina).

Podivame-li se na portfoliové investice, na stran¢ aktiv drzba zahrani¢nich cennych papira
rezidenty eurozony prevazné odrdzela drzbu cennych papird vydanych ve Spojenych sta-
tech (34 %), ve Velké Britanii (24 %) a v ,,offshore* finan¢nich centrech (12 %). Drzba
cennych papirti vydanych v Brazilii, Rusku, Indii a Cin& piedstavovala 4 % z celkového
objemu. Mezitim investiéni pozice eurozony vuéi zahraniéi na konci roku 2006 vykézala
¢istd pasiva ve vy$i 1,0 bilionu EUR (asi 12 % HDP eurozény), coZz pfedstavovalo zvySeni
oproti sumé 0.8 bilionu EUR, zaznamenané o rok dfive. Tato vy$§i pasivni pozice byla
hlavné zplsobena precenénim v disledku vyvoje sménnych kurzd (151,9 mld. EUR) a ¢is-
tymi finan¢nimi transakcemi (118,0 mld. EUR).
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ROZSIRENI EUROZONY O SLOVINSKO K I. LEDNU 2007

Neni-li uvedeno jinak, celé casové fady, které obsahuji idaje za rok 2007, se tykaji skupiny zemi EU-13 (tj. eurozony
veetné Slovinska). Pokud jde o urokové sazby, ménovou statistiku a HICP (a kvili konzistenci také slozky a protipolozky
M3 a slozky HICP), statistické fady se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Kde je to vhodné, je toto vyznaceno u tabulek
v pozndmce. V téchto piipadech, jsou-li k dispozici podkladové tdaje, jsou v absolutnich a procentudlnich zménéch za roky
2001 a 2007, vypo&tenych z vychozich rokéi 2000 a 2006, vyuzivany fady, které zohlediiuji dopad vstupu Recka
a Slovinska do eurozény. Star$i tdaje tykajici se eurozény pied vstupem Slovinska jsou k dispozici na internetovych
strankdch ECB na adrese http://www.ecb.inteuropa.eu/stats/services/downloads/html/index.en.html.

Symboly pouzivané v tabulkach

udaje neexistuji/idaje nejsou aplikovatelné
udaje dosud nejsou dostupné

pyees nula nebo zanedbatelné

(p) prozatimni

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

Shrnuti ekonomickych ukazateld

eurozény

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

1. Ménovy vyvoj a irokové sazby

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

pramér kromé MFI spole¢nostmi | % p.a., praméry | (% p.a., praméry
(centrovany) a vladnich jinymi nez MFI " za obdobi) za obdobi)
instituci ¥
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 10,4 79 7,4 - 8,1 12,5 2,18 3,44
2006 8.6 8,7 8.4 - 10,9 15,7 3,08 3,86
2006 Q4 6.8 8,7 9,0 - 11,2 16,5 3,59 3,86
2007 Q1 7,0 9,1 10,2 - 10,6 16,3 3,82 4,08
Q2 6,2 9,2 10,6 - 10,5 18,5 4,07 4,42
Q3 6,5 10,3 11,5 - 11,0 20,1 4,49 4,48
2007 ¢en 6,1 9,5 11,0 11,1 10,8 19,3 4,15 4,66
ec 6.8 10,4 11,7 11, 11,0 20,7 4,22 4,63
SIp 6,7 10,5 11,6 11,5 11,2 20,5 4,54 4,43
zafi 6,0 10,2 11,3 11,7 11,0 19,2 4,74 4,37
tij 6,5 11,2 12,3 11,2 . 4,69 4,40
list . . 4,64 4,26
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 2,7 1,5 1,3 81,2 0,9 8,9
2006 2,2 5,1 2,6 2,8 4,0 83,3 1,5 8,2
2007 Q1 1,9 2,9 2,3 32 3,9 84,6 1,8 7,6
Q2 1,9 2.4 2,5 2,5 2,7 84,6 1,7 7,5
Q3 1,9 2,1 . 2,7 3,9 84,3 . 73
2007 c&en 1,9 2,3 - - 2,5 - - 7.4
Cec 1.8 1,8 - - 4,0 84,3 - 7.4
sIp 1,7 1.8 - - 4,4 - - 7.4
zafi 2,1 2,7 - - 33 - - 73
ij 2,6 33 - - 84,2 - 7,2
list 3,0 - - - -
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 19,9 47,9 -208.,8 1413 320,1 103,3 104,2 1,2441
2006 -3,7 23,0 -136.,4 276,4 325.8 103,6 104,5 1,2556
2006 Q4 21,0 16,9 -52,5 116,9 3258 104,6 1054 1,2887
2007 Q1 4,8 8,6 -14,6 129,8 331,5 105,5 106,1 1,3106
Q2 1,2 20,3 -69,1 69,5 3253 107,1 107,7 1,3481
Q3 11,9 19,5 -29,7 98,3 340,5 107,6 108,2 1,3738
2007 &en 13,9 11,3 -37.4 70,6 3253 106,9 107,4 1,3419
cec 5,7 9,4 0,1 30,2 328.8 107,6 108,1 1,3716
SIp 1,7 45 27,2 21,9 330,4 107,1 107,7 1,3622
zafi 4,5 5,6 -22,6 46,2 340,5 108,2 108,8 1,3896
fij . . . 346,6 109,4 110,0 1,4227
list . 111,0 111,6 1,4684

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

a Eurosystému

1. Aktiva
9.11.2007 16.11.2007 23.11.2007 30.11.2007
Zlato a pohledavky ve zlaté 185 473 185 420 185 391 185 357
Pohledavky v cizi méné za nerezidenty eurozény 143 006 141 545 141 910 142 164
Pohledavky v cizi méné za rezidenty eurozény 23 354 23 165 24 191 25167
Pohledavky v eurech za nerezidenty eurozény 17 729 15 685 15 826 14 504
Uvéry v eurech vérovym institucim eurozény 425010 447 883 454 265 463 068
Hlavni refinan¢ni operace 160 003 182 002 169 000 178 001
Dlouhodobé;jsi refinan¢ni operace 265 005 265 005 285 006 285 004
Reverzni operace jemného ladéni 0 0 0 0
Strukturdlni reverzni operace 0 0 0 0
Mezni zapljéni facilita 1 874 256 60
Pohledavky z vyrovnini marze 1 2 3 3
Ostatni pohledavky v eurech za dvérovymi institucemi eurozény 17 821 20 106 20 241 20972
Cenné papiry rezidentii eurozény v eurech 96 491 95 050 95 267 95 865
Pohledavky v eurech za vefejnymi rozpocty 37 110 37110 37 110 37103
Ostatni aktiva 302 478 305 797 311 322 313 066
Aktiva celkem 1248 472 1271761 1285523 1297 266

2. Pasiva
9.11.2007 16.11.2007 23.11.2007 30.11.2007
Bankovky v obéhu 642 123 640 622 639 283 645 697
Zavazky v eurech vii¢i dvérovym institucim eurozény 191 088 215 273 194 998 203 794
BéZzné ¢ty (systém povinnych minimélnich rezerv) 190 806 215070 194 758 203 522
Vkladova facilita 270 192 216 267
Terminované vklady 0 0 0 0
Reverzni operace jemného ladéni 0 0 0 0
Zavazky z vyrovnani marZze 12 11 24 5
Ostatni zavazKky v eurech vii¢i ivérovym institucim v eurozéné 168 170 169 137
Emitované dluhopisy 0 0 0 0
Zavazky v eurech vuci ostatnim rezidentim eurozény 53 415 53 351 81 545 75 096
Zavazky v eurech viéi nerezidentiim eurozony 26 797 27 257 28 305 28 748
Zavazky v cizi méné vidi rezidentim eurozény 182 901 311 240
Zavazky v cizi méné vidi nerezidentim eurozony 18 795 16 358 18 268 19 443
Vyrovnavaci polozka zvlastnich prav ¢erpani MMF 5398 5398 5398 5398
Ostatni pasiva 110 545 112 468 117 280 118 744
Ukty precenéni 131 060 131 060 131 060 131 060
Kapitél a rezervni fondy 68 901 68 903 68 906 68 909
Pasiva celkem 1248 472 1271761 1285523 1297 266

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 5 5,25 55
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.

ECB
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1.3 Ménové operace Eurosystému prostiednictvim tendra " ?

(mil. EUR; trokové sazby v % p.a.)

1. Hlavni a dlouhodobéjsi refinancni operace *

Datum Nabidky Pocet Pridéleni Tendry s variabilni sazbou Doba trvani
vyporadani (Castka) ucastniku (Castka) (dny)
Zakladni Limitni sazba ¥ Vazena primérnd
nabidkova sazba sazba
1 2 3 4 5 6 7
Hlavni refinan¢ni operace
2007 8 srp 391 978 319 292 500 4,00 4,06 4,07 7
15 426 994 344 310 000 4,00 4,08 4,10 7
22 439 747 355 275 000 4,00 4,08 4,09 7
29 352 724 320 210 000 4,00 4,08 4,09 7
5 zafi 426 352 356 256 000 4,00 4,15 4,19 7
12 406 119 381 269 000 4,00 4,14 4,17 7
19 356 281 371 155 000 4,00 4,15 4,16 7
26 368 995 378 190 000 4,00 4,27 4,29 7
3 1ij 298 721 316 163 000 4,00 4,14 4,16 7
10 322 684 342 218 000 4,00 4,12 4,16 7
17 283 439 349 171 000 4,00 4,11 4,14 7
24 304 089 348 182 000 4,00 4,11 4,14 7
31 287 241 308 170 000 4,00 4,14 4,16 7
7 list 275 580 300 160 000 4,00 4,14 4,15 7
14 280 458 298 182 000 4,00 4,15 4,16 7
21 277 051 299 169 000 4,00 4,17 4,19 7
28 257 966 283 178 000 4,00 4,18 4,20 7
5 pros 253 519 273 163 000 4,00 4,18 4,20 7
Dlouhodobé;jsi refinanéni operace
2007 1 bfez 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
28 Cen 66 319 139 50 000 - 4,11 4,12 91
26 cec 78 703 144 50 000 - 4,20 4,20 98
24 srp 125 787 146 40 000 - 4,49 4,61 91
30 119 755 168 50 000 - 4,56 4,62 91
13 zéfi 139 021 140 75 000 - 4,35 4,52 90
27 85 353 159 50 000 - 4,50 4,63 84
1 list 87 587 157 50 000 - 4,45 4,53 91
23 147 977 130 60 000 - 4,55 4,61 90
29 132 386 175 50 000 - 4,65 4,70 91
2. Ostatni tendry
Datum Typ operace Nabidky Pocet Pridéleni Tendry Tendry s variabilni sazbou Doba
vyporadani (Castka) Gcastnikd (¢astka) | s pevnou sazbou trvani
Pevna Zéakladni Limitni Vézena (dny)
sazba | nabidkova sazba ¥ primérna
sazba sazba
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 11. cec Inkaso z terminovanych vklad 9 000 9 8 500 2,75 - - - 1
8. srp Inkaso z terminovanych vkladi 19 860 21 18 000 2,75 - - - 1
5. zafi Inkaso z terminovanych vkladi 13 635 17 11 500 3,00 - - - 1
10. 1ij Reverzni transakce 36 120 26 9500 - 3,00 3,05 3,06 1
12. pros Reverzni transakce 21 565 25 2 500 - 3,25 3,32 3,33 1
2007 13. bfez Inkaso z terminovanych vkladi 2300 2 2300 3,50 - - - 1
17. dub Inkaso z terminovanych vklada 42 245 35 22 500 3,75 - - - 1
14. kvét Inkaso z terminovanych vklada 2 460 7 2 460 3,75 - - - 1
12. Cen Inkaso z terminovanych vklad 12 960 11 6 000 3,75 - - - 1
10. Cec Reverzni transakce 17 385 18 2 500 - 4,00 4,06 4,07 1
9. srp Reverzni transakce 94 841 49 94 841 4,00 - - - 1
10. Reverzni transakce 110 035 62 61 050 - 4,00 4,05 4,08 3
13. Reverzni transakce 84 452 59 47 665 - 4,00 4,06 4,07 1
14. Reverzni transakce 45 967 41 7700 - 4,00 4,07 4,07 1
6. zafi Reverzni transakce 90 895 46 42 245 - 4,00 4,06 4,13 1
11 Inkaso z terminovanych vklad 66 388 37 60 000 4,00 - - - 1
9 1ij Inkaso z terminovanych vkladi 40 235 18 24 500 4,00 - - - 1
12 Inkaso z terminovanych vkladi 40 080 22 30 000 4,00 - - - 5
13 list Inkaso z terminovanych vklada 27 750 10 27 750 4,00 - - - 1
Zdroj: ECB.

1) Uvedené ¢astky se mohou mirné liSit od ¢astek v tabulce 1.1 vzhledem k operacim, které byly pfidélené, aviak nebyly vypoiddané.

2) S ucinnosti od dubna 2002 jsou operace rozdélenych tendrd, t.j. operace se splatnosti jednoho tydne uskute¢iiované jako standardni tendry zdroven s hlavnimi refinan¢nimi operacemi, klasifikované jako hlavni
refinan¢ni operace. Pro operace rozdélenych tendri uskute¢néné pred timto mésicem viz tabulka 1.3.2.

3) 8. ¢ervna 2000 ECB ozndmila, Ze od operace, kterd md byt vypofdddna 28. ¢ervna 2000, budou hlavni refinan¢ni operace Eurosystému providdény jako tendry s variabilni sazbou. Zakladni nabidkova sazba
odpovida minimdlni drokové sazb€, za kterou mohou protistrany predklddat svoje nabidky.

4) 'V operacich na poskytovani (stahovéni) likvidity se limitni sazba tyka nejnizsi (nejvyssi) sazby, za kterou byly nabidky piijaty.

ECB
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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
2005 14 040,7 7 409,5 499,2 17535 11749 3203,6
2006 15 648,3 8 411,7 601,9 1968,4 1180,3 3 486,1
2007 Q1 16 253,0 8 634,2 657,4 2 009,8 13588 3592,8
2007 dub 16 456,1 87642 677,6 2021,0 13872 3 606,1
kvét 16 718,7 8 886,3 701,9 2044,3 14398 3 646,4
cen 16 7533 8 940,5 6717,6 2 066,6 13835 3 685,1
Cec 16 822,3 8 955,9 694,0 2089,3 1392,1 3690,9
sIp 16 890,0 8994,1 7139 2 086,8 1407,8 36875
zafi 16 968,2 9073,2 745,5 2075,7 14249 3 649,0

2. PInéni povinnych minimalnich rezerv

Konec Povinné rezervy Béiné ucty Volné rezervy Nesplnéné Uroéeni povinnych

udrzovaciho avérovych instituci minimélnich rezerv
obdobi:

1 2 3 4 5

2005 152,0 153,0 1,0 0,0 2,07

2006 172,5 173,2 0,7 0,0 3,30

2007 Q1 179.8 180,6 0,8 0,0 3,55

Q2 185,3 186,2 0,9 0,0 3,80

2007 10 cec 188,3 189,6 1,2 0,0 4,06

7 stp 191,3 192,0 0,7 0,0 4,06

11 zafi 191,9 192,7 0,9 0,0 4,09

9 fij 192,5 193.4 0,9 0,0 4,18

13 list 193,7 194,4 0,7 0,0 4,12

11 pros 195.9 . .

3. Likvidita

Konec Faktory poskytujici likviditu Faktory stahujici likviditu Bézné | Ménova
udrZovaciho ucty baze
obdobi: Ménovépolitické operace Eurosystému uvérovych
instituci
Cistd aktiva Hlavni | Dlouhodobé&jsi Mezni Dal§i| 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 vlddnich (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 Q2 3264 2849 150,0 0,3 0,0 0,2 0,2 625,2 49,1 -99.4 186,2 8117
2007 10 cec 323,0 2954 150,0 0,2 0,1 0,3 0,0 631,3 53,9 -106,4 189,6  821,2
7 srp 316,7 301,7 150,0 0,1 0,0 0,4 0,0 639,7 52,3 -115,8 192,0 832,1
11 zafi 3173 268,7 171,7 0,2 10,7 0,4 1,7 639,2 52,3 -117,8 192,77 832,4
9 fij 321,9 1943 262,3 0,3 0,0 1,6 0,9 637,3 63,7 -118,0 1934 8323
13 list 327,6 180,2 265,0 0,1 0,0 0,6 5,1 640,1 55,9 -123.3 1944 835,1
Zdroj: ECB.

1) Konec obdobi.

2) Véetné rezervnich bazi tvérovych instituci ve Slovinsku. Uvérové instituce usazené v jinych zemich eurozény se mohly na prechodnou dobu rozhodnout odegist zdvazky viici institucim usazenym ve Slovinsku
od svych rezervnich bézi. Po¢inaje rezervni bazi ke konci ledna 2007 je aplikovan standardni postup (viz natizeni ECB (ES) ¢. 1637/2006 ze dne 2. listopadu 2006 o piechodnych ustanovenich pro uplatiovani
minimalnich rezerv Evropskou centrdlni bankou po zavedeni eura ve Slovinsku (ECB/2006/15)).

3) V dusledku zavedeni eura ve Slovinsku k 1. lednu 2007 jsou povinné minimdlni rezervy primérem — vdZenym poctem kalenddinich dni — povinnych minimdlnich rezerv pro tehdejsich 12 zemi eurozény za
obdobi 13.-31. prosince 2006 a povinnych minimdlnich rezerv pro nynéjsich 13 zemi eurozény za obdobi 1.-16. ledna 2006.

4) 0Od 1. ledna 2007 v&etné operaci ménové politiky v podobé pfijmu terminovanych vkladi, které byly provedeny slovinskou centrdlni bankou pfed 1. lednem 2007 a byly splatné po tomto datu.
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rozvaha MFIl eurozény "

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 Q1 1576,7 693,3 19,7 0,6 673,0 238,0 205,5 2,1 30,4 - 17,4 359,6 14,8 253,6
Q2 1651,5 751,5 17,7 0,6 733,1 249,8 213,2 2,2 34,3 - 17,8 354,1 15,4 263,0
2007 &ec 1 669,9 762,7 17,7 0,6 7443 254,5 216,8 2,2 35,5 - 17,5 357,5 15,7 262,0
sIp 1 649,6 730,5 17,7 0,6 712,1 256,1 217,4 2,2 36,6 - 17,6 360,6 15,6 269,2
zafi 1707,3 753,5 17,8 0,6 735,1 259,5 219,3 2,2 38,0 - 17,7 368,8 15,6 2923
Hj® | 17818 800,2 17,8 0,6 781,8 262,3 220,4 2,2 39,8 - 17,9 378,1 15,6 307,6
MFI kromé Eurosystému
2005 23 631,5 13 681,7 8269 82851 4569,7 34986 14294 551,5 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 Q1 |27 107,8 15 340,0 801,4 94410 5097,6 3661,0 12822 6858 1693,0 92,4 12445 46847 195,1 1890,1
Q2 280663 157754 7982  9712,6 52646 37590 1281,7 761,2 1716,1 96,6 12739 48889 201,7 2070,9
2007 cec |28 140,3 15 881,4 799,7  9809,8 52719 37744 12577 777,0 1739,7 97,1 1260,1 4928,0 198,2 2001,2
srp |28 161,5 15964,3 793,1 9848,9 53223 37419 12285 780,4 17330 95,5 12484 4917,6 198,4 19954
zaff |28 481,1 16 160,8 7932 99455 5422,1 37475 12145 804,0 17289 95,6 12559 4.879,7 203,0 2138,6
fHj® 129 141,3 16 566,0 943,6 10045,1 55773 38116 12143 8629 17344 98,5 1307,5 49849 216,5 2 156,1
2. Pasiva
Celkem Obézivo Vklady rezidentt eurozény Akcie/ | Emitované Kapital | Zahrani¢ni Ostatni
_ podilové dluhové | a rezervni pasiva pasiva
Celkem Ustiedni Ostatni MFI | listy fondii 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 1404,9 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 Q1 1576,7 632,7 455,6 44,8 17,5 3933 - 0,3 216,3 39,5 2324
Q2 1651,5 652,6 495,2 51,2 233 420,7 - 0,1 207,0 51,0 245,6
2007 Cec 1 669,9 660,0 511,4 53,3 21,8 436,4 - 0,1 209,5 439 2448
sIp 1 649,6 657,0 482,8 52,9 17,5 412,5 - 0,1 212,3 46,9 250,5
zafi 1707,3 657,2 510,7 51,7 19,1 4399 - 0,1 222,6 48,3 268,4
ij® 17818 661,9 561,6 54,9 22,9 483,8 - 0,1 228,7 39,6 289,9
MEFI kromé Eurosystému
2005 23 631,5 - 12 212,2 149,2 72119 4851,2 698.,9 38583 1310,6 3518,0 20335
2006 259739 - 13 257,2 1242 7 890,6 52424 697,71 42476 14497 3991,1 2330,5
2007 Q1 27 107,8 - 13 595,8 139,0 8 060,9 53959 758,71 44248 15297 42557 2543,1
Q2 28 066,3 - 14 021,0 169,8 82783 5572,9 795,6 45234 1551,2 4451,8 27232
2007 cec 28 140,3 - 14 038,8 126.8 8324,5 5587,6 809,7 4549,1 1568,4 44985 26759
SIp 28 161,5 - 14 042,7 120,6 8319,4 5602,6 801,7 4576,4 15677 45392 26338
z4af{ 28 481,1 - 142414 1442 8 403,8 56934 776,71 45744 1583,6 45259 2779,1
ij® 29 1413 - 14 613,4 129.3 86254 5 858,7 782,4 4646,5 1637,6 4630,0 28314
Zdroj: ECB.

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

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

3) Castky v drZeni rezidenti eurozony.

4)  Céstky dluhovych cennych papirti emitovanych se splatnosti do 2 let v drZeni nerezidentti eurozony jsou zahrnuty v zahrani¢nich pasivech.

ECB
. Mésicni bulletin
prosinec 2007



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 rezidentiim eurozény Driby cennych papira kromé akcii Drzby | Zahrani¢ni Stala Ostatni
emitovanych rezidenty eurozony aKcii/ostatnich aktiva aktiva aktiva
majetkovych
Celkem Vladni Ostatni Celkem Vladni Ostatni ucasti
instituce rezidenti instituce rezidenti | emitovanych
eurozony eurozony ostatnimi
rezidenty
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zustatky
2005 17 870,7 91333 847,5 8 285,7 2 148,5 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 1873 19414
2007 Q1 20 649,7 10 262,7 821,1 9441,6 2175,6 14877 687,9 857,6 50442 209,9 2099,5
Q2 21 414,0 10 529,2 816,0 97132 22583 1 494,9 763,4 880,3 5243,0 217,1 2 286,1
2007 &ec 214629 10 627,9 817.4 9810,4 22537 1474,6 779,2 865.,9 52855 213,8 2216,1
Srp 214534 10 660,4 810,9 9 849,5 22285 1 446,0 782,5 854,2 52782 214,0 22182
zafi 21 705,0 10 757,1 811,0 9 946,1 2 240,1 1433,8 806,2 856,7 52484 218,6 2 384,1
fj® 22 211,5 11 007,1 961,4 10 045,7 22998 14347 865,1 8942 5363,0 232,1 24154
Transakce
2005 1 608,0 708.9 12,8 696.,0 156,2 76,2 80,0 53,2 448,0 1.4 240.4
2006 1997,9 871,3 -14.4 891.,6 10,6 -96,8 107,4 98,5 801,7 6,4 203,5
2007 Q1 884.,6 254,0 -8,2 262,2 63,2 19,0 442 20,8 3944 0,5 151,8
Q2 788.0 282,0 -5.4 287.4 84,4 11,0 73,4 16,7 2223 3,2 179,4
2007 &ec 71,8 101,7 1,4 100,3 -4,0 -20,6 16,6 -10,6 64,2 =33 70,2
SIp -12,5 32,9 -6,6 39,5 -25,9 -29,7 3.8 -10,5 -11,0 0,1 1,9
zafi 326,6 108,9 0,3 108.6 13,6 -11.3 24,8 1,9 324 4,6 165,2
Hj® 327.,1 78,2 23,7 81,9 53,3 52 48,1 26,6 1482 4,7 16,2
2. Pasiva
Celkem Obézivo Vklady Vklady Akcie/ Emitované Kapital Zahrani¢ni Ostatni Prebytek
ustfednich ostatnich podilové dluhové a rezervni pasiva pasiva pasiv mezi
vladnich vladnich listy fondit cenné fondy MFI
instituci instituci/ penézniho papiry ¥
ostatnich trhu?
rezidenti
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 7435 592,2 157,9 7 906,5 614,1 25879 1276,5 40265 2 566,1 15,7
2007 Q1 20 649,7 5884 183,8 80784 666,3 2701,6 1341,8 42953 27754 18,7
Q2 21 414,0 604,9 221,0 8301,6 699,1 2773,1 1346,8 4502,8 2 968,8 4,1
2007 &ec 21 462,9 612,9 180,1 8 346,2 712,6 2774,1 1366,2 45424 2920,8 7,7
SIp 21 453,4 610,5 173,6 8336,9 706,1 2807,0 1368,3 4586,1 28842 -19.3
zafi 21705,0 610,4 196,0 84229 681,0 2807,6 1389,5 45742 30475 -24,0
ij® 22211,5 613,5 184,2 8 648,2 683,9 28724 1435,0 4 669,5 31213 -16,6
Transakce
2005 1 608,0 64,4 10,9 495,7 -3,0 213,5 95,5 448,0 333,9 -50,8
2006 19979 59,4 -15,2 683,7 27,0 285,6 57,2 601,6 253,2 45,4
2007 Q1 884,6 -4,2 24,8 157,1 54,5 117,5 38,9 2925 196,8 6.9
Q2 788,0 16,5 37,2 225,1 30,5 70,8 2,4 230,5 183,4 -84
2007 &ec 71,8 8,0 41,5 47,1 14,4 4,7 19,7 58,4 -48,8 15,8
Srp -12,5 -2,3 -6,5 -10,3 -6,9 31,8 3,8 40,4 -34,8 -27,7
zafi 326,6 -0,1 22,4 98,6 <259 18,6 16,2 53,8 137,6 5,4
Hj® 327,1 3,1 -16,5 75,6 13,2 20,3 9,9 125,5 78,4 17,6
Zdroj: ECB.

1) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dal§i informace viz V3eobecné pozndmky.
2) Cistky v drZenf rezidenti eurozony.
3) Céstky dluhovych cennych papirii 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 téné; zlstatky a tempa ristu ke konci obdobi, transakce béhem obdobi)

1. Ménové agregaty » a protipolozky

M3 M3 Dlouho- Uvéry Uvéry ostatnim Cista
3mésicni dobéjsi vladnim | rezidentim eurozény | zahrani¢ni
M2 M3-M2 klouzavy finan¢ni institucim aktiva ¥
pramér pasiva
M1 M2-M1 (centrovany) Pajcky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zustatky
2005 34194 2 653,2 6 072,6 999.4 7072,0 - 5000,2 24725 9561,0 82873 4258
2006 3 676,6 29531 6 629,7 1102,1 7731,8 - 54287 2321,2 10 658.5 91674 636,8
2007 Q1 3746,8 3064,9 6811,8 1190,3 8002,0 - 5 604,1 2301,4 10 978,1 94447 755,9
Q2 3785,1 3170,7 6955,8 12284 81842 - 5728,1 22979 11 324,9 9 684.5 7283
2007 &ec 3805.4 32283 70338 1235,5 8269,3 - 5765,6 2286,4 11 436,7 97829 728,5
STp 38252 32737 7 098,9 12431 8342,0 - 57954 2265,6 11 553,0 9 888.,8 696,1
zafi 38173 33163 7133,6 12599 83935 - 5790,6 22534 11 642,8 9 955,0 669.,3
Hj ® 3838,3 3 420,7 7259,1 12714 8530,4 - 5 896,0 2 400,8 11 838,2 10 063,2 677,6
Transakce
2005 337,0 138,9 4759 8,5 4844 - 400,8 94,5 835,5 700,4 0,1
2006 255,5 309,9 565,4 130,2 695,6 - 427,0 -114,1 1105,0 896,5 200,2
2007 Q1 63,6 105.4 169,0 91,1 260,1 - 150,0 -23,7 298,7 258,8 127,0
Q2 37,7 108,0 1457 32,1 177.8 - 123,8 -0,1 354,8 255,5 -27,0
2007 &ec 21,0 58,8 79,8 7.8 87,6 - 423 -11,8 119,5 101,4 3,1
sIp 19,4 45,1 64,5 10,4 74,9 - 26,8 -21,9 118,3 106,4 -32,7
zafi -5,1 47,0 41,9 19,8 61,7 - 9,9 -11,2 102,3 78,2 -30,4
j ® 22,4 73,5 95,9 20,4 116,3 - 22,7 -2,8 155,9 90,4 11,8
Tempa ristu
2005 pros 11,3 5.4 8,5 0,9 73 7,5 8,9 4,1 9,6 9,2 0,1
2006 pros 7,5 11,7 9.3 13,2 9,9 9,8 8,5 -4,7 11,6 10,8 200,2
2007 biez 7,0 12,7 9,5 20,1 11,0 10,5 9,2 -4,9 10,9 10,6 339,6
Cen 6,1 13,9 9,5 19,9 11,0 11,1 9,3 -3,7 11,6 10,8 270,0
2007 &ec 6.8 15,0 10,4 19,4 11,7 11,4 9,2 -3,7 11,6 11,0 270,8
STp 6,7 15,3 10,5 17,9 11,6 11,5 9,2 -4,1 11,8 11,2 242,6
zafi 6,0 15,4 10,2 17,9 11,3 11,7 8,9 -4,3 11,6 11,0 204,4
Hj ® 6,5 17,0 11,2 18,9 12,3 8,4 -4,1 12,2 11,2 200,3

Cl Ménové agregaty " C2 Protipoloiky "

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

=== dlouhodobéjsi finan¢ni pasiva
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Zdroj: ECB.

1) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dalsi informace viz Vieobecné poznamky.
2) Ménovi pasiva MFI a ustfednich vladnich instituci (posta, stitni pokladna) vici rezidentim eurozony, ktefi nejsou MFI, bez ustfednich vladnich instituci (M1, M2, M3: viz Glosaf).
3) Hodnoty pfiraistki jsou souhrnem transakci béhem 12 mésici kon¢icich v pfislu§ném obdobi.
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2.3

Ménova statistika "
(mld. EUR a meziro¢ni tempa riistu; sezonné oCi§téné; zistatky a tempa riistu ke konci obdobi, transakce béhem obdobi)

2. Slozky ménovych agregati a dlouhodobéjsich finanénich pasiv

Obézivo | Jednodenni Vklady s Vklady Repo Akcie/ Dluhové Dluhové Vklady Vklady s | Kapital
vklady | dohodnutou | s vypovédni operace podilové cenné cenné [ s vypovédni | dohodnutou a
splatnosti | lhutou do listy fondd papiry papiry 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
Zistatky
2005 521,5 28979 1109,9 15432 241,6 631,6 126,2 2202,6 86,9 1511,2 11996
2006 579,0 30976 1401,7 1551,4 272,0 631,4 198,7 2396,2 102,4 1654,6 12756
2007 Q1 592,1 154,7 15282 1536,8 280,3 670,0 239,9 24614 107,8 16964 13385
Q2 599,2 3186,0 16452 15255 285,1 700,5 242,8 25223 109,4 1748,6 13477
2007 cec 604,7 3200,8 1709,4 15189 290,6 704,8 240,1 25278 110,7 1764,6 13624
SIp 608,2 3217,0 17629 1510,8 287,2 695,4 260,5 2549,7 111,1 17678 1366,8
zaf{ 610,6 3206,7 1807,8 1508,5 298,0 679,9 282,0 2525,6 113,0 17698 13822
Hj @ 617,8 32205 18834 15373 2887 684,5 298,2 2 564,5 120,6 17804 14305
Transakce
2005 63,2 273,8 69,1 69,8 -5,9 -2,0 16,4 198,4 -4,3 111,2 95,5
2006 57,5 198,0 300,8 9,2 31,2 28,8 70,2 216,3 15,5 137.8 57,4
2007 Q1 12,6 51,0 120,9 -15.4 8,4 40,9 41,8 68,3 4,6 40,4 36,6
Q2 7,0 30,6 118,5 -10,5 3.4 28,3 0,4 62,7 1,7 52,9 6.5
2007 &ec 5,5 15,5 65,4 -6,6 5,6 52 -2,9 9,5 1,2 16,5 15,1
SIp 3,6 15,9 53,2 -8.2 -3,5 -9,8 23,7 17,4 0,5 2,9 6,1
zafi 2,4 -1,5 49,1 -2,1 14,2 -16,3 21,9 -6,5 1,9 4,0 10,5
Hj » 72 15,2 84,0 -10,5 -9,3 14,9 14,8 -4,0 0,8 13,2 12,8
Tempa ristu
2005 pros 13,8 10,9 6,5 4.4 2,4 -0,3 15,7 10,0 -4,7 8,1 8,9
2006 pros 11,0 6,8 27,2 0,6 13,0 4,7 54,5 9,9 17,8 9,1 4,7
2007 bfez 10,5 6,4 32,3 -1,7 19,3 12,2 51,9 11,0 20,6 9,0 53
cen 9,2 5,5 35,1 -2,5 14,6 14,4 49,2 11,0 17,6 9,6 5.4
2007 cec 9,2 6,4 37,5 -2,9 14,3 14,4 46,9 10,6 17,0 9,9 52
SIp 8,7 6,3 38,6 -3,5 11,2 12,8 449 10,7 15,4 9,5 5,9
zaf{ 82 5,6 38,2 -3,6 11,7 9,5 55,5 9,9 15,1 9,0 6,4
fij ® 8,1 6,2 41,8 -4,2 12,8 11,4 50,6 8,8 13,8 8,9 6,8
ata " ]

C4 Sloiky dlouhodobéjsic
¢

(meziro¢ni tempa ristu; sezonné o
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Zdroj: ECB.
1) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dali 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 82,8 55,2 696,0 420,6 3 844,5 11379 707,1 1999,5
2007 Q1 98,5 71,7 774,5 488.,6 39574 1172,1 738.,8 2 046,5
Q2 110,5 83,5 802,2 502,3 4107,9 12233 777,1 2107,5
2007 ¢ec 111,5 84,7 813,2 506,0 4168,9 1241,1 791,7 2136,2
SIp 110,6 85,4 821,0 506,8 4186,8 12304 803,0 21533
zaf{ 111,9 87,9 851,1 5327 4230,8 12527 811,1 2 167,0
ij @ 1155 90,4 884,5 527,3 42735 1250,6 829,2 2193,6
Transakce
2005 15,0 9.8 60,8 29,2 262,7 56,8 54,3 151,6
2006 18,1 13,9 81,9 57,1 446,2 100,5 123,1 222,6
2007 Q1 15,8 16,6 71,1 67,9 105,6 31,2 29,5 449
Q2 12,0 11,8 29,0 13,9 161,0 57,8 40,0 63,3
2007 &ec 1,1 1,2 12,3 5,1 61,8 17,7 14,7 29,4
SIp -0,9 0,8 8,7 1,4 17,2 -11,4 11,4 17,2
Z4f 1,4 2,5 339 28,3 49,5 24,0 9,5 15,9
ij @ 3,6 2,5 15,5 -4,3 41,0 -1,3 17,7 24,6
Tempa ristu
2005 pros 30,6 31,2 11,0 8,7 83 5,8 9,9 9,3
2006 pros 28,0 33,3 13,3 15,6 13,1 9,7 20,8 12,4
2007 biez 20,4 26,1 16,0 19,6 12,6 9,9 18,7 12,1
Cen 30,7 40,6 17,9 20,4 13,3 11,1 20,1 12,2
2007 cec 24,0 31,9 20,6 24,4 13,6 11,5 19,4 12,8
SIp 27,9 39,9 19,7 22,3 14,2 12,9 20,4 12,8
zaf{ 25,5 40,2 20,2 22,7 13,9 13,0 19,9 12,4
Hj @ 30,1 46,6 22,8 22,3 13,9 11,8 20,7 12,7

€5 Uvéry finanénim zprostiedkovatelim a nefinanénim podnikiam ?

(meziro¢ni tempa ristu)

= ostatni finan¢ni zprostiedkovatelé

= === nefinan¢ni podnik
35 P Y 35
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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 eurozoény. Dal3i informace viz VSeobecné poznamky.
3) Tato kategorie zahrnuje investi¢ni fondy.
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bankovni sektor
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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 Q1 4610,6 590,2 132,0 202,4 255.,8 3272,0 16,1 71,9 3 184,0 748.4 147,5 102,4 498.4
Q2 4692,0 602,3 134,9 204,6 262,8 3336,7 16,4 72,6 32477 753,0 150,3 103,8 4989
2007 cec 47162 606,4 136,0 205,0 265,5 3358,7 15,8 73,1 3269,9 751,0 146,5 104,3 500,2
sIp 4730,5 606,0 134,9 204,4 266,7 3374,1 15,8 73,1 32852 750,4 1442 104,4 501.8
zafi 4751,6 606,9 134,4 204,3 268,1 33923 16,3 73,5 3302,6 752,4 146,9 104,3 501,2
fij @ 4771,7 612,6 136,3 205,1 271,2 3 406,9 16,2 73,8 3316,9 752,2 146,0 104,3 501,9
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 3454 42,7 8,2 4.8 29,6 281,8 1,5 4,6 275,7 20,9 1.4 3.8 15,7
2007 Q1 69.8 2,1 -3,2 -0,6 5,9 58,9 0,6 0,2 58,1 8.8 0,7 0,7 7.4
Q2 85,3 13,4 3,1 2,5 7,9 66,0 0,3 0.8 64,9 5.8 2,9 1.9 1,1
2007 cec 25,1 42 1,2 0.4 2,6 22,5 -0,2 0,4 22,3 -1,5 -3,8 0,6 1,7
srp 14,5 -0,4 -1,0 -0,6 1,2 15,3 0,1 0,1 15,2 -0,5 -2,3 0,2 1,7
Z4i1 23,8 0,6 -0,4 0,1 1,0 19,5 0,5 0.4 18,7 3,7 3,0 0,3 0,5
fij @ 21,8 5,5 2,0 0,9 2,7 15,6 -0,1 0,3 15,3 0,7 -0,7 0,3 1,2
Tempa ristu
2005 pros 9,4 7,9 7.5 6,1 9.8 11,5 5,1 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 biez 7,9 7,1 5.8 1,5 12,8 9,0 13,6 6,4 9,0 4,0 1,7 4,1 4,6
cen 72 5,9 44 0,6 11,2 8,4 11,0 4,6 8,5 33 0,6 5.3 3,7
2007 cec 7,0 5,9 4.8 0,5 11,1 8,1 9,6 4,6 8,2 33 0,6 5,7 3,6
srp 7,0 5.8 4,7 0,5 10,8 8,1 9,9 4,6 8,2 33 -0,1 5,7 3.8
zafi 6,8 5.1 4,1 0,1 9,7 7,9 8,7 4,5 8,0 3.4 1,2 5.4 3,6
Hj @ 6.8 5.5 4,5 0,5 10,1 7.9 10,6 4,5 7.9 33 1,2 5,2 3,6

€6 Uvéry poskytnut

(meziro¢ni tempa ristu)

— spotiebitelské tvéry
=« «« (Uvéry na nikup nemovitosti
= = ostatni Uvéry
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Zdroj: ECB.
1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.

2) Udaje se tykaji méniciho se slozeni eurozony. Dalsi informace viz Vieobecné pozndmky.
3) Véetné neziskovych organizaci slouZicich domacnostem. Do ledna 2003 byly tdaje zjiStovany vZdy v bfeznu, Cervnu, z4fi a prosinci. Mési¢ni idaje za obdobi pied lednem 2003 jsou odvozeny ze Ctvrtletnich ddaji.
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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
2005 826,9 125,1 246,8 4258 29,2 24852 1722,1 763,1 66,0 697,1
2006 810,5 104,1 232,5 448,1 25,8 29243 2 061,0 863.4 63,2 800,2
2007 Q1 801,4 97,2 2252 447,8 31,2 3169,7 2265,1 904,6 60,0 844.,6
Q2 798,2 95,7 218.8 446,1 37,6 3286,4 23343 952,0 61,4 890,6
Q3w 793,2 92,4 213,9 4478 39,1 33014 2 354,1 947,3 9 887.5
Transakce
2005 13,7 -5,6 -8,1 21,9 5,5 296,8 207,9 89,0 4,7 843
2006 -13,4 -17,6 -14.3 21,9 -3,4 532,5 402,9 129,6 -2,8 132,3
2007 Q1 -8,2 -6,9 -6,3 -0,3 53 272,71 222,0 50,8 -3,1 53,8
Q2 -3,4 -1,8 -5,5 -2,5 6,4 135,3 79,6 55,7 1,5 54,2
Q3™ -5,0 -3.2 -5,0 1,7 1,5 76,0 57,5 18,5 -1,6 20,0
Tempa ristu
2005 pros 1,7 -4.3 -3,2 5.4 22,9 14,8 15,3 13,6 7,7 14,2
2006 pros -1,6 -14,0 -5,8 5,1 -11,6 21,8 23, 17.4 -4,2 19,5
2007 brez -1,3 -15,2 -6,1 4,6 6,8 26,4 28,7 21,2 -4,4 23,5
cen -0,9 -1,7 -5,9 2,0 17,3 29,0 30,1 26,5 -7,4 29,7
Z4f @ -1,1 -8,2 -6,3 2,3 9,7 26,2 28,1 21,9 -8,8 24,6

€7 Uvéry vliadé a nerezidentim eurozény ?

(meziro¢ni tempa ristu)

= Vlddni 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 eurozoény. Dal3i informace viz VSeobecné poznimky.
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 24,9 11403 283,1 251.8 4694 10,6 0,2 125,1
2007 Q1 658,8 72,3 58,4 503,0 1,1 1,2 22,9 12647 318.6 267,7 515,7 11,4 0,3 151,0
Q2 656,4 65,0 58,0 512,2 0.8 1,2 19,2 13473 321,0 288.2 5717 11,5 0,2 154,6
2007 &ec 670,8 72,1 61,2 514,0 0,9 1,2 20,8 1369,0 3219 290,7 589,2 13,4 0,3 153,6
srp 665,7 61,4 68,0 513,6 0.8 1,1 20,8 13642 302,0 303,0 588.6 11,8 0,2 158.,6
Z4i1 676,6 67.8 62,9 522,9 0.8 1,1 21,0 1386.5 326,2 305.9 581.0 13,0 0,8 159,5
fij @ 695.3 73,7 73,5 524,5 0.8 1,1 21,8 14253 317.8 340,2 599.3 12,4 0.8 154,6
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 5,5 25,6 -0,2 0,0 4.4 2492 45,5 67,8 130,5 0,3 0,1 4,9
2007 Q1 8,6 2,1 1,0 7,6 0,1 -0,2 -2,0 124,8 35,8 16,2 46,2 0,7 0,0 26,0
Q2 -2,8 -1,7 -0,3 9,2 -0,2 0,0 -3,7 82,8 3,0 21,0 56,5 0,1 0,0 2,2
2007 cec 14,5 7,7 33 1,8 0,1 0,0 1,6 23,0 1,1 2,9 18,0 1,9 0,0 -1,0
SIp -5,2 -11,3 6,8 -0,4 -0,1 -0,1 0,0 -5,1 -20,0 12,3 -0,7 -1,6 -0,1 4,9
zafi 13,6 6,5 -4,9 11,7 0,0 0,0 0,3 26,8 25,4 4,6 -9,4 1,2 0,6 43
j @ 18,9 6,0 10,7 1,5 0,0 0,0 0,8 41,2 1,8 35,0 19,3 -0,5 0,0 -4,8
Tempa ristu
2005 pros 4,5 12,4 -1,2 43 36,0 - -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 - 21,2 28,2 19,5 36,8 38,9 2,9 - 4,0
2007 bfez 7.5 10,4 15,9 5,9 -2,9 - 16,0 27,9 15,6 37,6 38,1 4,1 - 12,4
cen 4.8 -5,6 21,1 5,7 -20,8 - -13,3 28,3 13,5 35,6 41,4 5,9 - 10,5
2007 &ec 59 10,8 18,0 52 -11,7 - -16,6 31,8 20,2 37,6 42,6 36,0 - 12,5
srp 4,7 -0.8 30,8 4.4 -21,3 - -217,7 31,3 15,6 41,6 42,4 25,3 - 12,8
Z4i1 6,5 1.4 23,4 6,6 -18,2 - -13,7 28,2 18,7 31,1 38,5 29,0 - 11,0
fij 0% 11,6 52,6 6,9 -19.9 - -22,1 31,8 21,1 44,0 36,9 229 - 15,1

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

= pojiStovny a penzijni fondy (celkem)

= pojiS§tovny a penzijni fondy (celkem) .« .« ostatni finanéni zprostfedkovatelé (celkem)
==« ostatni finan¢ni zprostiedkovatelé (celkem) = = pojiStovny a penzijni fondy (zahrnuté do M3) *
——  ostatni finan¢ni zprostiedkovatelé (zahrnuté do M3) *
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Zdroj: ECB.

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

2) Udaje se tykaji méniciho se slozeni 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 43431 1 685,9 534,0 631,7 13542 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 Q1 13490 833,0 379,3 68,9 39,4 1.3 27,0 45895 1727.5 7450 593,1 13422 105.4 76.4
Q2 1386,0 861.,6 392,5 68,2 36,1 1.3 26,4 46781 17858 802,3 577,1 13290 106,2 71,7
2007 cec 1385,6 840,5 415,5 67,8 34,7 1,5 256 46799 1766,6 832,9 5722 13188 106,8 82,6
SIp 1388,7 825.8 435,1 68,0 31,9 1,5 26,6 46782 17394 860,4 569,0 13152 107,2 87,0
Z4fi 1405,3 845,1 438.5 64,3 31,6 1.4 24,4 47062 17543 886.4 565,7 1308,0 107,9 84,0
Hj® 14154 836,9 459,6 64,2 29,0 1.4 243 48549 17305 9274 559,6 14422 109,0 86,3
Transakce
2005 96,6 88,9 11,4 -1,6 3,7 -0,4 =54 177,7 125,1 16,3 -2,8 45,9 -4,0 -2,9
2006 141,2 85,7 55,7 3,9 -4,2 0,1 0,2 215,2 65,7 137,5 -23,1 2,5 15,4 17,2
2007 Q1 33 -19,8 23,5 -0,6 -1,4 -0,7 2,2 25,1 -29,1 70,9 -14,8 -13,9 5,5 6,4
Q2 38,1 29,2 13,6 -0,6 -3.4 0,0 -0,6 89,5 58,5 58,0 -15,9 -13,1 0,8 1,4
2007 cec 0,2 -20,8 234 -0,3 -1,3 0,1 -0,8 2,2 -19,1 30,9 -4,8 -10,2 0,7 4.8
SIp 3,0 -14,8 19,5 0,2 -2,9 0,0 1,0 -2,3 -27,3 27,4 -3,5 -3,6 0.4 4,4
zari 20,5 20,5 4.8 =24 -0,2 0,0 -2,2 29,5 15,3 27,0 -3,2 -7,2 0,7 -3,0
iaf) @ 10,7 -7,6 20,5 -0,1 -2,0 -0,1 -0,1 2,5 -23.8 40,3 -4.4 -13,0 1,1 2,3
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 39 25,8 -3,7 0,2 18,2 32,6
2007 brez 13,0 12,0 22,6 -2,2 -16,1 -29,8 25,4 5,2 2,9 35,0 -4,8 -1,9 22,1 38,7
cen 12,4 10,1 26,2 -4,8 -18,0 -29,5 20,0 5,6 3,2 40,2 -6,3 -2,5 19,2 32,9
2007 cec 12,9 8,6 32,5 -4,2 -19,6 -26,2 9,0 5.4 2,5 41,1 -6,6 -3,2 18,4 31,1
SIp 12,0 7.4 32,6 -4,1 -26,7 -59.9 3,6 5,6 2,8 41,9 -7,0 -3,3 16,9 30,1
Z4fi 11,4 7,2 32,4 -8,6 -28,4 -26,9 -2,9 5.8 2,7 43,9 -1,2 -3,5 16,0 29,6
tj @ 11,5 7.4 31,1 -8,7 -30,8 -32,0 -2,6 5.8 1.8 46,5 -7,4 -4,1 14,6 29,0
CI0 Celkové vklady podle sektoru ? Cll Celkové vklady a vklady zahrnuté do M3 podle
(meziro¢ni tempa ristu) sektoru ? (meziro¢ni tempa rastu)
— nefinan¢ni podniky (celkem)
= pefinan¢ni podniky (celkem) . domacnosti (celkem)
==+« domicnosti (celkem) = = nefinan¢ni podniky (zahrnuté do M3) *
 — domadcnosti (zahrnuté do M3) *
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12 / \ / \ 12 14 5 14
10 / \ / 10 12
8 I \ lAVA\ /A\/\/ 8 10
1IN Y I
NEE {‘.. . . 2 4
1999 T 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 2004 2005 2006 2007
Zdroj: ECB.
1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozony. Dal3i informace viz Vieobecné poznamky.
3) Vcetné neziskovych organizaci slouzicich domacnostem.
4) Zahrnuje vklady ve sloupcich 2, 3,5a 7.
5) Zahrnuje vklady ve sloupcich 9, 10, 12 a 14.
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2.5

Vklady u MFI - élenéni "

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

3. Vklady vlady a nerezidenti eurozony

Vladni instituce Nerezidenti eurozény
Celkem Ustiedni Ostatni vladn{ instituce Celkem Banky ¥ Nebankovni subjekty
vladni
instituce Niérodni Mistni Fondy Celkem Vladni Ostatni
vladni vladni socialniho instituce
instituce instituce zabezpeleni
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zustatky
2005 313,1 149,2 38,3 80,9 44,7 3050,5 2250,5 800,0 125,8 674,2
2006 329,0 1242 454 91,8 67,6 3429,0 2557,1 871,9 128,6 7433
2007 Q1 337.8 139,0 42,1 88,8 67,9 36639 27783 885,6 132,4 753,2
Q2 380,2 169,8 43,8 95,2 71,4 3 821,5 2 898,7 922,8 137,5 785,3
Q3™ 373,4 1442 60,0 97,5 71,7 38739 2946,7 927,2 145,5 781,7
Transakce
2005 30,8 11,2 7,8 11,5 0,3 381,1 292,8 88,3 22,4 66,0
2006 14,2 -24,5 7,0 8,7 22,9 476,6 385,8 90,8 2,8 88,0
2007 Q1 7,8 14,1 -3,3 -3,3 0,2 256,6 237,2 19,4 3,6 15,8
Q2 42,4 30,8 1,7 6,4 35 177,7 136,1 41,6 52 36,4
Q3 ® -1,4 -26,2 16,1 2,3 0,4 127,0 103,9 23,1 8,0 15,1
Tempa ristu
2005 pros 10,9 8,1 25,4 16,6 0,6 15,4 16,4 12,7 21,6 11,2
2006 pros 4,5 -16,5 18,4 10,8 51,3 15,8 17,3 11,5 2,2 13,2
2007 bfez 7.3 -6,3 10,4 12,3 38,6 16,4 19,2 8,6 3,1 9,6
cen 18,5 21,9 10,5 12,2 25,3 21,8 25,4 11,5 7,1 12,3
74 10,7 -3,6 44,0 13,6 19,0 19,9 238 9,1 9,0 9,1
4 A

(meziro¢ni tempa riistu)

= Vlddni 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.
ECB
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2.6

Cenné papiry v drieni MFI - ¢lenéni

2)

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

Cenné papiry jiné nez akcie Akcie a ostatni majetkové ucasti
Celkem MFI Vladni Ostatni rezidenti Nerezidenti Celkem MFI Jiné Nerezidenti
instituce eurozony eurozony instituce eurozony
nez MFI
Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zustatky
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 Q1 48427 1616,6 76,5 1266,6 15,6 651,7 34,1 1181,7 1576,5 399,7 8448 332,0
Q2 5010,6 16372 78,9 1266,1 15,6 7217,1 34,1 1251,6 16233 406.8 867,1 349.4
2007 &ec 50457 1651,0 88,7 12424 15,4 741,2 35,8 12713 1607,5 407,2 8529 3474
SIp 5002,0 1649,3 83,7 12134 15,2 746,5 33,9 1260,1 1587,6 407,2 841,1 339,2
Z4F 4973,6 1646,8 82,1 1199,8 14,7 7684 35,6 1226,1 1 606,6 412,3 843,6 350,8
ij @ 5066,8 1649,8 84,6 1199,6 14,7 823,8 39,1 12552 16552 426,8 880,8 347,6
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 1227 10,6 -122,7 0,5 100,4 6.5 218,7 194.,4 58.8 97,0 38,6
2007 Q1 190,1 55,6 52 2,7 -0,8 37,0 7,6 82,9 78,5 20,6 20,7 37,2
Q2 172,3 26,3 2,4 -0,1 0,3 73,1 0,2 70,2 35,2 5.5 16,6 13,2
2007 ¢ec 43,0 12,9 10,1 -23,3 -0,2 14,6 2,0 26,8 -10,8 1,2 -10,7 -1,3
SIp -43,9 -2,1 -5,2 -29.4 -0,3 5,8 -1,9 -10,8 -17,4 0,1 -10,5 -7,0
z4af{ -4,6 -3,5 0,8 -13,3 0,0 22,0 2,8 -13.4 18,5 6,0 1,9 10,5
Hj @ 146,2 46,5 33 4,5 0,2 44,1 39 43,6 52,2 28,0 26,6 2.4
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 bfez 7.8 7.9 18,4 -10,2 23,3 21,3 40,6 25,2 13,3 21,0 6,4 24,1
cen 10,6 8,6 25,9 -8,8 -7,1 28,0 43,4 29,5 14,4 17,8 7,5 31,0
2007 cec 10,5 8,5 34,4 -9,3 7,8 28,1 47,0 27,7 14,2 19,6 5,9 32,4
Srp 9,7 7,7 27,2 -9,7 -10,5 29,4 35,7 25.8 13,0 18,5 5.2 29,3
Z4f 8,7 6,4 27,2 -9,8 -5,7 31,2 48,8 21,2 11,7 19,2 3,7 25,4
ij @ 11,0 8,6 31,3 -8,8 -3,6 35,8 57,3 23,1 13,1 26,9 4,9 20,1

CI3 Cenné papiry v drieni MFI ?

(meziro¢ni tempa ristu)

= cenné papiry jiné nez akcie
akcie a ostatni majetkové acasti
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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 eurozény. Dal3i informace viz VSeobecné pozndmky.
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2.7

Piecenéni vybranych poloiek rozvahy MFI "?
(mld. EUR)

1. Odpisy/sniZeni hodnoty Gvéra poskytnutym domacnostem *

STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

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 -3,9
2006 -39 -1,5 -0,9 -1,6 2,7 -0,1 -0,1 2.4 -6,7 -1,1 -2,0 -3,6
2007 Q1 -1,0 -0,3 -0,3 -0,5 -0,7 -0,1 0,0 -0,6 -1,9 -0,4 -0,3 -1,2
Q2 -0,8 -0,2 -0,3 -0,3 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -1,4 0,0 -0,5 -0,8
2007 &ec -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2
SIp -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 0,0 -0,1 -0,2
zafi -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,3 0,0 0,0 -0,2 -0,7 -0,1 -0,3 -0,3
Hj @ -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 -0,2 -0,2
2. Odpisy/sniZeni hodnoty dvéri nefinanénim podnikim a nerezidentiim eurozony
Nefinanéni podniky Nerezidenti eurozény
Celkem Do 1 roku Od 1 roku Nad 5 let Celkem Do 1 roku Nad I rok
ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7
2005 -19,3 -7.4 -5,6 -6,2 -1,2 -0,3 -0,9
2006 -13,2 -3,5 -4,6 -5,1 -0,8 -0,1 -0,7
2007 Q1 -2,8 -0,5 -0,7 -1,7 -0,1 0,0 -0,1
Q2 -3,0 -0,4 -1,4 -1,2 -1,2 0,0 -1,2
2007 &ec -0,5 -0,1 -0,1 -0,3 0,0 0,0 0,0
Srp -0,5 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0
zafi -0,8 -0,1 -0,5 -0,3 -0,1 0,0 -0,1
fj @ -0,8 0,0 -0,5 -0,2 -0,9 -0,9 0,0
3. Pfecenéni cennych papira v drzeni MFI
Cenné papiry jiné neZ akcie AKcie a ostatni majetkové ucasti
Celkem MFI Vladni instituce Ostatni rezidenti Nerezidenti Celkem MFI Jiné | Nerezidenti
eurozony eurozony instituce |  eurozény
neZ MFI
Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény
2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 21,5 3,4 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 Q1 -4,2 -1,5 -0,2 0,2 0,0 -0,5 -0,1 -2,1 7,4 0,7 6,7 0,0
Q2 -4,0 -0,7 0,0 -3,8 -0,1 0,0 -0,1 0,6 12,7 1,7 6,8 4,2
2007 &ec -1,2 0,4 0,1 0,4 0,0 -0,3 -0,1 -1,7 23,3 -0,6 -2,0 -0,6
SIp -0,4 0,0 0,1 0,3 0,0 -0,3 0,0 -0,4 -2,9 -0,1 -1,6 -1,2
zafi -0,9 0,3 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 -0,6 0,6 -1,0 0,5 1,1
j @ -8,0 -1,8 0,0 -2,0 0,0 -3.4 -0,1 -0,8 -5,0 1,8 0,5 2,3
Zdroj: ECB.
1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.

2) Udaje se tykaji méniciho se slozeni eurozény, Dali informace viz V§eobecné poznamky.
3) Vcetné neziskovych organizaci slouZicich domédcnostem.

Mésicni bulletin
prosinec 2007
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2.8 Vybrané poloiky rozvahy MFI podle mén "?

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

1. Vklady
MFI ¥ Jiné instituce nez MFI
Zustatky Euro © Jiné mény Zustatky Euro © Jiné mény
ve 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
2005 48512 90,9 9,1 5,6 0,4 1,5 1,0 7361,0 96,8 3,2 1,9 0,3 0,1 0,5
2006 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 53959 90,5 9,5 5,6 0,5 1,4 1,2 81999 96,3 3,7 2,3 0,3 0,1 0,6
Q2 55729 90,5 9,5 5.8 0,4 1,3 1,1 8 448,1 96,3 3,7 2,3 0,3 0,1 0,6
Q3™ 56934 91,2 8.8 5.4 0,4 1,3 0,9 8 548,0 96,1 3,9 2,4 0,3 0,1 0,6
Od nerezidentii eurozény
2005 2250,5 46,2 53,8 354 2,7 2,8 10,0 800,0 51,8 48,2 32,1 1,7 2,2 9,2
2006 2 557,1 453 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 27783 46,4 53,6 34,3 2,5 2,5 11,2 885,6 51,1 48,9 31,8 1,6 2,2 9,4
Q2 2 898,7 45,0 55,0 34,8 2,6 2,4 11,8 922,8 51,2 48,8 32,3 1,3 1.8 9,7
Q3™ 2946,7 46,0 54,0 34,1 2,7 2,4 11,5 927,2 49,8 50,2 334 1,1 1,9 9,7
2. Dluhové cenné papiry emitované MFI eurozény
Zustatky Euro ¥ Jiné mény
ve vSech
ménach Celkem
UsD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2005 4051,7 81,2 18,8 9,6 1,8 1,9 3,2
2006 4 4855 80,5 19,5 10,0 1,6 1,9 35
2007 Q1 46737 80,7 19,3 9,8 1,7 1,9 3,5
Q2 4797,0 80,2 19,8 10,1 1,6 1,8 3,7
Q3w 4.859,7 80,8 19,2 9,7 1,6 1,8 3,6
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) Pro nerezidenty eurozony piedstavuje pojem ,MFI“ instituce podobného typu jako jsou MFI eurozony.
4) Vcetné polozek vyjadfenych v ndrodnich denominacich eura.

ECB
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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
méndch Celkem méndch Celkem
USD IPY CHF GBP USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidentim eurozény
2005 4569,7 - - - - - - 9112,0 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,5
2006 49334 - - - - - - 9970,8 96,4 3,6 1,6 0,2 1,1 0,5
2007 Q1 5097,6 - - - - - - 10 242,4 96,4 3,6 1,7 0,2 1,1 0,5
Q2 5264,6 - - - - - - 10 510,8 96,2 3,8 1,8 0,2 1,0 0,6
Q3| 5422,1 - - - - - - 10 738,7 96,1 39 1,9 0,2 1,0 0,5
Nerezidentiim eurozony
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 2061,0 50,7 49, 28,9 2,0 2,3 11,0 863.,4 39,3 60,7 432 1,1 4,0 8,6
2007 Q1 2265,1 51,7 48,3 27,7 2,2 2,5 10,8 904,6 41,3 58,7 41,8 1,0 4,1 8,1
Q2 23343 50,3 49,7 28,7 1,9 2,4 11,7 952,0 39,4 60,6 43,1 1,0 3,8 8,4
Q3| 23541 48,9 51,1 28,6 2,0 2,5 12,6 9473 38,8 61,2 43,6 1,1 3,8 83
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
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 16328 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 1693,0 95,5 4,5 2,3 0,3 0,3 1,4 1968,0 97,5 2,5 1,3 0,3 0,1 0,8
Q2 1716,1 95,4 4,6 2,2 0,3 0,3 1,6 2042,9 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
Q3™ 1728, 95,3 4,7 2,3 0,3 0,2 1,5 2018,6 97,5 2,5 1,4 0,3 0,1 0,7
Emitované nerezidenty eurozony
2005 397.5 51,0 49,0 28,5 0,8 0,5 15,7 5228 38,3 61,7 35,0 7,8 0,8 12,6
2006 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 5453 52,7 473 28,5 0,6 0,5 14,4 636,3 38,2 61,8 36,9 4.4 0,6 14,8
Q2 584,1 51,9 48,1 28,5 0,7 0,5 14,6 667,6 37.4 62,6 36,9 43 0,7 15,7
Q3® 576,2 538 46,2 26,8 0,7 0,4 15,0 650,0 35,4 64,6 38,8 43 0,7 15,0
Zdroj: ECB.

1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dali 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.

ECB
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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
2006 Q1 5199,6 316,0 1905,5 139,9 1765,6 1.898,2 569,3 1773 3333
Q2 51379 316,9 1908,6 1452 1763,3 17779 601,0 180,3 353,2
Q3 53590 3175 19850 178,4 1.806,6 18744 631,3 181,5 369,2
Q4 55513 320,6 2 005.8 170,6 18352 2022,0 670,6 187,9 3443
2007 Q1 57129 3324 20315 181,0 1850,6 2 068,7 718,7 188,9 372,7
Qw 6 002,9 349,7 20423 192,8 18494 22164 784,5 194,7 415,3
2. Pasiva
Celkem Prijaté vklady Akcie investi¢nich fonda Ostatni pasiva
a avéry
1 2 3 4
2006 Q1 5199,6 73,6 48713 254,7
Q2 51379 76,4 4789,5 272,0
Q3 5359,0 75,9 4999,5 2837
Q4 55513 77,8 52170 256.4
2007 Q1 57129 82,2 53494 281,7
Q@ 6 002,9 90,8 5596,6 3155

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
4 5 6 7 8
2006 QI 5199,6 15319 1592,6 12394 214,0 621,5 3999,0 1200,5
Q2 51379 14433 1569,3 1257,0 2174 650,9 39132 12247
Q3 5359,0 15333 15942 13215 221,2 688.9 4085,5 1273,5
Q4 55513 1 680,5 1 657,0 1376,0 231,8 606,0 4252,1 1299,2
2007 Q1 57129 17232 16749 1459,3 2384 617,1 43724 1 340,6
Q@ 6002,9 18229 1693,8 15394 244,1 702,9 45913 1411,6

2)

Cl4 Celkova aktiva investiénich fondi

(mld. EUR)

m— akciové fondy
= === dluhopisové fondy
- smiSené fondy
——  fondy nemovitosti
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1500 ~/< 1500
-
- -
1000 TR LT e e s SRR SR 1000
~ - mm= - =
500 500
0 - — — — — — — — 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Zdroj: ECB.

1) Jiné neZ fondy penézniho trhu. Dal3i informace viz Veobecné pozniamky.
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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
2006 Q1 15319 55,1 51,5 6,3 452 1309,6 71,1 - 44,6
Q2 14433 52,3 51,4 6,5 449 12217 69,3 - 48,6
Q3 15333 53,8 76,1 332 42,9 12843 66,8 - 52,3
Q4 1 680,5 56,1 66,0 22,7 433 1429,3 74,3 - 54,8
2007 Q1 17232 59,3 65,7 25,7 40,0 1461,2 78,4 - 58,6
Q2w 18229 60,9 67,9 27,4 40,5 15454 83,9 - 64,9
Dluhopisové fondy
2006 Q1 1592,6 108,9 12854 82,6 202,8 41,1 49,3 - 107,9
Q2 1569,3 106,5 1264,7 87,3 11774 38,5 47,5 - 112,1
Q3 15942 105,5 1288,5 86,8 1201,8 41,6 48,2 - 110,3
Q4 1 657,0 108,3 13436 91,1 12525 45,4 49,8 - 110,0
2007 Q1 16749 112,3 1356,5 95,1 1261,4 44,5 52,5 - 109,0
Q@ 1693,8 115,1 13469 99,6 12473 62,9 55,7 - 113,2
Smisené fondy
2006 Q1 2394 67,9 465.4 38,6 426,7 349,6 238,5 0,1 117,9
Q2 1257,0 72,0 484,1 40,3 4438 318,7 253,6 0,2 128,5
Q3 1321,5 68,5 510,6 45,2 4654 332,3 272,3 0,3 137.4
Q4 1376,0 71,0 519,4 43,4 476,0 364,2 292,8 0,4 128,2
2007 Q1 1459,3 73,8 530,5 45,5 485,0 380,8 322,3 0,3 151,5
Q2@ 15394 83,6 528,9 50,2 478.8 400,2 346,1 0,9 179,6
Fondy nemovitosti
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 54 179.,4 9,9
Q3 221,2 16,4 6,0 1,6 4.4 1,9 6,2 180,3 10,4
Q4 231,8 17,6 6,1 1,7 4.4 2,2 7,0 187,0 11,9
2007 Q1 238,4 18,9 6,7 1,9 4.8 2,3 9,6 188,4 12,6
Q2w 244,1 18,9 6,6 1,9 4,7 2,1 10,1 193,1 13,2
2. Fondy podle typu investora
Celkem Vklady Drzba cennych Drzba akcii/ Drzba akcii Stala aktiva | Ostatni aktiva
papiru jinych jinych investi¢nich
nez akcif majetkovych fondu
ucasti
1 2 3 4 5 6 7
V3eobecné vefejné fondy
2006 Q1 3999,0 263,4 13344 15513 4217,5 150,2 2722
Q2 39132 257,1 13214 14498 452,2 151,2 281,5
Q3 4 085,5 260,6 1374,1 1531,3 470,9 151,2 2973
Q4 4252,1 265,4 14024 50,2 498,2 155,2 280,6
2007 Q1 43724 2743 1420,7 16933 529,0 155,6 299,5
Q2w 4591,3 284,5 1430,0 18172 576,9 160,1 322,7
Specidlni investorské fondy
2006 Q1 1200,5 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 12735 56,9 610,9 3431 160,5 30,2 71,9
Q4 12992 55,2 603,4 371,8 172,4 32,7 63,
2007 Q1 1340,6 58,0 610,8 3754 189,7 333 73,2
Q® 14116 65,3 612,3 399,2 207,6 34,7 92,6
Zdroj: ECB.

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
2.Q 2007
Vnéjsi ucet
Vyvoz zboZi a sluZeb 487,7
Obchodni bilance " -31,9
Uget tvorby diichodu
Hruba pfidand hodnota (v zdkladnich cendch)
Cisté dan& z vyrobki
Hruby doméci produkt (v trznich cendch)
Nahrady zaméstnancim 1052,2 107,5 671,9 52,7 220,1
Ostatni Cisté dané z vyroby 39,6 6,1 26,4 3,8 3,3
Spotteba fixniho kapitdlu 316,7 86,3 178,2 11,1 41,1
Cisty provozni piebytek a smiseny diichod " 561,4 285,8 249,5 26,2 0,0
Ucet alokace primarniho diichodu
Cisty provozni prebytek a smiSeny diichod
Nahrady zaméstnancim 4.1
Cisté dané z vyroby
Duchody z vlastnictvi 903,2 46,4 364,2 423,2 69,3 133,2
Uroky 456,0 443 76,0 266,5 69,3 79,6
_ Ostatni dichody z vlastnictvi 4472 20 288,2 156.8 0,0 53,7
Cisty ndrodni diichod 1 883,6 1 580,8 29,8 38,1 234,8
Uget sekundarni distribuce diichodu
Cisty nédrodni diichod
Bé&zné dané z pfijmu, majetku atd. 285,7 210,4 57,9 17,0 0,4 48
Socidlni pfispévky 393.,8 393.8 0,8
Socidlni davky bez naturdlnich socidlnich transfera 393,0 1.4 17,4 25,7 348,4 0,6
Ostatni béZné transfery 176,9 69,6 23,4 46,9 37,0 7,2
Cisté pojistné z neZivotniho pojisténi 44,7 32,9 10,3 0,9 0,7 1,1
Pojistna plnéni z neZivotniho pojisténi 44,6 44,6 0,7
_ Ostatni 87,6 36.8 13,1 1.4 36,3 5.4
Cisty disponibilni diichod 1867,0 13823 -39.4 34,8 489,2
Uget uziti diichodu
Cisty disponibilni dichod
Vydaje na kone¢nou spotiebu 1 680,1 12385 441.,6
Vydaje na individudlni spotfebu 1507,9 12385 269,4
_ Vydaje na spolecnou spotiebu 172,1 172,1
Uprava o zménu Cistého jméni domécnosti v rezervich penzijnich fonda 17,9 0,1 3,6 14,2 0,0 0,1
Cisté iispory / béZny vnéjsi iicet ! 187,0 161,7 -43,0 20,7 47,7 -8,0
Kapitalovy ucet
Cisté dspory / b&Zny vngjsi dcet
Hruba tvorba kapitalu 495,7 165,1 268,2 10,3 52,1
Hrubd tvorba fixniho kapitalu 496,5 165,3 269,1 10,1 52,0
Zmény zdsob a Cisté pofizeni cennosti -0,8 -0,2 -0,9 0,2 0,1
Spotfeba fixniho kapitdlu
Cisté pofizeni nevyrobnich nefinan¢nich aktiv 0,5 -0,1 0,7 0,2 -0,3 -0,5
Kapitdlové transfery 35,0 8.9 2,1 1.9 22,1 4.4
Dané z kapitdlu 59 5,7 0,2 0,0 0,0
_ Ostatni kapitdlové transfery 29,1 3,2 1,8 1,9 22,1 44
Cisté pujcky (+) / ¢isté vypujcky (-) (z financniho iictu) 9,6 83,0 -120,2 20,1 26,7 -9,6
Statistickd diskrepance 0,0 -5,0 5,0 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

2.Q 2007

Vnéjsi ucet

Dovoz zbozi a sluzeb 455,8
Obchodni bilance

Uget tvorby diichodu

Hruba pfidand hodnota (v zdkladnich cendch) 1969,9 485,6 1126,0 93,8 264,5
Cisté dané z vyrobki 237,7
Hruby domadci produkt (v trznich cendch) » 2 207,6

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 561,4 285,8 249.5 26,2 0,0

Nahrady zaméstnanciim 1053,7 1053,7 2,6

Cisté dané z vyroby 278.5 278.5 -1,2

Dichody z vlastnictvi 893,2 287,8 144,6 435,1 23,1/ 143,2
Uroky 450,6 69,0 41,2 332,6 7,7 85,0

_ Ostatni diichody z vlastnictvi 442,7 218,8 103,4 102,5 18,0 58,2

Cisty ndrodni diichod

Ucet sekundarni distribuce diichodu

Cisty nérodni diichod 1883,6 1580,8 29,8 38,1 2348

Bé&Zné dané z pfijmu, majetku atd. 289,8 2898 0,6

Socidlni pfispévky 393.6 1,1 17,9 40,6 334,0 1,0

Socidlni divky bez naturdlnich socidlnich transfera 391,0 391,0 2,5

Ostatni béZné transfery 158,3 84,6 11,7 45,8 16,3 25,9
Cisté pojistné z neZivotniho pojisténi 44,6 44,6 1,2
Pojistna plnéni z neZivotniho pojisténi 442 343 8,8 0,9 0,3 1,1
Ostatni 69,5 50,3 2,9 0,3 16,0 23,6

Cisty disponibilni diichod
Uget uziti diichodu
Cisty disponibilni dachod 1867,0 13823 -394 34,8 489,2
Vydaje na kone¢nou spotiebu

Vydaje na individudlni spotfebu
_ Vydaje na spole¢nou spotiebu
Uprava o zménu Cistého jméni domacnosti v rezervéich penzijnich fonda 18,0 18,0 0,0
Cisté iispory / béZny vnéjsi licet
Kapitalovy tcet
Cisté dspory / bézny vnéj3i Gcet 187,0 161,7 -43,0 20,7 47,7 -8,0
Hrubad tvorba kapitdlu

Hruba tvorba fixniho kapitdlu

Zmény z4sob a Cisté pofizeni cennosti

Spotfeba fixniho kapitdlu 316,7 86,3 178,2 11,1 41,1

Cisté pofizeni nevyrobnich nefinan¢nich aktiv

Kapitdlové transfery 37,1 9.0 15,5 0,8 11,9 2,3
Dané z kapitdlu 5,9 59 0,0
Ostatni kapitdlové transfery 31,2 9,0 15,5 0,8 6,0 2,3

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
2.Q 2007
Pocateéni rozvaha, finanéni aktiva
Finan¢ni aktiva celkem 72784 13 870,3 20 882,9 9 703,0 60714 2742,5 13 961,2
Ménové zlato a zvIastni prava Cerpani 185,0
Obézivo a vklady 5364,8 1 630,7 2 404,3 13679 751,6 529.,4 37852
Kritkodobé dluhové cenné papiry 45,6 123,4 102,3 257,2 227,6 25,4 774,2
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 14194 158,2 34492 1882,7 19272 206,3 2 153,2
Uvéry 21,4 17447 11 370,6 1326,2 350,5 3553 14274
z toho dlouhodobé 18,0 964.,9 8567.3 999.5 296.8 316,2 .
Akcie a ostatni ucasti 51294 7552,3 1795.8 45859 2 376,5 10839 5100,7
Kotované akcie 1252,5 19153 688.,6 2394,8 852,9 3933 .
Nekotované akcie a ostatni ucasti 2213,0 5218,4 831,4 15249 460,8 549.6
Akcie/podilové listy podilovych fonda 1 663,9 418,5 275,8 666,3 1 062,8 141,0 .
Pojistné technické rezervy 5003,1 133,2 1,9 0,0 1459 3,1 192,1
Ostatni pohleddvky a finan¢ni derivaty 294.8 2527,8 1573.8 283,1 292,1 539,1 528.4
Cisté finan¢ni jméni
Finan¢ni ucet, transakce s finanénimi aktivy
Transakce s finan¢nimi aktivy celkem 156,8 196,2 722,77 294,1 74,4 115,5 477,5
Meénové zlato a zvlaStni prava cerpani -0,6 0,6
Obézivo a vklady 103,6 38,3 90,1 81,6 5.5 91,1 188.,3
Krétkodobé dluhové cenné papiry -1,5 5,0 10,0 31,8 10,3 7,1 36,5
Dlouhodobé dluhové cenné papiry -0,9 14,8 1449 33,0 44,7 4,5 109,2
Uvéry 0,5 46,6 338,0 35,4 4,0 3,1 24,1
z toho dlouhodobé 0,5 11,3 213,0 34,3 -1,1 0,0
Akcie a ostatni tcasti 17,0 84,7 33,0 119,3 82 3,2 108.,8
Kotované akcie 2.4 38,2 0,0 50,0 -0,7 0,1
Nekotované akcie a ostatni Gcasti 9,7 57,2 27,1 23,6 6,5 -0,5
Akcie/podilové listy podilovych fonda 4,9 -10,7 5,9 45,7 2,4 35 .
Pojistné technické rezervy 58,0 0,9 0,0 0,0 3,6 0,0 3.3
Ostatni pohledavky a finan¢ni derivaty -19,9 5,8 107,2 -6,9 -1,9 6,5 6,9
Zména Cistého finan¢niho jméni
Ucet ostatnich zmén, finanéni aktiva
Ostatni zmény finan¢nich aktiv celkem -29,8 199,1 22,8 -0,8 13,4 49,5 107,9
Ménové zlato a zvIastni prava Cerpani -7,0
Obézivo a vklady -5.3 =32 -11,9 -2,1 2,9 0,2 -24,1
Kratkodobé dluhové cenné papiry -0,6 4,5 1,9 1,7 0,7 0,1 -2,5
Dlouhodobé dluhové cenné papiry -55,2 -5,2 -8.,8 -54,4 -26,7 -3,2 -42,7
Uvéry 0,0 6,7 -23,5 -9,7 0,3 -1,3 12,6
z toho dlouhodobé 0,0 7.8 -10,4 -10,0 0,2 -1,3 .
Akcie a ostatni ucasti 35,6 178.3 55,6 85,5 41,9 53,6 153,1
Kotované akcie 40,8 36,4 50,6 71,7 5,6 46,6 .
Nekotované akcie a ostatni ucasti -28,0 139,2 2,6 3,8 10,4 3,8 .
Akcie/podilové listy podilovych fondu 22,8 2,7 2.4 4,0 25,9 3,2 .
Pojistné technické rezervy -2,3 0,0 0,0 0,0 -5,0 0,0 -4,7
Ostatni pohleddvky a finan¢ni derivaty -2,0 18,1 16,5 -21,8 -0,7 0,0 16,2
Ostatni zmény Cistého finanéniho jméni
Koneéna rozvaha, finanéni aktiva
Financ¢ni aktiva celkem 17 405.,4 14 265,6 21 628.,4 9996,3 6159,3 2907,5 14 546,0
Meénové zlato a zvlaStni prava cerpani 177,5
Obézivo a vklady 5463,1 1 665,8 2 482,5 14474 760,0 620,6 39494
Krétkodobé dluhové cenné papiry 43,5 133,0 114,2 290,7 238,7 32,6 808,1
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 1363,2 167.8 35853 1861,3 19452 207,7 2219,7
Uvéry 21,8 1798,0 11 685,1 13519 354,9 357,2 1464,1
z toho dlouhodobé 18,5 984.,0 8 770,0 1023,8 295,8 3149 .
Akcie a ostatni tcasti 5182,1 78153 1884,3 4790,7 2 426,5 1140,7 5362,6
Kotované akcie 12957 19899 739,2 25225 857,9 440,0 .
Nekotované akcie a ostatni Gcasti 2 194,7 54149 861,1 1552,2 4717,6 552,9
Akcie/podilové listy podilovych fonda 1691,7 410,5 284,1 716,0 1091,1 147,8 .
Pojistné technické rezervy 5058,7 134,0 1,9 0,0 144.5 3,1 190,6
Ostatni pohledavky a finan¢ni derivaty 273,0 2 551,7 16974 2543 289,5 545,7 551,6

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
2.Q 2007
Pocate¢ni rozvaha, pasiva
Pasiva celkem 5544,0 22 276.5 21296,4 9641,0 6192,2 6 760,0 12 614,6
Ménové zlato a zv1astni prdva Cerpani
ObéZivo a vklady 23,5 12 883,2 214,0 39 3375 2371,6
Krétkodobé dluhové cenné papiry 281,0 3574 69,1 0,1 612,5 235,6
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 429.5 25940 13759 26,1 4358,6 2412,1
Uvéry 5096,7 6 380,1 12945 183,7 1080,2 2560,8
z toho dlouhodobé 4771,7 4300,3 601,6 78,7 9224 R
Akcie a ostatni ucasti 12 497,1 3360,5 6 470,4 662.4 4,9 46292
Kotované akcie 4 664,1 1100,2 342,0 328,4 0,0 .
Nekotované akcie a ostatni ucasti 7 833,0 12445 858.,8 3340 4,9
Akcie/podilové listy podilovych fond 10159 5269.6
Pojistné technické rezervy 32,6 329.8 53,2 0,6 5062,6 0,5
Ostatni zdvazky a finan¢ni derivity 4147 23354 2 048,1 216,44 253,5 365.8 405.3
Cisté finan¢ni jméni " -1161,6 11 734,5 -8 406,2 -413,6 62,0 -120,8 -4 017,5
Finan¢ni ucet, transakce s pasivy
Transakce s pasivy celkem 78,7 311,5 705,7 281,6 83,8 88.8 487,1
Ménové zlato a zvlastni prava cerpani
Obézivo a vklady 0,0 484,1 4,9 0,0 -12,7 122,3
Kréitkodobé dluhové cenné papiry 22,8 12,8 -3,1 0,1 43,4 23,3
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 15,9 83,0 65,9 -0,3 63,5 122,3
Uvéry 97,5 202,9 52,5 16,0 -8, 91,6
z toho dlouhodobé 90,7 104,8 20,6 -0,3 -11,1 .
Akcie a ostatni G¢asti 58,1 46,1 165,9 2,7 0,0 101,3
Kotované akcie 34,9 0,5 2,6 0,3 0,0 .
Nekotované akcie a ostatni dcasti 23,2 2,8 20,5 2.4 0,0
Akcie/podilové listy podilovych fondi 42,8 142,8
Pojistné technické rezervy -0,1 2,0 0,4 0,0 63,3 0,0
Ostatni zdvazky a finan¢ni derivity -18,7 9,7 79,3 -4,5 2,0 3,5 26,3
Zména cistého finan¢niho jméni v disledku transakci " 9.6 78,0 -115,3 17,0 12,5 -9,4 26,7 -9,6
Ucet ostatnich zmén, pasiva
Ostatni zmény pasiv celkem 8,7 389,2 -30,3 70,3 12,3 -98,1 17,0
Ménové zlato a zv1astni prdva Cerpani
ObéZivo a vklady 0,0 -22,7 1,9 0,0 0,0 -22,7
Krétkodobé dluhové cenné papiry 0,6 0,9 -0,1 0,0 -0,1 4,3
Dlouhodobé dluhové cenné papiry -6,8 -7,6 -21,6 -0,5 -116,1 -43,7
Uvéry 6,3 11,0 -12,1 -6,7 -0,1 -13,2
z toho dlouhodobé 7.8 21,6 -9,0 -4,9 -0,1 .
Akcie a ostatni ucasti 369.,7 39 89,1 25,9 0,7 114,4
Kotované akcie 361,9 20,4 18,1 9,4 0,0 .
Nekotované akcie a ostatni ucasti 7,8 -21,6 18,1 16,4 0,7
Akcie/podilové listy podilovych fond 52 52,9
Pojistné technické rezervy 0,0 0,0 0,0 0,0 -12,0 0,0
Ostatni zdvazky a finan¢ni derivity 2,4 14,7 -4,8 13,1 5,6 17,5 =222
Ostatni zmény ¢istého finan¢niho jméni » -97,9 -38.,6 -190,1 53,1 -71,1 1.1 147.6 91,0
Konecna rozvaha, pasiva
Pasiva celkem 56314 229771 21971,9 99929 62883 6 750,6 13 118,6
Ménové zlato a zvlastni prava cerpani
Obé&zivo a vklady 23,5 13 3446 220,8 3,8 3248 24712
Kréitkodobé dluhové cenné papiry 304,4 371,1 66,0 0,2 655,8 263,3
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 438.,6 2 669,4 1420,2 25,3 4306,0 2 490,8
Uvéry 5200,4 6594,1 13349 193,1 1071,3 26392
z toho dlouhodobé 4870,2 4426,7 6132 73,5 911,3 .
Akcie a ostatni G¢asti 12 925,0 3410,6 67254 690,9 5,6 48449
Kotované akcie 5060,9 11211 362,7 338,1 0,0 .
Nekotované akcie a ostatni dcasti 7 864.,0 1225,7 897.4 352.8 5,6
Akcie/podilové listy podilovych fondi 10638 54653
Pojistné technické rezervy 32,5 331,8 53,6 0,6 51139 0,5
_ Ostatni zdvazky a finan¢ni derivéty 398.4 2359,8 2122,6 225,0 261,1 386,7 409,4
Cisté finan¢ni jméni -1249,9 11 773,9 -8 711,6 -343,5 34 -129,0 -3843,2

Zdroj: ECB.
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3.2 Nefinanéni ucty eurozény

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

Uziti 3.02005-| 4.Q2005-| 1.Q2006-| 2.Q2006-| 3.Q 2006 -
2003 2004 2005 2.Q 2006 3.Q2006  4.Q 2006 1.Q 2007 2.Q 2007

Uget tvorby diichodu

Hrubé pfidané hodnota (v zakladnich cenédch)

Cisté dan€ z vyrobki

Hruby doméci produkt (v trznich cendch)

Nahrady zamé&stnanciim 3 664,0 37703 3876,2 39524 3991,6 40273 4069,2 4109,1

Ostatni ¢isté dang z vyroby 110,7 123,0 1308 132,9 133,5 131,1 131,4 132,2

Spotieba fixniho kapitdlu 1074,6 11223 1174,8 1200,5 12132 12252 12359 1246,3

Cisty provozni prebytek a smiseny diichod” 1.890,8 1989,2 2049.,6 2093,0 2122,8 2162,6 21992 22358

Uget alokace primarniho diichodu

Cisty provozni prebytek a smiSeny diichod

Nahrady zaméstnancim

Cisté dané z vyroby

Duchody z vlastnictvi 2281,3 2332,6 2543,9 2711,1 2801,3 2914,8 3003,7 3100,6
Uroky 1267,0 1241,2 1325,0 1438,6 1515,7 1591,6 1.659,0 1721,1

_ Ostatni dichody z vlastnictvi 1014,3 1091,4 1219,0 1272,6 1285,7 13232 1344,7 1379.,5

Cisty ndrodni diichod"” 6 407.5 6689.6 6909.3 7 069,6 7 150,7 72329 7 328,8 7417,7

Ucet sekundarni distribuce diichodu

Cisty nérodni diichod

BéZné dané z piijmu, majetku atd. 856,8 882,3 932,0 972,0 990,6 10234 1037,1 1059,9

Socidlni pfispévky 13883 14272 1 468.6 14994 1516,1 15301 15413 1554,2

Socidlni ddvky bez naturdlnich socidlnich transferi 1 408,0 1452,8 1 496,8 1520,2 15312 1541,8 1 548,9 1558,9

Ostatni b&Zné transfery 658,3 683,2 702,5 700,4 702,9 704,7 708,8 717,5
Cisté pojistné z neZivotniho pojisténi 174,0 175,8 1758 1754 1755 174,8 175,5 176,7
Pojistna pInéni z neZivotniho pojisténi 174,6 176,3 176,7 175.9 175,7 174,8 175,8 176,9
Ostatni 309,8 331,1 350,1 3491 351,8 3552 357,6 363,9

Cisty disponibilni diichod 6337,6 6612,0 6823,3 6 984,9 7 064,2 7143,8 7239,8 7329,3

Uéet uziti dichodu

Cisty disponibilni diichod

Vydaje na kone¢nou spotiebu 5854,3 6075,9 6307,3 6 442,1 6501,2 6562,3 6615,9 6 664,1
Vydaje na individudlni spotfebu 5232,7 5430,7 56452 5770,6 5825,9 5 880,9 5929,0 5974,2

. Vydaje na spolecnou spotiebu 621,5 645,1 662,1 671,4 675,3 681,4 686,9 690,0

Uprava o zménu cistého jméni domacnosti

v rezervich penzijnich fondi 54,5 57,5 59,1 60,7 61,3 61,7 61,9 62,4

Cisté iispory” 483,5 536,4 516,4 543,2 563,3 581,9 624,3 665,4

Kapitalovy ucet

Cisté dspory

Hrubé tvorba kapitalu 15268 1 606,5 1693,9 1769.,5 1810,4 1838,3 1878,9 1914,3
Hruba tvorba fixniho kapitalu 15258 1597.4 1682,3 17454 1773,6 1.809,3 1.854,8 1 889,0
Zmény zdasob a Cisté pofizeni cennosti 1,1 9,1 11,6 24,1 36,8 29,1 24,0 25,3

Spotfeba fixniho kapitdlu

Cisté pofizeni nevyrobnich nefinancnich aktiv 0,6 -1,1 -0,1 1,1 1,3 1,3 1,1 1,1

Kapitalové transfery 182.6 166.9 179.3 162,2 174,8 190.5 191,1 191,7
Dan¢ z kapitalu 35,9 29,8 242 23,8 22,5 223 22,9 234

.. Ostatni kapitalové transfery 146,8 137,1 155,1 138,4 152,4 168,2 168,2 168,3

Cisté pujcky (+) / cisté vypuijcky (-) (z kapitdalového iictu)” 42,9 69,9 11,0 -14,4 22,5 -18,9 4.4 11,2

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 3.02005-| 4.Q2005-| 1.Q2006-| 2.Q2006-| 3.Q2006-
2003 2004 2005 2.Q 2006 3.Q 2006 4.Q 2006 1.Q 2007 2.Q 2007

Uget tvorby diichodu

Hrubd pfidand hodnota (v zdkladnich cendch) 6 740.1 7004.9 72315 7378.8 7 461.0 7 546.2 7635.7 7723.4

Cisté dané& z vyrobku 760.8 796.4 838.8 874.5 885.1 903.3 922.4 936.2

Hruby doméci produkt (v trznich cendch)? 7500.9 7801.3 8 070.2 82533 8 346.1 8 449.5 8 558.1 8 659.6

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 1.890,8 1989,2 2 049,6 2093,0 21228 2162,6 2199,2 22358

Nahrady zaméstnancim 36712 37714 3 881,8 3958,1 39974 4033,1 40752 4115,1

Cisté dané z vyroby 880,7 933,1 981,1 1017,7 1028,7 10444 1061,8 1076,0

Diichody z vlastnictvi 1236,2 1210,5 12989 14143 14935 15682 16339 1698.8
Uroky 1010,0 1112,0 12419 1297,6 1309,6 13393 1362,4 1392,6

_ Ostatni diichody z vlastnictvi

Cisty ndrodni diichod

Uéet sekundarni distribuce diichodu

Cisty ndrodni diichod 6 407,5 6 689,6 6909,3 7 069,6 7 150,7 7232,9 73288 74177

Bé&zné dané z pfijmu, majetku atd. 858,7 885,4 935,7 976,6 995,2 10282 1042,3 1 066,8

Socialni pfispévky 13873 1426,2 1468,1 14989 15155 1529,6 1540,8 1553,6

Socidlni davky bez naturdlnich socidlnich transfera 1401,5 14453 1489,2 1512,7 1523,7 15344 1541,1 1550,9

Ostatni béZné transfery 593.9 610,9 620,9 619,1 619,8 618,7 622,9 630,7
Cisté pojistné z nezivotniho pojidténi 174,6 176,3 176,7 175,9 175,7 174,8 1758 176,9
Pojistna plnéni z neZivotniho pojisténi 171,3 173,5 174,3 173,2 172,9 172,3 173,1 174.,4
Ostatni 248,0 261,2 269.,9 270,0 271,2 271,6 274,0 2794

Cisty disponibilni diichod

Utet uziti diichodu
Cisty disponibilni dichod 6337,6 6612,0 68233 69849 7 064,2 71438 7239,8 73293
Vydaje na kone¢nou spotfebu
Vydaje na individudlni spotfebu

_ Vydaje na spole¢nou spotiebu
Uprava o zménu ¢istého jméni domédcnosti
v rezervach penzijnich fond 54,7 57,6 59,4 61,0 61,6 62,0 62,2 62,7
Cisté iispory

Kapitélovy cet
Cisté dspory 483,5 536.4 5164 543,2 5633 581,9 6243 665,4
Hruba tvorba kapitdlu

Hrubd tvorba fixniho kapitdlu

Zmény zdsob a Cisté pofizeni cennosti

Spotfeba fixniho kapitlu 1074,6 11223 11748 1200,5 12132 12252 12359 1246,3

Cisté pofizeni nevyrobnich nefinan¢nich aktiv

Kapitalové transfery 194.8 1835 192,9 174,8 187.,6 204,1 206,4 206,5
Dané z kapitalu 35,9 29,8 24,2 23,8 22,5 22,3 22,9 23,4
Ostatni kapitdlové transfery 158.9 153.8 168,7 151,0 165,1 181.8 183,5 183,2

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)

3.Q2005-| 4.Q2005-| 1.Q2006-| 2.Q2006-| 3.Q 2006 -
2003 2004 2005 2.Q 2006 3.Q 2006 4.Q 2006 1.Q 2007 2.Q 2007
Diichod, ispory a zmény Cistého jméni
Néhrady zaméstnancim (+) 3671,2 37774 3 881.,8 3958,1 39974 4033,1 4075,2 4 115,1
Hruby provozni pfebytek a smiSeny dichod (+) 1230,9 1285,0 13348 1368,6 1389,3 1410,2 1431,2 1452,2
Piijaté uroky (+) 2317,5 2304 226,9 237,7 246,3 255,9 262,3 268.8
Zaplacené troky (-) 124,1 124,1 127,6 137,1 146,6 154,5 161,8 169,1
Prijaté ostatni diichody z vlastnictvi (+) 615,3 648.,0 694,0 718.2 722,0 733,0 739,6 749,2
Zaplacené ostatni diichody z vlastnictvi (-) 8,7 9,2 9,4 9,4 9,5 9,4 9,5 9,5
Bézné dané z piijmu a majetku (-) 702,5 706,5 739.4 763,6 770.,8 788.,6 796,9 810,0
Cisté socidlni piispévky (-) 1384,5 14234 1464,5 14951 15117 15258 1536,9 1549,8
Cisté socidlni davky (+) 1396,7 1 440,3 14839 1507,2 1518,2 15289 15355 15454
Cisté piijaté b&Zné transfery (+) 65,1 64,7 68,2 65,5 63,9 63,9 65,7 65,8
= Hruby disponibilni diichod 4997,0 5182,7 53487 5450,2 5498.,6 5546,7 5604,5 5658,2
Vydaje na kone¢nou spotfebu (-) 4316,1 44824 4 649,1 4749,6 41792,8 4 836,7 4 874,8 4911,6
Zmény Cistého jméni v penzijnich fondech (+) 54,4 57,3 58,9 60,6 61,1 61,5 61,7 62,2
= Hrubé dspory 735,2 757.5 758.,5 761,2 766,9 771,5 791,4 808.8
Spotieba fixniho kapitilu (=) 288,0 303.3 318.,7 326,5 330,5 334,5 337,6 340,6
Cisté piijaté kapitdlové transfery (+) 12,6 18,9 24,4 22,2 27,2 30,2 28,6 25,9
Ostatni zmény ¢istého jméni" (+) 247,1 285,3 600, 1 481.,4 3333 456,9 366.,8 476,5
= Zména cistého jméni” 706,9 758.,4 1 064,4 938.3 796.,9 924,1 849,2 970,6
Investice, financovani a zmény ¢istého jméni
Cisté pofizeni nefinan¢nich aktiv (+) 4979 5273 558.9 583,6 597,7 609,6 625,2 636,2
Spotieba fixniho kapitilu (-) 288,0 303.3 318,7 326,5 330,5 334,5 337,6 340,6
Financ¢ni investice (+)
Obézivo a vklady 222,3 248.,5 240,1 247.4 267,3 279,0 276,0 289,0
z toho vklady v ramci M3 ? 166,1 168.,5 207,7 215,7 226,1 242,1 251,6 279,1
Kratkodobé dluhové cenné papiry -34,4 7,0 -18,7 2,9 12,8 16,0 23,0 13,0
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 18,4 67,8 22,2 28,2 70,0 61,3 52,6 44,2
Akcie a ostatni Gcasti 85,5 -13,5 116,0 22,1 -26,9 -33,7 -3,6 14,1
Kotované akcie 27,1 -47,7 3,5 -27,0 -31.4 -13,2 2,0 -0,8
Nekotované akcie a ostatni tcasti -19,2 36,7 56,8 26,7 20,5 8,2 24,3 32,4
Akcie/podilové listy podilovych fondu 77,6 -2,5 55,7 22,4 -16,0 -28,7 -29,9 -17,5
z toho podilové fondy penéZniho trhu 14,4 -19,4 -10,1 -8,9 -9,8 -4.8 2,2 9.6
Rezervy Zivotnich pojiStoven a penzijnich fond 231,0 251,2 300,3 300,8 2979 276.,5 2553 252,6
Financovani (-)
Uvéry 264,2 314,2 391,7 4157 413,0 3924 3843 365.9
z toho u MFI eurozony 219,9 288.,9 371,7 397.9 386.5 360,4 352,8 334,0
Ostatni zmény finan¢nich aktiv (+)
Akcie a ostatni ucasti 265,5 235,1 522,3 433,0 331,2 430,7 337,7 498,2
Rezervy Zivotnich pojiStoven a penzijnich fond 29,0 56,9 129.4 68,9 55,2 48,8 33,5 44,0
Zbyvajici Cisté toky (+) -56,0 -4,2 -95.7 -6,3 -64,7 -37,2 -28,5 -114,2
= Zména ¢istého jméni" 706,9 758.4 1 064,4 938.3 796,9 924,1 849,2 970,6
Finan¢ni rozvaha
Finan¢ni aktiva (+)
Obézivo a vklady 4579,1 48273 5078.3 5181.,8 5204.,8 5343,0 5364,8 5463,1
z toho vklady v ramci M3 ? 3405,1 3576,6 3 787,0 3 887,9 3911,3 4025,1 4073,0 4175,5
Kratkodobé dluhové cenné papiry 24,7 32,7 15,6 33,6 37,0 30,2 45,6 43,5
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 1304,1 1356,4 133838 1373,1 13832 1391,5 14194 13632
Akcie a ostatni ucasti 3699,5 3921,1 45593 4 669,8 4798,4 4956,3 51294 5182,1
Kotované akcie 774,1 832,0 1 000,7 1041,7 11284 1192,1 1252,5 12957
Nekotované akcie a ostatni tcasti 1437,1 1592,2 1918,2 1998,9 2 042,1 2 119,0 2 213,0 2 194,7
Akcie/podilové listy podilovych fonda 1488.3 1496,9 1 640,5 1629,2 16279 16452 1663,9 1691,7
z toho podilové fondy penéZniho trhu 263,8 249,0 235,3 215,9 211,1 186,3 195,1 208.5
Rezervy Zivotnich pojiStoven a penzijnich fondi 3 541,0 3 849,1 42788 4 426,1 45174 4604,0 46689 47228
Ostatni ¢istd aktiva 188.,7 2243 174,4 193.3 189,0 195,1 203,1 199.,7
Pasiva (-)
Uvéry 39294 4256,5 4632,8 48374 4919,5 5017,1 5096,7 5200,4
z toho u MFI eurozony 35614 3 860,7 42573 4 456,6 45348 46179 4696,2 4781,3
= Cisté finanéni jméni 9407,7 99543 10 812,4 11 040,2 11 210,2 11 503,0 117345 11 773.,9

Zdroje: ECB a Eurostat.
1) Kromé zmén Cistého jméni v dusledku jinych zmén nefinanCnich aktiv, napf. pfecenéni reziden¢nich nemovitosti.
2) Vkladové zavazky MFI a ustfednich vladnich instituci (napf. post ¢i statnich pokladen) vi¢i domdcnostem, které jsou soucdsti M3 (viz glosar).
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STATISTIKA
EUROZONY

Utty eurozony

3.4 Nefinanéni podniky

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

3.Q2005-| 4.Q2005-| 1.Q2006-| 2.Q2006-| 3.Q2006-
2003 2004 2005 2.Q 2006 3.Q 2006 4.Q 2006 1.Q 2007 2.Q 2007
Diichod a dspory
Hruba ptidand hodnota (v zdkladnich cendch) (+) 3831,0 39832 4102,4 4180,8 4226,0 4282,6 4338,4 4396,2
Niéhrady zaméstnanctim (-) 2 309,7 2379.,8 24423 2490,3 2 515,2 2 540,1 2 568,0 25984
Ostatni Cisté dané z vyroby (-) 59,1 66,2 72,1 73,2 73,4 73,6 73,8 74,4
= Hruby provozni prebytek (+) 14622 15372 15879 16174 16374 1668,9 1696,7 17234
Spotieba fixniho kapitalu (-) 608,8 633,5 663,2 676,3 682,9 689.4 695,1 700,6
= Cisty provozni prebytek (+) 853.4 903,7 924.,8 941,0 954.,5 979.6 1001,6 1022,7
Piijaté duchody z vlastnictvi (+) 320,1 372,6 426,4 4427 450,1 461,2 465.5 478,8
Piijaté uroky 126,6 121,7 131,1 140,9 1472 152,5 156,7 161,1
Prijaté ostatni diichody z vlastnictvi 193,5 251,0 295,3 301,8 302,9 308,7 308.8 317,7
Zaglacené tiroky a ndjmy (-) 2282 226,3 2347 252,5 264,2 277,3 289,5 300,6
= Cisty podnikatelsky pFijem (+) 9453 1 050,0 1116,5 1131,2 1 140,4 11635 1177,6 1200,9
Rozdéleny zisk (-) 692,3 751,0 834,2 865,0 873,6 897,1 904,7 919,5
Zaplacené dané z pfijmu a majetku (-) 116,6 134,6 147.4 159.6 170,0 184.,8 189.,6 198,2
Piijaté socidlni ptispévky (+) 73.4 73,6 74,2 75,5 76,3 76,7 71,3 75,7
Zaplacené socidlni davky () 59.8 60,4 62,2 62,2 62,4 61,9 62,0 63,6
Zaplacené ostatni béZné transfery (-) 42,7 49,6 48,8 46,7 46,4 45,6 46,7 47,6
Zmény cistého jméni domacnosti
v penzijnich fondech (-) 13,0 12,8 11,8 13,3 14,0 14,7 14,7 14,6
= Cisté dspory 94,3 115,1 86,3 59,9 50,3 36,1 37,2 33,1
Investice, financovani a dspory
Cisté potizeni nefinan¢nich aktiv (+) 192,3 210,7 232,4 266,1 282,8 285,7 299,1 316,9
Tvorba hrubého fixniho kapitdlu (+) 801,5 839,7 884,4 918,8 932,4 948,1 973,1 995,8
Spotieba fixniho kapitalu (-) 608,8 633,5 663,2 676,3 682,9 689.4 695,1 700,6
Cisté pofizeni ostatnich nefinan¢nich aktiv (+) -0,4 4,5 11,1 23,6 33,3 27,0 21,1 21,7
Financni investice (+)
Obézivo a vklady 106,6 91,0 1449 154,5 145,7 167.,4 194,1 185,2
z toho vklady v ramci M3 " 63,0 73,8 99,3 108,9 116,8 138,5 157,7 158,1
Dluhové cenné papiry =272 -55,1 -21,9 -0,5 -13,6 3,7 -9,0 0,2
Uvéry 139,1 66,4 132,5 130,6 136,9 161,1 1759 189,0
Akcie a ostatni Gcasti 175.4 183,0 173,4 221,6 183,3 186,4 198.6 217,2
Ostatni Cistd aktiva (+) 41,7 80,3 54,2 122,5 147,1 147,3 128,3 120,9
Financovani (-)
Dluh 297,0 216,4 397,2 5562 602,4 633,7 650,2 683.,9
Uvéry 219,1 195,6 382,4 530,2 560,4 578,2 593,9 613,9
z toho u MFI eurozony 110,3 169,1 269,2 380,2 431,3 452,5 449.,8 492,0
Dluhové cenné papiry 62,9 7.3 2,2 12,6 28,2 41,1 43,8 58,9
Rezervy penzijnich fonda 15,1 13,5 12,6 13,4 13,8 14,5 12,5 11,2
Akcie a ostatni Gcasti 190,2 188,5 172,0 227,5 164,4 202,0 215,9 227,7
Kotované akcie 19,2 11,9 100,5 114,2 37,3 334 43,2 60,2
Nekotované akcie a ostatni ucasti 171,0 176,6 71,4 113,3 127,1 168,6 172,7 167,6
Prijaté Cisté kapitalové transfery (-) 46,4 56,3 60,0 51,3 65,0 79.8 83,6 84.8
= Cisté dspory 94,3 115,1 86,3 59,9 50,3 36,1 37,2 33,1
Finan¢ni rozvaha
Financ¢ni aktiva
Obézivo a vklady 1164,3 12378 1393,2 1452,1 14913 1563,9 1 630,7 1 665,8
z toho vklady v rdmci M3 " 984,2 1042,9 11473 1167,0 11994 12774 1284,5 1322,7
Dluhové cenné papiry 406,9 322,8 290,3 306,6 292,7 287,3 281,6 300.,8
Uvéry 1341,7 13949 1521,5 1596,3 1627,1 1694,8 17447 1798,0
Akcie a ostatni Gcasti 4823,8 5319,7 62733 6 643,7 6 946,8 7 302,5 75523 78153
Ostatni Cistd aktiva (+) 2334 279,5 261,1 323,2 304.4 299,0 349,0 3494
Pasiva
Dluh 6 029,2 62115 6 606,7 69772 7 088,2 7226,8 74204 7 668,8
Uvéry 51125 52425 5622,6 5965,0 6 069,7 6200,9 6 380,1 6 594,1
z toho u MFI eurozony 3 092,6 3215,1 3478,1 37143 3 806,7 3918.3 4034,0 4189,8
Dluhové cenné papiry 628,2 667.,8 670,2 691,5 694,0 697,7 710,4 742,9
Rezervy penzijnich fonda 288.,5 301,2 313,8 320,7 3244 328,3 329.8 331,8
Akcie a ostatni Gcasti 8 069.,9 8979,1 10 458,1 11 016,1 11 3755 12 087,8 12 497,1 12 925,0
Kotované akcie 2732,0 2987,1 3681,0 39454 4082,5 44571 4664,1 5060,9
Nekotované akcie a ostatni dcasti 53379 5992,0 6777,1 7070,8 7 293,0 7 630,7 7 833,0 7 864,0

Zdroje: ECB a Eurostat.
1) Vkladové zdvazky MFI a udstfednich vladnich instituci (napf. post ¢i statnich pokladen) vii¢i nefinan¢nim podnikiim, které jsou soucdsti M3 (viz glosar).
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3.5 Pojistovny a penzijni fondy

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

3.Q 2005 -| 4.Q2005-| 1.Q2006-| 2.Q2006-| 3.Q 2006 -
2003 2004 2005 2.Q 2006 3.Q 2006 4.Q 2006 1.Q 2007 2.Q 2007
Finan¢ni Gcet, finanéni transakce
Finanéni investice (+)
Obézivo a vklady 29,7 50,0 25,6 36,6 48,9 64,8 81,7 72,6
z toho vklady v rdamci M3 " 7,0 12,4 7,0 7,8 8,2 12,4 17,9 2,3
Kritkodobé dluhové cenné papiry 10,8 22,4 20,5 -0,4 -8.8 0,2 12,6 26,5
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 140,8 132,8 129,2 133,6 145,0 143,9 148,7 161,9
Uvéry 11,6 6,6 -2,6 10,2 10,7 4,5 -9,2 -6,9
Akcie a ostatni ucasti 58,9 45,2 137,1 144,9 141,4 124,8 89,3 69,0
Kotované akcie 9.5 13,0 31,6 24,1 14,7 16,9 12,4 5.3
Nekotované akcie a ostatni tcasti 5.1 -1,1 18,2 21,5 25,5 20,3 13,0 15,3
Akcie/podilové listy podilovych fondi 443 33,3 87,3 99,2 101,1 87.5 63,8 48,4
z toho podilové fondy penéZniho trhu 6,8 33 -0,9 -4.3 -5,6 2,3 33 -0,5
Ostatni ¢istd aktiva -3,6 9,9 9,1 8,2 15,0 13,0 26,5 24,6
Financovani (-)
Dluhové cenné papiry 5,0 -1,8 0,1 -0,4 -0,4 4,0 4,0 3,6
Uvéry 12,4 4.4 12,5 27,6 37,1 32,6 339 435
Akcie a ostatni Gcasti 11,4 12,9 8,5 6.8 10,8 7.1 9.4 11,1
Pojistné technické rezervy 237,0 261,2 3353 335,0 334,1 314,0 299,5 297,0
Cisté jméni domacnosti v rezervach
Zivotniho pojisténi a penzijnich fondu 210,3 229,5 291.8 296,0 2 91,4 267,0 249,0 247,6
Predplacené pojistné a rezervy na nevyporddané
pojistné udalosti 26,8 31,6 435 39,0 42,7 47,0 50,5 49,4
= Zména Cistého finan¢niho jméni v disledku transakei -17,7 -9,8 -37,5 -35,9 -29.3 -6,5 2,8 -1,4
Uget ostatnich zmén
Ostatni zmény finan¢nich aktiv (+)
Akcie a ostatni ucasti 107,3 110,3 190,4 127,3 125,2 192,1 153,6 245,7
Ostatni Cistd aktiva -10,1 159,2 43,5 -14,9 0,7 -51,5 -67,6 -82,9
Ostatni zmény pasiv (-)
Akcie a ostatni Gcasti 98.3 20,7 117,4 83,9 86,2 49,9 36,4 101,2
Pojistné technické rezervy 33,7 84,3 139,4 72,4 61,3 58,0 44,5 39,1
Cisté jméni domacnosti v rezervéch zivotniho
pojisténi a penzijnich fonda 34,2 64,6 1456 75,1 63,9 62,0 47,0 46,6
Predplacené pojistné a rezervy na nevyporddané
pojistné udalosti -0,5 19,8 -6,2 -2,7 -2,6 -4,0 -2,5 -1,5
= Ostatni zmény ¢istého finan¢niho jméni -34,8 164,3 -22.9 -43.9 -21,6 32,6 5,1 22,5
Finan¢ni rozvaha
Finan¢ni aktiva (+)
Obézivo a vklady 579,0 630,8 659.,3 684,3 704,3 7243 751,6 760,0
z toho vklady v rdmci M3 " 121,1 132,6 141,6 139,7 143,3 153,4 154,7 143,2
Kratkodobé dluhové cenné papiry 69,5 205,9 212,1 2134 2134 212,7 227,6 2387
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 1489,0 1659,4 1.808,8 1843,4 1910,8 1902,5 19272 19452
Uvéry 363.,5 358,9 362,5 372,2 371.8 361,7 350,5 354,9
Akcie a ostatni ucasti 1528,9 1684,3 2011,8 21119 2213,0 2 328,7 2 376,5 2 426,5
Kotované akcie 526,1 574,9 701,5 717,2 761,2 832,1 852,9 857,9
Nekotované akcie a ostatni ucasti 306,4 336,6 397,1 422,0 4353 457.5 460,8 4717,6
Akcie/podilové listy podilovych fonda 696,4 7729 9132 972,71 1016,5 1039,1 1062,8 1091,1
z toho podilové fondy penéZniho trhu 65,8 69,0 83,3 87,0 87,2 87.3 89.5 90,0
Ostatni Cistd aktiva (+) 106,7 122,5 159.6 167.4 176,4 176,5 180,7 169,1
Pasiva (-)
Dluhové cenné papiry 23,4 21,9 22,0 22,3 23,0 26,2 26,1 25,5
Uvéry 126,8 120,0 132,0 158,1 169,0 164,9 183,7 193,1
Akcie a ostatni Gcasti 429,7 463,3 589,3 578.,6 628,5 646,3 662,4 690,9
Pojistné technické rezervy 3789,4 41349 4609,6 47778 48829 4981,5 5062,6 51139
Cisté jméni domacnosti v rezervéch Zivotniho
pojisténi a penzijnich fonda 3208.,5 3502,6 3940,0 4092,8 4183,6 42689 43359 4387,1
Predplacené pojistné a rezervy na nevypoiddané
pojistné udalosti 580,9 632,3 669.,6 685,0 699,3 712,6 726,7 726,8
= Cisté finanéni jméni -232,8 2782 -138,7 -144,2 -113,7 -112,5 -120,8 -129,0
Zdroj: ECB.

1) Vkladové zdvazky MFI a ustfednich vladnich instituci (napf. post ¢i statnich pokladen) vii¢i pojidtovnam a penzijnim fondim, které jsou soucasti M3 (viz glosar).

ECB
/| Mesicni bulletin
prosinec 2007



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 zati | 11 522,2 1004,2 120,2 97234 882,1 50,1 10 896,5 928,0 56,9 73 63,0 6,9
tij 11 617,7 1106,3 93,3 9 826,8 1023,0 101,6 11 031,9 1 086,0 122,2 7,9 112,7 8,0
list | 11756,2 11347 137,7 99182 1036,6 90,8 111232 1092,7 107,4 82 94,7 82
pros | 11 732,4 9773 -24,7 9 863,7 885,4 -55,8 11 078,7 930,1 -59,8 7,9 51,6 8,6
2007 led | 11 831,0 11457 98,9 9960,8 1052,1 97,5 11 205,7 11117 116,0 7,9 74,8 8,9
anor | 11 940,9 1.044,7 110,0 10 057,3 958,3 96,6 11 321,8 10244 123,5 8,2 94,8 9.3
biez | 12 172,5 1258,0 230,4 10 194,1 1119,0 1355 11 464,3 11716 141,7 8,5 107,4 10,1
dub | 121952 1039,8 22,4 10 249,3 981,4 54,8 11 530,1 1036,4 72,0 8,5 63,2 9,0
kvét | 12 408,6 12164 2143 10 410,4 11139 162,0 11 718,8 11754 183,9 9,0 138,0 9,7
cen | 125389 1219,7 130,2 10 454,6 1067,5 442 11 776,3 11237 54,7 9,2 48,6 9,6
Cec | 12546,0 1074,8 6,0 10 486,7 1002,6 31,2 11 826,6 1 068,3 52,4 9,2 68,1 9,5
stp | 125752 1183,1 29,4 10513,9 1130,5 27,4 11 849,2 11789 28,4 9,2 85,5 9,2
zafi | 12 669,2 1240,7 92,3 10 573,5 11514 58,0 11 879,7 1196,8 46,9 9,1 58,4 82
Dlouhodobé
2006 zafi | 10 473,0 218,6 94,0 8 823,6 156,8 55,2 9 858,2 176,2 63,3 7,5 58,1 73
tij 10 574,2 2248 98,8 8 894,0 173,9 68,4 9951,3 207,0 86,7 8,1 95,1 82
list | 10709,3 226,0 1342 8 988,6 167,2 93,9 10 044,7 193,4 108,6 83 93,8 9,0
pros | 10 730,7 171,6 18,8 9 007,7 1331 16,1 10 071,4 1532 13,1 82 59,3 9,1
2007 led | 10 806,9 2313 76,2 9058,0 176,6 50,5 10 140,3 200,4 61,5 8,1 67,7 9,3
anor | 10 906,1 2374 99,4 9 140,9 189.,6 83,1 10 237,0 2232 104,6 8,4 82,4 9,5
biez | 11 043,4 277,6 137,2 9237,0 212,6 95,9 10 336,0 2334 101,0 8,6 77,8 9,9
dub | 11 084,8 181,7 41,1 9268,3 155,2 31,0 103732 176,9 44,7 8,6 52,9 8,9
kvét | 11 271,3 266,4 188,2 9403,4 198,7 136,7 10 529,2 225,0 152,0 9,1 108,3 9,1
cen | 113715 258,6 98,8 94683 190,2 63,5 10 609,8 216,6 77,0 8,9 46,7 8,8
cec | 114015 197,8 29,5 94829 161,6 14,3 10 636,5 187,6 28,5 8,8 49,7 8,4
stp | 113954 102,4 -6,6 94757 86,6 -1,7 10 634,4 103,8 -2,6 8,6 50,4 7,7
zafi | 11 420,6 155,1 23,8 94934 130,3 16,4 10 623.8 142,8 13,5 8,0 9,0 6,2

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

(mld. EUR)

e celkové hrubé emise (prava osa)
-« == celkové zlstatky (levé osa)
= = zlstatky v eurech (leva osa)

13000 2000
12000 1800
11000 1600
10000 1400
9000 1200
8000 1000
7000 800
6000 600
5000 400
4000 200
O o T 1995 T 199 T 1997 T 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 T 2005 | 2006 T 2007 °

Zdroj: ECB a BIS (pro emise nerezidentii eurozony).
1) Celkem cenné papiry jiné nezZ akcie vyjadiené v eurech emitované rezidenty a nerezidenty eurozony.
2) Vypocet temp ristu viz Technické poznamky. 6mési¢ni tempa ristu byla anualizovina.
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4.2 Cenné papiry jiné nei akcie emitované rezidenty eurozény podle sektoru emitenta a typu nastroje

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

1. Zustatky a hrubé emise

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 4119 933 607 4327 283 9874 6988 325 1031 1435 95
2006 11 079 4563 1167 636 4408 305 11 334 8377 420 1113 1339 85
2006 Q4 11 079 4563 1167 636 4408 305 3109 2364 147 334 241 23
2007 Q1 11 464 4758 1260 648 4489 309 3308 2 446 140 285 415 23
Q2 11776 4 865 1318 684 4601 308 3335 2359 117 453 389 18
Q3 11 880 4951 1356 677 4586 310 3444 2601 87 392 345 19
2007 ¢en 11776 4865 1318 684 4601 308 1124 785 37 164 132 6
cec 11 827 4902 1347 693 4577 307 1 068 749 46 152 115 6
SIp 11 849 4930 1358 683 4571 308 1179 920 22 135 97 5
Zafi 11 880 4951 1356 677 4586 310 1197 932 20 105 132 8
Kritkodobé
2005 945 482 7 90 361 5 7797 6 046 45 943 729 33
2006 1007 568 12 94 329 4 9172 7372 60 1023 686 31
2006 Q4 1007 568 12 94 329 4 2555 2085 14 305 144 7
2007 Q1 1128 621 12 106 385 4 2 651 2132 16 271 222 8
Q2 1166 623 11 120 407 5 2717 2072 12 413 210 9
Q3 1256 712 12 117 409 7 3010 2 404 9 378 207 11
2007 ¢en 1166 623 11 120 407 5 907 686 5 145 69 3
Cec 1190 642 10 128 406 5 881 672 3 142 60 3
SIp 1215 666 11 119 413 5 1075 862 3 134 72 3
Z4fi 1256 712 12 117 409 7 1 054 870 2 102 75 5
Dlouhodobé "
2005 9323 3637 926 516 3 966 278 2077 942 280 88 706 61
2006 10 071 3995 1155 542 4079 301 2162 1 005 360 90 653 54
2006 Q4 10 071 3995 1155 542 4079 301 554 279 133 29 97 16
2007 Q1 10 336 4137 1248 542 4105 304 657 313 123 13 192 14
Q2 10 610 4242 1307 563 4194 304 619 287 105 40 179 8
Q3 10 624 4239 1344 560 4177 304 434 197 78 14 138 8
2007 cen 10 610 4242 1307 563 4194 304 217 99 32 19 64 3
cec 10 637 4261 1337 566 4171 302 188 77 43 10 55 3
SIp 10 634 4264 1347 564 4158 303 104 57 18 1 25 2
Z4r1 10 624 4239 1344 560 4177 304 143 62 17 3 58 3
Z toho dlouhodobé s fixni sazbou
2005 6724 2 020 462 408 3616 217 1229 414 92 53 622 48
2006 7 050 2138 543 413 3719 237 1292 478 142 56 576 39
2006 Q4 7 050 2138 543 413 3719 237 281 117 46 18 90 10
2007 Q1 7163 2211 568 413 3728 243 402 172 40 9 169 13
Q2 7 306 2256 583 426 3798 244 339 132 28 24 147 7
Q3 7 304 2253 590 421 3793 247 261 100 24 7 123 7
2007 ¢en 7 306 2256 583 426 3798 244 120 51 5 11 50 2
cec 7297 2267 588 426 3771 245 109 41 10 5 50 3
SIp 7299 2269 595 425 3764 245 66 32 12 0 21 2
zaf{ 7304 2253 590 421 3793 247 86 27 2 1 52 3
Z toho dlouhodobé s variabilni sazbou
2005 2 266 1350 458 92 306 60 718 432 188 27 58 12
2006 2 603 1507 604 115 314 64 716 405 215 31 51 15
2006 Q4 2 603 1507 604 115 314 64 232 124 86 11 5 6
2007 Q1 2725 1560 670 115 320 61 213 114 82 4 13 1
Q2 2 846 1603 714 126 343 59 227 111 76 16 23 1
Q3 2 869 1 605 741 127 338 57 135 69 50 7 8 1
2007 cen 2 846 1 603 714 126 343 59 82 38 27 7 9 1
cec 2871 1602 738 128 345 57 64 24 32 5 3 0
SIp 2 866 1 606 740 127 336 57 27 19 5 1 2 1
z4f{ 2 869 1605 741 127 338 57 44 26 13 1 4 0

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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STATISTIKA
EUROZONY

Financni trhy

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 720,4 319,8 175,8 20,9 171,5 32,4 7233 3237 172,5 20,8 173,8 32,6
2006 805,6 418,6 241,7 32,5 90,5 22,4 807,2 4239 238,0 32,8 90,1 22,4
2006 Q4 169,8 97,8 99,0 7,6 -41,2 6,7 258,9 133,1 70,8 11,9 38,2 5,0
2007 Q1 381,2 187,1 94,6 13,0 82,7 39 276,9 122,5 111,9 10,6 29,3 2,6
Q2 310,6 102,5 59,5 36,3 112,4 -0,1 2498 110,7 46,1 28,1 65,7 -0,9
Q3 127,7 99,6 42,1 -4,9 -11,1 2,1 212,0 1252 70,2 2,1 8,4 6,1
2007 &en 54,7 -1,7 21,3 14,3 26,5 0,3 48,6 15,3 4,7 16,1 13,9 -1.4
cec 52,4 37,1 29,3 10,1 -23,0 -1,1 68,1 33,0 32,5 8,5 -5.8 0,0
srp 28,4 33,6 10,8 -10,3 -6,3 0,6 85,5 53,1 30,6 -6,5 6,0 2,4
7411 46,9 29,0 2,0 -4,7 18,1 2,6 58,4 39,1 7,1 0,2 8,3 3,7
Dlouhodobé
2005 712,8 296,4 176,2 21,3 186,3 32,7 7139 298,0 173,0 21,0 189,1 32,8
2006 758,8 348.5 236,3 29,2 121,5 233 758.,8 350,4 232,8 29,0 1233 23,3
2006 Q4 208,4 96,3 98,3 9,8 -3,2 72 248,1 121,2 70,1 7,3 44,0 5,5
2007 Q1 267,1 141,1 94,9 1,0 26,7 33 2279 107,2 111,9 7,4 -0,9 2,1
Q2 273,71 101,3 60,6 22,3 90,2 -0,6 207,9 97,1 47,1 15,8 49,2 -1,3
Q3 39,4 13,2 41,5 -1,5 -14,0 0,3 109,1 26,9 70,0 1,1 7,0 4,1
2007 ¢en 77,0 20,4 22,0 13,8 20,5 0,4 46,7 25,5 52 10,7 6,7 -1,5
cec 28,5 18,8 30,2 2,4 -21,8 -1,2 49,7 17,2 33,7 1,2 -2,6 0,2
Srp -2,6 2,7 9,7 -1,7 -13.8 0,6 50,4 20,4 29,6 0.8 -2,6 2,3
Z4i1 13,5 -8.3 1,6 -2,3 21,6 0,8 9,0 -10,6 6,6 -0,9 12,3 1,6

7 e vew

Cl16 Cisté emise cennych papirt jinych nei akcii, sezonné oéisténé i neoéistén

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

Il Cisté emise
Bl  cisté emise, sezonng o&isténo
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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 zafi 7,3 9,0 26,4 3,9 2,2 10,4 6,9 9,1 23,4 4,2 1,7 8,1
i 7,9 9,6 29,1 3,5 2,6 9,5 8,0 10,2 27,8 4,1 2,3 8,5
list 8,2 10,0 29,6 4,7 2,5 8,8 8,2 9,4 29,1 3,6 32 7,0
pros 7.9 10,2 26,0 5.4 2,1 7,9 8,6 10,9 26,8 4,1 32 5,6
2007 led 7,9 10,5 26,6 4,5 1,9 7,4 8,9 11,9 27,9 4,9 2,7 4.4
unor 8,2 10,7 27,3 4,7 2,1 5.8 9.3 12,2 30,6 75 2,3 2,1
biez 8,5 10,4 30,0 5,7 2,4 6,7 10,1 11,8 36,7 7.3 3,1 5.1
dub 8,5 10,6 27,9 6,0 2,6 7,3 9,0 10,9 28,1 7,7 2,9 6,1
kvét 9,0 10,4 29,7 6,0 3,5 5,1 9,7 11,5 30,1 8,1 3,8 33
cen 9,2 10,6 28,2 8,2 3,8 34 9,6 10,4 29,4 12,4 43 1,1
Cec 9,2 10,8 28,9 10,1 33 2,6 9,5 9,7 30,1 15,5 39 0,7
SIp 9,2 11,0 28,9 9,7 3,1 2,6 9,2 9,9 27,5 12,0 39 3,0
z4f{ 9,1 10,9 27,6 8,3 3,2 4.2 8,2 10,2 19.4 9,5 33 3,4
Dlouhodobé
2006 zafi 7,5 82 26,1 53 3,1 10,9 73 8,7 22,6 4,9 2,6 8,5
i 8,1 8,5 28,8 4,7 3,6 10,0 8,2 9,5 27,3 3,7 32 9,0
list 83 9,2 29,3 5,1 33 9,4 9,0 10,6 28,8 2,5 39 7,6
pros 8,2 9,6 25,6 5.7 3,1 8,4 9,1 10,6 26,7 3,8 43 6,2
2007 led 8,1 9,7 26,3 5.4 2,9 7,6 9,3 11,4 27,8 6,0 3,6 4,8
anor 8,4 10,3 27,1 4,8 2,9 6,0 9,5 12,4 30,8 6,2 2,6 2,6
biez 8,6 10,4 29,7 5.3 2,4 6,9 9,9 12,1 37,0 5,6 2,1 52
dub 8,6 10,7 27,8 4,8 2,5 7.4 8,9 11,9 28,5 5.8 1,7 5.8
kvét 9,1 10,9 29,7 4,2 3,2 5.1 9,1 11,2 30,4 6,0 2,5 2,8
cen 8,9 10,5 28,4 6,3 3,3 3,4 8,8 10,4 29,9 8,8 2,4 0,6
cec 8,8 10,3 29,3 72 2,9 2,7 8,4 9,3 30,9 8,3 2,1 0,6
SIp 8,6 10,2 29,2 7,0 2,4 2,6 7,7 8,0 27,9 7,9 2,1 2,7
zaf{ 8,0 9,0 27,9 5,9 2,4 35 6,2 6,1 19,7 6,3 2,8 1,9

o.

le sektoru emitenta ve vSech ménach celkem

C17 Mezirocni tempa rustu dlouhodobych dluhovych cennych papira po

(meziroéni zmény v %)

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

= = jiné podniky nez MFI
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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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STATISTIKA
EUROZONY

Financni trhy

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 | Nefinan¢ni Ustfedni Ostatni Euro- Finan¢ni | 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 vSech ménéch celkem
2005 4,7 3,1 5,5 0,4 5,5 15,0 19,5 18,6 35,6 22,3 9,9 4,8
2006 4,5 4,7 13,8 0,9 3,1 13,4 16,4 11,8 41,1 28,0 52 4,5
2006 Q4 5,1 5,5 19,9 1,1 3,1 11,1 15,5 11,0 36,2 27,3 5,5 4,8
2007 Q1 53 6,4 20,5 2,7 2,9 7,9 15,2 12,1 332 21,8 1,5 4,1
Q2 5,5 7,6 19,8 2,7 2,6 7,7 16,5 12,1 37,5 18,9 5,7 -0,7
Q3 5.4 8,0 17,5 4,6 2,3 5,1 16,2 11,1 39,3 19,5 4,7 -5.4
2007 dub 5,4 7,7 19,8 2,5 2,2 9,0 16,2 12,3 35,5 19,7 5,7 1,8
kvét 5,7 7,4 20,9 2,1 3,0 7,4 16,5 12,1 38,0 16,9 6,0 -3,3
cen 5,7 82 17,0 39 3,0 53 16,9 11,8 39,2 19,6 7,0 -3,6
cec 5.4 8.4 17,5 4,9 2,2 5,0 16,6 11,0 40,2 20,2 6,5 -6,1
sIp 5.3 8,2 18,2 5,1 1,9 4,9 16,0 11,1 39,2 19,1 3.3 -5,7
74t 5,0 6,8 16,6 39 2,5 5,8 15,3 10,6 38,1 18,6 1,5 -5,1
V eurech
2005 43 0,9 8,9 -0,1 5,4 15,3 18,9 17,3 35,0 22,1 10,3 54
2006 3,8 3,1 11,2 0,1 32 13,6 15,2 10,1 37,6 30,9 5.4 3,6
2006 Q4 43 4,1 15,0 -0,3 33 11,1 14,5 9,5 334 30,2 5,6 3,8
2007 Q1 4,7 5,4 16,0 1,1 32 7,9 14,0 10,9 29,7 232 1,5 3,6
Q2 4,8 6,8 16,2 0,8 2,9 7,6 15,8 11,2 35,0 19,6 5.8 -1,3
Q3 4,7 7,1 14,5 3.3 2,5 53 15,7 10,3 37,6 18,6 4,8 -6,3
2007 dub 4,7 7,0 16,3 0,6 2,5 8,9 15,5 11,4 32,9 20,9 5,8 1.4
kvét 5,1 6,6 17,2 0,2 33 72 15,8 11,1 35,7 17,5 6,1 -39
cen 5,0 7,2 14,0 2,3 3,2 53 16,4 10,9 37,5 19,4 7.1 -4.3
cec 4,7 7.4 14,7 3,7 2,4 5,1 15,9 9.9 38,4 19,4 6,6 -7,0
SIp 4,6 7,4 15,1 3,8 2,1 5,1 15,5 10,5 37,4 18,0 3.4 -6,7
z4afi 4,5 59 13,5 2,4 2,9 6,1 14,8 9,9 36,4 17,6 1,7 -6,1

C18 Mezirocni tempa rastu kratkodobych dluhovych cennych papirt podle sektoru emitenta ve vSech ménach celkem

(meziroéni zmény v %)

= V1ddni instituce
=« »« MFI (véetné Eurosystému)

= = jiné podniky nez MFI
60 60
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1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007

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 zati 4 834,1 103,0 1,1 764,1 32 484.8 2,6 35852 0,5
fj 4 666,6 103,1 1,2 752,4 32 481,5 32 34327 0,5
list 48892 103,4 1,2 809,2 1,3 514,6 33 35654 0,9
pros 5063,5 103,5 1,2 836,4 0,8 541,8 3.5 36853 0,9
2006 led 5296,6 103,6 1,2 884.,8 1,2 536,8 3,5 3875,0 1,0
unor 5436,6 103,6 1,2 938,8 1,2 562,7 3,4 39351 0,9
biez 56373 103,7 1,2 962,3 1.8 580,0 3,5 40949 0,7
dub 5662,8 103,8 1,1 948,8 1,4 573,9 2,1 4 140,1 0,9
kvét 5373,0 103,9 1,2 896,7 1,6 534,5 2,1 3941.,8 0,9
cen 5384,8 104,0 1,1 905,0 1,5 530,6 1.3 39491 1,0
Cec 53810 104,1 1,3 918,4 2,1 5444 L5 39182 1,0
SIp 55452 104,2 1,3 958,6 1,8 595,7 1,5 3990,8 1,1
Zafi 5684,5 104,2 .7 986,1 1,7 607,7 1,5 4.090,7 1,0
fij 5 866,0 104,3 1,1 1015,6 2,0 614,5 1,1 42359 0,9
list 5922,6 104,4 0,9 1024,3 2,0 603,8 1,0 42945 0,7
pros 6 139,4 104,6 1,1 1 056,3 2,4 623,2 0,8 44599 0.8
2007 led 63104 104,6 1,0 1111,3 2,1 641,7 0,8 45574 0,8
unor 6223,4 104,8 1,1 1081,2 2,5 633,4 1,0 4508,8 0,8
biez 6 423,5 104,8 1,1 10999 1,9 644,6 L5 46789 0,9
dub 6671,7 105,0 1,2 1156,5 1,9 670,5 L5 48447 1,0
kvét 69443 105,1 1,2 11613 1,7 684,0 1,5 5099,0 1,0
cen 6 862,1 105.4 1.4 11155 1.8 671,8 1,6 5074,8 1.3
cec 6 639,8 105,7 1,5 1081,1 1,4 607,5 1,5 4951,1 1,5
sIp 6521,5 105,6 1.4 1041,6 1,3 582,6 1.4 48973 1,4
zafi 6 651,9 105,7 1.4 1030,5 1,9 5959 1,1 50255 1,3

C19 Mezirocni tempa ristu kotova

ych akcii emitovanych rezidenty eurozény
(meziro¢ni zména v %)

— MFI
===« finan¢ni podniky jiné nez MFI

- nefinan¢ni podnik:
5.0 P Y 5.0

4.0

3.0

2.0

0.0

2000 " 2001 " 2002 " 2003 " 2004 " 2005 " 2006 " 2007

Zdroj: ECB.
1) Pro vypocet indexu a temp ristu viz Technické pozndmky.
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Zdroj: ECB.

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 fij 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 3,46 3,66 3,23
pros 0,92 3,27 3,31 2,79 2,38 2,87 1,51 3,47 4,95 3,87 3,41
2007 led 0,98 3,33 3,48 2,92 2,35 2,98 1,61 3,49 391 4,07 3,46
dnor 1,00 3,37 3,64 2,72 2,35 3,07 1,64 3,48 3,80 4,15 3,47
biez 1,02 3,51 3,65 2,68 2,39 3,14 1,71 3,67 3,83 3,72 3,64
dub 1,04 3,59 3,68 2,78 2,42 3,20 1,75 3,74 4,01 3,87 3,70
kvét 1,06 3,62 3,51 2,72 2,43 3,25 1,78 3,74 3,80 3,72 3,73
cen 1,08 3,78 3,79 2,64 2,42 3,32 1,77 3,94 4,09 4,16 3,90
cec 1,10 3,86 3,90 2,97 2,45 3,40 1,81 4,01 4,16 4,51 3,95
SIp 1,14 3,93 3,93 3,01 2,53 3,46 1,89 4,08 4,33 4,20 3,93
z4f{ 1,15 4,06 3,98 2,93 2,58 3,50 1,91 4,14 4,35 4,42 3,97

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| ndklada ¥ | sazbaado| adoS5let| ado10let 10 let | ndkladt * [sazba a do| a do 5 let 5 let
1 roku 1 roku 1 roku
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 fij 10,03 7,50 5,99 8,17 7,76 4,42 4,45 4,58 4,47 4,73 4,93 5,18 4,80
list 10,07 7,66 6,12 8,15 7,81 4,49 4,50 4,58 4,47 4,76 4,97 5,26 491
pros 10,03 7,56 6,05 7,97 7,71 4,56 4,58 4,56 4,49 4,80 4,93 5,24 4,82
2007 led 10,14 7,63 6,68 8,39 8,25 4,68 4,60 4,60 4,50 4,83 5,13 5,43 4,92
anor 10,31 7,69 6,83 8,27 8,28 4,71 4,71 4,70 4,61 4,90 5,27 5,38 5,14
biez 10,22 7,51 6,68 8,34 8,14 4,79 4,76 4,71 4,62 4,94 5,26 5,60 5,20
dub 10,29 7,77 6,69 8,24 8,15 4,85 4,73 4,75 4,67 5,00 5,29 5,57 5,21
kvét 10,32 8,10 6,73 8,30 8,27 4,88 4,80 4,81 4,74 5,02 5,38 5,65 5,32
Cen 10,38 8,07 6,660 8,25 8,25 5,00 4,93 4,90 4,82 5,15 5,49 5,77 5,37
Cec 10,49 8,06 6,76 8,30 8,35 5,06 4,93 5,02 491 5,26 5,54 5,80 5,41
STp 10,55 8,43 6,85 8,31 8,48 5,15 4,98 5,08 4,90 5,24 5,36 5,93 5,47
z4afi 10,56 8,47 6,82 8,37 8,53 5,22 4,99 5,08 4,98 5,36 5,46 5,87 5,44
3. Urokové sazby z uvéra nefinanénim podnikim (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 fij 5,76 4,91 5,17 4,57 4,24 4,38 4,45
list 5,82 5,00 5,25 4,68 4,31 4,62 4,58
pros 5,80 5,08 5,24 4,71 4,50 4,77 4,63
2007 led 5,94 5,16 5,31 4,69 4,44 4,67 4,70
unor 6,03 5,21 5,44 4,86 4,51 4,69 4,71
biez 6,04 5,30 5,45 4,88 4,66 4,81 4,87
dub 6,12 5,37 5,47 4,88 4,70 4,99 4,90
kvét 6,12 5,43 5,57 4,95 4,72 5,10 5,12
Cen 6,17 5,53 5,70 5,03 4,89 5,28 5,17
Cec 6,30 5,58 5,71 5,09 4,90 4,95 5,17
STp 6,35 5,77 5,86 5,17 5,01 5,46 5,29
zafi 6,49 5,93 5,88 5,17 5,20 5,58 5,40

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.

ECB
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4.5

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

4. Urokové sazby z vkladin (zlistatky)

Urokové sazby MFI z vkladi a Gvérd rezidentd eurozény (v eurech) "

STATISTIKA
EUROZONY

Financni trhy

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 mésici Nad 3 mésice Do 2 let Nad 2 roky
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 fij 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
anor 1,00 3,07 3,12 2,35 3,07 1,64 3,49 3,92 3,41
bfez 1,02 3,16 3,05 2,39 3,14 1,71 3,61 3,93 3,54
dub 1,04 3,23 3,06 2,42 3,20 1,75 3,67 3,93 3,59
kvét 1,06 3,30 3,03 2,43 3,25 1,78 3,72 3,96 3,66
cen 1,08 3,39 3,04 2,42 3,32 1,77 3,87 3,99 3,79
cec 1,10 3,49 3,02 2,45 3,40 1,81 3,92 4,00 3,85
sIp 1,14 3,58 3,03 2,53 3,46 1,89 4,03 4,07 3,89
zafi 1,15 3,68 3,05 2,58 3,50 1,91 4,13 4,09 3,93
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 fij 4,90 4,29 4,65 8,35 6,81 5,88 5,07 4,51 4,57
list 4,98 4,33 4,68 8,33 6,81 5,91 5,14 4,59 4,63
pros 5,01 4,34 4,70 8,41 6,81 5,93 5,23 4,66 4,68
2007 led 5,05 4,38 4,72 8,53 6,83 5,95 5,30 4,76 4,77
anor 5,11 4,46 4,79 8,66 6,95 5,96 5,37 4,83 4,83
biez 5,14 4,45 4,79 8,62 6,88 5,95 5,44 4,90 4,84
dub 5,14 4,48 4,80 8,67 6,96 5,97 5,50 4,94 4,87
kvét 5,16 4,48 4,82 8,71 6,95 5,97 5,50 4,98 4,90
cen 5,20 4,53 4,86 8,68 6,94 6,01 5,62 5,09 4,96
cec 5,28 4,57 4,89 8,80 6,95 6,06 5,70 5,15 5,00
sIp 5,35 4,58 4,90 8,85 6,97 6,08 5,76 5,24 5,05
zafi 5,36 4,64 4,94 9,02 7,00 6,13 5,91 5,33 5,13

C21 Nové vklady s dohodnutou splatnosti

C22 Nové uvéry s pohyblivou sazhou a pocateéni
(% p.a. bez poplatki; primér za obdob{)

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

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

— domdcnostem na spotfebu
=« =« domdcnostem na ndkup nemovitosti
= = nefinanénim podnikim, do 1 mil. EUR

nefinan¢nim podnikim, 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 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
Q2 3,86 3,96 4,07 4,20 4,38 5,36 0,69
Q3 4,05 4,28 4,49 4,56 4,65 5,45 0,89
2006 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
cen 3,96 4,10 4,15 4,28 4,51 5,36 0,73
Cec 4,06 4,11 4,22 4,36 4,56 5,36 0,77
SIp 4,05 4,31 4,54 4,59 4,67 5,48 0,92
zari 4,03 4,43 4,74 4,75 4,72 5,49 0,99
Ij 3,94 4,24 4,69 4,66 4,65 5,15 0,97
list 4,02 4,22 4,64 4,63 4,61 4,96 0,91

€23 Urokové sazby penéiniho trhu eurozény ?

C24 3mési¢éni urokové sazby penéiniho trhu
(mésicni; % p.a.)

(mésicni; % p.a.)

= |mési¢ni sazba m— eurozéna ?

===« 3mésicni sazba ===« Japonsko
= = ]2mési¢ni sazba = = USA
9.00 9.00 9.00 9.00
8.00 8.00 8.00 8.00
7.00 y ' 700 7.00 A- 7.00
\ Vo -
n 1
6.00 600 600 | ;. : > 6.00
- Ve
J \? ' N/ ‘I =4
5.00 LY 5.00 5.00 + - A 4 5.00
15 g 4
V/ ,ﬁ 1 1 1
4.00 + . o400 400, 5 ; 4.00
\ 7.\ ‘ \
1] , ¥ 7
3.00 7 3.00 3.00 1 2 3.00
w 1 u ] 7
L".\I Ao o] bYat e, \
2.00 2.00 2.00 - AN 7 2.00
. 1
S ~ !
1.00 1.00 1.00 ~ " == + 1.00
-‘.-,...-q: 0".‘ ., ";"
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Zdroj: ECB.

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 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
Q2 4,27 4,30 4,34 4,38 4,42 4,84 1,74
Q3 4,26 4,30 4,34 4,42 4,48 4,74 1,72
2006 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
Cen 4,45 4,51 4,57 4,62 4,66 5,11 1,89
Cec 4,48 4,52 4,55 4,59 4,63 5,01 1,89
sIp 4,19 4,23 4,27 4,38 4,43 4,68 1,65
zati 4,10 4,14 4,19 4,30 4,37 4,51 1,61
fij 4,11 4,16 4,21 4,32 4,40 4,52 1,66
list 3,93 3,96 3,99 4,15 4,26 4,16 1,51

A C26 Vynosy l0letych statnich dluhopisi

(mésicni; % p.a.)

C25 Vynosy statnich dluhopisi v eurozoné

(mésicni; % p.a.)

— 2lety vynos — ceurozona ?

.« Slety vynos ... USA
- = 7lety vynos - = Japonsko
10.00 10.00  10.00 10.00
9.00 900  9.00 /-'M,\ 9.00
8.00 8.00 8.00 :
7.00 7.00 7.00
6.00 6.00 6.00
5.00 : 13 5.00 5.00
a N
'\.
4.00 V Ny ; 400  4.00
u.\' ‘. '\ \ 7
3.00 3.00 3.00
2.00 2.00 2.00
1.00 1.00 1.00
0.00 T T T T T T T T T T T T T 0.00 0.00 - - - - - - - - - - -
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
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 161240
2006 Q3 350,2 37268 399,7 202,0 2879 410,1 364,7 378,4 325,8 438,1 397,8 5329 12886 156222
Q4 3833 40324 450,4 219,3 315,1 4327 400,7 419,5 343,1 490,8 450,1 526,3 13892 16465,0
2007 Q1 402,5 41505 489,9 2333 335,7 422,8 418,6 462,7 3494 512,3 472,8 527,2 14248 173639
Q2 429,0 44162 549,6 246,8 373,0 454,1 434,2 512,5 376,6 556,0 4758 536,7 1496,6 17 678,7
Q3 416,4  4317,6 568,3 233,5 373,3 465,6 399,8 4944 400,9 556,3 476,7 503,8 1489,8 16 907,5
2006 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 339,4 428,2 428,3 476,2 355,3 524,7 481,0 530,4 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
Cen 4334 4470,2 5719 2442 380,4 471,1 429.4 529,0 393,1 568,2 473.8 5299 1514,5 180014
cec 431,3 44490 5859 242,6 3847 491,4 418,7 529,3 3998 563,1 467,1 513,1 15209 17986,8
SIp 406,4  4220,6 550,8 2278 362,5 4445 393,5 479,0 390,0 5444 469,2 4954 14546 16461,0
Z4F 4113 42844 569,1 230,1 3732 461,5 386,3 473,8 414,7 562,7 4959 503,2  1496,0 162339
i 427,1 44308 587,6 234,9 394,6 463,8 3994 4929 419,5 602,4 527,9 507,6 1539,7 169104
list 411,1 4311,1 548,7 2253 380,2 450,3 368,7 476,6 400,6 623,8 554,7 500,9 14603 15506,1

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

(leden1994 = 100, mési¢ni praméry)

e Dow Jones EURO STOXX Broad "
=« «» Standard & Poor’s 500

= = Nikkei 225
350 350

300

250

200

150

100

50

1994 T 71995 1996 1997 T 719987 T 1999 20000 ' 2001 ' 20027 | 2003 2004 T 2005 | 2006 2007

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 86,2 13,8
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 2,2
2004 97,9 2,1 2,1 1.8 2,6 - - - - - - 2,0 32
2005 100,0 2,2 1,5 2,1 2,3 - - - - - - 2,1 2,8
2006 102,2 2,2 1,5 2,3 2,0 - - - - - - 2,1 3,0
2006 Q3 102,5 2,1 1,5 2,3 2,0 0,5 0.4 1.8 0,2 0.6 0,6 2,0 3,1
Q4 102,8 1.8 1,6 1,6 2,1 0,1 0,8 0,7 0,3 -4,2 0,6 1,6 2,9
2007 Q1 102,9 1,9 1,9 1,6 2,4 0,5 0,4 0,0 0,3 1,0 0,7 1,7 2,8
Q2 104,4 1,9 1,9 1.5 2,6 0,8 0.4 0,8 0,2 33 0,7 1.8 2.4
Q3 104.4 1.9 2,0 1.5 2,5 0,5 1,0 0,9 0,2 0,7 0,6 1.8 2,1
2007 ¢en 104,5 1,9 1,9 1,5 2,6 0,2 0,2 0,3 0,1 0,5 0,2 1,8 2,3
cec 104,3 1.8 1,9 1,2 2,6 0,2 0,1 0.4 0,0 0,5 0,2 1,7 2,1
srp 104,3 1,7 2,0 1,2 2,6 0,1 0,7 0,4 0,1 -0,9 0,1 1,7 2,1
zafi 104,7 2,1 2,0 1,9 2,5 0,2 0,7 0,2 0,1 0,6 0,1 2,1 2,1
Tij 105,2 2,6 2,1 2,6 2,5 0.4 1,2 0,9 0,2 0,6 0,2 2,6 2,2
list¥ . 3,0 . . . .
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 3.3 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 2,3
2006 Q3 2,8 2,1 3,9 2,0 0,7 6.3 2,5 2,1 2,6 -3,6 2,4 2,3
Q4 2,9 2,2 4,1 1,0 0,8 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
Q2 2,5 2,0 33 1,0 1,0 0,5 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 3,6
Q3 2,5 2,5 2.4 0,9 1,0 0,7 2,7 2,0 2,4 -1,5 3,0 3.4
2007 kvét 2,4 1,9 3,1 0,9 1,0 0,3 2,8 2,0 2,8 -1,8 2,9 3,6
cen 2,4 2,0 3,0 1,0 1,0 0,9 2,8 2,0 2,4 -1,8 3,0 3,5
Cec 2,3 1,9 2,8 0,7 0,9 0,0 2,7 1,9 2,5 -1,7 3,0 3,5
sIp 2,5 2,5 2,4 0,6 1,0 -0,9 2,7 2,0 2,4 -1,1 3,0 3.4
zafi 2,7 3,1 2,1 1,5 1,0 3,0 2,7 2,0 2,4 -1,6 2,9 3,2
fij 35 3.8 3,1 2,1 1,1 55 2,7 2,0 2,5 -2,1 2,9 32

Zdroj: vypocty Eurostat a ECB.

1) Udaje se tykaji méniciho se sloZenf eurozony. Dal§i informace viz Vieobecné poznamky.

2) Odhady ECB na ziakladé¢ udaju 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 pfedbéznych narodnich tdajich pro zhruba 95 % eurozény a pfedbéznych 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 V| Ceny rezi- Ceny surovin | Ceny
denc¢nich 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 0,2 1,1 0,6 1,2 3,7 2,4 70  -40 4,5 25,1
2004 105,7 2,3 2,5 2,0 3,5 0,7 1,3 0,7 1,4 3,9 4,1 74 184 10,8 30,5
2005 110,1 4,1 32 1,8 2,9 1,4 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 4,1 6,5 19,7 248 529
2006 Q3 116,9 5.4 3,7 3,6 6,3 1,6 1,9 1,8 1,9 11,7 4,6 - 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 4,6 6,0¢ 3,9 23,0 473
2007 Q1 117,3 2,9 2,5 3.4 6,0 2,0 1,5 1,9 1,5 1,3 4.4 - 55 15,7 4438
Q2 1185 24 2,6 32 55 2,0 1,7 1,8 1,6 -0,4 4,5 -3,1 13,8 51,0
Q3 1193 2,1 2,7 3,0 43 1,6 2,4 1,8 2,5 -0,8 - 2,0 6,7 542
2007 ¢en 118,8 2,3 2,6 3,1 5,1 1,9 1,7 1,8 1,6 -0,5 - - 0,3 142 52,6
Cec 119,1 1,8 2,3 2,9 4,6 1,7 1,9 1,7 1,9 -1,9 - -7 78 552
SIp 119,2 1,8 2,3 3,0 43 1,7 2,4 1,8 2,5 -2,0 - - 34 54 524
zafi 1196 2,7 3,4 3,1 4,1 1,6 2,9 1,9 3,0 1,6 - - 12,1 69 552
i 1204 373 3,9 3,1 4,0 1,5 33 1,8 3,5 4,0 - - 195 35 577
list . . . . . . . . - - 269 -0,1 62,8
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 32 2,9 4,0 33 4,0 3,0 2.4
2004 113,5 2,4 2,3 2,7 2,8 2,8 2,1 2,1
2005 116,5 2,7 2,7 2,7 2,6 2,5 2,8 2,1
2006 119,6 2,6 2,7 2,3 3,4 2,1 2,2 2,3
2006 Q3 119,9 2,6 2,7 2,4 3,7 1,9 2,0 2,1
Q4 120,6 2,4 2,4 2,1 2,8 2,2 2,2 2,5
2007 Q1 121,3 2,3 2,3 1,9 2,3 2,0 2,2 2,0
Q2 122,1 2,5 2,5 1,8 2,7 32 2,2 2,3
Q3 . 2,2

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) Ceny vstupl pro obytné budovy.

2) Ukazatel cen reziden¢nich nemovitosti v eurozéné, na zdkladé neharmonizovanych tudaji.

3) Tyka se cen vyjadienych v eurech.

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.

8) Experimentélni udaje (podrobnosti viz internetové stranky ECB).

ECB
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5.1 HICP, ostatni ceny a naklady

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

STATISTIKA
EUROZONY

Ceny,
nabidka,
poptavka

a trh prace

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

(sezonné ocisténo)

Celkem | 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 106,7 1,9 6,2 0,4 3.4 2,1 1,8 3,1
2004 108,0 1.3 7,9 -0,2 3,7 0,6 2,6 2,3
2005 109,1 1,0 6,8 -0,6 3,5 0,7 1,6 1,9
2006 110,0 0,8 1,7 -1,0 1,5 0,1 2,0 2,5
2006 Q2 110,2 1,2 1.4 -0,8 0,5 0,7 1,5 3,6
Q3 110,0 1,1 33 -0,8 1,6 -0,2 2,5 2,8
Q4 110,0 0,1 -0,2 -1,6 2,4 -0,5 22 0,9
2007 Q1 110,7 0,8 0,2 -1,4 1,8 -0,6 34 1,8
Q2 111,4 1,1 0,6 0,0 6,3 -0,1 3,1 0,6
Néihrada na zaméstnance
2003 107,7 2,3 2,5 2,2 2,9 2,0 2,5 2,5
2004 110,1 2,2 2,5 ol 2,9 1,5 2,0 2,3
2005 112,0 1,8 1,7 1,5 2,4 1,7 2,0 1,9
2006 114,5 22 1,3 3,2 3,4 1,6 1,5 2,1
2006 Q2 114,5 2,4 0,2 3.1 3,2 1.8 1,2 3,0
Q3 114,6 2,4 2,5 3.4 3,4 1,2 1,6 2,5
Q4 115,1 1,8 2,4 3,0 3,6 1,8 1,7 0,6
2007 Q1 116,1 2,1 2,9 2,3 34 1.4 2,8 1,9
Q2 116,5 1.8 3.4 3,2 33 1.4 2,0 0,6
Produktivita prace *
2003 101,0 0.4 -3,4 1,8 -0,5 -0,1 0,7 -0,6
2004 101,9 0,9 11,2 2,9 -0,8 0,9 -0,7 0,0
2005 102,6 0,7 -4,8 2,2 -1,0 1,0 0,3 0,1
2006 104,0 1.4 -0,4 43 1,9 1.5 -0,5 -0,4
2006 Q2 103,8 1,3 -1,2 4,0 2,7 1,0 -0,3 -0,5
Q3 104,2 1,2 -0,7 43 1,8 1,4 -0,8 -0,2
Q4 104,7 1,7 2,6 4,7 1,2 2,2 -0,5 -0,4
2007 Q1 104,9 1.4 2,7 3,7 1.7 1,9 -0,6 0,1
Q2 104,6 0.8 2,8 3.3 -2,8 1,5 -1,1 0,1
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 107,4 22 2,0 2,1 2,4 1,2 -1,2 -1,7
2004 109,5 2,0 2,2 2,1 2,3 2,5 1,1 1,6
2005 111,6 1,9 2,3 2,1 2,6 2,4 2,6 3.8
2006 113,7 1.9 2,4 2,2 2,1 2,7 2,7 4,0
2006 Q3 114,0 2,0 2,4 2,1 2,2 2,8 2,7 3,6
Q4 114,5 1,7 1,7 1,8 0,6 2,7 2,0 2,0
2007 Q1 115,3 22 1,8 1,7 1,5 32 1,7 0,8
Q2 116,1 2,3 1,9 1,7 0,7 32 1,9 0,9
Q3 116,6 2,2 1.9 1.8 1.3 2,8 1.6 0,8

Zdroj: Vypocty ECB na zdklade udaji Eurostatu.

1) Nahrada (v béZnych cendch) na zaméstnance vydélend pfidanou hodnotou (objem) na jednu zaméstnanou osobu.
2) Pridand hodnota (objem) na jednu zaméstnanou osobu.

3) Deflitory pro vyvoz a dovoz se tykaji zboZi a sluZeb a zahrnuji pfeshrani¢ni obchod v rdmci eurozony.
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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 4899 73332 42955 15314 1505,6 0,7 156,8 2 640,2 2 483.,4
2004 7774,6 76142 4 449,6 1587,1 1572,8 4,7 160,3 2 8444 2 684,0
2005 8051,9 7933,1 46129 1651,0 1656,7 12,4 118,8 3057,7 29389
2006 8 440,7 8338,6 4 801,5 1719,2 1790,4 27,5 102,0 3391,1 3289,1
2006 Q3 2122,9 2102,8 1206,9 4313 4523 12,3 20,1 852,0 831,9
Q4 21494 2 110,6 12153 432,9 462,4 0,0 38,8 879,1 840,3
2007 Q1 2 180,6 2 147,1 1220,3 439,7 475,7 11,4 33,5 890,5 857,0
Q2 22023 2 160,0 1235,1 4414 479,0 43 42,3 905,1 862,8
Q3 2227,6 21874 12473 446,1 485,3 8,8 40,2 929,4 889,1
% 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 Q3 0,6 0,8 0,5 0,5 0,9 - - 1,0 1,7
Q4 0,8 0,3 0,5 0,4 1,6 - - 3,0 1,7
2007 Q1 0,8 1,0 0,0 0,9 1,8 - - 0,9 1,4
Q2 0,3 0,0 0,6 0,2 0,0 - - 0,8 0,1
Q3 0,7 0,8 0,5 0,6 0,9 - - 2,5 2,7
Meziroc¢ni zména v %
2003 0,8 1.5 1,2 1.8 1.3 - - 1,1 3,1
2004 2,0 1,8 1,6 1,3 22 - - 7,0 6,7
2005 1,5 1,7 1,5 1,4 2,7 - - 4,5 52
2006 2,8 2,6 1,8 1,9 4,9 - - 7,8 7,6
2006 Q3 2,9 3,0 1,7 1,9 5,0 - - 6,6 7,2
Q4 33 2,5 2,1 2,1 5,8 - - 8,9 6,9
2007 Q1 32 2,9 1,4 2,0 7,1 - - 6,6 6,1
Q2 2,5 2,1 1,5 2,0 43 - - 59 49
Q3 2,7 2,1 1.6 2,0 4.4 - o 7.4 6,0
Prispevky k mezictvrtletnim procentnim zméndm HDP v procentnich bodech
2006 Q3 0,6 0,8 0,3 0,1 0,2 0,3 -0,2 - -
Q4 0,8 0,3 0,3 0,1 0,3 -0,4 0,6 -
2007 Q1 0,8 0,9 0,0 0,2 0,4 0,4 -0,2 - -
Q2 0,3 0,0 0,3 0,0 0,0 -0,4 0,3 - -
Q3 0,7 0,8 0,3 0,1 0,2 0,2 -0,1 - -
Prispevky k mezirocni zméné v % HDP v procentnich bodech
2003 0,8 1,4 0,7 0,4 0,3 0,1 -0,6 - -
2004 2,0 1,8 0,9 0,3 0,4 0,2 0,2 - -
2005 1,5 1,7 0,9 0,3 0,5 0,0 -0,2 - -
2006 2,8 2,6 1,0 0,4 1,0 0,1 0,2 - -
2006 Q3 2,9 3,0 1,0 0,4 1,0 0,6 -0,1 - -
Q4 33 2,5 1,2 0,4 1,2 -0,4 0,8 - -
2007 Q1 32 2,9 0,8 0,4 1,5 0,2 0,3 - -
Q2 2,5 2,1 0,9 0,4 0,9 -0,1 0,4 - -
Q3 2,7 2,0 0,9 0,4 0,9 -0,2 0,6 - -

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

1) Vyvoz a dovoz predstavuje zboZi a sluzby a zahrnuje preshrani¢ni obchod v ramci eurozény. Udaje plné neodpovidaji tabulkdam 7.1.2 a 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 67289 150,9 1394,6 390,8 1427,6 1831,6 15335 761,1
2004 6978,7 153.8 1430,3 412,6 1479,1 1908,7 1594,3 795.8
2005 72132 142,2 1458,0 438,7 15184 1999,6 1656,4 838,6
2006 75375 138,1 15219 481,2 1572,0 2 105,6 171828 903,2
2006 Q3 1898,5 34,9 383,1 122,2 396,5 530,0 431,9 2244
Q4 1916,6 35,3 387,3 124,8 400,1 535,7 4333 2329
2007 Q1 19425 35,6 395,0 128.,8 403,1 541,7 438.,3 238,0
Q2 1963,7 35,9 399,9 129.5 407,0 5499 4415 238,6
Q3 1991.4 37,9 405,7 1313 411,6 559.0 4458 236,2
% pridané hodnoty
2006 100,0 1,8 20,2 6,4 20,9 205 22,8 -
Ztetézené objemy (ceny piedchoziho roku, sezonné o¢isténé ")
Mezictvrtletni zména v %
2006 Q3 0,6 -0,4 0,8 0,9 0,8 0,5 0,2 0,5
Q4 0,7 0,5 0,9 1,2 0,7 0,7 0,3 2,0
2007 Q1 0,9 1.4 1,2 2,1 0,7 0,8 0,6 -0,2
Q2 0,4 -1,1 0,5 -1,3 0,7 0,7 0,2 -0,6
Q3 0,7 -0,7 1,3 0,0 0,9 0,7 0,3 0,7
Mezirocni zména v %
2003 0,7 -6,0 0,4 0,1 0,6 1,5 0,9 1,6
2004 2,1 10,5 2,4 0,8 2,4 1,7 1,4 1,6
2005 1,5 -5,9 0,6 1.4 1,6 2,7 1.4 1,6
2006 2,7 -1,7 3,8 4.4 2,8 3,0 1,2 3.4
2006 Q3 2,9 2,4 4,2 4,8 32 3,1 1,2 2,5
Q4 32 0,2 4,6 52 3,7 33 1,2 3,8
2007 Q1 32 1,7 4,0 7.4 3.4 33 1.4 2,7
Q2 2,6 0,5 3,6 3,0 2,9 2,8 1.3 1.6
Q3 2,7 0,1 4,0 2,1 3,0 3,0 1.4 1.8
Prispévky k mezictvrtletnim procentnim zméndm pridané hodnoty v procentnich bodech
2006 Q3 0,6 0,0 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 -
Q4 0,7 0,0 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 -
2007 Q1 0,9 0,0 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 -
Q2 0,4 0,0 0,1 -0,1 0,2 0,2 0,1 -
Q3 0,7 0,0 0,3 0,0 0,2 0,2 0,1 -
Prispévky k mezirocni zméné v % pridané hodnoty v procentnich bodech

2003 0,7 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,4 0,2 -
2004 2,1 0,2 0,5 0,0 0,5 0,4 0,3 -
2005 L5 -0,1 0,1 0,1 0,3 0,7 0,3 -
2006 2,7 0,0 0,8 0,3 0,6 0,8 0,3 -
2006 Q3 2,9 0,0 0,8 0,3 0,7 0,9 0,3 -
Q4 32 0,0 0,9 0,3 0,8 0,9 0,3 -
2007 Q1 3,2 0,0 0,8 0,5 0,7 0,9 0,3 -
Q2 2,6 0,0 0,7 0,2 0,6 0,8 0,3 -
Q3 2,7 0,0 0,8 0,1 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 2,1 102,5 2,2 2,2 2,1 2,4 3.4 0,6 0,1 0,7 2,2 -0,5
2005 1,2 103,9 1,3 1,3 1,1 0,9 2,8 0,4 -1,0 0,7 1,4 -0,2
2006 3,8 108,0 4,0 4,3 4,4 4,9 5,9 2,4 42 2,1 0,9 4,1
2006 Q4 42 109,4 4,0 4,9 4,9 5.4 6,7 32 5,5 2,8 -3,2 7,0
2007 Q1 4,7 110,5 39 5,9 6,0 6,6 7,0 4,0 42 4,0 -7,6 10,9
Q2 3,0 111,0 2,7 32 32 3,1 4,6 2,1 1,3 2,3 -0,5 2,6
Q3 3,7 112,6 39 4,1 4,1 32 6,5 3,1 2,0 33 1,4 1,6
2007 dub 3,0 110,2 2,9 3,9 4,1 3,9 52 2,7 1,5 2,9 -3,2 3,7
kvét 2,6 111,3 2,7 2,9 2,9 2,6 3,9 2,1 0,4 2,4 2,0 2,8
cen 33 111,3 2,5 2,8 2,7 2,7 4,6 1,6 2,1 1,5 -0,3 1,4
Cec 3.8 112,1 4,0 4,7 4,8 4,0 7,1 2,9 1,7 3,1 -1,0 1,5
SIp 42 113,4 4.4 4,7 4,8 32 7,1 5.1 4,6 5.1 1,6 2,5
z4afi 32 112,5 33 3,1 3,0 2,5 5,5 1,7 0,9 1,8 3.8 1,0
Mezimésicni zména v % (s.a.)
2007 dub -1,8 - -0,8 -1,0 -1,5 -1,5 -0,9 -1,1 -1,8 -0,9 0,9 -1,2
kvét 1,0 - 1,0 0,8 1,0 0,8 1,1 0,8 1,6 0,6 2,8 0,2
cen 0,6 - 0,0 0,0 0,1 0,2 0,3 -0,3 0,1 -0,4 1,0 0,0
Cec 0,4 - 0,7 0,8 0,7 0,5 1,5 0,3 -0,2 0,4 -0,2 0,2
SIp 1,1 - 1,2 1,2 1,3 1,2 1,4 1,8 3,9 1.4 0,7 0,3
z4H -0,9 - -0,8 -1,2 -1,3 -1,5 -1,0 -1,6 -3,7 -1,3 0,8 -0,1
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 104,0 T 106,3 5,1 2,3 105,3 1,6 1,2 1,7 1,9 33 926 1,0
2005 109,2 39 110,8 3,6 22 106,7 1,3 0,6 1,7 2,3 1,2 941 1,6
2006 119,2 9,2 118,9 73 3.4 108.,9 2,1 0,7 2,7 2,9 4,9 971 3,1
2006 Q4 122,9 7,3 121,9 7,6 3.4 109,8 23 -0,2 3,5 3,1 7,0 989 5,7
2007 Q1 124,9 7,9 124,5 7,6 2,6 109,6 1,6 0,4 2,4 42 4,2 950 -1,8
Q2 128,6 10,4 126,0 6,4 2,1 109,8 0,9 -0,2 1,7 3,0 2,3 952 -1,9
Q3 128,3 6,3 127,4 6,2 2,4 110,5 1,2 -0,7 2,4 5.1 2,3 960 0,7
2007 kvét 127,3 73 126,3 5,0 1,0 109,3 0,0 -0,4 0,0 -1,9 0,8 967 -0,8
Cen 1327 13,5 127,7 52 2,4 110,0 1,1 -0,7 2,8 4,1 35 971 0,7
Cec 128,4 12,0 127,5 10,3 2,4 110,4 1.4 -1,8 3,5 5,6 4,1 949 0,9
sIp 129,4 53 128,3 6,3 2,0 110,4 0,8 0,2 1,2 0,9 1,9 959 0,7
zafi 127,2 1,8 126,3 2,4 2,7 110,6 1,5 -0,4 2,5 8,7 0,8 971 0,4
i . . . 2,7 109,8 0,2 0,6 0,1 : . 960 -0,3
Mezimésicni zména v % (s.a.)
2007 kvét - 1,2 - 1,9 -0,6 - -0,7 -0,8 -0,8 -3,5 -0,4 - 54
Cen - 4,2 - 1,1 0,8 - 0,6 -0,1 1,2 3,0 1,3 - 0,4
cec - -3,2 - -0,2 0,5 - 0.4 0,1 0,4 1,0 0,5 - 22,2
Srp - 0,7 - 0,6 0,1 - 0,0 0,2 -0,2 -0,3 0,5 - 1,0
Z4F - -1,7 - -1,6 0,5 - 0,2 0,2 0,2 1,9 -1,2 - 1,2
i - . - . -0,3 - -0,7 -0,2 -1,1 - -1,1

Zdroje: Eurostat, kromé sloupcti 12 a 13 v tabulce 5.2.4 (vypoéty 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 Q3 108,2 4 3 5 12 83,8 -8 -3 -10 12 -8
Q4 109,9 6 6 4 15 84,2 -1 -3 -7 10 -9
2007 Q1 110,0 6 7 4 14 84,6 -5 -2 -5 6 -8
Q2 111,6 6 8 4 15 84,6 -2 -1 0 2 -7
Q3 109,3 4 5 5 13 84,3 -4 -2 -3 3 -7
2007 ¢en 111,7 6 7 4 15 - -2 -1 2 2 -1
cec 111,0 5 6 5 14 84,3 -2 -1 1 0 -7
SIp 110,0 5 7 5 13 - -4 -2 -2 3 -7
zafi 106,9 3 3 7 11 - -6 -3 -7 6 -7
tij 106,0 2 1 7 11 84,2 -6 -3 -6 5 -10
list 104,8 3 2 7 12 - -8 -4 -11 7 -11
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 Q3 3 -2 7 2 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
Q2 0 -6 6 1 4 13 14 22 19 22 25
Q3 -1 -8 7 1 7 14 10 20 16 20 24
2007 ¢en 1 -5 6 2 4 12 13 21 18 20 25
cec 0 -6 6 3 9 14 13 21 17 21 26
Stp -1 -9 6 3 10 14 13 21 17 21 24
74t 0 -8 8 -3 2 15 4 18 13 18 22
fij -2 -9 6 -2 3 17 8 18 15 17 22
list -4 -12 4 2 6 15 15 14 10 12 18

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

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

2) Ukazatel davéry v ekonomice se sklddd z ukazatelt davéry pramyslu, sluZeb, spotfebitel, stavebnictvi a maloobchodu; ukazatel davéry primyslu mé vahu 40 %, ukazatel davéry sluzeb ma vahu 30 %, ukazatel
diivéry spotiebiteli ma vdhu 20 % a ostatni dva ukazatelé maji vihu po 5 %. Hodnoty ukazatele divéry v ekonomice v&t3i (mensi) neZ 100 vyjadiuji nadprimérnou (podprimérnou) divéru. Udaje jsou
vypocitdvany pro obdobi 1990-2006.

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

4) Udaje se shromazduji v lednu, dubnu, éervenci a fijnu kazdého roku. Uvedené ¢tvrtletni tdaje piedstavuji priméry dvou po sob& nasledujicich Setfeni. Ro¢ni tdaje jsou odvozeny z ¢tvrtletnich priméri.

5) Ukazatele divéry jsou vypocteny jako jednoduché priméry uvedenych sloZek; pro hodnoceni zdsob (sloupce 4 a 17) a nezaméstnanosti (sloupec 10) jsou pouZita obrdcend 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 4,2 17,6 7.6 25,1 15,5 30,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 136,153 0,4 0,4 0,8 -2,6 -1,4 0,5 0,8 0,9 1,6
2004 137,368 0,9 0,7 1,8 -0,8 -1,1 1,5 1.3 2,2 1.3
2005 138,546 0,9 1,0 0,0 -1,1 -1,3 2,5 0,7 2,4 1,4
2006 140,639 1,5 1,7 0,7 -1,2 -0,2 2,6 1,5 3,6 1,6
2006 Q2 140,542 1,7 1.8 1,0 -0,1 -0,1 1,9 1,9 3,6 1,8
Q3 140,893 1,6 1,7 0,6 -1,6 0,0 2,8 1,6 3,9 1,4
Q4 141,399 1,5 1,7 0,7 -2,5 -0,2 4,0 1,3 3,8 1,6
2007 Q1 142,210 1,8 2,1 -0,1 -1,0 0,3 5,8 1,3 3,8 1,4
Q2 142,983 1,7 2,1 -0,2 -2,2 0,4 5.8 1,1 4,0 1,3
Mezictvrtletni zména v % (s.a.)
2006 Q2 0,822 0,6 0,6 0,5 0,6 0,1 1,3 0,7 0,9 0,5
Q3 0,351 0,3 0,4 -0,6 -1,4 0,0 0,8 0,2 1,0 0,1
Q4 0,506 0,4 0,4 0,0 -0,6 0,0 1,6 0,0 1,0 0,4
2007 Q1 0,811 0,6 0,6 0,4 0,4 0,2 1,9 0,5 0,9 0,4
Q2 0,773 0,5 0,5 0,5 -0,6 0,1 1,6 0,6 1,0 0,4
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 78,2 21,8 49,6 50,4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 12,638 8,6 9,852 7,6 2,786 16,3 6,307 7,7 6,331 9,8
2004 13,038 8,8 10,120 7,7 2,918 17,0 6,521 7,9 6,517 9,9
2005 13,268 8,9 10,332 7,8 2,935 17,2 6,684 8,0 6,583 9,9
2006 12,468 8,2 9,751 7,3 2,717 16,1 6,187 7,4 6,280 9,3
2006 Q3 12,243 8,1 9,605 7,1 2,639 15,7 6,056 7,2 6,187 9,2
4 11,953 7,9 9,308 6,9 2,646 15,7 5,900 7,0 6,053 9,0
2007 Q1 11,574 7,6 9,065 6,7 2,509 15,1 5,644 6,7 5,930 8,7
Q2 11,366 7,5 8,914 6,6 2,452 14,7 5,560 6,6 5,806 8,5
Q3 11,225 7,3 8,806 6,5 2,418 14,5 5,522 6,5 5,703 83
2007 kvét 11,374 7,5 8,920 6,6 2,454 14,7 5,566 6,6 5,808 8,5
cen 11,323 7,4 8,873 6,5 2,451 14,7 5,550 6,0 5,774 8,5
cec 11,276 7,4 8,847 6,5 2,429 14,6 5,538 6,6 5,738 8,4
SIp 11,239 7,4 8,817 6,5 2,422 14,5 5,529 6,6 5,710 83
Z4ri 11,159 73 8,755 6,4 2,404 14,4 5,498 6,5 5,661 8,3
Ij 11,077 72 8,706 6,4 2,371 14,3 5,475 6,5 5,601 8,2

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 piislu§nou vékovou skupinu.

4) Koeficienty jsou vyjadiené jako podil na pracovni sile pro ptislu§né 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 9,2 2,7 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 14,2 0,6 16,1 8,3 4,9 2,3 0,3 0,3 43,0
2000 46,6 46,4 12,7 9,5 2,9 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 9,3 2,7 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 45,0 444 11,4 8,9 2,3 13,5 0,4 15,8 8,2 4,7 2,1 0,6 0,5 41,2
2004 44,6 44,1 11,3 8,6 2,5 13,5 0,3 15,6 8,1 4,5 2,1 0,5 0.4 40,8
2005 45,0 44,5 11,6 8,6 2,6 13,7 0,3 15,5 8,1 4,5 22 0,5 0,3 41,1
2006 45,6 453 12,2 8,8 3,0 13,9 0,3 15,5 8,1 4,5 2,1 0,3 0,3 41,8
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 44,3
1999 48,4 44,5 10,6 4,8 4,1 25,1 22,1 2,1 0,5 39 2,5 1,4 0,1 44,4
2000 47,1 439 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 47,9 44,0 10,4 4,9 35 25,2 22,3 1,9 0,5 3.8 2,4 1.4 0,0 44,4
2003 48,1 442 10,5 4,9 33 25,4 22,6 1,9 0,5 4,0 2,5 1,4 0,1 44,8
2004 47,4 43,6 10,4 5,0 3,1 25,1 22,4 1,7 0,5 3,8 2,4 1,4 0,0 44,3
2005 47,5 43,6 10,4 5,1 3,0 25,2 22,4 1,7 0,5 39 2,5 1,4 0,0 44,5
2006 47,2 43,1 10,2 5,0 2,9 25,0 22,2 1,7 0,5 4,1 2,5 1,6 0,0 44,3
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 -2,3 -0,2 0,1 0,1 2,3 19,8 10,6 4,7 4,8 1,8 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 4,8 1,8 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 1,8 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 1,8 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 1,8 2,1 8,2 12,0
2003 -3,1 2,4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 4,9 52 1,9 2,1 8,3 12,2
2004 -2,8 2,4 -0.4 -0,3 0,1 0,3 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,1 8,3 12,1
2005 -2,6 -2,2 -0,3 -0,2 0,2 0,4 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 1,3 20,4 10,2 5,0 52 1,9 2,1 8,0 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 0,0 -4,0 0.4 -5,6 -0,2 -4,1 -3,5 0,5 -3,1 -1,6 -2,9 -2,7 2,5
2004 0,0 -3,8 1,3 -71,3 -0,3 -3,6 -3,5 -1,2 -1,7 -1,2 -3,4 -2,3 2,3
2005 -2,3 -3,4 1,2 -5,1 1,0 -2,9 -4,2 -0,1 -0,3 -1,6 -6,1 -1,5 2,7
2006 0,4 -1,6 2,9 2,5 1,8 -2,5 -4,4 0,7 0,6 -1.4 -3,9 -1,2 3.8

Zdroj: ECB pro agregované tdaje za eurozénu; Evropskd komise pro daje tykajici se schodku/piebytku jednotlivych stati.

)

prostiednictvim rozpo¢tu EU jsou zahrnuté a konsolidované. Transakce mezi vlaidami konsolidované nejsou.

2)
3)
4)
5)

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.

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
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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 74,1 2,8 16,2 6,4 48,8 55,6 28,4 13,6 13,7 18,4
1998 72,8 2,7 15,2 5,3 49,6 52,4 26,5 14,5 11,4 20,4
1999 72,0 2,9 14,4 4,2 50,5 48,8 25,3 13,8 9,6 232
2000 69,4 2,7 13,2 3,7 49,8 44,3 22,0 12,5 9,8 25,1
2001 68,3 2,8 12,4 4,0 49,2 42,1 20,6 11,2 10,3 26,3
2002 68,1 2,7 11,8 4,5 49,1 40,2 19,3 10,7 10,1 28,0
2003 69,1 2,0 12,3 5,0 49,7 39,4 19,4 11,2 8,8 29,8
2004 69,5 2,2 11,9 5,0 50,5 37,5 18,4 10,8 8,4 32,0
2005 70,3 2,4 11,8 4,7 51,4 35,5 17,3 10,9 72 34,8
2006 68,6 2,5 11,4 4,1 50,7 32,9 17,6 8,4 6,9 35,7
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 74,1 62,1 6,0 5.4 0,6 9,4 64,7 8.4 18,1 25,3 30,7 72,1 2,0
1998 72,8 61,1 6,1 53 0,4 8,1 64,6 7,5 15,4 26,4 30,9 70,9 1,8
1999 72,0 60,4 6,0 5,1 0,4 7.3 64,7 6,6 13,6 27,9 30,5 69,8 2,1
2000 69,4 58,2 59 4,9 0,4 6,5 62,9 5,8 13,4 27,9 28,1 67,5 1,9
2001 68,3 57,1 6,1 4,8 0,4 7,0 61,4 49 13,7 26,6 28,0 66,7 1,7
2002 68,1 56,7 6,3 4,8 0,4 7,6 60,5 49 15,3 25,0 27,8 66,7 1,5
2003 69,1 56,9 6,5 5,1 0,6 7,8 61,4 4.8 14,7 25,8 28,6 68,0 1,1
2004 69,5 57,3 6,6 5,1 0,4 7,8 61,7 4,6 14,7 26,2 28,7 68,5 1,1
2005 70,3 57,8 6,7 5,3 0,5 79 62,4 4,6 14,9 25,7 29,7 69,1 1,2
2006 68,6 56,1 6,6 5,4 0,6 1,5 61,2 45 14,4 24,8 29,5 67,1 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 63,8 31,1 97,9 48,7 62,9 104,3 6,3 52,0 64,6 56,9 27,9 443
2004 94,2 65,6 29,5 98,6 46,2 64,9 103,8 6,4 52,4 63,8 58,3 27,6 441
2005 92,2 67,8 27,4 98,0 43,0 66,7 106,2 6,2 52,3 63,4 63,7 27,4 41,4
2006 88,2 67,5 25,1 95,3 39,7 64,2 106,8 6,6 47,9 61,7 64,8 27,1 39,2

Zdroj: ECB pro agregované udaje eurozoény; Evropskd komise pro udaje tykajici se zadluZenosti stati.

Udaje jsou z&asti odhadnuté. Jednd se o hruby dluh vladnich instituci v nominalni hodnot& mezi subsektory. Drzby vlid nerezidentii nejsou konsolidované.
Drzitelé jsou rezidenty v zemi, jejiZz vldda dluh emitovala.
Zahrnuje rezidenty jinych zemi eurozony, nez zemé, jejichz vlida emitovala dluh.
Nezahrnuje dluh drZeny vladnimi institucemi v zemi, jejiz vlada dluh emitovala.

Pfed rokem 1999 predstavuje dluh v ECU, v doméci méné a v méndch jinych ¢lenskych stata, které pfijaty euro.
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STATISTIKA

EUROZONY
Viadni
finance
6.3 Iména 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 -1,6 -0,2 -0,2 3,6
2000 1,0 1,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,3 1,9 -2,1 -2,0 -0,6 3,1
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,4 1.4 -0,3 -0,5 -0,8 22
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,5 -0,5 -0,1 2,6
2003 3,1 3.3 -0,2 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,4 0,6 0,8 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 0,2 -0,1 2,6 -0,7 -0,4 0,5 3,8
2006 1,5 1,4 0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 -0,4 1,6 -1,0 1,0 -2,1 2,5
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 -0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,1 -0,5 -0,1 0,0 0,0
2003 3,1 -3,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -2,8 0,2 0,3 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,1
2005 3,1 -2,6 0,5 0,7 0,4 0,1 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,1 0,1 -0,1 -0,2
2006 1,5 -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
2001 Q2 46,9 46,5 134 13,0 15,6 2,0 1,6 0,4 0,2 42,3
Q3 435 43,1 11,6 12,4 15,5 1,9 0,9 0,4 0,3 39,7
Q4 49,1 48,7 13,5 13,9 16,3 2,9 1,1 0,5 0,3 44,0
2002 Q1 41,9 41,5 10,1 12,7 15,4 1,7 0,8 0,4 0,2 38,5
Q2 45,6 45,2 12,6 12,7 15,5 2,0 1,6 0,5 0,3 41,1
Q3 43,5 43,1 11,2 12,8 15,5 1,9 0,8 0,4 0,3 39,6
Q4 49,2 48,6 13,4 14,1 16,3 3,0 0,9 0,6 0,3 44,1
2003 Q1 41,9 41,4 9,7 12,8 15,5 1,7 0,7 0,5 0,2 38,3
Q2 459 44,4 12,0 12,7 15,7 2,0 1,3 1,5 1,2 41,6
Q3 42,8 42,3 10,8 12,7 15,5 1,9 0,7 0,5 0,2 39,2
Q4 49,2 48,2 13,1 14,2 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,8
2004 Q1 41,3 40,9 9,5 12,8 15,3 1,7 0,7 0,4 0,3 37,9
Q2 45,0 44,2 12,1 13,0 15,3 2,0 0,9 0,8 0,6 41,1
Q3 42,6 42,1 10,6 12,7 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 38,9
Q4 49,3 48,3 13,0 14,4 16,2 2,9 0,8 1,0 0,4 44,0
2005 Q1 42,0 41,5 9,9 12,9 15,3 1,7 0,6 0,5 0,3 38,4
Q2 44,8 44,1 11,9 13,3 15,2 2,0 1,0 0,6 0,3 40,7
Q3 433 42,6 11,0 12,9 15,2 1,9 0,8 0,7 0,3 39,5
Q4 49,4 48,7 13,4 14,3 16,2 3,0 0,9 0,8 0,3 442
2006 Q1 42,5 42,1 10,2 13,3 15,2 1,7 0,8 0,5 0,3 39,0
Q2 459 454 12,6 13,6 15,3 2,0 1,2 0,5 0,3 41,8
Q3 43,6 43,1 11,4 12,9 15,3 1,9 0,8 0,5 0,3 39,9
Q4 49,9 49,3 14,2 14,4 16,0 2,9 0,9 0,7 0,3 449
2007 Q1 42,4 41,9 10,4 13,4 14,9 1,7 0,9 0,5 0,3 38,9
Q2 46,4 45,8 13,1 13,7 15,1 1,9 1,2 0,5 0,3 42,2
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
2001 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 -2,7 1,2
Q4 51,2 46,3 11,0 5,7 3,6 25,9 22,1 1,7 49 32 1,8 -2,1 1.5
2002 Q1 46,2 42,8 10,3 43 3,7 24,5 21,2 1,3 35 2,0 1.5 -4,3 -0,7
Q2 46,7 432 10,3 4,9 3,6 24,4 21,2 1,3 3.4 2,3 1,1 -1,0 2,5
Q3 46,9 432 10,0 4,7 35 24,9 21,5 1.4 3,7 2,5 1,2 =33 0,2
Q4 50,9 46,5 11,1 5,7 33 26,4 22,7 1,6 4,4 2,8 1,6 -1,7 1,6
2003 Q1 46,8 43,3 10,3 4,5 35 25,0 21,5 1,3 35 1,9 1,6 -5,0 -1,5
Q2 47,3 43,7 10,4 4,8 3.4 25,2 21,7 1,3 3,6 2,3 1,2 -1.4 2,0
Q3 47,0 43,3 10,2 4,8 33 25,0 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 46,4 43,0 10,3 4,6 32 249 21,4 1,2 3,4 1,9 1,5 -5,1 -1,9
Q2 46,5 432 10,4 4,9 3,1 24,8 21,5 1,2 33 2,3 1,0 -1,5 1,6
Q3 46,1 42,7 9,9 4,7 32 24,9 21,5 1,3 34 2,5 1,0 -34 -0,3
Q4 50,7 45,8 11,0 5,7 3,0 26,2 22,7 1,4 4,9 3,1 1,8 -1,5 1,5
2005 Q1 46,9 432 10,2 4,7 3,1 25,2 21,4 1,2 3,7 1,9 1,9 -4,9 -1,8
Q2 46,4 43,0 10,2 5,0 32 24,6 21,4 1,1 34 2,4 1,1 -1,7 1,5
Q3 45,8 42,4 9,9 4,8 2,9 24,7 21,4 1,2 35 2,5 1,0 -2,5 0,4
Q4 50,7 45,9 11,1 5.8 2,8 26,2 22,7 1,4 48 3,1 1,7 -1,3 L5
2006 Q1 45,5 42,4 10,1 4,5 2,9 24,9 21,3 1,2 3,1 1,9 1,2 -3,0 0,0
Q2 46,0 42,6 10,3 4,9 3,1 24,3 21,3 1,1 33 2,4 1,0 -0,1 3,0
Q3 46,2 42,0 9,8 4,7 2,9 24,6 21,2 1,2 42 2,5 1,8 -2,6 0,3
Q4 50,7 45,3 10,7 5.9 2,7 26,0 22,4 1.4 5.4 32 2,2 -0,8 1,9
2007 Q1 44,6 41,3 9,9 4,5 2,9 24,0 20,6 1,1 33 2,0 1,3 -2,.2 0,7
Q2 452 41,8 10,0 4,9 3,1 23,8 20,8 1,1 3.4 2,4 1,0 1,2 4.4

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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STATISTIKA

EUROZONY
Vladni
finance
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 Q3 71,0 2,3 12,1 5,5 51,2
Q4 69,5 2,2 11,9 5,0 50,5
2005 Q1 70,9 2,2 11,9 5,2 51,5
Q2 71,6 2,3 11,7 5,2 52,4
Q3 71,1 2,4 11,8 5,2 51,8
Q4 70,3 2.4 11,8 4,7 51,4
2006 Q1 70,7 2,5 11,7 49 51,5
Q2 70,8 2,5 11,6 4,9 51,8
Q3 70,3 2,5 11,6 4,7 51,4
Q4 68,6 2,5 11,4 4,1 50,7
2007 Q1 68,9 2,4 11,4 4.8 50,3
Q2 69,1 2,2 11,1 5.1 50,7
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 Q3 1,8 -3.4 -1,6 -1,1 -1,4 0,0 0,2 0,1 -0,3 -0,2 2,1
Q4 -3,0 -1,5 -4,5 -3,3 -2,6 0,1 -0,2 -0,6 0,0 -1,2 -3,0
2005 Q1 7,2 -4,9 2,4 2,4 1,3 0,3 0,3 0,5 0,0 0,0 7.3
Q2 5.4 -1,7 3,7 33 2,5 0,0 0,3 0,5 0,1 0,3 53
Q3 0,6 -2,5 -2,0 2,4 -2,3 0,0 0,3 -0,4 0,0 0.4 0,5
Q4 -0,6 -1,3 -1,9 -0,4 0,0 0,0 -0,3 -0,1 -0,1 -1.4 -0,5
2006 Q1 4,8 -3,0 1,9 1,3 1,0 0,1 0,6 -0,5 -0,3 0,9 5,1
Q2 33 -0,1 3,2 3,2 2,5 0,1 0,4 0,2 0,7 -0,6 2,6
Q3 1,2 -2,6 -1.4 -0,9 -0,7 -0,1 0,0 -0,1 0,1 -0,7 1,0
Q4 -3,0 -0,8 -3,8 -2,1 -1,2 -0,6 -0,1 -0,2 -0,1 -1,6 -2,9
2007 Q1 4,8 -2,2 2,6 1,8 1,0 0,2 0,6 0,0 -0,4 1,2 52
Q2 3.8 1,2 5,0 4,8 4,1 0,0 0,5 0,1 0,1 0,1 3,7

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)

Bl zmény ve vztahu schodku a dluhu

I primarni schodek/ptebytek

I diferencidl hospodéfského ristu a trokovych sazeb
——— zména poméru dluhu k HDP

= schodek
= = zména dluhu
===« poZadavky na pijcky

45 45 2.0 2.0
40 . 40

35 ’ ;'; \\ s

3.0 X R N A 3.0 0.0

25 I nd \ 25
i / Vv \‘ 1.0
2.0 A E2N 2.0
[ A
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fi \
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0|5 |
/ 3.0
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0.0

0.0 -4.0

2001 ' 2002 " '2003° | 2004° ' 2005 | 2006 2001 T 2002° | 2003 | 2004 ' 2005 | 2006

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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1.1

Platebni bilance

1. Celkova platebni bilance

ZAHRANICNI TRANSAKCE A POZICE

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 62,0 102,9 28,7 -9,7 -59.9 16,4 78,4 -16,8 -66,8 72,1 -8,3 -26,2 12,5 -61,7
2005 8,5 47,9 31,6 1,9 -72,9 11,3 19,9 242 -208,8 141,3 -16,4 90,1 18,0 -44,1
2006 -12,9 23,0 35,1 6,1 -77,1 9,1 -3,7 118,0 -136,4 276,4 2,5 =232 -1,3 -114,3
2006 Q3 -6,1 6,7 10,2 1,3 =243 2,2 -3,9 41,3 -41,5 21,1 12,6 52,2 -3,2 -37,5
16,4 16,9 7,6 7.3 -15.4 4,6 21,0 -42,2 -52,5 116,9 -2,7 -101,4 2,4 21,2
2007 Ql -0,2 8,6 7.8 4,7 21,2 5,0 4,8 4,7 -14,6 129,8 -16,4 -92,5 -1,6 -9,5
Q2 -1,4 20,3 14,4 -19,5 -16,6 2,6 1,2 23,2 -69,1 69,5 -14,1 41,0 -4,2 -24.4
Q3 10,7 19,5 12,9 1,7 -23,4 1,1 11,9 107,2 -29,7 98,3 -32,1 74,9 -4,2 -119,1
2006 zafi 0,7 5.4 3,5 0.4 -8,6 0,1 0.8 36,3 -27,3 38,4 10,4 15,9 -1,0 -37,1
fij 0,5 5,2 2,4 1,1 -8,2 0,5 1,0 1.3 -14,2 34,9 5,7 =252 0,1 -2,3
list 1.4 6,9 1,6 0,3 -7.4 0,7 2,2 -10,6 -13,7 57,6 -2,9 -51,0 -0,6 8,4
pros 14,5 4,8 3,5 59 0,2 33 17,8 -32,9 -24.6 24,3 =55 =253 -1,9 15,1
2007 led -3,7 -4,2 1,1 1,1 -1,7 2,2 -1,4 42,7 -13,8 42,7 -4,2 20,9 -3,0 -41,2
unor -3,6 2,6 2,9 3,0 -12,1 1,1 -2,4 2,0 23,2 22,9 -7,9 9.3 -0,5 0,5
biez 7,1 10,1 3.8 0,6 -7,4 1,6 8,7 -39.9 2.4 64,2 -4.3 -104,1 1,9 31,2
dub -3,6 4,5 3,5 -4,0 -7,6 0,6 -3,0 40,8 -7,4 -3,6 -3,6 56,9 -1,5 -37,8
kvét -11,6 4.4 4,0 -14,9 -5,1 1,9 -9,7 2,0 =242 2,5 -0,8 252 -0,7 7.8
cen 13,8 11,3 6.9 -0,6 -3,8 0,1 13,9 -19,5 -37,4 70,6 -9,7 -41,1 -1,9 5,6
cec 4,8 9.4 4,6 -1,8 -1,4 0,9 5,7 47,1 0,1 30,2 -10,8 30,8 -3,2 -52,8
SIp 1,5 4,5 3,5 1,3 -7,8 0,2 1,7 63.8 -7,2 21,9 -11,9 59,6 1,3 -65.,5
zafi 4.4 5,6 4,8 2,2 -8,2 0,1 4,5 -3,7 -22,6 46,2 9.4 -15,6 -23 -0,8
12meésicni kumulované transakce
2007 zati 25,5 65,3 42,7 -5,8 -76,6 13,3 38.8 93,0 -165.9 4145 -65,2 78,0 -12,4 -131,8
C30 Platebni bilance - béiny ucet C31 Platebni bilance - ¢isté piimé a portfoliové investice
(mld. EUR) (mld. EUR)
Il piimé investice (Ctvrtletni transakce)
I ctvrtletni transakce [ portfoliové investice (¢tvrtletni transakce)
e 12mési¢ni kumulované transakce e piimé investice (12mési¢ni kumulované)
— — portfoliové investice (12mési¢ni kumulované)
80 80 500 500
60 /j\\ / \ 60 400 7| 400
/
40 40 g
300 7 300
20 I 20 I
! \ 1
0 I III.II- AW I/ 0 200 200
—20 -20 100 100
~40 -40
/ 0 0
-60 -60
/ -100 -100
-80 ’/ -80
100 100 -200 -200
A0 120 300 ) 300
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
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 .864,7 1.802,7 62,0 1127,6 1024,7 363,9 3352 291,3 301,0 81,9 141,7 24,4 8,0
2005 2071,2  2062,6 8,5 12222 11742 399,7 368,2 364,2 362,3 85,1 158,0 24,1 12,8
2006 23689 23817 -12,9 1392,0 1369,0 426,1 391,0 463,9 4578 86,9 164,0 23,7 14,5
2006 Q3 586,2 592,3 -6,1 3433 336,6 114,0 103,8 113,1 111,8 15,8 40,1 4,5 2,3
4 639,7 623,3 16,4 374,8 357,9 109,3 101,6 127,6 120,3 28,1 43,5 8,8 4,2
2007 Q1 615,8 616,0 -0,2 361,3 352,8 105,3 97,5 122,4 117,7 26,7 48,0 7.8 2,8
Q2 647,0 648.4 -1,4 373,2 353,0 116,7 102,3 138,6 158,1 18,5 35,0 49 2.4
Q3 646,7 635,9 10,7 375,7 356,1 125,3 112,4 129,2 127,5 16,5 39,9 3,7 2,6
2007 &ec 220,3 2154 4.8 129,7 120,3 42,8 38,1 42,4 442 5.4 12,8 1,8 0,9
SIp 210,5 209,0 1,5 120,0 115,5 42,2 38,7 42,2 40,9 6,2 14,0 1,1 0,9
74t 215,8 211,5 4,4 126,0 120,4 40,4 35,6 44,6 42,4 4,9 13,1 0,9 0,8
Sezonné ocisténo
2006 Q3 598,1 607,4 9,3 351,3 347,9 106,4 98,1 119,4 119,7 21,0 41,7
4 621,9 619,6 2,3 367,3 351,8 108,8 100,1 123,5 123,9 222 43,8
2007 Q1 630,4 622,5 7.9 366,7 351,6 114,5 102,7 126,6 128,1 22,6 40,1
Q2 642,8 6354 7.5 371,9 354,7 117,1 105.8 131,7 134,9 22,2 40,0
Q3 659.4 650,4 8,9 384,0 366,8 116,8 106,0 136,5 136,3 22,1 41,4
2007 led 204,3 202,4 1,9 120,2 116,5 37,1 34,1 41,3 41,2 57 10,6
tnor 2143 212,8 1,5 122,7 119,5 38,3 34,2 42,5 42,3 10,7 16,8
biez 211,8 207,2 4,5 1238 115,6 39,1 34,3 428 44,7 6,1 12,7
dub 210,4 210,7 -0,3 1235 117,9 39,1 352 41,1 43,0 6,7 14,6
kvét 212,9 212,0 0,9 121,7 117,4 38,5 35,4 44,7 45,9 8,0 13,2
cen 219,5 2127 6,9 126,7 119,3 39,5 35,3 45,9 45,9 7,5 12,2
Cec 217,6 213,8 3.8 126,5 120,7 38,0 34,7 453 44,6 7.8 13,7
SIp 221,3 216,7 4,5 129.4 121,6 39,4 353 45,0 45,4 75 14,4
zafi 220,5 219,9 0,6 128,1 124.4 39,4 36,0 46,1 46,2 6,9 13,2
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 (pI{jmy) — VYVOZ (pFijmy)
«««« dovoz (vydaje) =+« dovoz (vydaje)
140 140 40 40
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100

80

60

———— 1 60) 20—
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Zdroj: ECB
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7.1 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 15,3 7,6 2759 2934 99,6 78,4 12,8 12,6 23,8 54,2 72,6 75,6 67,2 72,6
2005 15,4 9,2 3488 353,1 127,0 89,1 14,2 13,6 31,7 69,6 82,1 80,4 93,9 100,4
2006 16,0 9,9 447.8 4479 1514 94,2 18,5 16,7 39,0 99,0 101,5 87,2 137.4 150,9
2006 Q2 4,0 2,5 114,1 128,1 38,5 21,6 4,5 4,0 13,7 42,6 24,4 23,1 33,0 36,7
Q3 4,0 3,0 109,2 108,8 349 23,4 4,6 42 8,7 21,5 26,3 21,2 34,8 38,6
Q4 4,2 2,6 123.4 117.8 42,5 26,2 52 5,0 82 19,1 27,9 23,4 39,6 44,1
2007 Q1 4,0 1.9 118,5 115,8 34,4 22,5 5.1 4,9 9,6 18,2 27,8 25,4 41,6 44,8
Q2 4,0 2,5 134,6 155,6 38,8 22,8 5,7 4,9 16,0 52,8 28,6 28,1 45,4 47,1
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 -163,1 -171,1 -21.4 -149,7 8,0 0,1 7.9 96,3 97,1 0,7 96,5 -0,9 0,6 -1,5
2005 -355.4 -296,6 -12,1 -284.5 -58.8 -0,2 -58,6 146,7 116,8 1,0 1159 29,9 -0,3 30,2
2006 -334,3 -265,2 -35,4 -229,8 -69,1 0,0 -69,0 197.9 172,3 4,9 167,5 25,6 0,1 25,5
2006 Q3 -71,2 -67.9 -10,7 -57,2 -9,3 0,9 -10,2 35,8 31,0 1,7 29,2 4.8 -0,7 5.5
4 -74,0 -50,9 -15,9 -35,1 -23,1 -0,6 -22,5 21,5 16,6 0,9 15,8 4,9 -0,1 4,9
2007 Q1 -92,0 -59,6 -4,7 -54,9 -32,4 2,1 -34,5 77,4 48,3 0,9 47,4 29,1 -0,8 29,9
Q2 -109,4 -83,5 -6,1 -77,4 -25,9 -1,5 -24,5 40,3 42,4 -1,0 435 -2,1 0,7 -2,9
Q3 -71,9 -48.,2 -14,6 -33,6 -29,7 0,0 -29,6 48,1 25,1 0,2 24,8 23,1 0,7 22,4
2006 zafi -54,3 -45,0 -5.4 -39,7 -9,3 0,3 -9,6 27,0 19,2 0,6 18,6 7,8 -0,2 8,0
ij -23,3 -14,5 -5,9 -8,6 -8,8 0,2 -9,0 9,1 3,7 1,1 2,6 5,4 1,5 38
list -13,3 -16,4 -2,0 -14,4 3,1 -0,2 33 -0,4 0,0 -0,2 0,2 -0,4 -1,7 1,3
pros -37.4 -20,0 -8,0 -12,0 -17.4 -0,6 -16,8 12,8 12,9 -0,1 13,0 -0,1 0,0 -0,1
2007 led -25,7 -24,1 -2,3 -21,8 -1,6 2,3 -3,9 11,9 5,8 0,3 5,6 6,0 -1,0 7,0
unor -36,7 -15.4 5,6 -21,0 -21,3 -0,3 -21,0 33,5 25,7 42 21,5 7,8 0,2 7,5
biez -29,6 -20,1 -8,0 -12,1 -9,5 0,1 -9,6 32,0 16,7 -3,6 20,4 15,3 -0,1 15,4
dub -25.3 -16,9 -1,6 -15.4 -8,4 -0,4 -1,9 17,9 13,5 -0,6 14,2 4.4 0,4 4,0
kvét -41,3 -37,1 -3,4 -33,7 -4,2 0,1 -4.3 17,1 234 0,1 23,3 -6,3 0.4 -6,7
cen -42,8 -29,4 -1,1 -28,3 -13,4 -1,2 -12,2 5,3 5,5 -0,5 5,9 -0,2 0,0 -0,1
cec -12,9 -8,6 -0,7 -7,9 -4,3 0,0 -4,3 13,0 43 0,0 43 8,7 -0,2 8,9
SIp -26,1 -19,3 -3.2 -16,1 -6,8 0,7 -1,6 18,9 6,6 -0,1 6,7 12,4 -0,2 12,6
zaf{ -38,9 -20,3 -10,8 -9,6 -18,5 -0,8 -17,8 16,3 14,2 0,3 13,9 2,1 1,1 0,9
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 -3,7 129,7 0,4 -81,9  -98,8 22,1 270,8 0,0 -43,1  -14.8 0,1 16,2
2005 -0,1 -14,2 -119,9 -3,5  263,0 -0,7 -116,5 -143,2 -0,8 237,1 0,1 -14,5 -2,9 0,1 53,3
2006 0,0 -18,1  -138,2 -6,2  309,2 -2,6  -169,1 -137.8 -1,1 500,1 -8,0 -48,6  -12,6 0,1 2,1
2006 Q3 0,0 0,8 -32,6 -0,9 60,1 -0,4 -52,3  -19,5 -0,2 87,1 -0,1 -249 -0,8 3,1 39
Q4 0,0 -146  -17,8 -1,8 83,9 -2,9 -39,6  -46,7 -0,8 186,1 -1,4 -18.,5 -4,1 4,0 -1,5
2007 Q1 0,0 -19,0 1,4 -0,8 113,5 -0,7 -50,4  -42,6 -1,2 141,8 0,7 -233  -134 -5,5 21,9
Q2 0,0 -4,9 -53 -1,5 71,5 -0,3 -65,7  -50,9 -0,5 110,9 -0,1 -13,4 9,2 -4,5 36,9
Q3 0,0 4,0 5.7 - 453 -0,5 -245  -264 - 43,6 0,0 22,6 14,9 - 13,7
2006 zafi 0,0 -1,4 -1,9 - 24,8 -0,6 -30,0 -6,0 - 61,3 -0,2 -7,0 -0,2 - 5.8
fij 0,0 -5,7 -53 - 24,3 -1,8 -152 21,1 58,0 -0,3 -5,8 -6,2 14,2
list 0,0 -0,7  -10,2 - 27,9 -0,5 2256 -114 - 69,6 -0,4 -9,6 43 - 14,0
pros 0,0 -8.2 -2,2 - 31,7 -0,6 1,1 -142 - 58,4 -0,8 -3,1 -2,2 - -35,7
2007 led 0,0 -3,8 1,4 - 49,9 -0,1 -31,9 9.9 - 34,4 0,5 -7,8 -71,9 - 17,8
anor 0,0 -19,0  -10,6 - 36,5 -0,1 -16,2 9,2 - 39.8 0,1 =52 -2,2 - 9,0
bfez 0,0 3.8 10,5 - 27,1 -0,6 -2,2 235 - 67,6 0,2 -10,4 -33 - -5,0
dub 0,0 1,5 -135 - -11,7 0,0 =242 -9,1 - 35,1 0,0 -2,6 1,4 - 19,5
kvét 0,0 -9,0 6,8 - 12,2 -0,1 -28,0  -233 - 36,4 0,0 -6,5 -3,7 - 17,7
cen 0,0 2,6 1,3 - 71,0 -0,2 -134 -185 - 39,4 -0,1 -43 -6,9 - -0,3
cec 0,0 -1,7 -0,5 - 49,8 -0,5 -23,3  -11,5 - 14,6 0,0 -1,9 4,2 - 0,9
srp 0,0 9.5 -2,3 - -21,0 0,0 -0,6  -10,3 - 21,5 0,1 10,2 13,0 - 2,0
z4i1 0,0 -3.8 8,5 - 16,5 0,1 -0,6 -4,6 - 7,5 -0,1 14,3 -2,3 - 10,8
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 2845 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 34,8
2005 -566,8  656,9 -0,9 6,7 4,6 -2,4 22 -3952 4833 -97,0 55,1 -298,2 428,1 -175,3 -39 169,2
2006 -721,5 6983 -2,9 18,5 1.8 -3,1 1,4 -524,1 4957 -134,2 82,6 -389.9 413,1 -196,2 -26,4 1826
2006 Q3 -139,9  192,1 0,5 4,9 12,0 8,5 6,3 -119,8 160,7 -32,8 21,3 -87,0 139.4 -32,6 6.8 20,2
Q4 -268,6 1672 -1,1 4,7 -5.5 -32 -32  -210,8 98,9 -73,0 26,6 -137,7 72,2 -51,3 5,9 66,8
2007 Q1 -373,0  280,5 -53 5.4 7,2 5,2 1,6 -290.4 266,7 76,5 29,7 -213,9 237,0 -84,6 -39,2 6,9
Q2 -191,1 232,11 -3,5 10,9  -17.5 -174  -0,2  -131,7 178,7 -39.3 46,1 -92,4 132,7 -38,4 3.9 42,7
Q3 -229,0 3039 -1,6 -1,3 18,2 14,1 3,2 -81,9 134,1 -61,7 10,5 -20,1 123,7 -163,7 -21,7  167.8
2006 zafi -92,9  108,8 0,5 2,6 43 1.4 4.8 -719.,4 79,4 -15.2 6,1 -64,3 73,3 -18,2 1,2 22,1
tij -105,3 80,1 -0,5 -1,1 -2,4 -4,1 2,1 -78,4 63.8 -41,9 5,0 -36,5 58.8 -24,0 -3,0 19,5
list -142,8 91,8 0,5 3,2 -3,8 -43 1,6  -106,5 71,6 -10,6 27,3 -95,9 442 -33,0 -8,3 15,5
pros -20,5 -4,7 -1,1 2,6 0,7 52  -2,6 -25.9 -36,5 -20,6 -5,7 -5,3 -30,8 5,7 17,2 31,8
2007 led -140,9 1619 -1,4 3.8 4,5 1,3 -50 -100,6 154,6 =319 10,3 -68,7 1442 -43.4 -33,4 8.4
anor | -117,9  108.,6 -3,6 -0,4 0,1 1,5 4.8 -90,0 81,5 -1,9 8,6 -82,1 72,9 =245 -7,6 22,8
biez | -114,2 10,0 -0,3 2,0 2,6 2,4 1,7 -99.8 30,6 -36,7 10,8 -63,1 19,8 -16,8 1,8 -244
dub | -136,5 1934 0,6 2,9 0,5 -2,9 0,5 -127,0 1659 -9,9 12,3 -117,1 153,7 -10,6 -39 24,0
kvét -51,9 77,2 -2,5 -0,8 -5,8 -6,1 03 -27,1 76,2 -6,0 24,8 -21,1 51,4 -16,5 2,2 2,1
cen -2,6 -384 -1,5 8,8 -12,1 -84 -04 22,3 -63,3 -23.4 9,0 45,7 -72,4 -11,3 5,6 16,6
cec -6,2 37,1 0,5 -6,7 18,0 14,1 -19 -38,0 48,4 -13,7 12,1 -243 36,3 13,3 5.5 -2,7
srp -26,1 85,7 -2,6 43 0,6 0,9 4,0 -10,9 56,9 -23.3 0,5 12,3 56,3 -13,2 -5,0 20,6
zafi | -196,7 181,1 0,5 1,2 -0.4 -0,8 1,1 -32,9 28,9 -24,7 22,2 -8.2 31,1 -163,8 -22,2 150,0
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 6,7 0,0 0,0 5.8 8,2 2,4 -1,2 0,0 -1,9 -0,3
2006 -2,9 0,0 18,5 0,0 0,0 2,6 5,7 -3,1 -0,8 0,0 1,5 -0,1
2006 Q2 0,9 0,0 2,1 0,0 00 -11,4 0,8 -12,2 -0,3 0,0 0,3 0,1
Q3 0,5 0,0 49 0,0 0,0 11,9 35 8,5 0,1 0,0 6,2 0,1
Q4 =All 0,0 4,7 0,0 0,0 -5,0 -1,9 -3,2 -0,5 0,0 -3,2 0,0
2007 Q1 -5,3 0,0 53 0,1 0,0 7.4 2,2 5,2 -0,2 0,0 1,7 -0,1
Q2 -3,5 0,0 10,9 -0,1 0,0 -17.1 0,3 -17,4 -0,3 0,0 -0,3 0,1
MFI (kromé Eurosystému) Ostatni sektory
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Uvéry/hotovost| Ostatni | Uvéry/hotovost Ostatni | Obchodni Uvéry/hotovost a vklady Ostatni |Obchodni Uvéry Ostatni
a vklady| aktiva a vklady pasiva avéry aktiva avéry pasiva
Celkem Uvéry Hotovost
a vklady
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2004 -256,2 -4,0 242,8 2,9 -6,2  -39,0 -30,0 9,1 4,1 9,5 23,8 1,6
2005 -392,1 -3,1 481,7 1,6 9,0 -1494 -145.4 -39 -17,0 13,5 1492 6,5
2006 -520,0 -4,1 4925 32 -54  -178,6 -152,1 -264  -123 11,9 159,7 11,0
2006 Q2 -58,0 0,5 14,1 -5,6 33 -326 -25,6 7,0 2,6 2,9 54,2 -4,3
Q3 -118,8 -1,0 158,5 2,3 29  -309 -37,6 6,8 -4,7 2,9 12,7 4,6
Q4 -211,1 0,4 98,2 0,6 22,0 -489 -54.8 5.9 -0,4 32 60,9 2,8
2007 Q1 -282,1 -8,3 264,71 1,9 22,2 743 -35,0 -39,2 -8,1 -2,1 3,6 5.4
Q2 -127,1 -4,6 177,7 1,1 22,7 -29,6 -335 39 -6,1 5,0 37,1 0,5
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 5,7 0,2 7,2 0,0 -4,8 3,2 0,0 0,0
2006 -1,3 42 -0,5 52 -10,2 6,1 -2,7 0,0 -19,4 5,7 0,0 0,0
2006 Q2 -1,6 1,4 0,0 -0,5 -2,5 0,9 3,0 0,0 -7,2 0,7 0,0 0,0
Q3 23,2 0,9 -0,3 0,8 -4,5 1,0 -2,9 0,0 -4,1 1,4 0,0 0,0
Q4 2,4 1,1 -0,2 1,6 -4,9 -2,0 2,5 0,0 -4,0 -1,3 0,0 0,0
2007 Q1 -1,6 0,4 0,0 0,8 -2,9 1,4 -5,0 0.4 -5,8 6,1 0,0 0,0
Q2 -4,2 0,7 -0,1 -0,5 -4,2 -0,8 -0,3 -0,1 -2,3 -0,7 0,0 0,0

Zdroj: ECB.
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7.2 Ménové vyjadieni platebni bilance "

(mld. EUR; transakce)

STATISTIKA
EUROZONY

Lahrani¢ni
transakce
a pozice

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 80,3 -141,8 95,5  -197.3 119,9 267,5 -51,0 30,6 -8,3 -61,2 134,1 161,2
2005 205 -343,2 147,1 -265.,6 220,0 260,7  -170,7 167,0 -16,4 -43.9 -17,7 0,0
2006 -1,6 -298,8 197,8  -288,1 2483 446,4  -194.2 183,7 2,5 -115,0 181,1 200,1
2006 Q3 -3,2 -67,4 36,3 -52,9 26,8 81,4 -20,5 26,4 12,6 -37.4 2,1 2,1
4 21,6 -57.4 21,6 -68.,4 67,8 159,2 -56,8 63,5 -2,7 21,2 169,6 176,0
2007 Q1 4,8 -89,5 78,3 -54,6 94,8 150,8 -117,4 8,4 -16,4 -9,5 89,7 101,9
Q2 1,2 -101,8 39,6 -65,4 60,7 117,5 -55.8 42,5 -14,1 -24.4 -0,1 -8,2
Q3 11,9 -63,2 47,5 -5.8 35,4 39,3 -145,6 171,1 -32,1 -119,1 -60,7 -67,0
2006 zafi 1,1 -49,3 27,2 -14,1 4,6 61,4 -13,8 26,8 10,4 -37,0 17,2 17,2
tij 1,1 -17,5 7,5 -32,7 13,8 55,8 -26,4 17,3 5,7 -2,8 21,9 25,8
list 2,3 -11,0 1,3 -17,2 32,5 78,6 -36,8 17,0 -2,9 83 72,0 69,2
pros 18,1 -28,9 12,8 -18,5 21,6 24,9 6,4 29,2 -5,5 15,7 75,1 81,0
2007 led -1,4 -25,7 12,9 -16,3 39,9 45,7 -38,9 3,5 -4,2 -41,2 -25,8 -22,9
anor -2,4 -42,0 33,3 -22,0 41,1 443 =243 27,6 -1,9 0,5 48,0 40,5
biez 8,7 -21,7 32,1 -16,3 13,7 60,7 -14,1 -22,6 -4,3 31,2 67,5 84,3
dub -3,0 -23,3 17,5 -21,1 -14,3 33,5 -10,1 24,5 -3,6 -37.8 -37,7 -40,1
kvét -9,7 -38,0 16,7 -20,2 10,9 40,3 -22,4 1,8 -0,8 7,8 -13,5 -15,1
cen 13,9 -40,5 5,4 -24,1 64,1 43,6 -23,4 16,1 -9,7 5,6 51,1 47,0
cec 5,7 -12,2 13,2 -1,7 352 11,4 31,3 -4,6 -10,8 -52,8 8,6 5.8
SIp 1,7 -23,7 19,1 0,3 -11,1 26,5 -12,6 24,6 -11,9 -65,5 -52,6 -51,4
zafi 45 -27,3 15,1 1,6 11,3 14 -1642 151,1 -9.4 -0,8 -16,7 21,4
12mésicni kumulované transakce

2007 zafi 39,4 -311,9 186,9  -194,2 258,6 466,7  -335,6 2854 -65,2 -131,8 198,4 202,7

C34 Hlavni transakce platebni bilance ovliviujici vyvoj ¢istych zahraniénich aktiv MFI "

(mld. EUR; 12mési¢ni kumulované transakce)

0 cistd zahrani¢ni aktiva MFI
= === bilance béZného a kapitdlového uctu
= = ptimé a portfoliové investice spolecnosti jinych nez MFI v zahranici

—— pasiva portfoliovych investic v podobé dluhovych ndstroji
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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.

ECB
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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
3. Q 2006 az 2. Q 2007 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Prijmy
Béiny ucet 2488,7 947,2 52,1 80,2 486.,9 267,2 60,7 33,1 56,0 159,2 398,3 894,9
Zbozi 1452,6 528,3 33,0 53,2 229,7 2122 0,1 17,9 34,8 82,8 197,9 591,0
Sluzby 4452 160,3 9,1 12,0 106,3 27,1 5.8 6,6 10,5 43,0 79,6 145,2
Vynosy 501,7 193,7 9,5 14,4 1382 25,3 6,4 8,0 10,5 27,6 112,9 149,1
z toho investi¢ni vynosy 485,6 188.3 9.4 14,3 136,5 25,1 3,1 7.9 10,4 1,1 111,4 146.4
Bé&Zné transfery 89,1 64,9 0,5 0,6 12,7 2,6 48,5 0,6 0,3 5.8 7.9 9,5
Kapitélovy ucet 26,1 20,6 0,0 0,0 0,9 0,1 19,5 0,0 0,4 0,4 0,9 3,7
Vydaje
Béiny ucet 2 480,0 818,6 413 75,9 395,1 209,0 97,3 26,1 91,1 154,9 360,2 1029,1
Zbozi 1 400,2 413,5 28,0 49,0 170,7 165,8 0,0 12,0 54,7 71,9 1342 713.8
Sluzby 405,2 131,2 7,5 9,8 84,6 29,1 0,1 5,9 7,6 31,8 86,2 142,5
Vynosy 508,0 169,9 54 16,1 130,1 10,3 8,0 6,3 28,4 45,7 132,8 124,8
z toho investi¢ni vynosy 498,0 164,1 53 16,1 128,8 6,0 8,0 6,2 28,3 452 131,9 122,3
Bézné transfery 166,6 104,0 0,4 0,8 9,7 3.8 89,2 1,8 0,4 5,4 7,0 47,9
Kapitalovy dcet 11,7 1,5 0,0 0,1 0,8 0,3 0,2 0,1 0,1 0,5 1,6 79
Saldo
Bézny ucet 8.7 128,5 10,8 4,4 91,8 58,2 -36,6 7,0 -35,1 43 38,1 -134,.2
Zbozi 52,4 114,7 5,0 4,2 59,0 46,5 0,1 5,9 -19,9 10,9 63,7 -122,8
Sluzby 40,0 29,1 1,6 2,2 21,7 -2,0 5,7 0,7 2,9 11,2 -6,6 2,7
Vynosy -6,2 23,8 4,1 -1,8 8,1 15,0 -1,6 1,7 -17,9 -18,1 -20,0 243
z toho investi¢ni vynosy -12,4 24,2 4,1 -1,8 7,7 19,1 -4,9 1,7 -17.8 -24,1 -20,5 24,2
Bé&Zné transfery -77,5 -39,1 0,1 -0,2 3,0 -1,2 -40,8 -1,2 -0,2 0,4 0,9 -38.4
Kapitalovy tcet 14,3 19,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 19,3 -0,1 0,4 -0,1 -0,7 -4,2
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
3. Q 2006 az 2. Q 2007 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Primé investice -177.6 -34,8 4.4 0,0 -11,2 -28,1 0,1 -18,3 1.5 <255 7.4 <239 -84,1
V zahrani¢i -352,6  -108,5 -1,1 -6,8 -68,1 -32,6 0,0 =253 -5,7 -31.,5 -66,7 -34,4 -80,5
Zakladni kapital/reinvestovany zisk | -261,9 -82,9 -1,6 -3,6 -44.8 -32,8 0,0 -17,8 -4,5 -19,2 -543 -21,3 -61,9
Ostatni kapital -90,7 25,7 0,5 3,1 =232 0,2 0,0 -1,5 -1,2 -12,3 -12,3 -13,2 -18,6
V eurozéng 175,0 73,7 55 6.8 56,8 45 0,1 7,0 7,2 6,0 74,1 10,5 -3,6
Zikladni kapitédl/reinvestovany zisk 138.4 58.4 7,0 4,5 44,9 1,9 0,1 -0,1 2,9 4,6 64,1 2,9 5.4
Ostatni kapital 36,6 15,3 -1,5 2,3 11,9 2,6 0,0 7,0 43 1,4 10,0 7,6 -9,0

ECB
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1.3

(v mld. EUR)

3. Platebni bilance: aktiva z portfoliovych investic podle nastroje

(kumulované transakce)

Teritoridlni clenéni platebni bilance a investi¢ni pozice vi¢i zahranici

STATISTIKA
EUROZONY

Lahrani¢ni
transakce
a pozice

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
3. Q 2006 az 2. Q 2007 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Aktiva z portfoliovych investic -572,7  -168,9 -15,1 -17,3 -122,7 -8,8 -5,0 -5,3 7,1 -11,0 -229,9 -98,1 -66,5
Zakladni kapital -92,1 -10,2 232 24 23,2 -1,1 -0,1 2,7 2,4 -8,2 -38,6 -38,0 2,6
Dluhové nastroje -480,6  -158,7 -11,9 -14,9  -119,5 -7,6 -4,8 -8,0 9,5 -2,8  -1914 -60,1 -69,1
Dluhopisy a sménky -372,1  -1227 -11,8 -15,4 -86,8 -4,5 -4,2 -6,9 -4,5 -1,6 -146,0 -33,8 -56,6
Nastroje penézniho trhu -108,5 -36,0 -0,1 0,5 -32,7 -3,1 -0,6 -1,1 14,0 -1,2 -45,4 -26,3 -12,6
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
3..Q 2005 az 2. Q 2007 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Ostatni investice -100,7  -194,8 -16,0 54 -183,1 -15,4 14,3 -0,4 45,0 16,8 50,3 -0,2 8,2 -25,5
Aktiva -972,6  -653,2 -17,5 -3,0  -589,0 -40,8 -2,8 -1,0 16,6 -52,9 -1414 -50,0 -8,0 -82,9
Vladni instituce -3,7 -9,9 -1,5 0,8 -9,1 0,1 -0,2 -0,1 -0,4 0,0 0,1 0,1 -1,0 1,5
MFI -762,1  -500,5 -13,7 -54 0 -4422 -39,0 -0,2 2,6 9,1 -50,9  -109,5 -37,8 -7,1 -68.,0
Ostatni sektory -206,9  -1427 -2,3 1,6 -137,6 -2,0 -2,4 -3,6 7,9 -2,0 -32,0 -12,2 0,1 -22.4
Pasiva 872,0 4584 1,5 8,4 405,8 25,5 17,1 0,6 28,4 69,6 191,7 49,7 16,2 57,4
Vladni instituce 4,5 4,5 -0,1 0,0 -1,1 0,0 5,7 0,0 -0,3 -0,3 0,0 0,1 2,7 -2,2
MFI 730,9 376,4 1,4 5,7 341,9 22,4 5,1 -1,6 26,9 53,8 138,8 45,6 13,4 71,5
Ostatni sektory 136,6 77,4 0,3 2,7 65,1 3,1 6,2 2,2 1,8 16,2 52,8 4,0 0,0 -17,9
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
2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Piimé investice 417,1 -47,3 27,2 -21,0  -218,6  199,8 -0,3 37,3 -6,2 78,1 -24,5 -5,6 -0,2 3854
V zahrani¢i 30759 1147,6 35,1 83,4  803,8 2252 0,0 90,2 68,2 300,0 608,0 329,1 0,0 5328
Zakladni kapitél/reinvestovany zisk| 2 510,5  934,2 32,0 58,1 6445 1995 0,0 71,0 63,5 250,1  453,1  306,8 0,0 4317
Ostatni kapital 5654 2134 3,1 253 1593 25,7 0,0 19,2 4,7 49,9 1549 22,2 0,0 101,1
V euroz6né 26588 11949 42,3 104,4 1022,5 25,4 0,3 52,8 74,4 2218 6325 3347 0,3 147,4
Zékladni kapital/reinvestovany zisk| 2 039,8  958,9 36,8 86,2 8254 10,2 0,2 47,0 60,7 1639 477,0 2089 0,0 1234
Ostatni kapital 619,0  236,0 5,5 182  197,1 15,2 0,1 5.8 13,7 57,9 1555 1258 0,3 24,0
Aktiva z portfoliovych investic 44413 13752 65,5 140,8 1002,5 97,9 68,6 84,5 262,7 141,1 14526 527,77 32,1 565,3
Zakladni kapitél 2012,0 487,11 12,3 58,0  393,0 23,6 0,1 22,6 181,0  128,6 6709  216,5 1,4 3039
Dluhové nastroje 24293 888,11 53,2 82,8  609,5 74,2 68,4 61,9 81,7 12,5 781,7  311,2 30,7 2614
Dluhopisy a sménky 2051,5 7309 48,4 70,9 4712 72,3 68,2 59,7 62,2 84 6576 2719 29,7 231,1
Nastroje penézniho trhu 3778 1572 4,8 11,9 1383 2,0 0,2 2,2 19,6 4,0 1241 39,4 1,0 30,3
Ostatni investice -200,0  103,9 86,3 133 1217 31,3 -148,7 -4 -375 -49.3 -54 2128 -20,0 22,6
Aktiva 4392,0 23066 111,2 69,0 1986,6 1304 9,4 19,4 73,6 263,1 5859 43873 45,7 6594
Vladni instituce 117,1 25,2 2,1 0,1 14,2 1,5 7,4 0,0 0,2 0,1 3,1 1,4 38,5 48,6
MFI 2947,1 1730,6 95,5 47,7 1489,5 97,2 0,6 11,0 38,8  162,3 3440 274, 6,6 3795
Ostatni sektory 13279 5509 13,6 21,2 4829 31,7 1,4 8,4 34,7 100,7 238,8 1625 0,6 2314
Pasiva 4592,0 22028 25,0 55,7 18649 99,1  158,1 20,8  111,2 3124 5914 6511 65,6  636,8
Vladni instituce 47,8 24,1 0,0 0,3 2,4 0,0 21,4 0,0 0,7 0,0 6,2 0,2 2,7 13,8
MFI 3567,5 1662,0 19,4 35,0 14335 77,1 97,0 13,9 60,2 2524 4162 5804 60,4  522,0
Ostatni sektory 976,8  516,7 5,5 20,4 429,0 22,0 39,8 6,8 50,3 59,9  169,0 70,5 2,6 101,0

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
2003 -790,7 -10,6 85,1 -930,5 -19.8 -232,3 306,7
2004 -888,7 -11,4 78,2 -1044,7 -37,3 -165,8 281,0
2005 -837,7 -10,4 361,8 -12339 -46,1 -239,6 320,1
2006 -1024,4 -12,1 417,1 -15239 -43,5 -200,0 3258
2007 Q1 -1033,5 -12,1 407,6 -1566,2 -23,9 -182,6 331,5
Q2 -1173,7 -13,6 4949 -1701,8 -19,9 -272,2 3253
Aktiva
2003 7989,5 106,7 21693 26554 152,1 2 706,1 306,7
2004 8799,2 113,0 2321,2 3036,5 157,9 3002,7 281,0
2005 10 998,0 136,5 2 809,4 3 876,6 222,9 3769,1 320,1
2006 12 518,5 148,4 30759 44413 283,4 43920 325,8
2007 Q1 13 115,6 153,4 31424 597,6 328,2 47158 331,5
Q2 13 654,9 157,9 32547 48175 384,3 4873,1 3253
Pasiva
2003 8 780,2 117,3 20842 35859 171,9 29383 -
2004 9 687,9 1244 2243,0 4081,3 195,1 3168,5 -
2005 11 835,7 146,9 2 447.,6 5110,5 269,0 4008,6 -
2006 13 542,9 160,5 2 658,8 965,2 326,9 4592,0 -
2007 Q1 14 149,0 165.,5 27348 61637 352,1 48984 -
Q2 14 828,6 171,5 2759,9 65193 404,2 51453 -

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
1 2 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 17268 124,6 1602,2 442,5 2,1 440.,4 1510,1 46,2 14639 574,1 32 570,9
2004 1.893,0 149,1 17438 428,2 4,3 4239 1669,7 51,9 16177 573,3 8,4 564,9
2005 2290,8 178,0 2112,8 518,6 4,2 514,4 18412 55,2 1786,0 606,5 8,4 598,0
2006 2510,5 211,2 299, 565,4 3,6 561,7 2039.8 59,8 1980,1 619,0 7.8 611,1
2007 Q1 2548,5 219,7 2328,8 593,9 4,3 589,7 2063,0 55,8 2007,2 671,8 10,1 661,6
Q2 2632,1 228,5 2 403,7 622,6 5,8 616,8 2101,0 57,3 20437 658,9 10,5 648,4
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
2003 1,7 53,5 11,5 10239 15714 9.3 460,2 8,0 8459 17744 1,1 191,5 0,6 48,2 240,0
2004 2,1 73.8 16,3 1157,5 17662 8,1 541,8 9,7 940,3  2089,1 0.9 2314 0.4 54,3 226,0
2005 3,0 99,5 27,2 15953 24344 8,6 692,5 11,6 11229 2371,1 0.8 262,1 0.4 52,8 304,9
2006 2,8 119,4 37,0 1852,8 29325 10,8 818,7 13,4 1208,6 27388 8,7 301,8 0,3 67,0 2939
2007 Q1 2,8 138.4 37,9 18819 30638 10,9 859,2 146 12409 27904 8,0 325,5 58 71,6 309,5
Q2 3,0 148.,6 41,3 19855 3318.6 11,2 912,3 14,8 12629 28575 8,1 341.,8 10,4 71,5 343,1
Zdroj: ECB.
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7.4 Investi¢ni pozice vici zahranici (véetné devizovych rezerv)

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

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
2003 52 0,7 66,0 0,2 24,0 61,1 55,3 5.8 42,4 0,0 42,3 3.8
2004 4,7 0,3 74,5 0,2 23,5 64,4 56,2 8,3 42,6 0,0 42,3 3,5
2005 54 0,4 82,1 0,2 19,7 60,8 49,0 11,8 47,1 0,0 40,5 3,8
2006 8,4 0,4 99,9 0,2 14,1 57,8 42,4 15,4 45,1 0,0 43,9 3,8
2007 Q1 13,6 0,3 105,1 0,3 14,0 50,2 39,9 10,2 44,8 0,0 46,6 3,7
Q2 17,5 0,3 115,8 0,3 13,7 67,1 39,6 27,5 45,0 0,0 46,2 4,3

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
2003 1734,6 38,5 22419 31,3 164,9 550,0 221,7 3283 84,8 110,8 396,3 45,7
2004 1 950,8 45,4 24233 42,1 170,1 607,0 277,1 329,9 93,8 115,3 417,5 49,8
2005 2 458,5 56,2 3045,8 52,3 189,5 800,8 455,2 345,6 130,7 133,1 580,8 70,1
2006 2 879,1 59,2 3413,5 53,8 187,7 988,7 613,5 375,2 151,5 1445 744,5 87,7
2007 Q1 31414 70,1 3657,9 57,3 196,6 1031,5 588,3 4432 153,3 141,0 786,0 100,3
Q2 3256,4 71,6 38154 62,7 198,7 10431 621,8 421,4 159.6 1471 843,6 109,8

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
2003 306,7 130,0 393,543 4.4 23,3 149,0 10,0 30,4 1079 1,0 80,5 26,5 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 281,0 1254 389,998 39 18,6 133,0 12,5 25,5 94,7 0,5 56,6 37,6 0,4 0,0 19,1 -12,8
2005 320,1 163,4 375,861 43 10,6 141,7 12,6 21,4 107,9 0,6 69,4 38,0 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 325,8 176,3 365,213 4,6 5,2 139,7 6,3 22,5 110,7 0,5 79,3 30,8 0,3 0,0 24,6 -21,5
2007 Q1 331,5 180,4 363,109 4,6 43 1422 4,9 27,6 109,4 0,1 84,6 24,7 0,3 0,0 25,1 -22,6
Q2 3253 172,8 358,768 4,7 4,3 143,5 5,7 27,1 110,1 0,2 84,5 25,5 0,0 0,0 26,6 -24,6
2007 srp 330,4 175,2 357,219 4.8 4,0 1465 6,2 28,5 111,5 - - - 0,2 0,0 28,5 -27,6
z4fi 340,5 187,0 356,925 4,7 3.8 1449 7,5 27,5 109,6 - - - 0,4 0,0 26,2 -26,8
tij 346,6 194,4 355,749 4,6 3,7 143,9 6,7 26,6 110,1 - - - 0,5 0,0 26,1 -26,4
Z toho v drZzeni Evropské centrdlni banky
2003 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1,4 5,0 22,2 0,0 14,9 7,3 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 35,1 7,9 24,656 0,2 0,0 27,0 2,7 33 21,1 0,0 7,8 13,2 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 10,4 13,2 0,0 0,0 2,9 -0,9
2006 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 Q1 40,5 10,3 20,632 0,4 0,0 29,9 1,4 33 25,2 0,0 19,5 5,8 0,0 0,0 3,0 -0,6
Q2 40,5 9,4 19,442 0,4 0,0 30,7 1,2 3,0 26,5 0,0 20,7 5.8 0,0 0,0 32 -1,6
2007 srp 40,4 9,5 19,442 0,5 0,0 30,4 1,2 2,4 26,8 - - - 0,0 0,0 3,4 -1,0
zafi 40,1 10,2 19,442 0,5 0,0 29,4 1,3 2,2 26,0 - - - 0,0 0,0 3,1 -0,7
tij 39,9 10,6 19,442 0,5 0,0 28,8 0,9 2,4 25,5 - - - 0,0 0,0 34 -0,8
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 1059,0 500,9 221,7 299.,8 916,9 986,9 553,0 165,0 240,5 708,4 109,0
2004 8,9 9,4 11460 544,9 247,2 3149 9959 10734 603,6 184,3 256,2 7678 128,9
2005 7,8 13,5 12405 590,9 270,1 335,0 1070,0 12257 704,8 208,1 276,5 8429 186,2
2006 12,1 14,5 13949 675,1 295,1 372,5 11942 14043 835,8 219,7 3074 952,8 2244
2006 Q1 17,1 23,4 337,0 161,4 73,2 91,2 287,2 340,9 201,3 55,6 75,1 2283 54,9
Q2 10,2 16,1 341,5 165,1 73,0 91,6 2924 3493 207,4 56,0 76,3 236,1 57,3
Q3 8,8 11,3 349,6 170,8 72,5 92,7 299.,8 3552 213,8 53,9 76,9 240,3 59,9
Q4 12,8 8,6 366,8 177,8 76,5 96,9 314,8 358,8 2133 54,2 79,1 248,1 52,2
2007 Q1 8,8 4,8 370,4 177,8 78,1 97,5 318,0 360,6 213,7 53,6 79,6 254,4 47,3
Q2 8,7 2,8 369,6 178,0 78,3 98,4 316,1 359,3 217,1 50,8 79,0 248,0 52,6
2007 biez 6,4 0,2 123,4 59,4 26,1 32,5 105.9 117,8 69,8 16,7 26,5 83,5 15,3
dub 10,7 53 121,1 58,7 26,2 32,3 104,3 119,3 71,9 16,8 26,2 81,7 17,2
kvét 6,1 0,6 122,3 58,7 26,0 32,7 104,0 119,0 72,3 16,8 26,0 81,9 17,6
cen 9,3 2,8 126,2 60,6 26,2 334 107,8 121,0 73,0 17,2 26,7 84,4 17,9
cec 13,6 9,1 124,6 60,3 25,7 333 107,2 124,1 74,5 17,6 27,0 86,0 19,2
sIp 11,3 4,3 128,9 61,9 27,0 33,6 110,5 124,4 74,0 17,5 27,6 86,9 18,9
Indexy objemu (2000 = 100; meziro¢ni zména v % pro sloupce 1 a 2)
2003 1,0 3,6 108,5 106,3 106,9 113,2 108,4 102,1 100,3 97,3 109,8 100,2 103,0
2004 9,0 6,5 117,6 115,4 120,1 118,5 118,1 108,1 104,1 109,4 117,7 108,3 104,9
2005 4,9 5,1 123,8 120,3 129,6 123,6 1243 114,3 107,6 124,2 123,7 116,4 109,6
2006 8,3 6,8 134,5 131,9 139,0 133,3 135,1 122,1 1154 131,0 132,9 127,3 109.,5
2006 Q1 11,7 9,5 130,3 127,1 137,4 131,0 130,3 118,4 111,5 129,9 129,2 122,2 104,7
Q2 5,9 5,4 132,3 130,0 137,9 130,8 133,1 121,2 113,8 1335 133,0 127,1 107,5
Q3 5.8 5.4 134,8 132,9 137,4 132,8 135,8 122,9 117,1 129,7 132,7 127,8 116,8
Q4 10,1 7,0 140,5 137,4 1433 138.6 141,2 126,0 119,0 130,9 136,7 131,9 108,9
2007 Q1 7,1 5,8 141,0 135,7 1458 138,3 141,7 126,3 118,5 130,6 137,3 1344 101,5
Q2 5,7 2,4 139,2 134,4 145,3 138.8 139.8 124,3 118,2 125,2 1355 131,1 106,0
2007 biez 4,6 1,2 140,6 135,9 1447 138,3 141,2 123,6 115,9 123,0 137,0 132,7 97,2
dub 7,9 5,7 137,3 1335 1459 137,1 138.,8 1243 118,2 1239 1345 129.4 105,3
kvét 3,0 1,4 138,2 133,0 144,6 137,9 137,9 124,1 118,8 124,8 1343 130,1 106,9
Cen 6,1 0,5 1422 136,7 1455 141,4 1427 124,4 117,6 126.8 137,7 133,6 105,7
cec 10,3 5, 1404 136,2 142,2 140,2 141,9 127,7 119,8 130,3 138,4 1359 112,6
SIp 9,0 4,9 146,0 140,1 150,2 1427 146,9 129,0 120,4 130,5 141,8 138,6 113,8
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 95,7 101,3 97,1 97,3 98,4 91,8 98,9 96,3 99,6
2005 2,8 7,9 100,2 100,2 96,8 103.4 99,1 105,0 111,2 91,2 101,5 98,3 137,6
2006 3,5 7,3 103,7 104,5 98,6 106,6 101,8 112,7 123,1 91,3 105,1 101,7 166,7
2006 Q1 4,9 12,8 103.4 103,7 99,0 106,2 101,6 113,0 122,7 93,3 105.6 101,6 170,6
Q2 4,0 10,1 103,3 103,7 98.3 106,9 101,2 113,0 123.8 91,5 104,2 101,0 173,5
Q3 2,8 5,6 103,8 104,9 98,1 106,6 101,7 113,3 124,0 90,5 105,3 102,2 166,6
Q4 2,5 1,5 104,5 105.6 99,2 106,7 102,7 111,6 121,8 90,1 105,1 102,2 156,1
2007 Q1 1,6 -1,0 105,1 107,0 99,5 107.6 103,4 112,0 122,6 89,5 105.4 102,8 151,6
Q2 2,8 0,4 106,2 108,1 100,2 108,2 104,2 113,4 124,8 88,4 105,9 102,9 161,4
2007 biez 1,7 -1,0 105,4 107,1 100,4 107,4 103,7 112,1 122,7 88,9 105,4 102,6 1532
dub 2,5 -0,4 105,8 107,7 100,2 107.8 103,9 113,0 123,9 88,5 106.4 102,9 159,1
kvét 3,0 -0,8 106,3 108,1 100,1 108,5 104,2 112,8 124,1 88,1 105,6 102,6 160,2
cen 3,0 22 106,5 108,6 100,3 108,2 104,4 114,5 126,5 88,5 105,8 103,0 165,1
cec 3,0 1,5 106,5 108,5 100,7 108,8 104,4 114,4 126,8 88,4 106,5 103,1 166,4
SIp 2,1 -0,6 106,0 108,3 100,1 107,7 104,0 113,4 125,3 87,9 106,0 102,3 162,2

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB na zdkladé idaju Eurostatu (indexy objemu a sezonné o¢isténé indexy jednotkové hodnoty).
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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 1059,0 24,9 38,6 194,6 125,2 29,2 62,9 24,8 167,0 35,1 31,3 134,7 59,4 37,8 93,5
2004 1 146,0 25,8 42,1 204,3 138,7 35,9 66,6 31,9 172,6 40,4 33,3 151,6 64,5 40,6 97,5
2005 1240,5 29,0 452 202,9 158,4 43,7 70,8 34,7 185,1 43,3 34,0 166,4 73,3 46,9 106,7
2006 13949 31,7 49,8 216,6 195,5 55,2 77,7 38,9 201,0 53,9 34,5 184,9 77,9 54,8 122,3
2006 Q2 3415 7,9 12,2 53,9 48,1 12,9 18,6 9,9 49,7 12,7 8,4 45,0 19,2 13,5 29,6
Q3 349,6 7,9 12,7 54,7 49,7 14,2 19,6 9,7 49,9 13,7 8,7 46,0 19,3 13,7 29,8
Q4 366,8 8,1 13,1 54,7 52,3 15,6 21,0 9,7 51,1 14,7 8,6 49,1 20,1 14,3 34,4
2007 Q1 370,4 83 13,5 56,6 54,1 15,8 20,5 10,3 49,9 14,4 8,8 49,1 21,4 14,9 32,9
Q2 369,6 8.4 13,9 56,0 55,4 16,7 20,0 9,9 48,5 14,9 8,9 49,0 21,4 15,4 31,4
Q3 381,9 . . . . 17,0 20,6 10,2 49,1 15,3 8,3 50,7 22,1 15,6 .
2007 dub 121,1 2,8 4,5 18,5 18,2 5.4 6,6 33 16,5 4,8 2,9 16,2 7,1 5.3 9,2
kvét 122,3 2,8 4,7 18,3 18,4 5,6 6,7 33 15,4 5,1 2,9 16,2 7,1 5,0 10,9
cen 126,2 2,8 4,8 19,2 18,8 5,7 6,7 3.3 16,6 5,0 3,1 16,6 73 5,1 11,3
cec 124,6 2,9 4,8 19,4 19,1 5,7 6,7 33 16,3 5,0 2,8 17,0 73 52 9,1
SIp 128,9 2,9 4,8 20,1 19,5 5,7 6,9 3,5 16,4 5,1 2,9 17,0 7,4 5,4 11,2
zafi 128,4 . . . . 5,6 6,9 35 16,3 52 2,6 16,8 73 5,1 .
Podil na celkovém vyvozu v %
2006 100,0 2,3 3,6 15,5 14,0 4,0 5,6 2,8 14,4 3,9 2,5 13,3 5,6 3,9 8.8
Dovoz (c.i.f.)
2003 986,9 23,7 36,9 138,6 109,0 47,4 50,5 19,4 110,5 74,4 52,1 142,8 68,8 39,9 72,9
2004 10734 25,4 39,8 1444 116,8 56,6 53,3 23,2 113,3 92,3 54,0 162,3 72,8 45,1 74,1
2005 12257 26,3 42,2 152,4 129.4 76,2 58,0 25,5 119,9 117,9 53,0 191,3 95,9 53,7 83,7
2006 1404,3 28,4 47,1 166,6 154,5 95,6 62,4 29,5 131,0 1444 56,9 217,6 110,6 66,2 93,0
2006 Q2 349.3 7,0 11,6 42,9 37,7 25,5 15,4 7,5 32,3 35,5 14,2 54,9 27,3 16,3 21,4
Q3 3552 7,2 12,1 41,4 39,5 24,1 16,1 7,5 32,8 35,9 14,3 54,8 28,1 16,8 24,7
Q4 358,8 7,1 12,6 40,8 41,6 222 15,9 7,6 33,5 39,5 14,3 54,1 27,9 17,4 24,4
2007 Q1 360.,6 7,0 12,9 40,8 42,4 22,6 16,9 79 33,6 42,1 14,9 53,8 26,5 17,9 214
Q2 359,3 7.1 12,8 41,5 43,4 23,7 16,5 79 32,1 39,8 14,0 53,0 26,9 18,3 22,4
Q3 373,0 . . . . 23,6 17,2 8,1 32,9 44,6 14,4 53,6 27,6 18,7 .
2007 dub 119,3 2,4 43 13,9 14,1 8,0 5,7 2,6 10,6 13,0 4,5 17,4 8.4 6,0 8,4
kvét 119,0 2,2 43 13,5 14,3 7,8 5,1 2,6 10,9 13,1 4.8 17,7 8,9 6,1 7,7
cen 121,0 2,4 4,2 14,1 15,0 7,9 5,6 2,7 10,6 13,7 4,8 17,9 9,6 6,2 6,2
Cec 124,1 2,5 4,2 14,4 14,7 8,2 5,7 2,7 10,9 14,8 4,7 18,4 9,4 6,1 7,5
SIp 124,4 2,4 4.4 14,5 15,2 7,8 5.8 2,7 10,8 15,0 5,0 18,1 9,1 6,2 7.4
zafi 124,5 . . . . 7,6 N 2,7 11,2 14,8 4,7 17,2 9,2 6,4 .
Podil na celkovém dovozu v %
2006 100,0 2,0 3,4 11,9 11,0 6,8 4.4 2,1 9,3 10,3 4,1 15,5 7,9 4,7 6,6
Saldo
2003 72,1 1,1 1,7 56,0 16,2 -18,2 12,4 5.4 56,5 -39,3 -20,8 -8,1 9.4 -2,1 20,6
2004 72,6 0,4 2,3 59,9 21,9 -20,7 13,3 8.6 59,3 -51,9 -20,7 -10,7 -8,3 -4,5 23,5
2005 14,8 2,6 3,0 50,5 29,1 -32,5 12,8 9,2 65,1 -74,6 -19,0 -24,9 -22,7 -6,8 23,0
2006 -9.4 33 2,1 50,0 41,0 -40,4 15,3 9,4 70,1 -90,4 -22,3 -32,7 -32,7 -11,5 29.4
2006 Q2 -7,8 0,9 0,7 11,0 10,4 -12,6 3,2 2,5 17,4 -22,8 -5,8 -9,9 -8,2 -2,8 8,2
Q3 -5,7 0,7 0,7 13,3 10,3 -9,8 3,5 2,2 17,1 -22,2 -5,7 -8,7 -8,9 232 5,1
Q4 8,0 1,1 0,5 13,9 10,7 -6,5 5,0 2,1 17,7 -24.8 -5,7 -5,1 7,8 -3,2 10,0
2007 Q1 9,8 1,3 0,5 15,9 11,8 -6,9 3,6 2,4 16,3 -27,8 -6,1 -4,7 -5,1 -3,0 11,5
Q2 10,3 1,3 1,1 14,5 11,9 -7,0 3,5 2,0 16,4 -24.9 -5,2 -4,0 -5,5 -2,9 9,0
Q3 8,9 . . -6,6 3.4 2,2 16,2 -29.3 -6,1 -2,9 -5,6 -3,1 .
2007 dub 1,7 0,4 0,2 4,6 4,1 -2,6 0,9 0,7 59 -8,2 -1,6 -1,2 -1,4 -0,8 0,7
kvét 3.4 0,6 0,4 4,8 4,1 -2,2 1,5 0,7 4,6 -8,0 -1,9 -1,5 -1,8 -1,1 3,2
cen 52 0,4 0,5 5,1 3.8 -2,3 1,0 0,6 59 -8,7 -1,6 -1,2 -2,3 -1,1 5,1
cec 0,5 0,4 0,6 5,0 4.4 -2,5 1,1 0,6 5,4 -9,8 -1,9 -1,4 -2,0 -1,0 1,7
Srp 45 0,5 0,4 5,7 43 -2,1 1,1 0,8 5,6 -9,8 -2,1 -1,1 -1,7 -0,9 3.8
zafi 39 -2,0 1,2 0,8 5.2 -9,6 -2,1 -0,4 -1,9 -1,3

Zdroj: Eurostat a vypo¢ty ECB na zdkladé udaji Eurostatu (saldo, sloupce 5, 12 a 15).

ECB
Mésicni bulletin
prosinec 2007



SMENNE KURZY

ni sménné 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 104,3 105,1 104,2 103,5 101,0 103,7 111,2 105,6
2005 103,3 104,2 102,5 102,3 99,4 102,1 109,7 103,7
2006 103,6 104,5 102,9 102,3 99.8 101,7 110,0 103,4
2006 Q3 104,5 105,4 103,7 103,0 101,2 102,7 111,2 104,5
Q4 104,6 105,4 104,1 103,2 99,7 101,0 111,3 104,3
2007 Q1 105.,5 106,1 104,5 104,0 99.8 102,2 112,0 104,8
Q2 107,1 107,7 104,6 105,4 101,1 103,2 113,5 106,0
Q3 107,6 108,2 104,9 s s s 114,1 106,4
2006 list 104,5 105,3 103,9 - - - 111,1 104,2
pros 105,5 106,1 104,9 - - - 112,3 105,0
2007 led 104,9 105,6 104,4 - - - 111,5 104,3
unor 105,4 106,1 104,6 - - - 111,9 104,6
biez 106,1 106,7 104,7 - - - 112,7 105,4
dub 107,1 107,8 105,0 - - - 113,7 106,3
kvét 107,3 107,9 104,6 - - - 113,6 106,1
cen 106,9 107,4 104,2 - - - 113,1 105,6
Cec 107,6 108,1 104,7 - - - 113,9 106,3
SIp 107,1 107,7 104,7 - - - 113,7 106,0
Z4f{ 108,2 108.8 105,5 - - - 114,7 107,0
i 109,4 110,0 106,4 - - - 115,7 107,9
list 111,0 111,6 107,8 - - - 117,6 109,6
Mezimésicni zména v %
2007 list 1.4 1,5 1,3 - - - 1,6 1,6
Mezirocni zména v %
2007 list 6,2 6,0 38 - - - 5.8 5,2

C35 Efektivni sménné kurzy C36 Bilateralni sménné kurzy

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

= nomindlni EER-24

= USD/EUR

«+++ JPY/EUR
«««+ redlny EER-24, deflovan CPI
redlny deflovin C = =  GBP/EUR
140 140 140 140
130 130 130
120 120 120 ) 5
110 110 110 I\\/J o 110
t‘-h " e
100 [\ 100 100 Voave . Seisovy =00
Ve “s
90 90 90 90
80 80 80 80
"n— nr_
1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007
Zdroj: ECB.

1) Vymezeni skupin obchodnich partnerii a dal3i informace naleznete ve VSeobecnych poznamkéch.
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STATISTIKA
EUROZONY

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
2007 Q1 7,4524 9,1894 0,67062 1,3106 156,43 1,6162 1 230,80 10,2334 2,0073 1,5357 38,1690 1,6670
Q2 7,4500 9,2573 0,67880 1,3481 162,89 1,6478 1252,05 10,5372 2,0562 1,4791 8,1060 1,6214
Q3 7,4446 9,2639 0,68001 1,3738 161,90 1,6473 127431 10,7250 2,0841 1,4374 79175 1,6229
2007 kvét 7,4519 9,2061 0,68136 1,3511 163,22 1,6506 1253,27 10,5642 2,0581 1,4796 38,1394 1,6378
cen 7,4452 9,3290 0,67562 1,3419 164,55 1,6543 1245,39 10,4854 2,0619 1,4293 8,0590 1,5930
cec 7,4410 9,1842 0,67440 1,3716 166,76 1,6567 1 259,70 10,7247 2,0789 1,4417 7,9380 1,5809
SIp 7,4429 9,3231 0,67766 1,3622 159,05 1,6383 127337 10,6469 2,0744 1,4420 7,9735 1,6442
zafi 7,4506 9,2835 0,68887 1,3896 159,82 1,6475 1291,46 10,8151 2,1009 1,4273 7,8306 1,6445
tij 7,4534 9,1735 0,69614 1,4227 164,95 1,6706 1 301,67 11,0327 2,0849 1,3891 7,6963 1,5837
list 7,4543 9,2889 0,70896 1,4684 162,89 1,6485 1 348,46 11,4211 2,1242 1,4163 7,9519 1,6373
Mezimésicni zména v %
2007 list 0,0 1,3 1,8 3,2 -1,2 -1,3 3,6 3,5 1,9 2,0 33 3,4
Mezirocni zména v %
2007 list 0,0 2,1 52 14,0 7.8 3,5 11,9 13,9 6,0 -3,2 -3,5 -1,9
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 40 510
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
2007 Q1 28,037 15,6466 0,57915 0,7023 3,4528 252,32 0,4293 3,8863 34,347 1,9558 3,3812
Q2 28,272 15,6466 0,58272 0,6986 3,4528 248,31 0,4293 3,8005 33,751 1,9558 3,2789
Q3 27,941 15,6466 0,58417 0,6988 3,4528 251,82 0,4293 3,7900 33,579 1,9558 3,2321
2007 kvét 28,231 15,6466 0,58303 0,6965 3,4528 248,42 0,4293 3,7819 33,736 1,9558 3,2836
cen 28,546 15,6466 0,58352 0,6963 3,4528 250,29 0,4293 3,8074 34,002 1,9558 3,2243
cec 28,359 15,6466 0,58412 0,6969 3,4528 246,90 0,4293 3,7682 33,326 1,9558 3,1345
Srp 27,860 15,6466 0,58420 0,6978 3,4528 255,20 0,4293 3,8116 33,603 1,9558 3,2246
zafi 27,573 15,6466 0,58420 0,7021 3,4528 253,33 0,4293 3,7891 33,829 1,9558 3,3481
iij 27,335 15,6466 0,58420 0,7030 3,4528 251,02 0,4293 3,7062 33,624 1,9558 3,3537
list 26,733 15,6466 0,58420 0,7005 3,4528 254,50 0,4293 3,6575 33,232 1,9558 3,4739
Mezimésicni zména v %
2007 list 22,2 0,0 0,0 -0,4 0,0 1.4 0,0 -1,3 -1,2 0,0 3,6
Mezirocni zména v %
2007 list -4,6 0,0 1,1 0,5 0,0 -1,7 0,0 -4,4 -74 0,0 -0,6
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 47273 1,8731 69,727 35,8192 8,0092 50,077 1777 052
2005 10,1955 7,4008 78,23 12 072,83 47119 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
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
Q2 10,3476 7,3494 85,82 12 082,62 4,6204 1,8188 63,134 34,8589 9,5688 44,011 1,8029
Q3 10,3834 7,3080 86,71 12 705,62 4,7608 1,8508 63,035 35,0350 9,7645 43,220 1,7685
2007 kvét 10,3689 7,3258 85,12 11 927,80 4,5962 1,8441 63,136 34,8999 9,4855 44,507 1,8029
Cen 10,2415 7,3313 84,26 12 056,30 4,6237 1,7738 61,968 34,7739 9,6198 43,492 1,7728
cec 10,3899 7,2947 83,16 12 441,28 4,7184 1,7446 62,418 35,0292 9,5712 41,870 1,7574
Srp 10,3162 7,3161 88,46 12 765,65 4,7457 1,8786 62,862 34,9211 9,8391 43,337 1,7921
zafi 10,4533 7,3134 88,59 12 927,37 4,8249 1,9358 63,911 35,1723 9,8912 44,570 1,7536
iij 10,6741 7,3284 86,30 12 945,80 4,8005 1,8739 62,894 35,4008 9,6371 44,898 1,7089
list 10,8957 7,3365 89,34 13 608,92 4,9279 1,9231 63,271 35,9174 9,8553 46,120 1,7498
Mezimésicni zména v %
2007 list 2,1 0,1 3,5 5,1 2,7 2,6 0,6 1,5 2,3 2,7 2,4
Mezirocni zména v %
2007 list 7,6 -0,2 0,1 15,6 5,0 -0,2 -1,4 4,8 5.3 -2,0 -6,9
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.
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VYVO] MIMO EUROZONU

ich ¢lenskych statech EU

1. Ekonomicky a financ¢ni vyvoj

zména v %, neni-1i uvedeno jinak)

Bulharsko Cesk4a | Dénsko | Estonsko Kypr | Lotyssko Litva| Madarsko | Malta Polsko | Rumunsko | Slovensko | Svédsko
republika
1 2 3 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
2007 Q1 53 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
Q2 4,7 2,6 1,5 5.8 1,8 8,5 5,0 8,5 -0,9 2,3 3,9 1,7 1.4 2,6
Q3 9,0 2,7 1,0 6,7 2,3 10,4 59 73 0.4 2,4 5.1 1.4 1.4 1.8
2007 ¢en 53 2,6 1,3 6,0 1,7 8,9 5,0 8,5 -0,6 2,6 39 1,5 1,3 2,4
cec 6,8 2,5 1,1 6,5 2,3 9,5 5,1 8,3 -0,2 2,5 4,1 1,2 1.4 1,9
SIp 9.3 2,6 0,9 6,1 2,2 10,2 5,6 7,1 0,6 2,1 5,0 1,2 1,2 1.8
zaf{ 11,0 2,8 1,2 7.5 2,3 11,5 7,1 6,4 0,9 2,7 6,1 1,7 1,6 1.8
Iij 10,6 4,0 1.8 8,7 2,7 13,2 7,6 6,9 1.6 3,1 6,9 2,4 1.9 2,1
Schodek (-) / pfebytek (+) vladnich instituci v % HDP "
2004 2,3 -3,0 1,9 1.8 -4,1 -1,0 -1,5 -6,5 -4,9 1,5 -2,4 0,8
2005 2,0 -3,5 4,6 1,9 -2,4 -0,4 -0,5 -7,8 -3,1 1.4 -2,8 2,4
2006 3,2 2,9 4,6 3,6 -1,2 -0,3 -0,6 -9,2 -2,5 -1,9 -3,7 2,5
Hruby dluh vladnich instituci v % HDP "
2004 37,9 30,4 44,0 5.1 70,2 14,5 19,4 59,4 72,7 41,4 52,4
2005 29,2 30,2 36,3 4,4 69,1 12,5 18,6 61,6 70,8 34,2 52,2
2006 22,8 30,1 30,3 4,0 65,2 10,6 18,2 65,6 64,7 30,4 47,0
Vynosy dlouhodobych statnich dluhopisii v % p.a., primér za obdobi
2007 kvét 4,26 4,23 4,34 - 4,44 6,03 4,36 6,53 4,61 4,40 4,15
cen 4,57 4,53 4,65 - 4,44 5,62 4,57 6,71 5,12 4,66 4,44
cec 4,79 4,59 4,58 - 4,44 5,28 4,89 6,58 5,18 4,70 4,45
SIp 4,79 4,48 4,39 - 4,44 5,32 4,80 6,80 4,94 4,65 4,25
zafi 4,44 4,54 4,36 - 4,45 5,21 4,72 6,67 4,85 4,61 4,22
fij 4,59 4,50 4,39 - 4,60 5,06 4,72 6,61 4,92 4,64 4,31
3mésicni drokovd sazba v % p.a., pramér obdobi
2007 kvét 4,40 2,77 4,28 ,69 3,99 9,99 4,89 - 4,23 4,16 3,57
cen 4,53 2,93 4,37 74 3,99 8,09 4,91 8,02 4,36 4,27 3,67
cec 4,69 3,07 4,42 73 4,05 6,66 4,97 7,87 4,48 4,34 3,78
SIp 4,80 3,28 4,66 94 4,43 7,99 5,25 7,83 4,36 4,33 3,96
zaii 5,25 3,46 4,85 ,21 4,31 11,06 5,59 1,72 4,37 4,32 4,22
i 5,59 3,55 4,84 22 4,34 12,75 5,93 7,60 4,37 4,33 4,37
Reédlny HDP
2005 6,2 6,5 3,1 10,2 3,9 10,6 7.9 4,1 3,1 6,6 3.3
2006 6,1 6,4 3,5 11,2 3.8 11,9 7,7 39 3,2 8,5 4,1
2007 Q1 6,2 6,2 2,9 0,1 4,0 11,2 7.6 2,6 35 8,3 3,2
Q2 6,6 6,0 0,5 7.6 3.8 11,0 7,6 1,6 3,7 9.3 2,9
Q3 . . 1,7 . . . 11,6 . . 9,4 2,6
Bilance bézného a kapitdlového tctu v % HDP
2005 -11,0 -1,5 4,5 9.3 -53 -11,2 -5,9 -6,0 -5.5 -8.5 6,9
2006 -15,0 -2,8 2,6 -13,2 -5,7 -21,1 -9,6 -5,9 -3,7 7,1 6,3
2006 Q4 =253 -4.8 1,2 -14,1 =254 -26,0 -10,5 -4,1 -4,0 -6,2 7,1
2007 Q1 -27.3 2,1 -2,1 -21,1 -13,2 -24.4 -12,2 -5,0  -10,1 1,0 9.4
Q2 -19,2 -4,8 2,8 -12,9 -2,9 -22,7 -14,6 -6,6 -4,7 -6,9 5,0
Jednotkové mzdové ndklady
2005 2,4 -0,7 0,9 2,6 1.4 15,2 5,9 3.1 0,3 43 0,0
2006 4,5 1,0 2,2 8,0 -0,2 14,0 8,5 . 0.5 1,7 0,4
2007 Q1 14,6 3,1 4.4 16,0 - - 4,6 - -0,3 2,5 4,1
Q2 13,2 2,6 6,3 20,1 - - 7.7 - -0,2 -0,4 3,7
Q3 . 3.9 . - - . - . 0,3 2,8
Standardizovand mira nezaméstnanosti v % pracovni sily (s.a.
2005 10,1 7,9 4,8 7,9 5,2 8,9 8,2 7,2 7,3 17,7 7,1 16,3 7.4
2006 8,9 7,1 39 5,9 4,6 6,9 5,6 7.4 73 13,8 73 13,3 7,1
2007 Q1 7,7 5,8 4,0 4,9 4,0 6,4 4,7 73 6,6 10,8 6,4 11,3 6,5
Q2 7,0 5,5 3,7 5.1 39 5.8 4,4 7,2 6,4 9,9 6,7 11,3 6,1
Q3 6,5 5,2 3,2 5.5 3.8 5.3 43 7,2 6,3 9,2 7,2 11,2 5.7
2007 ¢en 6.8 5.4 3,7 5,2 3.8 5,6 4,2 7,2 6,4 9,6 6,8 11,3 5.8
cec 6,7 53 3.3 5.4 39 5,5 4,4 7,2 6,3 9,5 7,1 11,2 5,6
sIp 6,5 52 33 55 3,8 53 4,2 73 6,3 9,2 72 11,2 5,8
Z4ri 6,3 5,1 32 5,6 3,7 5,2 4.2 72 6.3 8,9 73 11,2 5,9
Iij 6,2 5,0 2,9 5.4 3.8 5,0 43 7.3 6,2 8.8 7.3 11,2 5.8

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 7,0 1,22 4,00 1,1312 -4,8 48,0
2004 2,7 -0,1 3,6 3,0 5,5 4,7 1,62 4,26 1,2439 -4.4 48,9
2005 3.4 -0,5 3,1 4,0 5,1 44 3,56 4,28 1,2441 -3,6 49,2
2006 3,2 -1,5 2,9 5,0 4,6 4.8 5,19 4,79 1,2556 -2,6 48,7
2006 Q3 33 -39 2,4 6,1 4,7 4,6 5,43 4,90 1,2743 -2,9 48,6
Q4 1,9 0,4 2,6 3,6 4,5 49 5,37 4,63 1,2887 -2,1 48,7
2007 Q1 2,4 0,9 1,5 2,3 4,5 54 5,36 4,68 1,3106 -3,0 49,7
Q2 2,7 2,4 1,9 2,0 4,5 6,2 5,36 4,84 1,3481 -2,6 48,7
Q3 2,4 2,8 2,8 1,9 4,6 6,4 5,45 4,74 1,3738 . .
2007 &ec 2,4 - 2,4 4,6 6,0 5,36 5,01 1,3716 - -
SIp 2,0 - - 1,6 4,6 6,6 5,48 4,68 1,3622 - -
zafi 2,8 - - 1,7 4,7 6,7 5,49 4,51 1,3896 - -
tij 35 - - 2,4 4,7 6,3 5,15 4,52 1,4227 - -
list . - - . . . 4,96 4,16 1,4684 - -
Japonsko
2003 -0,2 -39 1,5 3,2 5,2 1,7 0,06 0,99 130,97 -7,9 151,4
2004 0,0 -4,9 2,7 5,5 4,7 1,9 0,05 1,50 134,44 -6,2 157,6
2005 -0,3 -0,6 1,9 1,1 4.4 1,8 0,06 1,39 136,85 -6,4 164,2
2006 0,2 -2,6 2,2 4,8 4,1 1,1 0,30 1,74 146,02 . .
2006 Q3 0,6 -2,8 1,4 5,6 4,1 0,6 0,41 1,80 148,09
Q4 0,3 -3,6 2.4 59 4,1 0,6 0,49 1,70 151,72
2007 Q1 -0,1 22,2 2,5 3,0 4,0 1,0 0,62 1,68 156,43
Q2 -0,1 1,5 2,4 3.8 1,5 0,69 1,74 162,89
Q3 -0,1 2,2 2,7 3.8 1,9 0,89 1,72 161,90 . .
2007 &ec 0,0 - 32 3,6 2,1 0,77 1,89 166,76 - -
SIp -0,2 - 4,4 3.8 1,8 0,92 1,65 159,05 - -
zafi -0,2 - 0,8 4,0 1,8 0,99 1,61 159,82 - -
iij 0,3 . - 4,7 4,0 1,9 0,97 1,66 164,95 - -
list . . - . . . 0,91 1,51 162,89 - -
C37 Realny hruby domaci produkt C38 Indexy spotfebitelskych
(meziro¢ni zména v %; Ctvrtletné) (meziro¢ni zména v %; mési¢né)
= eurozona = eurozéna ©
R USA R USA
s oo Ja‘ponsko s s = = Japonsko s
AL A\ % a a
3 = e e 3 3
” 3
/ R a0 AR\
2 1 °3 DV R AV A SRCECN IS 2
K \ RVA) -~ / ¢ \'l .
1 ¥ 3 .“ {\ ~ 9 \ 7 1 1
I .. \/' 4
0 [ A 0 0
1 1
] v 1
-1 v 7 -1 -1
2 =1 2 2
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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).
1) Udaje za Spojené stity jsou sezonné odi3tény.

2) Pramérné hodnoty za obdobi; M3 pro US, M2 + vkladové certifikdty pro Japonsko.

3) Dalsi informace viz 4.6 a 4.7.

4) Dalsi informace viz 8.2.

5) Hruby konsolidovany dluh vlddnich instituci (konec obdobi).

6) Udaje se tykaji méniciho se slozeni eurozony. Dal3i informace viz Vieobecné poznamky.
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TECHNICKE POZNAMKY

K PREHLEDU EUROZONY
VYPOCET TEMP RUSTU PRO MENOVY VYVO)

Primérné tempo rtstu pro Ctvrtleti koncici
mésicem t se vypocitd jako:

x100

i=1 _1
I

a) 2
12 + le—l—lz +0'511—15

I 0.51, +§2:1H +0.51,, II
I
|

lO,SI(_

kde I, je index ocisSténych ziistatkovych hodnot
k mésici t (viz téZ nize). Podobné pro rok kon-
Cici mésicem t se prumérné tempo ristu vypo-
¢itd jako:

- ~1 X100
051+ 0, +051_

b)

24

I 0.51, +ilm+o.51l,” II
| I
| |

KE KAPITOLAM 2.1 AZ 2.6
VYPOCET TRANSAKCI

Mési¢ni transakce jsou vypocitdny z mési¢nich
rozdilt zistatkovych hodnot ocisténych o pre-
klasifikovani, jind pfecenéni, zmény sménnych
kurzi a vSechny dal$i zmény, které nevychazeji
z transakcf.

Jestlize L, znamend zGistatkovou hodnotu na
konci mésice t, CYipravy pieklasifikovdnim
v mésici t, EY tpravy o zmény sménného
kurzu a VY ostatni pfecefiovaci tipravy, trans-
akce FY' v mésici t jsou definovédny jako:

C) FMt = (L| _L|—I )_C|M _EIVI - vtM

Podobné, Ctvrtletni transakce F?pro Ctvrtleti
koncici mésicem t jsou definovany jako:

e = (L =L, )=CI=Ef -V

kde L, je ziistatkovd hodnota na konci mésice
t-3 (konec predchoziho ctvrtleti) a napriklad

CQ je tdprava pieklasifikovdnim ve Ctvrtleti
konéicim mésicem t.

U téch ctvrtletnich fad, pro které jsou nyni
k dispozici mési¢ni sledovdni (viz niZe),
mohou byt ¢tvrtletni transakce odvozeny jako
soucet transakci tff mésicl ve Ctvrtleti.

VYPOCET TEMP RUSTU PRO MESICNi RADY

Tempa rustu mohou byt vypocitdna z transakci
nebo z indexu o¢isténych zistatkovych hodnot.
Jsou-li F¥a L, definovany jako vySe, index I,
oc¢isténych zistatkovych hodnot v mésici t je
definovdn jako:

M
e) I =I_x L
L(—l

Zéklad indexu (sezonné neociSténych fad) je
v soucasnosti nastaven tak, Ze prosinec 2006
= 100. Casové fady indexu o&isténych zistat-
kovych hodnot jsou dostupné na interneto-
vych strdnkdch ECB (www.ecb.europa.eu)
pod odkazem “Money, banking and financial
markets” v ¢dsti “Statistics”.

Meziro¢ni tempo riistu a, pro mésic t —tj. zména
za obdobi 12 mésict konCici v mésici t — mize
byt vypocitdno pomoci jednoho z ndsledujicich
dvou vzorc:

f) a :{ﬁ(H FI%,I,, }— 1}1 00

i=0

2) a!:(% —1)><100

Neni-li stanoveno jinak, meziro¢ni tempa
rustu se vztahuji ke konci ureného obdobi.
Naptiklad meziro¢ni zména v procentech za
rok 2002 se vypocitd podle g) délenim in-
dexu prosince 2002 indexem prosince 2001.
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Tempa rdstu pro ¢asti roku mohou byt odvo-
zena dpravou vzorce g). Napfiklad, mezimé-

v ’ o M v 7 . .
si¢ni tempo riistu a' 1ze vypocitat jako:

h) a" =(% —1}100

Konecéné centrovany tfimési¢ni klouzavy primér
pro meziro¢ni tempo rastu M3 je ziskdn 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 , definovdny jako vyse, index I,
ocisténych zustatkovych hodnot pro Ctvrtleti
koncici mésicem t je definovédn jako:

FQ )
i) =[x 1+——

t
=3 )

Ro¢ni tempo ristu ve ¢étyfech étvrtletich kondi-
cich mésicem t, tj. a, lze vypocitat pomoci
vzorce g).

SEZONNi OCISTENIi MENOVE STATISTIKY'
EUROZONY

Vyuzity pristup se opird o multiplikativni roz-
klad pomoci X-12-ARIMA.2 Sezonn{ o¢i§tén{
muze zahrnovat o¢isténi podle dne v tydnu,
a u neékterych fad se provede nepiimo 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 sezonn{ oc¢isténi se nejprve pouziji
na index ociSténych zbstatkovych hodnot.3
Vysledné odhady sezonnich faktord se pak
pouziji na drovné a ocisténi vyplyvajici z pre-
klasifikovdni a pfecenéni, ¢imz se ziskaji
sezonné ocisténé transakce. Sezonni faktory
(a faktory dnt obchodovéni) jsou revidovany
v ro¢nich intervalech nebo podle potieby.
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KE KAPITOLAM 3.1 AZ 3.5
ROVNOST ZDROJU A JEJICH UZITI

Udaje v tabulce 3.1 odpovidaji zakladni G&etni
rovnici. Pokud jde o nefinancni transakce, cel-
kové uziti se rovna celkovym zdrojim pro kaz-
dou kategorii transakci. Také finan¢n{ dcet tuto
rovnost zohlediiuje, tj. pro kazdou kategorii
finanénich néstroji se celkové transakce
s financnimi aktivy rovnaji celkovym transak-
cim s pasivy. Na uctu ostatnich zmén aktiv a ve
finan¢nich rozvahéch se celkova finan¢ni aktiva
rovnaji celkovym pasivim pro kazdou katego-
rii finanénich ndstrojt s vyjimkou ménového
zlata a zvlaStnich prav Cerpdni, jeZ ze své pod-
staty nejsou pasivem Zddného sektoru.

VYPOCET VYROVNAVACICH POLOZEK

Vyrovndvaci polozky na konci kazdého dctu
v tabulkdch 3.1 a 3.2 jsou vypocitany takto:

Obchodn{ bilance se rovna rozdilu dovozi a vyvozi
zboZi a sluZeb z/do zemi mimo eurozdénu.

Cisty provozni prebytek a smiSeny diichod je defi-
novan pouze pro rezidentské sektory a vypocitd se
jako hrubd pfidand hodnota (hruby doméci produkt
eurozony v trznich cendch) minus nadhrady zamést-
nancim (uzit{) minus ostatni ¢isté dané z vyroby
(uziti) minus spotfeba fixniho kapitdlu (uZzitf).

1 Podrobnosti najdete v “Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area”, ECB (August
2000) a v sekci “Statistics” internetovych strdnek ECB
(www.ecb.europa.eu), 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 potieby se také pouzivd modelovy postup TRAMO-

LS}

V. a Maravall, A. (1996), “Programs TRAMO and SEATS:
Instructions for the User”, Banco de Espana, Working Paper
No. 9628, Madrid.

Z toho vyplyvd, Ze u sezonné ocisténych fad se droven indexu
pro zdkladni obdobi, tj. prosinec 2001, obecné nerovnd 100
vzhledem k sezonnosti tohoto mésice.
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Cisty nérodni dichod je definovan pouze pro
rezidentské sektory a vypocitd se jako Cisty
provozni pfebytek a smiSeny dichod plus
ndhrady zaméstnanctim (zdroje) plus ¢isté dané
z vyroby (zdroje) plus Cisty diichod z vlastnic-
tvi (zdroje minus uZziti).

Cisty disponibilni pfijem je také definovan
pouze pro rezidentské sektory a rovnd se Cis-
tému narodnimu dichodu plus ¢istym béznym
danim z pfijmu a majetku (zdroje minus uziti)
plus ¢istym socidlnim pfispévkim (zdroje mi-
nus uZzitf) plus ¢istym socidlnim ddvkdm bez
naturdlnich socidlnich transferti (zdroje minus
uzit) plus ¢istym ostatnim transferim (zdroje
minus uziti).

Cisté dspory jsou definovany pro rezidentské
sektory a vypocitaji se jako Cisty disponi-
bilni dichod plus ¢istd dprava o zménu Cis-
tého jméni domdcnosti v rezervdch penzij-
nich fondi (zdroje minus uziti) minus vydaje
na konec¢nou spotiebu (uziti). Pro zbytek
svéta se bézny vnéjsi ucet sestdva z obchodni
bilance plus veSkerého ¢istého dichodu
(zdroje minus uZzitf).

Cisté pujeky/&isté vyphjéky se vypo&itaji
z kapitdlového tctu jako Cisté tspory plus Cisté
kapitdlové transfery (zdroje minus uZziti) minus
hrubd tvorba kapitdlu (uziti) minus ¢isté poii-
zeni nevyrobnich nefinan¢nich aktiv (uziti)
plus spotieba fixniho kapitdlu (zdroje). Lze je
také vypocitat z finan¢niho détu jako celkové
transakce s financnimi aktivy minus celkové
transakce s pasivy (také tzv. zména Cistého
finan¢niho jméni (bohatstvi) v disledku trans-
akci). U sektori domdcnosti a nefinancnich
podniku existuje statistickd diskrepance mezi
témito vyrovndvacimi poloZzkami vypoctenymi
z kapitdlového dctu a z finan¢niho tuctu.

Zména Cistého jméni (bohatstvi) se vypocitd
jako zména Cistého jméni (bohatstvi) v disledku
uspor a kapitdlovych transfert plus ostatni
zmény ¢istého finanéniho jméni (bohatstvi).
V soucasné dobé nezahrnuje ostatni zmény
nefinan¢nich aktiv z divodu nedostupnosti
udaja.

Cisté finanéni jméni (bohatstvi) se vypo&ita
jako celkovd finan¢ni aktiva minus celkovd
pasiva, zatimco zména Cistého financniho
jméni (bohatstvi) se rovnd souctu zmén Cis-
tého financniho jméni (bohatstvi) v disledku
transakci (pijcky/vypijcky z finan¢niho tGctu)
a ostatnich zmén ¢istého financniho jméni
(bohatstvi).

Zména Cistého finanénifho jméni (bohatstvi)
v dasledku transakei se vypoéitd jako celkové
transakce s finan¢nimi aktivy minus celkové
transakce s pasivy. Ostatni zmény cistého
finan¢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
PAPIiRY A KOTOVANE AKCIE

Tempa rlstu jsou vypoclitina na zakladé
finan¢nich transakci, a proto nezahrnuji pfe-
klasifikovani, precenéni, zmény sménnych
kurzt, ani jiné zmény, které nepochdzeji
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 droven stavo-
vych hodnot na konci mésice t, index I, hypo-
tetickych stavovych hodnot v mésici t je
definovdn jako:

t-1

oL =1Hx[1+i]

Jako zdklad je index nastaven na hodnotu
100 pro prosinec 2001. Tempo rilistu a, pro
meésic t odpovidajici zméné€ v prubéhu
12 mésict koncéicich mésicem t mize byt
vypocéitdno pomoci jednoho z ndsledujicich
dvou vzorci:
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Metoda pouzitd pro vypocet temp ristu jinych
cennych papirti nez akcif je stejnd jako ta, ktera je
pouZita pro ménové agregdty, jediny rozdil je
pouziti “N” misto “F”. Divodem je snaha rozlisit
rizné zpuisoby ziskavéani “Cistych emisi” pro sta-
tistiku emisi cennych papirt, a transakce pouZzi-
vané pro ménové agregaty.

Primeérné tempo ristu pro Ctvrtleti koncici mési-
cem t se vypocitd jako:

2
051+ Y 1, +05I
m) i2:1
051+ 21, +0.51

i=1

-1 X100

kde I, je index hypotetickych zustatkovych hod-
not k mésici t. Podobné pro rok koncici mési-
cem t se primérné tempo rustu vypocita jako:

11
051+ 1, +05I,,
n) I1:1l
051+ 21, +0.51,,

i=1

—1 X100

Vzorec pouZity pro vypocet v kapitole 4.3 je
ddle pouZit pro kapitolu 4.4 a je také zaloZen
na vzorci pro ménové agregity. Kapitola 4.4
vychdzi z trznich hodnot a zdkladem pro vypo-
cet jsou finan¢ni transakce s vyloucenim pre-
klasifikovani, pfecenéni nebo jakékoli jiné
zmény, které nepochdzeji z transakci. Zmény
sménnych kurzt nejsou zahrnuty, nebot
vSechny sledované kotované cenné papiry jsou
denominovdny v eurech.
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SEZONNi OCISTENI STATISTICKYCH UDAJU
0 EMISICH CENNYCH PAPiRU*

Pouzity pristup se opird o multiplikativni roz-
klad pomoci X-12-ARIMA. Sezonni ocisténi
celkovych emisi cennych papirQ je provedeno
nepfimo prostfednictvim linedrni kombinace
¢lenéni podle sektoru a splatnosti.

Postupy sezonniho ocisténi jsou aplikovdny na
index hypotetickych zistatkl. Vysledné odhady
sezonnich faktort se poté pouziji na zlstatky,
z kterych jsou odvozeny sezonné oCiSténé Cisté
emise. Sezonni faktory jsou revidovdny v roc-
nich intervalech nebo podle potieby.

Podobné jako v piipadé vzorci 1) a m) miZe byt
tempo ristu at pro mésic t odpovidajici zmene za
6 mésici koncicich mésicem t vypocteno
s pouzitim jednoho z ndsledujicich dvou
vztahl:

S M
a, :[ (1+Nz% J— 1:|x100
) 0 —1-i

i

(0]

= [i -
a,_( » 1}100

p)

K TABULCE | V KAPITOLE 5.1
SEZONNi OCISTENI HICP?

Pouzity pristup se opird o multiplikativni roz-
klad pomoci X-12-ARIMA (viz pozndmka 2 pod
textem na stran¢ S74). Sezonni ocisténi celko-
vého indexu HICP (harmonizovany index spo-
tfebnich cen) pro eurozénu je provedeno
nepfimo, agregaci sezonné ocisténych rad euro-
z6ny pro zpracované potraviny, nezpracované

4 Podrobnosti najdete v “Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area”, ECB (August
2000) a v sekci “Statistics” internetovych strdnek ECB
(www.ecb.europa.eu), podsekce “Monetary statistics”.



potraviny, primyslové zboZ{ bez energif a sluzby.
tisticky dikaz sezonnosti. Sezonni faktory se
reviduji v ro¢nich intervalech nebo podle
potieby.

K TABULCE 2 V KAPITOLE 7.1

SEZONNi OCISTENi BEINEHO UCTU PLATEBNi
BILANCE

Ptistup se opird o multiplikativni rozklad
pomoci X-12-ARIMA (viz pozndmka 2 pod
textem na strané S74). Prvotni hrubd data pro
zbozi, sluzby a vynosy jsou predbézné ocis-
téna, aby se respektoval vliv poctu pracovnich
dnti. V ptipadé dat pro zbozi a sluzby je ocCis-
ténf upraveno o statni svatky. Udaje o kredit-
nich polozkich zbozi jsou také piredbézné
ocistény o vliv velikono¢nich svatkd. 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 béznych transfert.
Sezonn{ Cinitele (a faktory poctu pracovnich
dnt) se reviduji v pilroénich intervalech nebo
podle potieby.
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VSEOBECNE POZNAMKY

Cdst Mé&si¢niho bulletinu s ndzvem Statistika
eurozdény je zaméfena na statistické udaje za
eurozénu jako celek. Podrobnéjsi a delsi fady
dat s dal§imi vysvétlujicimi pozndmkami jsou
k dispozici v ¢dsti ,,Statistics* na interneto-
vych strdnkdch ECB (www.ecb.europa.eu). Ty
umoznuji pohodlny pfistup k ddajim pro-
stfednictvim c¢dasti ECB Statistical Data
Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu), kterd
nabizi néstroje pro vyhleddvani a stahovdni.
Dalsi sluzby dostupné pod odkazem ,Data
services“ zahrnuji moZznost prihldSenf
k odbéru raznych datovych sad a archiv kom-
primovanych souborti CSV (Comma Sepa-
rated Value). Dal$i informace si muzZete
vyzéadat na adrese statistics@ecb.europa.eu.

Poslednim datem zahrnutym do statistickych
udaji obsazenych v Mési¢nim bulletinu je
obvykle den pfedchdzejici prvnimu zaseddni
Rady guvernéri ECB v mésici. Pro toto vydani
byl poslednim datem 5. prosinec 2007.

Neni-li uvedeno jinak, celé Casové rady, které
obsahuji udaje za rok 2007, se tykaji skupiny
zemi{ EU-13 (tj. eurozény vcetné Slovinska).
Pokud jde o urokové sazby, ménovou statistiku
a HICP (a kvili konzistenci také slozky a pro-
tipoloZzky M3 a slozky HICP), statistické fady
se tykaji méniciho se slozeni eurozény. Kde je
to vhodné, je toto vyznafeno u tabulek
v pozndmce. V téchto pfipadech, jsou-li k dis-
pozici podkladové tdaje, jsou v absolutnich
a procentudlnich zméndch za roky 2001 a 2007,
vypocétenych z vychozich rokd 2000 a 2006,
vyuzivany fady, které zohlednuji dopad vstupu
Recka a Slovinska do eurozény. Stari tdaje
tykajici se eurozény pred vstupem Slovinska
jsou k dispozici na internetovych strdnkdch
ECB na adrese http://www.ecb.europa.eu/stats/
services/downloads/html/index.en.html.

Statistické fady, které se tykaji méniciho se
slozeni eurozény, vychdzeji ze slozZeni euro-
z6ény v daném ¢asovém obdobi. Udaje pied
rokem 2001 se tedy tykaji téchto 11 ¢lenskych
statd EU: Belgie, Némecka, Irska, gpanélska,
Francie, Itdlie, Lucemburska, Nizozemska,
Rakouska, Portugalska a Finska. Udaje od roku

2001 do roku 2006 se tykaji té€chto 11 zemi
a Recka. Udaje od roku 2007 se tykaji t&chto
12 zemi a Slovinska.

Vzhledem k tomu, Ze se sloZzeni ECU nesho-
duje s byvalymi ménami zemi, které ptijaly
jednotnou ménu, jsou ¢4stky za obdobi pred
rokem 1999, piepocitané ze zicastnénych
mén na ECU soucasnymi sménnymi kurzy
ECU, ovlivnény pohyby mén ¢lenskych statt
EU, které neprfijaly euro. Aby se eliminoval
tento vliv na ménovou statistiku, jsou ddaje
z obdobi pied rokem 1999 v kapitoldch 2.1 az
2.8 vyjadfeny v jednotkdch prepocétenych
z ndrodnich mén s pouZitim neodvolatelnych
kurzd eura stanovenych 31. prosince 1998.
Neni-li uvedeno jinak, statistika cen a nakladu
za obdobi pfed rokem 1999 vychdzi z dat
vyjddfenych v ndrodnich méndach.

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

Nejnovéjsi udaje jsou cCasto predbézné
a mohou byt upraveny. Zaokrouhlenim
mohou vzniknout rozdily mezi soucty a jejich
slozkami.

Skupina ,,ostatni ¢lenské stity EU* zahrnuje
Bulharsko, Ceskou republiku, Ddnsko, Eston-
sko, Kypr, Lotyssko, Litvu, Madarsko, Maltu,
Polsko, Rumunsko, Slovensko, Svédsko
a Velkou Britdnii.

Ve vétsiné pripadi dodrZzuje terminologie
pouzitd v tabulkdch mezindrodni standardy,
jako napfiklad ty obsazené v Evropském sys-
tému 4cth 1995 (European System of Accounts,
ESA 95) a Piirucce k sestaveni platebni
bilance (the IMF Balance of Payments
Manual). Transakce zahrnuji provedené ope-
race (méfené piimo nebo odvozené), zatimco
toky zahrnuji téZ zmény stavi v dasledku
zmén cen a sménnych kurzt, odpisti nedobyt-
nych pohleddvek a dalSich zmén.

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

Vyvoj klicovych ukazateli za eurozénu je shr-
nut v pfehledné tabulce.

STATISTIKA MENOVE POLITIKY

Kapitola 1.4 obsahuje statistické tudaje
o faktorech povinnych minimdlnich rezerv
a likvidity. Ro¢nf a ctvrtletni hodnoty pfed-
stavuji praméry za posledni udrzovaci
obdobi daného roku/Ctvrtleti. Do prosince
2003 zacinala udrZovaci obdobi vzdy 24.
kalendaini den mésice a trvala do 23. dne
mésice nasledujictho. Dne 23. ledna 2003
ohlasila ECB zmény postupi, které byly
zavedeny 10. bfezna 2004. Ndsledkem téchto
zmén budou udrZzovaci obdob{ za¢inat v den
vypoiddani hlavni refinancnf operace (main
refinancing operation, MRO) po tom zase-
dani Rady guvernéri, na které je napldno-
vdno mésicni zhodnoceni pfistupu k ménové
politice. Bylo stanoveno pfechodné udrzo-
vaci obdobi, které pokryje dobu od 24. ledna
do 9. bfezna 2004.

Tabulka 1 v kapitole 1.4 ukazuje soucdsti
rezervni bdaze tvérovych instituci, na které se
vztahuji pozadavky na povinné minimaln{
rezervy. Z rezervni bdze jsou vylouceny za-
vazky vudi jinym dv€rovym institucim, na které
se vztahuje systém minimalnich rezerv ESCB,
zavazky vici ECB a participujicim centrdlnim
bankdm jednotlivych stati. NemiZze-li dvérova
instituce dolozit vySi svych emisi dluhovych
cennych papirti s dobou splatnosti do dvou let,
které jsou v drZeni vySe uvedenych instituct,
mize odeéist ze své rezervni bdze urlité
procento téchto zdvazkd. Do listopadu 1999
bylo procento pro vypocet bdze rezerv 10 %,
poté 30 %.

Tabulka 2 v kapitole 1.4 obsahuje primérné
udaje za skoncend udrzZovaci obdobi. Vyse
povinnych minimélnich rezerv (PMR) na kaz-
dou jednotlivou tGvérovou instituci se pocitd
tak, Ze se nejprve vyndsobi zavazky, kterych
se to tykd, pfislusnou sazbou rezerv pro pfi-
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slus$né kategorie zdvazki dle rozvahy z konce
kazdého kalendainiho mésice. Poté kazda
uvérovd instituce od tohoto ¢isla odecte pau-
$alni ¢astku 100 000 EUR. Vysledné povinné
minimdln{ rezervy se poté nascitaji za celou
eurozonu (sloupec 1). Ziastatky na béZnych
uctech (sloupec 2) jsou nas¢itané primérné
denni zlstatky na béZnych uctech dvérovych
instituci, véetné téch, které slouzi plnéni
PMR. Volné rezervy (sloupec 3) jsou pru-
mérné prebytky zustatkd na béznych tctech
za udrZovaci obdobi oproti povinnym rezer-
vdm. Nesplnéné povinné minimdlni rezervy
(sloupec 4) jsou definovdny jako primérné
schodky zustatkd na béZnych tdétech oproti
povinnym rezervam za udrzovaci obdobf, nas-
¢itané za ty ivérové instituce, které nesplnily
pozadavek na PMR. Urokové sazba na mini-
malni rezervy (sloupec 5) se rovnd prumérné
trokové sazbé pouzivané Evropskou centrdlni
bankou pro hlavni refinan¢ni operace Eurosys-
tému za udrzovaci obdobi (vdzené podle poctu
kalendarnich dnf) (viz kapitola 1.3).

Tabulka 3 v kapitole 1.4 ukazuje likviditn{
pozici bankovniho systému, kterd je defino-
vdna jako zlstatky v eurech na béZnych
uctech dveérovych instituci eurozény vede-
nych u Eurosystému. VSechny ¢dstky jsou
odvozeny z konsolidované finan¢ni rozvahy
Eurosystému. Ostatni operace stahujici likvi-
ditu (sloupec 7) nezahrnuji vydavani dluho-
pist iniciované ndrodnimi centrdlnimi ban-
kami ve druhé etapé HMU. Ostatni Cisté
faktory (sloupec 10) pfedstavuji ociSténé
zbyvajici polozky konsolidované financnf
rozvahy Eurosystému. BéZné ucty dvérovych
instituci (sloupec 11) jsou rovny rozdilu
mezi souétem faktort poskytujicich likviditu
(sloupce 1 az 5) a soultem faktort stahuji-
cich likviditu (sloupce 6 az 10). Ménova
baze (sloupec 12) je souctem vkladové faci-
lity (sloupec 6), bankovek v obéhu (sloupec
8) a zistatkld na béznych dctech dvérovych
instituci (sloupec 11).



PENIZE, BANKOVNICTVi A INVESTICNi FONDY

Kapitola 2.1 ukazuje agregovanou rozvahu sek-
toru ménovych financ¢nich instituci (MFI),
tj. celkovou sumu harmonizovanych rozvah
vSech ménovych finan¢nich instituci, které jsou
rezidenty v eurozéné. MFI jsou centrdlni banky,
uverové instituce definované pravnimi predpisy
Spolecenstvi, fondy penézniho trhu a dals{ insti-
tuce, jejichz Cinnosti je pfijimat vklady resp.
jejich blizké substituty od jinych subjektd nez
MFI a na svij vlastni dcet (alespoil v ekonomic-
kém smyslu slova) poskytovat tvéry resp. inves-
tovat do cennych papiri. Uplny seznam MFI je
zvefejnén na internetovych strankach ECB.

Kapitola 2.2 ukazuje konsolidovanou rozvahu
sektoru MFI, kterd se ziskd z agregované roz-
vahy zapoctenim vSech pozic mezi MFI
v eurozoné navzajem. Vzhledem k jisté ruz-
norodosti v postupech tctovani nemusi byt
suma pozic mezi MFI nulovd; zustatek je
vykdzan ve sloupci 10 strany pasiv kapitoly
2.2. Kapitola 2.3 popisuje ménové agregdty
v eurozéné a jejich protipolozky. Ty se odvo-
zuji z konsolidované rozvahy sektoru MFI
a zahrnuji pozice instituci jinych nez MFI,
které jsou rezidenty eurozdény, vi¢i MFI euro-
z6ny; zohlednuji téZ nékterd ménovd aktiva/
pasiva dstfednich vlddnich instituci. Statis-
tiky mé€novych agregati a jejich protipolozek
se o¢ist'uji o sezonni vlivy a vlivy dnt obcho-
dovéni. Polozka zahrani¢nich pasiv v kapito-
lach 2.1 a 2.2 ukazuje objemy drzené nerezi-
denty eurozo6ny i) akcii/podilovych listu
vydanych fondy penézniho trhu sidlicimi
v euroz6né a ii) dluhovych cennych papirt
vydanych se splatnosti do dvou let MFI sidli-
cimi v eurozoné. V kapitole 2.3 jsou vSak tyto
polozky vylouéeny z ménovych agregdtt a pfi-
fazeny k poloZce ,,Cistd zahrani¢n{ aktiva®.

Kapitola 2.4 pfindsi analyzu podle sektoru, typu
a puvodni splatnosti pijcek poskytnutych méno-
vymi finanénimi institucemi, které nepatfi do
Eurosystému (bankovniho systému), ale jsou
rezidenty v eurozoné. Kapitola 2.5 ukazuje ana-
lyzu vkladi drzenych v bankovnim systému
eurozony podle sektord a instrumentil. Kapitola

2.6 ukazuje cenné papiry drzené bankovnim sys-
témem eurozony podle typu emitenta.

Kapitoly 2.2 az 2.6 zahrnuji transakce, které
jsou odvozeny jako rozdily stavl, oc¢isténé
o reklasifikace, pfecenéni, zmény sménnych
kurzt a jakékoli jiné zmény, které nevznikaji
z transakci. Kapitola 2.7 ukazuje vybrand pre-
cenéni, kterd jsou pouzita v odvozovdni trans-
akci. Kapitoly 2.2 az 2.6 téz pfindSeji miry
rustu vyjadiené ro¢nimi procentudlnimi zmé-
nami vychdzejicimi z transakci. Kapitola 2.8
ukazuje Ctvrtletni pfehled vybranych polozek
rozvahy MFI podle jednotlivych mén.

Podrobné sektorové definice jsou obsaZeny
v ,Money and Banking Statistics Sector
Manual — Guidance for the statistical classifi-
cation of customers” [Prirucka pro statistiky
v penéZnictvi a bankovnictvi — Obecné pokyny
ke statistické klasifikaci zdkaznikii] (ECB, lis-
topad 1999). Dokument ,,Guidance Notes to
the Regulation ECB/2001/13 on the MFI
Balance Sheet Statistics® [Obecné pokyny
k narizeni ECB/2001/13 o rozvahové statistice
MFI] (ECB, listopad 2002) vysvétluje doporu-
¢ené postupy, které by mély dodrzovat cent-
rdlni banky jednotlivych stiti. Od 1. ledna
1999 se statistické informace shromazduji
a sestavuji na zdkladé natfizeni ECB/1998/16
z 1. prosince 1998 o konsolidované rozvaze
sektoru ménovych finanénich institucil, ve
zné&nf nafizeni ECB/2003/102.

V souladu s timto nafizenim splynula polozka
»cenny papir penézniho trhu* na aktivni
i pasivni strané rozvahy MFI s poloZkou ,,dlu-
hové cenné papiry*.

Kapitola 2.9 ukazuje zustatky pro rozvahu
investi¢nich fondt eurozény (kromé fondi
penézniho trhu) ke konci ¢tvrtleti. 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 rozc¢lenéna podle

vést. ¢. L 356, 30.12.1998, s. 7.
¢

vést. ¢. L 250, 2.10.2003, s. 19.
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investi¢ni politiky (akciové fondy, dluhopi-
sové fondy, smiSené fondy, fondy nemovi-
tosti a jiné fondy) a podle typu investora
(fondy pro Sirokou vefejnost a fondy pro
zvlastni investory). Kapitola 2.10 ukazuje
agregovanou rozvahu pro kazdy sektor inves-
ticnich fondd podle investi¢ni strategie
a typu investora.

UCTY EUROZONY

Kapitola 3.1 prezentuje tdaje ze Ctvrtletnich
integrovanych détd eurozony, které poskytuji
komplexni informace o ekonomickych aktivi-
tdch domdcnosti (v€etné neziskovych instituci
slouzicich domdcnostem), nefinan¢nich pod-
nikd, finan¢nich podniki a vlddnich instituct,
ale také o vztazich mezi témito sektory
a zemémi mimo eurozénu. Jsou uvadény
sezonné¢ neocisténé udaje za posledni dostupné
Ctvrtleti ve zjednoduSené posloupnosti ucti
podle metodického rdmce Evropského systému
uctd 1995 (ESA 95).

Tato posloupnost uctd (transakci) zahrnuje:
1) tcet tvorby dichodu, ktery ukazuje, jak se
vyrobni aktivity projevuji v riznych katego-
riich didchodu; 2) ucet alokace primarniho
dlchodu, ktery zaznamendva piijmy a vydaje
spojené s rGznymi formami dichodu z vlast-
nictvi (pro ekonomiku jako celek je vyrovna-
vaci polozkou détu primarniho dichodu
narodni dichod); 3) dcet sekunddrni distri-
buce dichodu, ktery ukazuje, jak se méni
ndrodni dichod instituciondlniho sektoru
v dusledku béznych transferi; 4) et uziti
dichodu, ktery zachycuje, jak je disponibiln{
dichod pouzit na spotifebu nebo tspory; 5)
kapitdlovy ucet, ktery ukazuje, jak jsou
uspory a Cisté kapitdlové transfery vynakla-
ddny na pofizeni nefinanénich aktiv (vyrov-
ndvaci polozkou kapitdlového tctu jsou Cisté
pujcky/Cisté vypujcky) a 6) financni ucet,
ktery zaznamendva Cisté pofizeni finan¢nich
aktiv a ¢isty ndrast pasiv. Vzhledem k tomu,
Ze ke kazdé nefinancni transakci existuje
zrcadlova finanéni transakce, vyrovndvaci
polozka finan¢niho dctu se také v principu
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rovnd Cistym puj¢kdm/Cistym vypujckam
vypoctenym z kapitdlového uctu.

Dale jsou prezentovdny pocdtecni a konecnd
rozvaha, které poskytuji prehled o finanénim
bohatstvi jednotlivych sektorti v daném oka-
mziku. Uvedeny jsou i ostatni zmény financ-
nich aktiv a pasiv (napf. v disledku zmény
cen aktiv).

Sektorové pokryti finan¢niho dctu a financ-
nich rozvah je v pripadé sektoru financ¢nich
podnika podrobnéjsi. Je ¢lenéno na MFI,
ostatni finan¢ni 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 Gcty eurozdny (tj. vySe uvedené ucty
1-5), opét ve zjednoduSené posloupnosti
uctu.

Kapitola 3.3 zachycuje kumulativni toky
(transakce a ostatni zmény) za Ctyfi ctvrtleti
pro uc¢ty dichodid, vydaji a akumulace
domdcnosti a zastatky 4¢td finanéni rozvahy,
a to v podrobnéjsSim clenéni. Transakce
a vyrovndvaci polozky, které se tykaji kon-
krétnich sektort, jsou uspordddny tak, aby
bylo snadnéji patrné financni a investi¢ni
rozhodovani domdcnosti, a zdroven respek-
tuji vztahy mezi dcty, jak jsou uvedeny
v kapitolach 3.1 a 3.2.

Kapitola 3.4 zachycuje kumulativni toky
(transakce) za Ctyfi Ctvrtleti pro Géty dichodi
a akumulace nefinan¢nich podniki a ztstatky
uctd finanéni rozvahy, a to v podrobnéjsim
¢lenéni.

Kapitola 3.5 zachycuje kumulativni finan¢ni{
toky (transakce a ostatni zmény) za Ctyfi
Ctvrtleti a zustatky financnich rozvah
pojistoven a penzijnich fondd.



FINANCNi TRHY

Statistické ¢asové fady finan¢niho trhu za euro-
z6nu zahrnuji ¢lenské staty EU, které do oka-
mziku, k némuZ se uvadéné tudaje vztahuji, pfi-
jaly euro. To se tykd tdaji pro ménici se slozen{
eurozony s vyjimkou statistik emisi cennych
papirt (tabulky 4.1 az 4.4), kde se celé Casové
fady vztahuji k zemim EU-13 (tj. EU-12 a Slo-
vinsku), tedy k stdlému slozeni eurozdny.

Statistiku cennych papird vyjma akcif a kotova-
nych akcif (kapitoly 4.1 az 4.4) vypracovdva
ECB s pouZitim dat od ESCB a BIS. Kapitola
4.5 uvadi drokové sazby, které pouzivaji MFI
pro vklady od rezidentd eurozény a pujcky rezi-
dentim eurozény denominované v eurech. Sta-
tistika drokovych sazeb na penéZnim trhu,
vynosl z dlouhodobych vlddnich dluhopist
a burzovni indexy (kapitoly 4.6 az 4.8) vypraco-
vavd ECB s vyuzitim dat od tiskovych agentur.

Statistika emis{ cennych papirl zahrnuje
cenné papiry kromé akcii (dluhové cenné
papiry), které jsou prezentovany v kapitolach
4.1,4.2 a 4.3, a kotovanych akcif, které jsou
prezentovdny v kapitole 4.4. Dluhové cenné
papiry se déli na krdtkodobé a dlouhodobé.
»Kriatkodobymi*“ se rozumi cenné papiry
s plivodni splatnosti jeden rok nebo méné (ve
vyjimecnych pfipadech dva roky nebo méné¢).
Cenné papiry s del$i splatnosti nebo s voli-
telnymi daty splatnosti, z nichZ nejpozdé;jsi
je vzddleno vice nez jeden rok, nebo s neur-
¢enou dobou splatnosti, jsou klasifikovany
jako ,,dlouhodobé®“. Dlouhodobé dluhové
cenné papiry emitované rezidenty eurozony
se ddle déli na emise s pevnymi a proménli-
vymi sazbami. U emis{i s pevnymi sazbami se
kuponovd sazba béhem Zivotnosti emise
neméni. U emisi s proménlivymi sazbami je
kuponova sazba periodicky upravovana podle
nezavislé irokové sazby ¢i indexu. Odhaduje
se, Ze statistika dluhovych cennych papirt
zahrnuje piiblizné 95 % vsSech emisi realizo-
vanych rezidenty eurozény. V eurech deno-
minované cenné papiry uvedené v kapitolach
4.1, 4.2 a 4.3 rovnéZ zahrnuji poloZzky vyja-
dfené v narodnich denominacich eura.

Kapitola 4.1 uvddi cenné papiry jiné nez akcie
podle pivodni splatnosti, sidla emitenta a mény.
Ukazuje ztstatky, hrubé emise splétky a Cisté emise
cennych papirt jinych nez akcii denominovanych
v eurech a cennych papirQ jinych nez akcii emito-
vanych rezidenty eurozény v eurech a vSech
meéndch pro dluhové cenné papiry celkem a dlouho-
dobé dluhové cenné papiry. Cisté emise se li§i od
zmén v zustatcich v dusledku zmén v ocenéni,
reklasifikaci a jinych dprav. Tato kapitola také
podava sezonné oCisténé statistické idaje vcetné
anualizovanych 6mési¢nich sezonné ocisténych
temp rdstu pro dluhové cenné papiry celkem a dlou-
hodobé dluhové cenné papiry. Udaje pro druhou
z téchto skupin jsou vypocitiny ze sezonné oCiSte-
ného indexu hypotetickych zustatkt, ze kterého
byly vylouceny sezonni vlivy. Podrobnosti viz
Technické pozndmky.

Kapitola 4.2 obsahuje sektorové clenéni
zUstatkt, hrubych emis{ a Cistych emis{ 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 papirt
v sloupci 1 tabulky 4.2.1 odpovidaji ddajim
o zistatcich dluhovych cennych papirti celkem
a dlouhodobych dluhovych cennych papiri emito-
vanych rezidenty eurozény v kapitole 4.1, sloupci
7. Zistatky dluhovych cennych papirt celkem
a dlouhodobych dluhovych cennych papird vyda-
nych MFI v sloupci 2 tabulky 4.2.1 jsou viceméné
srovnatelné s udaji o s vydanych dluhovych cen-
nych papirech uvedenych na strané pasiv agrego-
vané rozvahy MFI v sloupci 8 tabulky 2.1.2. Cel-
kové Cisté emise pro dluhové cenné papiry celkem
ve sloupci 1 tabulky 4.2.2 odpovidaji ddajim
o celkovych Cistych emisich rezidenty eurozény
ve sloupci 9 kapitoly 4.1. Zbytkovy rozdil mezi
tidaji o dlouhodobych dluhovych cennych papirech
a dlouhodobych dluhovych cennych papirech
s pevnymi i pohyblivymi sazbami v tabulce 4.2.1
predstavuji dluhopisy s nulovym kuponem a vlivy
precenéni.

Kapitola 4.3 uvadi sezonné neocisténd i o¢isténd
tempa rustu dluhovych cennych papiri vydanych
ECB

Mesicni bulletin
prosinec 2007

[

STATISTIKA
EUROZONY

Vieobecné poznamky



rezidenty eurozony (v ¢lenéni podle splatnosti,
typu ndstroje, sektoru emitenta a mény), vycha-
zejici z finan¢nich transakei, k nimZ dochdzi,
kdyZ instituce pfijimd nebo spldci zdvazky.
Tempa rtstu proto nezahrnuji reklasifikace, pre-
cenéni, zmény smeénnych kurzl a jiné zmény,
které nevznikaji z transakci. Sezonné ocisténa
tempa ristu byla pro ucely prezentace anualizo-
vana. Podrobnosti viz Technické poznamky.

Kapitola 4.4, sloupce 1, 4, 6 a 8, ukazuji
zlstatky pro kotované akcie vydané rezidenty
eurozony v ¢lenéni podle sektoru emitenta.
Mési¢ni udaje o kotovanych akciich vydanych
nefinanénimi podniky odpovidaji ¢tvrtletnim
¢asovym faddm uvedenym v kapitole 3.2
(hlavni zdvazky, sloupec 21).

Kapitola 4.4, sloupce 3, 5, 7 a 9, ukazuji ro¢ni
miry rlstu pro kotované akcie vydané rezidenty
eurozony (v ¢lenéni podle sektoru emitenta),
vychdzejici z finan¢nich transakci, k nimz
dochdzi, kdyz emitent proddva nebo vykupuje
akcie za hotové, vyjma investic do vlastnich
akcif emitenta. Do transakci se zapocitdva prvni
kotace emitenta na burze a vytvofeni nebo
vymaz novych instrumentd. Do vypoétu mezi-
ro¢niho tempa ristu nejsou zahrnuty reklasifi-
kace, precenéni a jiné zmény, které nevznikaji
z transakci.

Kapitola 4.5 pfindsi statistiku v§ech drokovych
sazeb, které pouzivaji MFI, jez jsou rezidenty
v euroz6ng, pro v eurech denominované vklady
a plj¢ky domacnostem a nefinanénim podni-
kiim, jeZ jsou rezidenty v eurozéné. Urokové
sazby MFI eurozdény se vypocitdvaji jako
vazeny primér (podle odpovidajiciho objemu
obchodu) trokovych sazeb zemi eurozény pro
kazdou kategorii.

Statistika trokovych sazeb MFI je clenéna podle
typu cinnosti, sektoru, kategorie instrumentu
a doby splatnosti, vypovédni lhity nebo ptvodni
doby fixace trokové sazby. Nov4 statistika tiro-
kovych sazeb MFI nahrazuje deset prechodnych
statistickych fad o maloobchodnich drokovych
sazbach v eurozoné, které byly publikovany
v Mési¢nim bulletinu ECB od ledna 1999.
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Kapitola 4.6 prezentuje urokové sazby na
penéZnim trhu za eurozénu, USA a Japonsko.
Za eurozénu je zahrnuto Siroké spektrum udro-
kovych sazeb na penéZnim trhu, sahajici od
urokovych sazeb z jednodennich vkladi az po
sazby z dvandctimési¢nich vkladi. Do ledna
1999 se souhrnné urokové sazby za eurozénu
pocitaly na zdkladé sazeb jednotlivych statu,
vazenych podle HDP. S vyjimkou sazby z jed-
nodennich vkladi do prosince 1998 predsta-
vuji mési¢ni, ¢tvrtletni a ro¢ni hodnoty pru-
méry za dané obdobi. Jednodenn{ vklady jsou
do prosince 1998 reprezentovdny mezibankov-
nimi nabidkovymi depozitnimi sazbami. Od
ledna 1999 ukazuje sloupec 1 kapitoly 4.6 pri-
mérnou hodnotu jednodenni depozitni sazby
EONIA (Euro Overnight Index Average). Hod-
noty do prosince 1998 jsou hodnotami ke
konci obdobi, poté jde o primérné hodnoty za
dané obdobi. Od ledna 1999 pfedstavuji tro-
kové sazby na jedno-, tfi-, Sesti- a dvandcti-
mési¢ni vklady mezibankovni nabidkové tro-
kové sazby EURIBOR; do prosince 1998 se
pouzivaly sazby LIBOR (London Interbank
Offered Rates). Pro USA a Japonsko jsou tro-
kové sazby na tfimési¢ni vklady reprezento-
vany sazbou LIBOR.

Kapitola 4.7 prezentuje vynosy z vlddnich dlu-
hopist za eurozénu, USA a Japonsko. Do pro-
since 1998 predstavovaly dvou-, tfi-, péti-
a sedmileté vynosy za eurozénu hodnoty ke
konci obdobi a desetileté vynosy primérné
hodnoty za dané obdobi. Nyni jsou vSechny
vynosy primérnymi hodnotami za dané obdobi.
Do prosince 1998 se vynosy za eurozénu poci-
taly na zdkladé harmonizovanych ndrodnich
vynosi z vladnich dluhopisi vdzenych podle
HDP; nyni jsou vahami nomindlni zdstatky
vladnich dluhopisd v kazdém pdsmu doby
splatnosti. Pro USA a Japonsko pfedstavuji
desetileté 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 tfady jednotlivych zemi. Vysledky
za eurozonu se ziskdvaji agregaci udaju za
jednotlivé zemé. Je-li to mozné, jsou ddaje
harmonizované a porovnatelné. Statistické
udaje o hodinovych nédkladech priace, HDP
a vydajovych slozkéch, pfidané hodnoté Cle-
néné podle ekonomické ¢innosti, primyslové
vyrobé, maloobchodnich trzbach a registra-
cich osobnich automobild jsou ociStény
0 zmény v poCtu pracovnich dni.

Harmonizovany index spotfebitelskych cen
(HICP) za eurozénu (tabulka 1 v kapitole 5.1)
je k dispozici od roku 1995. Vychdzi z nérod-
nich HICP, které se fidi ve vSech zemich euro-
z6ny stejnou metodologii. Clenéni podle
polozek zbozi a sluzeb je odvozeno z Klasifi-
kace individudlni spotfeby podle ucelu (Clas-
sification of individual consumption by pur-
pose (Coicop/HICP)). HICP zahrnuje penéZni
vydaje na konecnou spotfebu domaécnosti
v hospodaiském tzemi eurozény. Tabulka
obsahuje sezonné ociSténé tudaje o HICP a
experimentdlni odhady regulovanych cen na
zékladé HICP, které sestavuje ECB.

Ceny primyslovych vyrobct (tabulka 2 v kapi-
tole 5.1), primyslovad vyroba, nové zakazky
v primyslu, obrat v primyslu a maloobchodni
trzby (kapitola 5.2) jsou upraveny nafizenim
Rady (ES) ¢. 1165/98 ze dne 19. kvétna 1998
o kratkodobé statistice3. Clenéni cen primys-
lovych vyrobcl a primyslové vyroby podle
kone¢ného uziti vyrobki odpovidd harmonizo-
vanému ¢lenéni primyslovych odvétvi
s vyjimkou stavebnictvi (NACE, kapitoly C az
E) do hlavnich primyslovych skupin (Main
Industrial Groupings, MIG) definovanych
nafizenim Komise (ES) ¢. 586/2001 ze dne
26. bfezna 20014. Ceny primyslovych vyrobct
odrdzeji ceny vyrobcu franko zdvod. Zahrnuji
nepfimé dané¢ kromé DPH a jiné odcCitatelné
dané. Primyslovd vyroba odrdzi pfidanou
hodnotu pfislusného odvétvi.

Svétové trzni ceny surovin (tabulka 2 v kapitole 5.1)
méfi zmény cen dovozl do eurozény denominova-
nych v eurech v porovndni s vychozim obdobim.

Indexy nakladl prdce (tabulka 3 v kapitole
5.1) mé&fi zmény ndkladi prace na odpracova-
nou hodinu v primyslu (véetné stavebnictvi)
a trznich sluzbdch. Jejich metodologie je sta-
novena v nafizeni Evropského parlamentu
a Rady (ES) ¢. 450/2003 ze dne 27. tinora 2003
o indexu nédkladd praced a v provadécim nafi-
zeni Komise (ES) ¢. 1216/2003 ze den
7. Cervence 2003%. Hodinové ndklady prdce
pro eurozonu jsou Clenény podle sloZek
ndkladt prace (mzdy a platy, socidlni pfi-
spévky zaméstnavateld plus zaméstnavatelem
zaplacené dané souvisejici se zaméstndnim
minus zaméstnavatelem obdrzené dotace)
a hospodaiské aktivity. ECB pocitd ukazatel
sjednanych mezd (memo polozka v tabulce 3
kapitoly 5.1) na zdkladé¢ neharmonizovanych
udaja vychézejicich z narodnich definic.

Slozky jednotkovych mzdovych ndkladid
(tabulka 4 v kapitole 5.1), HDP a jeho slozky
(tabulky 1 a 2 v kapitole 5.2), deflaitory HDP
(tabulka 5 v kapitole 5.1) a statistika zaméstna-
nosti (tabulka 1 v kapitole 5.3) jsou vysledkem
¢tvrtletnich narodnich uctd dle ESA 95.

Nové zakazky v primyslu (tabulka 4 v kapitole
5.2) predstavuji zakdzky ziskané béhem referenc-
niho obdobi v odvétvich, kterd prevdzné pracuji
na zédklad¢ zakdzek — zejména produkci textilii,
celulézy a papiru, chemikalii, kov{, investi¢nich
statkii a zboZi dlouhodobé spotieby. Udaje jsou
vypocitany na zdkladé béZnych cen.

Indexy obratu v primyslu a maloobchodu
(tabulka 4 v kapitole 5.2) méii obrat véetné
vSech poplatki a dani s vyjimkou DPH, faktu-
rovany béhem referencniho obdobi. Maloob-
chodni obrat se tykd celého maloobchodu vyjma

3 UF. vést. & L 162, 5.6.1998,
4 UK. vést. & L 86, 27.3.2001,
5 UF. vést. & L 69, 13.3.2003,
6 Ut vést. &. L 169, 8.7.2003,
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prodeje motorovych vozidel a motocyklu
a vyjma oprav. Nové registrace osobnich auto-
mobild zahrnuji registrace soukromych i firem-
nich osobnich automobild.

Udaje o kvalitativnim Setfeni mezi podniky
a spottebiteli (tabulka 5 v kapitole 5.2) vycha-
zeji z Setfeni mezi podniky a spotiebiteli, které
provadi Evropskd 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 vyuZzi-
tim harmonizovanych kritérif a definic. Odhady
pracovnich sil, z nichZ vych4zi mira nezaméstna-
nosti, se lis{ od souctu poctu zaméstnanych
a nezaméstnanych 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 agregdty pro eurozonu
v kapitoldch 6.1 az 6.3 sestavuje ECB z pravi-
delné aktualizovanych harmonizovanych dat
poskytovanych ndrodnimi centrdlnimi ban-
kami. Udaje o schodku a dluhu pro zemé euro-
z6ny se proto mohou lisit od téch, které pouziva
Evropskd komise v rdmci postupu pti nadmér-
ném schodku. Ctvrtletni agregéty pro eurozénu
v kapitoldch 6.4 a 6.5 sestavuje ECB z udaju
Eurostatu a jednotlivych stitd.

Kapitola 6.1 uvadi ro¢ni ddaje o prijmech
a vydajich vlddniho sektoru na zdkladé definic
stanovenych v nafizeni Komise (ES)
¢. 1500/2000 ze dne 10. &ervence 20007
o zméné ESA 95. Kapitola 6.2 uvadi podrobné
tdaje 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 udaje za jednotlivé zemé eurozony
vzhledem k jejich vyznamu v ramci Paktu sta-
bility a ristu. Schodky/ptebytky vykazované
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za jednotlivé zemé eurozény odpovidaji
postupu pii nadmérném schodku B.9 podle
definice v nafizeni Komise (ES) ¢. 351/2002
ze dne 25. dnora 2002, kterym se méni nafi-
zeni Rady (ES) ¢. 3605/93, pokud jde o odkazy
na ESA 95. Kapitola 6.3 prezentuje zmény
dluhu vlddniho sektoru. Rozdil mezi zménou
vladniho dluhu a vlddniho schodku — opravna
polozka schodek-dluh — je vysvétlovan hlavné
vladnimi transakcemi v oblasti finan¢nich
aktiv a u¢inky kurzovych rozdilu. Kapitola 6.4
prindsi ctvrtletni ddaje o pfijmech a vydajich
vlddniho sektoru na zdkladé definic podle
nafizeni Evropského parlamentu a Rady (ES)
¢. 1221/2002 z 10. ¢ervna 20028 o &tvrtletnich
nefinan¢nich tdctech vladniho sektoru. Kapi-
tola 6.5 uvadi ctvrtletni ddaje o hrubém kon-
solidovaném vladnim dluhu, opravné polozce
schodek-dluh a pozadavcich vlddy na pujcky.
Tyto tdaje jsou sestavovdny s pouzitim dat
poskytnutych ¢lenskymi stity podle nafizeni
(ES) ¢. 501/2004 a 1222/2004 a dat poskytnu-
tych ndrodnimi centrdlnimi bankami.

EXTERNi TRANSAKCE A POZICE

Pojmy a definice pouZité ve statistice platebni
bilance (PB) a investi¢ni pozice vici zahranici
(kapitoly 7.1 az 7.4) jsou obecné v souladu
s Pfiruckou MMF k sestaveni platebni bilance
(paté vydani, fijen 1993), obecnymi zdsadami
ECB ze dne 16. ¢ervence 2004 o pozadavcich
Evropské centrdlni banky tykajicich se statis-
tické zpravodajské povinnosti (ECB/2004/15)°
ve znéni obecnych zdsad ECB ze dne 31. kvétna
2007 (ECB/2007/3)10 a dokumenty Eurostatu.
Dalsi informace o metodikéch a zdrojich pouZi-
vanych ve statistikdch PB a investi¢ni pozice
viéi zahraniéi za eurozénu lze nalézt v publi-
kaci ECB nazvané ,,European Union balance of
payments/international investment position
statistical methods* [Statistické metody vyka-
zovdni platebni bilance/investi¢ni pozice viici
zahrani¢i v Evropské unii] (listopad 2005)

7 Ut. vést.

& L 172, 12.7.2000, s. 3.
8 UF. vést. & L 179, 9.7.2002, s. 1.

9 UF. vést. & L 354, 30. 11. 2004, s. 34.
10 UF. vést. & L 159, 20.6.2007, s. 48.



a v ndsledujicich zprdvach pracovnich skupin:
,Portfolio investment collection systems* (Cer-
ven 2002), ,,Portfolio investment income* (srpen
2003) a ,,Foreign Direct Investment™ (bfezen
2004), které si l1ze stdhnout z internetovych stra-
nek ECB. Ddle je k dispozici zprdva pracovni
skupiny ECB a Evropské komise (Eurostatu)
o kvalité statistik platebnf bilance a investi¢ni
pozice VUi zahrani¢i (Cerven 2004), a to na inter-
netovych strankdch Vyboru pro ménovou
a financni statistiku a statistiku platebn{ bilance
(www.cmfb.org). Vyro¢ni zprava o kvalité statis-
tik platebni bilance a investiéni pozice vuci
zahranici, kterd vychdzi z doporuceni pracovni
skupiny, je k dispozici na internetovych strdn-
kéach ECB.

Prezentace Cistych transakci ve finanénim dctu
se fidi znaménkovou konvenci Pfirucky MMF
k sestaveni platebni bilance: pfiristek aktiv se
objevuje se zdpornym znaménkem, pfiristek
pasiv s kladnym. V bézZném tuctu a kapitdlovém
uctu jsou jak kreditni, tak debetni transakce pre-
zentovany s kladnym znaménkem.

Platebni bilanci za eurozdénu sestavuje ECB.
Posledni mésicni ddaje by mély byt povazo-
véany za predbé&zné. Udaje se reviduji, kdyZ jsou
publikovany tdaje za dalsi mésic resp. kdyZ je
publikovdna podrobna ctvrtletni PB. Stars{ data
se reviduji pravidelné nebo ndsledkem zmén
v metodologii sestavovani zdrojovych dat.

Tabulka 2 v kapitole 7.1 obsahuje sezonn¢ ocis-
téné udaje pro bézny tcet. Je-li to vhodné, ocis-
téni zahrnuje téZ vlivy poctu dni, pfestupnych
roku resp. velikonoc.

Tabulka 5 v kapitole 7.1 obsahuje sektorové cle-
néni v eurozdéné sidlicich kupujicich cennych
papirt vydanych nerezidenty eurozdény. Zatim
nelze prezentovat sektorové ¢lenéni v eurozoné
sidlicich emitentu, jejichZ cenné papiry kupuji
nerezidenti. RozliSeni mezi polozkami ,,pijc¢ky*
a ,hotovost a vklady* v tabulkdch 6 a 7 je
zaloZeno na sektoru zahrani¢ni protipolozky, tj.
aktiva vi¢i zahrani¢énim bankdm jsou klasifiko-
véna jako vklady, zatimco aktiva vici ostatnim
zahrani¢nim sektorim jsou zafazena mezi

pajcky. Tato klasifikace vychédzi z podobnych
rozliSeni v jinych statistikdch, napf. konsolido-
vané ucetni zdvérce ménovych a financnich
instituci, a odpovidd pozadavkim Pfirucky
MMF k sestaveni platebni bilance.

Kapitola 7.2 obsahuje ménovou prezentaci
PB: transakce v PB odrdzi transakce v extern{
protipolozce M3. Udaje se ¥idi znaménkovou
konvenci PB, s vyjimkou transakci v extern{
protipolozce M3 prevzatych z ménové a ban-
kovni statistiky (sloupec 12), kde kladné zna-
ménko znali prirlistek aktiv nebo pokles
pasiv. V pasivech portfoliovych investic
(sloupce 5 a 6) zahrnuji transakce v PB pro-
deje a ndkupy majetkovych a dluhovych cen-
nych papird vydanych MFI eurozéony kromé
podild fondt penézniho trhu a dluhovych cen-
nych papirt se splatnosti do dvou let. Sekce
»Statistics® na internetovych strankdch ECB
obsahuje metodologickou pozndmku k ménové
prezentaci PB eurozény. Viz téz Box 1
v Mésiénim bulletinu z ¢ervna 2003.

Kapitola 7.3 uvadi geografické ¢lenéni pla-
tebni bilance eurozdny (tabulky 1 az 4)
a investi¢ni pozice vuéi zahrani¢i (tabulka 5)
ve vztahu k hlavnim partnerskym zemim (jed-
notlivé i souhrnné), pficemzZ rozliSuje mezi
¢lenskymi stdity EU mimo eurozénu a stity ¢i
oblastmi mimo Evropskou unii. Udaje zahr-
nuji i transakce a pozice vici institucim EU
(které jsou s vyjimkou ECB povazovany za
instituce mimo eurozdénu, a to nezavisle na
jejich sidle) a pro nékteré ucely téz offshore
centra a mezindrodni organizace. Tabulky 1 az
4 zobrazuji kumulativni transakce platebni
bilance za posledni ¢tyfi dostupnd étvrtleti.
Tabulka 5 poddva geografické ¢lenéni inves-
ti¢ni pozice viéi zahrani¢i na konci posled-
niho dostupného roku. Clenéni nezahrnuje
transakce ¢i pozice pasiv portfoliovych inves-
tic, finan¢nich derivatd a devizovych rezerv.
Clenéni je popsdno v ¢lanku nazvaném ,,Euro
area balance of payments and international
investment position vis-a-vis main counter-
parts® [Platebni bilance eurozony a investi¢ni
pozice eurozony viuci hlavnim partnerim]
v Mé&si¢nim bulletinu z tnora 2005.
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Udaje o investiéni pozici eurozény viéi
zahranic¢i v kapitole 7.4 vychdzeji z pozic
vi¢i nerezidentim eurozdény a uvazuji euro-
zénu jako jediny ekonomicky subjekt (viz
téZ Box 9 v Mé&si¢nim bulletinu z prosince
2002). Investi¢ni pozice vuci zahrani¢i se
oceniuje v aktudlnich trznich cendch, s vyjim-
kou pifimych investic, kde se ve velké mife
pouzivaji Gcetni hodnoty. Ctvrtletni inves-
ticni pozice vic¢i zahranici je sestavovéana
podle stejné metodiky jako ro¢ni investi¢ni
pozice. JelikoZz nékteré udaje nejsou k dispo-
zici ¢tvrtletné (nebo jsou k dispozici se zpo-
zdénim), Ctvrtletni investiéni pozice vuci
zahrani¢i je ¢dste¢né odhadovana na zdkladé
finan¢nich transakci, ocenéni aktiv a vyvoje
na devizovych trzich.

V kapitole 7.4, tabulce 5 jsou uvedeny
zustatky mezinarodnich rezerv Eurosystému
a souvisejici aktiva a pasiva spole¢né s Cdsti
v drzeni ECB. Tyto tdaje nejsou tplné srov-
natelné s idaji uvadénymi v tydennich financ-
nich vykazech Eurosystému, a to z divodu
rozdilli v zahrnutych polozkich a ocenéni.
Udaje v kapitole 7.4, tabulce 5 jsou v souladu
s pravidly pro vykazovani devizovych rezerv
a devizové likvidity doporu¢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 Ize nalézt v publi-
kaci nazvané , Statistical treatment of the
Eurosystem’s international reserves* [Statis-
tické zpracovdni devizovych rezerv Eurosys-
tému] (fijen 2000), kterou si lze stdhnout
z internetovych strdnek ECB. Tyto internetové
strdnky obsahuji téZ komplexnéj$i ddaje
v souladu s pravidly pro vykazovdni devizo-
vych rezerv a devizové likvidity.

Kapitola 7.5 uvddi ddaje o zahrani¢nim
obchodu se zbozim v eurozéné. Hlavnim zdro-
jem dat je Eurostat. ECB odvozuje indexy
objemu z indext hodnoty a jednotkové hod-
noty Eurostatu a provadi sezonni ocisténi
indexd jednotkové hodnoty, zatimco sezonn{
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oCistén{ a upravy podle poltu pracovnich dnd
u tdajt o hodnoté provadi Eurostat.

Clen&ni podle skupin vyrobki ve sloupcich 4 a7
6 a9 az 11 tabulky 7.5.1 je v souladu s klasifikaci
Sirokych ekonomickych kategorii (Broad Econo-
mic Categories). Vyrobené zboz{ (sloupce 7 a 12)
aropa (sloupec 13) jsou v souladu s definici SITC
Rev. 3. Geografické ¢lenéni (tabulka 7.5.2) uka-
zuje hlavni obchodni partnery, a to individudlné
nebo v regiondlnich skupindch. Udaje za Cinu
nezahrnuji Hong Kong.

Vzhledem k rozdilim v definicich, klasifikaci,
pokryti a dobé zaevidovdni nejsou uddaje
o zahrani¢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 ¢ehoZ podstatnd ¢dst souvisi se zahrnutim
pojistovacich a pfepravnich sluzeb do ddaju
o zahrani¢nim obchodu (na bazi CIF).

SMENNE KURZY

Kapitola 8.1 uvddi indexy nomindlnich a redl-
nych efektivnich sménnych kurzi (EER) eura,
vypoctené ECB na zdkladé vazenych primért
bilaterdlnich sménnych kurzi eura vi¢i méndm
obchodnich partnerti eurozény. Kladnd zména
znaci apreciaci eura. Vdhy jsou zaloZeny na
obchodu s vyrobenym zboZim s obchodnimi
partnery v obdobich 1995-97 a 1999-2001
a jsou vypocteny tak, aby zachycovaly vlivy tie-
tich trhi. Indexy EER vznikly propojenim
indext zaloZenych na vahdch let 1995-1997
s indexy zaloZenymi na vahdch let 1999-2001,
ke kterému doSlo na zac¢dtku roku 1999. Skupina
obchodnich partneri EER-24 se sklddéd z 14 ¢len-
skych statti EU, jeZ nejsou ¢leny eurozdny, a dile
Australie, Kanady, él’ny, Hongkongu, Japonska,
Norska, Singapuru, Jizni Koreje, Svycarska
a Spojenych stati. Skupina EER-44 vedle toho
zahrnuje ndsledujici zemé: Alzirsko, Argentinu,
Brazilii, Chile, Chorvatsko, Island, Indii, Indoné-
sii, Izrael, Malajsii, Mexiko, Maroko, Novy
Z¢land, Filipiny, Rusko, Jizni Afriku, Tchaj-
wan, Thajsko, Turecko a Venezuelu. Redlné EER



se pocitaji pomoci indexd spotiebitelskych cen,
indexti cen vyrobcd, deflatort hrubého doma-
ciho produktu, jednotkovych mzdovych nékladu
ve zpracovatelském primyslu a jednotkovych
mzdovych ndkladl v celé ekonomice.

Podrobnéjsi informace o vypoctu indextit EER
viz box 8 nazvany ,Efektivni sménné kurzy
eura po neddvném rozsifeni eurozény a EU*
v Mési¢nim bulletinu z bfezna 2007 a ,,Occassi-
onal 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.

Bilaterdlni kurzy uvedené v kapitole 8.2 pfed-
stavuji mé&si¢ni priméry denné¢ zvetejiiovanych
referen¢nich kurzt 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
obsazené v kapitole 9.2 pochdzeji z ndrodnich
zdroju.
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CHRONOLOGIE MENOVYCH
ROZHODNUTi EUROSYSTEMU'

13. LEDNA 2005

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
aurokové sazby pro mezni zaptjcni a vkladovou
facilitu zistanou nezménény na trovni 2,00 %,
3,00 % a 1,00 %.

14. LEDNA 2005

Rada guvernéri ECB rozhodla zvysit ¢astku pridé-
lenou pro kazdou dlouhodobéjsi refinancni operaci,
kterd bude provedena v roce 2005, z 25 miliard EUR
na 30 miliard EUR. Tato zvySend cdstka bere
v uvahu vyssi poptavku po likvidité bankovniho
systému v eurozéné predpokladanou pro rok 2005.
Eurosystém vsak naddle bude zajistovat vétSinu
likvidity prostfednictvim hlavnich refinan¢nich ope-
raci. Rada guvernérti mize rozhodnout, Ze pridélo-
vanou ¢astku opét upravi na zacatku roku 2006.

3. UNORA, 3. BREZNA, 7. DUBNA, 4. KVETNA,
2. CERVNA, 7. CERVENCE, 4. SRPNA, I. ZARi,
6. RIJNA A 3. LISTOPADU 2005

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkova sazba pro hlavni refinancni operace
a urokové sazby pro mezni zaptjcni a vkladovou
facilitu zGstanou nezménény na drovni 2,00 %,
3,00 % a 1,00 %.

I. PROSINCE 2005

Rada guvernérii ECB rozhodla zvysit zdkladn{
nabidkovou sazbu pro hlavnf refinan¢ni operace
0 0,25 procentniho bodu na 2,25 %, pocinaje
operaci, kterd bude vypotdddna 6. prosince 2005.
Rozhodla také zvysit tirokové sazby pro mezni
zapujcni a vkladovou facilitu 0 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 ¢dstku
pfidélenou pro kazdou dlouhodobgjsi refinancni

operaci, kterd bude provedena v roce 2006, a to
z 30 mld. EUR na 40 mld. EUR. Tato zvySena
Céstka bere v tvahu dva faktory. Za prvé, oce-
kdva se, Ze poptdvka bankovniho systému euro-
z6ny po likvidité v roce 2006 naddle poroste.
Za druhé, Eurosystém se rozhodl mirné zvysit
podil poptavky po likvidité uspokojované pro-
strednictvim dlouhodobéjSich refinan¢nich
operaci. Eurosystém vSak naddle bude zajist'o-
vat vétSinu likvidity prostfednictvim hlavnich
refinan¢nich operaci. Rada guvernérti muze
rozhodnout, Ze pfidélovanou ¢astku opét upravi
na zacatku roku 2007.

12. LEDNA A 2. UNORA 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢nf operace
a urokové sazby pro mezni zaptj¢ni a vkladovou
facilitu zlstanou nezménény na drovni 2,25 %,
3,25 % a 1,25 %.

2. BREZNA 2006

Rada guvernérti ECB rozhodla zvysit zdkladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni ope-
race o 25 bazickych bodt na 2,50 % pocinaje
operaci, kterd bude vypotdddna 8. biezna 2006.
Rozhodla také zvysit irokové sazby pro mezni
zapjéni a vkladovou facilitu o 25 bazickych
bodi na 3,50 % a 1,50 %, oboji s icinnosti od
8. bfezna 2006.

1 Chronologie ménovych rozhodnuti Eurosystému v letech 1999 az
2004 je k dispozici na s. 176-179 Vyro¢ni zpravy ECB za rok 1999,
s. 205-208 Vyro¢ni zpravy ECB za rok 2000, s. 219-220 Vyro¢ni
zpravy ECB za rok 2001, s. 234-235 Vyro¢ni zprivy ECB za rok
2002, s. 217-218 Vyrocni zpravy ECB za rok 2003 a s. 217 Vyro¢ni
zpravy ECB za rok 2004.
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6. DUBNA A 4. KVETNA 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a urokové sazby pro mezni zaptjcni a vkladovou
facilitu zGstanou nezménény na trovni 2,50 %,
3,50 % a 1,50 %.

8. CERVNA 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla zvysit zakladn{
nabidkovou sazbu pro hlavni refinanc¢ni ope-
race o 25 bazickych bodi na 2,75 % pocinaje
operaci, kterd bude vypofdddna 15. Cervna
2006. Rozhodla také zvysit irokové sazby pro
mezni zdpljéni a vkladovou facilitu o 25
bazickych bodid na 3,75 % a 1,75 %, oboji
s uc¢innosti od 15. ¢ervna 2006.

6. CERVENCE 2006

Rada guvernértit ECB rozhodla, Ze zakladni{
nabidkovd sazba pro hlavni refinan¢ni ope-
race a Urokové sazby pro mezni zdpujéni
a vkladovou facilitu zistanou nezménény na
drovni 2,75 %, 3,75 % a 1,75 %.

3. SRPNA 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla zvysit
zékladni nabidkovou sazbu pro hlavni refi-
nanéni operace o 25 bazickych bodl na 3,00 %
pocinaje operaci, kterd bude vyporddana
9. srpna 2006. Rozhodla také zvyS§it trokové
sazby pro mezni zdpujéni a vkladovou faci-
litu 0 25 bazickych bodt na 4,00 % a 2,00 %,
oboji s ucinnosti od 9. srpna 2006.

31. SRPNA 2006

Rada guvernért ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkovd sazba pro hlavni refinanéni operace
a trokové sazby pro mezni zdpujéni a vkladovou
facilitu zGstanou nezménény na drovni 3,00 %,
4,00 % a 2,00 %.
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5. RiJNA 2006

Rada guvernérd ECB rozhodla zvysit zdkladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni ope-
race o 25 bazickych bodi na 3,25 % pocinaje
operaci, kterd bude vypotfdddna 11. f{jna 2006.
Rozhodla také zvysit irokové sazby pro mezni
zapajéni a vkladovou facilitu o 25 bazickych
bodl na 4,25 % a 2,25 %, oboji s ucinnosti od
11. fijna 2006.

2. LISTOPADU 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zdkladn{
nabidkovd sazba pro hlavni refinan¢ni ope-
race a Urokové sazby pro mezni zdptjcni
a vkladovou facilitu zistanou nezménény na
drovni 3,25 %, 4,25 % a 2,25 %.

7. PROSINCE 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla zvysit zdkladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni ope-
race o 25 bazickych bodi na 3,50 % pocinaje
operaci, kterd bude vypotfdddna 13. prosince
2006. Rozhodla také zvysit drokové sazby pro
mezni zdpljéni a vkladovou facilitu o 25
bazickych bodd na 4,50 % a 2,50 %, oboji
s uc¢innosti od 13. prosince 2006.

21. PROSINCE 2006

Rada guvernérii ECB rozhodla zvysit ¢dstku
pridélenou pro kazdou dlouhodobéjsi refi-
nanéni operaci, kterd bude provedena v roce
2007, a to z 40 mld. EUR na 50 mld. EUR.
Tato zvySend Cdstka bere v tivahu nédsledujici
faktory: poptdvka bankovniho systému euro-
z6ny po likvidité v poslednich letech rychle
rostla a ocekdvd se, Zze se bude zvySovat
i v roce 2007. Eurosystém se proto rozhodl
mirné zvysit podil poptavky po likvidité uspo-
kojované prostfednictvim dlouhodobéjsich
refinan¢nich operaci. Eusrosystém vSak
nadale bude zajistovat vétSinu likvidity pro-
stfednictvim hlavnich refinanc¢nich operaci.



Rada guvernérii maze rozhodnout, Ze ptidélo-
vanou cdastku opét upravi na zacdtku roku
2008.

I1. LEDNA A 8. UNORA 2007

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkovd sazba pro hlavni refinancni ope-
race a drokové sazby pro mezni zdpGjcni
a vkladovou facilitu zistanou nezménény na
urovni 3,50 %, 4,50 % a 2,50 %.

8. BREZNA 2007

Rada guvernéri ECB rozhodla zvysit zakladn{
nabidkovou sazbu pro hlavni refinancni ope-
race o 25 bazickych bodu na 3,75 % pocinaje
operaci, kterd bude vypofddana 14. bfezna
2007. Rozhodla také zvysit urokové sazby pro
mezni zdpujéni a vkladovou facilitu o 25
bazickych bodid na 4,75 % a 2,75 %, oboji
s uc¢innosti od 14. bfezna 2007.

12. DUBNA A 10. KVETNA 2007

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkovd sazba pro hlavni refinan¢éni ope-
race a drokové sazby pro mezni zdapGjcni
a vkladovou facilitu zistanou nezménény na
urovni 3,75 %, 4,75 % a 2,75 %.

6. CERVNA 2007

Rada guvernéri ECB rozhodla zvysit zdkladn{
nabidkovou sazbu pro hlavni refinancni ope-
race o 25 bazickych bodi na 4,00 % pocinaje
operaci, kterd bude vypofddana 13. Cervna
2007. Rozhodla také zvysit urokové sazby pro
mezni zapujéni a vkladovou facilitu o 25
bazickych bodid na 5,00 % a 3,00 %, oboji
s icinnosti od 13. ¢ervna 2007.

5. CERVENCE, 2. SRPNA, 6. ZARi, 4. RiJNA,
8. LISTOPADU A 6. PROSINCE 2007

Rada guvernéri ECB rozhodla, 7e zdkladni
nabidkovd sazba pro hlavni refinan¢ni ope-
race a drokové sazby pro mezni zapujéni
a vkladovou facilitu zlstanou nezménény
na drovni 4,00 %, 5,00 % a 3,00 %.
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SYSTEM TARGET (TRANS-EUROPEAN
AUTOMATED REAL-TIME GROSS SETTLEMENT

EXPRESS TRANSFER)
TOKY PLATEB V SYSTEMU TARGET

Ve tfetim ctvrtleti 2007 zpracoval systém
TARGET denné v priméru 361 130 plateb
v celkové denni primérné hodnoté
2 436 mld. EUR. Ve srovndni s pfedchozim
¢tvrtletim to znamend pokles o 2 % pokud jde
0 objem a 1% rist v hodnotovém vyjadfeni.
Pfi srovndni se stejnym obdobim minulého
roku se jednd o zvySeni o 15 % z hlediska
objemu a o 20 % v hodnotovém vyjadieni.
Celkovy trzni podil systému TARGET zustal
v hodnotovém vyjadieni stdle stejné vysoky
(89 %) a jeho trzni podil z hlediska objemu
dosdhl hodnoty 60 %. Nejvys$si objem plateb
v systému TARGET byl v tomto ctvrtleti
zaznamendn 28. z4f{, posledni den Ctvrtleti,
kdy bylo zpracovano celkem 515 573 plateb.

VNITROSTATNi PLATBY

Ve tietim ctvrtleti 2007 systém TARGET
denné zpracoval v priméru 280 952 vnitros-
tatnich plateb v celkové primérné hodnoté
1 536 mld. EUR. Ve srovnéni s pfedchozim
ctvrtletim klesl objem mezibankovnich pla-
teb 0 2 % a jejich hodnota o 1 %. Oproti stej-
nému obdobi roku 2006 se objem a hodnota
zpracovanych vnitrostdtnich plateb zvySily
0 16 %. Podil vnitrostdtnich plateb na celko-
vém objemu plateb systému TARGET ¢inil
78 % a na celkové hodnoté 63 %. Primérnd
hodnota vnitrostdtni platby zistala na drovni
5,4 mil. EUR. 64% vSech vnitrostatnich pla-
teb mélo niz$i hodnotu nez 50 000 EUR,
zatimco 10 % meélo hodnotu pfes 1 milion
EUR. V priméru §lo o 185 vnitrostdtnich pla-
teb denné v hodnoté pies 1 mld. EUR.
Nejvyssi objem vnitrostdtnich plateb v sys-
tému TARGET byl v tomto ¢tvrtleti zazname-
ndn 28. zaii, kdy bylo zpracovédno celkem
398 081 plateb.

MEZISTATNI PLATBY
Pokud jde o mezistdtni platby, systém

TARGET zpracoval ve tfetim ctvrtleti 2007
denné v priméru 80 178 plateb v celkové

denni primérné hodnoté 900 mld. EUR.
Ve srovndni s predchozim ¢tvrtletim to zna-
mend pokles o 3 % pokud jde o objem a 3%
rist v hodnotovém vyjadteni. P¥i srovnéni se
stejnym obdobim roku 2006 se jednd o zvy-
Seni o 12 % z hlediska objemu a o 27 %
v hodnotovém vyjddieni. Podil mezibankov-
nich plateb na primérnych dennich mezistat-
nich platbdach byl 48 % pokud jde o objem
a 95 % v hodnotovém vyjddfeni. Primérnd
hodnota mezibankovnich plateb vzrostla
z 21,1 mil. EUR na 22,2 mil. EUR a prumérna
hodnota klientskych plateb zistala na drovni
1,1 mil. EUR. 64 % mezistdtnich plateb mélo
hodnotu niz8i nez 50 000 EUR a 15 % plateb
mélo hodnotu pifes 1 mil. EUR. V priméru
§lo o 85 vnitrostatnich plateb denné v hod-
noté pies 1 mld. EUR. NejvyS$si objem mezi-
stdtnich plateb v systému TARGET byl
v tomto Ctvrtleti zaznamendn 28. zafi, kdy
bylo zpracovdno celkem 117 492 plateb.

DOSTUPNOST A VYKONNOST SYSTEMU TARGET

Ve tfetim ctvrtleti 2007 vykédzal systém
TARGET celkovou dostupnost 99,94 % oproti
99,88 % v ptedchozim ctvrtleti. Bylo zazna-
mendno 9 nehod, které ovlivnily dostupnost
systému, tedy o 4 méné nez v pfedchozim
ctvrtleti. Pfi vypoctu dostupnosti systému
TARGET jsou brané v uvahu ty nehody, které
znemozni zpracovéani plateb na deset a vice
minut. Ve tietim ctvrtleti 2007 nedoslo
k zadné nehodé delsi nez dvé hodiny. Jedna
nehoda ovSem vedla dne 20. zaf{ ke zpozdéni
uzavieni systému TARGET o 30 minut.
Tabulka ¢. 3 ukazuje ddaje o dostupnosti
za kazdy ndrodni komponent systému
TARGET a za platebni mechanismus ECB.
Ve sledovaném ctvrtleti bylo 97,84 % mezi-
stdtnich plateb zpracovdno do 5 minut,
u 2,02 % plateb bylo na zpracovdni tfeba 5 az
15 minut a u 0,47 % plateb 15 az 30 minut.
Doba zpracovéani pfesdhla 30 minut v pru-
méru u 50 plateb denné, coz je tfeba srovna-
vat s primérnym poctem 80 178 denné zpra-
covanych mezistatnich plateb.
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Tabulka | Platebni pfikazy zpracované systémem TARGET a dalSimi vybranymi

mezibankovnimi platebnimi systémy: objem transakci

(pocet plateb)

2006 2006 2007 2007 2007

Q3 Q4 Ql Q2 Q3

TARGET
Veskeré platby TARGET
Celkovy objem 20 313 22062 22 069 22 882 23473
Denni primér 313 247 350 202 344 830 369 066 361 130
Vnitrostatni platby TARGET
Celkovy objem 15 686 17 153 17071 17 746 18 261
Denni primér 241873 272271 266 749 286 239 280 952
Mezistatni platby TARGET
Celkovy objem 4627 034 4909 629 4997 140 5135281 5211596
Denni primér 71374 77 931 78 080 82 827 80 178
Ostatni systémy
Euro 1 (EBA)
Celkovy objem 11712 12 390 12 540 13252 13210
Denni primér 180 593 196 668 195 876 213757 203 240
Paris Net Settlement (PNS)
Celkovy objem 1587 129 1700 859 1678 885 1659 684 1636 102
Dennfi primér 24 512 26 998 26 235 26 769 25171
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jirjestelméi (POPS)
Celkovy objem 144 456 136 200 136 111 173 124 150 046
Denni primér 2224 2162 2126 2792 2308

Tabulka 2 Platebni pfikazy zpracované systémem TARGET a dalSimi vybranymi

mezibankovnimi platebnimi systémy: hodnota transakci

(v mld. EUR)

2006 2006 2007 2007 2007

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

TARGET
Veskeré platby TARGET
Celkovd hodnota 131 843 137 943 143 598 150 143 158 305
Dennf primér 2031 2190 2244 2422 2436
Vnitrostdtn{ platby TARGET
Celkovd hodnota 85 847 90 307 93716 95905 99 826
Denni primér 1322 1434 1465 1547 1536
Mezistatni platby TARGET
Celkovd hodnota 45995 47 637 49 822 54237 58 478
Denni primér 709 756 778 875 900
Ostatni systémy
Euro 1 (EBA)
Celkova hodnota 12 399 12766 13 480 13 876 15112
Denni primér 191 203 210 224 233
Paris Net Settlement (PNS)
Celkova hodnota 3572 3795 3883 4459 4571
Dennf primér 55 60 61 72 70
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelméd (POPS)
Celkova hodnota 111 114 128 115 111
Denni primér 2 2 2 2 2
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TARGET

Tabulka 3 Dostupnost systému TARGET -

jednotlivé narodni komponenty a platebni
mechanismus ECB (EPM)

Narodni komponent systému TARGET [ Dostupnost Q3 2007

Belgie 100,00 %
Dansko 99,96 %
Némecko 100,00 %
Estonsko 100,00 %
Irsko 100,00 %
Recko 100,00 %
Spanélsko 99,96 %
Francie 99,86 %
Itdlie 100,00 %
Lucembursko 99,95 %
Nizozemsko 100,00 %
Rakousko 100,00 %
Polsko 100,00 %
Portugalsko 99,75 %
Finsko 99,54 %
Velké Britanie 100,00 %
Platebni mechanismus ECB 99,96 %
Celkovd dostupnost TARGET 99,94 %
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DOKUMENTY PUBLIKOVANE EVROPSKOU
CENTRALNI BANKOU OD ROKU 2006

Tento prehled ma informovat Ctendfe o vybranych dokumentech publikovanych Evropskou centralni
bankou od ledna 2006. Pokud jde o ,,Working Papers®, jsou uvedeny pouze materidly vydané od zaii do
listopadu 2007. Neni-li uvedeno jinak, je moZno tiSténé verze publikaci do vycerpdni zdsob ziskat nebo
se prihlésit k jejich pravidelnému odbéru zdarma prostfednictvim adresy info@ecb.europa.eu.

Uplny seznam dokumenti publikovanych Evropskou centralni bankou a Evropskym ménovym institutem
najdete na internetovych strankdch ECB (http://www.ecb.europa.eu).
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GLOSAR

Tento glosar obsahuje vybrané vyrazy, které jsou v Mésicnim bulletinu Casto pouzivany. Obsdhlejsi
a podrobnéjsi glosar je k dispozici na internetovych strainkach ECB
(http://www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/index.en.html).

Autonomni faktory likvidity: faktory likvidity, které obvykle nejsou spojeny s pouzivanim
néstroji ménové politiky. Patii sem napiiklad 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 burzich cennych
papirt (kotované akcie), nekotované akcie a dalsf formy akcii. Akcie jsou obvykle zdrojem pfijma
v podobé dividend.

Bézny ucet: ucet platebni bilance, ktery zahrnuje veskeré transakce tykajici se zboZi, sluzeb,
vynost a béznych transferi mezi rezidenty a nerezidenty.

Cenova stabilita: udrZovani cenové stability je hlavnim cilem Eurosystému. Rada guvernért
definuje cenovou stabilitu jako mezirocni zvySeni harmonizovaného indexu spotfebitelskych cen
(HICP) pro eurozénu o méné nez 2 %. Rada guvernéri dala také zietelné najevo, Ze pro tcely
cenové stability hodld udrzet miru inflace ve sttednédobém horizontu té€sné pod 2 %.

Centralni parita: sménny kurz kazdé z ¢lenskych mén mechanismu ERM II vici euru, ke kte-
rému se urcuje fluktuac¢ni pasmo.

Ceny prumyslovych vyrobcii: méfitko cen pii opusténi tovarni brany (dopravni ndklady nejsou
zahrnuty) vSech vyrobkl proddvanych primyslem s vyjimkou stavebnictvi na domdcich trzich
zemi eurozdény (netykd se dovozu).

Cista zahraniéni aktiva MFI: zahrnuji zahrani¢ni aktiva MFI eurozény (napf. zlato, bankovky
a mince jinych mén nez eura, cenné papiry emitované nerezidenty eurozony a dvéry poskytnuté
nerezidentdm eurozony) minus zahrani¢ni pasiva MFI eurozdény (napf. vklady a repo operace
nerezidentl eurozony, jimi drzené podilové listy a akcie fondd penézniho trhu a dluhové cenné
papiry emitované MFI a splatné do dvou let véetné).

Deflace: pokles celkové cenové hladiny, napf. pokles indexu spotiebitelskych cen.

Devizové rezervy: zahrani¢ni aktiva, kterd jsou pod kontrolou ménovych orgdni a jsou jim poho-
tové dostupnd k pfimému financovani ¢i regulaci rozsahu nerovnovahy v platebni bilanci pro-
stfednictvim intervenci na devizovych trzich. Devizové rezervy eurozony se sklddaji z pohleda-
vek za rezidenty eurozény v jinych méndch nez v eurech, zlata, zvldStnich prdv Cerpdni (SDR)
a rezervnich pozic u MMF, které jsou drZzeny Eurosystémem.

Dlouhodoba refinancni operace: pravidelna operace na volném trhu provadénd Eurosystémem
v podobé reverznich transakci. Tyto operace se uskuteciiuji kazdy mésic ve formé standardniho
tendru a obvykle maji dobu splatnosti tfi mésice.

Dlouhodobéjsi finan¢ni zavazky MFI: vklady s dohodnutou dobou splatnosti presahujici dva
roky, vklady s vypovédni lhlitou pfesahujici tfi mésice, dluhové cenné papiry emitované MFI
eurozény s pivodni dobou splatnosti delsi nez dva roky a kapital a rezervy sektoru MFI eurozdny.

ECBn
Mési¢ni bulletin
prosinec 2007 A‘ "




i

Dluh (finanéni ucty): ptjcéky, emitované dluhové cenné papiry a rezervy penzijnich fondt nefi-
nanénich podnikt (plynouci z pfimych penzijnich zdvazki, které maji zaméstnavatelé za své
zaméstnance), ocenéné trzni hodnotou ke konci obdobi. Kvili omezené dostupnosti tdaji vSak
ve Ctvrtletnich finan¢énich dctech nezahrnuje dluh dvéry poskytnuté nefinanénim sektorem (napfi-
klad dvéry mezi spole¢nostmi) nebo bankami mimo eurozdénu, zatimco do ro¢nich finan¢nich dctt
jsou tyto slozky zahrnuty.

Dluh (verejny): hruby dluh (vklady, pajcky a dluhové cenné papiry kromé finan¢nich derivéti)
v nomindlni hodnoté ke konci roku, konsolidovany mezi podsektory vefejného sektoru a v ramci
téchto podsektord.

Dluhové cenné papiry: slib ze strany emitenta (tj. vypajcovatele) splatit drziteli (pijcovateli)
jednu nebo vice plateb v urcity konkrétni den nebo dny v budoucnu. Obvykle maji konkrétn{
urokovou sazbu (kupon) a/nebo se proddvaji s diskontem do vySe ¢astky, kterd bude splacena
v dob€ splatnosti. DIuhové cenné papiry emitované s pivodni dobou splatnosti del$i neZ jeden rok
se klasifikuji jako dlouhodobé.

Efektivni sménné kurzy eura (EER, nominalni/realné): vizené priméry dvoustrannych
sménnych kurzd eura vi¢i méndm hlavnich obchodnich partnerl eurozény. ECB zvefejnuje
indexy nomindlnich EER pro euro vic¢i dvéma skupinim obchodnich partneria: EER-24
(zahrnujici 14 ¢lenskych statd EU, jez nejsou soucdsti eurozény, a 10 hlavnich obchodnich
partnert mimo EU) a EER-44 (zahrnujici EER-24 a dalSich 20 zemi). Pouzité vihy odrdzeji
podil kazdé partnerské zemé na obchodu eurozdény a zohlednuji konkurenci na tfetich
trzich. Redlné efektivni kurzy jsou nomindlni EER deflované vdzenym primérem zahra-
ni¢nich cen nebo ndkladd v poméru k domdcim. Jsou tedy méfitkem cenové a nakladové
konkurenceschopnosti.

EONIA (primérna jednodenni sazba v EUR): méfitko efektivni drokové sazby
na mezibankovnim trhu jednodennich vkladd v euru. Vypocitd se jako vazeny primér dro-
kovych sazeb z nezajiSténych jednodennich pljcek v euru, které vykazuje vybrand skupina
bank.

ERM II: kurzovy mechanismus, ktery poskytuje rdmec pro spolupraci v oblasti kurzové politiky
mezi zemémi eurozony a ¢lenskymi staty EU, které se netcastni tfeti etapy HMU.

EURIBOR (iirokova sazba na mezibankovnim trhu v EUR - sazba prodej): sazba, za
kterou je referencni banka ochotna ptijovat finanéni prostfedky v euru jiné referen¢ni bance.
Sazba je denné vypocitdvana pro mezibankovni vklady s riznou dobou splatnosti dosahujic{
az 12 mésica.

Eurosystém: systém centralnich bank, tvofeny Evropskou centrdln{ bankou a narodnimi central-
nimi bankami téch Clenskych statt EU, které jiz pfijaly euro.

Eurozéna: oblast tvofend témi ¢lenskymi staty EU, které v souladu se Smlouvou o zaloZeni
Evropského spolecenstvi ptijaly euro jako jednotnou ménu.

Finan¢ni acet: Gcet platebni bilance, ktery zahrnuje veSkeré transakce tykajici se pfimych,
portfoliovych a ostatnich investic, finan¢nich derivdti a rezervnich aktiv mezi rezidenty
a nerezidenty.
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Harmonizovany index spotiebitelskych cen (HICP): méfitko spotiebitelskych cen, které sesta-
vuje Eurostat a které je harmonizovano pro vSechny zemé& EU.

Hlavni refinanc¢ni operace: pravidelna operace na volném trhu provadénd Eurosystémem ve
formé reverznich transakci. Tyto operace se provddéji kazdy tyden ve formé standardnich
tendrd a obvykle maji dobu splatnosti jeden tyden.

Hruby domaci produkt (HDP): Celkova produkce zbozi a sluzeb dané ekonomiky, sniZena
o mezispotiebu a zvySend o Cisté dané€ z vyrobkd a dovozu. HDP lze analyzovat z pohledu
jednotlivych odvétvi vyroby, jednotlivych komponent vydaji nebo p¥ijma. Hlavnimi vydajo-
vymi komponenty HDP jsou kone¢nd spotfeba domdcnosti, konecnd spotfeba vlady, tvorba
hrubého fixniho kapitdlu, zména stavu zdsob a vyvoz a dovoz zboZi a sluzeb (vcetné obchodu
v rdmci eurozony).

Implikovana volatilita: o¢ekdvand volatilita (tj. standardni odchylka) tempa ristu ceny urdi-
tého aktiva (napf. akcie nebo dluhopisu). Lze ji vypocitat z ceny aktiva, data jeho splatnosti,
realizacni ceny opci na toto aktivum ¢i z bezrizikové vynosnosti s pouzitim modelu oceflovani
opci, napt. Black-Scholesova modelu.

Index hodinovych nakladu prace: méfitko ndkladd prace, které predstavuje hrubé mzdy
a platy (v penéZzni i naturdlni podobé, vCetné prémii) a ostatni ndklady prdce (pfispévky
zaméstnavatele na socidlni zabezpeceni plus zaméstnavatelem placené dané tykajici se
zaméstnanosti minus zaméstnavatelem ziskané dotace), pfepoctené na skute¢né odpracovanou
hodinu (vCetné presCast).

Index sjednanych mezd: méfitko pfimého vysledku kolektivniho vyjedndvani o zdkladni
mzdé€ (tj. bez prémii) na tGrovni eurozény. Uddva predpoklddanou primérnou zménu mésic-
nich mezd a platd.

Indexované vladni dluhopisy: dluhové cenné papiry emitované vladnimi institucemi, jejichz
kuponové platby a jistina jsou indexovany indexem spotiebitelskych cen.

Inflace: narast celkové cenové hladiny, napf. ndrtst indexu spotiebitelskych cen.

Investi¢ni pozice vici zahrani¢i: hodnota a slozenf{ Cistych finan¢nich pohleddvek (nebo
finan¢nich zdvazkl) dané ekonomiky viéi zbytku svéta.

Jednotkové mzdové naklady: méfitko celkovych ndkladd priace na jednotku produktu vypo-
¢itdvané pro eurozénu jako pomér celkovych ndhrad na zaméstnance k produktivité price
(definované jako HDP na zaméstnance ve stdlych cenéch).

Kapitalovy ucet: ucet platebni bilance, ktery zahrnuje vSechny pfevody kapitdlu a nabyt{ ¢i
zcizeni nevyrobenych nefinan¢nich aktiv mezi rezidenty a nerezidenty.

Konsolidovana rozvaha sektoru MFI: rozvaha ziskand vylouéenim vzdjemnych pozic mezi MFI
(. vzdjemnych piajcek a vkladi) v jejich agregované rozvaze. Poskytuje statistické idaje o aktivech
a pasivech MFI vii¢i rezidentlim eurozény, ktefi nejsou soucdsti tohoto sektoru (tj. vladni instituce
a ostatni rezidenti eurozony) a vici nerezidentim eurozony. Je hlavnim zdrojem statistickych udaju
pro vypocet penéZnich agregati a poskytuje zakladnu pro pravidelnou analyzu protipolozek M3.
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M1: dzky penéZni agregat, ktery zahrnuje obéZivo a jednodenni vklady u MFI a ustfedn{ vlady
(naptiklad na posté nebo ve statni pokladné).

M2: stfedni penéZni agregdt, ktery zahrnuje M1 a vklady s vypovédni lhitou do tfi mésicd
véetné (tj. kratkodobé spofici vklady) a vklady s dohodnutou splatnosti do dvou let véetné
(tj. kratkodobé terminové vklady) u MFI a dstfedni vlady.

M3: Siroky penézni agregdt, ktery zahrnuje M2 a obchodovatelné ndstroje, zejména repo ope-
race, akcie a podilové listy fondd penézniho trhu a dluhové cenné papiry emitované MFI se
splatnosti do dvou let véetné.

Mezni zapujéni facilita: stdld facilita Eurosystému, kterou mohou protistrany vyuZzivat k zis-
kani jednodenniho tvéru od ndrodni centrdlni banky za predem stanovenou trokovou sazbu.
Jako zajisténi slouZi zplsobild aktiva (eligible assets).

MFI (ménové financni instituce): finan¢ni instituce, které tvoii sektor emise penéz
v euroz6né. Patif sem Eurosystém, tvérové instituce sidlici v eurozéné (podle definice
v prdvu Spolecenstvi) a vSechny ostatni financni instituce sidlici v eurozéné, jejichz
predmétem podnikdni je pfijimat vklady a/nebo prostiedky velmi podobné vkladim od
subjektd jinych nez MFI a na vlastni icet (alesponi v ekonomickém smyslu) poskytovat
uvéry a/nebo investovat do cennych papird. Posledni skupina se skldda prevdzné z fondu
penézniho trhu.

Mira schodku (vefrejnych financi): pomér schodku vefejnych financi k HDP v béZnych trznich
cendch. Je pfedmétem jednoho z fiskdlnich kritérii podle ¢lanku 104 odst. 2 Smlouvy o zaloZeni
Evropského spolecenstvi, kterymi se definuje nadmérny schodek. Oznacuje se také jako pomér
schodku k HDP.

Mira dluhu (verejného): pomér vefejného dluhu k HDP v béZnych cenédch. Je predmétem jed-
noho z fiskdlnich kritérii podle ¢ldnku 104 odst. 2 Smlouvy o zaloZeni Evropského spolecen-
stvi, kterymi se definuje nadmérny schodek. Oznacuje se také jako pomér dluhu k HDP.

Nahrada na zaméstnance: celkovd odména v hotovosti nebo v naturdliich placend zaméstna-
vateli zaméstnancum, tj. hrubé mzdy a platy, prémie, odmény za pfesCasy a piispévky zamést-
navatell na socidlni zabezpeceni, délend celkovym poctem zaméstnancd.

Odpis: odstranéni hodnoty tivért z rozvahy MFI, jestliZe jsou Gvéry povazovany za zcela nedobytné.

Ostatni investice: poloZka platebni bilance a investi¢ni pozice vi¢i zahraniéi, kterd zahrnuje
finan¢ni transakce/pozice vici nerezidentim v oblasti obchodnich tdvérd, vkladd a tivérd a ostat-
nich pohleddvek a zdvazkd.

Parita kupni sily: kurz, pfi némZ je jedna ména prepocitdna na druhou tak, Ze se zohlednénim
rozdild mezi cenovymi hladinami v pfislu§nych zemich vyrovnava kupni sila obou mén. Ve své
nejjednodussi podobé parita kupni sily vyjadfuje pomér cen stejného zboZzi ¢i sluzby v riznych
zemich a jejich ndrodnich ménéch.

Platebni bilance: statisticky vykaz, ktery shrnuje hospoddiské transakce urcité ekonomiky se
zbytkem svéta za dané obdobi.
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Portfoliové investice: Cisté transakce a/nebo pozice rezidentl eurozény tykajici se cennych
papirli emitovanych nerezidenty eurozony (,,aktiva“) a Cisté transakce a/nebo pozice nerezi-
dentd eurozony tykajici se cennych papird emitovanych rezidenty eurozony (,,pasiva”). Zahr-
nuji majetkové cenné papiry a dluhové cenné papiry (dluhopisy, smé€nky a ndstroje penéZniho
trhu). Transakce se vykazuji ve skute¢nych realizovanych cendch ocisténych o poplatky a vydaje
spojené s emisi. Za portfoliova aktiva se povazuji pouze majetkovd aktiva v podnicich, kterd
predstavuji méné nez 10 % kmenovych akcif ¢i hlasovacich prév.

Povinné minimalni rezervy: minimdlni vySe rezerv, které jsou dvérové instituce povinny
udrzovat u Eurosystému. VySe povinnych minimdlnich rezerv se urCuje na zdkladé priméru
dennich sald v udrZzovacim obdobi trvajicim pfiblizné jeden mésic.

Pracovni sila: souhrn zaméstnanych a nezaméstnanych osob.

Produktivita prace: produkce, kterou lze vytvofit s danym vstupem prace. Produktivitu prace
lIze méfit nékolika zplisoby. Obvykle se méfi jako podil HDP ve stdlych cendch a celkového
poctu zaméstnanych osob nebo celkového poctu odpracovanych hodin.

Pramyslova vyroba: hrubd pfidand hodnota vytvofend primyslem ve stdlych cenach.

Prizkum bankovnich pujéek: ctvrtletni prizkum tdvérové politiky, provadény Eurosystémem
od ledna 2003. Pfedem definovanému vzorku bank eurozény klade kvalitativni otdzky
0 vyvoji tvérovych standardd, uvérovych podminek a poptavky po tvérech ze strany podniki
i domdcnosti.

Piimé investice: pfeshrani¢ni investice, které odrdzi zamér ziskat trvaly podil v podniku sidlicim

v jiné zemi (v praxi se predpoklada vlastnictvi odpovidajici alespont 10 % kmenovych akcif ¢i hla-

sovacich prav). Pfimé investice zahrnuji zdkladni kapitdl, reinvestovany zisk a jiny kapitdl souvise-

jici s operacemi mezi spole¢nostmi. Na uctu pfimych investic se zaznamendvaji Cisté transakce/
<

pozice rezidentll eurozony u zahranicnich aktiv (,,pfimé investice v zahranic¢i*) a Cisté transakce/
pozice nerezidentd eurozény u aktiv v eurozoné (,,pfimé investice v euroz6né®).

Referencni hodnota pro rast M3: ro¢ni mira ristu M3 ve stfednédobém horizontu odpovida-
jici zachovani cenové stability. V soucasnosti je referenéni hodnota ro¢niho ristu M3 4': %.

Schodek (vefejnych financi): ¢isté vypijcky vladnich instituci, tj. rozdil mezi celkovymi
vefejnymi prijmy a vydaji.
SniZeni hodnoty: sniZeni hodnoty Gvérd zaznamenané v rozvaze MFI, jestliZze jsou tivéry ozna-

Ceny za Cdstecné nedobytné.

Tendr s pevné stanovenou sazbou: tendr, ve kterém centrdlni banka pfedem ozndmi trokovou
sazbu a zicastnéné protistrany nabizeji penézni ¢astky, se kterymi chtéji pfi dané urokové sazbé
uskutecnit s centralni bankou transakce.

Tendr s variabilni sazbou: tendr, ve kterém zicCastnéné protistrany nabizeji penézni Castku
i irokovou sazbu, za kterou chtéji uskutecnit transakce s centrdlni bankou.

ijravy poméru schodku a dluhu: rozdil mezi schodkem vefejnych financi a zménou vefejného dluhu.
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Urokové sazby MFI: drokové sazby aplikované dvérovymi institucemi a ostatnimi MFI sidli-
cim v euroz6né, s vyjimkou centrdlnich bank a fondt penézniho trhu, na vklady a pajé¢ky v euru
ve vztahu k domdcnostem a nefinanénim podnikim sidlicim v eurozéné.

Uvéry MFI rezidentiim eurozény: ptjcky MFI rezidentim eurozény (zahrnuje vlddni instituce
i soukromy sektor) a cenné papiry v drzbé MFI, které jsou emitovdny 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 tirokovou sazbu.

Vladni instituce: sektor, ktery se podle definice v ESA 95 skladd z domdcich subjektt, které
se zabyvaji pfevdzné produkci netrzniho zboZi a netrznich sluzeb ur¢enych pro individudlni
i kolektivni spotfebu a/nebo prerozdélovanim narodniho dichodu a bohatstvi. Zahrnuje dstfednt,
ndrodni a mistni vladdni instituce a fondy socidlniho zabezpeceni. Pravnické osoby s vlastnic-
kym podilem stdtu provadéjici podnikatelskou ¢innost (napfiklad stitni podniky), se do vlad-
nich instituci nezahrnuji.

Volna pracovni mista: souhrnny termin pro noveé vytvofena pracovni mista, neobsazend pra-
covni mista nebo pracovni mista, kterd budou v blizké budoucnosti volnd a u kterych zamést-
navatel podniknul aktivni opatieni, aby nasel vhodného uchazece.

Vybérova Setfeni EK: harmonizovana Setfeni divéry podnikl a/nebo spotiebitelti provadénd
v kazdém ¢lenském staté EU pro Evropskou komisi. Otdzky jsou kladeny manaZerim ve vyrobg,
stavebnictvi, maloobchodu a sluzbach, ale také spotiebiteltim. Po kazdém mési¢nim Setfeni jsou
vypolitany kompozitni ukazatele, které shrnuji odpovédi na fadu rdznych otdzek do jednoho
ukazatele (ukazatele duvéry).

Vybérové Setreni mezi prognostiky (Survey of Professional Forecasters): Ctvrtletni pri-
zkum, ktery ECB provédi od roku 1999. ShromaZd'uje jim makroekonomické prognézy vyvoje
inflace, ristu redlného HDP a nezaméstnanosti od skupiny expertd spojenych s finanénimi
i nefinan¢nimi organizacemi se sidlem v EU.

Vybérové Setfeni mezi vedoucimi nakupu (Eurozone Purchasing Managers' Surveys):
prizkum podminek v odvétvi vyroby a sluzeb provddény v fadé zemi eurozény, jehoz
vysledky jsou pouzivdny pro propolty indext. Index vedoucich nakupu (PMI) je vdZzeny
indikédtor propoc¢teny na zdkladé indikdtord produkce, novych objedndvek, zaméstnanosti,
dodacich lhit dodavateld a stavu zakdzek. V sektoru sluzeb jsou kladeny respondentim
otdzky tykajici se jejich obchodni ¢innosti, o¢ekdvaného vyvoje jejich obchodd, objemu
rozpracovanych zakdzek, nové uzaviranych obchodi, zaméstnanosti, cen vstupd a cen, které
uctuji zakaznikim. Kompozitn{ index pro eurozénu (the Eurozone Composite Index) je pro-
pocitdvan jako kombinace vysledki Setfeni provedeného v odvétvi vyroby a sluzeb.

Vynosova krivka: grafické znazornéni vztahu mezi tirokovou sazbou nebo vynosem a zbytko-
vou splatnosti v daném ¢asovém okamziku pro dluhové cenné papiry se stejnym tGvérovym
rizikem avSak odliSnymi dobami splatnosti. Sklon vynosové kiivky lze méfit jako rozdil mezi
urokovymi sazbami nebo vynosy ve dvou vybranych dobach splatnosti.

Vypujcni pozadavky (vefejného sektoru): Cisty nartst vefejného dluhu.
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Zahranicni obchod se zboZim: vyvozy a dovozy zboZi v rdmci eurozény a mimo ni jsou
méfeny v hodnotovém vyjadieni, ve fyzickém objemu a pomoci jednotkové hodnoty dovozu.
Udaje o zahrani¢nim obchodu nejsou piimo srovnatelné s tidaji o vyvozu a dovozu uvadénymi
v ndrodnich détech, protoZe ddaje z ndrodnich G¢tt zahrnuji jak transakce realizované v euro-
z6né, tak i mimo ni, a navic jeS$t¢ kombinuji zboZi a sluzby. Nejsou zcela srovnatelné ani
s polozkou zboZi ve statistice platebni bilance. Kromé metodickych dprav spocivad hlavni{
rozdil v tom, Ze ve statistice zahrani¢niho obchodu jsou dovozy uvedeny vcetné pojistovacich
a pfepravnich 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 poda-
vat své nabidky v rdmci nabidkového fizeni s proménlivou sazbou.

Zakladni drokové sazby ECB: trokové sazby stanovené Radou guvernéri, které odrazeji
ménovou politiku ECB. Jednd se o zdkladni nabidkovou sazbu pro hlavni refinanéni operace,
tirokovou sazbu pro mezni zaptjéni facilitu a drokovou sazbu pro vkladovou facilitu.
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